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Amag - Firmalarin cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) skorlarmin giiclenmesi i¢in firmaya 6zgii
finansal degiskenlerin saglikli bir sekilde yonetilmesi gerekir. Bu ¢alismada firmaya 6zgii finansal
degiskenlerin ESG skorlar1 icin 6nem siras1 arastirilmaktadir.

Yontem — Rastgele orman algoritmasmin kullanildig1 ¢alismada 2016-2022 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem géren 65 firmanin ESG skorlar1 ve firma igi finansal gostergeleri kullanilmistir.
Rastgele orman algoritmas1 birden fazla karar agacini ¢alistirarak optimum sonucu vermektedir.
Toplam ESG, gevresel, sosyal ve yonetisim skorlari Refinitiv veritabanindan elde edilmistir.

Bulgular - Hisse basmna kar, kaldirag orani, beta katsayisi, cari oran ve likidite oraninin firma ESG
skorlar1 agisindan daha 6nemli oldugu tespit edilmistir. Toplam ESG ve sosyal skorda yatirimci
iliskileri yonetimi, gevresel skorda sistematik risk ve yonetisim skorunda isletme sermayesi yonetimi
on plana ¢ikmaktadir.

Tartisma - Iklim degisikligi, enerji ve su kullanimi, karbon emisyonlari, iiriin giivenligi ve
hissedarlarmn korunmas: konularmnin artan 6nemi bu konularda basrol oynayan firmalarin ESG
skorlarina yansimaktadir. Firmalarimn finansal yapisinin saghkl bir sekilde yonetilmesi ESG skorlarim
etkileyecektir. Bu skorlarm giiglenmesi firmalarmn yesil yatirimlarinin artmasina ve iklim degisikligi
ile ilgili sorunlarin azaltilmasima yardimci olacaktir.
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Purpose - In order to strengthen the environmental, social and governance (ESG) scores of companies,
company-specific financial variables must be managed in a healthy way. In this study, the order of
importance of company-specific financial variables for ESG scores is investigated.

Desing/ methodology/approach — In the study in which the random forest algorithm used with ESG
scores and internal financial indicators of 65 firms traded on Borsa Istanbul between 2016 and 2022.
The random forest algorithm gives the optimum result by running more than one decision tree. Total
ESG, environmental, social and governance scores are obtained from the Refinitiv database.

Findings — It has been determined that earnings per share, leverage ratio, beta, current ratio and
liquidity ratio are more important in terms of company ESG scores. Systematic risk comes to the fore
in the environmental score, investor relations management in the social score, and working capital
management in the governance score.

Discussion — The increasing importance of climate change, energy and water use, carbon emissions,
product safety and shareholder protection is reflected in the ESG scores of companies that play a
leading role in these issues. Healthy management of the financial structure of companies will affect
ESG scores. Strengthening these scores will help companies increase their green investments and
reduce problems related to climate change.
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1. GIRIS

Finansal sistemin yesillendirilmesi, karbon emisyonlarini azaltmaya yonelik en dogrudan yaklagimdir. Cevre
kosullarini iyilestirmek i¢in bir ara¢ olarak diisiiniilen yesil projelerin maliyetini diistirmek, cesitliligin
korunmasi, dogal kaynaklarin korunmasi, sosyal sorumluluk bilincini artirmak, stirdiiriilebilir kalkinmaya
izin vermek iklim ve c¢evre hedeflerine ulasma konusunda 6nemli adimlardir. Stirdiiriilebilir finans, ¢evreci
mal ve hizmetler, iklim degisikligini tetikleyen zararlarin azaltilmasi veya onlenmesi, yenilebilir enerji
kaynaklari i¢in vergi kolayliklarinin tesvik edilmesi, yasal bir ekonomik ¢evre ile yesil fonlar, yesil yatirimlar
ve yesil finansal sistem bilesenlerinin tiimiinii biinyesinde barindiran bir dongiiyii ifade eder (Fatemi ve
Fooladi, 2013; Edmans ve Kacperczyk, 2022).

Siirdiiriilebilir finans kavrami yalnizca iklim risklerine dikkat etmekle kalmaz, aym zamanda yeni yatirimlarin
olusmasini saglar, daha bilingli ve daha az spekiilatif yatirim siirecini olusumuna katk: saglar (Cunha vd.,
2021). Yeni teknolojilere ve kahverengi teknolojilere karsi nispeten zayif duruslari nedeniyle yesil isletmeler,
Ozellikle gelisimlerinin ilk asamalarinda devlet destegine ihtiya¢ duyar (Bauer vd., 2022). Hiikiimetler yesil
finansal tiriinlerin gelistirilmesiyle ilgilenirken iklim degisikligine uyum siirecinde ve sermaye akiglarmnin
hareketinde 6nemli bir rol oynayabilirler (Thistlethwaite, 2021). Kurumsal yatirimcilar ise genellikle yesil
yatirim i¢in en biiyiik fon kaynagini saglayanlardir (Yousaf vd., 2021).

Kurumsal yatirnmailar, istikrarli, uzun vadeli ve siirdiiriilebilir biiylime potansiyeline sahip kurumsal sosyal
sorumluluk tutumu olan sirketlere yatirirm yapmaktadir (Kim vd., 2019). Siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirim,
finansal akislar1 kahverengiden yesile kaydirmay: hedeflerken olumlu cevresel etkileri olan finansa
odaklanmaktadir (Mahn, 2016). Kisa vadede kahverengi veya ¢evre dostu olmayan bir iiretim teknolojisi daha
karli olabilir. Ancak uzun vadeli diisiinen ve siirdiiriilebilirligi hesaba katan yatirimcilarin gevre tehdidi
konusunda farkindalik bilinci daha yiiksektir. Finansal getiri agisindan yesil ve enerji verimli firmalara yatirim
en karli se¢imdir.

Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) skorlar: siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirim ilkeleri altinda bir portfoy
secimi icin etkin bir politika yiiriitiilmesini saglar (Ray ve Goel, 2023: 1742). Bir¢ok varlik yoneticisi, emeklilik
fonu ve kurumsal yatirimci, yatirim kararlarini belirlerken sirketlerin ESG skorlarini degerlendirmektedir
(Kim ve Li, 2021:1; Drempetic vd., 2020: 334). Kisa vadeli hissedar degeri politikasindan, heterojen paydas
gruplarimin (6rnegin miisteriler, calisanlar) gikarlarini iceren daha siirdiiriilebilir bir yonetim stratejisine
gecmek daha iyi ESG skoruna yol acar ve ayni1 zamanda gelecekteki mali performansla da baglantilidir (Velte,
2017:169).

ESG, genel olarak cevre (iklim degisikligi, enerji ve su kullanmmi, karbon emisyonlari), sosyal sorumluluk (adil ticaret
ilkeleri, insan haklari, iiviin giivenligi, cinsiyet esitligi, saglik ve giivenlik) ve yonetisim (yonetim kurulu bagimsizlig,
yolsuzluk ve riisvet, raporlama ve aciklama, hissedarlarin korunmasi) ile ilgili cesitli konular: kapsamaktadir (Galbreath,
2013:529).

ESG skorlarinin bir firmanin finansal performansini ve degerini nasil etkileyebilecegi sorusu literatiirde bircok
kez arastirilmustir. Bu ¢alismanin amaci firmaya 6zgii degiskenlerin firmalarin ¢evresel, sosyal ve yonetimsel
(ESG) skorlar1 icin ne derece 6nemli oldugunu arastirmaktir. Bu arastirma ile daha iyi bir ESG skoru i¢in hangi
finansal degiskenlere daha ¢ok dikkat edilmesi gerektigi ortaya ¢ikacaktir. Bu finansal degiskenlere odaklanan
isletmeler Galbreath (2013:529)'nin taniminda yer alan gevre, sosyal sorumluluk ve yonetisim konularimin alt
basliklari ile ilgili ¢calismalarini daha etkin bir sekilde yiiriitebilecektir. Literatiirdeki bir¢ok ¢alisma (Ting vd.,
2020; Kalia ve Aggarwall, 2022; Sisman ve Cankaya, 2021; Cam, 2023) firma performansi ile ESG skorlar1
arasindaki iligski mevcuttur teorisini kabul ederek regresyon analizi yapmuslardir. Biz bu teorik yaklasimi
giiclendirmek icin analiz yapiyoruz. Borsa Istanbul’daki firmalarin ortalama ESG skorlari 2016 yilinda 48,39
olarak gerceklesirken 2022 yilinda 64,07’ye ¢ikmustir!. Skorlarda yasanan bu iyilesmenin finansal iliskilerini
arastirmak ¢alismanin ana motivasyonunu olusturmaktadir.

Aragtirma igin 2016-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 65 firmanin ESG skorlar1 ve firma ici
finansal gostergeleri kullanilmistir. Toplam ESG ile gevresel, sosyal ve yonetimsel skorlar1 ayr ayri analiz
edilmistir. Calismada rastgele orman algoritmas: kullanilmistir. Bu algoritma birden fazla karar agaci

! Refinitiv veri tabanindan elde edilen veriler dogrultusunda yazarlar tarafindan hesaplanmugtur.
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tizerinden smiflandirma olusturmamizi saglamaktadir. Algoritma hangi firmaya 6zgii finansal degiskenin
ESG skorlart agisindan onemli oldugunu ortaya koyacaktir. ESG skorlar1 agisindan firmaya 6zgii finansal
degiskenlerin 6nem sirasmnin ne oldugunun arastirilmasi isletmelere ESG skorlarimin yiikseltmesinde
odaklanmasi gereken faaliyetler a¢isindan dngorii saglayacaktir.

2. LITERATUR

Firmalarin finansal performansi ile ESG skorlar1 arasindaki iliskiye dair bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Yilmaz
(2021), BRICS {ilkelerinde 2014-2018 doneminde ESG skorlari ile finansal performans arast iliskiyi panel veri
regresyon yontemi arastirmistir. Toplam ESG skorunun finansal performans iizerinde anlamli bir etkisi
bulunurken cevresel, sosyal ve yonetisime iliskin skorlarin bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Ray ve
Goel (2021), Hindistan firmalarmin 2011-2019 déneminde finansal performanslar1 ile ESG skorlar1 arasi
iliskileri arastirmislardir. Panel regresyon yonteminin kullandifi calismada ESG skorlari ile finansal
performans arasinda gecikmeli bir pozitif iligki tespit edilmistir.

Pham vd. (2022), Cin ve ABD tasimacilik sektorii firmalarmin ESG puanlari ile isletme performanslar1 arasi
iliskileri aragtirmuslardir. Veri zarflama analizinin kullanildig1 calismada yonetisim skorunun yeterli katkiy:
saglamadig1 ancak ¢evresel ve sosyal skorlarin isletme performansini artict yonde etki ettigi tespit edilmistir.
Yonetisim skorunun katkisinin azligr yoneticilerin ESG uygulamalarin1i maliyet olarak gdrmelerinden
kaynakhdir. Qurios vd. (2018), Brezilya Borsasi firmalarinin sosyal sorumluluk faaliyetlerinin firma degeri
acisindan anlaml bir etkisinin olup olmadigini arastirmislardir. Piyasanin sektorel ayrim yapilmaksizin ESG
skorlarina ¢ok fazla onem vermedigi ortaya koyulmustur. Ancak hassas sektorlerde (petrol, gaz, kimya,
elektrik hizmetleri, kagit, madencilik) gevresel faktoriin isletme degeri ve yatirimalar agisindan Onemli
oldugu da tespit edilmistir.

Grisales ve Caracuel (2021), Latin Amerika {ilkelerinde (Brezilya, $ili, Kolombiya, Meksika, Sili) ESG
skorlarmnin ¢ok uluslu sirketlerde finansal performansa etkisini arastirmislardir. Panel veri regresyonun
kullanildig1 calismada ESG skorlar ile finansal performans arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Sosyal
skorlar, cevresel ve yonetisim skorlarina gore firma performansini daha fazla negatif etkilemektedir. Zheng
vd. (2023), Cin sirketlerinin ESG skorlarmin birlesme ve satin alma sonrasi performanslarina etkilerini
arastirmiglardir. ESG skoru ile birlesme ve satin alma sonrasi finansal performans arasinda pozitif bir iligki
mevcuttur. Yiiksek ESG skorlar: birlesme ve satin alma sonrasinda olusturulan sinerji igin katki sunmaktadir.
ESG skorlar1 anlasmalarin basarisina katki sunmaktadir. Sosyal ve yonetisim skorlar1 bu noktada 6n plana
¢ikmaktadir.

Narula vd. (2024), Hindistan firmalarinin faaliyet, finansal ve piyasa performansina ESG skorlarinin etkisini
panel regresyon ile arastirmislardir. Cevresel skorlar ile negatif, yonetisim skoru ile pozitif iliski bulunurken,
sosyal skoru ile anlamh bir iliski tespit edilememistir. ESG skorlari, uzun vadede risklerin ve yatirim
maliyetlerinin azalmasi nedeniyle yatirimcilarin uzun vadeli siirdiiriilebilir finansal basar1 potansiyelini artici
etkide bulunmaktadir. Kim ve Li (2021), 1991 ve 2013 yillar1 arasinda S&P Capital IQ-Compustat veri tabanin
elde ettikleri 4708 firma verisi iizerinde ESG skorlarinin firma karlilifi, finansal performans ve kredi riski
tizerindeki etkilerini arastirmislardir. Regresyon analizi kullanilmistir. ESG skorlar: finansal performans ve
risk agisindan Onemlidir. Yonetisim skoru karlilik {izerinde en 6nemli etkiye sahiptir. Giannopoulos vd.
(2022), 2010 ve 2019 yillar1 arasinda Norveg firmalarinin finansal performansina ESG skorlarinin etkilerini
aragtirmiglardir. Panel regresyon yonteminin kullandifi calismada ESG skorlarni aktif karhliginin ESG
skorlarindan olumsuz yénde etkilendigi tespit edilmisgtir.

Ahmad vd. (2021), FTSE350 firmalarinin finansal performansina etkisini panel veri ydntemi ile
arastirmislardir. Toplam ESG skoru piyasa degeri ve hisse basina kar iizerinde anlamh ve pozitif etkiye
sahiptir. ESG skoru yiiksek firmalar, ESG skoru diisiik firmalara gore daha yiiksek performans
sergilemektedir. Firma biiytikliigii ayn1 zamanda finansal performans ve ESG skoru arasi iliskide belirleyici
rol {istlenmektedir. Pulino vd. (2022), biiyiik Italyan firmalarinin 2011 ve 2020 yillar1 arasinda ESG skorlarinin
firma performansina etkisini arastirmislardir. Panel regresyon yonteminin kullanildig1 calismada cevresel,
sosyal ve ydnetisim skorlar1 ve Faiz ve Vergi Oncesi Kar arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Cevresel
skorun aktif karlilig1 {izerinde olumsuz etkisi mevcuttur. Bu durum emisyon azaltim faaliyetleri icin belirli
maliyetlere katlanilmasi nedeniyle ortaya ¢ikmuis olabilir.
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Yoo ve Managi (2022), ESG skor bilgilerinin agiklanmasinin finansal performansa etkisini arastirmiglardir.
2007 ve 2019 yillar1 aras1 donemde yapilan ¢alismada panel veri yontemi kullanilmistir. Finansal degeri yiiksek
firmalarin sahip oldugu yiiksek finansal kapasite ESG faaliyetleri ilgili eylemlerin daha fazla
gerceklestirilmesini saglamaktadir. Velte (2017), Alman firmalarin finansal performansina ESG skorlarinin
etkisini arastirmislardir. 2010-2014 yillar1 aras1 donem i¢in yapilan arastirmada ESG skorlarinin aktif karliliginm
pozitif etkiledigi ancak piyasa degeri tizerinde bir etkisi olmadig1 bulgusuna ulasilmistir. Ting vd. (2020), 1317
gelismekte olan iilke firmasim ve 3569 gelismis piyasa firmasim kapsayan calismalarinda ESG skorlarmin
firma performansina etkisini aragtirmislardir. Gelismekte olan {ilke firmalarinin ESG skorlar gelismis tilkelere
gore daha yiiksektir. Enerji veya su kullanimini azaltan veya tedarik zinciri yonetimini iyilestirerek eko-
verimli siirdiiriilebilir ¢dziimler bulan firmalar, yiiksek bir deger yaratma kabiliyetine sahiptirler.

Kalia ve Aggarwall (2022), 468 saghk firmasmin ESG skorlar ile firma performans: arasindaki iligkiyi
arastirmak icin korelasyon ve ¢ok degiskenli regresyon analiz kullanmislardir. Gelismis tiilkelerde ESG
skorlar1 firma performansini pozitif yonlii etkilerken gelismekte olan iilkelerde olumsuz ya da iliski yoktur
seklinde bulgulara ulasilmistir. Gelismekte olan {iilkelerde yalnizca ¢evresel skor aktif karliligini negatif ve
anlaml etkisi mevcuttur. ESG raporlama sistemlerinin eksikligi ve zayif sermaye piyasalari ve diizenleyici
mekanizmalari igeren olumsuz iligkiler gelismekte olan {ilkelerdeki bulgularin nedeni olabilir.

Sisman ve Cankaya (2021), havayolu firmalarinin (26 firma) ESG skorlarinin firmalarin finansal performansa
etkisini aragtirmiglardir. Panel veri regresyon yonteminin kullandig1 calismada 2010-2017 yillar1 arasinda ESG
skorlar1 ile aktif karhiligi arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Diger skorlarin ise bir etkisi
bulunmamaktadir. Havayolu firmalari ile ilgili bir diger ¢alismada Ay vd. (2023), kaldirag, firma biiyiikliigii,
sistematik risk ile ESG skorlar1 arasi iliskiyi COVID-19 doneminde panel veri regresyon yontemi ile
arastirmislardir. Cevre skoru ve sosyal skoru yiiksek olan sirketlerin betalarinin daha diisiik ciktig tespit
edilmistir. Cetenak vd. (2022), ESG skorlarimin 2010 ve 2020 déneminde Tiirk bankacilik sektorii firmalari
tizerindeki etkilerini arastirmislardir. Panel veri analizinin kullandig1 ¢alismada bankalarin toplam ESG,
yonetisim ve sosyal skorlarimin firma performans gostergelerini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Cevresel skorun ise herhangi bir etkisinin olmadig1 gozlemlenmistir.

Yikilmaz (2022), Tiirkiye’den 32 firmanin nakdi kar payr dagitim kararlarina ESG skorlarinin etkisini
aragtirmiglardir. Panel veri analizi kullamilan calismada 2017-2021 doneminde ESG skorlarmin kar
dagitimlarini pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Kegeli ve Cankaya (2020), 2010-2020 yillarini iceren dénemde
Norveg, 1sveg, Finlandiya, Fransa, Danimarka, 1spanya, Portekiz, 1talya ve Yunanistan’da ESG skorlari ile aktif
ve Ozkaynak karlilig, fiyat kazang orani, piyasa kapitalizasyonu ve toplam varliklarindaki degisim oraru
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Panel veri regresyon analizinin kullanildigi calismada piyasa
kapitalizasyonu ve ESG skorlar arasinda anlaml ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Cam (2023), COVID-19 pandemisinde firma performansina ESG skorlarinin etkisini arastirmistir. Arastirma
donemi 2019-2020 yillarimi kapsamaktadir. Calismada panel veri analizi yontemi kullamilmistir. ESG
faaliyetleri pandemi déneminde finansal performans agisindan firmalar1 daha direngli hale getirmektedir.
Sahin ve Acar (2023), 2014-2021 doneminde logit ve probit modellerle ESG skorlarimin belirleyicilerini
arastirmislardir. Likiditesi giiclii olan ve nakit doniisiim siiresi agisindan isletme sermayesi yonetiminde
etkinlik gosteren firmalar ile ESG skorunun pozitif iligkisi oldugu tespit edilmistir. Seker ve Ungér (2022) 325
firma tizerinden 2010-2019 yillar1 arasi dénemde ESG skoru ve finansal performans arasi iliskiyi
arastirmislardir. ESG performans ile finansal performans aras: anlamli iliski tespit edilememistir.

Literatiir ESG skorlarinin finansal performansa etkisini 6lgen bir¢ok calisma mevcuttur. Bu ¢alismalarda
firmaya 0zgii finansal degiskenlerin ESG skorlarina katkisi arastirilmistir. Ancak hangi firmaya 0zgii
degiskenin ESG skorlar1 agisindan 6nemli oldugu arastirilmamistir. Bu arastirma bu 6nem sirasini ortaya
koyarak literatiire katki saglamay1 amaclamaktadir. Calismalar genellikle panel veri regresyon yontemi ile
yapilmustir. Bu calismada siniflandirma algoritmasi kullanilarak farkli bir yaklasim sergilenmistir.
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3. VERI VE YONTEM
3.1. Aragtirma Modeli

Calismada ESG skorlari i¢in firmaya 6zgii finansal degiskenlerin 6nem sirasini belirlemek i¢in Breiman (2001)
tarafindan gelistirilen CART algoritmas1 (Classification and Regression Tree) kullamilmistir. Buna gore,
diigtimlerde birtakim Olgiitler uygulanarak boliinme islemi uygulamaktadir. Bu dogrultuda 6nce tiim
nitelikler bir arada ele alinir ve her bir eslesmeden sonra iki boliinme elde edilir. Segme islemi bu boliinmeler
tizerinde uygulanr (Ozkan, 2008). Béliinme islemlerinde diigtimlerden homojen sinif dagilimina sahip olanlar
tercih edilir. Rastgele Orman yontemi, diigiim homojenliginin dl¢iimiinde Gini indeksini kullanmaktadir.
Verilen bir t diigtimii i¢in Gini indeksi;

GINI®) = 1= ) [p( | O

seklindedir. Burada p(j | t) tdiigiimiindeki j sinifina ait bagil olasilig1 gostermektedir. Boliinme pozisyonu en
kiiciik Gini indeksine sahip olma durumuna gore belirlenir.

3.2. Veri Seti

Bu arastirma igin 2016-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 65 firmanin ESG skorlar1 ve firma
i¢i finansal gostergeleri kullanilmistir. T{im veriler Refinitiv veri tabanindan elde edilmistir. Firmaya 6zgii
finansal gostergeler olarak Hisse Basina Kar(hbk), Cari Oran(co), Likidite Orani(lo), Kaldirag(lev), Faaliyet Kar
Marji(fkm), Aktif Devir Hizi(akd), Toplam Aktifler (Inta; logaritmik doniisiim ile), aktif karliligi(roa),
Ozsermaye karliligi(roe), net kar marji(nkm), fiyat kazang orani(fk), beta, yatirmin getirisi (yat_get), net
kar/satislar (nk_sat) ve stok devir hizi(sdh) kullanilmigtir. Refinitiv tarafindan hesaplanan ESG skorlar:
kullanilacaktir.

3.3. Verilerin Analizi

Yontem olarak rastgele orman algoritmasi kullanilmistir. Breiman (2001) daha etkili bir tahminci olusturmak
igin farklt modellerin birlestirilmesi kavramina dayanan bir topluluk (enseble) 6grenme yaklasimi olan
Rastgele Orman gelistirmistir. Bunu olusturmak igin ¢ok sayida karar agaci birlestirilmektedir. Baslangig
olarak, veri setinin alt drneklerini olusturmak igin "Bootstrap" olarak bilinen rastgele bir 6rnekleme yaklagimi
kullanilir. Veri seti, bu alt rneklerin her biri icin farkli niteliklere ve veri setinin alt kiimelerine dayali karar
agaclar1 kullanilarak analiz edilir. Genel tahmine ulasmak i¢in her bir karar agacindan elde edilen tahminler
birlestirilir. Rastgele orman yontemi tarafindan iiretilen alt 6rneklerin sayisi, her agac icin rastgele secilen
ozelliklerin sayis1 ve agagclarin derinligi gibi dikkate alinmasi gereken ¢esitli hiper parametreler vardir. Bu
hiperparametrelerin farkli kombinasyonlari farkli sonuglar verebileceginden, hiperparametreler degistirilerek
maksimum tahmin dogrulugu sunabilecek hiperparametre setleri kullanilarak analiz yapilmalidir. Hem
smiflandirma hem de regresyon problemlerinde kullanilabilen rastgele orman, biiyiik veri tabanlarinda
verimli calisabilme, degiskenleri dislamadan binlerce girdi degiskenini isleyebilme, hangi degiskenlerin
onemli oldugunu gosterebilme, aykir: degerlere ve giiriiltiiye kars: daha direngli olma gibi bir dizi avantaja
sahiptir (Rodriguez-Galiano vd., 2012).

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 24 Journal of Business Research-Turk



M. Kutlu — M. F. Sert 17/1 (2025) 20-30

niree
1300

900 -
1000 =

1100 =
1200 =

18.756 r

18.70 r

18.65 <~

RMSE (Repeated Cross-Validation)

&0 60 70 80 90 100
maxnodes

Sekil 1. Hiperparametre optimizasyonu sonuglari

Calismada, hiperparametre optimizasyonu yapilarak hiperparametreler i¢in en uygun degerler belirlenmistir.
Hiperparametre optimizasyonuna ait sonuglar Sekil 1’de sunulmustur. Sekil 1'de goriildiigti tizere karar
agaclarinin  olusturulma sirasinda maksimum diigiim sayisimi siurlamak igin kullarilan maxnodes
parametresi 90, ve olusturulacak agag¢ sayist da 500 olarak belirlenmistir. Training veri seti iizerinde
gerceklestirilen 6grenmenin performanst test verisi tizerinde 6l¢iilmiistiir. Ek olarak training verisinin %10u
da validation igin ayrilmis ve 5 katmanli cross validation uygulanmistir. Calisma R programi ortaminda ve
temelde “randomForest” kiitliphanesi kullarilarak ytirttilmiistiir.

Rastgele orman algoritmasi Artimli ortalama kare hatas1 (IncMSE) ve Artimli Saflik Endeksi (IncNodePurity)
olmak tizere iki nitel 6l¢ii kullanmaktadir. Bu dlgiiler orijinal 6l¢iilerin tahmin dogrulugunu tanimlamaktadir.
Artimli ortalama kare hatasi (IncMSE), bir tahmin modelinin tahminlerinin zaman i¢inde gercek degerlerle ne
kadar iyi eslestigini 6lgen bir metriktir. Bu metrik, yeni veriler eklendikce veya model degistirildik¢e modelin
performansini degerlendirmek igin onemlidir. Ortalama kare hata (MSE), bir tahmin modelinin gercek
degerlerle ne kadar iyi eslestigini 0lgen diger bir metriktir. MSE, her tahminin hata karesini hesaplar, bu
hatalar toplar ve ardindan toplam hatay1 6rnek sayisina boler. IncMSE, yeni veriler ekledikge veya modeli
giincelledikge hesaplanan bir tiir MSE'dir. Ozetle, her bir degiskenin disarida birakilmasi durumunda model
dogrulugunun ne kadar azaldigini gosterir. "IncNode-Purity" terimi bir karar agacinin veya agag yapisinin bir
diiglimiinde yer alan vakalarin kategorizasyonunun dogrulugunu degerlendiren bir metriktir. Bir karar
agacinin veya agag¢ yapisimnun bir diigiimiinde yer alan Orneklerin simiflandirma dogrulugunu olgen bir
metriktir. Bu 6lcii, ozellikle karar agaclar1 olusturulurken ve gelistirilirken diigiimlerin ne kadar saf veya
homojen oldugunu belirlemek i¢in kullanilir. Diigiim ne kadar homojen veya safsa yani 6rneklerin ¢cogunlugu
aym smifa aitse, IncNode-Purity degeri o kadar yiiksek olur. Ozetle yiiksek bir IncNodePurity degeri,
degisken 6neminin daha fazla oldugunu ifade eder, yani diigiimler ¢cok daha saf'tir.

4. Bulgular

Rastgele orman algoritmas: ile elde edilen bulgular Sekil 2 ve devaminda verilmistir. Sekil 2’de verilen
Toplam ESG skorlar1 onemlilik diizeyi bulgularinda IncMSE degerlerine gore toplam ESG skorunun
tahmininde hbk’'nin modelden ¢ikarilmasi ile yaklasik %50 MSE'nin artacagi belirlenmistir. Hem IncMSE,
hemde IncNodePurity degerlerine gore en onemli 6zelligin hbk oldugu belirlenmistir. IncMSE degerlerine
gore co(yaklasik %20), IncNodePurity degerlerine gore lev ikinci siradadir. IncNodePurity degerlerinde lev
ve hbk degiskenleri diger degiskenlerden belirgin bir sekilde ayrismaktadir. co, lo ve fkm 6nem diizeyleri de
lev ve hbk degiskenlerine yakin olan degiskenlerdir. Toplam ESG skorunun isletmenin nakit diizeyi de
belirleyici rol oynayabilir.

Hisse basina karlardaki degisim ve kaldirag kullanumini Toplam ESG skorunu 6nemli diizeyde etkilemektedir.
Genel olarak enflasyon, piyasa volatilitesi ve temettii getirileri gibi bir¢ok faktdr hisse basina karlar
etkilemektedir. Hisse basina karlar kisa vadeli onlemlere de duyarlidir. Hisse basina kardaki degisimler hisse
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fiyatlarini etkilemektedir. Varliklarinin ne kadarini bor¢ sermaye ne kadarini 6z sermaye ile finanse edildigini
gosteren kaldira¢ orami borglanma arttikga artmaktadir. Kaldira¢ kullamimi hisse basma karlar1 da
etkilemektedir. Bu ikili mekanizma bulgularimiza gore Toplam ESG skorunun olusmasinda finansal
degiskenler arasinda en 6nemlileridir. Bu durum yatirimer iligkileri boliimiiniin énemini vurgulamaktadir.

MAE: 10.169; MSE: 166.033; R2=0.57
Sekil 2. Toplam ESG Skoru Onemlilik Diizeyleri

Sekil 3’de verilen cevresel (E) skorlar1 6nemlilik diizeyi bulgularinda IncMSE degerlerine gore toplam ESG
skorunun tahmininde hbk’nin modelden ¢ikartilmas ile yaklasik %35 MSE'nin artacag belirlenmistir. Hem
IncMSE, hemde IncNodePurity degerlerine gore model i¢in en 6nemli 6zelligin hbk oldugu belirlenmistir.
IncMSE degerlerine gore lev(yaklasik %20), IncNodePurity degerlerine gore lev ikinci siradadur. Tlk iki sira
i¢in Toplam ESG skorlarina benzer bir tablo ortaya ¢ikmistir. Burada beta degiskeni farkli olarak 6n plana
cikmustir. Beta sistematik riskin gostergesidir. Sistematik risk hisse senetlerinin piyasa birlikte hareketliligi
Olcmektedir. Piyasa riski, faiz orani riski, enflasyon riski, politik risk ve kur riski sistematik riskin
belirleyicisidir. Bulgularimiza gore firmalarin c¢evresel skorlarinda bu risklerin belirleyici etkisi
bulunmaktadir.

MAE: 15.66; MSE: 423.516; R?=0.21
Sekil 3. Cevresel (E) Skoru Onemlilik Diizeyleri

Sekil 4’te verilen sosyal (S) skorlari 6nemlilik diizeyi bulgularinda IncMSE degerlerine gore toplam ESG
skorunun tahmininde hbk’nin modelden c¢ikarilmasi ile yaklasik %40 MSE'nin artacag: belirlenmistir. Hem
IncMSE, hemde IncNodePurity degerlerine gore model i¢in en énemli 6zelligin hbk oldugu belirlenmistir.
IncMSE degerlerine gore lev(yaklasik %20), IncNodePurity degerlerine gore lev ikinci siradadir. Tlk iki sira
icin Toplam ESG ve cevresel skorlarina benzer bir tablo ortaya ¢ikmistir. Ancak hbk degiskeninin énemi
burada gevresel faktordeki etkiden daha fazladir. Cevresel faktoriin aksine sosyal faktdrde sistematik riskin
onem diizeyi diismiistiir.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 26 Journal of Business Research-Turk



M. Kutlu — M. F. Sert 17/1 (2025) 20-30

MAE: 14.039; MSE: 305.422; R?=0.43
Sekil 4. Sosyal (S) Skoru Onemlilik Diizeyleri

Sekil 5’de verilen yonetisim (G) skoru 6nemlilik diizeyi bulgularinda IncMSE degerlerine gore toplam ESG
skorunun tahmininde co degiskeninin modelden ¢ikarilmasi ile yaklasik %20 MSE'nin artacag belirlenmistir.
IncMSE degerlerine gore lev ikinci, IncNodePurity degerlerine gore birinci siradadir. Bulgular diger skorlar
ile karsilastirildiginda 6nem diizeyleri arasinda ug noktada bir ayrismanin olmadigini gostermektedir. Her bir
degiskenini énem diizeyi bir sonraki ile yakin degerdedir. Diger skorlarda IncMSE degerinde %35 ve %40
diizeylerinde olan hbk degiskeni burada %20'nin altindadir. Diger skorlarda gore stok devir hizinin 6nem
diizeyi yonetisimde artmustir. Satis ve tahsilat miktarinin hesaplanmasi, iiretim ve satis icin stoklarin takibi
onemlidir. Bu faaliyetlerin hesap verilebilir ve acik bir sekilde hissedar degerini koruyacak sekilde yapilmasi
yonetisim skorunu etkileyecektir. Bu durum 6nem diizeylerinde ilk siralarda yer alan co ve lo degiskenleri ile
baglant1 olarak nakit diizeyi agisindan da belirleyicidir.

MAE: 12.997; MSE: 235.074; R2=0.50
Sekil 5. Yonetisim (G) Skoru Onemlilik Diizeyleri

Hisse basina karlardaki degisimler ve borc¢lanma diizeyinin optimum seviyede tutulmasi Toplam ESG
skorunda belirleyici olmaktadir. Hisse basina karlar ve kaldira¢ orani gevresel faktorii de etkilemektedir.
Bunun yanu sira sistematik riskte ¢evresel faktor i¢in nemlidir. Iklim degisikligi, enerji ve su kullanimi, karbon
emisyonlar1 gibi olaylarin olusturdugu riskler finansal piyasalar tizerinden cevresel faktdr skoruna
yansimaktadir. Sosyal faktorde sistematik risk diger faktorlere gore diisiiktiir. Diger yandan isletmelerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyarak faaliyetlerini siirdiirmeleri, iiretim ve satiglar aracilig1 ile yonetisim
skoruna yansiyacaktir. Yonetisim skorunda stok devir hizi, cari oran ve likidite oraninin 6n plana ¢ikmasi
isletme sermayesinin énemini vurgulamaktadir.

5. Sonug ve Tartisma

Iklim degisikligi risk olusturmaktadir. Ekonomiler, hava olaylarinda meydana gelen asiriliga karsi
savunmasizdir. Ekonomik birimlerden biri olan firmalar yesil yatirimlari ile bu degisikligi yavaslatabilir. ESG
skorlari ile firmalar yesil yatirimlarina finansman saglayabilirler. Firma paydaslar1 agisindan ise en 6nemli
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gostergeler finansal degiskenlerdir. Bu ¢alismada ESG skorlari i¢in firmalarin hangi finansal degiskenlerinin
onemli oldugunu arastirdik.

Toplam ESG skorunda hisse basina kar ve bor¢lanma diizeyi, ¢evresel ve sosyal skorda hisse basina kar,
kaldirag orani ve sistematik risk diizeyi, yonetisim skorunda stok devir hizi, cari oran ve likidite orani 6nem
diizeyi yliksektir. Calismadan elde edilen bulgular, literatiirde yer alan ¢alismalarla hem benzerlik hem de
farkliliklar gostermektedir. Hisse basina karmn 6nemi ile ilgili bulgumuz Ahmad vd. (2021)'in ¢alismasi ile
benzerlik tasimaktadir. Kim ve Li (2021), Yoo ve Managi (2022) ve Velte (2017) aktif karliligin1 ESG skorlarinin
olumlu etkiledigini tespit etmislerdir. Pulino vd. (2022) ve Kalia ve Aggarwall (2022) ise gevresel faktoriin aktif
karliligini olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Bulgularimiz, literatiirde anlamli bir etki bulunsa da aktif
karliliginin ESG skorlari i¢in 6nem diizeylerinin diisiik oldugunu gostermektedir. Yonetisim skorunda isletme
sermayesinin éneminin vurgulanmasi Cam (2023)’iin bulgularini desteklemektedir. Ay vd. (2023) ve Sisman
ve Cankaya (2021) ¢evresel skoru yiiksek olan sirketlerin betalarinin daha diisiik ¢iktig1 bulgusu ¢alismamizda
sistematik risk i¢in ¢evresel faktoriin 6nemli olmasi bulgusu ile birbirini destekler niteliktedir.

Literatiire gore yatirimcilar ESG faaliyetleri yiiriiten bir sirkete daha fazla dikkat ediyorlar ¢iinkii bu firma
yalnizca igletme performansim iyilestirme avantajina sahip olmakla kalmiyor, ayn1 zamanda taahhiitlerini de
yerine getirebiliyor. Calismamizda elde edilen bulgular firmalarin ESG skorlari igin takip edilmesi gereken
finansal degiskenlerin 6nemini ortaya koymakta bu da yatirimcilarin firmalara ESG skorlarina gore yatirim
yapmalarinda destek olmaktadir.

Yesil finans projeleri siirdiiriilebilirlige katki saglamaktadir. Bu projeleri finanse edecek yatirimcilar icin artilar
ve eksiler bulunmaktadir. Yatirimcilar i¢in belirleyici rol oynayan ESG skorlarinin firmalar agisindan dnemi
sirekli artmaktadir. Firmalar skorlarini artirmak ve bdylece yatirnmei ¢ekmek igin finansal gostergelerini
siirekli iyilestirmeleri gereklidir. Firmalar finansal gostergelerini iyilestirirken yalmzca kar amagh
diisiinemezler. Deger odakli bir yaklasim sergilemeleri gerekmektedir. Burada firmalara biiyiik sorumluluk
diismektedir. Ciinkii yesil yatirimlarin azalmasi kiiresel 1sinma, iklim degisikligi ve ¢evresel bozulma gibi
tehditlerin siddetinin giin gegtikge artmasina neden olacaktir. Borsa Istanbul kapsaminda yapilan bu
calismanin sinirliliklar1 uluslararasi bir karsilastirmal analiz ile agilabilir.
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