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Universitesi, Mugla, Ttirkiye, ile stirdtiriilebilirlik performans: arasindaki iliskiyi Kaynak Temelli Goriis (RBV), Slack Resources
cenger@mu.edu.tr Teorisi ve Paydas Teorisi cercevesinde ¢ok boyutlu olarak incelemektedir. Analizler, matematiksel
ORCID: 0000-0002-5703-2201 programlama tabanli Veri Zarflama Analizi (VZA) BCC qkt1 yonlii siiper etkinlik modeli ile

gerceklestirilmistir. Birinci boyutta, firmalarin finansal performansi analiz edilerek bir finansal basar:
siralamast elde edilmistir. fkinci boyutta, finansal degiskenler girdi, cevresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) skorlar1 gikt1 alinarak finansal kaynaklarin ESG'ye dontistim etkinligi hesaplanmustir. Ugtincti
boyutta ise firmalarin mutlak ESG skorlar1 dikkate almarak stirdiiriilebilirlik siralamas: yapilmistir.
Bulgular, finansal basarmin ESG skorlarma ayni oranda yansimadigini gostermektedir. Finansal
gostergeleri gorece yiiksek olup ESG gostergeleri gorece diisiik olan firmalar (MAGEN, SMRTG,
BIOEN) oldugu gibi, finansal gostergeleri gorece diisiik olmasma ragmen ESG gostergeleri gorece
ytiksek olan firmalar (ENJSA, KONTR) bulunmaktadir. Gorece basaril firmalar ise hem finansal hem
ESG gostergeleri yiiksek olan firmalar (ZOREN, AYGAZ, GWIND) olmustur. Bu bulgular, RBV ve
Slack Resources Teorisi'nin "kaynak zenginligi" varsayimina alternatif bir perspektif sunarken, Paydas
Teorisinin 6ngordiigii ¢oklu sorumluluk anlayisimin firmalarin stratejik 6nceliklerine gore
farklilastigini ortaya koymaktadir.
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. . This study examines the relationship between financial performance and sustainability performance
Yayin/Online Published: 25/09/2026 of energy firms listed on the BIST XUSRD index in 2023 within the frameworks of the Resource-Based
View (RBV), Slack Resources Theory, and Stakeholder Theory. The analyses employ a Data
Envelopment Analysis (DEA) BCC output-oriented super-efficiency model. The study has three
dimensions: financial performance, the efficiency of converting financial resources into ESG
performance, and sustainability ranking based on absolute ESG scores. The findings indicate that
financial success is not necessarily reflected in ESG performance to the same extent. Some firms exhibit
high financial performance but low ESG scores (MAGEN, SMRTG, BIOEN), whereas others show
relatively low financial performance but high ESG scores (ENJSA, KONTR). Firms performing
strongly in both dimensions include ZOREN, AYGAZ, and GWIND. These findings provide an
alternative perspective on the “resource abundance” assumption underlying the RBV and Slack
Resources Theory, suggesting that stronger financial performance does not necessarily translate into
stronger ESG performance.
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Extended Abstract

Is sustainability a consequence of financial strength or a strategic choice? A DEA analysis of BIST
XUSRD energy firms through the lenses of RBV, slack and stakeholder theories

Literature

There is no consensus on the direction and strength of the relationship between financial performance and ESG. While some panel
data analysis studies report a positive relationship between ESG performance and financial performance (Orlitzky, 2013; Velte,
2017; Alareeni & Hamdan, 2020; Lee & Isa, 2023; Akpinar & Topak, 2024), others have found negative or insignificant relationships
(Makni et al., 2009; Goswami et al., 2025). Some research, such as Wasara and Ganda (2019), has shown that different ESG
components can yield results in different directions within the same study. These contradictory findings indicate that the
relationship is non-linear (Ching et al., 2017). This study focuses on the limited number of studies using the DEA method to make
a methodological contribution to the literature. The DEA-based ESG literature generally presents a one-way analysis on three
main axes: (i) efficiency of transforming financial resources into ESG performance, (ii) impact of ESG performance on financial
outcomes, and (iii) ESG components and measurement. Belu (2009) and Vasconcelos et al. (2025) examined transformation
efficiency by taking financial indicators as inputs and ESG scores as outputs, while Sinkin et al. (2008) showed that eco-efficiency
increases firm value. In the specific case of Turkey, Bilgin and Yilmaz (2025) conducted a similar analysis using the constant
returns to scale (CCR) model. This study, however, preferred the variable returns to scale (BCC) model due to the high variability
revealed by descriptive statistics and analyzed only energy sector firms to ensure homogeneity.

Research subject

The research subject is the relationship between financial performance and sustainability (ESG) performance of energy firms
traded on the BIST XUSRD index in 2023.

Research Purpose and Importance

The purpose of this study is not to question whether a relationship exists between financial performance and ESG performance,
but rather to examine how financial performance, the efficiency of converting financial resources into ESG, and absolute ESG
scores correspond across firms within the framework of RBV, Slack Resources Theory, and Stakeholder Theory through a multi-
dimensional approach. The importance of the study lies in its three-dimensional analysis, comparing financial performance,
efficiency of converting financial resources into ESG, and absolute ESG scores simultaneously, which has not been done before in
the Turkish energy sector.

Contribution of the article to the literature

Previous studies have generally questioned whether there is a relationship between financial performance and sustainability,
mostly testing this relationship using panel data analysis or one-way DEA models. This study, however, simultaneously compares
financial performance, ESG transformation efficiency, and absolute ESG scores to identify the strategic priorities of firms. This
study contributes to the literature in three ways. First, unlike Belu (2009) and Vasconcelos et al. (2025), it evaluates the financial
performance dimension separately. Second, unlike Cheng et al. (2023), it assumes financial performance as a prerequisite for ESG
investments rather than two equal targets to be produced together. Third, it is the first comprehensive study to focus on the
differentiation in the efficiency of transforming financial resources into ESG performance within the context of RBV, Slack
Resources Theory, and Stakeholder Theory.

Design and method

The study is designed as a multi-dimensional quantitative study using Data Envelopment Analysis (DEA). The BCC output-
oriented super efficiency model developed by Andersen and Petersen (1993) was used to rank efficient firms among themselves.
DEA is one of the few methods capable of identifying the differentiation among firms with similar levels of financial strength
(RQ1) and firms that can produce higher output with fewer resources (RQ2) (Banker et al., 1984). For these reasons, the DEA
method was preferred for measuring the transformation efficiency dimension.

Research type
This research is an empirical and quantitative study.
Research Problems

The study seeks answers to the following research questions: (RQ1) To what extent do firms with similar levels of financial
strength differ in terms of ESG performance? (RQ2) Are there firms that can achieve higher ESG performance with lower financial
resources? (RQ3) What is the level of technical efficiency of firms in the process of transforming financial resources into ESG
outputs?

Data collection method

Financial data were obtained from the Public Disclosure Platform (KAP). ESG scores were obtained from the LSEG (Refinitiv)
database, and analyses were performed using EMS (Efficiency Measurement System) software. Due to DEA's homogeneity
requirement and its suitability for cross-sectional analysis, the data are from 2023 (Cvetkoska & Cikovié, 2020).

Quantitative / Qualitative Analysis

Quantitative methods were used. Descriptive statistics and correlation analysis were performed. The main analysis was
conducted using DEA.

Research model

The BCC output-oriented super-efficiency model developed by Andersen and Petersen (1993) was used to rank efficient firms.
Descriptive statistics (EBIT margin: 1.8-75.6; net profit margin: -20.1-42.5) showed high variability and a heterogeneous structure
among the firms. Therefore, the BCC model based on the variable returns to scale (VRS) assumption (Banker et al., 1984) was
preferred. The three-dimensional analysis consisted of: first, financial performance analysis (Financial DEA); second, the
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efficiency of converting financial variables (current ratio, EBIT margin, net debt/EBIT) into ESG components (E, S, G) (ESG
Transformation DEA); and third, a sustainability ranking based on firms' absolute ESG scores.

Research hypotheses

This study does not include traditional hypothesis testing because DEA is primarily used as an efficiency measurement method
rather than an inferential method. Instead, research questions are formulated. This approach is consistent with the methodological
nature of DEA studies.

Findings and discussion

The findings show that financial success is not reflected in ESG scores to the same extent. Firms were divided into four strategic
profiles. ESG-Oriented firms (ENJSA, KONTR) exhibit relatively low financial performance but high ESG transformation
efficiency. ENJSA ranks 12th in financial performance but 4th in ESG transformation and 1st in absolute ESG score. Efficient
Transformation from Financial Strength firms (ZOREN, AYGAZ, GWIND) demonstrate both high financial performance and
high ESG transformation efficiency; these firms are super-efficient (big) in financial performance. "Little but Efficient" firms
(AKENR, TUPRAS) are super-efficient (big) in financial performance but exhibit relatively low absolute ESG scores. Firms with
No Strategic Priority (AKSEN, SMRTG, BIOEN) show relatively low performance in both financial and ESG dimensions. In
conclusion, financial performance rankings do not correspond closely to ESG transformation efficiency and absolute ESG score
rankings. The findings offer an alternative perspective to the "resource abundance" assumption of RBV and Slack Resources
Theory, while revealing that the multiple responsibility understanding of Stakeholder Theory varies according to firms' strategic
priorities.

Conclusion recommendation and limitation

This study analyzes the efficiency of converting financial resources into ESG performance among energy firms listed on the BIST
XUSRD index in 2023. Financially weak firms can achieve strong ESG performance through strategic resource allocation, while
financially strong firms may underprioritize ESG despite having slack resources. RBV needs to be extended beyond financial
capital, as strategic resource allocation can create competitive advantage even with limited resources. Slack resources alone are
insufficient; their strategic allocation matters. Stakeholder Theory applies not only to large, profitable firms but also to resource-
constrained firms. Future research could extend the dataset to a longer time period and apply the Malmquist Total Factor
Productivity Index to analyze changes in firm efficiency over time. Comparative studies across different countries and sectors
would enhance the generalizability of the findings. Additionally, alternative methods such as panel regression or stochastic
frontier analysis could provide methodological insights when compared with DEA findings. Qualitative methods such as case
studies or manager interviews could offer deeper insights into firms' resource allocation priorities. This study is limited to energy
firms listed on the BIST XUSRD index in 2023 due to data availability and DEA homogeneity requirements. The findings may not
be generalizable to other sectors or time periods.
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Giris

Son zamanlarda diinyada stirdiiriilebilirlik ve cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansina daha
fazla onem verilmesi konusunda farkindalik artmistir (Barros vd., 2024). ESG, kurumsal davranislar:
ve paydaslar icin uzun vadeli deger yaratma yetenegini etkileyen cok cesitli gevresel, sosyal ve
yonetisim konularmin kisaltilmis bir ifadesidir (Moats ve DeNicola, 2021; Rose, 2021). Bu nedenle,

finansal 6nemi ve sosyal sorumluluk bilinciyle yatirimin giderek daha fazla kabul gérmesi nedeniyle
(Martiny vd., 2024), ESG'yi yonlendiren faktorleri anlamak zorunlu hale gelmektedir.

ESG uygulamalariin kurumsal stratejilere entegrasyonu akademisyenler ve piyasa analistleri arasinda
ilgi uyandirmis ve bu durum bir firmanin finansal kaynaklari ile stirdiiriilebilir rekabet giicii arasindaki
iliskinin yonii konusundaki arastirmalarin artmasina sebep olmustur. ESG paradigmasinin finans ve
ekonomi agisindan 6nemi hizla artmaktadir. Hem yenilik¢i hem de ana akim yatirnmcilar, ESG
yiikselisini yakindan takip etmektedir ve tarihte ilk kez iklim riskinin ayni zamanda bir yatirim riski
oldugunu fark ederek, ESG performansimin daha iyi anlasilmasi yoniindeki talebi artirmaktadir
(Arvidsson ve Dumay, 2022). Siirdiiriilemez is uygulamalari: ve ESG tartismalari, bir sirketin etik ve
surdiriilebilirlik sorumluluklarina iligskin zararli uygulamalarini vurgulamakla kalmaz, ayn: zamanda
finansal performans (Nirino vd., 2021), firma degeri (Tang vd., 2024) ve algilanan finansal risk (Galletta
ve Mazzl, 2023) tizerinde somut sonuglar dogurabilir. Bunun aksine, neoklasik ekonomi teorisine
dayanan digerleri, siirdiirtilebilirlik girisimlerinin maliyetleri artirabilecegini ve verimliligi
azaltabilecegini ve firma performansin diisiirebilecegini ileri stirer (Alareeni ve Hamdan, 2020).

Firmalar arasi rekabet avantaji elde etmek, tiim rakipler tarafindan 6nemsenen stratejik bir yaklagimdir.
Giintimtizde bu rekabet karli bir biiytime ve finansal performans elde etmenin yaninda firmalar icin ne
tur bir ekolojik, sosyal ve yonetisimsel ayak izi birakmus, firma ¢evreye, topluma ve ekolojiye entegre
olmus mu? Sorusunu giindeme getirmistir. Kaynak Temelli Goriis (Resource-Based View-RBV),
firmalarin sahip oldugu finansal kaynaklarin siirdiiriilebilir rekabet avantajinin temel belirleyicisi
oldugunu ileri siirerken (Barney, 1991). Rahman vd. (2023), firmalarin kaynaklarini nerelere
kullandiginin Kaynak Temelli Goriis cercevesinde rekabet avantaji ac¢isindan ¢nemli oldugunu
belirtmektedir. Benzer sekilde, Slack Resources Teorisi, atil kaynaklarin varliginin tek bagma yeterli
olmadigini, bu kaynaklarin stratejik hedefler dogrultusunda etkin bir sekilde kullanilmas1 gerektigini
vurgulamaktadir (Cyert ve March, 1963; Jensen, 1986). Popov ve Makeeva (2022) tarafindan yapilan
sistematik derlemede ise, yonetim kurulu o6zelliklerinin ESG performansina etkisi vekéalet teorisi,
paydas teorisi ve kaynak temelli teori cercevesinde agiklanmaktadir. Paydas teorisi de benzer bir sonuca
ulasmay1 saglar; bu teoriye gore sirketler paydaslarinin stirdiiriilebilirlik ¢ikarlarini ve endiselerini
dikkate alir ve paydas refahini artirmak igin ilgili ESG eylemlerini gerceklestirir (Harrison ve Wicks,
2013).

Literattirdeki arastirmalar, stirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans arasindaki neden-
sonug iligkisini arastirmistir; ancak firma performansi tizerindeki etkisine iliskin kapsamli arastirma
bulgular: bu iliskinin dogas1 ve giicti hakkinda farkli sonuglar ortaya koymustur (Agnese vd., 2025;
Martiny vd., 2024) Panel veri analizi yontemini uygulayan ¢alismalarin bazilari, ESG performansi ile
finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu bildirirken (Alareeni ve Hamdan, 2020; Velte,
2017; Akpmar ve Topak, 2024) bazilar1 ise negatif veya anlamsiz iliskiler tespit etmistir (Lee ve Isa, 2023;
Makni vd., 2009; Nollet vd., 2016). Literatiirde VZA yo6ntemini kullanan ¢alismalar incelendiginde ise,
genellikle tek yonlii bir analiz benimsendigi goriilmektedir. Bu calismalarin bir kismu finansal
performansin ESG'ye dontisimiinii analiz ederken, finansal gostergeleri girdi, ESG skorlarini ¢ikt
olarak, (Belu, 2009; Bilgin ve Yilmaz, 2025; Vasconcelos vd., 2025), Martinez-Victoria ve Lansink (2024)
ise riski (Beta) girdi, ROA (aktif karlilig1) ve ESG skorunu birlikte ¢ikt1 olarak alarak firmalarmn hem
karlilik hem de ESG tiretme etkinligini 6l¢miistiir.

Bu calismanin literatiire katkisy; Belu (2009), Bilgin ve Yilmaz (2025) ile Vasconcelos vd. (2025)'in
calismalarindan farkli olarak finansal performans boyutunun ayrica degerlendirilmesi ve Martinez-
Victoria ve Lansink (2024)'ten farkl olarak finansal performans ile ESG'nin birlikte tiretilmesi gereken
iki esit hedef olarak degil; finansal performansin ESG yatirimlarinin bir 6n kosulu olarak
varsayllmasidir. Baska bir ifadeyle, bu calisma finansal kaynaklarin ESG iiretip {iiretmedigine
odaklanirken, Martinez-Victoria ve Lansink (2024) hem karlilik hem de ESG tiretme etkinligini birlikte
ele almustur.

Arastirma, literatiirde siklikla analiz edilen finansal performans ve ESG performansi arasindaki iliskinin
varligindan ziyade, firmalarin finansal kaynaklarint ESG performansma doéntistiirme etkinligindeki
farklilasmay1 Kaynak Temelli Goriis (RBV), Slack Resources Teorisi ve Paydas Teorisi baglaminda ¢ok
boyutlu olarak degerlendirmektedir. Bu kapsamda ti¢ ayr1 boyut olusturulmustur: Birinci boyutta
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firmalarin finansal performans1 VZA-BCC cikt1 yonlii stiper etkinlik yontemiyle analiz edilerek finansal
basar1 siralamast elde edilmistir (Finansal VZA). Ikinci boyutta, finansal degiskenler girdi, ESG skorlart
cikti almarak finansal kaynaklarin ESG'ye doniisiim etkinligi hesaplanmistir (ESG VZA). Ucgiincii
boyutta ise firmalarin mutlak ESG skorlar1 dikkate almarak stirdiiriilebilirlik siralamasi yapilmistir
(ESG Skor). Bu ti¢ boyutun karsilastirilmasi, finansal olarak zayif olup ESG'de yiiksek performans
gosteren veya finansal olarak gticlii olup ESG'yi ihmal eden firmalarin tespit edilmesine olanak
saglamaktadir.

Charnes vd. (1978) tarafindan ilk kullanimindan bu yana VZA, karar verme birimlerinin etkinligini
Olgmek igin parametrik olmayan, dogrusal programlama araci olarak, genis bir akademik disiplin
yelpazesinde popiilerlik kazanmustir. VZA, merkezi egilimlere dayali parametrik yaklasimlardan farkl
olarak, gozlemler tizerinden parcali dogrusal bir etkinlik sinir1 olusturmakta ve her bir birimi bu smur
ile karsilastirmaktadir (Cooper vd., 2007). Dolayisiyla yontemin birincil amaci belirli bir donem igin
benzer faaliyetleri yiirtiten birimlerin goreli etkinligini degerlendirmektir.

Calisma ti¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde Kavramsal gerceve ve literatiir taramasina, yer
verilmis, ikinci boliimde yontem, analiz ve ampirik bulgular ele alinmus, elde edilen sonuclar gorece
olarak karsilastirilmistir, ticlincii ve son boliimde sonug ve degerlendirmeye yer verilmistir.

Kavramsal cerceve

Bu ¢alisma, Kaynak Temelli Gortis, Slack Resources Teorisi ve paydas teorisi ¢ercevesinde, finansal
performans ile siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla ti¢ boyutlu bir kavramsal
cerceve onermektedir.

Finansal performans boyutu: Kaynak iiretme kapasitesi

Birinci boyut, firmanin kaynak tiretme kapasitesini temsil eden finansal performans boyutu,
stirdtirtilebilirlik yatirimlarinin finansmaninda kullanilabilecek fonlarmn biiytikligiini ve niteligini
belirlemektedir. Bu boyutta genellikle finansal oranlar ve biiytikliik gostergeleri kullanilmaktadar.

Teorik dayanaklar acisindan, Kaynak Temelli Goriis (Resource-Based View - RBV), firmalarin sahip
oldugu benzersiz kaynaklarin ve yeteneklerin rekabet avantajinin temel belirleyicisi oldugunu ileri
surmektedir (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991). Barney (1991) tarafindan gelistirilen bu teoriye gore,
firmalarin finansal kaynaklari, degerli, nadir, taklit edilmesi zor ve ikame edilemez o&zellikler
tasidiginda stirdiiriilebilir rekabet avantaji elde edebilir ve bu da finansal performanslarinm
artirabilir. RBV, digsal firsat ve tehditlere odaklanan modellerin aksine, firmanin igsel giiglii ve zayif
yonlerini vurgulamaktadir (Bhandari vd., 2022). Dogal kaynaklarin giderek kitlasmasi, bu kaynaklar:
daha verimli kullanan firmalarin uzun vadeli basar1 sansimi artirmaktadir (Xie vd., 2019; Albitar vd.,
2023; Islam vd., 2025).

Slack Resources Teorisi (Atil Kaynaklar Teorisi), firmalarm rutin operasyonlariin &tesinde
kullanilabilecek atil kaynaklara sahip olabilecegini ve bu kaynaklarin vyenilik¢i faaliyetlere
yonlendirilebilecegini 6ne stirmektedir (Heubeck ve Ahrens, 2025), atil kaynaklar (slack resources), bir
firmanin mevcut operasyonlarmin gereksinimlerinin  Stesinde, gesitli Orgiitsel hedeflere
yonlendirilebilen potansiyel kullanilabilir kaynaklar olarak tamimlanmaktadir. Bu nedenle, atil
kaynaklar bir firmanin kaynak kullanilabilirliginin 6nemli bir gostergesidir. Bununla birlikte, bu
kaynaklarin ESG performans: tizerindeki dogrudan roli literatiirde hentiz tam olarak acikliga
kavusturulamamustir. Bu eksikligin giderilmesi atil kaynaklarin ESG gibi orgiitsel sonuglar1 hem
kolaylastirabilecegi hem de kisitlayabilecegi agisindan 6nemlidir (Mount vd., 2024). Ayrica Yiiksek
slack'e sahip olmak avantajken, bu slack'in atil kapasite olarak kalmasi veya yanlis yatirimlara
yonlendirilmesi firma degerini diistirmektedir (Jensen, 1986).

Bu calismanin tigiincii teorik ayagini Paydas Teorisi (Stakeholder Theory) olusturmaktadir. Paydas
Teorisi, firmalarin basarisinda paydas iliskilerinin onemini vurgulamaktadir (Parmar vd., 2010).
Ogzellikle miisteriler, yatirimeilar ve diizenleyiciler siirdiiriilebilirligi énceliklendirmeleri durumunda,
firmalar stratejilerini bu talepler dogrultusunda uyarlamak durumunda kalmaktadir (Yu vd., 2022).
Stirdiirtilebilirligi operasyonlarina entegre eden firmalar, paydas algilarin iyilestirmekte, kurumsal
itibarlarini gticlendirmekte ve miisteri sadakatini artirmaktadir (Chen vd., 2023). Ayrica, giiclit ESG
derecelendirmesine sahip firmalar, finansal kurumlardan daha diistik maliyetli dis finansman
saglayabilmekte ve politika yapicilardan siibvansiyon veya diizenleyici destek alabilmektedir (Li vd.,
2024). Paydas teorisine gore, kurumsal sosyal sorumluluga yapilan yatirimlar sirketlerin finansal
performansin iyilestirdigini de vurgulanmaktadir (Freeman, 1984; McWilliams ve Siegel, 2001).
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VZA literatiiriinde KSS/ESG performansini dlgmek icin farkli yaklasimlar gelistirilmistir. Yan {iretim
modeli (Murty vd., 2012), KSS'yi tiretim siirecine entegre ederken (Puggioni ve Stefanou, 2019); dinamik
modeller (Kapelko vd., 2021; Engida vd., 2022) ise firmalarin zaman i¢indeki verimsizliklerini ve Ar-Ge
gibi yatirimlarin KSS tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu ¢alismalar, VZA'nin ESG alanindaki
uygulama cesitliligini gostermesi agisindan onemlidir.

Doniisiim Etkinligi boyutu: Kaynaklarin ESG performansina doniistiiriilmesi

Ikinci boyut, finansal kapasitenin ESG ¢iktisina ne olctide etkin dontisttirtildtigtinii ifade eden dontisim
etkinligini kapsamaktadir. Kaynak Temelli Goriis cercevesinde firmalarin kaynaklarini nasil tahsis
ettiginin rekabet avantaji agisindan 6nemli oldugu vurgulanmaktadir. Benzer sekilde, Slack Resources
Teorisi, atil kaynaklarin varliginin tek basina yeterli olmadigini, bu kaynaklarin stratejik hedefler
dogrultusunda etkin bir sekilde yonlendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir (Jensen, 1986).

Bu boyutun teorik temelleri, Slack Resources Teorisi, Kaynak Temelli Goriis'tin (RBV) yan sira Teknik
Etkinlik (Technical Efficiency) kavramina dayanmaktadir. Farrell (1957) tarafindan gelistirilen ve
Charnes vd. (1978) tarafindan yayginlastirilan VZA teknik etkinlik kavramu, belirli girdilerle maksimum
cikt1 iiretebilme veya belirli ¢iktilari minimum girdiyle elde edebilme yetenegini ifade etmektedir.
Dontisim verimliligi, finansal kaynaklarin stirdiiriilebilirlik ¢iktilarma dontisimiinde VZA teknik
etkinligin bir olctisti olarak dikkate alinmistir. Bu baglamda asagidaki arastirma sorularma cevap
aranmaktadar:

RQ1: Aymi finansal giice sahip firmalar, ESG iiretimi acisindan ne dlciide farklilagmaktadir?
RQ2: Daha diigiik finansal kaynaklarla daha yiiksek ESG performanst iiretebilen firmalar var midur?
RQ3: Finansal kaynaklarin ESG ¢iktisina doniistim siirecinde firmalarin teknik etkinlik diizeyi nedir?

Bu arastirma sorularina cevap verebilmek icin VZA y6ntemi tercih edilmistir. VZA, dlgtilebilir girdi ve
cikti degiskenleri arasindaki teknik etkinligi, girdilerle c¢iktilar arasinda nasil bir iliski oldugunu
onceden tahmin etmek zorunda olmayan, parametrik olmayan bir dogrusal programlama teknigidir
(Charnes vd., 1978). Bu ozelligi sayesinde, finansal girdiler ile ESG ¢iktilar1 arasindaki doéntisim
iliskisini, herhangi bir fonksiyonel form varsaymmina ihtiya¢ duymadan, firmalar arasi goreli bir
karsilastirma ile ortaya koymaktadir (Farrell, 1957).

VZA'min bu calisma icin tercih edilmesinin ti¢ temel nedeni bulunmaktadir. VZA ¢ok sayida girdi ve
ciktt degiskenini ayni anda degerlendirebilme kapasitesine sahiptir (Cooper vd., 2007). Bu ozellik,
calismanin finansal girdilerini ESG ¢iktisi ile birlikte analiz etme ihtiyacina dogrudan cevap
vermektedir. VZA degiskenler icin 6nceden belirlenmis agirliklar (weights) atama zorunlulugu
olmamas! nedeniyle, sonuglarin arastirmacinin 6znel tercihlerinden etkilenmesini engellemekte ve
analizin objektifligini artirmaktadir (Cook ve Seiford, 2009). VZA, RQ1'de ifade edilen ayni finansal
giice sahip firmalar arasindaki farklilasmay1 ve RQ2'deki daha diisiik kaynakla daha yiiksek ESG ¢iktisi
tiretebilen firmalar: tespit edebilme kapasitesine sahip yontemlerden biridir (Banker vd., 1984). Bu
nedenlerle, doniisiim verimliligi boyutunun olgtimiinde VZA yontemi tercih edilmistir.

ESG performansi boyutu: Siirdiiriilebilirlik ¢ikt1 diizeyi

Ucgtincii boyut, firmanin sosyal, cevresel ve yonetisim ¢ikt1 diizeyini temsil eden ESG performans ham
skorlarmi kapsamaktadir. ESG skorlari, cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) olmak tizere ti¢ temel
boyuttan olugsmaktadir. Cevresel boyut, karbon emisyonlari, atik yonetimi, yenilenebilir enerji ve iklim
degisikligi gibi bilesenleri kapsarken; sosyal boyut, insan haklari, isgiicii uygulamalari, gesitlilik ve
toplum katihmi gibi unsurlari icermektedir. Yonetisim boyutu ise yonetim kurulu yapisi, seffaflik,
hissedar haklar1 ve etik uygulamalar gibi bilesenlerden olugsmaktadir (Arunkumar vd., 2025).

Literattirde, stirdiiriilebilir uygulamalara ve iklim degisikligine uyum saglayan sirketlerin yatirimci
cektigi ve cevresel faktorlerin miisteri tercihlerinde 6nemli rol oynadigi belirtilmektedir (Feng ve Yuan,
2024; Singhania ve Saini, 2022). Ayrica, yonetisim boyutunun, yonetim etkinligindeki énemli rolii
nedeniyle varlik yoneticileri tarafindan gevre ve sosyal faktorlere gore daha 6ncelikli degerlendirildigi
ifade edilmektedir (Van Duuren vd. 2016). Bu bulgular, ESG'nin {i¢ boyutunun da yatirimeci
kararlarinda ve firma performansinda farkl diizeylerde etkili oldugunu gostermektedir.

Bu boyutun teorik temelleri arasinda Paydas Teorisi (Stakeholder Theory) énemli bir yer tutmaktadir.
Freeman (1984) tarafindan gelistirilen teori, firmalarin yalnizca hissedarlara degil, tim paydaslara
(calisanlar, miisteriler, tedarikgiler, toplum, ¢evre) karst sorumlu oldugunu vurgulamaktadir. Paydas
teorisi, ESG performansi ile finansal sonuclar arasindaki olumlu iliskiyi ac¢iklamak icin literattirde
siklikla kullanilmaktadir (Saygili vd., 2022; Chininga vd., 2023).
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Literatiir taramasi

Finansal performans ile ESG arasindaki iliskinin yonii ve giicti konusunda literatiirde hentiz bir fikir
birligine varilamamustir. Panel veri analizi yontemini kullanan calismalarin bazilari, ESG performansi
ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu bildirmistir (Orlitzky, 2013; Velte, 2017;
Alareeni ve Hamdan, 2020; Paolone vd., 2022; Carnini Pulino vd., 2022; Lee ve Isa, 2023; Cetin vd., 2024;
Akpinar ve Topak, 2024; Lopez vd., 2007; Ameer ve Othman, 2012).

Buna karsin, bazi calismalar negatif veya anlamsiz iligkiler tespit etmistir (Makni vd., 2009; Goswami
vd., 2025; Naimy vd., 2021; Persson Vildir ve Stense, 2025). Wasara ve Ganda (2019) gibi bazi
arastirmalar ise ayni calisma iginde ESG bilesenlerine gore farkli yonlerde sonuglar elde edildigini
gostermistir (cevresel agiklamalar ile ROI arasinda negatif, sosyal agitklamalar ile ROI arasinda pozitif
iliski). Ayrica, bazi calismalar kurumsal sosyal performans ile finansal performans arasinda negatif
iligkiler bulundugunu ortaya koymustur. Brammer vd. (2006), kurumsal sosyal performansin 6zellikle
cevre ve daha sinurl dlgiide toplum boyutlarin hisse senedi getirileriyle negatif iligkili oldugunu
ortaya koymustur. Hang vd. (2019) tarafindan yapilan meta-analiz ise bu iliskinin zaman boyutuna
bagli oldugunu gostermistir: Kisa vadede finansal kaynaklar gevresel performansi artirabilirken (Slack
Resources Hipotezi), uzun vadede gevresel performans finansal performansa fayda saglamaktadir
(Porter Hipotezi). Buna karsilik, Ching vd. (2017), stirdtiriilebilirlik raporlama kalitesi ile muhasebe ve
piyasa temelli finansal performans gostergeleri arasinda anlamli bir iliski bulmamustir.

Literatiirdeki farkli bulgular, finansal ve ESG performansi arasindaki iliskinin tek bir yénde ve basit bir
dogrusal iliski olarak ele alinamayacagini ve farkli yontemlerle incelenmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bu calismada, s6z konusu iliskiyi farkli bir metodolojik gercevede ele almak amaciyla
VZA yontemini kullanan sinirli sayidaki arastirmaya odaklanilmistir. VZA yontemi ile ESG ve finansal
performans arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar asagidaki Tablo 1'de sunulmus ve aciklanmustir.

Tablo 1: VZA ile ESG ve Finansal Performans iliskisini Inceleyen Calismalar

Yazar(lar) Yil Sektor/Ulke VZA Modeli Calismanin Odag
Belu 2009 Cok uluslu firmalar VZA Finansal performans — ESG
Sinkin, Wright ve Burnett 2008 ABD iki asamali VZA Eko-verimlilik — Firma degeri

ESG bilesen etkinligi (oransal etkinlik

Cheng vd. 2023 Gin VZA finansal performansla pozitif)
Cheng, Tsang & Lee 2024 Cin iki asamali VZA ESG derecelendirme farkliliklar1
Bilgin ve Yilmaz 2025 BIST/ Tiirkiye CCR c¢ikt1 yonlii Finansal performans — ESG
Mart?nez—Vlctona Ve 2024 Avrupa imalat VZA Beta girdi, ROA ve ESG ¢ikt1
Lansink
Mahanta vd. 2024 Cok uluslu firmalar Y24+ Kantll por Ekinik iliskisi
Regresyon
Vasconcelos vd. 2025 Almanya/Makine BCC cikt1 yonlii Finansal kaynaklar — ESG
Arunkumar, Divya ve 1. - T s
2025 Hindistan/IT CCR-BCC ¢ikt1yonlti  ESG etkinligi ve tlcek getirisi
Chandan
Kaffash, Chomachaei ve EATBoost + Panel Finansal performans — Cevresel ¢ikt1
Aktas 2026 ABD/Havayolu Regresyon (CO,)
Cinaroglu ve Pirgaip 2026 Kiiresel/Saglik REIT Iki asamali VZA + ESG etkinligi — Finansal performans
Regresyon
Chen, Wang ve Wu 2026 Cin/Lityum Iki asamali DSBM + Operasyonel yapt1 — ESG performansi

PLSR

Tablo 1'de, VZA temelli ESG literatiirti genel olarak ii¢ temel eksende ve tek yonlii analiz sunmaktadr:
(i) finansal kaynaklarin ESG performansina dontisim etkinligi, (ii) ESG performansinin finansal
sonuglara etkisi ve (iii) ESG bilesenleri ve dl¢timii.

Literattirdeki calismalarin 6nemli bir bolumii finansal performans gostergelerinin ESG ¢iktisina
dontistimiinii incelemektedir. Belu (2009), Vasconcelos vd. (2025), finansal gostergeleri girdi; ESG
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skorlar1 veya ESG bilesenlerini ¢ikt1 olarak ele almistir. Buna paralel olarak Kaffash vd. (2026), finansal
performansin CO: emisyonlarii azalttigini belirlemistir. Bu calismalar genel olarak firmalar arasinda
onemli etkinlik farkliliklar1 bulundugunu ve yiiksek finansal kapasitenin her zaman yiiksek ESG
performansina doéniismedigini gostermektedir.

Diger bir grup calisma ise ESG performansinin finansal sonuglar tizerindeki etkisini incelemektedir.
Sinkin vd. (2008), eko-verimli firmalarin daha ytiksek firma degerine sahip oldugunu tespit ederken;
Mahanta vd. (2024), ESG ile kurumsal etkinlik arasinda dogrusal olmayan U-sekilli bir iliski
bulundugunu gostermistir. Cinaroglu ve Pirgaip (2026), ESG etkinliginin finansal performansi
artirdigini ortaya koyarken, Chomachaei vd. (2026) da ESG performansindaki iyilesmelerin
operasyonel verimlilik aracilifiyla finansal sonuglar: anlaml 6lctide artirdigini bulmustur.

Turkiye 6zelinde yapilan bir ¢alismada Bilgin ve Yilmaz (2025), ESG ve finansal kaynaklarii ESG
surdiriilebilirlik sonuclarma dontistirme verimliligini, BIST Stirdiiriilebilirlik Endeksi'ndeki
firmalarda finansal gostergeleri (ROA, ROE, stok devir hizi, net kar marj1) girdi, ESG skorlarin ¢ikt
alarak, sabit getiri (CCR) modeliyle analiz etmistir. Bu calismada ise; firmalar aras1 6lgek farkini ortadan
kaldirmak amaciyla degisken getiri (BCC) modeli tercih edilmis ve homojenligi saglamak amaciyla da
stirdtirtilebilir endeksinde yer alan enerji sektorii firmalar: analiz edilmistir.

Literatiirde ESG bilesenleri arasindaki iliskilere ve ESG 6l¢iim sistemlerine odaklanan ¢alismalar da
bulunmaktadir. Cheng vd. (2023) girdisiz VZA modeliyle ¢evre ve sosyal boyutlardaki iyilesmelerin
zaman zaman yonetisim boyutundan 6diin verilerek gerceklestigini ortaya koymus ve hesaplanan
oransal etkinligin finansal performansla pozitif iliskili oldugunu bulmustur. Cheng vd. (2024) ise (girdi
degiskenleri belirtilmemis olsa da) farklt ESG derecelendirme sistemlerinin ayni firmalar igin farklh
etkinlik sonuglar: tiretebildigini gostermistir. Chen vd. (2026) da operasyonel girdilerle cevre ve
yonetisim yatirimlarinin ESG performans: ile anlaml iliski tagidigini belirlemistir. ESG etkinliginin
belirleyicilerine yonelik olarak Arunkumar vd. (2025), Hindistan bilgi teknolojileri sektoriinde
firmalarin 6nemli bir kisminin artan 6lgek getirisine sahip oldugunu belirleyerek 6lgek etkisinin ESG
etkinligi tizerinde belirleyici olabilecegini ortaya koymustur.

Martinez-Victoria ve Lansink (2024), Refinitiv Eikon veri tabanindan elde ettikleri 2016-2021 donemine
ait 139 Avrupa imalat firmasi verisiyle cok degiskenli bir VZA analizi gerceklestirmistir. Calismada ¢ikt1
degiskenleri olarak ROA  (Aktif Karlilig1) ve ESG skoru, girdi degiskeniolarak iserisk (Beta
degeri) kullanilmustir. Bulgular, firmalarin yillik ortalama etkinsizlik diizeylerinin ESG icin %28,12,
ROA igin %29,45 ve Beta icin %26,39 oldugunu gostermistir. Ayrica, yapilan latent class analizi (LCA)
ile firmalar bes farkli performans grubuna ayrilmis; daha biytik firma biyukligu, yiksek Ar-Ge
harcamalar: ve yiiksek Tobin's Q degerinin en iyi performans grubunda yer alma olasiligini artirdigs,
geng firmalarin ise en kotii ESG-risk grubunda olma olasiliginin daha ytiiksek oldugu tespit edilmistir.

Yontem

Bu calisma, BIST XUSRD’de islem goren Enerji Sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
kaynaklarinin goreli etkinligini ve bu kaynaklari ESG performansina dontstiirme etkinligindeki
farklilasmay1 Kaynak Temelli Gortis (RBV), Slack Resources Teorisi ve Paydas Teorisi baglaminda tespit
etmek amaciyla ¢ok boyutlu olarak ele alinmistir. VZA yontemi kullanulan arastirmada, etkin bulunan
firmalarin kendi aralarinda siralanabilmesi icin Andersen ve Petersen (1993) tarafindan gelistirilen BCC
¢ikt1 yonlu stiper etkinlik modeli kullanilmaistir.

Tanimlayici istatistikler incelendiginde, FVOKM degiskeninin 1,8-75,6 araliginda degismesi firmalar
arasinda 6nemli farkliliklar oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde standart sapmanin 21,23 olmasi,
NKM (-20,1-42,5) ve ROE (-5,2-65,5) degiskenlerinde gozlenen genis dagilim karar verme birimi
(KVBY)'ler arasinda heterojen bir yap1 bulundugu goriilmektedir. Bu nedenle, calismada degisen 6lcek
getirisi (VRS) varsayimina dayanan Banker vd. (1984) BCC modeli tercih edilmistir. BCC modeli,
firmalarin farkli biiytikliik ve olgek diizeylerinde faaliyet gostermelerinden kaynaklanan etkinsizlikleri
teknik etkinsizlikten ayirarak bir etkinlik degerlendirmesi saglamaktadir (Coelli vd., 2005). Cikt1
yonelimli modelin tercih edilmesinin nedeni ise, girdilerin kisa vadede degistirilmesinin zor oldugu
durumlarda, mevcut girdi bilesimi ile maksimum ¢iktrya ulagsma kapasitesini lgmeye yoneliktir.

VZA karar verme birimlerinin homojen olmasini gerektirmektedir; baska bir ifade ile ayni kaynaklar:
(girdi) kullanarak aym sonuglar1 (gikt1) tiretmeleri beklenmektedir (Cvetkoska ve Cikovié, 2020). Bu
nedenle, ayni sektdrde faaliyet gosteren enerji firmalar: calisma kapsamina almmustir. BIST XUSRD
endeksinde stirekli islem goren enerji firmalarinin sayisinin (Karar Verme Birimi-KVB) diger yillar i¢in
yeterli olmamasi ve yontemin dogasi geregi kesitsel analizlere uygun olmasi dikkate alinarak,
calismada 2023 yil1 verileri degerlendirilmistir. Arastirmanin asama boyutlar1 séyledir:
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Birinci Boyut (Finansal VZA): Firmalarin finansal performansi, VZA BCC ¢ikt1 yonlii stiper etkinlik
yontemi ile analiz edilerek bir finansal bagar1 siralamasi elde edilmektedir. Bu boyut, firmalarin kaynak
tiretme kapasitesini ortaya koymaktadir. Ikinci Boyut (ESG Doniisiim VZA): Finansal degiskenler girdi,
cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlar1 ise ayr1 ayr1 ¢ikti olarak almarak firmalarin finansal
kaynaklarini ESG'ye doniistiirme etkinligi hesaplanmaktadir. Uciincii Boyut (Mutlak ESG
Skoru): Firmalarin mutlak ESG skorlar1 dikkate alinarak stirdtiriilebilirlik siralamasi yapilmaktadir.

Firmalarin finansal tablolar1 Kamu Aydinlatma Platformundan (KAP) elde edilerek finansal veriler
EXCEL yardimu ile hesaplanmistir. VZA analizi akademik kullanicilar icin tasarlanmis EMS (Efficiency
Measurement System) yaziliminda degerlendirilmistir. ESG verileri LSEG veri tabanindan
alinmistir. Her bir ESG bilegseni 0-100 araliginda olup yiiksek deger daha iyi ESG performansim
gostermektedir. ESG skoru, E, S ve G bilesenlerinin basit toplami alinarak hesaplanmustir.

Finansal ve siirdiiriilebilirlik performansinin 6l¢iimiinde Veri Zarflama Analizi

Charnes vd. (1978) tarafindan ilk kullanimindan bu yana VZA, karar verme birimlerinin etkinligini
Olgmek icin parametrik olmayan, dogrusal programlama araci olarak akademik alanda popiilerlik
kazanmustir. KVB, karsilastirilabilir girdileri karsilastirilabilir ¢iktilara donitistiiren herhangi bir varlik
grubu olabilir (ékrinjarié, 2014, s. 129). KVB'lerin ¢rnekleri arasinda firmalar, okullar, hastaneler,
bankalar vb. sayilabilir. VZA, coklu girdi/coklu cikt1 6zelligine sahip homojen birimlerin gorece
etkinliklerinin degerlendirilmesinde kullanilan bir sinir (frontier) teknigidir (Rahman vd., 2018).

Verimlilik sinirini belirlemek i¢in CCR, BCC ve Toplamsal olmak tizere ii¢ model ile girdi odakli, ¢ikt:
odakli ve yonelimsiz olmak tizere ti¢ yonelim vardir. Charnes vd. (1978) tarafindan gelistirilen tlcege
gore sabit getirili VZA, CCR modeli olarak anilirken, daha sonra VZA'y1 dlgege gore degisken getiri
(VRS) varsayimina dayanan BCC modeli 1984 yilinda tanitilmistir (Banker vd., 1984). Girdiye yonelik
VZA modelleri, belirli bir ¢ikt1 bilesimini minimum girdi ile elde etmeyi arastirirken; c¢iktiya yonelik
VZA modelleri, belirli bir girdi bilesimi ile en fazla ne kadar cikt1 bilesimi elde edilebilecegini
arastirmaktadir. Yonelimsiz (Toplamsal) VZA modeli ise, karar verme birimlerinin verimli hale gelmesi
i¢in girdi fazlasi ve ¢ikt1 noksanini tespit ederek slack (gevseklik) tabanli analize imkén tanimaktadar.

VZA yonteminde temel adimlardan biri uygun girdi ve gikt1 degiskenlerinin secimidir. Degiskenler,
ilgili faaliyetteki kaynak kullaniminin ana yonlerini yansitmalidir (Jamasb ve Pollitt, 2003). VZA'nin
onemli avantajlarindan biri, verimsiz firmalarin istatistiksel bir olciiye degil, gercek firmalara gore
karsilastirilmasina olanak tanimasidir. Yontem herhangi bir maliyet veya tiretim fonksiyonunun
belirtilmesini gerektirmemektedir. Bununla birlikte, VZA'min bazi1 smurliliklar1 bulunmaktadir:
Verimlilik puanlar: girdi ve ¢ikti degiskenlerinin segimine duyarlidir, degisken secimine bagl olarak
etkinlik diizeyleri degisebilmektedir. Yontem stokastik faktorlere ve 6l¢tim hatalarina izin vermez.
Ayrica, modele daha fazla degisken dahil edildikge, degisken sayis1 ile KVB sayis1 arasindaki denge
degisir ve simurda yer alan KVB sayist artma egilimi gosterir, bu nedenle sonuglarin model
spesifikasyonuna duyarliliginin incelenmesi énem kazanir (Jamasb ve Pollitt, 2003).

Degisken getiri varsayimina dayal1 BCC modeli ve siiper etkinlik

Banker vd. (1984) tarafindan gelistirilen bu model, disbiikeylik kisit1 (}'Aj=1) ekleyerek bilesik birimin
degerlendirilen birim ile benzer 6lgek boyutunda olmasini saglar ve boylece Slgege gore degisken getiri
(VRS) varsayimi altinda teknik etkinligi 6lcer (Banker vd., 1984).

Stiper verimlilik olctitii ise, Andersen ve Petersen (1993) tarafindan verimli gozlemler arasinda ayrim
yapmaya olanak taniyan yontemdir. Stiper verimlilik, CCR/BCC modellerinde verimli birimler
arasinda goriilen puan esitligini, ilgili birimi kendi referans kiimesinden ¢ikararak ve tim verimli
KVB'ler arasinda kesin bir siralama saglayarak ortadan kaldirir. Stiper verimlilik puani, bir KVB'nin
emsallerine tistiinliik saglamasini miimkiin kilan en ytiksek izin verilen orani 6lger.

BCC Modelin Matematiksel Yapisy;

Amac fonksiyonu,
Enk®,

Kisitlar,

N
Zyr/%-k =
=1
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Degerlendirilen karar verme birimi (DMUj) igin ¢ikt1 yonlti BCC stiper etkinlik modeli asagidaki gibi
formiile edilmektedir:
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Modelde, degerlendirilen KVB referans kiimesinden ¢ikarilmakta (Andersen ve Petersen, 1993) ve }'Aj
=1 kasit1 ile dlgege gore degisken getiri (VRS) varsayimi saglanmaktadir (Banker vd., 1984). Cikt1 yonlii
modelde 0k<1 olan firmalar stiper etkin, 0k=1 olanlar etkin, 0k>1 olanlar ise etkinsiz olarak kabul
edilir. Ok degeri kiictildiikce firmanin etkinlik sinirindaki konumu gticlenir. Ciktr yonlii stiper etkinlik
modelinde big olarak kodlanan firmalar, keyfi olarak biiyiik miktarda c¢ikti azalisina ragmen
etkinliklerini koruyan firmalardir (Scheel, 2000). Baska bir ifadeyle, bu firmalar o kadar gticlti bir
referans noktasma sahiptir ki, ¢iktilar1 belirli bir oranda azaltilsa dahi etkinliklerini kaybetmezler
(Andersen ve Petersen, 1993). Bu tiir firmalar, literatiirde zaman zaman 'super-efficient outliers' olarak
da anilmaktadr.

1490 bmij (2026) 14 (3): 1481-1502



Hatice Cenger

Calismada kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri

VZA yonteminde kullanilan girdi ve ¢iktt degiskenleri finansal oranlar ve ESG skorlarindan
olusmaktadir. Girdi ve ¢ikt1 degiskenleri Tablo 2 ve Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 2: Finansal Performans Analizi Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Degisken Formiil Aciklama
g . Donen Varliklar / Kisa Vadeli ., ..., ... .
Girdi 1 Cari Oran (CO) Yitkitmliliikler Likidite 6lgtisti
Girdi 2 Net Bor¢ / FVOK (NBFVOK) (Toplam Borg - Nakit) / FVOK Borgluluk ve kazang orani
Girdi 3 Aktif Devir Hiz1 (AKDH) Net Satislar / Toplam Aktifler Varlik kullanim etkinligi
Cikt11 Net Kar Marj1 (NKM) Net Kar / Net Satislar Karlilik orani
Crkt1 2 Ozsermaye Karlilig (ROE) Net Kar / Ozsermaye Sermaye karlilig
Tablo 3: ESG Dontisim Analizi Girdi ve Cikt1 Degiskenleri
Degisken Formiil Aciklama
. . Donen Varliklar / Kisa Vadeli . ... . . .
Girdi 1 Cari Oran (CO) Yitkiimliiliikler Likidite ol¢tisti
Girdi 2 FVOK Marji (FVOKM) FVOK / Net Satiglar Faaliyet karlilig
Girdi 3 Net Borg / FVOK (NBFVOK) (Toplam Borg - Nakit) / FVOK Borgluluk ve kazang orani
Cikt11 Cevre Skoru (E) Refinitiv ESG puanlamasi Cevresel performans
Crkt1 2 Sosyal Skor (S) Refinitiv ESG puanlamast Sosyal performans
Cikt13 Yonetisim (G) Refinitiv ESG puanlamasi Yonetisim Performansi

Tablo 2, Finansal Performans Analizi Girdi ve Cikt1 Degiskenleri, finansal performans boyutu Finansal
VZA) ve Tablo 3'te, ESG Doniistim Analizi Girdi ve Cikti Degiskenleri, ESG dontisim boyutu (ESG
Dontistim VZA) modellerindeki girdi ve ciktilar yer almaktadir. Her iki modelde de kullanilan
degiskenler, enerji sektoriiniin sermaye yogun yapist ve finansal-stirdiiriilebilirlik iliskisi dikkate
alinarak secilmistir.

Finansal Performans (Finansal VZA) modelinde, girdi degiskenleri, firmalarin finansal kaynak
kullanimimi ve varlik yonetim etkinligini yansitacak sekilde belirlenmistir. Bu kapsamda, girdi
degiskeni olarak cari oran, likidite diizeyini ve kisa vadeli bor¢ 6deme giictinti temsil ederken; net
bor¢/FVOK (FVOKM) orani firmanin borgluluk diizeyini ve finansal riskini; aktif devir hizi ise
firmalarin varliklarini ne dlgtide etkin kullandigini gostermektedir. Cikti degiskenleri ise firmalarin
finansal faaliyetlerinin sonuglarini yansitacak sekilde secilmistir. Bu baglamda, net kar marji (NKM) ve
ozsermaye karlilig1 (ROE) kullanilmistir. NKM, firmalarin satislarindan ne 6lctide kar elde ettigini
gosterirken; ROE, firmalarin 6z sermayelerini ne dlgtide verimli kullandigini gostermektedir. Her iki
oran da literatiirde finansal performansin en yaygin gostergeleri arasinda yer almaktadir.

Finansal atil kaynaklar (slack resources), bir sirketin ESG'ye yonelik yatirimlarini etkileyen énemli
faktorlerden biridir (Hart, 1995; Waddock ve Graves, 1997). Finansal atil kaynaklar, nakit ve alacaklar
gibi hentiz belirli bir alana tahsis edilmemis, yeniden tahsise hazir ve kullanilmayan finansal varliklar
ifade etmektedir. Bir sirketin erisebildigi esnek fonlar arttikca, ESG uygulamalarim ve bu kapsamdaki
acgiklamalar1 desteklemesi de o kadar kolaylasmaktadir (Kim vd., 2019; Sekimoto ve Amran, 2025). Bu
baglamda, ESG doniistim analizinde, literatiirdeki diger VZA calismalarindan farkli olarak ROA (Aktif
Karlilig1) ve ROE (Ozsermaye Karlilig) yerine bir firmanin atil finansal kapasitesini ve kaynak
esnekligini en iyi yansitan FVOKM secilmistir. Bunun nedeni, ROA ve ROEnin bir firmanin hem
operasyonel hem de finansal faaliyetlerinin sonuglarini yansitan sonug ciktilar1 olmas:t ve ESG
yatirimlari i¢in kullanilabilecek kaynaklari (nakit, bor¢ kapasitesi, likidite) dogrudan yansitmamasidur.
AKDH, bu ¢alismada Slack Resources Teorisi gercevesinde sogurulmus atil kapasitenin (absorbed slack)
bir gostergesi olarak degerlendirilmistir (Claveau vd., 2013). Yiiksek AKDH, varliklarin etkin
kullanildigini (daha az atil kapasite) gosterdiginden, AKDH girdi olarak modele dahil edilmistir.

ESG déniistim analizi girdisi olan FVOKM, bir sonug gostergesi olmakla birlikte, sermaye yapisindan
bagimsiz olmasi nedeniyle operasyonel kaynak yaratma kapasitesini yansittig1 i¢in girdi olarak tercih
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edilmistir. ESG déniistim analizinde kullanilan CO ve NBFVOK ise diger girdi degiskenleridir. Bu tig
gosterge birlikte degerlendirildiginde, firmanin mevcut finansal kaynak durumu ve stratejik hedeflere
yonlendirilebilecek atil kapasitesi hakkinda bilgi sunmaktadir. Kim vd. (2019) gore atil finansal
kapasite, karliliktan ziyade tahsise hazir kaynaklarin varligimni ifade etmektedir. ESG dontistim
verimliliginde ¢ikt1 degiskenleri olarak LSEG (Refinitiv) tarafindan hesaplanan cevresel (E), sosyal (S)
ve yonetisim (G) skorlar1 kullanilmistir (Vasconcelos vd., 2025; Arunkumar vd., 2025).

VZA analizinde kullanilan girdi ve gikt1 degiskenlerinin sayis1t KVB sayis1 goz ontinde bulundurularak
belirlenir. Bu konuda literatiirde farkli goriisler bulunmaktadir, bunlardan bazilar;; KVB sayisinin (n),
girdi sayisinin (m) ve ¢iktr sayisinin (s) oldugu durumda KVB sayisinin n=3(m+s) olmasi gerektigi kurali
(Vassiloglou ve Giokas, 1990), digerleri; belirlenen girdi sayis1 (n) ve ¢ikt1 sayisi (s) ise enazn+s + 1
tane KVB sayisinin olmasi arastirmanin giivenilirligi acisindan nemli bir kisittir (Dyson vd., 2001) ve
n>2(m+s) (Golany ve Roll, 1989). Bu durum ayirt edicilik acgisindan dikkate alinmasi gereken bir
metodolojik dlciit, fakat mutlak gecerlilik sart1 degildir.

Tablo 4: Calismaya Konu Olan Firmalar

No Borsa Kodu Firma Ad1

1 AKENR Akenerji Elektrik Uretim A S.

2 AYDEM AYDEM Yenilenebilir Enerji A.S.

3 AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.

4 AYGAZ Aygaz AS.

5 BIOEN Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlar: A.S.

6 ENJSA Enerjisa Enerji A.S.

7 ESEN Esenboga Elektrik Uretim A.S.

8 GWIND Galata Wind Enerji A.S.

9 KONTR Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Mithendislik A.S.
10 MAGEN Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.

11 NATEN Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.

12 SMRTG Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme ve Uretim Sanayi Ticaret A.S.
13 TUPRS TUPRAS-Ttirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

14 ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

VZA’da analiz edilen birimler KVB olarak adlandirilmaktadir. KVB'ler, benzer girdileri kullanarak
benzer ciktilar iireten ve ayni tiretim teknolojisine sahip oldugu varsayillan homojen birimlerdir
(Skrinjari¢, 2014). Calismada KVB olarak kullanilan enerji sektorii iginde farkli iiretim teknolojileri
(yenilenebilir, fosil, dagitim) bulunmakla birlikte, tiim firmalar aym girdi-cikti doniisim yapisina
sahiptir: finansal kaynaklar1 (cari oran, net borg/ FVOK, FVOKM) kullanarak ESG c¢iktilart (E, S, G
skorlar) tiretmektedir. Bu ortak dontistim yapisi, VZA'min homojenlik varsayimini karsilamaktadir.

Betimleyici istatistikler

Calismada 14 enerji firmasina ait finansal ve ESG degiskenlerine iliskin betimleyici istatistikler Tablo
5'te sunulmaktadr.

Tablo 5: Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler

Degisken Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
coO 0,3 2,3 1 0,45
FVOKM 18 75,6 26,53 21,23
NBFVOK -11 9 417 3,34
AKDH 0,1 2,3 0,72 0,67
NKM -20,1 42,5 17,6 17,01
ROE -5,2 65,5 22,39 19,65
E 48 97 78,64 13,67
S 57 91 78,79 10,41
G 41 92 69,29 15,22
N=14
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Tablo 5'te sunulan betimleyici istatistikler, enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalar arasinda hem
finansal performans hem de ESG skorlar1 agisindan 6énemli farkliliklar oldugunu gostermektedir. CO
ortalamasi 1,0 olup, firmalarin likidite yapisinin sinirda oldugunu gostermektedir. NBFVOK ortalamast
4,17 olup, enerji firmalarinin bor¢luluk diizeyinin yiiksek oldugunu gostermektedir. AKDH ortalamasi
0,72 ile varlik kullanim etkinliginin diisiik oldugu goriilmektedir.

FVOKM ortalamast %26,53 olup, bu degiskende de firmalar arasinda yiiksek degiskenlik
gozlenmektedir. NKM ortalamasi %17,6, ROE ortalamasi ise %22,39 olarak hesaplanmistir. Her iki
karlilik gostergesinde firmalar arasinda ytiiksek degiskenlik bulunmaktadir. NKM'de -%20,1 ile %42,5
arasinda, ROE'de -%5,2 ile %65,5 arasinda genis bir dagilim s6z konusudur. Veri setinde hem aykir
deger hem negatif cikt1 degerleri mevcuttur (AYDEM, NKM = -20). Bu ug degerler, sol kose (left corner)
birimlerinden biri olarak tespit edilmistir. Bu tiir birimler VZA'da yamiltic1 etkinlik sonuglarma yol
acabilmektedir. Bununla birlikte ¢ikt1 yonlit BCC modelinde ¢ikti degiskenlerine yapilacak sabit
eklemeler ceviri degismezligini (translation invariance) bozmaktadir (Thrall, 1996).

Cevre skoru (E) ortalamasi1 78,64, sosyal skor (S) ortalamasi 78,79, yonetisim skoru (G) ortalamast ise
69,29 olarak hesaplanmistir. Ortalamanin tizerinde performans gosteren firmalar incelendiginde, cevre
skorunda ZOREN (97), TUPRAS (91) ve GWIND (90); sosyal skorda ENJSA (91), NATEN (90) ve
ZOREN (90); yonetisim skorunda ENJSA (92), ESEN (88) 6ne ¢ikmaktadir. Ortalamanin altinda kalan
firmalar ise gevre skorunda BIOEN (48) ve AKSEN (55); sosyal skorda AKSEN (57); yonetisim skorunda
SMRTG (41) ve KONTR (46)'dur.

Tablo 6: Pearson Korelasyon Analizi Sonuglar1

Degisken CO NBFVOK AKDH NKM ROE FVOKM E S G

cO 1

NBFVOK  -0,11 1

AKDH 0,04 -0,35 1

NKM -0,3 0,31 -0,35 1

ROE -0,08 0,22 0,07 0,64** 1

FVOKM 0,16 -0,05 -0,45 0,3 -0,02 1

E -0,22 0,05 0,09 0,27 0,38 0,19 1

S 0,08 0,11 0,23 0,04 0,03 0,15 0,49* 1

G 01 -0,04 0,12 -0,17 -0,14 0,11 0,26 0,25 1
N=13

Tablo 6’da Pearson korelasyon katsayilar1 gosterilmektedir. Korelasyon katsayilari -1 ile +1 arasinda
deger alir; 0,70 ve tizeri giicli, 0,30-0,69 arasi orta, 0,30 alt1 zayif iliski olarak yorumlanir. Korelasyon
analizi ¢ift kuyruklu (two-tailed) Pearson korelasyon testi ile yapilmis olup, anlamlilik diizeyleri *p <
0,05, **p < 0,01, **p < 0,001 seklinde gosterilmistir. Korelasyon analizi, VZA analizleriyle 6rneklem
biittinltigint saglamak amacryla N=13 tizerinden gerceklestirilmistir. AYDEM firmasinin hem aykir1
deger icermesi hem de ¢ikt1 degerinin negatif olmasi nedeni ile AYDEM analizlerden ¢ikarilmuistir.

Korelasyon matrisi incelendiginde, NKM ile ROE arasinda 0,64 diizeyinde pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Bu iliskinin temel nedeni her iki degiskenin de karlilik gostergesi olmasidir. Bununla
birlikte NKM satislarin karliligini, ROE ise ortaklar tarafindan saglanan sermayenin getirisini
olgmektedir. VZA dogrusal programlama temelli parametrik olmayan bir yontem oldugundan, ¢oklu
dogrusal baglanti problemi regresyon modellerindeki kadar belirleyici degildir ve ¢oklu baglanti
sorununa VZA duyarl: degildir. Bu nedenle her iki degisken de finansal performansin farkli yonlerini
yansitmast amactyla modelde birlikte kullanilmustir.

Eile S arasinda 0,49 diizeyinde orta diizeyde bir korelasyon bulunmaktadir. Bu iliski, cevresel ve sosyal
performansin birlikte ele alinmasini desteklemekle birlikte, ayri ayri kullanimlarmi da mumkiin
kilmaktadir. Yonetisim skoru (G), cevresel skor (E) ile 0,26, sosyal skor (S) ile 0,25 diizeyinde diisiik
korelasyon gostermektedir. Bu bulgu, yonetisim boyutunun gevresel ve sosyal boyutlardan farklh
dinamiklerle isledigini ortaya koymaktadir. Ayrica G'nin finansal degiskenlerle iliskisi de dustik
diizeydedir (NKM -0,17, ROE -0,14, CO 0,10). Finansal degiskenler ile ESG skorlar1 arasinda ise diisiik
diizeyde korelasyonlar gozlenmektedir. Bu bulgu, finansal performans siralamasi ile ESG dontistim
etkinligi ve mutlak ESG skor siralamalarmin birbirinden farklilasabildigine isaret etmektedir.
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Calismanin kisitlari

Bu calisma, Tiirkiye'de stirdiiriilebilirlik endeksinde islem goren firmalarin 2023 yili verileriyle
sinirhidir. VZA metodolojisinin karar verme birim sayisinin homojen olmasi gerekliligi nedeni ile KVB
sayisinin yeterli oldugu 2023 yili zorunlu tercih olmustur.

Bulgular
Tablo 7: Finansal Performans ve ESG dontisiim - BCC Cikt1 Yonlii Stiper Etkinlik ve ESG Skor Sirast
S Firma FP VZA FPSwras1i  ESG VZA ESG Sirast  Genel Durum gfr SSI Skor
1 AKENR big - big - FP+ESG Etkin 9
2 AYGAZ big - big - FP+ESG Etkin 7
3 GWIND big - 97,53 7 FP+ESG Etkin 6
4 MAGEN big - 103,3 10 FP Etkin 5
5 ZOREN big - 86,53 5 FP+ESG Etkin 2
6 SMRTG 53,11% 6 116,67 12 FP Etkin 13
7 TUPRS 75,39% 7 big - FP+ESG Etkin 8
8 BIOEN 89,35% 8 113,42 11 FP Etkin 11
9 ESEN 104,88% 9 100,46 8 Etkin Degil 3
10 AKSEN 164,75% 10 121,91 13 Etkin Degil 12
11 KONTR 216,87 % 11 97,19 6 ESG Etkin 10
12 ENJSA 383,87% 12 74,52 4 ESG Etkin 1
13 NATEN 928,90% 13 100,72 9 Etkin Degil 4

Tablo 7’deki finansal performans, ESG dontisiim ve mutlak ESG skor siralamalari, AYDEM'in VZA
analizinden cikarilmasmin ardindan 13 KVB tizerinden gergeklestirilmistir. FP VZA finansal
performans; ESG VZA ise ESG dontistim etkinligi skorunu gostermektedir. Genel Durum siitunu,
firmalarin FP ve ESG agisindan etkinlik durumunu yansitmakta; big skoru alan firmalar, giiclii bir
referans noktasina sahip olup, ¢iktilar1 biiyiik oranda azalsa bile etkinliklerini kaybetmezler. Bu firmalar
igin sayisal bir siiper etkinlik skoru hesaplanamadigindan (6k <1), aralarinda bir siralama
yapilamamakta; tiimii en iyi performans grubunda kabul edilmektedir. ESG Skor Sirasy, firmalarin E,
S ve G bilesenlerinin basit toplamina gore siralamasini gostermektedir.

Tablo 7 incelendiginde, firmalarin finansal performans sirasi, ESG donitisiim etkinlik siras1 ve mutlak
ESG skor sirast arasinda belirgin bir benzerlik bulunmadig: goriilmektedir. Olgege gore degisken getirili
radyal ¢ikt1 yonlendirmeli siiper etkinlik dlgiimiinde, 1'den uzaklagsma olctisii dikkate alinir. Buna gore
finansal performansta etkin olan firmalar: AKENR, AYGAZ, GWIND, ZOREN, MAGEN, SMRTG,
TUPRS ve BIOEN'dir (8 firma). Etkinlik oran1 %61,5'tir. AKENR, AYGAZ, GWIND, MAGEN ve ZOREN
firmalarimin finansal performans boyutunda big skoruna ulastifi goriilmektedir. ESG dontistim
boyutunda ise AKENR, AYGAZ ve TUPRS firmalar1 big skoruna ulagmustir. Bu baglamda, finansal
girdilerini ESG dontistimiinde etkin kullanan 7 firma: AKENR, AYGAZ, GWIND, ZOREN, TUPRS,
KONTR, ENJSA. Etkinlik oram %53,8'dir. Iki boyutta da etkin olmayan 3 firma: ESEN, AKSEN,
NATEN. Etkinsizlik orani %23,1'dir.

Finansal olarak zayif olmasma ragmen ESG doniisim etkinligi ve ESG skoru yiiksek firmalar
degerlendirildiginde; ENJSA, finansal performans siralamasinda 12. sirada olmasina ragmen, ESG
dontistim etkinliginde 4. sirada ve mutlak ESG skorunda 1. siradadir. Bu bulgu, ENJSA'min finansal
olarak zayif olmasma ragmen, mevcut finansal kaynaklarmi ESG'ye doniistirmede gorece
etkin oldugunu gostermektedir. Ayrica mutlak ESG skorunda lider olmasi, firmanin kaynak
onceligini siirdiiriilebilirlik performansina verdigini diisiindiirmektedir.

ENJSA etkinlik skoru degerlendirildiginde; finansal agidan verimlilik skoru 1 olduktan sonra ¢iktilarinm
%283,87 oraninda artirmalidir. Bu deger, %383,87'lik stiper-etkinlik skorunun %100'lik etkinlik
diizeyini asan kismina karsilik gelmektedir. Baska bir ifadeyle firma, mevcut girdi diizeyini koruyarak
finansal ¢iktilarin1 %283,87 oraninda artirmast durumunda ancak gorece etkin konuma gelebilecek
durumdadir (Cenger, 2011). Bu durum, firmanin yiiksek borgluluk yapisindan (NBFVOK=9,0) veya
finansal getirisi hemen gerceklesmeyen yatirirmlarindan kaynaklaniyor olabilir. ENJSA'nin atil finansal
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kapasitesini harekete gecirebilmesi durumunda hem finansal etkinlikte hem de mevcut ESG dontistim
etkinliginde gorece iyilesme potansiyeli tasidig1 soylenebilir.

KONTR da benzer sekilde finansal performansta 11. sirada iken, ESG dontistimde 6. siradadir. Bu
firmalarda finansal performans gostergeleri gorece diisiikken, ESG gostergeleri gorece yiiksektir.
Paydas teorisi baglaminda degerlendirilebilecek bu bulgu, kaynak kisit: ile ESG performansi arasinda
dogrudan bir engel iliskisi olmadigim gostermektedir.

Ikinci durum, finansal performansi gérece yiiksek olmasina ragmen ESG dontistim etkinligi diisiik olan
firmalardir. MAGEN finansal performansta big iken ESG doéntisiimde 10. siradadir. SMRTG, finansal
performansta 6. sirada ve gorece basarili (53,11) bir firmadir ancak ESG dontisiimde 12. sirada (116,67)
ve mutlak ESG skorda son siradadir (13). BIOEN finansal performansta 8. sirada iken ESG déntistimde
ve ESG skor sirasinda 11. siradadir. Bu firmalarda finansal kaynaklarin karlihiga dontstimi gorece
etkinken, ESG ciktilarina dontisimii gorece etkin degildir. Slack Resources Teorisi agisindan
degerlendirildiginde, bu firmalarda finansal slack varlig1 ile ESG performans: arasinda bir benzerlik
gozlenmemistir.

Uciincii durum, finansal performansi ve ESG doniisiim etkinligi yiiksek olmasina ragmen mutlak ESG
skoru diisiik olan firmalar1 kapsamaktadir. AKENR, finansal performansta big, ESG doéntistim
etkinliginde big oldugu halde mutlak ESG skorunda 9. siradadir. Bu bulgu, Kaynak Temelli Goriis
acgisindan degerlendirilmektedir. AKENR'de yiiksek finansal performans ile rekabet avantaji aymn
ortintii icinde goriilmekte, ancak bu durum ESG alanindaki mutlak skora aym dlctide yansimamaktadir.
ESG skorunun diisiik olmasi, 6lgek kaynakli bir dezavantajdan ziyade kaynak kullanim yapisiyla iliskili
olabilir. VRS modeli, firmalarin farkli dlgeklerde faaliyet gostermesinin etkinlik skorlar1 tizerindeki
etkisini zaten dikkate almaktadir. Benzer sekilde TUPRAS, finansal performansta 7., ESG dontistim
etkinliginde big oldugu halde mutlak ESG skorunda 8. siradadir. Bu firmalarda ESG performansina
iliskin mutlak diizey sinirli goriinmekle birlikte, mevcut kaynaklarla yiiksek dontisim etkinligi elde
edildigi gortilmektedir.

Dérdiincii durum, her ti¢ boyutta da gorece yiiksek performans gosteren firmalardir. ZOREN finansal
performansta big iken ESG doniisiimde 5. ve mutlak ESG skorda 2. siradadir. AYGAZ ise finansal
performansta big, ESG dontisiimde big ve mutlak ESG skorda 7. siradadir. Bu firmalarda hem finansal
hem ESG gostergeleri gorece yiiksektir. RBV, Slack Resources Teorisi ve Paydas Teorisi'nin birlikte
degerlendirilebilecegi drnekler olarak gortinmektedir.

Besinci durum, her iki alanda da gorece diisiik performans gosteren firmalardir. AKSEN finansal
performansta 10., ESG dontisiimde 13. mutlak ESG skorda 12. siradadir. ESEN ve NATEN de benzer
sekilde diistik siralamalara sahiptir. Bu firmalarda hem finansal hem ESG gostergeleri gorece diistiktiir.
Bu baglamda ESG'nin finansal performans tizerindeki etkisi net olmamakla birlikte, sirketin genel
faaliyetlerine ve gevre dostu uygulamalara oncelik verme cabalarina bagli olabilir (Alareeni ve
Hamdan, 2020; Jyoti ve Khanna, 2021).

Bulgular 1s181nda, finansal performans siralamasi, ESG dontisim etkinligi siralamasi ve mutlak ESG
skor siralamasi arasinda belirgin bir drtiisme gozlenmemistir. Bu tablo, firmalarin kaynak kullanim
yapisinin finansal performans-ESG iliskisinde belirleyici olabilecegine isaret etmektedir. Baska bir
deyisle, yiiksek finansal performans tek basina yiiksek ESG doniisiimiine veya yiiksek ESG skoruna
isaret etmemektedir. Bulgular arastirma sorular1 baglaminda degerlendirildiginde, RQ1 kapsaminda
ayru finansal giice sahip firmalarin (AKENR, MAGEN) ESG tiretiminde 6nemli farkliliklar gosterdigi;
RQ2 baglaminda diisiik finansal kaynaklarla ytiksek ESG performansi tiretebilen firmalarin (ENJSA,
KONTR) varlig: tespit edilmistir. RQ3 agisindan ise firmalarin teknik etkinlik diizeylerinin oldukca
farklilastigi, bazi firmalarin siiper etkin iken bazilarinin gorece iyilestirme potansiyeli tasidigi
gorulmusttr.

Bulgularin teorik ¢ercevede degerlendirilmesi: RBV, Slack Resources ve paydas teorisi
RBYV ac¢isindan degerlendirme

Kaynak Temelli Goriig'e gore firmalarin rekabet avantaji, sahip olduklar1 degerli, nadir, taklit edilemez
ve orgiitlenebilir kaynaklara baglidir. Bu calismada finansal gostergeleri gorece yiiksek olan AKENR,
AYGAZ, ZOREN, GWIND, MAGEN, SMRTG, BIOEN ve TUPRAS firmalari, finansal kaynaklarimm
karhihiga doniistiirmede gorece etkin goriinmektedir. Ozellikle ZOREN'de finansal ve ESG gostergeleri
yiiksektir; bu durum RBV cercevesinde degerlendirilebilecek bir ¢rnek olusturmaktadir. Finansal
gostergeleri gorece diistik olmasina ragmen ENJSA ve KONTR'un ESG gostergeleri ytiiksektir; bu bulgu,
RBV'nin yalnizca finansal sermaye ile siirli olmadigimi ve finansal olmayan faktorlerin de etkili
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olabilecegini gostermektedir. AKSEN, ESEN ve NATEN'de ise hem finansal hem ESG gostergeleri
gorece diisiiktiir. Bu firmalar, kaynak zenginligi ile kaynak ydnetimi arasindaki farka isaret etmektedir.

Slack Resources teorisi agisindan degerlendirme

Slack Resources Teorisi, atil finansal kaynaklarin yenilikci faaliyetleri destekledigini ongormektedir. Bu
calismanin bulgulari, teoriyle kismen ortiisen, kismen farklilasan sonuglar sunmaktadir. ZOREN,
AYGAZ ve AKENR'de finansal gostergeler gorece yiiksek olup ESG gostergeleri de gorece yiiksektir;
bu durum teoriyle trtiismektedir. ENJSA ve KONTR'da ise finansal gostergeler gorece diisiik olmasina
ragmen ESG donustim etkinligi ytiiksektir. Bu bulgu, finansal kaynaklarin sinurli olmasinin ESG
performansina yonelik kaynak dontisim etkinliginin yiiksek olmasina engel olmadigim
gostermektedir. MAGEN, BIOEN ve SMRTG'de ise finansal gostergeler gorece yiiksek olmasina
ragmen ESG dontisim etkinligi dustiktiir. Bu firmalarda finansal slack varliginin tek basma ESG
performansini actklamadigy; finansal olmayan faktorlerin de etkili olabilecegi goriilmektedir.

Paydas teorisi acisindan degerlendirme

Paydas Teorisi, firmalarin yalnizca hissedarlara degil, tim paydaslara (calisanlar, musteriler,
tedarikgiler, toplum, cevre) karst sorumlu oldugunu vurgulamaktadir. Bu calismada, finansal
gostergeleri gorece diisiik olmasina ragmen ESG gostergeleri yiiksek olan ENJSA ve KONTR, paydas
teorisi baglaminda degerlendirilebilecek orneklerdir. Bu firmalarda cevresel ve sosyal gostergeler
gorece yiksektir. ZOREN, AYGAZ ve AKENR'de ise hem finansal hem ESG gostergeleri gorece
yiiksektir. Buna karsiik AKSEN, ESEN ve NATEN'de hem finansal hem ESG gostergeleri gorece
diistiktiir. Bu bulgular, paydas teorisinin 6ngoérdiigti sorumluluk anlayisinin, firmalarin kaynak
kullanim yapisiyla iligkili olarak farkli diizeylerde gozlemlenebilecegine isaret etmektedir.

Sonucg

Bu calisma, BIST XUSRD'de islem goren enerji firmalarinin finansal kaynaklarint ESG performansina
dontistiirme etkinligindeki farklilasmayi, 2023 yili verilerini kullanarak ti¢ boyutlu bir cercevede analiz
etmistir. Birinci boyutta firmalarin finansal performansi, VZA BCC ¢ikt1 yonelimli stiper etkinlik
yontemiyle olctilmiis; ikinci boyutta finansal degiskenler girdi, cevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G)
skorlar1 ¢ikt: olarak almarak ESG doéntisiim etkinligi hesaplanmus; tictincii boyutta ise firmalar mutlak
ESG skorlarma gore siralanmistir. Analizler, Kaynak Temelli Goriis (RBV), Slack Resources Teorisi ve
Paydas Teorisi ¢ercevesinde yorumlanmustir.

Bulgular, finansal gostergeleri gorece yiiksek olan AKENR'in ESG dontistimde de gorece yiiksek
olmasina ragmen mutlak ESG skorunda 9. sirada kaldigin gostermektedir. Finansal gostergeleri gorece
duisiik olan ENJSA ise ESG doniistimde 4. sirada ve mutlak ESG skorda 1. sirada yer almaktadir. Bu
firmada finansal gostergeler gorece diistikken, cevresel ve sosyal gostergeler gorece yiiksektir. Finansal
gostergeleri gorece yiiksek olan SMRTG ise ESG dontistimde 12. sirada ve mutlak ESG skorda son
siradadir. Bu firmada finansal gostergeler yiiksek olmasina ragmen ESG dontistim etkinligi diistikttir.
Bulgular, Finansal gostergeleri yiiksek olan firmalarda ESG gostergelerinin de otomatik olarak yiiksek
olmadigini; benzer sekilde finansal gostergeleri diisiik olan firmalarda da ESG gostergelerinin yiiksek
olabilecegini gostermektedir.

Literattirdeki ¢alismalarin biiytik ¢ogunlugu, ESG performans: ile finansal performans arasimndaki
iliskiyi diizey bazinda incelemis ve genellikle ESG-Finansal yoniine odaklanmustir. Ancak Hang vd.
(2019) tarafindan yapilan meta-analiz, finansal kaynaklarin kisa vadede cevresel performansi
artirabilecegini (Slack Resources Hipotezi), uzun vadede ise cevresel performansin finansal
performansa fayda sagladigini (Porter Hipotezi) gostermistir. Buna karsin, Kaffash vd. (2026) finansal
performansin cevresel siirdiiriilebilirligi nasil etkiledigine (ters yonli iliski) yonelik kapsaml
arastirmalarin hala sinirli oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte, mevcut VZA calismalari genellikle
tek yonlii analiz sunmakta (finansal girdi-ESG ¢ikt1 veya ESG-finansal) ve finansal performans, ESG
dontistim etkinligi ile mutlak ESG skorunu ayni anda karsilastirmamaktadir. Bu ¢alisma, soz konusu
boslugu doldurarak finansal kaynaklarin ESG'ye dontistim etkinligini analiz etmekte ve bu dontisim
stirecinde likidite, operasyonel verimlilik ve finansal risk gibi faktorlerin karliliga kiyasla gorece daha
belirleyici olabilecegine isaret etmektedir. Bu bulgu, literatiirdeki bazi calismalarla benzerlik
gostermektedir. Vasconcelos vd. (2025) gibi finansal kisitli firmalarin ESG'de verimli olabilecegi
bulgusu, ENJSA ve KONTR firmalarinin sonuglariyla ortiismektedir. Cheng vd. (2023)'nin ESG
bilesenleri arasinda odiinlesme bulgusu da farkhi firmalarin farkh bilesenlerde zayif veya guglii
olmasiyla tutarlilik gostermektedir.

Kaffash vd. (2026) finansal performansin CO2 emisyonlarint (sadece gevre) pozitif etkiledigini
bulurken, bu ¢alisma finansal performans ile toplam ESG déntisim etkinligi (E+5+G) arasinda benzer
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bir ortintti gozlemlememistir. Bu fark, sadece ¢evre boyutuna odaklanmanin yeterli olmayacagina;
sosyal ve yonetisim boyutlariin da dikkate alinmasinin farkli sonuclar dogurabilecegine isaret
etmektedir. Cinaroglu ve Pirgaip (2026) ESG'nin etkinligi artirdigini bulurken, bu calismada finansal
performans ile ESG performansinin siralamalarinin tam olarak ortiismedigi goriilmiis; kaynak kullanim
yapisinin belirleyici olabilecegi degerlendirilmistir.

Literattirde, ESG puan1 veya Kurumsal Sosyal Sorumlulugun belirli boyutlarinin finansal performans
ile negatif iliskili olabilecegi de rapor edilmistir (Brammer vd., 2006). Bu calismada da benzer sekilde,
net kar marj ile yonetisim skoru arasinda -0,17 diizeyinde negatif bir korelasyon tespit edilmistir.
Literatiirdeki farkli bulgular (Ching vd., 2017), finansal performans ile ESG arasindaki iliskinin farkl
boyutlarda ve farkli yontemlerle ele alinabilecegine isaret etmektedir. Bu calismanin bulgular: da
finansal performans siralamasi, ESG dontisiim etkinligi siralamasi ve mutlak ESG skor siralamasinin
birbirinden farklilastigin gostermektedir.

Calismanin teorik katkilari dort baslik altinda toplanmaktadir. Birincisi, RBV'nin genisletilmesine
iliskin bulgulardir. Bulgular, finansal gostergeleri gorece diisiik olan ENJSA ve KONTR'da ESG
gostergelerinin yiiksek olabilecegine isaret etmektedir. Bu durum, RBV cercevesinde finansal olmayan
faktorlerin de dikkate alabilecegini gostermektedir. Tkincisi, finansal slack ile ESG performansinin her
firmada ayn1 yonde ortaya ¢ikmadigi goriilmektedir. MAGEN, AKSEN ve SMRTG'de finansal slack
varligina ragmen ESG performansi diisiik gerceklesirken, ENJSA ve KONTR'da finansal slack olmadan
da ESG performansinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ugtinciisti, Paydas Teorisi agisindan elde edilen
bulgulardir. Finansal gostergeleri gorece diisiik olan ENJSA ve KONTR'da cevresel ve sosyal
gostergeler gorece yiiksektir. Bu bulgular, paydas teorisinin yalnizca biiytiik ve karl firmalar i¢in degil,
kaynak kisith firmalarda da gozlemlenebilecegine isaret etmektedir. Dordiinciisii, kaynak kullanim
yapisitnin roliidiir. Firmalarin finansal performans ve ESG performansindaki farklilasmasi, sahip
olduklar1 kaynak miktarindan ziyade kaynak kullanim yapisiyla iligkili olabilir.

Bulgular, enerji sektorii yoneticilerine finansal kaynaklarin ESG'ye déniistiimiinde, karliligi dogrudan
artirmaya yonelik kisa vadeli hedefler ile uzun vadeli siirdiiriilebilirlik stratejileri arasinda dengeli bir
yaklasim benimsenmesi konusunda oneriler sunmaktadir. ENJSA 6rneginde oldugu gibi, finansal
gostergeleri gorece dusiik olan firmalarda ESG gostergeleri gorece yiiksek olabilmektedir; bu durum,
uzun vadede stirdiiriilebilirlik performans: agisindan avantaj saglayabilir. Bununla birlikte, finansal
slack'e sahip firmalarin bu atil kaynaklarini ESG gibi alanlarda degerlendirmeleri 6nerilebilir. SMRTG
orneginde goriilduigii tizere, finansal slack tek basma yeterli degildir;, ESG performansindaki
farklilasmada kaynak kullanim yapisinin da rolii oldugu goriilmektedir. Bir diger tneri olarak, ESG
skorlarmin iyilestirilmesinde yalnizca g¢evre boyutunun degil, sosyal ve yonetisim boyutlarinin da
dikkate alinmasi onerilmektedir.

Bu galisma, finansal kaynaklarin ESG'ye dontistim etkinligini enerji sektorii 6zelinde 2023 yil1 icin analiz
etmistir. Gelecek arastirmalarda, veri setinin daha genis bir zaman araligini1 kapsamas: durumunda
Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi kullanilarak (i) hangi firmalarin zaman iginde etkinligini
artirdig1 veya azalttig1 incelenebilir ve (ii) finansal performans ve ESG doniisim etkinligindeki
degisimlerin zaman igindeki yonlerinin uyumu incelenebilir. Ayrica nitel arastirma yontemleri (vaka
calismalari, yonetici miilakatlar) ile firmalarin kaynak kullanim yapisi analiz edilerek farkli yontem
sonuglariyla karsilastirma yapilabilir. Analize farkli sektorlerin dahil edilmesi veya alternatif ESG
derecelendirme kuruluglarinin (MSCI, Bloomberg, SynTao) verilerinin kullarilmasi, bulgularin farkl
sektor ve veri kaynaklarinda da gecerli olup olmadigini ortaya koyabilir.
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