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CEVRESEL, SOSYAL VE KURUMSAL YONETISIM (ESG) DEGERLERININ
BANKA PERFORMANSI UZERINE ETKIiSi: ABD BANKALARI ORNEGI

Emin Hiiseyin CETENAK?, Aytekin AYTAC?, ibrahim YAGLI®

Makale Bilgisi 0z

Son yillarda firmalar belirsiz is ve piyasa kosullarmin zorluklar ile daha kolay bas
edebilmek ve paydaslarinin gesitli taleplerini karsilamak amaciyla raporlama ve is
Makale Gegmisi: modelleri geli§§ir?ne kony.sunda yeni ara_ylslar icerisine girmistir. Firmalarin Q_evr_ese_:lz
Gelis 27.06.2022 sosyal ve yonetisim (Environmental, Social, and Corporate Governance - ESG) ile ilgili
Kabul 29.04.2023 faaliyetlerinden hareketle kurumsal siirdiiriilebilirligi degerlendirmek i¢in kullanilan bir
olciit olan ESG skorlari, bu ihtiyaca cevap olarak ortaya ¢ikmis ve giinden giine tiim
paydaslarin finansal kararlar {izerinde daha belirleyici olmaya baslamistir. Ekonomik
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Anahtar Kelimeler:

Cevresel, Sosyal ve Kurumsal kalkinma ve kiiresel ekonominin finansal istikrarinda en 6nemli aktorlerden biri olan
Yonetisim (ESG), bankalar sahip olduklar1 6nem ve sorumluluk nedeniyle bu gelismelerin disinda
Bankacilik Sektorii, kalmamis, gegmis bankacilik skandallarinin da etkisiyle ¢evre koruma, sosyal katilim ve

kurumsal yonetim c¢alismalarina odaklanmistir. Calismada, ABD’de faaliyet gosteren
ticari bankalarin ESG skorlarinin finansal performans tizerindeki etkisi incelenmistir.
2016-2020 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren ve SIC kodu 6021 olan 183 ticari
bankanin verilerinden yararlanilarak yapilan analizlerde ESG skorlar ile bankalarm aktif
karlilig1 ve piyasa performansi arasinda ters U seklinde dogrusal olmayan iliski oldugu,
belirli bir ESG seviyesine kadar performansin pozitif daha sonra negatif etkilendigi
sonucu elde edilmistir.

Banka Performansu.

THE EFFECT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND CORPORATE GOVERNANCE
(ESG) VALUES ON BANK PERFORMANCE: THE CASE OF US BANKS

Article Info ABSTRACT
. In recent years, companies have been in search of new reporting and business models to
DOI: 10.35379/cusosbil. 1136191 cope with the difficulties of uncertain business and market conditions more easily and to
Article History: meet the various demand§ of _their stakeholders. ESG scores, which i; a criterion used to
Received  27.06.2022 evqlu_a_te corporate §usta|nablllty based on the envnro_nmental, social and governance
Accepted  29.04.2023 activities of companies, has emerged as a response to this need and has become more and
more decisive in the financial decisions of all stakeholders. Banks, one of the most
Keywords: ) important actors in economic development and financial stability of the global economy,
Environmental, Social and have not been left out of these developments due to their importance and responsibility,
Corporate Governance (ESG), and have focused on environmental protection, social participation and corporate
Banking Sector, governance with the effect of past banking scandals. This study examines the effect of

Bank Performance. ESG scores on the financial performance of commercial banks operating in the USA.

Analyzes was made using the data of 183 commercial banks (SIC code 6021) operating
in the USA between 2016 and 2020. The analysis reveals that there is an inverted U-
shaped relationship between the ESG scores and the return on assets and market
performance of the banks; in other words, the effect of ESG on performance is first
positive and then negative after a certain ESG level.
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GIRIS

Son yillarda tiiketici bilinci artik¢a firmalarin iizerinde ¢evreye ve topluma karst olan duyarlilifin artmast
yoniinde baski da artmistir. Bu dogrultuda yiiriitiilen kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetleri hem arastirmacilar hem de firmalar i¢in en dnemli endigelerden biri olmustur. Firmalarin finansal olan
ve olmayan bilgilerine miisteriler, ¢alisanlar, sosyal ¢evre ve gruplar, tedarik¢iler, hissedarlar, medya ve kredi
verenler tarafindan giin gectikge daha fazla talep olmustur (Maama ve Appiah, 2019). Bu faaliyetlerin temelini
olusturan kurumsal sosyal sorumluluk (KSS), tedarik¢iler, miisteriler, diizenleyiciler, yatirimeilar ve toplum dahil
olmak {izere paydaslar igin bir girketin goniillii girisimlerinin ve operasyonlarinin bilesimini ifade etmektedir
(Malik, 2015).

ESG kavrami (Environmental, Social, and Corporate Governance) ise sirketler tarafindan gevresel, sosyal ve
yonetisimle ilgili girisimleri ifade eden Kurumsal Sosyal Sorumluluk kavramimin bir uzantisi olup, firmalarin
cevresel, sosyal ve yonetigim ile ilgili faaliyetlerini temsil eden ve kurumsal siirdiiriilebilirligi degerlendirmek i¢in
kullanilan 6l¢iim aracini ifade etmektedir. Buna ek olarak, ESG terimi kurumsal siirdiiriilebilirligi ¢ok iyi
tanimlayan ve sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirliginin tim 6nemli 6gelerini agiklayan bir kavramdir (Dufwa vd.,
2015; Schaltegger vd., 2002). Ayn1 zamanda ESG faktorleri olarak yaygin olarak bilinen g¢evresel, sosyal ve
yonetigim faktorleri diinyanin en hizli biiyiiyen egilimleri arasindadir. Son yillarda yasanan kiiresel krizler ve
pandemi nedeniyle ortaya ¢ikan belirsiz piyasa kosullari, firmalarin stratejik ve 6nemli kararlar alirken siirdiirebilir
olmasim gerekli kilmustir (Elgergeni vd., 2018). Artan kiiresel niifus ve yiiksek iklim degisikligi tehdidi ile modern
diinya su anda gesitli ¢evresel ve sosyal sorunlarla karsi karsiya kalmaktadir. Bu zorluklarin iistesinden gelmek
icin siirdiiriilebilir girisimler veya kurumsal siirdiiriilebilirlik olarak da tespit edilebilecek siirdiiriilebilirlik ile ilgili
faaliyetler, igletmelerin basarisinda daha 6nemli hale gelmistir (Peylo, 2012). Firmalar bu siirecte, paydaslarinin
taleplerini karsilamak amaciyla raporlama ve ig modellerini gelistirmek i¢in yeni arayislar igerisine girmistir
(Nazari vd., 2015).

Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim veya giincel kisaltmasiyla ESG, bir yatirimin performansinda 6nemli
oOlciide etkisi bulunabilecegi diisiiniilen gevresel, sosyal ve yonetimsel uygulamalart agiklar. Geleneksel finansal
analizin yan1 sira ESG uygulamasi, finansal olmayan firsat ve potansiyel riskleri de inceleyerek yatirimcilara daha
kapsamli bir analiz yapma imkan1 sunmaktadir. Firmalarimn finansal olmayan bilgilerini kamuya agik platformlarda
sunmasi giiniimiizde firmalarin paydaslar tarafindan daha ¢ok 6nemsenmektedir. ESG agiklamalari bu nedenle
finansal sistemin i¢inde yer alan birgok oyuncu i¢in biiyiik dnem arz etmektedir. ESG agiklamalarinin giinden giine
Ooneminin artmasinda bu agiklamalarin bilgi asimetrisini azaltmasi, yonetim performansini artirmasi, seffaflik
saglamasi, yonetim kararlarinin paylagimini kolaylagtirmasi, kurumsal yonetim uygulamalarini daha ¢ok tesvik
etmesi, bagimsiz denetimi artirmasi, sermayeye dogrudan ulagsmaya olanak sunmasi, risk ve getiri yonetimine
pozitif katki saglamasi gibi unsurlar etkili olmustur. Bununla beraber, ESG agiklamalar1 kurumsal iletisime katki
saglamasi, diger firmalarla karsilastirma yapmaya imkan sunmasi, marka degerine olumlu etki yaratmasi, KSS
raporlarinin hazirlanmasina imkan sunmasi, yolsuzlugun 6nlenmesi ve paydas haklarinin korunmasinda da 6nemli
bir rol oynamaktadir.

Cevre yonetimi, kurumsal ydnetim, kurumsal sosyal sorumluluk, siirdiiriilebilir ¢evre ve adil bir toplum i¢in
gevresel, sosyal ve yonetisim faaliyetlerinin uyumlu olarak raporlanmasina gerek duyulmaktadir. Bu sebepten
yatirimeilarin ESG faaliyetlerini degerlendirme ve inceleme ihtiyaci sonucunda bu faaliyetlerin derecelendirilmesi
ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda ESG derecelendirme kuruluslari, tipki kredi derecelendirme kuruluslari gibi
piyasaya bilgi aktarimi ve degerlendirme roli Ustlenir ve firmalarin ¢evresel, sosyal ve yonetisim kalitesini
degerlendirmek i¢in ilgili bilgileri toplar, analiz eder ve sonuglarim1 yatinmcilara ve diger paydaslara sunarlar
(Landi ve Sciarelli, 2018). Firmalarin ESG performanslart yatirimcilarin firma ile ilgili kararlarini pozitif yonde
etkilemekte ve firmay1 yatirimer goziinde daha degerli hale getirmektedir (Mervelskemper ve Streit, 2017). ESG
puanlar1 veya endeksi her ne kadar iizerinde tartismalar devam etse de yaygin olarak dogru kabul edilmekte ve
firmanin siirdiiriilebilirligi i¢in bir 6l¢iit olarak kullanilmaktadir (Whitelock, 2019).

ESG genel skorunun 3 temel boyutu bulunmakta olup bunlarin altinda 10 temel kategori yer almaktadir. Ug
temel boyut ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim boyutlar1 olarak tanimlanir. Alt kategoriler ise ¢evresel boyut
icin kaynak kullanimi, yenilik ve emisyon, sosyal boyut i¢gin is giicil, iiriin ve toplum sorumlulugu ve insan haklari,
kurumsal yonetim boyutu igin ise yonetim, hissedar ve KSS stratejisidir (Seker, 2020, s. 32-33)

Giliniimiiz i3 diinyasinda bir sirketin basarili olmak i¢in biiylime potansiyelini ve kar elde etme yetenegini
vurgulamasi gerekmektedir. Buna ek olarak, sirketlerin yatirim kararlar1 esas olarak hissedarlarin servetini en iist
diizeye cikarmak i¢in ekonomik karlarm ve nakit akislarinin tahminine gore alinmaktadir. ESG'nin veya
stirdiiriilebilir faaliyetlere yapilan yatirimlarin finansal deger yaratma tizerindeki etkisine iliskin iki farkli goriis
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bulunmaktadir. Tk goriise gore ESG ile finansal performans arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Bu gériis,
hissedar teorisi, paylasilan deger teorisi veya kaynak temelli goriise dayandirilmaktadir (Whelan vd., 2021).
Paydas teorisi, sirketi toplumun bir parcasi olarak ele almakta ve sirketin basarili olmasi i¢in yatirimeilarin yani
sira ¢alisanlar, tedarikgiler ve sivil toplum iginde deger yaratmasi gerektigini belirtmektedir (Freeman, 1984).
Paylagilan deger teorisi de tiim paydaslar i¢in ortak deger yaratan sirketlerin finansal olarak daha iyi durumda
olacaklarini savunmaktadir. Bu noktada, paydaslarin ¢atigan istekleri olabileceginden sirketin ¢ok sayida ¢ikari
uzlastirmay1 basarmasi gerekmektedir. ESG ile finansal performans arasinda pozitif iliskiyi savunan kaynak
temelli goriiste ise sirketin ¢alisanlarina ve entelektiiel sermayeye odaklanilmaktadir. Kaynak temelli goriise gore
sirketler rekabet avantaji elde etmek ic¢in ¢alisanlar ve maddi olmayan varliklar gibi i¢ kaynaklarina deger
vermelidir. Bu teorilerin aksine, vekalet teorisi (Jensen ve Meckling, 1976), ESG harcamalarini temsil maliyeti
olarak nitelendirmekte ve bu nedenle ESG ile finansal performans arasinda negatif iliski olacagini ileri
stirmektedir.

Bu teoriler 1s1ginda ESG-finansal performans iliskisi pozitif veya negatif olabilecektir. Bununla beraber,
literatiirdeki baskin goriis deger artirict teoriyi dogrular sekilde ESG ile finansal performans arasinda pozitif iliski
bulundugu yoniindedir. Ancak bu goriis daha c¢ok finansal olmayan firmalardan elde edilen bulgulara
dayanmaktadir. Bu ¢alismada ise ESG-finansal performans iliskisi finansal sistemin 6nemli aktorii olan bankalar
icin aragtirtlacaktir.

Calisma bes boliimiinden olusacak sekilde organize edilmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde ESG ve
performans alaninda literatiire yer verilmistir. Uglincii bdliimde ise ESG skoru ile Bankacilik performansi
arasindaki iliskinin analiz edildigi yontem bolimii yer almaktadir. Dordiincii boliimiinde elde edilen bulgular
tartisilacaktir. Sonug boliimii ile ¢aligma sonlandirilacaktir.

LITERATUR TARAMASI

Cevresel, sosyal ve ydnetisim uygulamalar1 bankacilik sektdriindeki tiim paydaslar icin dnemlidir. lyi sosyal
ve yonetisim performanst, finansal riski azaltmada ve bankalarin iyi yonetisim ve ¢evresel uygulamalara bagliligini
giiclendirmede 6nemli bir role sahiptir (Chollet ve Sandwidi, 2018). Yine, giicli bir ESG performansi
olusturmanin, gelir istikrari, daha diisiik is riskleri, olumlu performans etkileri ve 6nemli katma deger ile telafi
edilecek faydalar iiretmesi beklenmektedir (Buallay, 2019). Ancak, ESG politikalarinin olusturulmasi, ESG
gergevesinin, durum tespitinin ve mevcut bilgilendirme politikalarinin belirlenmesi ciddi bir maliyet ve zaman
gerektirmektedir (Nizam vd., 2019). Dolayisiyla, ESG faaliyetlerinin firmaya etkisi noktasinda farkli goriisler de
bulunmaktadir.

ESG-finansal performans iliskisi ile ilgili olarak ortaya atilan farkli goriislere paralel olarak ESG faaliyetlerinin
sirketlerin finansal performansi {izerindeki etkileri son birka¢ yildir akademik ve kurumsal arastirmalarin
merkezinde yer almis ve konu ile ilgili ¢ok sayida ampirik arastirma yapilmistir. Bu arastirmalarin bazilarinda
ESG ile finansal performans arasinda pozitif iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Ornegin, Peiro vd. (2013) 984
ABD firmasina ait 2006-2010 ESG ve finansal verileri ANOVA testi ile analiz etmistir. Calismada, aktif karlilik
orant (ROA), calisan basina gelir, faiz ve vergi 6ncesi kiar marji, hisse basina nakit akisi ve net donen varliklar
bagimlh degisken olarak, ESG puanlari ise bagimsiz degisken olarak kullanmilmistir. Arastirma sonucunda ESG
puanlarina gore, sektorlerinin en alt %25'inden segilen ABD firmalarinin sektérlerinin en st %25'inden segilen
firmalara nazaran daha iyi performans sergiledigi tespit edilmistir. Benzer sekilde, Wu ve Shen (2013) 22 {ilkeden
162 bankanin 2003-2009 yillarina ait verileri kullanarak KSS performansinin aktif karliligi (ROA), 6zsermaye
karliligini1 (ROE), net faiz geliri (NIM) ve faiz dig1 geliri olumlu etkiledigini ortaya ¢ikarmigtir. Mans-Kemp (2014)
Johannesburg Borsasinda (JSE) yer alan 227 firmanin 2002-2010 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak ESG-
finansal performans iligkisini arasgtirmistir. Performans olgiitii olarak hisse basi kazang, aktif karlilik orant,
Ozsermaye karlilik orani, alfa riski ve toplam pay getirisi verilerinin kullanildigi ¢alisma sonucunda, kurumsal
yonetim ve siirdiiriilebilirlik ile hisse bagina kar arasinda gii¢lii ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Giannarakis
vd. (2016), S&P 500'de islem goren ABD firmalarin 2009-2013 verilerini kullanarak kurumsal sosyal
sorumluluklarmnin finansal performanslarina olan etkisini incelemistir. Calismada bagimsiz degisken olarak ESG
puant kullanilirken, bagimli degisken olarak ROA kullanilmistir. Panel regresyon analiz yontemi kullanilarak
yapilan ¢aligma neticesinde, finansal performans iizerinde sosyal sorumluluk sahibi girisimlere katilimin ciddi
anlamda etkisi oldugu tespit edilmistir. Konu ile ilgili yapilan bir bagka ¢aligmada, Clubb vd. (2016) halka acik
1000 sirketin pay senedinin yillik bazda ESG skorlarini kullanarak, ESG ve sabit getiri arasinda anlamli bir iligki
olup olmadigi arastirmigtir. 2005-2015 yillarin1 kapsayan ¢alisma neticesinde ESG ile sabit getiri arasinda anlaml
iligki tespit edilmistir. Li vd. (2018) de ESG skorlar1 ve CEO giiciiniin firma degerini etkileyip etkilemedigini
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inceledikleri ¢aligmada 2004-2013 yillar1 arasinda Ingiltere FTSE 350'de yer alan 367 firmanmn ESG ve finansal
verilerini kullanmiglardir. Calismada bagimli degisken olarak ROA ve Tobin’s Q kullanilirken, bagimsiz
degiskenler olarak ise ESG genel skoru, ¢evresel (E) ve sosyal (S) skorlar ile CEO giicii kullanilmustir. Calisma
sonucunda ESG skoru ile firma degeri arasinda pozitif bir iligki oldugu, ayrica yiiksek CEO giiciiniin ESG'nin
sirket degeri tizerindeki agiklama etkisini artirdigi sonucuna ulagilmigtir. Yoon vd. (2018), kurumsal sosyal
sorumluluk ile ESG verileri ve firma degeri arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla 2010-2015 yillarinda Kore
Borsasinda iglem goren 705 firmanin finansal ve ESG verilerini kullanmistir. Calisma sonucunda KSS
uygulamalarimin onceki ¢aligmalara paralel olarak firmanin piyasa degerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulagmigtir. Minutolo vd. (2019), ESG verilerinin finansal performansa olan etkisini incelemek amaciyla S&P
500’de yer alan 467 firmanin 2009-2015 tarihleri arasinda ESG ve finansal verilerini kullanarak ¢aligma yapmustir.
Bagimsiz degisken olarak ESG genel skoru kullanilirken, bagimli degisken olarak ROA ve Tobin's Q
kullanilmistir. Bulgular, ESG'nin finansal performans iizerinde olumlu bir etkisi oldugu ortaya ¢ikarmistir. Bu
calismalar1 destekler sekilde, Friede vd. (2015) de ESG skoru ile finansal performans arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla 2200 farkli ¢alismanin bulgularini incelemiglerdir. Arastirma sonucunda ESG ve kurumsal finansal
performans arasinda farkli bolge, gelir sinifi ve ¢aligma yaklagimlari arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski
oldugu tespit edilmistir.

ESG ile finansal performans arasindaki pozitif iliskinin varligina dair kanitlar sunan bu ¢alismalara karsilik,
ESG’nin firma iizerinde olumsuz etkileri olabilecegini raporlayan ¢alismalar da bulunmaktadir. Ornegin, Nollet
vd. (2016) bagimsiz degisken olarak ESG genel skoru ile ESG bireysel skorlarini kullanarak, S&P 500 de yer alan
firmalarin sosyal performansi ve finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. 2007 ve 2011 yillarim
kapsayan ¢aligmada bagimli degisken olarak kullanilan sermaye getirisi ile kurumsal sosyal performans arasinda
anlamli ve negatif iligski oldugu tespit edilmistir. Grisales ve Caracuel (2019) de Latin Amerika icin finansal
performans ve ESG puanlart arasindaki iligkiyi incelemistir. Gliney Amerika'da yer alan 5 iilkeye ait 104 ¢ok
uluslu sirketin 2011-2015 yillarina ait verilerinin kullanildigi ¢aligmada, bagimli degisken olarak ROA
kullanilirken, bagimsiz degigsken olarak ESG genel puani kullanmistir. Caligma sonucunda, ESG puani ile finansal
performans arasinda anlamli ve negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir. Sjogren ve Wickstrom (2019) ESG ile
finansal performans arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla Avrupa bolgesindeki ¢ok sayida firmanin 2008-2017
yillart arasindaki verilerini kullanarak tespit etmek istemislerdir. Calisma sonunda ESG birlesenlerinin finansal
performansi negatif etkiledigini tespit etmislerdir. Velte (2019), ESG performansinin kar yonetimi {izerindeki
etkisini incelemistir. ESG performansi i¢in Thomson Reuters veri tabanindan elde edilen skorlar kullanilmistir.
Calismada 2011-2017 yillar1 arasinda Almanya borsasinda yer alan 548 firma verisinden yararlanilmistir. Caligma
sonucunda ESG performansiyla kar yonetimi arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Benzer sekilde, Simsek
ve Cankaya (2021) ESG-banka performansi iligkisini G8 iilkelerinde borsaya kote bankalar i¢in aragtirmistir. ESG
skorlarmin bagimsiz degisken olarak kullanildigi ¢aligmada banka performansinin 6l¢iimiinde ROA ve ROE
kullanilmistir. Analiz sonuglari, ESG’nin banka performansi iizerindeki etkisinin ESG kirilimlarina gore farklilik
gbsterdigini ortaya ¢ikarmustir. Ornegin, cevre puani ile banka performansi arasinda negatif ve anlamli bir tespit
edilirken, sosyal puanin banka performansi lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu gorilmiistir. Konu ile ilgili
yapilan bir bagka ¢aligmada, Menicucci ve Paolucci (2022) italyan bankalari igin ESG politikalarmin operasyonel
ve piyasa performansini olumsuz etkiledigini ortaya ¢ikarmistir.

ESG ile firma performansi arasinda anlamli iligki bulan ¢aligmalarin yani sira bazi galigmalarda ESG’nin
finansal performans {izerinde istatistiksel agidan anlaml1 bir iliski olmadig1 raporlanmistir. Ornegin, Celik vd.
(2017) kurumsal yonetim ve ESG puanlari ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 2012-
2016 yillar1 arasinda Standard&Poor's 500 Endeksi biinyesindeki tiim firmalari analiz ettikleri ¢alisma sonucunda
sirket puanlar ile pay senetleri arasinda anlaml: bir iligki olmadigt sonucuna ulagmistir. Velte (2017) de ESG
skorunun finansal performansa etkisini incelemek amaciyla 2010-2014 yillar1 arasinda MDAX, TecDAX,
Almanya DAX30 endekslerinde yer alan 412 firmanin finansal ve ESG verileri ile yaptig1 ¢aligma sonucunda ESG
skorunun Tobin’s Q iizerinde anlamli bir etkisi olmadigina ulagmistir. Bir baska ¢aligmada, Lee vd. (2018), Kore
borsasinda islem goren firmalarin 2011-2016 yillarina ait finansal ve ESG verilerini kullanarak firmalarin sosyal
sorumlulugunun finansal performans ile olan iligkisini incelemistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismada
bagimli degisken olarak ROE, ROA ve Tobin's Q oranlari, bagimsiz degisken olarak ESG genel ve bireysel
skorlarm1 kullanilmistir. Bireysel skorlar ele alindiginda firmalarin ¢evresel puani ile ROE ve ROA arasinda
negatif iligki, yonetisim puani ile Tobin's Q degeri arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Benzer sekilde, ESG
genel skoru ile ROE arasinda negatif bir iliski tespit edilirken, ROA ve Tobin's Q degeri ile istatistik olarak anlaml
bir iliski olmadig1 bulgularina ulagilmigtir. Kuruusman ve Afrooz (2019) ESG skoru ile pay senedi yiikselis yonlii

427



Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 32, Say1 2, 2023, Sayfa 424-434

ani fiyat artis1 arasinda bir iliski olup olmadigini tespit etmek amaciyla Baltik iilkelerinden olan Finlandiya, isvec,
Norveg ve Danimarka'da yer alan 105 firmanin 2008-2017 yillar1 arasindaki verilerinin incelenmesi neticesinde
s0z konusu veriler arasinda anlamli bir iliski olmadigini ortaya ¢ikarmistir. Lundin ve Olandersson (2019) karhilik
ile siirdiirebilirlik arasinda istatistiksel agidan bir iliski olup olmadigini tespit etmek amaciyla 303 Isveg firmasinin
2006-2013 yillarin1 kapsayan ROA, ROE ve net faaliyet aktif karliligi verilerini kullanmugslardir. Panel veri
regresyon modeli kullanilarak yapilan arastirma neticesinde siirdiiriilebilirlik ile karlilik arasinda anlamli bir iliski
tespit edememislerdir. Kuiper ve Galzev (2020) ESG ile pay senedi fiyati arasinda bir iliski olup olmadigin1 tespit
etmek amaciyla S&P 500 endeksinde yer alan 484 firmanin 2015-2017 yillart arasindaki verilerini kullanarak ESG
skoru ile beklenmedik pay getirileri arasinda iliski bulamamiglardir.

Konu ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalar incelendiginde, her iki goriisii de destekleyen sonuglarin oldugu
goriilmektedir. Bu noktada, El Khoury vd. (2021) ESG ve banka performans: arasindaki iliskinin ESG boyutlari,
performans 0l¢iisii ve ESG seviyesi olmak iizere ii¢ faktdre bagli oldugunu belirtmistir. Yine bazi ¢calismalarda,
ESG-banka performansi iliskisinin dogrusal olmadig1 tespit edilmistir. Ornegin, Ersoy vd. (2022) 2016-2020
donemi i¢in ABD ticari banka verilerini kullanarak ESG puani ile piyasa degeri arasinda ters-U seklinde iliski
oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde, Azmi vd. (2021) 2011-2017 déneminde 44 gelismekte olan ekonomiden
251 bankanin yer aldig1 genis bir 6rneklemi kullanarak ESG ile banka performansi arasindaki iligkiyi ele almistir.
I¢sellik sorununu kontrol etmek i¢in Genellestirilmis Momentler Yénteminin (GMM) kullanildig: ¢alismada ESG
skorlart ile ROA ve Tobin’s Q ile 6l¢iilen banka performansi iligkisinin dogrusal olmadigi, anilan iligkinin ters-U
seklinde oldugu tespit edilmistir. Ancak, literatiirde agir basan goriis ESG-finansal performans arasinda pozitif
iligki oldugudur (Whelan vd., 2021; Friede vd., 2015; Godfrey vd. 2009; Barnett ve Salomon, 2006). Bununla
birlikte, literatiirde ESG-finansal performans iliskisi genellikle finansal olmayan firmalar i¢in ele alinmigtir ve
dolayisiyla ESG-finansal performans arasindaki pozitif iligkinin varligi bu ¢alismalara dayanmaktadir. Mevcut
calisma kapsaminda, ESG-finansal performans iliskisi ekonomideki kit kaynaklari dagitim roliinii {istlenen
bankalar i¢in ele almacaktir. Bu dogrultuda, ABD bankalarinin ESG skorlar1 ile finansal performans arasindaki
iligki ele alinacaktir.

YONTEM

Bu ¢alismada ESG-Finansal Performans iliskisi SIC (Standard Industrial Classification) kodu 6021 olan ABD
ticari bankalari igin aragtirilmistir. Bankalarda ESG skorlarinin gérece yeni olmasi nedeniyle ¢aligma kapsaminda
2016-2020 yillar1 arasinda ESG skoru bulunan 183 bankanin verileri kullanmilmistir. ESG skorlar1 bankalarin
gevresel, sosyal ve yonetisim olmak iizere ii¢ ana sosyal sorumluluk alanini degerlendirmektedir. Bununla birlikte,
bu ii¢ temel kategori altinda 10 alt kategori yer almaktadir. Alt kategoriler ¢evresel boyut i¢in kaynak kullanimu,
yenilik ve emisyon, sosyal boyut i¢in ig giict, iiriin ve toplum sorumlulugu ve insan haklari, yonetisim boyutu igin
yonetim, hissedar ve KSS stratejisidir (Seker, 2020). Bankalarin finansal performansinin dl¢iilmesinde ise biri
muhasebe temelli (ROA) digeri piyasa temelli (PTOB) olmak iizere iki 6l¢iit kullanilmistir. Banka biiyiikliigii ve
etkinlik gibi bankaya 6zgii diger faktorlerin finansal performans tlizerindeki etkisini kontrol etmek igin sirasiyla
toplam aktiflerin logaritmasi ile kazang verimliligi kontrol degiskeni olarak dikkate alinmistir. Calismada
kullanilan tiim veriler Thomson Reuters Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Degiskenlere ait detayli
tanimlamalar Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Caligmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari

ESG ESG skoru, Thomson Reuters kapsaminda ASSET4 sirketi tarafindan sirketlerin gevresel, sosyal ve kurumsal
yOnetisim alanlarindaki beyanlarini esas alinarak hesaplanan, sirketlerin sosyal sorumluluk basarisini temsil
eden puandir.

ESG? ESG skorunun karesi

PTOB Piyasa degeri/defter degeri orani, hisse senedi fiyatinin hisse basina defter degerine bolinmesiyle hesaplanan
oran sirketin piyasa temelli finansal basarisin1 gostermektedir.

ROA Aktif karliligini gosteren bu degisken (Net Kar/Toplam Aktifler)X100 seklinde hesaplanmistir

BUYUKLUK Bankanin biiyiikliiglinii temsil eden bu gosterge toplam aktiflerin logaritmas: alinarak hesaplanmstir.

BUYUKLUK? Biiyiikliik degiskeninin karesi.

ETKINLIK Kazanglarin etkinligini gosteren bu olgiit (Toplam Faiz Geliri + Ticari Hesaplarin Getirisi + Déviz Kuru
Getirisi + Yatirimlardan Elde Edilen Getiri + Menkul Kiymetlerden Elde Edilen Getiri)/(Cari y1l ve 6nceki
yilin ortalama yatirimlar + net bor¢lar1)x100 seklinde hesaplanmistir.
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ESG skorunun firmalarin sosyal sorumluluk konularindaki bagarilarini temsil ettigini g6z Oniinde
bulundurarak, daha yiiksek ESG skoruna sahip bankalarin, diisiik skorlu bankalara gére hem yatirimcilar hem de
miisteriler agisindan daha ¢ekici oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle, ESG skorunun bankanin karliligini ve
piyasa degerini olumlu etkilemesi beklenmektedir. Bu dogrultuda, caligmada test edilecek iki model asagidaki gibi
olusturulmustur. Model 1, ESG skorunun banka karlilig: tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmay1 amaglarken, Model
2 ESG skorunun piyasa degeri tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in olusturulmustur. ESG performans iligkisinin
tespit etmek amaciyla olusturulan bu modellerde yer alan ESG? degiskeni, ESG ile performans arasindaki iliskinin
dogrusal olup olmadigini tespit etmek amaciyla modele eklenmistir. ESG skorunun performans tizerindeki etkisi
belirli bir seviyeden sonra ortadan kalkabilir veya tersine donebilir. Bu yiizden modellere ESG skorunun karesi ile
bankaya 6zgii faktorlerin etkisini kontrol edebilmek igin biiyiiklikk ve etkinlik degiskenleri eklenmistir (Velte,
2017; El Khoury vd., 2021, Ersoy vd., 2022). 183 bankadan olusan 6rneklemin tiim diinyada operasyonlari olan
biiyiik bankalar ile bolgesel faaliyet gosteren gorece kiigiik bankalardan olugsmasi nedeniyle modele olasi dogrusal
olmayan biiyiikliik performans iligkisini tespit etmek amaciyla Biiyiiklik degiskenin karesi de eklenmistir.

ROA;; = a+ p1ROA;;_1 + BLESG;; + .BSESGiZ,t + B,BUY; . + ,BSBUYL% + BeETKINLIK; ,
+ gi,t
PTOB;; =a+ fPTOB; 1 + B,ESG;, + ,83ESGft + B,BUY; . + ,BSBUYL-% + BeETKINLIK; ,
+ Si,t

M

Yukaridaki 1 ve 2 no’lu dinamik panel denklemlerinin tahmin edilmesinde En Kiigiik Kareler, Tesadiifii Etkiler
ve Sabit Etkiler gibi panel tahmincileri degiskenler arasindaki potansiyel i¢sellik problemleri dikkate almadigindan
yetersiz kalmaktadir. Diger bir ifadeyle bu tahminciler dinamik panel tahmininde i¢sellikle basa ¢ikamadigindan
sapmali ve tutarsiz katsay1 tahminlerine neden olmaktadirlar. Ayrica, dnceki literatiirdeki birgok ¢aligma banka
karliliginin dinamik ve kalic1 olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, karlarin kaliciligi meselesinin ve igsellik
sorununun (6rn: modele dahil edilemeyen degiskenlerden kaynaklanan igsellik ve bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki ters nedensellik iliski nedeniyle ortaya gikabilecek igsellik) iistesinden gelebilmek amaciyla bu
calisgmada Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan onerilen sistem iki asamali GMM
tahmincisi kullanilmisgtir.

ARASTIRMA BULGULARI

Tablo 2’de ¢alismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tabloya gore ortalama
ESG skorunun 35.06 oldugu goriilmektedir. ESG skorlarinin 0-100 arasinda degistigi géz 6niine alindiginda ABD
bankalarinin ESG skorlarinin gorece diisiik oldugu degerlendirmesi yapilabilir. Bununla birlikte, ESG skoruna ait
standart sapma degerinden hareketle bankalar arasinda ve/veya yillar itibariyle ESG skorunun biiyiik dl¢iide
farklilagtig1 sdylenebilir. Finansal performansa iliskin veriler incelendiginde bankalarin aktif karlilik oranlarinin
%1,19 piyasa degeri/defter degeri oraninin ise 1,32 oldugu goriilmektedir. Modele kontrol degiskeni olarak
eklenen biiyiikliik ve etkinlik gdstergelerinin ise ortalamasi sirasiyla 17,77 ve 4,21 olarak tespit edilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

IGozlem Ortalama IStandart Medyan Maksimum  [Minimum
Sayisi ISapma
ESG 842 35,06 13,8 32,79 88,45 5,31
PTOB 909 1,32 0,45 1,28 3,72 0,37
ROA 825 1,19 0,41 1,18 2,26 -4,32
BUYUKLUK 909 17,77 1,59 15,51 21,94 13,26
ETKINLIiK 909 4,21 0,63 4,17 8,04 1,51

Degiskenler arasindaki korelasyon Tablo 3’te raporlanmstir. Korelasyon analizi sonuglar1 incelendiginde,
ESG skoru ile PTOB degiskeni arsinda negatif, aktif karlihigi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu
gozlenmektedir. Benzer sekilde, ESG ile etkinlik arasinda negatif yonlii iligki oldugu sdylenebilir ancak
degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi son derece diisiik bulunmustur. Diger kontrol degiskeni olan banka
biiylikliigii ile ESG skoru arasinda ise 0,74 diizeyinde pozitif yonlii iliski saptanmistir. Coklu dogrusal baginti
tespiti icin modeller tahmin edildikten sonra bagimli degiskenlerin varyans artis faktorleri (VIF — Variance.
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Inflation Factor) kontrol edilmis ve tiim degerler {igiin altinda bulunmustur. Bu sonug¢ degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baginti1 sorunu olmadigini isaret etmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

ESG PTOB ROA BUYUKLUK ETKINLIK
ESG 1
PTOB -0,069** 1
ROA 0,073** 0,306*** 1
BUYUKLUK 0,740%** -0,028 0,103*** 1
ETKINLIK -0,188*** -0,055* 0,359*** -0,1787*** 1
Not: *** ** * girastyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir

Model 1 ve Model 2’nin tahmininde bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini ara¢ degisken olarak modele
dahil eden iki asamali Sistem GMM yo6ntemi kullanilmistir. Bununla birlikte, farkli makroekonomik etkenlerin
bankalarin finansal performansi lizerindeki donemsel etkilerini kontrol etmek i¢in y1l degiskenleri kukla degisken
olarak analizlere dahil edilmistir.

Iki asamali Sistem GMM yénteminin basaris1 biiyiik élgiide ara¢ degiskenlerinin tutarliligna baghdir. Bu
noktada, ara¢ degiskenlerinin tutarliligini test etmek elde edilen bulgularin saglamligi ile ilgili siiphelerin
giderilmesini saglayacaktir. Bu amagla, ¢aligmada kullanilan ara¢ degiskenlerinin gegerliligini saptamak amaciyla
Hansen asir1 belirleme testinden faydalanilmistir. Arag degiskenlerinin gegerliliginin yan1 sira GMM yonteminin
onemli varsayimlarindan birisi, birinci fark denkleminin hatalar1 arasinda ikinci dereceden korelasyon olmamasidir
(Arellano ve Bond, 1991). Bu dogrultuda, ardigik bagimlilik (otokorelasyon) testi kullanilarak bu varsayimin
gegerliligi test edilmistir. Sistem GMM testi sonuglar1 Tablo 4’te raporlanmustir.

Tablo 4. iki Asamali Sistem GMM Sonuglar

BAGIMLI DEGiSKEN ROA PTOB
ROA,_,/PTOB,_, .3944487 (1.87)* .5200528(4.21)***
ESG .0138922(1.74)* 3.871211(2.07)**
ESG? -.0001818(1.66)* -.0557193(-2.04)**
Biiyiikliik -.9416356(-2.85)*** -304.3832(3.50)***
Biiyiikliik? .0284622(2.80)*** 9.11215 (3.27)***
Etkinlik -.0454986(-0.32) -7.971298(-0.23)
Sabit 8.20266(2.69)*** 2495.44(3.59)***
Y1l Degiskeni Evet Evet

Gozlem S. 751 846

F-istatistigi 52.60*** 1857.47***
Grup/Arag 174/21 183/15

AR(1) istatistigi -1.74% 0.78

AR(2) istatistigi 0.42 -1.07

Hansen istatistigi 11.33 4.32

Not: ¥#* ** * girastyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez igerisindeki degerler Z degerlerini
gostermektedir. AR(1), AR(2) ve Hansen i¢in p degerleri verilmistir.

Tablo 4’te goriildiigi iizere, 1 ve 2 no’lu regresyon modellerinde yer alan performans olgiitlerinin (ROA ve
PTOB) gecikmeli degerlerinin katsayilar1 sirasiyla yaklagik 0.39 ve 0.52 olarak tahmin edilmistir. Her iki
katsayinin da anlamli olmast modelin dinamik yapisin1 desteklemektedir.

Tablo 4’te rapor edilen bulgular incelendiginde, ESG skoru ile her iki performans 6l¢iitii arasinda dogrusal
olmayan ters U seklinde bir iliski oldugu gozlenmistir. ESG degiskeni aktif karlilig1 ve piyasa degeri/defter degeri
ile Olciilen finansal performans 6Slgiitleri {izerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir. Ancak, ESG skorunun
karesini gosteren ESG? degiskeninin her iki modelde de anlamli ve negatif olmast ESG skorunun performans
iizerindeki etkisinin belirli bir seviyeden sonra negatife dondiigiinii gdstermektedir. Pozitif iliski, bankalarin sosyal
sorumluluk alanindaki basarilarinin finansal performansi olumlu etkiledigi varsayimini dogrulamakta ve Wu ve
Shen (2013), Friede vd. (2015), Giannarakis vd. (2016), Li vd. (2018) ve Minutolo vd. (2019) calismalarini
destekler niteliktedir. Diger taraftan Azmi vd. (2021), Ersoy vd. (2022) ve El Khoury vd. (2021) ¢alismalarinda
da tespit edilen dogrusal olmayan iliski, belirli seviyelerden sonra ESG faaliyetlerinin biirokratik yapisi ve
maliyetleri nedeniyle gelir azaltici etkiye sahip olduguna bu nedenle sermaye piyasalarinda da performans artirict
roliiniin ortadan kalktigina isaret etmektedir.
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Kontrol degiskenlerinin performans tiizerindeki etkilerine geldigimizde, biiyiiklik degiskeninin hem aktif
karliligi hem de piyasa degeri/defter degeri tizerindeki etkisi negatif ve %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.
Bu bulgu bankalar biiyiidiik¢ce performanslarinin azalacag: seklinde yorumlanabilir. Ancak, biiyiiklik degiskenin
karesinin katsayisinin pozitif ve anlamli olmas1 bankalarin biiyiimesinin belli bir noktadan sonra performansa
olumlu katki yapacagimi gostermektedir. Bu sonuglar biiyiikliik degiskeni ile performans olgiitleri arasinda
dogrusal olmayan U seklinde bir iliskinin varligina igaret etmektedir.

Bankanin varliklar1 artik¢a finansal performansinin olumsuz etkilenmesi yonetimin karmasiklagmasi,
operasyonel etkinsizlik ve kaynaklarin etkin kullanmilmamasi vb. nedenlerle ortaya ¢ikabilir. Orneklemde yer alan
bankalar i¢in gegerli olan bu durum belirli bir biiyiikliik seviyesinden sonra ortadan kalkmakta, biiyiikliikle gelen
rekabet avantaji ile birlikte performansa olumlu katki yapmaktadir. Diger bir ifadeyle bankalar biiyiidiikce belli
bir noktadan sonra dl¢ek ekonomisinden faydalanabilmektedir. Diger kontrol degiskeni olan etkinlik degiskenin
tahmin edilen katsayisi her iki modelde de istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 4’{in alt kisminda rapor edilen Hansen asir1 belirleme testi sonuglari tahmin edilen modellerde kullanilan
ara¢ degiskenlerin gegerliliginin reddedilemeyecegini, buna ilaveten AR(2) testi de dinamik panel modellerinde
otokorelasyon sorunu olmadigina isaret etmektedir.

SONUC

Kiiresel ekonominin finansal istikrarinda énemli bir rol oynayan bankalar tagidigi sorumluluklar nedeniyle
ekonomik kalkinma igin de son derece 6nemlidir. Ge¢mis bankacilik skandallar1 ve krizler nedeniyle artan iyi
kurumsal yonetim ihtiyaci bankalarin stratejik diizeyde de gevre koruma, sosyal katilim ve kurumsal yonetime
odaklanmasinda etkili olmustur. lyi isleyen bir sosyal sorumluluk sistemine sahip olan batamayacak kadar biiyiik
kabul edilen bankalarin itibarlar1 bile farkli skandallardan etkilenmistir (Venturelli vd., 2018). Ancak, 2008 mali
krizinde bankalarin roliiyle baglantili skandallar ve tartigmalar, farkli kurumsal sosyal boyutlarda ve yonetisim
mekanizmalarinda basarisizliklarini ortaya ¢ikarmustir (Esteban-Sanchez vd., 2017). Bugiine gelindiginde finans
sektoriiniin siirdiiriilebilirligi konusunda bankalarin ikili bir rol oynamalar1 beklenmektedir. Dahili rol, normal i
akiginda yiiriitiilen faaliyetlerle ilgiliyken, dig rol, kredi verme, finansman ve yatirim kararlarina farkli ESG
risklerinin dahil edilmesini ifade eder (Buallay vd., 2020). Bu yolla bankalarin dogrudan veya dolayli olarak
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri, rekabetciligi tesvik ederken toplumun siirdiiriilebilirligine katkida
bulunur (Siueia vd., 2019).

Ancak ESG ile finansal performans arasindaki baglantiya iligkin tartigmalar halen devam etmektedir. Konu ile
ilgili yapilan c¢aligmalarin bir¢ogunda ESG ile finansal performans arasindaki pozitif iligkinin varligina dair
kanitlar elde edilmesine ragmen, ESG’nin finansal performans iizerinde negatif etkileri olacagini ya da ESG ile
finansal performans arasinda anlamli bir iligki bulunmadigini gosteren calismalar da bulunmaktadir. Bununla
birlikte, onceki ¢alismalarda genellikle finansal olmayan firmalar ele alinmig ve ESG-finansal performans iliskisi
bu caligmalar etrafinda sekillenmistir. Bu ¢alisma, ESG faaliyetlerinin finansal igletmelerin performansi iizerinde
bir etki olusturup olusturmadigi incelemeyi amaglamigtir. Bu dogrultuda, ESG-finansal performans iliskisi ABD’li
ticari bankalar igin ele almmustir. Onceki calismalardan farkli olarak, ESG ve banka performansi arasindaki iliski
iki Asamali Sistem GMM yéntemi ile analiz edilerek, sonuglar iizerindeki ihmal edilmis degiskenlerin yol actig1
sapma azaltilmigtir. 2016-2020 yillar1 arasinda ESG verisi bulunan 183 bankanin verileri kullanilarak yapilan
analizlerde ESG degiskeni ile performans dlgiitleri arasinda dogrusal olmayan ters U iliskisi tespit edilmistir. ESG
skorlarinin belirli seviyelere kadar artmasinin bankalarin aktif karlilig1 ve piyasa degeri/defter degeri oranini
olumlu yonde etkiledigi, bu seviyelerden sonra s6z konusu etkinin negatife dondiigii tespit edilmistir. Bu sonuglar,
ABD’li ticari bankalar i¢in belirli seviyelere kadar deger artirici teorinin gegerli oldugunu ve ESG yatirimlari igin
optimal bir yatirim seviyesinin var oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglar Azmi vd. (2021), Ersoy vd.
(2022) ve El Khoury vd. (2021) ¢alismalarin1 desteklemekte ve hem banka yoneticileri hem de politika yapicilar
icin onemli ¢ikarimlar sunmaktadir. ESG faaliyetinin bankalarin finansal performansina olumlu katki yaptig1 goz
onlinde bulunduruldugunda banka yoneticileri ESG faaliyetlerini yatirim olarak degerlendirmeli ve sosyal
sorumluluk performanslarimi artirmaya g¢aligmalidirlar. Yine, bankalarin finansal sistemde iistlendigi kaynak
dagitim rolii g6z 6nilinde alindiginda ESG performansi dolayli olarak diger firmalarin performansi iizerinde de
olumlu etkileri olacaktir. Bu nedenle, politika yapicilarin bankalarin ESG faaliyetlerini gelistirecek politikalari
benimsemeleri yerinde olacaktir. Ancak ESG faaliyetleri ile birlikte artan biirokrasi ve maliyetler bankalarin
optimal diizeyde bu yatirimlara yonelmesi gerekliligini isaret etmektedir.

Son olarak bu c¢aligmanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Calismanin en 6nemli kisit1 elde edilen bulgularin
yalnizca ABD ticari banka verilerine dayanmasidir. Dolayistyla, gelecek calismalarda anilan iliskinin farkl: iilke
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orneklemleri igin aragtirilmasi elde edilen sonuglarin karsilagtirilabilmesini saglayacaktir. Bununla birlikte, ESG
ile banka performansi arasindaki iligkide rol oynayacak sahiplik yapisi ve yonetim kurulu yapisi gibi degiskenlerin
etkisi takip eden ¢alismalarda analize dahil edilebilir.
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Yazar Katki Oram
Bu ¢alismaya birinci yazarin %40, ikinci yazarm %30, {iglincii yazarin %30 oraninda katkis1 bulunmaktadir.
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