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Ozet

Bu aragtirmanin amaci gevresel, sosyal ve yonetigim (ESG) performansinin
sermaye maliyetine etkisini tespit etmektir. Konuya ait teorik gergeve ve
ampirik bulgular ESG uygulamalari ve sermaye maliyeti iliskisine dair net bir
yargtya varmay1 zorlastirmaktadir. Aragtirma kapsaminda genis bir 6rneklem
kullanilarak ESG performansi ve sermaye maliyeti arasindaki iligki tekrar ele
alinmaktadir. Aragtirma 6rnekleminde geligmig ve gelismekte olan piyasalardan
toplam 36 iilkenin borsada islem goren firmalar1 yer almaktadir. Aragtirma
periyodu 2015-2024°tiir. Arastirmada iki yonlii sabit etkiler tahmincisi ve
iki agamali sistem GMM analizleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular ESG
performansinin sermaye maliyeti {izerindeki negatif etkisini gostermektedir.
Bu durum ESG bilesenleri igin test edildiginde gevresel boyut ve sosyal
boyut i¢in gegerliligini korumakta; yonetisim boyutunda ise anlamhiligin
yitirmektedir. Geligmis ve geligmekte olan piyasalara yonelik kargilagtirmals
analizler, geligmekte olan piyasalarda gevresel ve sosyal boyutlarin; geligmis
piyasalarda ise yalnizca gevresel boyutun sermaye maliyeti {izerinde anlaml
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Mevcut literatiire bakildiginda,
ESG ve sermaye maliyeti iliskisi bu arasurmadaki kadar kapsamli bir
orneklemle ilk kez ele alinmaktadir. Elde edilen bulgular ESG ve sermaye
maliyeti iliskisi tizerine mevcut olan belirsizligin giderilmesine katki saglamak
agisindan 6nemlidir.
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1. Girig

Kurumsal sosyal sorumluluk, giincel igletmecilik anlayiginin merkezine
yerlesmistir. ESG  kavrami, ¢evresel, sosyal ve yonetisim olmak iizere
kurumsal sosyal sorumlulugun ii¢ temel boyutunu kapsayan bir ¢at1 kavram
niteligindedir. Ozellikle biiyiik 6l¢ekli isletmeler, tiim fonksiyonlarini ESG
uygulamalar1 dogrultusunda yeniden sekillendirmektedir. Uretim ve lojistik
stireglerinin gevreye duyarl hale getirilmesi, yonetim pratiklerinin kurumsal
sosyal sorumluluk ilkelerine dayandirilmasi, finansal olmayan raporlamanin
onem kazanmasi ve yesil finansman araglarinin yayginlagmasi bu doniigiime
ornek olarak gosterilebilir. S6z konusu doniiglim, finansman fonksiyonunun
temel sorumluluklar1 olan yatinm ve finansman politikalarini da gegitli
yonlerden etkilemektedir. Bu etkiler geleneksel finans teorisi gergevesinde
degerlendirildiginde sermaye biit¢eleme siireglerinde kullanilan temel girdi
olan agirlikli ortalama sermaye maliyeti tizerinden agiklanabilir. Agirlikl
ortalama sermaye maliyeti, finansman politikasinin bir sonucu; yatirim
politikasinin ise temel belirleyicisidir.

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti, firmalarin yatirim projelerini finanse
etmek i¢in kullandiklar1 6zsermaye ve yabanci kaynaklarin agirhiklandirilmig
ortalama maliyetini ifade etmektedir. Bu maliyet, her bir finansman tiiriiniin
sermaye yapisindaki goreli agirliklari dikkate alinarak hesaplanir. Ozsermaye
maliyeti hissedarlarin talep ettigi getiri {izerinden, yabanci kaynak maliyeti
ise borg veren kurumlarin talep ettigi risk primi iizerinden belirlenmektedir.
ESG uygulamalar1 ve sermaye maliyeti arasindaki iligkiye ait teorik gergeveyi
netlestirmek igin 6zsermaye maliyeti ve yabanci kaynak maliyeti iizerinde
etkili olan faktorleri anlamak ve ESG’nin bu faktorlerle baglantisini ortaya
koymak gerekmektedir.

Ozsermaye maliyeti, en temel anlamiyla hissedarlarin  firmadan
bekledikleri getiri oranini ifade etmektedir. CAPM (Capital Asset Pricing
Model / Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli), bir finansal varhigin
beklenen getirisini agiklamak {izere gelistirilmis olup, uygulamada finans
yoneticileri tarafindan 6zsermaye maliyetinin tahmininde yaygin olarak
kullanilmaktadir (Dedi & Orsag, 2007; Hermes vd., 2007).2 CAPM ile
Ozsermaye maliyeti hesaplamasi risksiz faiz oranina eklenen risk primi
tizerinden hesaplanmaktadir. Esitlik 1’de CAPM’in matematiksel formu
verilmistir. Esitlik 1’de yer alan degiskenlerin kargiliklari su gekildedir: k,

2 Literatiirde 6zsermaye tahmin modelleri iki gruba ayrilmaktadir. Birinci grup CAPM, Fama-
French 3 Faktor modeli gibi regresyon temelli faktér modelleridir. Tkinci grup ise temettii
iskonto modellerinden tiiretilen zimni 6zsermaye tahmin modelleridir (Demirci, 2025).
Uygulamada en sik kullanilan model CAPM oldugu i¢in ESG ve 6zsermaye maliyeti arasindaki
teorik arka plan CAPM ile agiklanmustir.
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, Ozsermaye maliyeti; R, risksiz faiz orani; f, firmanin piyasa riskine
duyarhihk katsaysi; 1, , piyasa getirisi (DePamphilis, 2012: 237).

k, =R, +B(rm _rf)
Esitlik 1

Riskli bir menkul kiymetin B katsayisi, soz konusu menkul kiymetin
getirileri ile pazar portfoyliniin getirileri arasindaki kovaryansin, pazar
portfoyiiniin  varyansina oramdir (Karan, 2022: 216). Bir firmanin
ozsermaye maliyeti CAPM ile agiklandiginda, belirleyici faktor B katsayisidir.
B, bu metodolojiyle ele alindiginda, firmaya 6zgii risklerin gesitlendirme
yoluyla ortadan kaldirilabilecegi anlami ¢ikar. Bu durumda firmaya 6zgii
riskler 6zsermaye maliyetini etkilemez.

Johnstone ve Grant (2025) bu goriise karst ¢ikmaktadir. Onlara gore
CAPM’1 sadece getiriler tizerinden okumak yeterli degildir. Lintner (1965)
tarafindan ortaya konan yaklagim sadece getirileri degil beklenen nakit
akiglarini da igermektedir. Beklenen nakit akiglar1 ve piyasa riski arasindaki
kovaryans firmaya 6zgii risklerin de fiyatlanmasina ve 6zsermaye maliyetinin
ylikselmesine sebep olur. Bu tip risklere ESG baglaminda degerlendirilebilecek
riskler de dahildir. Ornegin bir firmanin gevresel bir skandala karigmast veya
caligan haklarini ihlal eden bir uygulamas: firmaya 6zgi bir risktir. Ancak
bu tip olaylar, beklenen nakit akiglarini olumsuz etkileyecegi i¢in 6zsermaye
maliyetini ylkseltir. Diger taraftan bu yonde yapilacak iyilestirmeler
Ozsermaye maliyetini diigiirecektir. Literatiirde bu baglamda ele alinabilecek
ampirik aragtirma bulgular1 yer almaktadir. Ardia vd. (2023), yatirimcilarin
iklim belirsizligine iliskin kaygilar arttikga kahverengi hisse senetlerini daha
yiiksek, yesil hisse senetlerini ise daha diigiik bir oranla iskonto ettiklerini
belirtmektedir. Horn (2023), ESG derecelendirmesi yiiksek olan sirketlerde
tirmaya 6zgii risklerin daha diisiik oldugu bulgusuna ulagmustir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin bir diger bileseni ise yabanci
kaynak maliyetidir. Firmalarin yabanci kaynak maliyetleri nominal faiz
orant tizerinden belirlenmektedir. Nominal faiz orani ise hazine bonosu faiz
oranina (risksiz faiz orani) enflasyon primi, 6denmeme riski primi, likidite
primi ve vade priminin eklenmesiyle olugmaktadir (Karan, 2022: 120). Bu
bilesenlerden risksiz faiz orani ve enflasyon oraninin ESG uygulamalartyla
iligkilendirilmesi giigtiir; zira her iki unsur da makroekonomik diizeyde
belirlenmekte olup firmalar kendi politikalartyla bu unsurlara yon veremezler.
Likidite primi ise gogunlukla tahvil ve bono ihrag edilerek saglanan finansman
tiirleri igin gegerlidir. Ote yandan, finans kuruluglarindan saglanan kredilerde
belirleyici risk primleri genellikle vade primi ve 6denmeme riski primidir.
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Bu gergevede, ESG uygulamalarinin 6zellikle 6denmeme riski primiyle
iliskilendirilmesi miimkiindiir.

Apergisvd. (2022) ESGuygulamalarinaagirlik veren firmalarin temerriide
diigme olasiliklarinin daha diistik oldugunu belirtmektedir. Eliwa vd. (2021)
ESG ve borglanma maliyeti arasindaki negatif iligkiye dair teorik beklentiyi
megruiyet teorisiyle iliskilendirmektedir. ESG uygulamalarina agirhk veren
tirmalar paydaslar nezdinde daha megru goriilmekte; bu durum bahsedilen
firmalarin risk primlerini hafifletmektedir. Ayrica ESG uygulamalarinin bilgi
asimetrisini hafifletmesi ve bor¢ 6deme kapasitesini artirmasi firmalarin daha
diisiik maliyetle yabanci kaynak temin edebilmesine olanak saglamaktadir
(Shivd., 2024).

Yukarida tartigildigr tizere, ESG uygulamalari ile sermaye maliyeti
unsurlari arasindaki iliskiye yonelik teorik beklenti, ESG uygulamalarinin
sermaye maliyetini diistirdiigii yoniindedir. Ancak ESG performanst ile
sermaye maliyeti arasindaki iliskiye yonelik bulgular, iliskinin yontine dair net
bir ¢ikarim yapilmasina imkan vermemektedir (Bardos vd., 2025; Carvalho
vd., 2025; Dasilas, 2025; Palmieri vd., 2025; Tron vd., 2025; Wilberg vd.,
2025). ESG ve sermaye maliyeti iliskisine dair bulgular arasindaki tutarsizlik,
kurumsal sosyal sorumluluk ve igletme finansinin diger konularina da
genellenebilir. Nitekim, bu baglamda yapilan literatiir taramalari, kurumsal
sosyal sorumluluk ile isletme finansina iliskin konular arasindaki iliskinin
belirsizligine vurgu yapmaktadir (Kong vd., 2020; Postiglione vd., 2024).
ESG uygulamalar1 ile sermaye maliyeti iligkisinde elde edilen bulgular
arasindaki tutarsizlik, bu iliskinin farkl tilkeler ve sektorlerde heterojen bir
yap1 gostermesinden kaynaklr olabilir.

Bu aragtirma kapsaminda ESG performanst ve sermaye maliyeti
arasindaki iliski gelismis ve gelijmekte olan piyasalar i¢in kargilagtirmali
olarak analiz edilmistir. Genig bir 6rneklem tizerinden yiiriitiilen ¢aligma,
ESG ve sermaye maliyeti iliskisinde gozlenecek heterojenlikleri piyasa
gelismiglik diizeyleri iizerinden ele almaktadir. Aragtirmanin 6rneklemi 36
iilkenin borsa firmalarindan olugmaktadir. Aragtirma periyodu 2015-2024
yullarini kapsamaktadir. Aragtirmada iki yonlii sabit etkiler modeli ve sistem
GMM tahmincisi kullanilmistir.

Cahigmanin devami su sekilde yapilandirilmistir: Tkinci boliimde teorik
gergeve ve iligkili literatiir sunulmakta, tigiincii boliimde arastirmada izlenen
metodoloji detaylandirilmakta, dordiincii boliimde ampirik bulgulara yer
verilmekte ve besinci boliimde ise sonug ve politika Onerileri tartigtimaktadir.
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2. Teorik Cerceve ve Hipotezler

Geleneksel finans teorisi deger maksimizasyonu amact etrafinda
sekillenmigtir. Kar payi, sermaye yapist ve yatirim politikalarini agiklayan
tiim teorilerin odak noktasi deger maksimizasyonudur. Finans teorisinin
kilometre taglar1 olarak degerlendirilebilecek bu yaklagimlar, gegerliliklerini
korumakla birlikte, firmalardan artik yalnizca finansal hedeflere ulagmalari
degil, aym zamanda kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinda da
bagarili olmalar1 beklenmektedir. Bu durum daha genis bir perspektiften ele
alindiginda paydag teorisiyle iligkilendirilebilir. Freeman (1984) tarafindan
ortaya konan paydas teorisi, firmalarin sadece hissedarlar1 igin degil tiim
paydaglar1 igin deger yaratmasi gerektigini savunmaktadir.

Firmalardan, kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarina daha fazla
onem gostermelerine dair beklentiler giinden giine artmaktadir. Bu beklentiyi
sekillendiren faktorler, firmalarin igsel motivasyonlarindan kaynaklanabilecegi
gibi, paydag baskilarinin bir sonucu da olabilmektedir. Diizenleyici
kuruluslar, hissedarlar ve kredi kuruluglar1 bu paydaglarin baglicalar1 arasinda
yer almaktadir. Firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk, stirdiirtilebilirlik,
kurumsal yonetim gibi uygulamalara uyum diizeyi hem yatirrmcilar hem
de kredi kuruluslar1 nezdinde risk primi degerlendirmelerini etkilemektedir.
Nitekim literatiirde kurumsal sosyal sorumluluk ve ilintili tim uygulamalarin
sermaye maliyeti unsurlarina (6zsermaye maliyeti ve yabanci kaynak maliyeti)
etkisine dair bir¢ok bulgudan s6z edilebilir (Bhuiyan & Man, 2025; Tron vd.,
2025). Elde edilen bulgularin biiyiik bir kismi kurumsal sosyal sorumluluk
gergevesinde ele alinabilecek uygulamalarin sermaye maliyetini diistirdiigiine
isaret etmektedir. Bu gergevede ele alinabilecek bir diger soru ise kurumsal
sosyal sorumluluk uygulamalarinin sermaye maliyetini diigiiriicii etkisinin
nasil ortaya ¢iktigina dairdir.

Firmalarin paydaglar1 tarafindan nasil konumlandirildiklar1 finansal
faaliyetleri de etkiler. Bir firmanin toplum ve genel olarak paydaglar nezdinde
olumlu bir imaj inga etmesi megruiyet teorisiyle iliskilendirilebilir. Suchman
(1995) mesruiyet kavramini bir orgiitiin eylemlerinin toplumun norm,
deger, inang ve tanimlarina gore arzu edilir, dogru veya uygun olduguna
iligkin yaygin bir algi olarak tamimlamaktadir. Yatirnmcilar nezdinde
megruiyet kazanmug bir firma daha diisiik risk primiyle degerlendirilebilir.
Benzer yaklagim kredi kuruluglar: igin de genisletilebilir. Kredi kuruluglart
tarafindan faaliyetleri mesruiyetten uzak addedilen bir firma daha riskli kabul
edilecektir. Nguyen vd. (2025) ESG uygulamalar1 agisindan risk tagtyan
firmalarin megruiyet teorisi baglaminda sermaye maliyetlerinin yiikselecegini
belirtmektedir.
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Birgok aragtirmaci kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinin bilgi
asimetrisini ortadan kaldirdigina ve vekalet problemlerini hafiflettigine
vurgu yapmaktadir. Li vd. (2024) ESG derecelendirmesine sahip firmalarin
daha diigitk 6zsermaye maliyetine sahip olduklarini belirterek bu durumu
yatirimeilarla firmalar arasinda azalan bilgi asimetrisiyle iligkilendirmektedir.
Nitekim kurumsal sosyal sorumluluga énem veren firmalar, daha geffat ve
hesap verebilir bir yapi tesis etmek adina finansal raporlamaya ek olarak
stirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre raporlama gibi finansal olmayan
raporlama tiirlerine de agirlik verirler. Bahsedilen raporlama tiirleri bilgi
asimetrisini azaltarak gerek yatirnmcilarin gerekse kredi kuruluglarinimn risk
primi taleplerini diiglirmelerine sebep olacaktir. Evdokimova ve Kuzubov
(2021) BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) tilkeleri igin
yaptiklar1 aragtirmada bahsedilen raporlama tiirlerini uygulayan firmalarin
daha diisiik maliyetle sermaye temin edebildikleri bulgusuna ulagmiglardir.
Vekalet problemleri ise temel diizeyde ele alindiginda firma yoneticileri
ve hissedarlar arasindaki ¢ikar gatismalarini ifade eder. Kurumsal sosyal
sorumluluk uygulamalari, vekalet problemlerini hafifleterek yonetigim
mekanizmasini gii¢lendirmektedir (Xu vd., 2025). Vekalet problemlerinin
azalmasi Ozellikle hissedarlarin risk primlerini etkiler. Vekalet problemleri
ve risk primleri arasindaki bu mekanizma 6zsermaye maliyetinin azalmasina
dolayisiyla sermaye maliyetinin diigmesine sebep olacaktir.

Kurumsal — sosyal sorumluluk uygulamalari firmalarin  genel
performanslarini da yiikseltmektedir. Birgok ampirik aragtirma kurumsal
sosyal sorumluluk ve firma performansi arasinda pozitif iliskiye dair bulgu
sunmaktadir (Aydogmus vd., 2022; Maji & Lohia, 2023). Bu iligki sermaye
maliyetine dolayl yoldan etki eder. Yiiksek karliliga sahip firmalarin nakit
akiglarmna iligkin belirsizlik daha az olacaktir. Ek olarak karli ve piyasa
degeri yiiksek firmalar dig finansmana daha kolay ve daha diisiik maliyetle

erigebilmektedir. Bu durum sermaye maliyetiyle dogrudan iligkilendirilebilir.

Yukarida yer alan kisimlarda kurumsal sosyal sorumluluk ve sermaye
maliyeti arasindaki iliskinin bir yonii ele alnmistir. Alternatif goriis ise
kurumsal sosyal sorumlulukla iligkili faaliyetlerin birtakim giigliiklere yol agtig1
gergegi tizerine temellendirilmektedir. Ng ve Rezaee (2015) siirdiiriilebilirlik
cabalarma ayrilan kaynaklarin hissedarlarin servet maksimizasyonu amaciyla
geligkiye sebep olabilecek boyutlara ulagabilecegini belirtmektedir. Postiglione
vd. (2024) firmalarin ekonomik, gevresel ve sosyal stirdiiriilebilirligin
temin edilmesinde en 6nemli araglardan biri oldugunu vurgulamaktadir.
Ancak bu yonde harcanan ¢abalarin firmalarin degerini olumlu etkileyip
etkilemedigi, literatiirdeki 6nemli aragtirma sorularindan biri olmaya devam
etmektedir. Chen vd. (2023) ESG uygulamalarinin sermaye maliyetini
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artirabilecegine dair hipotezini literatiire dayanarak agagidaki argiimanlar ile
temellendirmektedir:

* Kredi kuruluglari ESG harcamalarinin ar-ge, inovasyon, teknoloji
gelistirme gibi alanlara ayrilmasi gereken fonlar1 tiikettigini
diistinmektedir.

* Bu yonde yapilan harcamalar firma yoneticilerinin kendi ¢ikarlarini
diigtinerek yaptiklar1 harcamalardir.

* Diigitk verimlilige sahip iilkelerde ESG uygulamalari firma
performansini diigtirmektedir.

Aragtirma kapsaminda, teorik gerceve ve ampirik bulgular gozetilerek
agagidaki hipotezler tiiretilmistir. Literatiirde ESG ve sermaye maliyeti
iligkisine dair etkinin yonii konusunda net bir uzlagi bulunmadigindan,
arastirma hipotezi yon belirtmeyen (iki yonlii) bir hipotez olarak
tanimlanmugtir. Bu hipotezler ESG’nin alt boyutlar1 ve alt 6rneklem gruplar:
i¢in ayrica test edilmistir. Boylelikle ESG ve sermaye maliyeti arasindaki
iligkinin heterojen yapisinin ortaya konulmasi amaglanmastir.

H,: ESG performansi ve sermaye maliyeti arasinda anlamli bir iliski
yoktur.

H : ESG performans: ve sermaye maliyeti arasinda anlamlt bir iliski
vardur.

3. Yontem

Aragtirmanin 6rneklemi, MSCI tarafindan gelismis ve gelismekte olan
piyasa kategorilerinde siniflandirilan iilkelerin borsalarinda iglem goren
firmalardan olugmaktadir. Refinitiv tarafindan yapilan siiflandirma esas
alinarak, finansal kurulug niteligindeki firmalar aragtirma kapsami diginda
birakilmistir. Aragtirmadonemi2015-2024 yillarintkapsamaktadir. Budonem
igerisinde en az beg kez ESG derecelendirmesi yapilan firmalar aragtirmaya
dahil edilmig; bu kogulu saglamayan firmalar ise 6rneklemden gikarilmistir.
Tablo 1’de aragtirmada yer alan iilkeler ve firma sayilar1 yer almaktadir.
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Tablo 1 Orneklemde Yer Alan Ulkeler ve Firma Saydars

Arjantin 46 (0.7%)| Yunanistan | 18 (0.3%) Polonya 27 (0.4%)
Avustralya | 274 (4.3%)|Hong Kong| 257 (4.0%) Rusya 34 (0.5%)
Avusturya 24 (0.4%)| Hindistan | 131 (2.1%)|Suudi Arabistan| 25 (0.4%)

Belgika 37 (0.6%)| Endonezya | 41 (0.6%) Singapur 78 (1.2%)

Brezilya 81 (1.3%)| Italya 69 (1.1%)| Giiney Afrika 4 (1.5%)

Kanada | 277 (4.3%)| Japonya | 408 (6.4%) Ispanya 57 (0.9%)

Sili 36 (0.6%)| Malezya 54 (0.8%) Isveg 204 (3.2%)

Cin 632 (9.9%)| Meksika 37 (0.6%) Isvigre 118 (1.9%)

Danimarka | 41 (0.6%)| Hollanda | 44 (0.7%) Tayland 97 (1.5%)

Finlandiya 45 (0.7%)| Norveg 54 (0.8%) Tiirkiye 48 (0.8%)

Fransa 138 (2.2%) Peru 26 (0.4%) | Birlesik Krallik | 349 (5.5%)

2,281

Almanya | 173 (2.7%)| Filipinler | 22 (0.3%) A.B.D. (35.8%)

*Ulkelerinde kargilarinda yer alan hiicrelerde yer alan ilk degerler firma sayilarini,

parantez igerisinde sunulan degerler ise orneklemde yer alan toplam firma sayist
igerisindeki orani gostermektedir.

Aragtirmanin temel motivasyonu ESG performansi ve sermaye maliyeti
arasindaki iligkiyi geligmis ve gelisjmekte olan piyasalar i¢in kargilagtirmali
olarak analiz etmektir. Bu dogrultuda, ilgili literatiir ve teorik g¢ergeve
gozetilerek Esitlik 2°de yer alan regresyon modeli olugturulmugtur. Petersen
(2009) izlenerek, degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarinin ihlaline
karg: iki yonlii sabit etkiler tahmincisi kullanilmig ve standart hatalar firma
diizeyinde kiimelenmistir. Petersen (2009), farkli standart hata hesaplama
yontemleri ve tahminciler arasinda gesitli kargilagtirmalar yapmug; igletme
finans: literatiiriinde daha giivenilir ¢ikarimlar igin iki yonlii sabit etkiler
tahmincist ile firma diizeyinde kiimelenmis standart hatalarin tercih edilmesi
gerektigini vurgulamugtir.

WACC,, = ESG,, + LEV,, + SIZE,, + BETA, + ROA, +TQ, + DPO, +CR, +TANG,, + firma etkisi + zaman etkisi
Esitlik 2

Tablo

degiskenler ve degiskenlere ait agiklamalar yer almaktadir.

2’de aragtirmada test edilen regresyon modelinde yer alan

Arasirma modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin ve kontrol
degiskenlerinin segilmesine iligkin teorik gerekgeler kisaca goyledir: LEV
degiskeni firmalarin borglanma oranini ifade etmektedir. Borglanma diizeyi
ile firma degeri arasindaki iliski, sermaye yapist teorileri gergevesinde ele
alinmaktadir. Yabanci kaynak maliyetinin genellikle 6zsermaye maliyetinden



Ferbat Demirci | 83

daha diisiik olmasit nedeniyle, bor¢lanmanin artmasi agirlikli ortalama
sermaye maliyetini azaltmakta ve buna bagh olarak firma degerini
yikseltmektedir. Bununla birlikte, borglanma oraninin belirli bir seviyenin
tizerine ¢tkmasi durumunda ilave bor¢lanmalarin maliyeti artmakta ve
finansal riskin yiikselmesine bagl olarak yatirnmcilarin talep ettigi risk primi
ve dolayistyla 6zsermaye maliyeti de yiikselmektedir. Bu durum, bor¢lanma
artig1 ile agirlikll ortalama sermaye maliyeti arasindaki iliskinin dogrusal
olmadigini ve belirli bir noktadan sonra borglanmanin firma degerini
artirmak yerine azaltabilecegini gostermektedir. Sermaye yapist teorileri,
farkli varsayimlar temelinde borglanma ile firma degeri arasindaki iligkiye
dair farkli perspektifler sunmakta olup her bir teori kendi varsayimlari
gergevesinde gegerlidir (Ercan & Ban, 2010: 228).

Tablo 2 Dejiskenlere Ait Bilgiler

Agirlikli - ortalama  sermaye maliyetini  yansitmaktadir.  Firmanimn
W ACC“ kullandig: sermaye 'ka'lynak!armm (6Zka"ynaklvar ve yabanci kayr%akle}r)'
' toplam sermaye igerisindeki paylarina gore agirhiklandiriimig maliyetini

ifade eder.

Cevresel, sosyal ve yonetisim derecelendirmelerinin birlestirilmis halidir.
ESGi,t Her bir derecelendirme firmalarin bu konulara iliskin raporlamalarint
baz almaktadir.

LEV. Finansal kaldirac1 ifade eder. Firmanin toplam yabanci kaynaklarinin
toplam kaynaklar igerisindeki payidir.

SIZE. Firma biiytikliigiinii yansitmaktadir. Toplam varliklarin dogal logaritmasi
Lt alinarak hesaplanmustir.

Sermaye varliklar1 fiyatlama modelinde yer alan beta katsayisidir ve firma
BETAU riskinin piyasa riskine olan duyarliligina dair bir olgiittiir. Beta degiskent
beg yillik fiyat hareketlerine gore hesaplanmuistir.

ROA Aktifkarhhigini ifade etmektedir. Netkirin aktif toplamina oranlanmasiyla
hesaplanmustir.

Tobin Q oranimi ifade etmektedir. Toplam kaynaklardan yabanci
TQ“ kaynaklarin cikarilmasi ve elde edilen tutarin piyasa degerine
, Y! ¢ p1y g
oranlanmastyla hesaplanmugtir.

DPO Temettii 6deme oranini yansitmaktadir. Bir yil igerisinde yapilan tiim
temettii 6demelerinin net kira oranidir.

CR Nakit oranmi yansitmaktadir. Nakit ve benzeri varliklarin toplam
varliklara oranidir.

TANG. Duran varlik yogunlugunu 6lgmektedir. Maddi duran varliklarin toplam
"t varliklara oranlanmastyla hesaplanmugtir.

*WACC, ESG, BETA, DPO degiskenleri dogrudan Refinitv izerinden temin edilmistir.
Bu degiskenlerin hesaplanma bigimlerine iliskin agiklamalar, Refinitv terminalinde
yer alan agiklamalar baz alinarak yazilmigtir. Diger degiskenler ise yazar tarafindan
hesaplanmistir. Ancak bu degigkenlerin hesaplamalarinda girdi olarak kullanilan tiim
veriler benzer sekilde Refinitv iizerinden temin edilmistir.
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SIZE degiskeni firma biiyiikliigiinii yansitan kontrol degiskenidir. Firma
biiyiikliigii finansman kisitlari1 ortadan kaldiran 6nemli bir faktordiir.
Kiigiik 6lgekli firmalar finansman kisitlarina daha ¢ok maruz kalmaktadir
(Driver & Munoz-Bugarin, 2019). Finansman kisitlarindaki artis yabanci
kaynak maliyetini ve sermaye maliyetini olumsuz etkiler.

BETA, firmanin piyasa riskine olan duyarliiginin 6lgiistidiir. Beta degeri
yiiksek bir firma yatirnmcilar tarafindan daha riskli goriilebilir. Beta degeri
Ozsermaye maliyeti kanaliyla agirhikl ortalama sermaye maliyetini etkiler.

ROA, firmalarin aktif getirisini 6lgmektedir. Karlihig: yiiksek bir firma
gerek yatirimcr gerekse kredi kuruluglart nezdinde daha diigiik risk primine
maruz kahr. Bu sebeple aktif karliliginin sermaye maliyetini diigiirmesi
beklenmektedir.

TQ, Tobin’s Q oranidir ve biiyiimenin bir 6lglistidiir. Q orani birden daha
biiyiik olan firmalardan daha fazla sermaye harcamasi yaparak biiyiimeleri
beklenmektedir. Biiyiime potansiyeli yiiksek firmalar daha diigiik maliyetle
tfon temin edebilirler.

DPO, temettii dagitim oranidir. Temettii ve sermaye maliyeti arasindaki
iliski iki yonlii ele alinabilir. Temettii dagitimi yapan firma istikrarli bir
karlihiga sahipse bu durum firmay: daha giivenilir kilar. Diger taraftan yiiksek
temettii firmay1 yatirrmlardan alikoyacak boyuta gelirse bu durum firmanin
biiyiime oranini diigiiriir ve sermaye maliyetine olumsuz etki eder.

CR, firmalarin nakit ve benzeri varliklarinin toplam varliklardaki oranidir.
Nakit orani firmalarin likidite giiciinii yansitir. Likidite giicii, kisa vadeli
borglar1 6deyebilme kabiliyetini olger. Ayrica dig finansmana erigiminin
zor veya maliyetli oldugu donemlerde firma nakit ve benzeri varliklarini
kullanabilir. Bu argiimanlar dogrultusunda nakit orani ve sermaye maliyeti
arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.

TANG, duran varhiklarin toplam varliklar icerisindeki orandir. Duran
varlik diizeyi yiiksek firmalarin teminat gosterilebilir varliklar1 goktur.
Teminat gosterilebilir varliklar dig finansmana erisimi kolaylagtirir ve daha
ucuz hale getirebilir. Bu durumda duran varlik yogunlugu yabanci kaynak
maliyeti kanaliyla agirlikli ortalama sermaye maliyetini diigiirebilir.

Regresyon analizinde agiklayici degiskenler arasinda yiiksek korelasyon
gozlenmesi durumunda bu degigkenler tekrar gozden gegirilmelidir. Coklu
dogrusal baginti sorunu olarak adlandirilan bu durum VIF (variance
inflation factors / varyans sisirme faktorleri) degerleriyle sinanmaktadir.
Tablo 3’te aragtirmada kullanilan bagimsiz degigkenlere ait VIF degerleri yer
almaktadr.
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Tablo 3 VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1/VIF
ESG 1.22 0.816806
LEV 1.12 0.890219
SIZE 1.38 0.727030
BETA 1.01 0.985233
ROA 1.09 0.918993
TQ 1.02 0.984583
DPO 1.00 0.999877
CR 1.38 0.726885
TANG 1.29 0.775648
Ortalama VIF 1.17 -

VIF degerleri 10 tizeri oldugunda ¢oklu dogrusal baginti sorununun
olabilecegi diigiiniilmektedir (Hair vd., 2014: 201). Tablo 3’te yer alan
degerlere gore tiim bagimsiz degiskenler diisiik VIF degerlerine sahiptir.
Arastirma modelinde ¢oklu dogrusal baginti problemi yoktur.

4. Bulgular

4.1. Ozet Istatistikler

Tablo 4te aragtirma modelinde yer alan degiskenlere iliskin 6zet
istatistikler sunulmaktadir. Ozet istatistikler, hem tiim 6rneklem i¢in hem
de kargilastirma yapilabilmesi amaciyla piyasa gruplart bazinda ayri ayri
raporlanmugtir.

Arastirma modelinde kullanilan bagimli degisken olan agirlikli ortalama
sermaye maliyetine (WACC) iliskin ozet istatistikler, geliyjmekte olan
piyasalarda ortalama degerin yaklagik yiizde iki daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu, finansal gelismigligin daha yiiksek oldugu
piyasalarda firmalarin daha diisiik maliyetle finansman saglayabildiklerine
isaret etmektedir. Diger yandan standart sapma degerleri incelendiginde,
gelismekte olan piyasalarda daha diisiik bir standart sapma gozlenmistir. Bu
durum, gelismekte olan piyasalarda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
yillar iginde daha sinurl dalgalandigini ve firmalar arasinda daha homojen bir
dagilim sergiledigini diigiindiirmektedir.

Aragtirmanin temel bagimsiz degiskeni olan ESG skorlarinin ortalama
ve standart sapma degerleri ise her iki piyasa grubunda birbirine yakin
diizeydedir. Refinitiv, ESG skorlarin1 0-100 araliginda derecelendirmektedir.
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Her iki piyasa grubunda gozlenen ortalama degerin yaklagik 45 olmasi
dikkate ahindiginda, ESG performansinin orta diizeyde oldugu sonucuna
ulagilabilir.

Tublo 4 Ozet Istatistikler

Gelismekte Olan Gelismis _ Tim
Piyasalar Piyasalar Orneklem
Gézlem Savist 14,490 49,280 63,770
Y (22.7%) (77.3%) (100.0%)
0.090 0.070 0.075
WACC (0.040) (0.066) (0.062)
ESG 45.232 45.199 45.206
(19.701) (19.869) (19.833)
0.541 0.583 0.575
LEV (2.954) (2.371) (2.503)
21.792 21.435 21.508
SIZE (1.485) (2.016) (1.924)
1.009 1.094 1.074
BETA (0.465) (0.643) (0.607)
0.052 -0.087 -0.058
ROA (0.164) (7.732) (6.890)
TQ 3.126 3.525 3.442
(21.431) (108.177) (96.818)
0.712 7.302 5.558
DPO (14.444) (1,183.451) (1,014.928)
CR 0.122 0.142 0.138
(0.109) (0.171) (0.160)
0.505 0.461 0.470
TANG (0.227) (0.261) (0.255)

*Degiskenlere ait satirlarda ilk sirada yer alan degerler aritmetik ortalama; parantez
icinde yer alan ve ikinci sirada sunulmusg degerler ise standart sapma degerleridir.

Arastirmada kullanilan diger agiklayic1 degiskenlere ait 6zet istatistikler
incelendiginde, ROA ve DPO disindaki degiskenlerin her iki piyasa
grubunda yer alan firmalar i¢in birbirine yakin ortalama degerlere sahip
oldugu goriilmektedir. ROA degiskeninin ortalama degeri gelismekte olan
piyasalarda pozitif iken, gelismig piyasalarda negatif bir deger almistir.
Temettii 6deme oran1 (DPO) ortalamasinin ise geligmis piyasalarda,
gelismekte olan piyasalara kiyasla belirgin bicimde daha yiiksek oldugu
gozlenmektedir. Ayrica geligmis piyasalarda Tobin’s Q (TQ) degiskenine
ait standart sapmanin, ortalama degerin olduk¢a tizerinde gergeklestigi
dikkat gekmektedir. Buna karsilik, diger degiskenler agisindan iki piyasa
grubu arasinda kayda deger bir farkhilik tespit edilmemigti. ROA, DPO
ve TQ degiskenlerinde gozlenen ve sira digi olarak degerlendirilebilecek bu
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durumun, veri hatasindan degil; gelismig piyasalarda firmalar arasindaki
yiiksek heterojen yapi, muhasebe uygulamalarindaki farkliliklar ve piyasa
degeri temelli degiskenlerin defter degerlerine kiyasla daha volatil bir yapiya
sahip olmasindan kaynaklandig1 degerlendirilmektedir.

4.2. Korelasyon Analizi

Aragtirmada kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 5’te
sunulmustur. Bagimhi degisken WACC en yiiksek korelasyonu BETA ile
gostermektedir (0,351). WACC ile korelasyonu en giigli ikinci bagimh
degisken ise SIZE degiskenidir (-0,098). Diger bagimsiz degiskenlerin
WACC ile korelasyonu genel olarak zayiftir. Ek olarak aragtirmanin ana
bagimsiz degiskeni olan ESG ve WACC arasinda negatif bir korelasyon
gozlenmektedir. ESG ve WACC arasindaki korelasyon degeri -0,038’dir. Bu
sebeple gorece zayif bir korelasyonun varligindan soz edilebilir.

Tablo 5 Korelasyon Matvisi
M @ B @ G © ) ® © A9
(1) WACC  1.000
(2)ESG  -0.038 1.000
(3) LEV -0.008 0.004 1.000
(4) SIZE -0.098 0.474 -0.057 1.000
(5) BETA 0.351 -0.034 -0.003 -0.012 1.000
(6) ROA -0.003 0.016 -0.274 0.061 -0.006 1.000

(7) TQ 0.003 -0.006 0.021 -0.037 -0.003 -0.014 1.000
(8) DPO -0.002 0.007 0.003 0.002 0.004 -0.001 -0.001 1.000
9) CR 0.064 -0.200 0.017 -0.409 0.043 -0.039 0.043 0.000 1.000

(10) TANG -0.062 0.075 -0.010 0.290 -0.048 0.012 -0.017 -0.001 -0.494 1.000

* Kalin puntoda yazilan korelasyon degerleri 0,01 diizeyinde anlamlidir.
**Eksik gozlemler nedeniyle korelasyonlar pairwise (gift yonlii) hesaplanmustir.

4.3. ESG ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetine Iligkin
Bulgular

Esitlik 2°de sunulan regresyon modeline ait bulgular Tablo 6’da yer
almaktadir. S6z konusu regresyon modeli 6ncelikle 6rneklemde yer alan tiim
tilkeler igin test edilmig; sonrasinda gelisgmekte olan ve gelismig piyasalar igin
ayr1 ayr1 uygulanmugtir. Tiim analizlerde Petersen (2009) takip edilerek firma
diizeyinde kiimelenmis standart hatalar ve iki yonlii sabit etkiler tahmincisi
kullanilmistir.
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Tablo 6 ESG ve Aguwlikls Ortalama Sermaye Maliyeti

Tiim Orneklem

(Gelismis ve Gelismiste Olan Gelismis
Gelismekte Olan Piyasalar Piyasalar
Piyasalar) (IT) (I11)
1)
ESG -0,0001*** -0,0001*** -0,00004**
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
-0,017*** -0,047*** -0,011
LEV
(0.006) (0.007) (0.007)
-0,003 -0,008*** -0,001
SIZE
(0.002) (0.002) (0.003)
0,039*** 0,048*** 0,037***
BETA
(0.001) (0.001) (0.002)
0,055 0,074*** 0,051
ROA
(0.038) (0.012) (0.047)
TQ 0,00003 0,0001*** -0,00003
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
-0,00001*** 0,00001 -0,00001***
DPO
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
-0,011 -0,020%** -0,007
CR
(0.007) (0.008) (0.008)
-0,012%** -0,016** -0,007
TANG
(0.005) (0.007) (0.005)
0,104** 0,245%** 0,060
Sabit
(0.050) (0.054) (0.064)
Diizeltilmis 0,289 0,365 0,305

RZ

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Parantez iginde verilen standart hata degerleri firma diizeyinde kiimelenmig direngli
standart hata degerleridir. Standart hata degerlerinde 0.0001°den kiigiik tiim degerler
0.0001°e yuvarlanmugtir.

Tablo 6°da yer alan bulgular ESG performans: ile agirlikli ortalama
sermaye maliyeti arasindaki iligkinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
oldugunu gostermektedir. ESG ve sermaye maliyeti arasindaki negatif iligki
hem geligmekte olan piyasalar hem de gelismis piyasalar igin gergeklestirilen
alt orneklem analizlerinde de gegerliligini korumaktadir. Elde edilen
sonuglara gore H: “ESG performans: ve sermaye maliyeti avasmda anlamil
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bir ilishs yoktur.” hipotezi kabul edilemez. Alternatif hipotez gegerlidir. ESG
performansi ve sermaye maliyeti arasinda anlamli bir iligki s6z konusudur.

ESG ile sermaye maliyeti arasindaki iligkinin regresyon katsayisi ve
anlamlilik diizeyi gelismig piyasalarda daha diigiiktiir. Bu durum, gelismekte
olan ve geligmis piyasalar arasindaki gesitli yapisal farkhiliklarla agiklanabilir.
Gelismig piyasalarda faaliyet gosteren firmalar {ilke riskine daha az maruz
kalmaktadir. Ayrica bu iilkelerin hukuk sistemleri daha geligmis olup
regiilasyonlar daha etkin bir gekilde uygulanmaktadir. Tiim bu unsurlar, iilke
diizeyinde yonetisim faktorleri olarak degerlendirilebilir. Ulke diizeyindeki
yonetigim performansinin yiiksek olmasi, bu iilkelerde faaliyet gosteren
firmalarin ESG  performanslarinin  etkisini ikinci plana itebilir. Ciinkii
ESG derecelendirmesi almayan veya diigitk ESG derecelendirmesine sahip
tirmalar dahi, yiiriirliikteki yasalar ve regiilasyonlar sayesinde asgari diizeyde
de olsa ESG odakli uygulamalara uyum gosterebilmektedir. Diger taraftan,
gelismekte olan piyasalarda durum tersidir. Ulke diizeyinde yonetisim
gostergelerinin zayif olmast, firmalarin ESG uygulamalarini benimsemelerini
zorlagtirmaktadir. Bu kogullar altinda, yalnizca sinirh sayidaki firma igsel
motivasyonlartyla bu uygulamalara yonelmekte ve dolayisiyla yatirimcilar ile
kreditorler nezdinde daha diigiik primle degerlendirilebilmektedir. Priem ve
Gabellone (2024), Euro Stoxx 600 endeksinde yer alan firmalar iizerinde
yaptiklart ¢aliymada, ESG performansinin sermaye maliyetini azaltict
etkisinin Ozellikle hukuk sisteminin zayif oldugu iilkelerde ortaya ¢iktigini
belirtmektedir. Dolayisiyla ESG-sermaye maliyeti iliskisinin ~ geligmig
piyasalarda daha diisiik bir anlamlilik diizeyine sahip olmasi bu ger¢evede
degerlendirilebilir.

LEV degigkeni firmalarin yabanci kaynak kullanim orandir. Elde edilen
bulgulara gore LEV ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki iligki
gelismig piyasalar igin istatistiki olarak anlamli degildir. Diger taraftan tiim
orneklem i¢in yapilan analizde ve gelismekte olan piyasalar igin yapilan
analizde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir sonug elde edilmistir.
Borglanmanin firma degerine olan pozitif etkisini konu edinen sermaye
yapist teorileri gelismekte olan piyasalar igin gegerlidir. Borglanma arttikga
agirlikli ortalama sermaye maliyeti diigecegi igin firma degeri ytikselecektir.
Elde edilen bulgu literatiirle ortiismektedir (Pirgaip & Rizvi¢, 2023).

SIZE ve agirlikl ortalama sermaye maliyeti arasindaki iligki sadece
gelismekte olan piyasalarda istatistiki olarak anlamlidir. Yukarida deginildigi
gibi kiigiik ol¢ekli firmalarin finansman kisitlarina daha ¢ok maruz kalmalari
beklenmektedir (Driver & Munoz-Bugarin, 2019). Firma 6l¢egi biiyiidiikge
dig finansmana erigim kolaylagabilir. Ayrica biiyiik 6lgekli firmalarin teminat
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gosterilebilir varliklar1 daha fazladir. Bu argiimanlar altinda firma 6l¢eginin
finansman maliyetlerini diisiirecegi ¢ikarimi yapilabilir.

BETA ve WACKC iliskisi teorik beklentiye paralel olarak tiim analizlerde
pozitif ¢tkmigtir. Sistematik riske daha ¢ok maruz kalan firmalarin sermaye
maliyetleri yilikselmektedir. BETA katsayis1 firmalarin sistematik riske
olan duyarliliklarimin bir Olgiistidiir. Piyasa riskinden daha ¢ok etkilenen
tirmalarin BETA katsayilar1 daha yiiksek bir deger alacaktir. Bu durum
ozellikle 6zsermaye maliyetinde artigi tetikler. Beta ve agirhikli ortalama
sermaye maliyetine ait katsay1 gelijmekte olan piyasalarda daha yiiksek bir
deger almugtir.

ROA ve sermaye maliyeti arasindaki iligkiye dair bulgu gelismig piyasalarda
ve tiim 6rneklem igin yapilan analiz bulgularinda anlamsizdir. Diger taraftan
ROA ve WACC arasindaki iliski gelismekte olan piyasalarda pozitif ve
istatistiki olarak anlamhdir. Geligmekte olan piyasalarda karlihk sermaye
maliyetini yiikseltmektedir. Karlilik ve sermaye maliyeti arasindaki iliskinin
pozitif olmasmna dair literatiirde benzer bulgular yer almaktadir (Moussa
& Elmarzouky, 2024). Bu iliskinin teorik yonden gerekgelendirilmesi ise
ancak Ozsermaye maliyeti {izerinden yapilabilir. Clinkii kredi kuruluglar
i¢cin 0denmeme risk primini belirleyen temel 6lgiitlerden biri firmalarin
karlihk diizeyidir. Karl bir firmanin daha yiiksek yabanci kaynak maliyetiyle
kargilamasi teorik olarak ¢ok agiklanabilir degildir. Kimi aragtirmacilar
karlihktaki degisimi faktor modellerine ekleyerek bu faktoriin 6zsermaye
maliyeti {izerindeki pozitif etkisini gostermektedir (Frank & Shen, 2016;
Novy-Marx, 2013). Ayrica metodoloji boliimiinde deginildigi gibi aragtirma
orneklemi ESG derecelendirmesine sahip firmalardan olugmaktadir.
Geligmekte olan piyasalarda ESG uygulamalarina agirhk veren firmalar
kir elde etseler dahi yatinmcr tarafindan daha yiiksek bir risk primiyle
degerlendiriliyor olabilir. Bu durum ESG yatirimlarinin geleneksel yatirimlara
gore daha riskli algilanmasiyla da iliskilendirilebilir.

Temettii 6deme orani ve sermaye maliyeti iligkisi tiim Orneklem igin
yapilan analizde negatiftir. Ek olarak bu iliski gelismig piyasalar igin yapilan
alt 6rneklem analizinde gegerligini korumaktadir. Gelismig piyasalarda artan
oranda temettii yapan firmalar daha az sermaye maliyetine katlanmaktadir.
Geligmekte olan piyasalarda ise temettii 6demeleri ve sermaye maliyeti
arasinda anlaml bir iligki yoktur. Yiiksek nakit akig oranina sahip olan
tirmalar, biiytik firmalar ve biiylime firsatlarina sahip firmalar daha fazla
temettii 0demesi yapmaktadir (Abdioglu, 2016). Bu faktorler arasinda
ozellikle yiiksek nakit akis oranina sahip olmak firmalarin risk primlerini
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hem yatirimecr hem de kreditorler nezdinde diisiirebilir. Temettii 6demeleri
bu kanal araciligiyla sermaye maliyeti tizerinde negatif etkili olabilir.

CR degiskeni nakit ve benzeri varliklarin toplam varliklardaki payin
gostermektedir. CR ve Ozsermaye maliyeti arasindaki iliski geligmis
piyasalarda ve gelismekte olan piyasalarda farkhidir. Gelismekte piyasalarda
nakit varliklara sahip olmak sermaye maliyetini diigiirmektedir. Geligmig
piyasalarda bu iliskinin gozlenmemesi ise nakde atfedilen 6nemin iki piyasa
grubu arasindaki farkini gostermektedir. Finansal sistemi etkin olan tilkelerde
finansmana erigimin daha kolay olmasi nakit bulundurmanin 6nemini
diigiiriir. Dolayisiyla gerek kredi kuruluglarinin gerekse yatirnmeilarin risk
primi hesaplamalar1 nakit diizeyinden etkilenmez.

TANG duran varlik yogunlugudur. Duran varlik yogunlugu yiiksek
firmalarin teminat gosterilebilir varligi da daha fazla olacakur. Bu sebeple
teorik beklenti duran varlik yogunlugu ve sermaye maliyeti iligkisinin ters
yonlii olacagina dairdir. Elde edilen bulgular bu iligkiyi dogrulamaktadir.
Ancak gelismis piyasalar 6zelinde yapilan analizde TANG ve sermaye
maliyeti arasindaki iligki istatistiki olarak anlamli degildir. Bu durum CR ve
sermaye maliyeti iligkisinde oldugu gibi finansal geligmislikle agiklanabilir.

4.4. ESG Bilesenleri ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
Tligkisine Dair Bulgular

Esitlik 2°de sunulan regresyon modeli, biitiinctil ESG performansina gore
olusturulmustur. Aragtirma kapsaminda ESG bilesenleri ile agirlikl ortalama
sermaye maliyeti arasindaki iligkinin ayrica ortaya konulmasi: amaglanmugtir.

Tablo 7’de ESG derecelendirmesinin boyutlari ile agirhkli ortalama
sermaye maliyeti arasindaki iligkiye dair bulgular yer almaktadir. Diger
bagimsiz degiskenlere iligkin katsayilarin degerleri ve anlamhilik diizeyleri,
Tablo 6’da raporlanan bulgularla paralellik gostermektedir. Tekrara
diigmemek adina, bu degiskenlere ait sonuglar ayrica raporlanmamugtir.
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Tablo 7 ESG Boyutlar: ve Agwiik Ortalama Sermaye Maliyeti

Tiim Orneklem (Geligmis ve Gelismekte Olan Piyasalar)

E -0,0001%**
T
Gevre (E) (0.0001)
-0,0001***
Sosyal (S)
(0.0001)
. -0,00001
Yonetisim (G)
(0.0001)
Kontrol Degiskenleri  Evet Evet Evet
Firma Etkisi Evet Evet Evet
Zaman EtKkisi Evet Evet Evet
Diizeltilmis R* 0,29 0,29 0,29
Gelismekte Olan Piyasalar
(E) -0,0002%**
evre
¢ (0.0001)
-0,0001%**
Sosyal (S)
(0.0001)
o 0,000002
Yonetisim (G)
(0.0001)
Kontrol Degiskenleri  Evet Evet Evet
Firma Etkisi Evet Evet Evet
Zaman Etkisi Evet Evet Evet
Diizeltilmis R’ 0,37 0,36 0,36
Gelismis Piyasalar
C (E) -0,00004**
evre
(0.0001)
-0,00002
Sosyal (S)
(0.0001)
L -0,00001
Yonetisim (G)
(0.0001)
Kontrol Degiskenleri  Evet Evet Evet
Firma Etkisi Evet Evet Evet
Zaman Etkisi Evet Evet Evet
0,29 0,36 0,31

Diizeltilmis R*®

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Parantez iginde verilen standart hata degerleri firma diizeyinde kiimelenmig direngli
standart hata degerleridir. Standart hata degerlerinde 0.0001°den kiigiik tiim degerler
0.0001’e yuvarlanmugtir.
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ESG ve sermaye maliyeti arasindaki iligskiyi konu edinen ¢alismalarda
¢ unsuru kapsayan toplam derecelendirmenin anlamlihik diizeyi ile
bilesenlere ait derecelendirmelerin anlamhilik diizeyleri arasinda farklihiklar
gozlenebilmektedir. Wilberg vd. (2025) ESG ve sermaye maliyeti iligkisini
gesitli sektorler i¢in (enerji, kamu hizmetleri, temel materyaller) test etmis ve
sadece ¢evre boyutunun negatif ve anlamli bir etkisini tespit etmigstir. Ramirez
vd. (2022) Latin Amerika yer alan firmalar Gizerine yapilan ¢ahiymada ESG
ve sermaye maliyeti iligkisini aragtirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore
sadece yonetigsim bileseni sermaye maliyeti iizerinde negatif ve anlamli bir
etki gostermektedir. Benzer bir bulgu Gupta ve Aggarwal (2024) tarafindan
Hindistan firmalar igin elde edilmistir. Gupta ve Aggarwal (2024) ESG
bilesenleri ve sermaye maliyeti iliskisinde tiim unsular igin negatif bir yon
tespit etmiglerdir. Ancak sadece yonetisim boyutuna dair analiz istatistiki
olarak anlamhdir. Kwansa vd. (2023) S&P500 endeksinde ESG ve sermaye
maliyeti iligkisini aragtirmiugtir. Elde ettikleri bulgulara gore yonetigim
performansi sadece 6zsermaye maliyeti {izerinde etkilidir ve yabanci kaynak
maliyeti izerinde anlamli bir etkisi yoktur.

Yukaridaki yer alan Ornekler genellikle iilke diizeyinde yapilan gorece
kisith Orneklemler {izerinden vyiiriitiilen ¢aligmalardir. Tablo 7°de sunulan
bulgular ise genig bir 6rnekleme ait olmalar1 sebebiyle ESG bilegenleri ve
sermaye maliyeti iligkisini netlestirmek adina 6nemli katkilar saglayabilir.
Elde edilen bulgular agagidaki gibi 6zetlenebilir:

* Cevre boyutu ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki iliski
her {i¢ durumda da negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Cevresel
uygulamalar firmalara sermaye maliyetlerini diigiirerek fayda
saglamaktadir.

* Sosyal boyut ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki iliski
tilm 6rneklem igin ve gelismekte olan piyasalar igin yapilan analizlerde
negatif ve anlamlidir. Diger taraftan geligmis piyasalarda istatistiki
olarak anlaml bir iligki gézlenmemistir.

* Yonetigim boyutu ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki
iligkiye dair bulgular her {i¢ analizde de istatistiki olarak anlamli bir
iligki sunmamaktadir. Yonetisim uygulamalar1 ve sermaye maliyeti
iligkisine ait katsayr geliyjmekte olan piyasalarda pozitif; gelismig
piyasalarda ise negatiftir. Her ne kadar sonuglar istatistiki olarak
anlamli olmasa da elde edilen bulgu gelismis piyasalar ve gelismekte
olan piyasalar arasindaki farklihiga isaret etmektedir.
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ESG bilesenlerine gore yapilan analizden elde edilecek genel ¢ikarim;
ESG uygulamalarinin risk primini diigiirme noktasinda gelismekte olan
piyasalarda daha gegerli oldugu yoniindedir.

4.5. Saglamlik Testi: Sistem GMM Yontemine Gore Elde Edilen
Bulgular

Statik panel regresyon analizinde elde edilen bulgular teyit etmek ve
igsellik problemini ortadan kaldirmak adina aragtirmanin ana modeli sistem
GMM analiziyle tekrar tahmin edilmis ve Tablo 8°de sonuglar1 sunulmugtur.

Iki asamali sistem GMM analizinde LEV, SIZE, BETA, ROA, DPO
ve CR degigkenleri igsel (endojen), diger degiskenler ise digsal (eksojen)
olarak kabul edilmistir. Endojen degiskenlerin tiglincti gecikmeleri (3,3) arag
degisken olarak analize dahil edilmistir. Tiim modeller zaman kuklalarini
icermektedir. Standart hatalar direngli (robust) standart hatalar olarak
hesaplanmugtir.

Elde edilen bulgulara gore ESG ve sermaye maliyeti arasindaki
iliski negatiftir. ESG bilegenleri ve sermaye maliyeti arasindaki iliskiler
incelediginde ise ¢evresel ve sosyal boyutun sermaye maliyeti iizerinde
anlamli negatif bir etkisi oldugu gozlenmigtir. Yonetisim boyutu ve sermaye
maliyeti arasinda ise anlamli bir iligki yoktur. Sistem GMM yontemine gore
elde edilen bulgular statik panel regresyon iki yonlii sabit etkiler tahmincisiyle
elde edilen bulgularla 6rtiigmektedir.

Toblo 8 ESG ve Sermaye Maliyeti Iliskisi: Tki Asamals Sistem GMM Bulgulary (Tiim

Orneklem)
I I II1 v

0,193* 0,170* 0,199 0,230*
L.WACC

(0.115) (0.101) (0.121) (0.138)
LEV -0,029** -0,031%** -0,031** -0,037**

(0.012) (0.011) (0.012) (0.015)

0,012*** 0,014*** 0,010*** 0,005
SIZE

(0.004) (0.005) (0.004) (0.003)

0,045%** 0,046*** 0,044 *** 0,039***
BETA

(0.007) (0.007) (0.007) (0.007)

0,134** 0,135%** 0,147* 0,201
ROA

(0.068) (0.050) (0.075) (0.126)
TQ 0,000 0,000 0,000 0,000

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

0,000 0,000 0,000 0,000
DPO

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
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CR 0,038** 0,039** 0,042%* 0,036
(0.017) (0.016) (0.017) (0.024)
-0,005 -0,005 -0,002 0,005
TANG
(0.006) (0.006) (0.006) (0.005)
-0,0004***
ESG
(0.000)
E) -0,0004%**
€vre
Gevre ( (0.000)
Sosyal (5) -0,0003**
[0
Y (0.000)
. -0,0001
Yonetisim (G)
(0.000)
AR (1) P-Degeri 0,00 0,00 0,00 0,00
AR (2) P-Degeri 0,76 0,91 0,704 0,75
Hansen Istatistigi 6,06 5,18 7,55 10,75
Hansen P-Degeri 0,53 0,64 0,37 0,15
Sargan Istatistigi 14,71 11,75 18,40 26,56
Sargan P Degeri 0,04 0,11 0,0103 0,0004
Chi? istatistigi 455495 42556,5 50705,3 74735.6
0,000 0,000 0,000 0,000

Chi® P-Degeri
*** p<.01, ** p<.05, * p<.1

5. Sonug ve Oneriler

Finans teorisine gore igletmeler yatiim, temettii ve finansman
politikalarini deger maksimizasyonu amacina gore gergeklestirir. Ancak
igletmelerin  yalnizca finansal basar1 motivasyonuyla hareket ederek
varliklarin1 uzun vadede siirdiirebilmeleri miimkiin degildir. Mesruiyet
teorisi baglaminda degerlendirildiginde, kurumsal sosyal sorumluluk
uygulamalarini 6nemsemeyen firmalar zamanla toplumsal mesruiyetlerini
kaybetme riskiyle karg1 kargrya kalmaktadir. Benzer sekilde, paydag teorisi
perspektifinden bakildiginda, yalnizca hissedarlarin servetini maksimize
etmeye odaklanip diger paydaglarini géz ardr eden firmalarin bu yaklagimi
uzun vadede devam ettirmeleri ¢ok olas1 degildir.

ESG uygulamalar1 kurumsal sosyal sorumlugun ti¢ temel boyutunu igeren
onemli bir kavramdir. ESG ve sermaye maliyeti iliskisine dair teorik ¢ergeve
ve ampirik bulgular birtakim geliskiler sunmaktadir. Yatirimcilarin ve kredi
kuruluglarinin ESG uygulamalarina yiikledikleri anlam, ESG ve sermaye
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maliyeti iligkisinin yoniinii belirler. ESG uygulamalar1 gereksiz ve maliyet
artirict bir unsur olarak goriiniiyorsa bu alanlara yatirim yapan firmalarin
risk primleri yiikselebilir. Diger taraftan ESG uygulamalart firmalarin
genel performansina olumlu katkida bulunuyor ve firmaya genel olarak
olumlu katki sagliyorsa firmanin risk primi diiger. Her iki durumda da ESG
performansi ve sermaye maliyeti iligkisi farkh sekillenecektir. Bu sebeple ESG
ve sermaye maliyeti iligkisini konu edinen aragtirmalarin bulgulari tizerinden
genel bir gikarim yapmak giigtiir (Ernst & Woithe, 2024; Koutoupis vd.,
2025; Tanjung, 2023; Tron vd., 2025).

Aragtirma kapsaminda ESG uygulamalar1 sermaye maliyeti arasindaki
iligki MSCI tarafindan gelismig piyasalar ve gelismekte olan piyasalar seklinde
siniflandirilan 36 iilkenin ESG derecelendirmesi yapilan firmalariyla test
edilmigtir. Literatiirde yer alan aragtirmalarin bir¢ogu konuyu mikro diizeyde
dar orneklemlerde ele almaktadir. Bu durum ESG ve sermaye maliyeti
arasindaki iligki tizerine iilkeler 6zelinde degerli bulgular sunmaktadur.
Diger taraftan genig bir 6rneklem tizerinden yiiriitiilmeyen bu ¢aligmalarin
bulgular1 aragtirma evrenini temsil edecek giivenilirlik ve gegerlilik derecesine
sahip olmalar1 giigtiir. Aragtirmadan elde edilen bulgular bahsedilen kisitlart
biiyiik oranda ortadan kaldirmaktadir.

Aragtirmadan elde edilen bulgulara gore ¢ikarsanabilecek genel sonug
ESG uygulamalarimin agirlikli ortalama sermaye maliyetini  distirdiigii
yoniindedir. ESG bilegenleri teker teker incelendiklerinde bu durumun
gelismekte olan piyasalarda daha belirgin oldugu gortilmektedir. Geligmig
piyasalarda ESG performansinin sermaye maliyetine etkisi gelismekte olan
piyasalara kiyasla daha azdir. Ancak bu iilkelerin genel gelismiglik diizeyi
ESG merkezli yaklasimin firmalarin geneline yayilmasina olanak saglar.
Bu durumda ESG uygulamalarimnin risk primlerine etkisi sinirl olacaktir.
Geligmekte olan piyasalarda ise bu uygulamalara 6nem veren firmalarin daha
fazla 6n plana ¢ikmasi ve risk primlerini diigiirmeleri daha olasidir.

Arastirma kapsaminda gelistirilen politika nerileri sunlardir:

* ESG performans: firmalarin sermaye maliyetini diiglirmektedir.
Bu sebeple ESG merkezli uygulamalarin ve yatirnmlarin artirilmasi
tirmalarin lehine sonug doguracaktir.

* ESG performansinin sermaye maliyetine yansimast igin gerek kredi
kuruluglarinin gerekse yatirrmeilarin bu faaliyetlerden haberdar olmasi
gerekmektedir. Bu sebeple firmalar siirdiiriilebilirlik raporlamasi,
entegre raporlama gibi modern raporlama tekniklerine Onem
vermelidir.
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* ESG uygulamalarini olgllebilir hale getirmek bu uygulamalarin
yansimalarini gormek adina 6nemlidir. Bualanda bir standardizasyonun
olmamas1 ESGizerinden degerlendirilen risk primlerinin dogrulugunu
etkiler.

* ESG odakli yatirnmlarin sermaye biit¢eleme siireglerinde, bu tiir
yatirimlarin sosyal boyutu ¢ogu zaman ihmal edilmektedir. Geleneksel
sermaye biitgeleme araglarinin kullanimi, ESG alaninda literatiirde
halihazirda mevcut olan belirsizligi daha da artirabilmektedir. Bu
nedenle, ESG yatirimlarinin degerlemesi igin farkli metodolojik
yaklagimlarin gelistirilmesi gerekmektedir.

Aragtirma birtakim sinirliliklar igermektedir. Oncelikle ESG ve sermaye
maliyeti iligkisi, kisa donemli katsayilarin tahmin edilmesine olanak
saglayan tahmincilerle analiz edilmistir. Diger taraftan ESG uygulamalari
firmalara orta ve uzun vadede yarar saglayabilmektedir. Bu sebeple
uzun donemli etkiyi tahmin edebilen yontemlerle yapilacak galigmalar
onemli bir kisit1 ortadan kaldiracaktir. Aragtirmaya iliskin diger kisit ESG
derecelendirmelerinin yalnizca bir kurumdan temin edilebilmis olmasidir.
ESG derecelendirmesi yapan kuruluglarin izledikleri farkli metotlar bu konuda
yapilan ampirik aragtirmalarin yamiltici sonuglar vermesine sebep olabilir.
ESG derecelendirmeleri arasindaki uyumsuzluklar yatirimeilar tarafindan
dikkate alinmaktadir. Teorik beklenti yatirimcilarin ESG performanst yiiksek
firmalardan daha diigiik risk primi talep edecekleri seklindedir. Ancak ESG
derecelendirmelerinde uyumsuzluklar bu mekanizmay: zayiflatmaktadir
(Mio vd., 2025; Zhou & Ma, 2025). Bu sebeple ESG konulu galigmalarda
farkli kurumlara ait derecelendirmeleri kullanmak elde edilecek sonuglari
daha giivenilir kilacaktir.
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