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Ozet

Bu ¢aligma, sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetisim (Environmental, Social
and Governance — ESG) performanslari ile finansal performanslar: arasindaki
iligkiyi ele alan akademik literatiiriin gelisimini, yapisii ve aragtirma
egilimlerini bibliyometrik analiz yontemiyle incelemeyi amaglamaktadir.
Caligma kapsaminda, Web of Science (WoS) Core Collection veri tabaninda
2010-2025 doneminde yayimlanan ve ESG ile finansal performans iligkisini
konu alan 3.808 bilimsel yayin analiz edilmistir. Bibliyometrik analiz
stirecinde yillara gore yayin egilimleri, yazar ve iilke bazli katkilar, atif ve ortak
atf yapilari, kurumlar arasi etkilesimler ile anahtar kelime eg-olusum aglari
VOSviewer yazilimi araciligiyla haritalandirilmigtir. Elde edilen bulgular, ESG
ve finansal performans literatiiriiniin 6zellikle 2018 sonras1 dénemde hizla
genisledigini ve gok merkezli bir akademik yap1 kazandigini gostermektedir.
Ortak yazarlik ve atif analizleri, literatiirde yazarlar arasi ig birliginin belirli
kiimeler etrafinda yogunlagtigini; Khaldoon Albitar, Khaled Hussainey, John
W. Goodell, Maria Giuseppina Bruna ve Stefano Pisera gibi yazarlarin hem
yayin sayilart hem de ig birligi aglarindaki giiclii konumlariyla 6ne ¢iktigin
ortaya koymaktadir. Anahtar kelime es-olusum analizleri, “ESG” (gevresel,
sosyal ve yonetisim), “ESG performance” (ESG performansi), “financial
performance” (finansal performans), “sustainability” (stirdiirtlebilirlik),
“corporate  governance” (kurumsal yoOnetisim) ve “corporate social
responsibility” (kurumsal sosyal sorumluluk) kavramlarinin literatiiriin
merkezinde yer aldigini ve galigmalarin agirlikli olarak sitirdiirtilebilirlik, firma
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degeri ve yonetisim temalar: etrafinda sekillendigini gostermektedir. Kurum
ve iilke bazli bulgular ise Amerika Birlesik Devletleri, Cin ve Ingiltere’nin
literatiirde merkezi konumda bulundugunu; Capital University of Economics
and Business, Xi’an Jiaotong University, Université de Sfax ve Centre for
Economic Policy Research (CEPR) gibi kurumlarin yiiksek atif ve baglanti
giiciiyle 6ne gikan akademik merkezler oldugunu ortaya koymaktadir.

1. Giris

Sirketlerin ekonomik sistem igindeki rolii, uzun yillar boyunca hissedar
degeri maksimizasyonu ekseninde ele alinmig; firma basgarisi biiyiik olgiide
karlihik, bityiime ve piyasa degeri gibi finansal gostergelerle olgtilmiistiir.
Bu yaklagimin entelektiiel temelleri, Milton Friedman’in (1970) sirketlerin
temel sorumlulugunun kir yaratmak oldugu yoniindeki goriiglerine
dayanmaktadir. Ancak zaman igerisinde artan gevresel sorunlar, toplumsal
esitsizlikler, kurumsal skandallar ve yonetigsim krizleri, firmalarin yalmzca
ckonomik aktorler degil, ayn1 zamanda toplumsal ve gevresel sistemlerin
ayrilmaz bir pargast oldugunu ortaya koymusgtur. Bu doniigiim, isletmelerin
performans degerlendirmesinde finansal gostergelerin yani sira gevresel,
sosyal ve yonetisim boyutlarinin da dikkate alinmasini zorunlu kilmugtir. Bu
baglamda, kurumsal sosyal sorumluluk (Corporate Social Responsibility —
CSR) kavramu, sirketlerin topluma karsi sorumluluklarini agiklamak tizere
literatiirde 6nemli bir yer edinmistir. Carroll'un (1979, 1991) ekonomik,
yasal, etik ve goniillii sorumluluklardan olugan gok katmanli CSR modeli,
sirket-toplum iligkisini sistematik bigimde ele alan 6ncii gergevelerden biri
olarak kabul edilmektedir. Benzer sekilde Freeman’in (1984) paydas teorisi,
tirma degerinin yalmzca hissedarlar igin degil, tiim paydaglar igin yaratilmasi
gerektigini savunarak igletme literatiiriinde paradigmatik bir kirilmaya isaret
etmistir. Bu yaklagimlar, girketlerin uzun vadeli basarisinin sosyal mesruiyet
ve paydas iligkileriyle yakindan baglantili oldugunu vurgulamugtir.

2000’11 yillarla birlikte siirdiirtilebilirlik kavraminin kurumsal stratejilere
daha giiglii bigimde entegre edilmesi, CSR literatiiriiniin daha olgiilebilir,
kargilastirilabilir ve yatirrm odaklibir ¢ergeveye evrilmesine zemin hazirlamistir.
Bu doniigiimiin somut kargiligs, gevresel, sosyal ve yonetigim (Environmental,
Social and Governance — ESG) kavraminin ortaya ¢ikist olmugtur. ESG,
sirketlerin ¢evresel etkileri, toplumsal sorumluluklar ve yonetisim yapilarinin
yatirimcilar agisindan sistematik bigimde degerlendirilmesine olanak taniyan
biitiinciil bir cerceve sunmaktadir. Birlesmis Milletler destekli Tlkeler (UN
PRI, 2006) ve siirdiiriilebilir finans girisimleri, ESG kriterlerinin kiiresel
yatirim stireglerine entegrasyonunu hizlandirmig; ESG, kurumsal performans
tartigmalarinin merkezine yerlegmistir.
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ESG’nin yiikselisiyle birlikte literatiirde temel bir soru 6ne ¢ikmugtir:
Sirketlerin ESG performans: finansal performansi nasil etkilemektedir? Bu
soru etrafinda geligen akademik ¢aligmalar, ESG’nin firma degeri, risk diizeyi,
sermaye maliyeti ve uzun vadeli finansal performans tizerindeki etkilerini farkli
acilardan incelemigtir. Friede, Busch ve Bassen’in (2015) meta-analizi, ESG
ile finansal performans arasinda gogunlukla pozitif bir iliski bulundugunu
ortaya koyarken; Eccles, Ioannou ve Serafeim (2014) siirdiirtilebilirlik
odakli firmalarin uzun vadede daha istiin finansal performans sergiledigini
gostermistir. Ote yandan, ESG yatirimlarinin getiri-riski dengesi tizerindeki
etkileri, varlik fiyatlama modelleri ve yatirimer davraniglar: baglaminda da
yogun bi¢imde tartigtlmugtir (Pdstor, Stambaugh & Taylor, 2021).

Bununla birlikte, ESG literatiirii homojen bir yapidan ziyade, farkl
disiplinlerin, yontemlerin ve teorik yaklagimlarin ig ige gegtigi ¢ok katmanl bir
aragtirma alan1 gortinlimiindedir. Gillan, Koch ve Starks (2021), ESG ve CSR
literatiiriiniin kurumsal finans, muhasebe, yonetim ve ekonomi alanlarinda
hizla genisledigini; ancak kavramsal ve metodolojik gesitliligin literatiirtin
biitiinciil  bigimde degerlendirilmesini  zorlagtirdigini  vurgulamaktadr.
Bu durum, ESG—finansal performans literatiiriiniin geligimini, yapisini ve
aragtirma egilimlerini sistematik olarak haritalandiran biitlinciil ¢aligmalara
olan ihtiyacr artirmaktadir.

Bu noktada bibliyometrik analiz yontemi, genis Olgekli akademik
literatiiriin yapisini, entelektiiel kokenlerini ve evrimini ortaya koymak
agisindan giiglii bir ara¢ sunmaktadir. Bibliyometrik analizler, yaymn ve
atf iligkileri tizerinden bilimsel bilginin nasil iiretildigini, hangi yazarlar,
kurumlar ve tilkeler etrafinda yogunlagtigini ve arastirma temalarinin zaman
i¢inde nasil doniigtiigiinii analiz etmeye olanak tanimaktadir. ESG gibi hizla
biiyiiyen ve disiplinler arasi nitelik tagrtyan bir literatiir igin bu yaklagim,
alanin kavramsal haritasini ¢tkarmak agisindan 6zellikle 6nemlidir.

Bu galigma, girketlerin ESG skorlarinin finansal performans tizerindeki
etkisine yonelik literatiirii bibliyometrik bir perspektifle ele alarak, alandaki
aragtirma trendlerini biitiinctil bi¢imde ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu
dogrultuda ¢aligmaday; literatiiriin zamansal gelisimi, yazarlar aras1 ig birligi
yapilari, atif iliskileri, iilke ve kurum bazl katkilar ile anahtar kavramlar
arasindaki iliskiler sistematik olarak analiz edilmektedir. Boylece ESG-
finansal performans literatiiriiniin entelektiiel yapis1 ortaya konulmakta ve
gelecekteki aragtirmalar igin yol gosterici bir ¢ergeve sunulmaktadir. Bu amag
dogrultusunda ¢aliyma, izleyen bolimlerde su sekilde yapilandirimigtir:
Ik olarak yontem boliimiinde arastirmanin amaci, veri seti ve kullanilan
bibliyometrik analiz teknikleri ayrintili bigimde agiklanmaktadir. Bulgular
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boliimiinde ise ortak yazar analizi, yazar ve iilke atif analizleri, kurum bazl
degerlendirmeler ve anahtar sozciik eg-olusum aglari aracihigiyla ESG—finansal
performans literatiiriiniin yapisi ¢ok boyutlu olarak incelenmektedir. Sonug
boliimiinde elde edilen bulgular biitiinciil bir bakis agistyla degerlendirilmekte
ve gelecekte yapilacak ¢aligmalar igin oneriler sunulmaktadir.

2. Literatiir

Sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetisim (Environmental, Social and
Governance — ESG) performanslart ile finansal performanslart arasindaki
iligki, son yillarda kurumsal finans literatiiriinde giderek artan bir ilgiyle ele
alinmaktadir (Gillan vd., 2021; Krueger vd., 2020; Broadstock vd., 2021;
Drempetic vd., 2020; Pastor vd., 2021; Fatemi vd., 2018; Xie vd., 2019;
Duque-Grisales ve Aguilera-Caracuel, 2021; Li vd., 2018; Avramov vd.,
2022; Aouadi ve Marsat, 2018) . Bu literatiir, ESG performansinin firma
degeri, finansal performans ve risk diizeyi ile iligkili olabilecegini ortaya
koymakla birlikte, s6z konusu iligkinin yont ve biiytikliigtintin kullanilan
Olgiim yontemleri, 6rneklem 6zellikleri ve baglamsal faktorlere bagl olarak
onemli olgiide farkhilagtigini gostermektedir. Ozellikle yatirmer davransslari,
kurumsal yonetisim yapilari, firma goriiniirliigii ve ESG bilgilerinin nasil
olgiildiigii ve raporlandigi, bu iligkinin anlagilmasinda belirleyici unsurlar
olarak 6ne ¢itkmaktadir.

Literatiiriin kavramsal ve sistematik ger¢evesini sunan Gillan, Koch ve
Starks (2021), ESG ve kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) aragtirmalarinin
kurumsal finans, muhasebe ve yonetim alanlarinda son yillarda
belirgin bi¢imde genisledigini ve disiplinler arast bir nitelik kazandigim
vurgulamaktadir. Yazarlar, ESG performans: ile firma degeri, finansal
performans ve risk gostergeleri arasindaki iliskinin tek yonlii, dogrusal ve
evrensel bir yapr sergilemedigini; aksine, sektor ozellikleri, kurumsal yapi,
iilke baglami ve kullanilan 6l¢lim yaklagimlarina baglh olarak farklilagan
gok boyutlu bir karakter tagidigini ifade etmektedir. Bu baglamda ESG’nin
yalnizca operasyonel performans veya etik sorumluluk perspektifiyle degil,
ayni zamanda yatirnmar tercihleri, yonetsel tegvik yapilar1 ve kurumsal
yonetigim mekanizmalariyla etkilesim icinde degerlendirilmesi gerektigi
belirtilmektedir. Gillan, Koch ve Starks (2021) ayrica, ESG uygulamalarinin
firma igi karar alma siiregleri ile finansal piyasalar arasindaki bilgi aktarim
mekanizmalarini etkileyebilecegine dikkat ¢ekerek, mevcut literatiirde pargal
ve sonuglar1 birbiriyle geligen bulgularin daha biitiinciil, kargilagtirmal ve
sistematik analizler yoluyla ele alinmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu
yaklagim, ESG-finansal performans iligkisini agiklamaya yonelik ¢aligmalar
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i¢in hem teorik tutarhligin hem de metodolojik seffafligin gii¢lendirilmesi
gerektigine isaret etmektedir.

Yatinmcr perspektifinden bakildiginda, ESG performansinin finansal
sonuglart 6zellikle iklim riskleri baglaminda daha belirgin héle gelmektedir.
Krueger, Sautner ve Starks (2020), kurumsal yatirimcilarin iklim risklerini
etik bir mesele olmanin Gtesinde, dogrudan finansal sonuglar doguran
maddi bir risk unsuru olarak degerlendirdiklerini ortaya koymaktadir.
Bulgular, ozellikle diizenleyici ve teknolojik iklim risklerinin finansal
piyasalarda fiyatlanmaya bagladigini ve uzun vadeli, biiyiik 6l¢ekli ve ESG
odakli yatirrmcilarin bu riskleri portfoy yonetimi siireglerine sistematik
bigimde entegre ettigini gostermektedir. Benzer sekilde Pastor, Stambaugh
ve Taylor (2021), ESG tercihlerinin yatirimcr talebi yoluyla varlik fiyatlarin
etkileyebilecegini ve bu etkinin zaman iginde beklenen getiriler ve risk-getiri
dengesi iizerinde kalic1 sonuglar dogurabilecegini teorik bir ger¢evede ortaya
koymaktadir.

ESG performansinin risk azaltic1 ve dayanikhilik saglayicr rolii, ozellikle
kriz donemlerinde daha goriiniir hale gelmektedir. Broadstock, Chan, Cheng
ve Wang (2021), COVID-19 kaynakli kiiresel finansal sok sirasinda yiiksek
ESG skoruna sahip firmalarin daha yiiksek kiimiilatif getiriler elde ettigini
ve piyasa dalgalanmalarina karsi daha direngli oldugunu gostermektedir.
Caligma, ESG performansinin kriz dénemlerinde yatirimcilar agisindan bir
sinyal ve risk azaltict mekanizma iglevi gordiigiinii ortaya koyarken, 6zellikle
cevresel (E) ve yonetigsim (G) boyutlarinin finansal dayaniklhilikla daha giiglii
bigimde iliskili oldugunu vurgulamaktadir. Bu bulgular, literatiirde ESG’nin
“sigorta iglevi” yaklagimini destekler niteliktedir.

Bununla birlikte, ESG performansinin 6lgiilmesine iliskin metodolojik
tartigmalar literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Drempetic, Klein ve
Zwergel (2020), ESG derecelendirmelerinde firma biiyiikliigii lehine
sistematik bir yanlihk bulundugunu ve biyiik firmalarin raporlama
kapasitesi nedeniyle daha yiiksek ESG skorlari elde ettigini gostermektedir.
Ozellikle ¢ikt1 temelli gevresel gostergeler dikkate alindiginda, biiyiik
firmalarin  stirdiiriilebilirlik performansinin her zaman istiin olmadig:
ortaya konulmaktadir. Avramov, Cheng, Lioui ve Tarelli (2022) ise ESG
derecelendirme saglayicilart arasindaki skor farkhiliklarim1 ESG belirsizligi
olarak ele alarak, bu belirsizligin varlik fiyatlamasi ve beklenen getiriler
tizerinde belirleyici bir rol oynadigini gostermektedir. Bu ¢aligmalar, ESG-
finansal performans iliskisine dair ¢eligkili bulgularin 6nemli 6l¢lide Sl¢iim
sorunlarindan kaynaklanabilecegine isaret etmektedir.
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Firma diizeyinde yapilan ampirik ¢aliymalar, ESG performansinin
finansal sonuglarinin biiyiik ol¢iide baglamsal ve kosullu oldugunu ortaya
koymaktadir. Fatemi, Glaum ve Kaiser (2018), ESG performansimt giiglii
yonler ve zayif yonler ayrimiyla ele alarak, ESG agiklamalarinin bu iligkinin
yoniinii ve giiciinii anlamh bi¢imde degistirdigini gostermektedir. Benzer
sekilde Li, Gong, Zhang ve Koh (2018), ESG agiklamalarinin firma degeri
tizerindeki etkisinin CEO giiciine bagli olarak degistigini ortaya koymaktadr.
Xie ve arkadaglar1 (2019) ise ESG agiklamalari ile kurumsal etkinlik arasinda
dogrusal olmayan bir iligki tespit ederek, orta diizey ESG agiklamalarinin
tinansal performans agisindan daha elverigli sonuglar dogurdugunu
gostermektedir.

Geligmekte olan iilke baglaminda yapilan ¢aliymalar da ESG-finansal
performans iligkisinin evrensel bir yap: sergilemedigini ortaya koymaktadir.
Duque-Grisales ve Aguilera-Caracuel (2021), Latin Amerika kokenli
¢okuluslu firmalarda ESG performansinin kisa vadede finansal performans
tizerinde negatif bir etki yarattigini; ancak finansal esneklik ve uluslararas:
gesitlenme gibi faktorlerin bu iliskiyi zayiflattigini veya tersine gevirdigini
gostermektedir. Son olarak Aouadi ve Marsat (2018), ESG kontroverslerinin
firma degeri lizerindeki etkisini ele alarak, bu etkinin kurumsal sosyal
performans ve firma goriiniirligii ile birlikte degerlendirilmesi gerektigini
ortaya koymaktadir. Bulgular, yiiksek CSP skoruna ve yiiksek goriiniirliige
sahip firmalarn ESG kontroverslerini yatirnmei algisini giiglendiren bir
unsur haline doniigtiirebildigini gostermektedir.

Mevcut literatiir, ESG performanst ile finansal performans arasindaki
iliskiye dair zengin ancak pargalt bir bilgi birikimi sunmaktadir. Farkli teorik
vaklagimlar, veri setleri, 6l¢lim yontemleri ve baglamsal kosullar, literatiirde
hem pozitif hem negatif hem de anlamsiz bulgularin bir arada yer almasina
yol agmaktadir. Bu durum, ESG—finansal performans iligkisinin tek yonlii
bir nedensellik gergevesinde ele alinmasinin giigliigiinii ortaya koyarken, ayni
zamanda alanin hizla genisleyen ve ¢ok disiplinli bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Ancak literatiirdeki bu gesitlilik, ¢aligmalar arasindaki
iligkilerin, odak noktalarinin ve zaman igindeki evrimin biitiinciil bigimde
degerlendirilmesini zorlagtirmaktadir. Bu galigma, s6z konusu pargali yapiy1
agmay1 hedefleyerek, ESG—finansal performans literatiiriinii bibliyometrik
bir perspektifle analiz etmekte ve alandaki aragtirma egilimlerini, entelektiiel
kiimelenmeleri ve tematik odaklar1 sistematik bigimde ortaya koymaktadir.
Bu yoniiyle ¢alisma, literatiirde tartigtlan teorik ve ampirik ¢esitliligin
ardindaki yapisal dinamikleri gortiniir kilmay: amaglamaktadir.
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3. Yontem

Bu bolimde aragtirmanin amact agiklanmakta; kullamilan analiz
yontemleri ve elde edilen bulgular sistematik bicimde sunulmaktadir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu galigmanin amaci, sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
performanslar ile finansal performanslari arasindaki iligkiyi ele alan akademik
literatiiriin gelisimini, yapisini ve aragtirma egilimlerini bibliyometrik analiz
yontemiyle incelemektir. Bu kapsamda, Web of Science Core Collection veri
tabaninda yer alan ¢aligmalar tizerinden literatiiriin zamansal geligimi, One
cikan dergiler, yazarlar, iilkeler ve kurumlar ile temel aragtirma temalar1 ve
i birligi aglar1 haritalandirlmaktadir. Caliyma, ESG-finansal performans
literatiiriiniin entelektiiel yapisini ortaya koymayi, aragtirma yogunluklarini
ve bogluklarini belirlemeyi ve gelecekte yapilacak ¢aligmalar i¢in yonlendirici
bir ¢ergeve sunmayr amaglamaktadir.

3.2. Veri ve Analiz

Bu ¢aliymada, girketlerin gevresel, sosyal ve vyonetisim (ESG)
performanslart ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi ele alan
literatiiriin yapisim1 ve gelisgimini ortaya koymak amaciyla bibliyometrik
analiz yontemi kullanilmugtir. Bibliyometrik analizlerde gorsellestirme ve ag
haritalama teknikleri, literatiirdeki iligkilerin daha agik ve sistematik bicimde
ortaya konulmasina olanak saglamaktadir. Bu kapsamda olugturulan gorsel
haritalarda, dairelerin buyiikliigii ilgili birimin (yazar, tlke, kurum veya
anahtar kelime) literatiirdeki gorece 6nemini, dairelerin renkleri ise farkli
kiimeleri temsil etmektedir (Sinkovics, 2016). Daireler arasindaki mesafe ve
baglanti gizgileri, birimler arasindaki iligkileri ve baglant1 giiciinii gdstermekte
olup, dairelerin birbirine yakinlagmasi baglanti giicliniin arttgini ifade
etmektedir (Perianes-Rodriguez vd., 2016).

Caligmada kullanilan veri seti, Web of Science (WoS) Core Collection
veri tabanindan elde edilmigtir. Akademik g¢aliymalarda kullanilan veri
kaynaginin giivenilirligi, ilgili aragtirmanin gegerlik ve glivenirligi agisindan
kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda Web of Science, nitelikli ve hakemli
yaymlart kapsamasi, geligmis arama ve filtreleme segenekleri sunmasi ve
siki kalite kontrol mekanizmalarina sahip olmasi nedeniyle bibliyometrik
analizlerde yaygin olarak tercih edilen veri tabanlarindan biridir. Nitekim
Zhu ve Liu (2020), Web of Science’r bilimsel ¢aligmalarda kullanilan en
onemli veri tabanlarindan biri olarak tanimlamaktadir. Ayrica, biiyiik 6lgekli
veri setlerine erigim imkini sunmasi, disiplinler arasi akademik analizlerin
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gerceklestirilmesine olanak tanimakta ve genig bir bilimsel yayin havuzunu
temsil etmektedir (Li vd., 2018).

Bu kapsamda, WoS veri tabaninda baghk (Title), 6zet (Abstract) ve
anahtar kelimeler (Author Keywords ve Keywords Plus) alanlart esas
alinarak tarama gergeklestirilmistir. Tarama siirecinde ESG  kavramim
temsil eden “ESG”, “environmental social governance”, “ESG score”, “ESG
rating”, “ESG performance” ve “ESG disclosure” anahtar kelimeleri ile finansal
performansi ifade eden “financial performance”; “firm performance”, “corporate
performance”, “profitability”, “firm value”, “ROA”, “ROE”, “Iobin’s Q”, “stock
returns” ve “cost of capital” terimleri birlikte kullanilmugtir.

Yapilan taramalar sonucunda, Business, Management, Economics ve
Business Finance kategorilerinde yer alan yayinlar galiyma kapsamina dahil
edilmistir. Dokiiman tiirleri agisindan degerlendirildiginde, veri setinin
biiyiik ¢ogunlugunu makaleler (%94,3; 3.591 yaymn) olusturmakta olup,
bunu derleme makaleler (%2,8; 107 yayimn) ve bildiri makaleleri (%2,4; 93
yayin) izlemektedir. Bunun yani sira, sinirh sayida kitap boliimii, editoryal
igerik ve erken erisim (early access) tiirtindeki yaymlar da veri setinde yer
almaktadir. Elde edilen bu dagilim, analizlerin agirlikli olarak ampirik ve
teorik akademik ¢aligmalara dayandigini gostermektedir.

Belirlenen kriterler gergevesinde olusturulan veri seti, 2010-2025
donemini kapsamakta olup toplam 3.808 bilimsel yayindan olugmaktadur.
Elde edilen veri seti; yillara gore yayin dagilimi, yazar is birligi aglari, atif ve
ortak atif analizleri, iilke ve kurum bazli katkilar ile anahtar kelime eg-olugum
(co-occurrence) analizleri araciligiyla incelenmistir. Bu analizler sayesinde,
ESG-finansal performans literatiiriiniin zamansal gelisimi, entelektiiel yapis
ve giincel aragtirma egilimleri kapsamli bi¢gimde ortaya konulmustur.

3.3. Bulgular

Bu baglik altinda elde edilen bulgulara yer verilecektir.

3.3.1. Ortak Yazar Analizi (Co-authorship of Authors)

Yazarlarin ortak yazarlik yapisini ortaya koymak amaciyla ger¢eklestirilen
ortak yazar (co-authorship) analizinde, en az 1 yayina ve en az 1 atifa sahip
yazarlar kriter olarak belirlenmis ve bu dogrultuda ag haritasi olusturulmustur.
VOSviewer yazilimi kullanilarak gergeklestirilen analiz sonucunda, toplam
676 yazarin yer aldig1 bir ag yapisi elde edilmigtir. Olugturulan ag haritasinda
41 kiime, 1.465 baglanti ve 615,50 toplam baglanti giicii (total link strength)
tespit edilmistir.
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Elde edilen bulgular, ESG ve finansal performans literatiiriinde yazarlar
arasindaki ig birliginin belirli kiimeler etrafinda yogunlastigini gostermektedir.
Ag haritasinda 6zellikle baz1 yazarlarin yiiksek baglanti giicii ile 6ne giktigt
goriilmektedir. Khaldoon Albitar, Khaled Hussainey, John W. Goodell,
Maria Giuseppina Bruna, Stefano Pisera ve Ali Meftan Gerged gibi yazarlar,
hem yayin sayilar1 hem de diger yazarlarla kurduklar giiglii i birlikleri
agisindan dikkat gekmektedir. Bu yazarlarin yer aldigi kiimeler, ESG’nin
firma performansi, finansal risk, kurumsal yonetisim ve siirdiirtilebilirlik
temalar1 etrafinda gekillenmektedir.

Analiz sonuglari, en fazla atif alan yazarlar ile en yiiksek baglanti giiciine
sahip yazarlarin her zaman ortiigmedigini ortaya koymaktadir. Diger bir
ifadeyle, literatiirde yiiksek atif alan bazi ¢aligmalarin tekil ya da smnurlt ig
birlikleriyle tretildigi; buna kargilik bazi yazarlarin ise gorece daha diigiik
atf sayilarma ragmen genis ve giiglii ortak yazarlik aglari olugturdugu
goriilmektedir. Bu durum, atf saywsi ile akademik ig birligi yogunlugu
arasinda dogrusal bir iligki bulunmadigini gostermektedir.
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3.3.2. Yazarlarin Atf Analizi (Citation of authors)

Analiz kapsaminda, en az 1 yayma ve en az 1 atifa sahip yazarlar kriter
olarak belirlenmis ve VOSviewer yazilimi kullamlarak atif agi haritast
olusturulmustur. Elde edilen atif ag1 haritasinda toplam 6.091 vyazar,
66 kiime, 120.203 baglanti ve 131.810 toplam baglanti giicii (total
link strength) tespit edilmigtir. Bu bulgular, ESG—finansal performans
literatiiriiniin oldukga genig, yogun ve ¢ok merkezli bir atif yapisina sahip
oldugunu gostermektedir.

Auf analizi sonuglarina gore, baz1 yazarlarin hem vyiiksek atif sayilart hem
de yiiksek toplam baglant1 giicii ile literatiirde merkezi bir konumda yer
aldigr gortilmektedir. Ozellikle Laura T. Starks, Philipp Krueger, Stuart L.
Gillan, David C. Broadstock, Johannes Stroebel, Zacharias Sautner, Feng
He, Robert E Stambaugh ve Lucian A. Taylor gibi yazarlar, ESG’nin finansal
piyasalar, yatirimei davranuglari ve firma degeri izerindeki etkilerini inceleyen
caligmalartyla 6ne ¢ikmaktadir. Bu yazarlarin yiiksek atif sayilari, ilgili
caliymalarin alanin temel referanslari arasinda yer aldigini gostermektedir.

Auf ag1 haritasinda ayrica Khaldoon Albitar, Khaled Hussainey, George
Serafeim, Bernhard Zwerger, Christian Klein, Stefano Giglio, Bryan Kelly,
Louis T. W. Cheng ve Ellen Pei-Yi Yu gibi yazarlarin gorece daha yiiksek
baglant1 giictine sahip olduklar: ve farkli kiimeler arasinda koprii (bridge)
rolii istlendikleri dikkat ¢ekmektedir. Bu yazarlarin ¢aligmalari, ESG
literatiiriinde farkli temalar arasinda bilgi akigini destekleyen 6nemli katkilar
sunmaktadir.

Analiz sonuglari, en yiiksek atif alan yazarlar ile en yiiksek baglant1 giiciine
sahip yazarlarin her zaman birebir Ortiigmedigini ortaya koymaktadir. Bazi
yazarlar yiiksek atif sayilariyla literatiirde teorik veya kavramsal agidan
belirleyici olurken, bazi yazarlar ise daha fazla ortak atif iligkisi kurarak
literatiiriin yapisal biitiinliigiine katki saglamaktadir. Bu durum, ESG
literatiiriinde akademik etkinin yalnizca atif sayisiyla degil, ayn1 zamanda atif
agindaki konum ve baglant1 yogunlugu ile de sekillendigini gostermektedir.
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3.3.3. Ulkelerin Atif Analizi (Citation of Countries)

Yayinlarin mengei iilkelerine gore aldiklari atiflart incelemek amaciyla, en
az 1 yaym ve en az 1 atf kriteri kapsaminda iilke atif ag1 olugturulmustur.
Bu dogrultuda, aralarinda iligki bulunan 99 iilke {izerinden analiz
gergeklestirilmistir. Olusturulan ag haritasinda 12 kiime, 2.356 baglant1 ve
40.023 toplam baglant: giicii (total link strength) tespit edilmistir.

Analiz sonuglari, Cin (People’s Republic of China), Amerika Birlesik
Devletleri (United States of America) ve Ingiltere (United Kingdom)’nin
hem atif sayis1 hem de toplam baglant1 giicii agisindan agin merkezinde yer
aldigin1 gostermektedir. Bu iilkeleri Ttalya (Italy), Hindistan (India), Fransa
(France), Ispanya (Spain) ve Kanada (Canada) takip etmektedir. Yayin sayisi
bakimindan degerlendirildiginde ise Cin, Amerika Birlesik Devletleri ve
Ingiltere en yiiksek bilimsel iiretime sahip iilkeler olarak 6ne ¢tkmaktadr.
Elde edilen bulgular, ESG ve finansal performans literatiiriiniin kiiresel
Olgekte yogun bir etkilesim agina sahip oldugunu ve oOzellikle geligmis
ekonomiler ile yiikselen piyasa ekonomileri etrafinda kiimelendigini ortaya
koymaktadir.
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Sekil 3. Ulkelerin Atif Bagjlar
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3.3.4. Kurumlarin Atif Analizi (Citation of Organizations)

Yayinlarin kurumsal mengeine gore aldiklari atiflart incelemek amaciyla, en
az 1 yayin ve en az 1 atf kriteri kapsaminda kurum atif ag1 olusturulmustur.
Bu dogrultuda, aralarinda iliski bulunan 2.504 kurum iizerinden analiz
gergeklestirilmigtir. Olugturulan ag haritasinda 47 kiime, 69.367 baglant1 ve
85.685 toplam baglanti giicii (total link strength) tespit edilmigtir.

Analiz sonuglarina gore, Capital University of Economics and Business,
Xr’an Jiaotong University, Université de Sfax, Centre for Economic Policy
Research (CEPR) ve Bucharest University of Economic Studies hem
atif sayis1 hem de toplam baglanti giicli agisindan agin merkezinde yer
alan kurumlar arasinda 6ne ¢ikmaktadir. Bu kurumlarin, ESG ve finansal
performans literatiiriinde farkli cografyalar arasinda bilgi akigini saglayan
onemli akademik merkezler oldugu goriilmektedir.
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3.3.5. Anahtar Sozciik Analizi (Co-occurence of All Keywords)

Caliymada yer alan yaymlarin tematik yapisini ortaya koymak
amactyla anahtar sozciiklerin birlikte goriilme (co-occurrence) analizi
gergeklestirilmigtir. Web of Science veri tabanindan elde edilen veri seti
VOSviewer programi kullanilarak analiz edilmis; toplam 7.075 anahtar
sozciik, 198 kiime, 41.358 baglanti ve 9.869,50 toplam baglant1 giicii tespit
edilmigtir.

Ag haritasinda ESG (Environmental, Social and Governance — gevresel,
sosyal ve yonetigim) anahtar sozciigli, 1.299 tekrar ve en yiiksek baglanti
giicli ile literatiirlin merkezinde yer almaktadir. ESG ile en giiglii iligkili
kavramlar arasinda ESG performance (ESG performansi), sustainability
(stirdiiriilebilirlik), financial performance (finansal performans), corporate
social responsibility (kurumsal sosyal sorumluluk) ve corporate governance
(kurumsal yonetisim) ©6ne ¢ikmaktadir. Bu durum, literatiiriin agirhikli
olarak siirdiirtilebilirlik, firma performansi ve yonetisim boyutlar1 etrafinda
yogunlagtigini gostermektedir. Ayrica “firm value” (firma degeri), “ESG
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disclosure” (ESG agiklamalar1), “climate change” (iklim degisikligi) ve
“COVID-19” gibi anahtar sozciiklerin 6ne ¢ikmasi, ESG ¢aligmalarinin
giincel kiiresel riskler, seffaflik ve deger yaratma stiregleriyle yakindan iligkili
oldugunu ortaya koymaktadir.
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4. Sonug

Bu galigma, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performanslari
ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi ele alan akademik literatiiriin
geligimini, yapisint ve aragtirma egilimlerini bibliyometrik analiz yontemiyle
inceleyerek, alanin entelektiiel haritasini biitiinciil bir perspektifle ortaya
koymay1 amaglamugtir. Bu dogrultuda, Web of Science Core Collection veri
tabaninda 2010-2025 doneminde yayimlanan 3.808 bilimsel yayin analiz
edilerek, literatiiriin zamansal evrimi, yazarlar ve kurumlar aras: etkilesim
yapilari, iilke bazl katkilar ve ©6ne ¢ikan aragtirma temalar: sistematik
bigimde degerlendirilmigtir. Elde edilen bulgular, ESG—finansal performans
literatiirtiniin 6zellikle 2018 sonrasinda hizla genigledigini ve ¢ok merkezli,
disiplinler aras1 bir akademik yap1 kazandigini gostermektedir.

Yillara gore yayin egilimleri, ESG kavraminin siirdiiriilebilirlik, kurumsal
yonetigsim ve finansal performans tartigmalarinin merkezine yerlestigini ve
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ozellikle iklim degisikligi, kriz donemleri ve yatirimer davraniglar: gibi kiiresel
gelismelerle birlikte literatiirdeki ilginin belirgin bi¢imde arttigini ortaya
koymaktadir. Ortak yazarlik ve atif analizleri, literatiirde belirli yazarlar
etrafinda yogunlagan ig birligi kiimelerinin olustugunu; bazi yazarlarin ise
farkli temalar arasinda koprii rolii iistlenerek literatiiriin yapisal biitiinliigiine
katki sagladigini gostermektedir. Bu durum, ESG literatiiriiniin yalnizca
dretim hacmi agisindan degil, aym1 zamanda etkilesim ve bilgi dolagimi
bakimindan da olgunlasma siirecinde oldugunu diigiindiirmektedir. Ulke
ve kurum bazh analizler, Amerika Birlesik Devletleri, Cin ve Ingiltere’nin
literatiirde merkezi bir konumda bulundugunu; bununla birlikte gelismekte
olan ekonomilerin de giderek artan bi¢imde ESG-finansal performans
aragtirmalarma katki sundugunu ortaya koymaktadir. Kurumlar arasi atif
aglar, belirli tiniversitelerin ve aragtirma merkezlerinin literatiirde yiiksek
goriiniirliige ve baglanti giicline sahip oldugunu gostermekte; ESG
caligmalarinin kiiresel olgekte akademik merkezler etrafinda yogunlagtigini
ortaya koymaktadir. Bu bulgular, ESG literatiiriiniin cografi olarak asimetrik
ancak giderek daha kapsayici bir yapiya evrildigine igaret etmektedir. Anahtar
sozciik eg-olusum analizleri, “ESG” (gevresel, sosyal ve yonetisim), “tinancial
performance” (finansal performans), “sustainability” (siirdiirilebilirlik),
“corporate governance” (kurumsal yOnetisim) ve “corporate social
responsibility” (kurumsal sosyal sorumluluk) kavramlarimin literatiiriin
gekirdek temalarini olusturdugunu gostermektedir. Bununla birlikte “ESG
disclosure” (ESG agiklamalar1), “firm value” (firma degeri), “climate
change” (iklim degisikligi) ve “COVID-19” gibi kavramlarin 6ne ¢ikmasi,
literatiiriin seftaflik, risk yonetimi ve kriz donemlerindeki firma dayaniklilig
gibi konulara dogru evrildigini ortaya koymaktadir. Bu durum, ESG’nin
yalnizca etik veya normatif bir ¢er¢eve olmaktan ¢ikarak, finansal piyasalar ve
yatirim kararlar1 agisindan stratejik bir unsur héline geldigini gostermektedir.

Caliymanin  bulgular1  birlikte  degerlendirildiginde, ESG-finansal
performans literatiiriiniin homojen ve tek yonlii bir yap1 sergilemedigi; aksine
Olgim yontemleri, baglamsal faktorler ve teorik yaklagimlar bakimindan
oldukga ¢esitlenen ¢ok katmanli bir aragtirma alami oldugu goriilmektedir.
Bu gesitlilik, literatiirde zaman zaman ¢eligkili ampirik bulgularin ortaya
¢tkmasina yol agmakla birlikte, ayni zamanda alanin dinamik ve gelismeye
agik niteligini de yansitmaktadir. Bu baglamda, bibliyometrik analiz yoluyla
literatiiriin yapisal 6zelliklerinin ortaya konulmasi, mevcut bilgi birikiminin
sistematik bigimde anlagilmasina ve gelecekteki aragtirmalarin daha saglam
teorik ve metodolojik temellere oturtulmasina katki saglamaktadir.

Bu calismanin bazi simirhiliklani da bulunmaktadir. Oncelikle analiz
yalnizca Web of Science Core Collection veri taban ile sinirlidir; Scopus veya
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diger veri tabanlarinin dahil edilmesi literatiiriin kapsamini genisletebilir.
Ayrica bibliyometrik analiz, caligmalarin igeriksel derinliginden ziyade
yapisal iligkilerine odaklandigindan, bulgularin  yorumlanmasinda bu
yontemin dogasi geregi belirli kisitlar s6z konusudur. Gelecek aragtirmalarda,
bibliyometrik analizlerin sistematik literatiir taramalar1 veya meta-analizlerle
desteklenmesi, ESG—finansal performans iligskisine dair daha derinlemesine
¢tkarimlar yapilmasmna olanak saglayabilir. Bunun yani sira, ESG’nin alt
boyutlarini, bolgesel farklhiliklar: ve sektor bazli dinamikleri merkeze alan
caligmalarin literatiire 6nemli katkilar sunacagi degerlendirilmektedir.

Sonug olarak bu g¢aliyma, ESG-finansal performans literatiiriiniin
entelektiiel yapisini ve aragtirma egilimlerini biitiinctil bigimde ortaya
koyarak, alandaki bilgi birikiminin sistematik bir haritasin1 sunmaktadir.
Elde edilen bulgularin hem akademisyenler hem de politika yapicilar ve
yatirrmeilar igin yol gosterici nitelikte oldugu ve siirdiiriilebilir finans
alanindaki gelecekteki aragtirmalar igin saglam bir referans gergevesi
olugturdugu degerlendirilmektedir.
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