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ESG Performansi ile Bor¢ Maliyeti Arasindaki iliski Uzerine Bir Arastirma”

Oguz Yusuf ATASEL!
Yusuf GUNEYSU?
0z
Bu ¢aligmanin amaci, BIST Tim Endeksi’ndeki sirketlerin bor¢ maliyeti ile Environmental (gevresel), Social (sosyal) ve
Governance (kurumsal yonetim) — ESG performans: arasindaki iliskiyi incelemektir. Arastirma kapsaminda 2015-2021 yillari
arasinda s6z konusu endekste verisine ulasilabilen 66 sirket rneklem olarak belirlenmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin tespiti
icin regresyon modelleri kurulmus olup panel regresyon analizi yapilmustir. Yapilan analizlerin sonucunda, bor¢ maliyeti ile
gevresel performans, sosyal performans ve toplam ESG performansi arasinda anlamli negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Borg
maliyeti ile kurumsal yonetim performansi arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iliski kurulamamigtir. Kontrol degiskenleri
acisindan bakildiginda ise bor¢ maliyeti ile sirket biiyilikligii ve aktif karlilig1 arasinda anlamli negatif yonlii bir iliski oldugu
belirlenmistir. Bor¢ maliyeti ile kaldirag orani arasinda ise anlamli ve pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Sonug olarak ¢evresel
performans, sosyal performans ve toplam ESG performansinin bor¢ maliyetini azalttigi sdylenebilir. Bunun nedeni daha yiiksek
ESG performansina sahip sirketlerin daha fazla dis finansman kaynagina erisebildigi ve daha diisiik maliyetli bor¢ maliyetinden
yararlanabildigi seklinde agiklanabilir.

Anahtar Sozciikler: ESG Performansi, Borg Maliyeti, BIST Tiim.
JEL Kodlari: G32, M21, M41.

A Research on The Relationship Between ESG Performance and Cost of Debt
Abstract

The objective of this study is to analyze the relationship between the cost of debt (COD) and the environmental, social, and
governance (ESG) performance of companies in the BIST All Shares Index. In the study, 66 companies whose data are
retrievable in the index between the years 2015-2021 were determined as the sample. Regression models were built to
determine the relationship between variables, and panel regression analysis was performed. As a result, a significant negative
relationship was found between the COD and environmental performance, social performance, and overall ESG performance.
No relationship was found between the COD and governance performance. As for the control variables, there is a significant
negative relationship between the COD and firm size (SIZE) and return on assets (ROA). However, a significant positive
relationship was found between the COD and the leverage ratio. It can be concluded that environmental and social performance
and overall ESG performance reduce the COD. This can be explained by the fact that companies with higher ESG performance
have access to more external financing sources and benefit from lower cost of debt.

Keywords: ESG Performance, Cost of Debt, BIST All Shares.
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ESG PERFORMANSI iLE BORC MALIYETI ARASINDAKI ILiSKi UZERINE BIR ARASTIRMA

EXTENDED SUMMARY

Introduction

Sustainability has become an increasingly important issue worldwide, prompting governments,
society, and businesses to adopt a variety of new practices (Apergis et al., 2022: 1). Sustainability
reporting provides a platform for companies to present information about their strategic plans and
initiatives to their stakeholders. In this way, companies can express their current strategies, especially
in relation to sustainability practices (Shad et al., 2020: 22512).

Nowadays, companies' financial and non-financial information is important for stakeholders. In this
sense, while financial performance is revealed with financial statements, stakeholders examine CSR
or ESG reports for companies' non-financial performance (Nazir et al., 2022: 22624).

The relationship between non-financial performance and financial performance attracts the attention
of investors and business leaders. The cost of capital (COC) plays an important role in business
decisions and is considered as factor of business performance. This is because the COC expresses
the minimum return expected by investors and reflects investors' perception of the risk of the
company's cash flows (Nazir et al., 2022: 22624). Therefore, the COD plays a crucial role in
determining the company's financing strategy and making decisions considering sustainability issues.
For this reason, companies are striving to develop sustainable strategies to reduce their COD
(Ramirez et al., 2022: 1).

Sustainability issues can bring various economic benefits to businesses. In terms of economic
performance, the COD plays an important role in how companies integrate environmental issues into
their business processes (Fernandez-Cuesta et al., 2019: 379). In this context, CSR/ESG issues can
help companies benefit from lower interest rates and access more debt financing (La Rosa et al.,
2018: 519). Therefore, reporting non-financial information such as ESG can help reduce information
asymmetry and borrowing costs by increasing companies' transparency on their environmental and
social impacts and governance structures (Cheng et al., 2014: 2; Atan et al., 2018: 185). For example,
Eliwa et al. (2021) and Apergis et al. (2022) found in their studies that the COD decreases when ESG
performance increases.

There are studies in the literature that examine the impact of CSR/ESG performance on the COC
(e.g., Reverte, 2012; Atan et al., 2018; Raimo et al., 2020; Eliwa et al., 2021; Apergis et al., 2022;
Temiz, 2022), and there is no consensus among the results of the studies. However, these studies
generally focused on companies in developed countries as samples. Moreover, there is no study that
investigates the relationship between COD and ESG performance in Turkey. In this context, the
study, on the one hand, contributes to the expansion of the literature on the impact of non-financial
information disclosure on the cost of financing. Otherwise, it helps to better understand the impact
of ESG performance on the COC of companies in Turkey. In this direction, the study aims to
investigate the relationship between COD and ESG performance of companies whose shares are
traded in BIST All Shares Index during 2015-2021 through panel regression models.

Literature on Research

In addition to the increasing importance of ESG activities for companies all over the world, studies
to investigate the effect of ESG performance and disclosures on the COC are also increasing. In this
direction, discussions on this effect continue in the empirical literature. Accordingly, some studies
(Reverte, 2012; Houge et al., 2020; Raimo et al., 2020; Eliwa et al., 2021; Apergis et al., 2022;
Ramirez et al., 2022; Temiz, 2022) state that higher ESG performance results in lower COC.
However, some studies (Atan et al., 2018; Gongalves et al., 2022; Nazir et al., 2022) state the
opposite.

In this context, E1 Ghoul et al. (2011) investigated the effect of CSR performance on companies’ cost
of equity (COE) in the USA and concluded that the COE decreases when the CSR performance
increases. Similarly, Reverte (2012) examined the effect of CSR performance on companies’ COE
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listed in the stock market in Spain and revealed that there is a negative relationship between CSR
performance and the COE.

Houge et al. (2020) analyzed the effect of ESG performance on COD in a sample of companies from
41 countries. Accordingly, they concluded that the total ESG performance and the performance of
each ESG factor negatively affect the COD. Apergis et al. (2022) examined the effect of ESG
performance on COD of companies in the S&P 500 and obtained a similar finding with Houge et al.
(2020).

Raimo et al. (2020) researched the effect of the ESG disclosures of international listed companies
and the COE and determined that this relationship was negative. Besides, Raimo et al. (2021) found
that the ESG disclosures of companies in the S&P Global 1200 Index negatively affected the COD.

Eliwa et al. (2021) examined the effect of ESG performance and disclosures of companies in 15 EU
countries on the COD and determined that this relationship was negative. Temiz (2022) analyzed the
impact of environmental performance on the COC of companies in 17 emerging economies and
found that environmental performance negatively affected both the COD and the COE.

Atan et al. (2018) tested the effect of the performance of the companies listed in the Malaysian
regarding their total ESG and components on profitability, value and COC. Accordingly, they found
that the total ESG performance has a positively effect the COC. In the study of Nazir et al. (2022) on
global technology companies, they revealed that ESG performance positively affects both COD and
COE.

Investors become sensitive to the ESG along with the financial performance of the company in their
investment decisions. Therefore, the disclosure of non-financial information such as ESG can
significantly decrease the information asymmetry and contribute to the reduction of the COD of the
company (Atan et al., 2018: 185). The findings of many of the studies in the literature assist this
theory. In this regard, the research hypotheses of the study were formed as follows.

Hz: The environmental performance and the cost of debt of companies are negatively correlated.
Ha: The social performance and the cost of debt of companies are negatively correlated.

Hs: The governance performance and cost of debt of companies are negatively correlated.

Ha: The total ESG performance and the cost of debt of companies are negatively correlated.

There is no study investigating the impact of the ESG performance on COD in Turkey. In addition,
it has been determined that the studies in the literature focus on companies in developed economies
as samples. Within this scope, the study first contributes to the expansion of the literature on the
impact of ESG performance on the COC. On the other hand, it presents findings on the impact of
ESG performance on the financing costs of companies in Turkey, which is an emerging economy.

Method of The Research

The study analyzed data from 66 companies that were included in the BIST All Shares Index between
2015 and 2021 and applied the panel regression analysis method. The data were obtained from
Refinitiv, Thomson Reuters ASSET4, EIKON and Datastream databases. The COD was used as the
dependent variable, while environmental performance, social performance, governance performance,
and overall ESG performance were used as independent variables. SIZE, leverage ratio, and ROA
were included as control variables.

Findings of The Research

In models that do not include the sector effect, a significant negative relationship was found between
environmental performance and the COD. In this sense, the Hi hypothesis can be considered
accepted. A statistically significant and negative relationship was also found between the other
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independent variables, social performance and total ESG performance, and the COD, and H; and H.
hypotheses were accepted based on these results. Hs Hypothesis was rejected because no statistically
significant relationship was found between governance performance and the COD. A significant
negative relationship was found between ROA, SIZE and the COD, which are control variables in
all models; a significant positive relationship was found between leverage and COD.

The results of the panel regression, in which the sector effect is taken into account, and the panel
regression results, where the sector effect is not taken into account, are similar to each other and
differ in a single point. The only difference is that when the sector effect is taken into account, a
significant the relationship between ROA and COD, which is one of the control variables, cannot be
revealed in all models.

Conclusion

It was statistically demonstrated that as the environmental, social, and overall ESG performance of
66 companies in the BIST All Shares Index increases, their COD decreases. In terms of control
variables, it was found that there is a significant negative relationship between ROA, SIZE and the
COD in the models where the industry effect is not taken into account. However, it has been shown
that there is a significant positive relationship between the debt ratio and the COD. In the model
where the industry effect is considered, only between the ROA and the COD, no statistically
significant result was found, and the other results are similar to the models where the industry effect
is not considered.

As the ESG performance data of companies in Turkey have been published only since 2015, the
study considered the data for the period from 2015 to 2021. Therefore, the ESG performance data of
66 companies from the BIST All Index were used, and the analyzes were performed for these
companies. This situation shows the limitation of the study. In future studies, the relationship between
the COD and COE and ESG performance can be investigated, or the differences can be shown by
comparing the situation of developed and emerging countries.
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1. GIiRiS

Strdiiriilebilirlik, ¢esitli yeni uygulamalarin benimsenmesi i¢in hiikiimetleri, toplumu ve sirketleri
harekete gegiren ve tiim diinyada 6nemi giderek artan bir konu haline gelmistir (Apergis vd., 2022:
1). Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, sirketlerin stratejik plan ve girisimleri hakkinda paydaslar ile
iletisim kurmasini saglayan bir platform saglamaktadir. Boylece sirketler, 6zellikle siirdiiriilebilirlik
uygulamalari ile ilgili mevcut stratejilerini ifade edebilmektedir (Shad vd., 2020: 22512).

Paydaslar, sirketlerden daha siirdiiriilebilir bir davranis sergilemeleri, toplum ve ¢evre tizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmalari ve siirdiiriilebilirlikle ilgili daha detayli bilgi agiklamalar1 yapmasi i¢in
giderek artan sekilde talepte bulunmaktadir. Bu baglamda, yalnizca finansal bilgi agiklamalari
paydaslarin, politika yapicilarin ve yatirimcilarin bilgi ihtiyacini kargilayamamakta ve ¢ogunlukla
cevresel raporlar, sosyal raporlar, stirdiiriilebilirlik raporlar1 ve entegre raporlar kullanilarak yapilan
finansal olmayan bilgi agiklamalar1 yapilmaktadir. S6z konusu finansal olmayan bilgiler ile finansal
bilgiler birlikte kullanildiginda paydaslar tarafindan daha anlamli hale gelmektedir (Seker ve Sengiir,
2021: 191). Finansal olmayan bilgi agiklamalari sirketlerin itibari, kurumsal imaji ve rekabet
avantajinin artmasina da katkida bulunabilmektedir (Raimo vd., 2021: 1412-1413).

Sirketlerin, paydaslar1 dogrudan veya dolayli olarak etkileyen finansal ve finansal olmayan
faaliyetlerini agiklamasi gerekmektedir. Finansal performans finansal tablolar araciligiyla
sunulurken, finansal olmayan performans (Nazir vd., 2022: 22624) kurumsal sosyal sorumluluk
(Corporate Social Responsibility-CSR) veya ¢evresel (environmental), sosyal (social) ve kurumsal
yonetim (governance) baska bir ifadeyle ESG raporlariyla agiklanmaktadir. ESG, sirketlerin ¢evresel,
sosyal ve kurumsal yonetim konularini i modellerine entegre etme bi¢imini ifade etmektedir (Seker
ve Sengiir, 2022: 363). CSR ise sirketlerin daha iyi kurumsal vatandas olmasi igin sosyal yonden
sorumlu davranmasina iliskin faaliyetleri kapsamaktadir. ESG kurumsal yonetime agik¢a yer
vermekle birlikte CSR dolayli olarak yer vermektedir. Dolayisiyla ESG’nin CSR’ye gore daha
kapsamli oldugu soylenebilir (Gillan vd., 2021: 2).

Cevresel (E) faktorler, bir sirketin veya kurulusun dogal gevre ve sistemlerin kalitesi ve igleyisi
iizerindeki etkisini kapsamaktadir. Bu faktorler arasinda biyocesitlilik kaybi, iklim degisikligi, sera
gazi emisyonlari, kaynaklarin tiikenmesi, atik yonetimi, ¢evre kirliligi, yenilenebilir enerji gibi
konular yer almaktadir. Sosyal (S) faktorler, bir sirketin veya kurulusun insan haklari, gocuk is¢iligi,
calisma kosullari, personel iligkileri, is sagligi ve giivenligi gibi konularda paydaslariyla olan
iligkilerini ifade etmektedir. Kurumsal Yonetim (G) faktorii ise bir girketin veya kurulusun yonetici
iicreti, yonetim kurulu yapist ve biiyiikliigi, bilgi agiklamasi, riigvet ve yolsuzluk, vergi stratejisi gibi
konularda nasil yonetildigini gostermektedir. Bu faktor ayni zamanda, gevresel ve sosyal faktorler
icin is stratejisi uygulama sekillerini ve sonuglarini igerebilmektedir (UN-PRI, 2018: 3; UN-PRI,
2019: 4). ESG faktorleri, sermaye piyasalarinda bir sirketin finansal olmayan performansim ifade
etmek i¢in kullanilan bir terimdir. ESG terimi, Birlesmis Milletler (BM) Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi
(United Nations-UN Global Compact) ve BM Cevre Programi Finans Girisimi (UN Environment
Programme Finance Initiative) is birligi ile olusturulan Sorumlu Yatirrm Ilkeleri (Principles for
Responsible Investment-PRI) ile birlikte yatirimda ve dolayisiyla igletme faaliyetlerinde 6nem
kazanmaya baglamistir. PRI’nin amaci, ESG’nin yatirimlara olan etkilerini anlamak ve ESG
konularini yatirim kararlarina entegre etme siirecinde yatirimcilari desteklemektir. Bu baglamda PRI,
yatirimcilardan herhangi bir sirketin performansini degerlendirirken ESG konularini dikkate
almalarini talep etmektedir (Atan vd., 2018: 182; UN-PRI, 2019: 5; Ramirez vd., 2022: 1). Zira ESG
konularina verilen oncelik, sirketlerin dnemli paydaslarla gi¢lii iligskiler kurmasina ve potansiyel
riskleri azaltmasina katki saglamaktadir (Giingor ve Seker, 2022: 18).

Finansal bilgi ile finansal performans arasindaki iligki yillardir arastirilan temel konulardan birini
olusturmakla birlikte finansal olmayan bilgi agiklamalari ile finansal performans arasindaki iliski de
yatirimcilar basta olmak iizere sirket yoneticilerinin de dikkatini ¢ekmektedir. Sermaye maliyeti,
sirketlerin finansal performansini belirleyen faktorlerden birini olusturmaktadir. Zira sermaye
maliyeti, yatirimcilar acisindan beklenen minimum getiri oranini ifade etmekte ve sirketin nakit
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akiglarinin riskliligi konusunda yatirimeilarin algisint yansitmaktadir (Nazir vd., 2022: 22624).
Dolayistyla bor¢ maliyeti, sirketin finansman stratejisinin belirlenmesinde ve siirdiiriilebilirlik
konularina uygun karar verme siirecinde énemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle sirketler borg
maliyetlerini azaltmak i¢in siirdiiriilebilirlige dayali stratejiler olusturmay1 amaglamaktadir (Ramirez
vd., 2022: 1).

Strdiiriilebilirlikle ilgili konular sirketlere ¢esitli ekonomik faydalar saglayabilmektedir. Ekonomik
performans agisindan bor¢ maliyeti, sirketlerin cevresel konulari ig siireclerine entegre etme
sekillerinin anlagilmasinda 6nemli bir yere sahiptir (Fernandez-Cuesta vd., 2019: 379). Bu baglamda,
CSR/ESG konulari, sirketlerin daha diisiik faiz oranlarindan yararlanmasina ve daha fazla borg
finansmanina erisebilmesine katkida bulunabilir (La Rosa vd., 2018: 519). Dolayisiyla ESG gibi
finansal olmayan bilgilerin raporlanmasi, sirketlerin ¢evresel ve sosyal etkileri ile kurumsal yonetim
yapilari konusundaki seffafligini artirarak bilgi asimetrisinin ve bdylece bor¢ maliyetinin azalmasina
yardime olabilmektedir (Cheng vd., 2014: 2; Atan vd., 2018: 185). Ornegin; Eliwa vd. (2021) ile
Apergis vd. (2022) c¢alismalarinda, ESG performansi arttikga bor¢ maliyetinin azaldigimi ifade
etmiglerdir.

Literatiirde CSR/ESG performansi ile sermaye maliyeti arasindaki iliskinin arastirilmasina yonelik
calismalar (Or; El Ghoul vd., 2011; Reverte, 2012; Atan vd., 2018; Raimo vd., 2020; Eliwa vd., 2021;
Apergis vd., 2022; Temiz, 2022) yapilmis olup bu ¢aligmalarin bulgular1 arasinda fikir birligi
bulunmamaktadir. Bununla birlikte s6z konusu ¢aligmalarda orneklem olarak genellikle geligmis
tilkelerdeki sirketlere odaklanilmistir. Ayrica Tiirkiye 6zelinde ESG performansi ile bor¢ maliyeti
arasindaki iliskiyi arastiran bir ¢calismaya rastlanmamistir. Bu gergevede ¢alisma, ilk olarak finansal
olmayan bilgi ac¢iklamalarinin finansman maliyetleri iizerindeki etkisine iligkin literatiiriin
genislemesine katkida bulunmaktadir. Diger taraftan ESG performansimin Tiirkiye’deki sirketlerin
finansman maliyetleri lizerindeki etkisinin daha iyi anlasilmasina yardimci olmaktadir. Bu
dogrultuda g¢alisma, hisse senetleri 2015-2021 déneminde BIST Tiim Endeksi’nde islem goren
sitketlerin bor¢ maliyeti ile ESG performansi arasindaki iliskiyi panel regresyon modelleri
araciligryla test etmeyi amaglamaktadir.

Caligmanin bundan sonraki boliimlerinde ilk olarak literatiir arastirmasi ve bu dogrultuda olusturulan
arastirma hipotezleri ortaya konmustur. Daha sonra c¢alismanin kapsami ve kullanilan yontem
aciklanmis, akabinde analizler sonucu elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son kisimda ise sonug ve
degerlendirme yapilarak calisma tamamlanmustir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI VE HIPOTEZ GELISTIRME

ESG uygulamalarinin sirketler i¢in dneminin tiim diinyada artmasinin yan1 sira ESG performansi ve
aciklamalariin sermaye maliyeti lizerindeki etkisinin arastirilmasina yonelik ampirik ¢aligmalar da
artmaktadir. Bu dogrultuda literatiirde s6z konusu etkiye iligkin tartigmalar devam etmektedir. Bu
cergevede, birgok ¢alisma (El Ghoul vd., 2011; Reverte, 2012; Houge vd., 2020; Raimo vd., 2020;
Eliwa vd., 2021; Raimo vd., 2021; Apergis vd., 2022; Ramirez vd., 2022; Temiz, 2022) ESG
performansi ile sermaye maliyeti arasindaki iligkinin yoniiniin negatif oldugunu belirtmekle birlikte
bazi galigsmalarda (Atan vd., 2018; Gongalves vd., 2022; Nazir vd., 2022) bu iliskinin yonii pozitiftir.
Bu ¢aligmalara iliskin literatiir 6zeti Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo 1. Literatiir 6zeti

Yazar(lar) Kapsam Dénem Yontem Degiskenler Sonug
Ozsermaye maliyeti |
CSR performansi, beta,
BIGhoul | ABD sirketleri | 1992-2007 | P! | Giketbiyiikliigi, defter | .CoR performanst =
vd. (2011) regresyon R o Ozsermaye maliyeti (-)
degeri/piyasa degeri
orani, kaldirag
Ozsermaye maliyeti |
: CSR performansi, beta,
Reverte Ispanya 2003-2008 | TEITEYON | T osa degeri/defier LCSR performanst —
(2012) sirketleri analizi degeri orani, sirket Ozsermaye maliyeti (-)
buyiklugii
Ozsermaye karlilig1,
Vel @, 25l ESG performanst —
Atan vd. Malezya Panel ortalama sermaye -
. . 2010-2013 A Agirlikl ortalama sermaye
(2018) sirketleri regresyon maliyeti | ESG —
maliyeti (+)
performansi, sirket
buyiiklugi, kaldirag
Borg maliyeti | ESG
performansi, sirket
buyiikligi, kaldirag,
aktif karliligi, O skoru,
piyasa degeri/defter ESG performanst — Borg
.. . degeri orani, cari oran, maliyeti (-)
Houge vd. 41 iilkeye ait 2008-2015 Regresyon fair karsil
(2020) sirketler ’ analizi Az katst a e ora. | ESG performansi boyutlar
kazang oynaklig1, nakit (E, S ve G) — Borg
akis oynaklig, net ’ maliyeti (-)
maddi duran varliklar,
sermaye harcamalari,
GSYIH biiyiime orani,
iilke kredi notu
Kuzey Ozsermaye maliyeti |
. Amerika, Bati ESG agiklamalari, sirket
R‘E'Z”ggo‘;d' Aviupave | 2010-2019 | P;’;e'on . Oifgnizﬂ:ﬁ‘ﬂare‘t:)
sya Pasifi egeri/defter degeri
Asya Pasifik gresy degeri/defter degeri ye mally
sirketleri orani, beta, kaldirag
Stiirdiirebilirlik raporlamasi
— Borg¢ maliyeti (-)
Ekonomik siirdiirebilirlik
o raporlamas1 — Borg
Sermaye mg!ly}atl | maliyeti ()
Siirdiirebilirlik
(ekonomik, cevresel ve Cevresel siirdiirebilirlik
S(Z%dz\é;j' l\l/ll_f:jzs 2008-2017 re Plir;elon sosyal) raporlamasi, raporlamast — Borg
s gresy sirketin yasi, sirket maliyeti (-)
biytkligi, aktif o
karlilig: Siirdiirebilirlik raporlamasi
— Borg maliyeti (-)
Ekonomik siirdiirebilirlik
raporlamas1 — Ozsermaye
maliyeti (-)
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Tablo 1 (Devam). Literatiir ozeti

Yazar(lar) Kapsam Dénem Yontem Degiskenler Sonug
ESG performanst — Borg
maliyeti (-)
ESG agiklamalar1 — Borg
maliyeti (-)
Borg maliyeti | ESG Cevresel performans —
performansi, ESG Borg maliyeti (-)
AB agiklamalari, sirket Sosval performans — Bor
Eliwa vd. tilkelerindeki 2005-2016 Panel biytiklugi, kaldirag, Y pmali eti () ¢
(2021) finans dis1 regresyon aktif karliligi, faiz y
sirketler karsilama oranu, iilke Cevresel agiklama — Borg
stirdiirtilebilirlik maliyeti (-)
ozellikleri
Sosyal agiklama — Borg
maliyeti (-)
Kurumsal y6netim
agiklamasi — Borg
maliyeti (-)
S&P Kiiresel Borg maliyeti | _ESG
Raimo vd. 1200 2010-2019 Panel ail.l.d?.fﬁ.l?{l’ $ll(rtl-<§t ESG agiklamalar1t — Borg
(2021) Endeksindeki regresyon | e i maliyeti (-)
irketler arliligy, kaldirag, faiz
$ karsilama orani
Borg maliyeti | ESG
performansi, sirket ESG perrnfglr_m;r_ls(l )_’ Borg
o |7 s . 1 1(-
Apergisvd. | S&P 500 | 5414 5019 Panel o ’
(2022) sirketleri regresyon srama orani, xre ESG performansi boyutlart
riski, likidite riski, (E, S ve G) — Borg
tahvilin siralamasi ve maliyeti (-)
vadesi
Sermaye maliyeti | ESG
performansi, sirket
biyiikligi, kaldirag,
faiz karsilama orani,
STOXX 600 TObﬁ” g, l3eta, C"?“'i oran, | ESG performanst — Borg
Gongalves Endeksinde Panel faaliyet kar marj1, duran maliyeti (+)
vd. (2022) yer alan finans 2002-2018 regresyon .‘V?rhk ofan, ak“.f
dust sirketler buyurr}e orany, faaliyet ESG performa.nm -
81§ nakit akisi, defter Ozsermaye maliyeti (-)
degeri/piyasa degeri
orani, uzun vadeli
biiyiime orani, kazang
tahmini
_ i Sermaye maliyeti | ESG OESG performla.ns1 ,_;
Nazir vd. teknoloji 2010-2017 Panel performansi, kaldirag, zsermaye maliyeti (+)
(2022) it GMM cari oran, net kar marji, ESG performanst — Borg
Tobinq maliyeti (+)
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Tablo 1 (Devam). Literatiir ozeti

Yazar(lar) Kapsam Dénem Yontem Degiskenler Sonug

ESG performanst —
Sermaye maliyeti | ESG Agirlikl ortalama sermaye

: maliyeti (-
Ramirez vd. | Latin Amerika 2017-2019 Panel ngfo;rﬁzr}sh}, ill(rtli(? Y ._( ) )
(2022) sirketleri regresyon uyuiugy, Kurumsal ydnetim
kflrlfhg" kaldirag, performanst — Agirlikli
biiytime olanaklart ortalama sermaye maliyeti
¢
Cevresel performans —
Borg maliyeti (-)
Cevresel performans —
Sermaye maliyeti | Ozsermaye maliyeti (-)
] Gelismekte Cevresel performans,
Temiz olan 17 ilkeve | 2015-2019 Panel sirket bityiikliigii, Tobin Cevresel performans
(2022) it sirket] 4 regresyon | g, beta, cari oran, duran | boyutlart (kaynak azaltimi,
ait sirketler varlik orani, GSYIH, emisyon azaltimi ve
GSYIH biiyiime orani gevresel lirlin inovasyonu)

— Borg maliyeti (-)

Emisyon azaltimi —
Ozsermaye maliyeti (-)

Tablo 1’e gore, toplam ESG ve bilesenlerine iliskin performansin sermaye maliyeti (6zsermaye
maliyeti, bor¢ maliyeti, agirlikli ortalama sermaye maiyeti) iizerindeki etkisinin genel anlamda
negatif oldugu sdylenebilir. Ornegin; Houqe vd. (2020) ile Apergis vd. (2022), sirketlerin toplam
ESG performansinin ve her bir ESG bilesenine iliskin performansinin bor¢ maliyetini negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Aym sekilde Eliwa vd. (2021), sirketlerin ESG performansi ve
agiklamalar ile bor¢ maliyeti arasinda negatif bir iligki oldugunu belirlemislerdir.

Yatirimcilar ve kredi verenler aldiklari yiiksek risk i¢in daha yiiksek getiri talep ettiginde sermaye
maliyeti artmaktadir. Bu nedenle algilanan risk azaldiginda (arttiginda) bor¢ maliyeti de azalmaktadir
(artmaktadir). Bununla birlikte yatirimcilar, yatirim kararlarinda sirketin finansal performansimin
yani sira ESG konusunda da duyarli hale gelmektedir. Dolayisiyla ESG gibi finansal olmayan
bilgilere daha fazla yer verilmesi, bilgi asimetrisinin ve sermaye piyasalarindaki tahmin riskini
O6nemli Olglide azaltarak sirketin bor¢ maliyetinin azalmasmna katkida bulunabilir (Atan vd.,
2018:185). Literatiirdeki ¢aligmalarin ¢ogunun bulgulari bu teoriyi destekler niteliktedir.

3. VERIi SETi VE YONTEM

Calismada, yontem olarak panel regresyon analizi benimsenmis olup 2015-2021 yillar1 arasinda
BIST Tim Endeksi’nde yer alan 66 sirketin verileri (sirketler ile ilgili bilgi i¢in bkz. Ek-1)
kullanilmistir. Calisma kapsaminda Tiirkiye’deki sirketler ESG performans verilerini 2015 yilindan
itibaren yayimlaya basladiklari i¢in s6z konusu yi1ldan 2021 yilina kadar olan dénemin verisi dikkate
almmustir. Ancak bazi degiskenlerin bazi yillar i¢in tam verisine ulagilamamistir. Bu durumda iki
secenek s0z konusudur. Birincisi verisi eksik olan sirketleri veri setinden ¢ikararak dengeli bir panel
veri modelin kurulmasidir. Ikincisi ise eksik gdzlemler de dikkate almarak dengesiz panel veri
modelinin kullanilmasidir (Seker ve Giingér, 2022: 170). Bu calismada veri seti gz Oniine
alimdiginda daha kapsamli sonuclar elde edilmek i¢in ikinci segenegin benimsenmesi bagka bir
ifadeyle dengesiz panel yontemi tercih edilmistir. Dengesiz panelde veri setindeki eksik gozlemlerde
tesadiifilik oldugu i¢in dengeli panel veri seti igin gelistirilen tahmin yontemleri ve testler dengesiz
panelde de kullanilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 3). S6z konusu veriler Refinitiv’in
Thomson Reuters ASSET4, EIKON ve Datastream veri tabanlarindan temin edilmistir.
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Bagimli degisken olarak Bor¢ Maliyeti, bagimsiz degisken olarak Cevresel Performans, Sosyal
Performans, Kurumsal Yonetim Performansi ve Toplam ESG Performanst kullanilmigtir. Kontrol
degiskenleri olarak ise sirket biiylikliigii, finansal kaldira¢ orani ve aktif karlilig1 dikkate alinmistir.

Bu ¢ercevede ¢aligmanin arastirma hipotezleri asagidaki sekilde olusturulmustur.

Ha: Sirketlerin gevresel (environmental) performanst ile bor¢ maliyeti negatif olarak iliskilidir.

Hz: Sirketlerin sosyal (social) performansi ile bor¢ maliyeti negatif olarak iliskilidir.

Hs: Sirketlerin kurumsal yonetim (governance) performanst ile bor¢ maliyeti negatif olarak
iliskilidir.

Ha: Sirketlerin toplam ESG performansi ile bor¢ maliyeti negatif olarak iliskilidir.

Arastirma kapsaminda Hi.4 hipotezlerinin test edilebilmesi i¢in regresyon modelleri asagidaki gibi
kurulmustur.

CODi¢ = Paje + B2ENVye + BsROAy + B4 LEV + BsSIZE; + ey 1)
COD;; = Byjt + B2S0C; + B3ROA;; + B4LEV; + BsSIZE;: + ey (2)
COD;; = Byjt + B,GOV; + BsROA;; + B, LEV;; + B<SIZE;; + e;; 3)
COD;; = Byit + B2ESG; + P3ROA;; + BLLEV;, + BsSIZE; + ey 4)

Denklemlerde yer alan kisaltmalar;

v/ COD: Cost of Debt - Bor¢ Maliyetini,

ENV: Environmental Performance - Cevresel Performansi,
SOC: Social Performance - Sosyal Performansi,

GOV: Governance Performance - Kurumsal Y6netim Performansini,

SRR NERN

ESG: Total Environmental, Social and Governance Performance - Toplam Cevresel, Sosyal ve
Kurumsal Yonetim Performansini,

ROA: Return on Assets [Net Kar (Zarar)/Toplam Aktif] Aktif Karlilig,
LEV: Leverage (Toplam Borg/Toplam Aktif) Finansal Kaldirag Oranini,

AN NN

SIZE: Firm Size (Toplam aktifin dogal logaritmik degeri) Sirket Biiyiikligiini,
v’ ey Hata terimini ifade etmektedir.
4. BULGULAR

Bu baslik altinda ilk olarak tanimlayici istatistikler, degiskenler arasindaki iligkinin ve kuvvetinin yer
aldig1 korelasyon tablosu ve son olarak panel regresyon sonuglari sunulmustur.

Calisma kapsaminda kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Tammlayie istatistikler

Degiskenler Aritmetik Ortalama  Standart Hata ~ Maksimum Deger ~ Minimum Deger
COD 0,02734 0,01363 0,069718 0
ENV 52,58361 26,56172 98,24 0
SOC 58,32743 23,98385 97,77 1,35
GOV 51,57526 22,09082 90,63 1,32
ESG 54,51378 20,70003 94,31 3,24
ROA 0,09001 0,077628 0,3648 -0,2048
LEV 0,304925 0,198065 0,9037 0
SIZE 15,70584 1,489054 20,73073 12,20644

Tablo 2’de goriildiigii {izere aritmetik ortalama sirastyla COD ig¢in 0,027, Cevresel Performans i¢in
52,58, Sosyal Performans i¢in 58,33, Kurumsal Yonetim Performans: i¢in 51,58, Toplam ESG
Performans: i¢in 54,51, Aktif Karlilig1 i¢in 0,09, Finansal Kaldirag Orani i¢in 0,30 ve son olarak
Sirket Biiyiikliigii icin 15,71 seklindedir. Degiskenlere ait diger tanimlayici istatistiklerinden standart
hata, maksimum ve minimum degerleri ile ilgili bilgiler Tablo 2’de goriilmektedir. Arastirma
kapsaminda kullanilan degiskenler arasindaki iliskiye yonelik bilgiler Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

Degiskenler COoD ENV SOC Gov ESG ROA LEV SIZE
COD 1,000

ENV 0,052 1,000

SOC 0,027 0,78™ 1,000

Gov 0,052 0,46™" 0,435 1,000

ESG 0,041 0,89™" 0,918™ 0,688 1,000

ROA -0,29™" -0,21™  -0,149™ -0,096 -0,178" 1,000

LEV 0,437 0,27 0,309™  0,139™ 0,302  -0,34™" 1,000

SIZE 0,082" 0,39 0,322  0,353™ 0407  -0,13"" 0,175 1,000

Not: * ™™ sirasiyla %10, % 5 ve %1 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’te bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin birbiri arasindaki iliskisinin yoniini ve
kuvvetinin yer aldigi korelasyon tablosu sunulmustur. S6z konusu tabloda her ne kadar bazi
degiskenler arasinda anlamsiz iligki goriilse de birgok degisken/degiskenler arasinda %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde pozitif ya da negatif yonlii iliski oldugu goriilmektedir.
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Bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon sorunu varligimin ortaya konabilmesi i¢in varyans artis
faktorii (variance inflation factors-VIF) degerleri tespit edilmelidir. Bu dogrultuda arastirma
kapsamindaki tiim analizlerde VIF degerleri 1,10 ile 1,31 arasinda deger aldig1 ortaya konmustur.
Ilgili degerler 5’in altinda ¢iktigindan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorunun olmadig1
ifade edilebilir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 261). Bu ¢aligsmada statik panel yontemi benimsenmis olup
s0z konusu yontemde ilk olarak havuzlanmis klasik en kiiciik kareler, sabit etkiler ya da tesadiifi
etkiler modellerinden hangisinin gegerli oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Statik panelde
atfedilen modellerden hangisinin gegerli oldugunu tespit edebilmek adina ise ilk olarak F (Chrow)
testi, daha sonra Breusch Pagan LM testi ve son olarak Hausman testi yapilmistir. Tablo 4’te ilgili
testlerin istatistik ve olasilik degerlerine yer verilmistir.

Tablo 4. Gegerli Olan Modellerin Tespit Edilmesi

Model F (Chow) Breusch Pagan LM Hausman Gegerli Olan Model
1 3,58 (0,000) 13,66 (0,000) 36,21 (0,000) Sabit Etkiler
2 3,51 (0,000) 12,36 (0,000) 33,00 (0,000) Sabit Etkiler
3 3,63 (0,000) 8,90 (0,001) 33,63 (0,000) Sabit Etkiler
4 3,55 (0,000) 12,05 (0,000) 33,88 (0,000) Sabit Etkiler

Tablo 4’te goriildiigii iizere kurulan panel regresyon modellerinin hepsinde sabit etkiler modelinin
gecerli oldugu ortaya konmustur. Statik panel yonteminde ikinci asama varsayim testlerinin
yapilmasidir. Baska bir ifadeyle degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlart
tespit edilerek direngli tahminciler ile birlikte direngli standart hatalarin elde edilmesi gerekmektedir
(Wooldridge, 2010: 57). Calisma kapsaminda kullanilan veri seti goz oniine alindiginda degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonu hesaba katan direngli bir standart hata elde
edebilecek direngli bir tahminci kullanilmistir. Bu dogrultuda Driscoll-Kraay direngli tahminciyle
yeniden tahmin edilen sektor etkisinin dikkate alinmadigi panel regresyon sonucu Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5. Sektor Etkisinin Dikkate Alinmadigi Panel Regresyon Sonuglari

(Model) 1) 0) @) (4)
Degiskenler COD COD COD COD
ENV -0,0002***
(0,00003)
SOC -0,0002***
(0,00005)
GOV -0,00006
(0,00008)
ESG -0,0003***
(0,00006)
ROA -0,0226*** -0,0284*** -0,0235*** -0,0257***
(0,0081) (0,0074) (0,0087) (0,0077)
LEV 0,0509*** 0,0498*** 0,0516*** 0,0511***
(0,0085) (0,0092) (0,0092) (0,0086)
SIZE -0,0611** -0,0059** -0,0094*** -0,0057*
(0,0024) (0,0026) (0,0029) (0,0029)
Sektor Etkisi Hay1r Hayir Hay1r Hay1r
Sabit (C) 0,1230*** 0,1216*** 0,1683*** 0,1195***
(0,0356) (0,0389) (0,0426) (0,0431)
Gozlem Sayisi 230 230 230 230
R? 0,2225 0,2162 0,1814 0,2229

Notlar: 1) Standart hatalar parantez icerisinde gosterilmistir. 2) ™™™ sirasiyla %10, % 5 ve %1 anlamlilk
diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 5’te gorildiigli iizere sektor etkisinin dikkate alinmadigr modellerde ilk olarak Cevresel
Performans ile Bor¢ Maliyeti arasinda anlaml1 ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Bu dogrultuda H;
hipotezinin kabul edildigi sdylenebilir. Diger bagimsiz degiskenlerden Sosyal Performans ve Toplam
ESG Performansi ile Bor¢ Maliyeti arasinda da anlamli ve negatif yonlii bir iliski ortaya konmus olup
H: ve Hs hipotezleri bu sonuglara binaen kabul edilmistir. Elde edilen bulgular ¢evresel, sosyal ve
ESG performansi yiiksek olan sirketlerin daha diisiik maliyetli dis finansman kaynagina erigebildigi
seklinde yorumlanabilir. Bu sonuglar literatiirdeki ¢alismalarin (Houge vd., 2020; Eliwa vd., 2021;
Raimo vd., 2021; Apergis vd., 2022) bulgulariyla ayn1 dogrultudadir. Ote yandan Gongalves vd.
(2022) ile Nazir vd. (2022) ESG performansi ile bor¢ maliyeti arasinda pozitif bir iliski oldugunu
vurgulamiglardir. Kurumsal Yonetim Performansi ile Bor¢ Maliyeti arasinda ise istatiksel olarak
anlamli bir iligki tespit edilemediginden Hs hipotezi reddedilmistir. Benzer sekilde Eliwa vd. (2021)
kurumsal yo6netim performansi ile bor¢ maliyeti arasindaki iliskinin anlamli olmadigin
belirtmislerdir. Tiim modellerde yer alan kontrol degiskenlerinden Aktif Karliligi ve Sirket
Biiyiikliigii ile Bor¢ Maliyeti arasinda anlamli ve negatif yonlii; Finansal Kaldira¢ Orani ile Borg
Maliyeti arasinda ise anlamli ve pozitif yonlii bir iligki belirlenmistir. Bu baglamda, daha biiyiik ve
daha karli sirketlerin dig finansmana daha kolay erisebilmesi nedeniyle daha diisiik bor¢ maliyetinden
yararlandig1 soylenebilir. Ancak sirketlerin bor¢luluk diizeyinin yiikselmesinin dig finansman
maliyetlerinin artmasina yol agtig1 goriilmektedir. Bu sonu¢ Houqge vd. (2020), Eliwa vd. (2021),
Raimo vd. (2021) gibi yazarlarin bulgularini1 dogrulamaktadir. Tablo 6’da sektor etkisinin dikkate
alindig1 panel regresyon sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 6. Sektor Etkisinin Dikkate Alindig1 Panel Regresyon Sonuglar:

(Model) 1) 2 (3) 4
Degiskenler COD COD COD COD
ENV 20,0025
(0,00007)
soc -0,0002%
(0,00009)
-0,00005
EoM (0,00008)
-0,0002%%
ESG (0,00009)
oA 20,0226 -0,0284 -0,0235 -0,0257
(0,0188) (0,0196) (0,0209) (0,0192)
ey 0,0509%%* 0,0498%* 0,0516%** 0,051 1%
(0,0143) (0,0148) (0,0158) (0,0144)
Size -0,0611%* -0,0059* 20,0004 -0,0057*
(0,0027) (0,003) (0,0029) (0,0029)
Sektor Etkisi Evet Evet Evet Evet
Sabit (C) 0,1230%%* 0,1216%%* 0,1683** 0,1195%*
(0,0427) (0,0456) (0,0467) (0,0435)
Giszlem Sayisi 230 230 230 230
R? 0,2225 0,2162 0,1814 0,2229

Notlar: 1) Standart hatalar parantez icerisinde gosterilmistir. 2) ™™™ sirasiyla %10, % 5 ve %1 anlamhilk
diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’da goriildiigi iizere sektor etkisinin dikkate alindigi panel regresyon sonuglar ile sektor
etkisinin dikkate alinmadig1 panel regresyon sonuglari birbiriyle benzerlik gostermekte olup tek bir
noktada farklilik gostermektedir. S6z konusu tek farklilik ise sektor etkisi dikkate alindiginda tiim
modellerde Kontrol degiskenlerinden Aktif Karliligi ile Bor¢ Maliyeti arasinda istatiksel olarak
anlamli bir iliskinin ortaya konulamamasidir. Sektor etkisinin dikkate alindigi panel regresyon
sonuglarinda da Cevresel, Sosyal ve Toplam ESG performanslari ile Bor¢ Maliyeti arasinda anlamli
ve negatif bir iligki ortaya konmus olup Hj, H> ve Ha hipotezleri kabul edilmistir. Kurumsal Yo6netim
Performans: ile Bor¢ Maliyeti arasinda ise herhangi bir iligki tespit edilemediginden Hs hipotezi
reddedilmistir. Son olarak kontrol degiskenlerinden Sirket Biiytikligii ile Bor¢ Maliyeti arasinda
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anlamli ve negatif yonlii bir iliski ortaya konmasma ragmen Finansal Kaldirag Orami ile Borg
Maliyeti arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski ortaya konmustur. Tablo 7’de test edilen
hipotezlerin sonuclarina yer verilmistir.

Tablo 7. Test Edilen Hipotezlerin Kabul/Ret Durumu

. Bagimsiz Tliskinin
Hipotezler Degisken Yinii Durumu

Ha: Sirketlerin gevresel (environmental) performansi ile .. )

borg¢ maliyeti negatif olarak iliskilidir. LRI Fl elan]
Ha: Sirketlerin sosyal (social) performansi ile borg . )

maliyeti negatif olarak iliskilidir. Bor¢ Maliyeti Kabul
Ha: Sirketlerin kurumsal yonetim (governance)

performansi ile bor¢ maliyeti negatif olarak Bor¢ Maliyeti X Ret

iliskilidir.
Ha: Sirketlerin ESG performansi ile bor¢ maliyeti Borg Maliyeti ) Kabul

negatif olarak iligkilidir.

Tablo 7’de goriildiigii iizere Hi, H2 ve Ha hipotezi kabul edilmesine karsin Hs hipotezi reddedilmistir.
5. SONUC

Sermaye maliyeti, finansal performansin bir gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Zira sermaye
maliyeti, sirketlerin finansman yapisinin belirlenmesi ve siirdiiriilebilirlik konularma uygun
stratejiler gelistirmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla sirketlerin gostermis olduklari
ESG performanst finansman maliyetlerini de etkileyebilmektedir. Dahasi sirketlerin ESG
performansini yiikseltmesi paydaslar nezdinde mesruluk kazanmasina da katki saglayabilmektedir.
S6z konusu 6nem dogrultusunda bu ¢alismada ESG performansinin bor¢ maliyeti {izerindeki etkisi
incelenmis olup BIST Tiim Endeksi’ndeki 66 sirketin 2015-2021 yillar1 arasindaki verisi kullanilarak
panel regresyon modeliyle ilgili etki tespit edilmistir. Caligma sonucunda sirketlerin ¢evresel, sosyal
ve ESG performansinin borg¢ maliyeti ile anlamli ve negatif yonde bir iliskisinin oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Elde edilen bulgular, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve toplam ESG puanlarindaki artigin
bor¢ finansman maliyetlerinin diismesine olanak sagladigini gostermektedir. Calismanin sonuglart
literatlirdeki ¢aligmalarin (Houge vd., 2020; Eliwa vd., 2021; Raimo vd., 2021; Apergis vd., 2022)
bulgulartyla da desteklenmektedir. Eliwa vd. (2021)’nin elde ettigi sonuca benzer sekilde, sirketlerin
kurumsal yonetim performansinin bor¢ maliyeti ile iligkili olmadig1 belirlenmistir.

Sonug olarak BIST Tiim Endeksi’nde yer alan 66 sirketin ¢evresel, sosyal ve ESG performansi
artik¢a bor¢ maliyetlerinin azaldig: istatiksel olarak ortaya konmugtur. Buna gore ESG ile ilgili bilgi
aciklamalarina daha fazla yer verilmesi, bilgi asimetrisinin azalmasina ve sirketlerin bor¢ maliyetinin
azalmasina katkida bulundugu (Atan vd., 2018) sOylenebilir. Kontrol degiskenleri agisindan
bakildiginda ise sektor etkisinin dikkate alinmadigi modellerde aktif karlilig1 ve sirket biiyiikliigiiniin
bor¢ maliyeti ile anlamli ve negatif yonde iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, karlilig
yliksek ve daha biiyiik sirketlerin fon kaynaklarina daha kolay erisebildigi ve daha diisiik borg
maliyetinden yararlandig1 seklinde yorumlanabilir. Ancak finansal kaldirag orani ile bor¢ maliyetinin
ise anlamli ve pozitif yonlii bir iligkisinin oldugu belirlenmistir. Bu durum daha fazla kaldiraca sahip
sirketlerin daha yiiksek bor¢ maliyeti ile karsilastigi (Goss ve Roberts, 2011) seklinde agiklanabilir.
Bu sonuglar Houge vd. (2020), Eliwa vd. (2021), Raimo vd. (2021) gibi yazarlarin bulgulariyla ayni
dogrultudadir. Sektor etkisinin dikkate alindigi modelde ise sadece aktif karliligi ile bor¢ maliyeti
arasinda istatiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulunamamis olup diger sonuglar sektor etkisinin dikkate
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alinmadig1 modeller ile benzerlik gostermektedir.

Caligma kapsaminda Tiirkiye’deki sirketler ESG performans verilerini 2015 yilindan itibaren
yayimlaya basladiklar1 i¢in s6z konusu yildan 2021 yilina kadar olan donemin verisi dikkate
alinmigtir. Bundan dolay1 BIST Tiim Endeksi’ndeki 66 sirketin ESG performans verisine ulagilmig
olup analizler ilgili sirketler {izerinde yapilmistir. Bu durum c¢aligmanin kisitint olugturmaktadir.
Bundan sonraki yapilacak g¢alismalarda bor¢ maliyetinin yaninda 6zsermaye maliyeti ile ESG
performans: arasindaki iligki incelenebilir ya da gelismis ve gelismekte olan iilkelerin durumlari
karsilastirilarak farkliliklar ortaya konulabilir.
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EKLER

EK-1. Arastirma Kapsamindaki Sirketler

Kodu
AEFES

AKCNS

AKENR

AKSA

AKSEN

ALARK
ALKIM

ANELE

ARCLK

ASELS

AYGAZ

BIMAS

BIZIM

BRISA

CCOLA

CIMSA

DOAS

DOCO

DOHOL

DYOBY

ECZYT

ENJSA
ENKAI
EREGL

Sirket Adi
Anadolu Efes Biracilik ve
Malt Sanayii A.S.
Akgansa Cimento Sanayi
ve Ticaret A.S.
Akenerji Elektrik Uretim
A.S.

Aksa Akrilik Kimya
Sanayii A.S.

Aksa Enerji Uretim A.S.

Alarko Holding A.S.

Alkim Alkali Kimya A.S.

Anel Elektrik Proje
Taahhiit ve Ticaret A.S.

Argelik A.S.

Aselsan Elektronik Sanayi
ve Ticaret A.S.

Aygaz A.S.

BiM Birlesik Magazalar
A.S.

Bizim Toptan Satis
Magazalar1 A.S.
Brisa Bridgestone Sabanci
Lastik Sanayi ve Ticaret
A.S.

Coca-Cola Igecek A.S.

Cimsa Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S.
Dogus Otomotiv Servis ve
Ticaret A.S.

DO & CO
Aktiengesellschaft
Dogan Sirketler Grubu
Holding A.S.

DYO Boya Fabrikalari
Sanayi ve Ticaret A.S.
Eczacibas1 Yatirim
Holding Ortaklig1 A.S.

Enerjisa Enerji A.S.

Enka Insaat ve Sanayi A.S.

Eregli Demir ve Celik
Fabrikalar1 T.A.S.

Kodu
KRDMA

KRDMB

KRDMD

LOGO

MAVI

MGROS
MPARK

NETAS

OTKAR

PETKM

PETUN

PGSUS

PNSUT

POLHO

SAHOL

SASA

SELEC

SISE

SOKM

TATGD

TAVHL

TCELL
THYAO
TKFEN

Sirket Ad1
Kardemir Karabiik Demir
Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
Kardemir Karabiik Demir
Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
Kardemir Karabiik Demir
Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
Logo Yazilim Sanayi ve
Ticaret A.S.

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret
AS.

Migros Ticaret A.S.

MLP Saglik Hizmetleri A.S.

Netas Telekomiinikasyon A.S.

Otokar Otomotiv ve Savunma
Sanayi A.S.
Petkim Petrokimya Holding
AS.
Pimar Entegre Et ve Un Sanayii
AS.
Pegasus Hava Tagimaciligt
AS.
Pnar Siit Mamulleri Sanayii
AS.

Polisan Holding A.S.
Hac1 Omer Sabanci Holding
AS.

Sasa Polyester Sanayi A.S.

Selguk Ecza Deposu Ticaret ve
Sanayi A.S.
Tiirkiye Sige ve Cam
Fabrikalar1 A.S.

Sok Marketler Ticaret A.S.

Tat Gida Sanayi A.S.

Tav Havalimanlar1 Holding
AS.
Turkeell Iletisim Hizmetleri
AS.
Tiirk Hava Yollar1 A.O.

Tekfen Holding A.S.
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EK-1 (Devami). Arastirma Kapsamindaki Sirketler

Kodu
FROTO

GLYHO

ISDMR

KARSN
KCHOL
KERVT

KORDS

KOZAA

KOZAL

202

Sirket Ad1

Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Global Yatirim Holding
AS.
Iskenderun Demir ve Celik
AS.

Karsan Otomotiv Sanayii
ve Ticaret A.S.

Kog¢ Holding A.S.
Kerevitas Gida Sanayi ve
Ticaret A.S.

Kordsa Teknik Tekstil A.S.

Koza Anadolu Metal
Madencilik Tsletmeleri
AS.

Koza Altin Isletmeleri A.S.

Kodu
TOASO

TTKOM

TTRAK

TUPRS
ULKER
VERUS

VESBE

VESTL

ZOREN

Sirket Adi
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi
AS.
Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

Tiirk Traktor ve Ziraat
Makineleri A.S.
Tiipras-Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S.

Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
Verusa Holding A.S.

Vestel Beyaz Egya Sanayi ve
Ticaret A.S.

Vestel Elektronik Sanayi ve
Ticaret A.S.

Zorlu Enerji Elektrik Uretim
AS.



