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ESG Performansinin Boyut, Alt Tema ve
Firma Ozellikleri Acisindan Incelenmesi:

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinden
Bulgular

An Examination of ESG Performance Across Dimensions, Subthemes, and Firm
Characteristics: Evidence from the BIST Sustainability Index

Nurettin OZDEMIR

O Z

Bu calisma, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan firmalarin ¢evresel (E), sosyal (S),
yonetisim (G) ve bilesik ESG puanlarinin sektor, firma biiyiikliigii ve siirdiiriilebilirlik giivence
saglayicisiyla iligkisini incelemektedir. Orneklem, endeksin 1 Temmuz-30 Eyliil 2026 doneminde yer
alan ve 2025 yili i¢cin LSEG puani bulunan 95 firmadan olusmaktadir. Boyut ve 12 alt tema
diizeyindeki ¢oziimlemelerde Kruskal-Wallis, Friedman, Wilcoxon ve Spearman testleri
kullanilmistir. Ayrica E, S, G ve ESG puanlari igin firma biiyiikliigii, sektor ve glivence saglayicisini
es zamanli iceren dort dogrusal regresyon modeli HC3 direngli standart hatalarla tahmin edilmistir.
Diizeltilmemis sektor karsilastirmalarinda yalnizca bilesik ESG puan1 anlamli bigimde farklilasirken
¢ok degiskenli modellerde sektdr gostergeleri E, S ve ESG puanlariyla birlikte iligkili bulunmus, G
puan i¢in anlamh bir ortak iliski saptanmamustir. Firma biiyiikliigii dort modelde de pozitif iligki
gostermistir. Glivence saglayicisi gostergeleri yalnizca S modeli igin ortaklasa anlamli bulunmus
ancak bu bulgunun etkili gozlemlere duyarli oldugu goriilmiistiir. 2025 yili 6rnekleminde G puani
E ve S puanlarindan daha diistik gozlenmistir. Bulgular, bilesik ve ayristirilmis puanlarin birlikte
incelenmesiyle birlikte sektdr, biiyiiklik ve giivence saglayicisimin  ayni  modelde
degerlendirilmesinin 6nemine isaret etmektedir. Kesitsel tasarim nedeniyle sonuglar nedensel etki
olarak degil gozlenen istatistiksel iligkiler olarak yorumlanmalidir. Esit agirlikli puanlarla yapilan
duyarlilik analizinde firma biiytikliigii ve ¢ok degiskenli sektor oriintiisii korunmus olup giivence
saglayicisma iligkin S bulgusu korunmamastir.
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Anahtar Kelimeler: ESG performans, siirdiiriilebilirlik raporlamasi, sektorel farklilasma, firma biiyiikliigii,
kurumsal yonetisim

A B STIRATCT

This study examines how the environmental (E), social (S), governance (G), and composite ESG scores of firms
in the Borsa Istanbul Sustainability Index are associated with sector, firm size, and sustainability assurance
provider. The sample comprises 95 firms included in the index for 1 July-30 September 2026 with LSEG scores
for 2025. Kruskal-Wallis, Friedman, Wilcoxon, and Spearman tests are used for analyses at the dimension and
twelve-subtheme levels. In addition, four linear regression models for E, S, G, and ESG are estimated with
HC3 robust standard errors, jointly including firm size, sector, and assurance-provider indicators. In
unadjusted sector comparisons, only the composite ESG score differs significantly. In the multivariate models,
however, the sector indicators are jointly associated with E, S, and ESG, but not with G. Firm size is positively
associated with all four scores. Assurance-provider indicators are jointly significant only in the S model,
although this result is sensitive to influential observations. In the 2025 sample, G scores are lower than E and
S scores. The findings show the value of examining composite and disaggregated scores together and of
evaluating sector, firm size, and assurance provider in the same model. Given the cross-sectional design, the
results are interpreted as statistical associations rather than causal effects. A sensitivity analysis based on
equally weighted theme scores preserves the firm-size and multivariate sector patterns, but not the association
between the assurance-provider block and S.

Keywords: ESG performance, sustainability reporting, sectoral differentiation, firm size, corporate
governance

GIRIS

Suirdirilebilirlik raporlamasi, firmalarin gevresel (environmental), sosyal (social) ve
yonetisim (governance) - ESG performansini kamuoyuna agiklama beklentisiyle birlikte
Oonemli bir kurumsal iletisim alanina doniismiistiir. Bu dontisimiin temelinde ise ESG
puanlarinin yatinm kararlarinda giderek merkezi bir ara¢ haline gelmesi yatmaktadir.
Siirdiirtlebilir yatirrmlarin kiiresel varlik biiyiikliigliniin 35 trilyon dolar1 agmasi ve toplam
varliklarin {igte birinden daha fazlasmni olusturmasi da bu doniisiimiin hizlanmasini
saglamistir (Ehlers vd., 2024). Bununla birlikte, ESG puanlarinin ne olctiigii konusunda
akademik literatiirde hala bir uzlagi bulunmamaktadir. Clement vd. (2025), 342 hakemli
makaleyi inceledikleri sistematik derleme calismasinda, arastirmacilarin ESG puanlarmi
suirdiiriilebilirlik, kurumsal sosyal sorumluluk, agiklama, finans ve ESG puanlarinin analizi
olmak {izere bes farkli tematik gercevede kullandigini ortaya koymustur. Derecelendirme
kuruluslar arasindaki metodolojik farkliliklar da bu sorunu derinlestirmektedir. Berg vd.
(2022)'nin alt1 farkli ESG derecelendirme kurulusunun verilerini analiz ettigi calismada,
kuruluglar tarafindan hesaplanan ESG puanlarn arasinda onemli farklarin oldugu tespit
edilmistir. Bu tutarsizlik, ESG performansinin bilesik bir puan yerine boyutlarinin ayr1 ayr1 ele
alinmasi gerektiginin 6nemini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye’de Kamu Goézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan
hazirlanan Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 (TSRS), 29 Aralik 2023 tarihli ve
32414 sayili (1. Miikerrer) Resmi Gazete’de yayimlanarak 1 Ocak 2024 tarihinden itibaren
yurtrlige girmistir (KGK, 2023). Bu diizenleme ile istege bagh bir sekilde hazirlanan
surdiiriilebilirlik raporlari, kapsama giren isletmeler icin zorunlu hale getirilmistir. Borsa
Istanbul ile LSEG arasinda yapilan anlasma kapsaminda, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
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kapsamindaki sirketlerin belirlenmesinde 2021 yili degerlendirmelerinden itibaren LSEG
siirdiiriilebilirlik degerleme sonuglar: kullanilmaktadir. LSEG, Nisan 2026’dan itibaren gegis
donemi kapsaminda eski ve yeni metodolojiye gore hesaplanan siirdiiriilebilirlik notlarini
birlikte yayimlamaya baglamistir. Yeni metodoloji, ii¢ ana boyut altinda 12 tema ve 0-5
puanlama yapisinu kullanmaktadir (Borsa Istanbul, 2026). Bu gelismeler, ayn1 zamanda BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan firmalarin ESG performansiin hangi faktorlerle iligkili
oldugunu anlamay1 hem akademik hem de uygulama agisindan giincel bir konu haline
getirmisgtir.

Kurumsal kuram, firmalarin ESG uygulamalarini anlamlandirmaya yonelik iki temel 6ngorii
sunmaktadir. DiMaggio ve Powell (1983), ayn1 kurumsal ¢evrede faaliyet gosteren firmalarin
zorlayici, normatif ve taklitci baskilar nedeniyle benzer uygulamalar1 benimseyerek zaman
icinde birbirine yakinsayacagini ileri siirmektedir. Suchman (1995) ise ozellikle biiyiik ve
kamuoyu tarafindan daha goriiniir firmalarin kurumsal mesruiyetlerini korumak ve
gliclendirmek amaciyla paydas beklentilerine daha duyarli davranabileceklerini ve bu
dogrultuda ESG alaninda daha kapsamli agiklamalar yapma egiliminde olabileceklerini
belirtmektedir. Firma biiyiikliigii ile ESG puanlar1 arasindaki iligski de literatiirde siklikla
incelenmektedir. Drempetic vd. (2020), firma biiyiikliigiiniin ESG verisi saglama kapasitesiyle
pozitif iligkili oldugunu ve bu iligkinin kurumsal megruiyet ¢ercevesinde yorumlanabilecegini
belirtmistir. Bununla birlikte, firma biytikliigli ile ESG puanlar1 arasindaki iligkinin her
kosulda gecerli olmadigini gosteren ¢alismalar da bulunmaktadir. Gregory (2024), sektor ve
derecelendirme kurulusu birlikte dikkate alindiginda, firma biyiikligi ile ESG puani
arasindaki pozitif iligkinin giictiniin degistigini ve bircok sektor-derecelendirme kurulusu
kombinasyonunda istatistiksel anlamliligini yitirdigini gostermistir. Bu bulgu, ESG puanlar1
ile firma biiytikliigii arasindaki iligki incelenirken sektor ve puanlama saglayicisinin dikkate
alinmasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bissoondoyal-Bheenick vd. (2023) ise ESG’yi E, S ve
G bilesenlerine ayristirarak incelediklerinde bu bilesenlerin firma performansiyla iliskisinin
sektOrler arasinda heterojen oldugunu belirlemistir. Benzer bicimde Xie vd. (2019),
orneklemlerinde yonetisim boyutunun cevresel ve sosyal boyutlardan farkli bir oriintii
sergiledigini, ortalama yonetisim puanmin diger iki boyutun iizerinde seyrettigini ve
kurumsal verimlilikle iliskisinin daha gii¢lii oldugunu gostermistir. Bu bulgular, yonetisim
boyutunun sektor ve firma ozellikleriyle cevresel ve sosyal boyutlardan farkl iligkiler
sergileyebilecegine isaret etmektedir.

Bu calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 95 firmanin 2025 yilina ait E, S, G ve
ESG puanlar1 incelenmis olup asagidaki arastirma sorularina cevap aranmistir:

1. ESG performansi sektorler arasinda anlamli bigimde farklilasmakta midir?

2. E, S ve G boyutlari firma i¢inde birbirinden anlamli bi¢cimde farklilasmakta midir?

3. Firma biiyiikliigii ve siirdiirtilebilirlik giivence saglayicisi, sektor sabit tutuldugunda E, S,
G ve bilesik ESG puanlariyla iligkili midir?

Calismanin literatiire katkisi ii¢ baslikta degerlendirilebilir. Ilk olarak, ESG puanim E, S ve G
boyutlarina ayirarak bilesik puanin 6rtebildigi farklilasmalar1 gostermektedir. Tkinci olarak,
12 alt tema diizeyindeki inceleme, yonetisim boyutunun kendi i¢cindeki heterojenligi goriiniir
kilmaktadir. Uciincii olarak, firma biiyiikliigli, sektor ve siirdiiriilebilirlik giivence
saglayicisin1 ayni modellerde degerlendirerek diizeltilmemis grup karsilastirmalar ile diger
degiskenler sabit tutuldugunda gozlenen iliskiler arasindaki ayrimi ortaya koymaktadir.
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Calismanin planlamasi su sekilde yapilmistir. Once kavramsal cerceve ile literatiir birlikte
sunulmustur. Sonrasinda arastirmanin yontemi, veri seti ve analiz teknikleri agiklanmustir.
Ardindan arastirmada elde edilen ampirik bulgular raporlanmistir. Calisma, tartisma boltimii
ile sonug ve Oneriler boliimii yazilarak tamamlanmuistir.

KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR

ESG puanlari, gevresel, sosyal ve yonetisim boyutlarini tek bir bilesik endekste birlestiren ¢ok
boyutlu performans gostergeleridir. Ancak farkli veri kaynaklari, 6l¢iim yaklasimlari ve
agirhiklandirma yontemlerinin kullanilmasi, ESG puanlar1 arasinda énemli farkliliklara ve
ol¢tim tutarsizliklarina yol agmaktadir (Berg vd., 2022). Clement vd. (2025), 4.145 calismadan
secilen 342 makaleyi kapsayan sistematik derlemelerinde ESG puanlarmin stirdiirtilebilirlik,
kurumsal sosyal sorumluluk, agiklama, finans ve ESG puanlarinin analizi olmak tizere beg
farkli tematik tanim altinda kullanildigini ve bunun kavramsal tutarlilig1 zayiflattigini ortaya
koymustur. Benzer sekilde Martiny vd. (2024), ESG'nin firma i¢i ve firma dis1 belirleyicilerinin
cogu arastirmada birlikte degerlendirilmesi nedeniyle bulgularin tutarsizlastigini belirtmistir.
Derecelendirme kuruluslar1 arasindaki metodolojik farkliliklar da ayni firma igin farkli ESG
puanlarinin olusmasina neden olmaktadir (Berg vd., 2022). LSEG metodolojisi, bu sorunu
sektore 0Ozgli Onemlilik esasli agirliklandirma (materialite) yaklasimiyla azaltmay:
amaglamaktadir. Bu kapsamda alt temalar: kritik (critical), 6nemli (material), ilgili (relevant)
veya ilgili degil (not relevant) olarak simiflandirmakta ve boyut puanlarini sifirdan biiyiik
onemlilik agirligr atanan temalar iizerinden hesaplamaktadir (LSEG, 2026a).

Kurumsal kuram, firmalarmn ESG uygulamalarmi anlamlandirmada kullanilan temel
yaklasimlardan biridir. DiMaggio ve Powell (1983), firmalarin zorlayici, normatif ve taklitci
baskilar sonucunda benzer uygulamalara yonelebilecegini belirtirken Scott (1995),
diizenleyici, normatif ve bilissel-kiiltiirel unsurlarin kurumsal davranislarin olusumunda rol
oynadigini ifade etmektedir. Mesruiyet kurami ise isletmelerin siirdiiriilebilirlik
acgiklamalarini toplumsal beklentilere uyum saglama ve mesruiyetlerini siirdiirme araci olarak
ele almaktadir (Suchman, 1995; Deegan, 2002). Bu ¢ercevede biiyiik ve goriniirligii yliksek
firmalarin daha kapsamli siirdiiriilebilirlik agiklamalar1 yapabilecegi ongoriilmektedir. Bu
nedenle firma biiyiikligii, calismada ESG puanlariyla iligkisi incelenen firma diizeyi bir
degisken olarak ele alinmistir.

Literatiirde firma biiytikliigii, ESG puanlariyla siklikla iliskilendirilen firma 6zelliklerinden
biridir. Biiyiik isletmelerin finansal kaynaklarinin, kurumsal kapasitelerinin ve raporlama
altyapilarinin daha gelismis olabilmesi, daha yiiksek ESG puanlariyla pozitif bir iligki
beklenmesine dayanak saglamaktadir. Drempetic vd. (2020), firma biiyiikligi ile ESG
puanlar1 arasindaki pozitif iliskinin veri saglama kapasitesi ve kurumsal kaynaklarla
baglantili olabilecegini belirtmistir. Gregory (2024) ise derecelendirme kurulusu ve sektor
birlikte dikkate alindiginda bu iliskinin giicliniin degistigini ve bir¢ok kombinasyonda
istatistiksel anlamliligin yitirdigini gostermistir. Garcia vd. (2017) da firma biiyiikliigtiniin
ESG puanlariyla pozitif iliskili oldugunu ifade etmistir. Bununla birlikte giincel galismalar,
biiyiikliigiin roliiniin incelenen sonug ve baglama gore degisebildigini gostermektedir. Chen
vd. (2026), firma biiyiikliigiiniin ESG puanlar ile firma performansi arasindaki iligkiyi
farklilastirdigin, biiytiik firmalarda U bigimli, kiiglik ve orta biiytikliikteki firmalarda ise artan
bir iliski gozlendigini belirlemistir. Bu bulgular, firma biiytikliigiiyle baglantili 6riintiilerin
ESG boyutlari, sektorler ve incelenen sonug¢ degiskenleri bakimindan farklilasabilecegine
isaret etmektedir.
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Sektor ile ESG puanlar1 arasindaki iliskiye yonelik ampirik bulgular farklilik gostermektedir.
Garcia vd. (2017), cevresel agidan hassas sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin daha yiiksek
ESG puanlarina sahip oldugunu, ancak firma biyiikligii ve {tlke ozellikleri dikkate
alindiginda sektorel farklilasmanin zayifladigini belirtmistir. Benzer bigimde Yoon vd. (2018),
Chen vd. (2023), Chang ve Lee (2022), Huarng ve Yu (2024), Aldousari ve Alsabah (2025) ile
Wang ve Wu (2025), sektor ozellikleri ile ESG puanlar1 ve ESG-finansal performans iligkisi
arasinda baglama gore degisen Oriintiiler raporlamistir. Bu farkli sonuclar, sektorel
farklilasmanin hem bilesik ESG puani hem de alt boyutlar diizeyinde incelenmesinin 6nemini
gostermektedir.

Stirdiiriilebilirlik glivencesi, raporlanan cevresel ve sosyal bilgilerin belirli Olgiitlere gore
bagimsiz bigimde dogrulanmasina dayanmakta ve aciklamalarin giivenilirligine iliskin
onemli bir rol iistlenmektedir. Deneysel kanitlar, giivence verilen kurumsal sosyal sorumluluk
raporlarinin analistler tarafindan daha giivenilir algilandigin1 ve saglayicinin mesleki
niteliginin bu degerlendirmede rol oynayabildigini gostermektedir (Pflugrath vd., 2011).
Uluslararas: arsiv bulgular1 ise yiiksek kurumsal sosyal sorumluluk bagliigi bulunan
firmalarin dort biiyiikler arasindan bir giivence saglayicisi segme olasiliginin daha yiiksek
olabildigini, ancak saglayici tiiriine iliskin sonuglarin incelenen ¢iktiya gore degistigini ortaya
koymaktadir (Clarkson vd., 2019). Giincel kanitlar da giivence saglayicisi segiminin giivence
verilen metriklerin niteligi, raporlama cergevesi, giivence saglayicisinin uzmanligi ve firma
talebiyle iliskili oldugunu gostermektedir (Gipper vd., 2025). Bu nedenle siirdiiriilebilirlik
glivence saglayicis;, ESG puanlariyla iliskisi kuramsal olarak beklenen ancak saglayic
uzmanlagmasi, firma sec¢imi ve miisteri bilesimi nedeniyle yonii énceden siralanamayan
kategorik bir degisken olarak ele alinmaistir.

Literatiirde yOnetisim boyutunun cevresel ve sosyal boyutlardan farkli dinamiklere sahip
olabilecegi de vurgulanmaktadir. Xie vd. (2019), yonetisim agiklamalarinin érneklemlerinde
diger ESG boyutlarina gore daha yiiksek diizeyde oldugunu ortaya koymustur. Buallay
(2019), Alareeni ve Hamdan (2020) ile Kulcsar vd. (2024) ise ESG boyutlar ile finansal
gostergeler arasindaki iligkilerin kullanilan performans Olgiitiine ve Ornekleme gore
farklilagabildigini bildirmistir. Bu bulgular, yonetisim boyutunun diger ESG bilesenlerinden
ayri olarak degerlendirilmesini desteklemektedir.

Ulusal literatiirde de firma biiyiikliigii ile ESG puanlarn arasinda pozitif iliski bildiren
¢alismalar bulunmaktadir. Abdioglu ve Aytekin (2025), BISTde islem goren firmalarda firma
bliytikliigiiniin bilesik ESG puarn ile gevresel, sosyal ve yonetisim puanlariyla pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bigimde iligkili oldugunu belirlemistir. Tang (2026), ESG puaru ile
cevresel ve sosyal boyutlarin net satislarla pozitift ve anlaml iligkiler gosterdigini
raporlamistir. Temiz vd. (2022) ise firma btiytikliigiiniin stirdiiriilebilirlik raporu yayimlama
ve bagimsiz glivence alma olasilifiyla pozitif iligkili oldugunu belirlemistir. Buna kargin ulusal
literatiirde ESG puanlarinin sektorler arasinda karsilastirildigr kapsamli ¢alismalar sinirlidir.
Mevcut arastirmalar c¢ogunlukla bankacilik, imalat ve havayolu gibi tek sektorlere
yogunlagmaktadir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsamina alinacak paylarin belirlenmesinde 1 Temmuz 2021
tarihinden itibaren LSEG stirdiiriilebilirlik degerleme sonuglariin kullanilmasi, endekste yer
alan firmalarin ortak bir metodolojiyle degerlendirilmesine olanak saglamistir (Borsa Istanbul,
2026). Uluslararasi literatiirde firma biiytikliigii ve sektor ile ESG performans: arasindaki
iligskilerin baglama gore degisebildigi goriilmektedir (Garcia vd., 2017; Garcia & Orsato, 2020;
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Chen vd., 2026). Bu ¢alisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan firmalarin ¢evresel,
sosyal, yonetisim ve bilesik ESG puanlarimi firma biiyiikltigii, sektor ve siirdiiriilebilirlik
glivence saglayicist agisindan birlikte inceleyerek ulusal literatiirdeki sinirh kanita katkida
bulunmay1 amaglamaktadir.

Hipotezlerin Gelistirilmesi

Kurumsal baskilarin ve paydas beklentilerinin sektorlere gore farklilasmasi, sektor gruplar:
ile ESG puanlar: arasinda bir iliski beklenmesini saglamaktadir (DiMaggio & Powell, 1983;
Garcia vd., 2017). Bununla birlikte sektor kategorileri dogal bir siralama tagimamakta, ampirik
bulgular boyutlara gore degismekte ve LSEG puanlarinin 6nemlilik agirliklar: sektore baglh
olarak belirlenmektedir (LSEG, 2026a). Bu nedenle sektor igin belirli bir kategori lehine yonlii
bir tahmin kurulmamastir.

H1. Firma biiyiikliigii ve siirdiiriilebilirlik giivence saglayicis1 sabit tutuldugunda, sektor
gostergeleri E, S, G ve bilesik ESG puanlarinin her biriyle iligkilidir.

Mesruiyet kurami ve kaynak kapasitesi yaklagimi, biiylik ve goriiniir firmalarin paydas
baskilarina daha fazla maruz kalabilecegini, siirdiiriilebilirlik uygulamalarina daha fazla
kaynak ayirabilecegini ve daha gelismis raporlama altyapilarina sahip olabilecegini
ongormektedir. Firma biiytikliigii ile ESG puanlar1 arasinda pozitif iligski bildiren ampirik
bulgular bulunmakla birlikte, iliskinin giicii sektdr ve derecelendirme kurulusuna gore
degisebilmektedir (Drempetic vd., 2020; Gregory, 2024; Abdioglu & Aytekin, 2025). Kuramsal
beklenti ve ampirik bulgularin genel yonii dogrultusunda firma biiytikliigii igin yonlii bir
hipotez kurulmustur.

H2. Sektor ve siirdiiriilebilirlik giivence saglayicisi sabit tutuldugunda, firma biiytikligi E, S,
G ve bilesik ESG puanlarinin her biriyle pozitif iliskilidir.

Giivence saglayicilar arasindaki uzmanlik, yontem ve miisteri bilesimi farkliliklari, saglayici
gruplar1 ile ESG puanlar1 arasinda bir iliski bulunabilecegini diisiindiirmektedir. Bununla
birlikte saglayici se¢imi rastgele degildir ve mevcut literatiir saglayici tiirii igin tiim giktilarda
gecerli tek bir yon ortaya koymamaktadir (Clarkson vd., 2019; Gipper vd., 2025). Bu nedenle
saglayicilara oncelikli bir kalite siras1 atanmamis ve hipotez yonsiiz bir ortak blok testi olarak
kurulmustur.

H3. Firma biytkligii ve sektor sabit tutuldugunda, siirdiiriilebilirlik giivence saglayicisi
gostergeleri E, S, G ve bilesik ESG puanlarinin her biriyle iligkilidir.

YONTEM
Arastirmanin Amaci ve Deseni

Bu ¢alisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan firmalarin E, S, G ve bilesik ESG
puanlarinin sektor, firma biiytikligii ve siirdiiriilebilirlik giivence saglayicisiyla iligkisini
incelemeyi amaclamaktadir. Arastirma, 2025 yilina ait kesitsel verilerle yiiriitilmistiir.
Kurumsal kuram cergevesinde, ayni sektordeki firmalarin benzer kurumsal baskilar altinda
yakinlasabilecegi (DiMaggio & Powell, 1983) ve biiyiik, goriiniir firmalarin mesruiyet
arayistyla daha kapsamli agiklama davranis: gosterebilecegi (Suchman, 1995) 6ngoriilerinden
hareketle bu degiskenler modele dahil edilmistir. Kesitsel tasarim, nedensel etkiyi belirlemeye
degil degiskenler arasindaki es zamanli istatistiksel iligkileri incelemeye olanak vermektedir.
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Veri Seti ve Orneklem

Aragtirmanin evrenini, Borsa Istanbul’un 1 Temmuz-30 Eyliil 2026 dénemi igin duyurdugu
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsaminda yer alan 98 pay olusturmaktadir (KAP, 2026).
Ancak endekste ayni sirkete ait farkli pay gruplari ayri bilesenler olarak yer almaktadir.
Tiirkiye Is Bankast A, B ve C grubu paylarinin tek bir sirket gézlemi olarak birlegtirilmesi
sonucunda 98 payin 96 farkli firmay: temsil ettigi belirlenmistir. Bu firmalardan Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankas:1 A.S.ye ait ESG puanina LSEG Sustainability Ratings and Data
platformunda ulasilamamasi nedeniyle soz konusu firma Orneklem disinda birakilmis ve
nihai 6rneklem 95 firmadan olusmustur. Firmalarin 2025 mali yilina iliskin ¢evresel, sosyal,
yonetisim ve bilesik ESG puanlari ile 12 tema diizeyindeki puanlari, 28 Temmuz 2026
tarihinde LSEG Sustainability Ratings and Data platformundan elde edilmistir. Borsa
Istanbul’'un agiklamasina gore LSEG, Mart 2026'dan itibaren gegis doneminde eski ve yeni
metodolojiye gdre hesaplanan notlari birlikte yayimlamaya baglamistir (Borsa Istanbul, 2026).
Bu c¢alismada, 0-5 Olgegiyle degerlendirilen ii¢ boyut ve 12 temadan olusan yeni metodoloji
esas alinmuistir. Kullanilan metodoloji belgesi, 1 Temmuz 2026 yiiriirliik tarihli 1.0 stirtimiidiir
(LSEG, 2026a). Boylece 2025, puanlarin iliskilendirildigi veri yilini, 28 Temmuz 2026 ise
puanlarin platformdan elde edildigi tarihi ifade etmektedir. Nihai 95 firmalik veri setinde
analizlerde kullanilan E, S, G, ESG ve 12 tema puanlar ile performans kademesi, sektor,
sirdirilebilirlik giivence saglayicis1 ve piyasa degeri degiskenlerinde eksik gozlem
bulunmamaktadir. Bu nedenle herhangi bir veri tamamlama (imputasyon) yontemi
uygulanmamistir. Firmalar, BIST’in sektor siniflandirmasina gore on kategoriye ayrilmistir.
Orneklem biiyiikliigii bes firmanin altinda kalan alti sektor, istatistiksel kargilagtirmalarin
giivenilirligini saglamak amaciyla ‘Diger’ kategorisi altinda birlestirilmis ve bu islem
sonucunda bes sektdr grubu elde edilmistir: Imalat (n=37), Mali Kuruluslar (n=31), Elektrik
Gaz ve Su (n=10), Diger (n=10) ve Toptan ve Perakende Ticaret (n=7). ‘Diger” grubu Bilgi ve
Iletisim (n=2), Egitim Saglik Spor ve Eglence Hizmetleri (n=1), Oteller ve Lokantalar (n=1),
Teknoloji (n=3), Ulastirma ve Depolama (n=2) ile Insaat ve Baymdirlik (n=1) sektorlerinden
olusmaktadir.

Degiskenler

Arastirmanin bagimli degiskenlerini LSEG metodolojisine gore hesaplanan E, S, G ve bilesik
ESG puanlar1 olusturmaktadir (LSEG, 2026b). Bu puanlar, 12 alt temanin sektore 0zgii
onemlilik esasli agirliklandirma yontemiyle hesaplanmaktadir (LSEG, 2026a). E boyutu; iklim
gecisi (climate transition), enerji ve kaynak kullanimi (energy & resource use), biyogesitlilik
(biodiversity), su kullanim1 (water use) ve atik ve kirlilik (waste & pollution) temalarindan
olusmaktadir. S boyutu; ¢alisma iliskileri (labour relations), is saghg: ve gtivenligi (health &
safety) ve insan haklar1 ve toplum (human rights & community) temalarindan olusmaktadr.
G boyutu ise yonetim kurulu ve yonetim (board & management), pay sahibi haklar:
(shareholder rights), is etigi ve yolsuzlukla miicadele (conduct & anti-corruption) ve vergi
seffaflig1 ve muhasebe (tax transparency & accounting) temalarindan olusmaktadir.

Firma biiyiikliigii, mesruiyet kurami gercevesinde agiklama davranisiyla iliskili firma diizeyi
bir degisken olarak modele dahil edilmistir (Suchman, 1995). Firmalarin piyasa degerleri, 28
Temmuz 2026 tarihinde TradingView’in Tim Tiirk hisseleri sayfasindaki “Pys deg”
situnundan Tirk lirasi (TRY) cinsinden elde edilmistir (TradingView, 2026). Firma
biiyiikliigiiniin tiim firmalar i¢in ayni tarih esas alinarak karsilastirilabilmesi amaciyla piyasa
degerleri, ESG puanlarinin platformdan alindig1 28 Temmuz 2026 tarihi itibariyla 6l¢tilmiistiir.
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Bu degisken 2025 yili ortalama veya yil sonu piyasa degerini degil, veri toplama tarihindeki
goreli firma biiytikliiglintii temsil etmektedir. Piyasa degerinin ESG puanlarinin referans
doneminden sonraki bir tarihe ait olmas1 nedeniyle firma biiyiikligii katsayilar1 zamansal
olarak oOnciil veya nedensel bir iliski seklinde degil, gozlenen Kkesitsel iliski olarak
yorumlanmistir. Orneklemdeki piyasa degerleri saga carpik dagildig: icin dogal logaritma
dontistimii uygulanmus, sabit terimin yorumlanabilirligini artirmak amaciyla doniistiiriilmiis
deger orneklem ortalamas: etrafinda merkezlenmistir. LSEG'nin dort kademeli performans
kategorisi (sinirli diizey, gelismekte olan diizey, yerlesik diizey ve ileri diizey) yalnizca
betimsel ve karsilastirmali analizlerde kullanilmistir.

Firmalarin stirdiiriilebilirlik gitivence saglayicilari, 2025 yilina iliskin siirdiiriilebilirlik
aciklamalarinda yer alan bagimsiz giivence raporlar1 incelenerek belirlenmistir. Kodlamada
finansal tablolarin bagimsiz denetimini gerceklestiren kurulus degil, stirdiiriilebilirlik
aciklamalarina bagimsiz gilivence saglayan kurulus esas alinmistir. Saglayici adlari 95
firmanin tamami i¢in bagimsiz giivence raporlari {izerinden kontrol edilmis ve giivence
saglayicisi degiskeninde eksik gozlem bulunmadigi dogrulanmistir. Incelenen firmalarin
tamaminda gilivence seviyesinin smirli giivence oldugu belirlenmistir. Giivence seviyesi
firmalar arasinda degiskenlik gostermediginden ayri bir analiz degiskeni olarak
kullanilmamus, analizlerde yalnizca siirdiiriilebilirlik giivence hizmetini saglayan kurulus esas
alinmigtir.

LSEG metodolojisinde her boyut puani, ilgili boyuttaki tema puanlarinin sirkete 6zgii
onemlilik agirliklariyla birlestirilmesi yoluyla hesaplanmaktadir (LSEG, 2026a). Onemlilik
diizeyi kritik igin 1,00, 6nemli ic¢in 0,75, ilgili i¢in 0,25 ve ilgili degil igin 0,00 olarak
agirhiklandirilmaktadir. Sirketler, sirket diizeyindeki TRBC smiflandirmasmin yani sira
toplam gelirin en az %10"unu olusturan faaliyet boliimleri dikkate almarak bir veya birden
fazla LSEG 6nemlilik grubuna atanmakta, birden fazla grup bulunmasi1 durumunda her tema
i¢in en yiiksek agirlik kullanilmaktadir. Calismada kullanilan BIST sektor gruplar: ile LSEG
onemlilik gruplar1 bu nedenle ayni siiflandirma degildir ancak her ikisi de sirketlerin faaliyet
alanlariyla iligkili oldugundan 6l¢iim ve yorumlama bakimindan biitiiniiyle bagimsiz da
degildir. LSEG'nin Financial Services onemlilik grubunda enerji ve kaynak kullanimi,
biyocesitlilik, su kullanimi, atik ve kirlilik ile is saghig1 ve giivenligi temalariin sifir agirlik
tagimasi bu yapiya 6rnek olusturmaktadir.

LSEG metodolojisinde sayisal degeri sifir olan iki farkli unsur bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
bir firmanin ilgili temadaki performansini gosteren 0 ile 5 arasindaki tema puanidir. Tkincisi
ise ilgili degil (not relevant) olarak simiflandirilan bir temaya E, S, G ve ESG puanlarinin
agirlikli hesaplanmasinda verilen 0,00 6nemlilik agirligidir. Dolayisiyla tema puaninin sifir
olmasi, gdzlemin ilgili degil veya eksik oldugu anlamina gelmemektedir. {lgili degil olarak
smiflandirilan temalar LSEG tarafindan yayimlanan iist diizey puanlarin hesaplanmasina
katki yapmazken, bu temalara ait sayisal tema puanlar1 alt tema diizeyinde ayrica
raporlanabilmektedir. Calismaya aktarilan veri dosyasinda firma-tema diizeyindeki 6nemlilik
smif1 ayr1 bir degisken olarak yer almamaktadir. Bu nedenle 95 firma ve 12 tema icin bulunan
1.140 sayisal gozlem igindeki 27 sifir deger gegerli tema puani olarak korunmus, ilgili degil
smiflandirmasinin gostergesi sayillmamis ve eksik degere doniistiiriilmemistir. Alt tema
diizeyindeki betimsel, korelasyon ve zayif halka analizleri LSEG tarafindan yayimlanan
sayisal tema puanlar1 iizerinden vyiriitilmiistir. Bu sonuglar tema puanlariin
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karsilastirilmas: olarak yorumlanmis ve firma-tema diizeyinde ayrica bir Onemlilik
siiflandirmasi yapilmamustir.

Sektore 6zgili onemlilik agirliklarinin sonuglar tizerindeki roliinii degerlendirmek amaciyla
esit agirlikli duyarliik analizi ytratilmistiir. Alternatif E, S ve G puanlarn sirasiyla beg
cevresel, ii¢ sosyal ve dort yonetisim temasinin basit ortalamasi alinarak hesaplanmustir.
Alternatif ESG puani bu ii¢ boyut puanimn aritmetik ortalamasidir. Ozgiin ve alternatif
puanlar Spearman katsayisiyla karsilastirilmis, ayni ¢ok degiskenli model alternatif puanlar
i¢in yeniden tahmin edilmistir.

Analiz Teknikleri

Verilerin analizinde Oncelikle betimsel istatistiklere yer verilmistir. Sektorler arasi
farklilasmanin test edilmesinde, grup biiyiikliiklerinin dengesiz dagilimi ve puanlarin smirh
bir aralikta kiimelenmesi nedeniyle parametrik olmayan Kruskal-Wallis testi tercih edilmistir.
Anlamli bulunan karsilastirmalarda farklilasmanin kaynagini belirlemek amaciyla Dunn post-
hoc testi Bonferroni diizeltmesiyle uygulanmistir.

E, S ve G boyutlarnin firma diizeyinde birbirinden anlamli sekilde farklilasip
farklilasmadigini test etmek amaciyla, ayni gézlem birimi (firma) iizerinde tekrarh 6lgtimlerin
karsilastirilmasina uygun Friedman testi kullanilmistir. Anlamli ¢tkmasi durumunda ikili
kargilagtirmalar Wilcoxon isaretli sira testiyle, Bonferroni diizeltmesi uygulanarak
yuritiilmistiir. Boyut diizeyinde ve 12 alt tema diizeyinde degiskenler arasi iligkiler
Spearman sira korelasyon katsayisiyla incelenmistir. Sektor ile performans kademesi
arasindaki iligki ¢capraz tablo araciligiyla incelenmis, beklenen hiicre degerlerinin bir kisminin
diisiik kalmasi nedeniyle ki-kare testi sonuclari ihtiyatla degerlendirilmistir. Istatistiksel
analizler SPSS 27 programi kullanilarak gerceklestirilmistir. Bulgularin gorsellestirilmesinde
(1s1 haritas1) Python programlama dili ve Matplotlib kiitiiphanesinden yararlanilmistir.
Anlamlilik diizeyi tiim testlerde a=0,05 olarak kabul edilmistir.

Coklu korelasyon testlerinde aile diizeyindeki Tip I hata oranini kontrol etmek amacryla Holm
diizeltmesi uygulanmistir. E, S, G ve ESG puanlar: arasindaki alt1 ikili korelasyon birinci test
ailesi olarak tanimlanmustir. Alt tema analizinde ise dort G alt temasimin bes E ve i¢ S alt
temasiyla iligkisini temsil eden 32 Onceden belirlenmis korelasyon ikinci test ailesini
olusturmustur. Diizeltme bu iki aileye ayr1 ayr1 uygulanmis ve istatistiksel anlamlilik Holm
ile diizeltilmis p degerleri tizerinden degerlendirilmistir. Korelasyon katsayilari iligki yonii ve
biiyiikliigiinii gostermek amaciyla ayrica raporlanmistir.

Zayif halka analizi, dogrulayic1 veya ¢ikarimsal bir test olarak degil, 6rneklemde en diisiik
puanlanan temalar: goriiniir kilmay1 amaclayan kesfedici ve betimsel bir inceleme olarak
tasarlanmistir. Her firma igin 12 tema arasindaki en diisiik puan belirlenmistir. En diisiik
puanin k temada esit olmas1 durumunda her temaya 1/k pay verilmis, boylece frekanslarin
toplaminin firma sayisina esit kalmasi saglanmistir. Sektor bazindaki oranlar betimsel olarak
sunulmus ve bu boliimde istatistiksel anlamlilik testi uygulanmamustir.

Firma biiyiikliigii, sektor ve siirdiiriilebilirlik giivence saglayicisinin ESG puanlariyla iliskisini
diger degiskenler sabitken birlikte degerlendirmek amaciyla dort ¢cok degiskenli dogrusal
regresyon modeli kurulmustur. E, S, G ve bilesik ESG puanlar1 ayr1 ayr1 bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Her modelde ortalama merkezli In(piyasa degeri), dort sektor kuklasi ve
dort giivence saglayicist kuklasi yer almistir. Imalat sektorii ve PwC referans kategoriler
olarak belirlenmistir. Dogrusal regresyon, bagimsiz degiskenlerin es zamanli olarak modele
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alinmasina ve kosullu ortalama iligkilerinin tahmin edilmesine olanak verdigi i¢in kullanilmis,
parametrik olmayan testler ise diizeltilmemis grup karsilastirmalar: ve firma igi eslestirilmis
karsilastirmalar i¢in korunmustur. Katsay1 ¢ikarimlarinda HC3 direngli standart hatalar esas
alinmistir. Modelin geneli ile sektor ve glivence saglayicist bloklar1 direngli Wald F testleriyle
degerlendirilmistir. Firma biiytikligli, sektor ve gilivence saglayicisina ait dort sonug
degiskeni tizerindeki testlerde her hipotez ailesi i¢in Holm diizeltmesi uygulanmigtir. Tam
katsayilar, HC3 standart hatalari, %95 giliven araliklar1 ve diizeltilmemis katsay1r p
degerleriyle, model uyumu R? ve diizeltilmis R? ile, etki biiytikliikleri ise standartlastirilmis
biiytikliik katsayisi ve bloklarin ilave R? katkisiyla raporlanmistir. Coklu baglanti varyans
biiyiitme faktoriiyle, degisen varyans Breusch-Pagan testiyle, artiklarin dagilimi Shapiro-Wilk
testiyle, islevsel bicim Ramsey RESET testiyle ve etkili gozlemler Cook uzakligiyla
incelenmistir. HC3 kovaryans tahmini degisen varyansa karsi direngli standart hatalar
saglamakla birlikte artik dagilimini normallestirmediginden, Shapiro-Wilk sonuglar1 ayr1 bir
tanisal gosterge olarak degerlendirilmistir. Normallik sapmalarinin bulundugu modellerde
¢ikarimlar, HC3 tabanl giiven araliklar1 ve p degerlerinin yani sira Cook uzakhigina dayal
gozlem ¢ikarma ve esit agirlikli alternatif puan analizleriyle birlikte yorumlanmuistir.

Kurulan ¢ok degiskenli modeller asagidaki bicimde gosterilmistir:

Yy = B + Buylln(PD)]¢ + Zoey * By SEKTORy; + Zpeq * vy GUVENCEy; +
JE{E S G ESG}
Burada Yj; i firmasinin j sonug degiskenindeki puanini, In(PD;)° 6rneklem ortalamasi etrafinda
merkezlenmis dogal logaritmik piyasa degerini, SEKTORs ve GUVENCE,; ilgili kukla
degiskenleri, ¢; ise hata terimini gostermektedir. s ve a indisleri, imalat sektorii ile PwC'nin
referans kategori olmasi nedeniyle her blokta modele alinan dort kukla degiskeni ifade
etmektedir. Model, j € {E, S, G, ESG} i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmistir.

Hipotez ve test eslestirmesinde H1, her sonug degiskeni i¢in dort sektor kuklasinin ortaklasa
sifira esitligini stnayan HC3 direngli Wald F testiyle degerlendirilmistir. H2, ortalama merkezli
In(piyasa degeri) katsayisinin isareti ve HC3 direngli katsay1 testiyle degerlendirilmistir. H3
ise her sonug¢ degiskeni icin dort glivence saglayicisi kuklasimin ortaklasa sifira esitligini
smayan HC3 direngli Wald F testiyle degerlendirilmistir. Her hipotezin E, S, G ve bilesik ESG
puanlarina iliskin dort ssnamasinda Holm diizeltmesi ayr1 ayr1 uygulanmustr.

BULGULAR

Betimsel Bulgular

Bu boliimde, drneklemi olusturan 95 firmanin E, S, G ve ESG puanlarna iliskin betimsel
istatistikler sektorel bazda sunulmustur. Tablo 1’de her sektdr grubu igin n, ortalama ve
standart sapma degerleri yer almaktadir.

3 3,58 (0,65) 3,47 (0,84) 1,98 (0,66) 3,06 (0,58)
31 3,21 (0,73) 3,06 (0,68) 1,99 (0,63) 2,53 (0,57)
10 3,45 (0,41) 3,28 (0,52) 2,24 (0,64) 3,03 (0,41)
10 3,25 (0,66) 3,00 (0,78) 2,52 (0,84) 2,91 (0,73)
7 2,97 (1,05) 3,19 (0,88) 1,93 (0,58) 2,70 (0,63)
95 2,84 (0,62)

Tablo 1. Sektdrlere Gore Betimsel Istatistikler

E = Environmental, S = Social, G = Governance, ESG = bilesik puan, ss = standart sapma.
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Tablo 1’de goriildiigii tizere, tiim sektorlerde G boyutu puanlar: E ve S boyut puanlarmin
belirgin bi¢cimde altinda kalmaktadir. En ytiiksek ESG ortalamasi imalat sektoriinde (3,06), en
diisiik ortalama ise mali kuruluslar sektoriinde (2,53) gozlenmistir. Ayrica G boyutunun tiim
sektorlerde yaklasik 2 puan diizeyinde seyretmesi, yonetisim performansinin orneklem
genelinde cevresel ve sosyal boyutlara kiyasla daha diisiik bir diizeyde gerceklestigini
gostermektedir.

Sektorler Aras1 Farklilasma

Sektorler arasinda E, S, G ve ESG puanlariin istatistiksel olarak farklilagip farklilasmadigini
belirlemek amaciyla Kruskal-Wallis testi uygulanmistir. Bu test, grup biiyiikliiklerinin
dengesiz dagilimi ve puanlarin sinirli bir aralikta kiimelenmesi nedeniyle parametrik ANOVA
yerine tercih edilmistir. Tablo 2’de her boyut icin hesaplanan H istatistigi ve anlamlilik
diizeyleri sunulmustur.

RERRN 505 0,201
ESIR 513 0,087
(& R 0,409
RESCINNNNN 1353 0,009*

Tablo 2. Sektorler Arast Farklilasma - Kruskal-Wallis Testi Sonuglar:
Not: **p<0,01

Tablo 2’de goriildiigii {izere, bes sektor grubu arasinda yalnizca ESG puaninda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilasma saptanmustir (p=0,009). E, S ve G puanlarinda sektdrler arasi fark
anlamli bulunmamustir. Bonferroni diizeltmeli Dunn testi, ESG puanindaki farkliligin agirlikls
olarak mali kuruluslar ile imalat gruplar: arasinda ortaya ¢iktigini gostermistir (p=0,004). E, S
ve G i¢in anlamli sonug elde edilmemesi, sektor gruplarmin bu boyutlarda esdeger oldugunu
kanitlamaz; yalnizca bu ¢rneklem ve test kosullarinda sifir hipotezinin reddedilemedigini
gosterir. Bu sonuglar firma biiytikliigi ve giivence saglayicisi igin diizeltilmemis
karsilagtirmalardir.

E, S ve G Boyutlar1 Arasindaki Tliski Yapis1

E, S ve G puanlarinin ayni firma iginde birbirinden anlamli bigimde farklilasip
farklilasmadigini test etmek amaciyla Friedman testi, anlamli ¢ikmasi durumunda ikili
farklarin kaynagini belirlemek amaciyla Bonferroni diizeltmeli Wilcoxon isaretli sira testi
uygulanmistir. Tablo 3’te bu testlere ait istatistik ve p degerleri sunulmustur.

Xx?=108,25 <0,001***
W=57,0 2,30x10-16%**
W=98,0 8,22x10-16%**
W=1490,0 0,101

Tablo 3. Boyutlar Aras: Fark Testleri
Not: ***p<0,001

Tablo 3'te goriildiigii tizere, Friedman testi E, S ve G puanlarinin dagilimlar1 arasinda anlaml
bir fark gostermistir (x?=108,25, p<0,001). Bonferroni diizeltmeli Wilcoxon karsilastirmalarinda
G puant hem E hem de S puanindan daha diisiik bulunmus, E ile S arasinda ise anlaml1 bir
fark saptanmamustir. Bu bulgu, 2025 yilina ait 95 firmalik 6rneklemle sinirhidir ve zaman iginde
stireklilik gosteren bir egilim olarak yorumlanmamustir.
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Boyutlar arasindaki iligkinin yoniinii ve giiclinii belirlemek amaciyla Spearman korelasyon
analizi yapilmustir. E, S, G ve ESG puanlari arasindaki alt: ikili korelasyona Holm diizeltmesi
uygulanmistir. Bilesik ESG puani E, S ve G bilesenlerinden tiiretildigi i¢in ESG ile bilesenleri
arasindaki korelasyonlar kismen hesaplama yapisindan kaynaklanmakta ve yalnizca betimsel
olarak yorumlanmaktadir. Sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

0,518***

RGRRN o0289 0,397
FESGIIN 0722 0,764 0,672
Tablo 4. Boyut Diizeyinde Spearman Korelasyon Katsayilar:

Not: p degerleri alt1 korelasyondan olugan test ailesi icin Holm yontemiyle diizeltilmistir. **pHolm<0,01, **pHolm<0,001.

Tablo 4'te yer alan ve Holm diizeltmesinden sonra da anlamliligim1 koruyan korelasyon
katsayilari, E ve S boyutlar1 arasinda orta diizeyde pozitif bir iliski bulundugunu (0=0,518), G
boyutunun ise E (0=0,289) ve S (0=0,397) boyutlariyla daha zayif diizeyde iliskili oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu, 2025 yili 6rnekleminde yonetisim puanlarmin gevresel ve sosyal
puanlarla ayn giicte birlikte degismedigine isaret etmektedir.

Alt Tema Diizeyinde Iliskiler

G boyutunu olusturan dort alt temanin yonetim kurulu ve yonetim, pay sahibi haklari, is etigi
ve yolsuzlukla miicadele ile vergi seffaflig1 ve muhasebe temalarinin bes E ve ii¢ S alt temasiyla

ne oOlgiide iligkili oldugunu belirlemek amaciyla 32 Spearman korelasyonu hesaplanmustir.
Tablo 5’te her G alt temasinin E ve S temalariyla aritmetik ortalama korelasyonu ile en giiglii
iliskisi sunulmustur. Anlamhilik degerlendirmesinde 32 karsilastirmanin tamamina
uygulanan Holm diizeltmesi esas alinmustir.

S - Insan haklar1 ve toplum

0,25
(0,30; 0,071)
0,10 S - Calisma iligkileri
(0,19; 1,000)
0,39 S - Insan haklar: ve toplum
! (0,53; <0,001)
S - Insan haklar1 ve toplum
0,11 0,19
(0,33; 0,034)

Tablo 5. G Alt Temalarnin E ve S Temalariyla {liskisi

Not: Ortalama p degerleri betimsel aritmetik ortalamalardrr. Holm p degerleri, dort G alt temas ile sekiz E ve S alt temast
arasindaki 32 korelasyona birlikte uygulanan Holm diizeltmesine dayanmaktadir.

Diizeltmesiz degerlendirmede 32 korelasyonun 11'i anlamliyken, Holm diizeltmesinden sonra
yedi iliski anlamliligimi korumustur. Bu iligkilerin altis1 is etigi ve yolsuzlukla miicadele
temasinin iklim gegisi, enerji ve kaynak kullanimi, biyogesitlilik, atik ve kirlilik, ¢alisma
iligkileri ile insan haklar1 ve toplum temalariyla olan iliskileridir. Yedinci iliski, vergi seffaflig
ve muhasebe ile insan haklar1 ve toplum temalar: arasinda gozlenmistir (0=0,326; Holm
p=0,034). Yonetim kurulu ve yonetim temasimin insan haklar1 ve toplumla gozlenen en giiclii
iligkisi diizeltme sonrasinda anlamli degildir (0=0,303; Holm p=0,071). Pay sahibi haklar
temasina iliskin higbir korelasyon anlamli bulunmamustir. Bu sonuglar, alt temalar arasindaki
iligki Oriintiistintin homojen olmadigin1 gostermektedir.
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Firma Biiyiikliigii, Sektor ve Siirdiiriilebilirlik Giivence Saglayicisinin ESG Puanlariyla
iliskisi

Firma biiytikliigii, sektor ve siirdiiriilebilirlik giivence saglayicisinin E, S, G ve bilesik ESG
puanlariyla kosullu iligkilerini incelemek amaciyla dort ¢ok degiskenli dogrusal regresyon
modeli tahmin edilmistir. Tablo 6 model uyumunu ve 6nceden belirlenen ti¢ degisken bloguna
iliskin ortak testleri, Tablo 7 ise tam katsay1 sonuglarini gostermektedir.

B ooooe 220 00 o da
B oo 25, e 0059
BN oo 3 oo o110 o151
- 0,344 /0,274 (5;?5301) ?;%)?8610)’469 ?;3?301) (16,732082)

Tablo 6. Cok Degiskenli Regresyon Modellerinin Ozeti

Tablo 6'da goriildiigii tizere dort modelin tamami genel olarak istatistiksel acidan anlamlidr.
Modellerin R? degerleri E icin 0,219, S i¢in 0,255, G i¢in 0,326 ve ESG i¢in 0,344 tiir. Diizeltilmis
R? degerleri 0,136 ile 0,274 arasinda degismektedir. Firma biiyiikliigliniin katsayis1 dort
modelde
Standartlastirilmis katsayilar 0,399 ile 0,469 arasindadir. Diger degiskenler sabitken In(piyasa
degeri) degiskenindeki bir birimlik artis, puanlarda 0,194 ile 0,228 arasinda artisla iligkilidir.
Bu degerler nedensel etkiyi degil, 6rneklemde gozlenen kosullu iligkiyi gostermektedir.

de pozitif olup Holm diizeltmesinden sonra anlamliligini korumustur.
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3,776 (0,147) 3,666 (0,145) 2,022 (0,149) 3,177 (0,115)
[3,483; 4,068] [3,377; 3,954] [1,725;2,319]  [2,949; 3,405]
p<0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001

0,195 (0,059) 0,228 (0,049) 0,194 (0,054) 0,200 (0,041)
[0,078; 0,312] [0,131; 0,325] [0,087;0,301]  [0,118; 0,281]
p=0,001 p<0,001 p<0,001 p<0,001
-0,542 (0,168) -0,667 (0,173) -0,160 (0,147)  -0,721 (0,129)
[-0,877; -0,208] [-1,011;-0,323]  [-0,452;0,132]  [-0,978; -0,464]
p=0,002 p<0,001 p=0,278 p<0,001
-0,046 (0,209) -0,321 (0,205) 0,404 (0,247)  -0,012 (0,178)
[-0,463; 0,370] [-0,729; 0,086] [-0,087;0,895]  [-0,366; 0,342]
p=0,826 p=0,121 p=0,106 p=0,948
-0,635 (0,220) -0,943 (0,251) 0,289 (0,278)  -0,485 (0,229)
[-1,072; -0,197] [-1441;-0,445]  [-0,264;0,843]  [-0,940; -0,030]
p=0,005 p<0,001 p=0,302 p=0,037
-0,643 (0,479) -0,444 (0,371) 0,109 (0,185)  -0,444 (0,246)
[-1,596; 0,310] [-1,181; 0,293] [-0,478; 0,260]  [-0,934; 0,045]
p=0,183 p=0,234 p=0,558 p=0,075
-0,163 (0,181) 0,215 (0,186) 0,034 (0,144) 0,072 (0,138)
[-0,523; 0,198] [-0,155; 0,585] [-0,252;0,320]  [-0,203; 0,346]
p=0,371 p=0,251 p=0,814 p=0,605
-0,280 (0,229) -0,522 (0,225) 0,167 (0,212)  -0,169 (0,184)
[-0,734; 0,175] [-0,970;-0,073]  [-0,254;0,589]  [-0,535;0,197]
p=0,225 p=0,023 p=0,432 p=0,362
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0,216 (0,218) 0,299 (0,231) 0414 (0,197) 0,318 (0,201)
[-0,218; 0,650] [-0,161; 0,759] [0,021;0,806]  [-0,082;0,718]
p=0,325 p=0,199 p=0,039 p=0,118
-0,165 (0,207) -0,124 (0,246) 0,393 (0,242)  -0,177 (0,178)
[-0,577; 0,247] [-0,613; 0,364] [-0,874; 0,088]  [-0,531;0,177]
p=0,428 p=0,614 p=0,108 p=0,324

Tablo 7. Cok Degiskenli Regresyon Modellerinin Tam Katsay1 Sonuglari

Not: Hiicrelerde B (HC3 standart hata), [%95 giiven araligi] ve diizeltilmemis katsay: p degeri verilmigtir. In(PD), 6rneklem
ortalamas: etrafinda merkezlenmis dogal logaritmik piyasa degeridir. Referans kategoriler imalat ve PwC’dir. Cok kategorili
degiskenlerin yorumunda Tablo 6’daki Holm diizeltmeli ortak Wald testleri esas alinmgtir.

Sektor blogu Holm diizeltmesinden sonra E (F=3,533; p=0,020), S (F=5,216; p=0,002) ve ESG
(F=8,753; p<0,001) modellerinde ortaklasa anlamli, G modelinde ise anlamsizdir (F=1,949;
p=0,110). Sektor blogunun ilave R? katkisi sirasiyla 0,138, 0,165, 0,242 ve 0,073tiir. Imalat
referans alindiginda mali kuruluslar ile diger sektorler grubunun E, S ve ESG katsayilar1
¢ogunlukla negatiftir. Giivence saglayicis1 blogu yalnizca S modelinde Holm diizeltmesinden
sonra anlamhdir (F=3,677; p=0,033; ilave R?=0,106). Tam oOrneklemde E&Y grubunun S
katsayis1 PwC’ye gore -0,522'dir (%95 GA [-0,970; -0,073]; diizeltilmemis p=0,023). Diger iig
puanda giivence saglayicist blogu anlamli degildir. En yiiksek VIF degeri 1,52dir. Breusch-
Pagan testi yalnizca E modelinde degisen varyansa isaret etmistir (p=0,033). Shapiro-Wilk
testinde artiklarin normal dagildigr sifir hipotezi E (W=0,966; p=0,0147) ve S (W=0,953;
p=0,0018) modellerinde reddedilmis, G (W=0,988; p=0,516) ve ESG (W=0,991; p=0,781)
modellerinde ise reddedilememistir. Bu sonug, artik normalliginin biitiin modellerde
saglanmadi$in1 gostermektedir. Cikarimlarda kullanilan HC3 direngli standart hatalar,
degisen varyans karsisinda standart hata tahminlerinin dayaniklili§ini artirmakla birlikte artik
dagilimini normallestirmemektedir. Bu nedenle 6zellikle E ve S modellerindeki p degerleri ve
giiven araliklar1 Cook uzakligina dayali gozlem ¢ikarma ve esit agirlikli alternatif puan
analizleriyle birlikte ihtiyatla degerlendirilmistir. RESET testleri islevsel bi¢im sapmasina
iliskin kanit vermemistir. Cook uzaklig1 esigini model basina dort veya bes gozlem agmuistir.
Bu gozlemler ¢ikarildiginda firma biiyiikliigliniin yonii ve anlamliligr korunmus, ancak bazi
sektor ve glivence saglayicisi bloklarimin sonuglar: degismistir. Bu nedenle 6zellikle giivence
saglayicisina iliskin sonuglar ihtiyatla degerlendirilmistir.

Hipotezler agisindan degerlendirildiginde H1, E, S ve bilesik ESG puanlari i¢in desteklenmis,
G puaru igin desteklenmemistir. H2 dort sonug degiskeninin tamamu igin desteklenmistir. H3
yalnizca S puan igin desteklenmis, E, G ve bilesik ESG puanlari i¢in desteklenmemistir. H3'e
iliskin tek destek, etkili gozlem analizi ve esit agirlikli duyarlilik sonuglar1 nedeniyle ihtiyath
degerlendirilmistir.

Onemlilik Agirliklarina fliskin Duyarlilik Analizi

LSEG'nin sektdre ve sirketin faaliyet yapisina gore degisen onemlilik agirliklarimin temel
bulgular1 ne 6lciide yonlendirdigini incelemek amaciyla hesaplanan esit agirlikli puanlara
iligskin sonuglar Tablo 8'de sunulmustur.

0,189 10,799 2,671
0,840 (0,053) (<0,001) (0,093)

0915 0,238 4,308 2,797
’ (0,053) (0,006) (0,093)
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0,225 1,906 1,859
0,958 (0,048) (0,117) (0,125)

0,217 6,046 3,300
0922 (0,039) (0,001) (0,058)

Tablo 8. Esit Agirlikli Puanlarla Duyarlilik Analizi

Not: E*, S* ve G¥, ilgili boyuttaki tema puanlarimin egit agirlikli ortalamasidir. ESG*, E*, S* ve G* puanlarimin esit agirlikl
ortalamasidr. p, 6zgiin LSEG puani ile alternatif puan arasindaki Spearman sira korelasyonudur ve tiim katsayilar icin
p<0,001"dir. Firma biiyiikliigii katsayilarimn tamam pozitiftir ve Holm diizeltmesinden sonra p<0,001'dir. F degerleri HC3
kovaryans matrisine dayali direncli Wald testleridir.

Tablo 8'de goriildiigii tizere 6zgiin ve esit agirlikli puanlar arasindaki sira korelasyonlar: 0,840
ile 0,958 arasinda degismektedir. Esit agirhkli modellerde sektor blogu E*, S* ve ESG* igin
Holm diizeltmesinden sonra anlamli, G* i¢in anlamsizdir. Bu oriintii 6zgiin LSEG puanlariyla
kurulan ¢ok degiskenli modellerin sonuglariyla aynidir. Buna kargilik giivence saglayicisi
blogu esit agirlikli modellerin hicbirinde Holm diizeltmesinden sonra anlamli degildir.
Diizeltilmemis sektor karsilastirmalarinda ise yalmizca E* puani anlaml bulunmus (H=21,449,
Holm p=0,001), ESG* puani anlamli bulunmamstir (H=6,611, Holm p=0,316). Bu sonug, ¢ok
degiskenli sektor oOriintiisiiniin agirliklandirma tercihine karsi daha istikrarli, diizeltilmemis
sektor karsilastirmalar: ile giivence saglayicisi bulgusunun ise daha duyarli oldugunu
gostermektedir.

Kesfedici Zay1f Halka Analizi

Kesfedici zayif halka analizinde her firma igin en diisitk puanh alt tema belirlenmis ve
orneklem genelindeki kesirli frekanslar hesaplanmistir. Bu betimsel dagilim Tablo 9’da
sunulmustur.

429 %45,1
28,2 %29,7
7,1 %7,5
6,2 %6,6
5,3 %5,6
5,2 %5,4

Tablo 9. Kesfedici Zayif Halka Frekans Dagilim1

Not: Bir firmada k alt temanin aymi en diisiik puant almas: durumunda her temaya 1/k pay verilmistir. Kesirli frekanslarin
tam degerleri toplamda 95 firmaya egittir. Tablodaki toplamlar yuvarlama nedeniyle kiiciik farklilik gosterebilir.

Tablo 9'da goriildiigii tizere, 6rneklemin yaklasik %75 inde en diisiik puanli tema, yonetim
kurulu ve yonetim veya vergi seffaflig1 ve muhasebe alt temalarindan biridir. Geriye kalan on
alt tema toplamda Orneklemin yaklasik %25 inde en diisiik puanli alan konumundadir. Bu
sonug kesfedici ve betimsel niteliktedir.

Bu betimsel Oriintiiniin sektorlere gore dagilimini gormek amaciyla en diisiik puanh alt
temalar sektor bazinda da incelenmistir. Tablo 10’da sektorlere gore yonetim kurulu ve
yonetim alt temas: ile vergi seffaflig1 ve muhasebe alt temasinin en diisiik puanli alan olma

oranlar1 sunulmaktadir.

31,3 81,5
54,2 78,3
31,1 75,0
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Toptan ve Perakende Ticaret 45 115 5
IR 42 58 500

Tablo 10. Sektore Gore Zayif Halka Dagilim

Tablo 10’da goriildiigli {izere, imalat, mali kuruluslar ve toptan ve perakende ticaret
gruplarinda en diisiik puanl alan ¢cogunlukla yonetim kurulu ve yonetim temasidir. Elektrik
gaz ve su grubunda ise vergi seffafli$1 ve muhasebe temasinin oran1 daha ytiksektir (%54,2).
Grup biiytikliikleri sinirli oldugundan ve bu boliim ¢ikarimsal bir teste dayanmadigindan, s6z
konusu dagilim sektdriin nedensel bir sonucu olarak yorumlanmamugtir.

En disiik puanli alt tema Oriintiisiiniin 12 alt temanin tamaminda sektorler arasinda nasil
dagildigini gorsel olarak ozetlemek amaciyla bir 1s1 haritasi olusturulmustur. Sekil 1'de
sektoOrlere gore 12 alt temanin ortalama puanlar: renk yogunluguyla gosterilmistir.

imalat (n=37)
Mali Kuruluslar (n=31)

Elektrik Gaz ve Su (h=10)

Ortalama puan

Diger (n=10)

Toptan ve Perakende (n=7)

1.0

Sekil 1. Sektorlere Gore 12 Alt Temanin Ortalama Skorlar (Is1 Haritast)

Not: Koyu renk yiiksek puani, acik renk diisiik puani temsil etmektedir. Renk skalast 1,0-4,2 araliginda sabitlenmistir. Alt
temalar, cevresel boyut icin E1, E2, E3, E4, E5 seklinde, sosyal boyut icin S1, S2, S3 seklinde, yonetisim boyutu icin de G1,
G2, G3 ve G4 seklinde kodlanmistir.

Sekil 1’de goriildiigii tizere, cevresel ve sosyal alt temalar genel olarak daha koyu tonlarda, G1
yonetim kurulu ve yonetim alt temas: ise sektorlerin tamaminda daha agik tonlarda yer
almaktadir. Bu gorsel goriiniim, Tablo 9 ve Tablo 10’daki betimsel en diisiik puan
dagilimlariyla ve G puanmin E ile S puanlarindan daha diisiik bulundugu firma igi
karsilastirmalarla uyumludur. Elektrik gaz ve su grubunda G4 vergi seffafligi ve muhasebe
hiicresinin gorece agik olmasit da bu gruptaki betimsel dagilimla paraleldir. Is1 haritas:
¢ikarimsal bir test sunmadigindan, gozlenen renk farkliliklar1 nedensel veya genellenebilir

sektor etkileri olarak degerlendirilmemistir.

Siirdiiriilebilirlik Giivence Saglayicisina Gore Diizeltilmemis Karsilastirmalar

Cok degiskenli modellere tamamlayici olarak, siirdiiriilebilirlik giivence saglayicisina gore
diizeltilmemis puan dagilimlari da incelenmistir. Orneklemdeki dort biiyiik giivence
saglayicis1 (PwC, Deloitte, E&Y ve KPMG) ayr1 kategoriler olarak korunmus, geriye kalan alt1
kurulus “Diger” kategorisinde birlestirilmistir. Tablo 11’de saglayic1 gruplarina gore betimsel
istatistikler sunulmaktadar.

3,41 3,21 1,98 2,77
3,24 3,39 2,08 2,87
3,44 3,08 2,33 2,92
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10 3,35 3,16 1,59 2,74
6 3,52 3,40 2,32 2,97
Tablo 11. Siirdiiriilebilirlik Giivence Saglayicisina Gore Betimsel Istatistikler

Not: “Diger” grubu BDO Denet Bagimsiz Denetim (n=1), Eren Bagimsiz Denetim (n=2), Karar Bagimsiz Denetim (n=3),
Nevados Bagimsiz Denetim (n=1), PKF Aday Bagimsiz Denetim (n=2) ve Sun Bagimsiz Denetim (n=1) kuruluglaridan
olusmaktadur.

Tablo 11’de goriildiigii lizere G ortalamas: giivence saglayicis1 gruplarina gore 1,59 ile 2,33
arasinda degismektedir. Bu diizeltilmemis dagilimlarin istatistiksel olarak farklilasip
farklilasmadigimi incelemek amaciyla Kruskal-Wallis testi uygulanmustir. Tablo 12'de test

»
S
5
£
0,
Q
=
»
g
=3
3
£
N
71
g
0

1,52 0,823
2,08 0,721
7,90 0,096
0,73 0,948

Tablo 12. Siirdiiriilebilirlik Giivence Saglayicisina Gore Diizeltilmemis Kruskal-Wallis Sonuglar1

Tablo 12'de goriildiigli tizere, diizeltilmemis karsilastirmalarda E, S, G ve ESG puanlar:
giivence saglayicisi gruplar: arasinda istatistiksel olarak anlamli bigimde farklilasmamustir. Bu
bulgu, firma biiyiikliigli ve sektoriin es zamanli olarak dikkate alinmadig1 bir karsilastirmaya
dayanmaktadir. Cok degiskenli modelde giivence saglayicisi blogunun S puaruyla iliskili
bulunmas, diizeltilmemis ve kosullu sonuglarin ayristirilmas: gerektigini gostermektedir.

Sektor ve Performans Kademesi iliskisi

Sektor ile LSEG tarafindan tanimlanan dort performans kategorisinin (smirli diizey,
gelismekte olan diizey, yerlesik diizey ve ileri diizey) dagilimini incelemek amaciyla ¢apraz
tablo olusturulmustur. Tablo 13'te sektorlere gore firmalarin performans kategorilerine

14 18 2 37
18 6 0 31
6 4 0 10
3 6 0 10
4 2 0 7
12 45 36 2 95

Tablo 13. Sektore Gore Performans Kademesi Dagilimi

Tablo 13 incelendiginde, mali kuruluslar grubundaki firmalarmn %22,6’sinin smirlt diizey
kategorisinde yer aldigi ve bu grupta ileri diizey kategorisinde firma bulunmadig:
goriilmektedir. Imalat grubu, érneklemde ileri diizey kategorisinde yer alan iki firmanin
tamamini icermekte ve bu gruptaki firmalarin %48,6’s1 yerlesik diizeyde bulunmaktadir.
Diger gruplardaki dagilimlar Tablo 13’te gosterilmistir. Hiicre frekanslarmin distiklagi
nedeniyle bu bulgular yalnizca betimsel olarak yorumlanmuistir.

Capraz tabloda bazi hiicrelerde gozlenen frekanslarin diisiik olmasi nedeniyle ki-kare testinin
varsayimlar1 saglanamamis ve sektor ile performans kategorileri arasindaki iligkinin
istatistiksel anlamlili1 test edilmemistir. Bu nedenle bulgular yalnizca betimsel istatistikler
cercevesinde degerlendirilmistir.
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Calismadan elde edilen bulgular, arastirma sorular: ve hipotezler agisindan kismen beklenen,
kismen de literatiirdeki farkli bulgularla ortiisen sonuglar ortaya koymustur.

[lk arastirma sorusuna iliskin bulgular, kullanilan Kkarsilagtirma diizeyine gore
farklilagsmaktadir. Diizeltilmemis Kruskal-Wallis testinde sektorler aras: farklilagsma yalnizca
bilesik ESG puaninda anlamlidir. Buna karsilik firma biiyiikliigii ve stirdiiriilebilirlik giivence
saglayicis1 aynit modelde tutuldugunda sektor gostergeleri E, S ve ESG puanlariyla ortaklasa
iligkili, G puaniyla ise iliskisiz bulunmustur. Bu ayrim, bilesik ve boyut puanlarinin yani sira
diizeltilmemis ve kosullu sonuglarin birlikte degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.
Bununla birlikte, LSEG puanlarmin sektore 6zgii onemlilik agirliklariyla hesaplanmasi
nedeniyle sektOr katsayilar: yalnizca firma uygulamalarindaki farkliliklar: yansitmamaktadir.
Katsayilar, firma performans ile 6l¢iim ve agirliklandirma yapisiin birlikte olusturdugu
farkliliklar olarak yorumlanmalidir.

Esit agirlikli duyarlhilik analizi bu yorumun sinirlarini daha agik hale getirmektedir. Onemlilik
agirhiklar: kaldirildiginda ¢ok degiskenli modellerde sektor blogunun E, S ve ESG i¢in anlamls,
G icin anlamsiz kalmasi temel kosullu sektor bulgusunu desteklemektedir. Buna karsilik
Kruskal-Wallis sonuglariin bilesik ESG’den ¢evresel puana kaymasi, diizeltilmemis sektor
farklilasmasmin kullanilan agirliklandirma yapisina duyarli oldugunu gostermektedir.
Giivence saglayicisi blogunun esit agirlikli modellerde anlamliligini korumamasi da bu
degiskene iliskin bulgunun genellenebilir bir Oriintii olarak yorumlanmamas: gerektigine
isaret etmektedir.

Ikinci aragtirma sorusuna iliskin bulgu, 2025 yili érnekleminde G puanmmin E ve S
puanlarindan daha diisitk gozlenmesidir. Friedman ve Bonferroni diizeltmeli Wilcoxon
sonuclart bu farki istatistiksel olarak desteklerken, E ile S arasinda anlamli bir fark
bulunmamistir. Bu sonug, Xie vd. (2019)'nin 6rnekleminde yonetisim agiklama puaninin
gevresel ve sosyal puanlardan yiiksek oldugu bulgusundan ayrilmaktadir. Bu ayrisma doénem,
orneklem, puanlama saglayicisi ve 6l¢iim yaklagimi farkliliklariyla iligkili olabilir. Tek yillik
kesitsel tasarim nedeniyle bulgu zamana yayilan sistematik bir 6riintii olarak degil incelenen
ornekleme 6zgii bir karsilagtirma olarak degerlendirilmistir.

Alt tema diizeyindeki analiz, G boyutunu olusturan temalarin 6rneklem iginde farkl iliski
oriintiileri sergiledigini gostermektedir. Is etigi ve yolsuzlukla miicadele temasinin E ve S
temalariyla olan alt1 korelasyonu Holm diizeltmesinden sonra anlamliligin1 korurken pay
sahibi haklar1 temasma iliskin korelasyonlarin higbiri istatistiksel olarak anlaml
bulunmamistir. Bununla birlikte, anlamli bir korelasyon saptanmamasi pay sahibi haklar:
temasmin ESG'nin diger bilesenlerinden istatistiksel veya kavramsal olarak bagimsiz hareket
ettigini gostermemektedir. Bu sonug¢ yalnizca mevcut Orneklemde ve kullanilan testler
kapsaminda anlamli bir monoton iliski belirlenemedigini ifade etmektedir. LSEG
metodolojisinde yonetim kurulu ve yonetim ile pay sahibi haklar1 temalarinin tiim sektorlerde
ayn1 onemlilik agirligina (0,75) sahip olmasi, gozlenen oriintii farkinin bu iki temaya farkl
nominal agirliklar verilmesiyle aciklanamayacagini gostermektedir. Ancak kesitsel analiz, bu
farklihigin firma uygulamalarindan, aciklama ozelliklerinden, puanlarin 6l¢iim yapisindan
veya gozlenmeyen diger firma Ozelliklerinden hangisine baghh oldugunu ayirmaya olanak
vermemektedir. Dolayisiyla bulgu, nedensel bir acgiklama olarak degil bu 6rnekleme 6zgii
farklilasan bir iligki oriintiisii olarak degerlendirilmelidir.
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Uglincii aragtirma sorusu kapsaminda, firma biiyiikliigii sektor ve giivence saglayicisi sabit
tutuldugunda E, S, G ve bilesik ESG puanlarmin tiimiiyle pozitif iliskili bulunmustur.
Standartlagtirilmis katsayilarin 0,399 ile 0,469 arasinda degismesi, iliskinin yalnizca yonetisim
boyutuna 6zgii olmadigini gostermektedir. Bu sonug, biiyiikliik ile ESG puanlar1 arasinda
pozitif iliski bildiren Drempetic vd. (2020), Gregory (2024) ve Abdioglu ve Aytekin (2025) ile
uyumludur. Bununla birlikte model uyumu orta diizeyde kalmis, diizeltilmis R? degerleri
0,136 ile 0,274 arasinda degismistir. Dolayisiyla biiytiikliik, ESG puanlarindaki farkliliklarin
yalnizca bir boliimiinii agiklamakta olup bu bulgular nedensellik agisindan kesin bir ¢ikarim
yapmaya olanak vermemektedir.

Suirdiirtilebilirlik giivence saglayicisi degiskeni, Holm diizeltmesi sonrasinda yalnizca S
modeli agisindan istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. PwC referans grubu olarak
alindiginda, E&Y grubunun S puan iizerindeki katsayisi negatif ¢ikmistir. Ancak giivence
saglayicilarinin  ¢alistigi firmalarin biiytikliik ve sektor Ozellikleri birbirinden farkl
oldugundan, saglayici gruplar1 tamamen karsilastirilabilir degildir. Ayrica etkili gozlemlerin
analizden ¢ikarilmasiyla bu bulgunun kismen degistigi goriilmiistiir. Bu nedenle sonug, belirli
bir gilivence saglayicisinin sosyal performans: artirdifi veya azalttigi seklinde
yorumlanmamalidir. Daha temkinli bir ifadeyle, 2025 yili 6rnekleminde giivence saglayicisi
gruplari ile S puani arasinda, firma ve sektor 6zellikleri kontrol edildiginde dahi duyarlilik
gosteren kosullu bir iliski oldugu sdylenebilir.

Kesfedici en diisiik puan incelemesinde, orneklemin yaklasik dortte iiclinde en diisiik alt
temanin yonetim kurulu ve yonetim veya vergi seffaflig1 ve muhasebe oldugu goriilmiistiir.
Bu betimsel dagilim gruplara gore degismekle birlikte, kiigiik grup biiytiikliikleri ve ¢ikarimsal
bir testin bulunmamasi nedeniyle sektor kaynakli bir oriintii olarak yorumlanmamuistir.
Bulgular, gelecekte dogrulayici arastirmalarda incelenebilecek alt tema farkliliklarina isaret
etmektedir.

SONUC VE ONERILER

Bu ¢alisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 95 firmanin 2025 yilina ait E, S, G ve
bilesik ESG puanlarini sektor, firma biiyiikliigii ve stirdiiriilebilirlik gilivence saglayicisi
agisindan incelemigtir. Diizeltilmemis sektor karsilastirmalarinda yalnizca ESG puani
farklilasirken, cok degiskenli modeller sektor gostergelerinin E, S ve ESG ile ortaklasa iliskili
oldugunu gostermistir. Firma biiyiikliigii dort puan tiirtiyle de pozitif iligkili bulunmustur.
Giivence saglayicisi degiskeni yalnizca S modeli i¢in anlamlidir ve bu bulgu etkili gdzlemlere
duyarhidir. Ayrica 2025 yili 6rnekleminde G puani E ve S puanlarindan daha diisiik gozlenmis,
yonetisim alt temalarmin kendi iginde farkl iliski ortintiileri sergiledigi goriilmiistiir. Esit
agirhkl duyarhilik analizinde firma biiytikligii ve cok degiskenli sektor oriintiisii korunmus,
glivence saglayicisina iliskin S bulgusu ise korunmamuistir.

Calismanin katkisi, ESG puanlarini bilesik, boyut ve alt tema diizeylerinde birlikte
incelemesinden ve firma biiyiikligii, sektor ile stirdiiriilebilirlik giivence saglayicisini ayni
modellerde degerlendirmesinden kaynaklanmaktadir. Boylece diizeltilmemis karsilagtirmalar
ile diger degiskenler sabit tutuldugunda gozlenen iligkilerin ayni olmadig1 gosterilmistir.
Ayrica 12 alt tema diizeyindeki inceleme, yonetisim boyutu igindeki iligki Oriintiilerinin
homojen olmadigin1 ve pay sahibi haklar1 temasi ile incelenen E ve S temalar1 arasinda bu
orneklemde istatistiksel olarak anlamli bir monoton iliski saptanmadigini gostermektedir. Bu
sonug, pay sahibi haklar1 temasimin diger ESG bilesenlerinden bagimsiz oldugu bigiminde
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yorumlanmamalidir. Bulgular, ulusal literatiirde agirhikla tek sektorlere odaklanan
arastirmalar: sektorler arasi ve ayristirilmis bir karsilastirmayla tamamlamaktadir.

Bulgular uygulama agisindan, 2025 6rnekleminde en diisiik puanlarin yonetim kurulu ve
yonetim ile vergi seffaflifi ve muhasebe temalarinda yogunlastiZin1 gostermektedir. Bu
betimsel Oriintii, firmalar ve diizenleyiciler agisindan izlenebilecek alanlara isaret etmekle
birlikte tek basina miidahale onceligi veya nedensel sonug olarak goriilmemelidir. Giivence
saglayicis i¢in elde edilen smirli ve duyarli bulgu da kurulus se¢iminin tek basina ESG
kalitesinin gostergesi olarak kullanilmamasi gerektigini diisiindiirmektedir.

Bu calismanin bazi smirhiliklar1 bulunmaktadir. Arastirma 2025 yilina ait kesitsel verilerle
yuritiildiigiinden bulgular nedensellik degil es zamanl iliski diizeyinde yorumlanmalidir.
Firma biiyiikliigiiniin 28 Temmuz 2026 tarihli piyasa degeriyle olgiilmesi, 2025 mali yilina
iliskin ESG puanlariyla donem farklihig olusturmaktadir. Bu nedenle piyasa degeri, ESG
performansindan 6nce gelen bir belirleyici olarak degerlendirilemez ve firma biiyiikliigiine
iliskin sonuglar yalnizca gozlenen istatistiksel iliskiyi gostermektedir. Diger taraftan, bazi
sektOr ve giivence saglayicisi gruplarmin kiigiik olmasi istatistiksel giicli sinirlandirmaktadir.
Shapiro-Wilk testinde artik normalliginin E ve S modellerinde reddedilmesi, bu modellere
iliskin ¢ikarimlarin ayrica ihtiyatla degerlendirilmesini gerektirmektedir. HC3 direngli
standart hatalar degisen varyansa kars1 koruma saglasa ve bulgular duyarhilik analizleriyle
birlikte degerlendirilse de artik dagilimindaki sapmalarin smirli 6rneklem c¢ikarimlar:
tizerindeki etkisini tamamen ortadan kaldirmamaktadir. Cook uzaklig1 incelemesinde her
modelde dort veya bes etkili gozlem belirlenmis, bu gozlemler ¢ikarildiginda firma biiyiikliigii
bulgusu korunurken bazi sektor ve giivence saglayicis1 bloklarmin sonuglar1 degismistir.
Ayrica LSEG puanlarinin sektore 6zgii 6nemlilik agirliklariyla olusturulmasi, sektoriin hem
aciklayic1 degisken hem de 6lgiim yapisinin bir unsuru olmasina yol agmaktadir. Bu nedenle
sektor katsayilar1 saf bir sektor etkisi olarak degerlendirilemez. Caligmanin tek bir
derecelendirme kurulusuna dayanmas: da 6l¢iim yaklasimina baglilik yaratmaktadir. Esit
agirlikli duyarlilik analizi 6nemlilik agirliklarinin etkisini kismen sinamakla birlikte, LSEG
tema puanlarmin kendi 6l¢tim kurallarmni ve sirket diizeyindeki 6nemlilik siniflandirmalarini
yeniden tiretmemektedir.

Gelecek arastirmalarda TSRS Oncesi ve sonras1 donemleri kapsayan panel verilerle firma sabit
etkilerinin kullanilmasi, zaman igindeki degisimin daha giivenilir bigimde incelenmesini
saglayabilir. ~Karlilik, kaldirag, sahiplik yogunlugu ve uluslararasilasma gibi
gerekcelendirilmis firma Ozelliklerinin modele eklenmesi, gozlenen iligkilerin saglamligini
smnamak agisindan yararli olacaktir. LSEG sonuglarimin alternatif derecelendirme
kuruluslariyla veya sektor igi standartlastirilmis puanlarla karsilastirilmasi, sektore ozgii
onemlilik agirliklarinin bulgular tizerindeki roliinii degerlendirmeye yardimci olabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Sustainability reporting has become central to corporate communication as environmental,
social and governance (ESG) performance increasingly informs investment decisions. In
Tiirkiye, the Turkish Sustainability Reporting Standards (TSRS), effective from 1 January 2024,
made reporting mandatory for firms within their scope. Since 1 July 2021, LSEG assessments
have also determined membership of the Borsa Istanbul (BIST) Sustainability Index, providing
a common evaluation framework. Yet researchers disagree about what ESG scores measure,
and rating agencies frequently assign different scores to the same firms. These concerns
support examining individual ESG dimensions and subthemes alongside composite measures.
Drawing on institutional and legitimacy theories, this study investigates sectoral differences
in ESG scores and within-firm differences among environmental (E), social (S), and
governance (G) scores. Its multivariate hypotheses assess whether sector indicators, firm size,
and sustainability assurance-provider indicators are associated with each outcome while other
variables are held constant. Firm size is expected to correlate positively with scores;
hypotheses for sectors and providers are non-directional. The cross-sectional design identifies
associations, not causal effects.

The sample comprises 95 firms in the BIST Sustainability Index during 1 July-30 September
2026, using their 2025 LSEG scores retrieved on 28 July 2026. Scores follow LSEG’s new 0-5
methodology, encompassing three dimensions and twelve themes (Version 1.0, effective 1 July
2026), with sector-specific materiality weights. No analyzed variable has missing observations,
and no imputation was necessary. Kruskal-Wallis tests assess unadjusted sector differences;
Friedman and Bonferroni-adjusted Wilcoxon tests examine within-firm dimensions; and
Spearman correlations assess associations. Holm corrections are applied separately to six
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dimension-level correlations and 32 prespecified correlations linking four governance
subthemes with eight environmental and social subthemes. An exploratory lowest-score
analysis allocates tied minima fractionally.

Four linear regressions model E, S, G, and composite ESG scores using mean-centered log
market capitalization, sector indicators, and assurance-provider indicators simultaneously,
with manufacturing and PwC as reference categories. Inferences use HC3 robust standard
errors; Holm adjustments are applied separately across the four outcomes for the firm-size,
sector, and provider hypothesis families. As a sensitivity test, alternative dimension scores are
calculated as equally weighted theme means, and alternative ESG as their average; the
regressions are then re-estimated. The regressions assess conditional rather than unadjusted
relationships, distinguishing partial associations from group-level contrasts. HC3 inference
addresses heteroskedasticity in estimated standard errors, without correcting non-normal
residual distributions. The sensitivity analysis therefore tests whether substantive patterns
survive a different construction of the scores in this particular sample rather than treating
alternative weights as an independent measurement system.

Unadjusted Kruskal-Wallis comparisons reveal sectoral differences only in composite ESG.
After adjustment, however, the sector block is jointly associated with E, S, and ESG, but not G.
Firm size is positively associated with all four outcomes (standardized coefficients 0.399—
0.469). Assurance-provider indicators are jointly associated only with S in the full sample, a
result sensitive to influential observations. Model R? values range from 0.219 to 0.344. Shapiro-
Wilk tests reject residual normality in E (W=0.966, p=0.0147) and S (W=0.953, p=0.0018), but
not G (W=0.988, p=0.516) or ESG (W=0.991, p=0.781). Accordingly, HC3-based confidence
intervals and p-values, particularly for E and S, warrant cautious interpretation alongside
sensitivity findings.

Governance scores are lower than environmental and social scores in this 2025 sample. Seven
of 32 subtheme correlations remain significant after Holm adjustment: six involve conduct and
anti-corruption, and one links tax transparency and accounting to human rights and
community; none involve shareholder rights. Equally weighted models preserve positive firm-
size relationships and the multivariate sector-block pattern across outcomes, but the S
assurance-provider association disappears, while unadjusted sector comparisons change.
Exploratory lowest-score analysis identifies board and management or tax transparency and
accounting as the lowest-scoring subtheme for approximately three-quarters of firms.
Although distributions differ across sector groups, small groups and the absence of inferential
tests prevent attributing those differences to sectors.

These results favor examining composite and disaggregated ESG measures together while
jointly considering sector, size, and assurance provider. Sector coefficients require caution
because LSEG's sector-specific materiality weights shape both the explanatory grouping and
dependent scores. Interpretation is further limited by the single-year cross-section, restricted
firm-level covariates, small categories, influential observations, E and S residual non-
normality, and dependence on one rating methodology. Future studies should employ panel
data, additional theoretically justified firm characteristics, and alternative or within-sector-
standardized ESG measures.
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