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ABSTRACT

Digitalization has become a significant area of development globally in recent years. Technological innovations
and digital transformation significantly impact businesses' strategic decisions, operational efficiencies, and
competitiveness in the market. In addition, digitalization affects not only economic and operational levels, but
also environmental, social, and governance (ESG) criteria. ESG has become a criterion for evaluating the
sustainability performance of companies today, and investments focusing on these criteria are increasingly being
considered important by both investors and other stakeholders. In this context, the potential impact of
digitalization investments on ESG scores have been a matter of curiosity, especially in emerging economies such
as Turkiye. This study examines the impact of digitalization investments on ESG scores of companies that
published ESG (Environmental, Social, and Governance) scores in Tlrkiye between 2015 and 2022. In the analysis
conducted with the panel quantile regression method, it was found that companies’ digitalization investments
had a significant impact on ESG scores, especially of companies in the 10% quantile range with low ESG scores.
However, no significant impact of digitalization investments on ESG performance was observed in other quantile
ranges. This suggests that the impact of digitalization is shaped differently for firms that have reached a certain
level of development and that digitalization investments provide more significant benefits for firms with lower
ESG performance.
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OZET

Dijitallesme, son yillarda kiresel 6lgekte 6nemli bir gelisim alani haline gelmistir. Teknolojik yenilikler ve dijital
doniisim, isletmelerin stratejik kararlarini, operasyonel verimliliklerini ve pazardaki rekabetgiliklerini Gnemli
olctide etkilemektedir. Bunun yani sira, dijitallesme yalnizca ekonomik ve operasyonel diizeyde degil, ayni
zamanda gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerine de etkide bulunmaktadir. ESG, glinimtizde sirketlerin
surdurilebilirlik performanslarini degerlendiren bir 6lgut haline gelmis ve bu kriterlere odaklanan yatirimlar hem
yatinnmcilar hem de diger paydaslar tarafindan giderek daha fazla 6nemsenmektedir. Bu baglamda, dijitallesme
yatinmlarinin ESG skorlari Gzerindeki potansiyel etkileri, 6zellikle Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde
merak konusu olmustur. Bu galismada, 2015-2022 yillari arasinda Turkiye'deki ESG (Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim) skoru yayimlayan firmalarin dijitallesme yatirimlarinin ESG skorlar tizerindeki etkisi incelenmistir.
Panel kantil regresyon yontemiyle yapilan analizde, firmalarin dijitallesme yatirimlarinin, 6zellikle dusik ESG
skoruna sahip olan %10’luk kantil araligindaki firmalarin ESG skorlari Uzerinde anlamli bir etkisi oldugu
bulunmustur. Bununla birlikte, diger kantil araliklarinda dijitallesme yatirimlarinin ESG performansi Gzerinde
anlaml bir etkisi gozlemlenmemistir. Bu durum, dijitallesmenin etkisinin, belirli bir gelismislik diizeyine ulagsmig
firmalar igin farkli sekilde sekillendigini ve dijitallesme yatirimlarinin daha dusik ESG performansina sahip
firmalar i¢in daha belirgin faydalar sagladigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Dijitallesme, ESG, Stirdurilebilirlik, Ttrkiye, Panel kantil regresyon
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iklim degisikligi ve sera gazi emisyonlarindaki artis, cevresel, ekonomik ve toplumsal diizeyde ciddi sorunlara yol
agmaktadir. Bu sorunlarin etkilerini azaltmak ve surdirulebilir kalkinmayi tesvik etmek amaciyla hiikimetler, uluslararasi
kuruluslar ve igletmeler gesitli politikalar, dizenlemeler ve uygulamalar gelistirmistir. Bu ¢ergevede, 2015 yilinda
Birlesmis Milletler (BM) tarafindan sunulan 2030 Sirdirilebilir Kalkinma Hedefleri 6nemli bir yol haritasi olusturmustur.
S6z konusu hedefler dogrultusunda, gevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim (ESG) performanslari, strdirilebilirlik
taahhtlerinin gergeklestiriimesinde temel bir 6l¢iit olarak degerlendirilmektedir (Yang ve Han, 2023: 3190). Ozellikle
surdirilebilir yatirrmlarin sermaye tahsisinin merkezine yerlesmesiyle birlikte, ESG kriterleri ve puanlari, giderek daha
fazla kritik bir 6neme sahip olmustur (Apergis vd., 2022: 1). Bu sebeple, firmalarin yayinladigi ESG performanslari puani,
arastirmacilar, yatirrmcilar, hissedarlar ve portfoy yoneticileri icin 5nemli bir yatirim gostergesi olarak kabul edilmektedir
(Arif vd., 2021; Camilleri, 2015; Bigelli vd., 2023).

Firmalarin gevresel, sosyal ve yonetisim performanslarini 6lgen ESG skoru, li¢ ana kategoride degerlendirilmektedir.
Cevresel performansi dlgen E skoru, enerji yonetimi, ekolojik etki, atik yonetimi, sera gazi emisyonlari ve strdirilebilir
Urlnler gibi gostergeleri kapsamaktadir. Sosyal performansi temsil eden S skoru, veri glivenligi, musteri gizliligi, Grin
kalite yonetimi, etik standartlar ve toplum haklari gibi unsurlari icermektedir. Yonetisim performansini yansitan G skoru
ise, yonetim kurulu yapisi, hissedar haklari ve denetim siiregleri gibi gostergelerle firmalarin kurumsal yonetisim
duzeylerini gostermektedir (Clement vd., 2023: 2). ESG raporlari, firmalarin hedef belirleme, toplumsal rolleri Gizerine
analiz yapma ve seffaflik saglama konusunda 6nemli bir arag islevi gormektedir (Lee, 2023: 2797-2978). Bu dogrultuda,
firmalar yalnizca finansal kazang saglamayi degil, ayni zamanda gevresel, toplumsal ve yonetisim alanlarinda yapacaklari
yatirimlar yoluyla strdirlebilir basariyi elde etmeyi hedeflemektedir (Duque-Grisales ve Aguilera-Caracuel, 2021; Ding
vd., 2024: 2). Son yillarda ise ESG skoru, buyik yatirim kuruluslari tarafindan benimsenmis ve stratejik yatirim kararlari
acisindan onemli bir arag haline gelmistir (Kalia ve Aggrawal, 2023: 155-156).

Firmalarin ESG konusundaki farkindalklarinin artmasi, sirdirilebilirlik odakh stratejilerin benimsenmesine katki
saglamis ve dlnya c¢apinda borsalarda ESG endekslerinin gelistiriimesine olanak tanimistir (Kartal vd., 2024: 2).
Gelismekte olan bir pazar olarak kabul edilen Tiirkiye'de, ¢evresel, toplumsal ve kurumsal sirdirilebilirligi artirmak
amaciyla 2014 yilinda 15 firmanin dahil oldugu BIST Sirdurilebilirlik Endeksi islem gérmeye baslamis ve 2015 yilinda ilk
ESG skorlari yayinlanmistir. 2024 yili itibariyla bu endeks kapsaminda yer alan firma sayisi 84’e ulasmistir. Tiirkiye’de
surdirilebilir kalkinma hedeflerine yonelik calismalarin artmasiyla birlikte, 2022 yili sonunda BIST Sardardlebilir 25
Endeksi hesaplanmaya baslanmis olup, bu endekste derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar dogrultusunda
surdirilebilirlik performansi en yiiksek olan 25 firma yer almaktadir.

Firmalar, deger yaratma ve stratejik yetkinliklerini etkili bir sekilde sergileyebilmek amaciyla gevresel, sosyal ve
ybnetisim (ESG) yatirimlarina yonelmektedir (Apergis vd., 2022: 1). Son yillarda, dijital donlistim yatirimlari, bu alandaki
en onemli yatirimlar arasinda yer almaktadir. Strdirulebilir kalkinma hedeflerine ulasma baglaminda, firmalarin dijital
teknolojilere yaptiklari yatirimlarin, strdirilebilirlik performanslarini artirma potansiyeli tasidigi vurgulanmaktadir
(Fang vd., 2023; Wu ve Li, 2023; Yang ve Han, 2023). Firmalar, dijital donisiim sureglerinde yatirimlarini, geleneksel is
modelleri ve operasyonlari dijital teknolojilerle dénustirerek (Peng vd., 2023: 1), cevresel, sosyal ve yonetisimle ilgili
¢ok boyutlu gereksinimlere derinlemesine ¢6ziim getirebilmekte ve surdirulebilirlik firsatlari yaratabilmektedir (Yang
ve Han, 2023:3190; Ogan, 2024: 70). Bunun yani sira, dijitallesme yatirimlari firmalarda ytksek tretkenlik saglarken,
ekonomik fayda Uretimi, musteri odakh tedarik zincirlerinin olusturulmasi ve yenilenemeyen enerji kaynaklarinin
kullaniminin azaltilmasi gibi dnemli avantajlar da saglamaktadir. Dijital teknolojilerin sagladigi bu yenilik¢i donlisim,
genel maliyetleri disirerek Uretim silreclerine 6nemli katkilar sunmakta ve bdylece firmalarin sirduralebilirlik
hedeflerine ulagsmalarinda kritik bir rol oynamaktadir (Camodeca ve Almici, 2021: 3).

Dijital déntsim teknolojilerinin yenilikgi, akill ve benzersiz 6zellikleri, firmalarin yeni rekabet avantajlar elde
etmelerine olanak tanirken, ayni zamanda cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performanslarini etkileyen énemli bir
faktor olarak 6ne ¢ikmaktadir (Zang vd., 2024: 2). Ancak, dijitallesme sirecinin ESG performansi tzerindeki etkisinin tek
basina degerlendirilmemesi gerektigi, bunun yerine ¢evresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) boyutlarindaki dijital
yatirimlarin ayri ayri ele alinarak etkilerinin géz 6niinde bulundurulmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Dijital teknolgjiler,
cevresel alanda emisyonlarin azaltiimasi, dogal afetlere karsi dayanikhligin artirilmasi ve ekosistemlerin korunmasina
yonelik etkili yontemler sunabilmektedir. Sosyal alanda ise dijitallesme, kapsayiciligi ve esitligi tesvik ederek, temel
hizmetler ve mallara genis erisim saglayan bir ag yaratmaktadir (Camodeca ve Almici, 2021: 3; Demirkiran vd., 2022: 32).
Yonetisim acisindan ise dijitallesme, seffaflik seviyelerinin artirilmasina katki saglayabilmektedir. Bununla birlikte,
firmalarin yoneticileri, strdirilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak amaciyla gergeklestirilen dijital donlisimiin ESG
skorlari Gizerinde dogrudan bir etkisi olup olmadigi konusunda kesin bir sonuca varamamaktadir (Ding, vd., 2024: 2). Bu
nedenle, dijitallesmenin ESG performansi Gzerindeki potansiyel belirsiz ve stipheli etkilerinin daha ayrintili bir sekilde
analiz edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu dogrultuda, literatiirde firmalarin farkli dijitallesme sireglerinin ESG
performansi izerindeki etkisi bircok alanda incelenmistir (Fang vd., 2023; Wu ve Li, 2023; Yang ve Han, 2023; Zhao vd.,
2023; Jin ve Wu, 2024; Li ve Zhang, 2024).

Literatlrde dijitallesmenin firmalarin ESG performansi lzerindeki etkileri genellikle finansal raporlar (izerinden
dijitallesme ve ilgili esanlamh terimler araciligiyla hesaplanan anahtar kelime sikliklarina dayali endekslerle
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incelenmektedir. Ancak, Fang vd. (2023), bu tiir endekslerin yani sira firmalarin maddi olmayan duran varliklari icerisinde
yer alan dijitallesme yatirimlarinin da ESG performanslari izerinde anlamli bir etkisi olabilecegini 6ne slirmektedir. Bu
baglamda, bu ¢alisma, Fang vd. (2023) calismasini dikkate alarak, Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve ESG skorlarini agiklayan
firmalarin maddi olmayan duran varliklari icindeki dijitallesmeye yonelik yatirimlarinin ESG performansi Gzerindeki
etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Ayrica, dijital yatirimlarinin ESG tizerindeki etkisi, her bir ESG skoru (Cevresel, Sosyal,
Yonetisim) Ozelinde ayri ayri olarak da degerlendirilmistir. Bunun nedeni, cevre bilincine sahip olmayan bir firmanin
sosyal ve/veya yonetisim bilincine sahip olabilecegi veya tam tersine ¢evre bilincine sahip bir firmanin sosyal ve/veya
yonetisim bilincine sahip olmayabilecegi diisiincesidir. Calismanin geri kalan kismi ise su sekilde yapilandirilmistir: ikinci
boliimde ilgili literatur taramasi ve hipotez gelistirme siireci, lglincli bélimde ekonometrik metodoloji, dérdinci
boliimde ampirik bulgular, son olarak besinci bélimde de ¢alismanin sonuglari verilmektedir.

Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

Literatdr taramasinda, ¢calismanin ana odak noktasi olan dijitallesme ile ESG arasindaki iliskiyi ele alan arastirmalarin
yani sira, modele dahil edilen kontrol degiskenleri ile ESG arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar da incelenmistir. Bu
baglamda, literatiir taramasi iki ana baslik altinda toplanmustir. ilk olarak, dijitallesme ile ESG arasindaki iliskiler
degerlendirilmistir. ikinci olarak ise, modele eklenen finansal performans gostergeleri ile ESG arasindaki iligkiler
incelenmistir. Ayrica, mevcut literatlirin ¢ogunlukla dijitallesme ve ESG iligskisine odaklanmakla birlikte, kontrol
degiskeni olarak eklenen finansal performansin ESG UGizerindeki etkisinin gz ardi edilebildigi gozlemlenmistir. Bu eksikligi
gidermek amaciyla da literatir her iki boyutu ile kapsamli bir sekilde ele alinmistir.

Kurumsal Dijitallesme ve ESG

Dijitallesme, diinya genelinde ekonomileri derinden donulstiirmekte ve bu dénisim, firmalarin operasyonel
siireclerinde kokli degisiklikler yaratmaktadir. Ozellikle yapay zeka gibi gelismis dijital teknolojilerin entegrasyonuyla
birlikte, iretim ve hizmet silreclerinde organizasyonel ve teknik boyutlarinda, pazarlama stratejilerinde ve sosyal
etkilesimlerde belirgin degisiklikler meydana gelmektedir (Dahiman vd., 2016; Brodny ve Tutak, 2022). Literatiirde yer
alan birgok ¢alisma, dijital teknolojilerin ekonomik biiyime Uzerinde olumlu etkiler olusturdugunu (Jin ve Cho, 2015;
Myovella vd., 2020; Daud ve Ahmad, 2023; Akyol vd., 2023; Elfaki ve Ahmed, 2024), isletme maliyetlerini azaltma
konusundaki etkisini (Huang vd., 2023a), dretim verimliligini artirdigini (Loebbecke ve Picot, 2015; Lastauskaite ve
Krusinskas, 2024), ve is modellerini gelistirerek firmalarin rekabetgiliklerini artirdigini (Ritter ve Pedersen, 2020; Witschel
vd., 2022) ortaya koymaktadir.

Son yillarda dijitallesmenin kurumsal yonetim ve sirdardlebilirlik Gzerindeki etkisi giderek daha fazla 6nem
kazanmaktadir (Zhou & Liu, 2023; Eriandani & Winarno, 2023; Lu vd., 2024; Ding vd., 2024). Arastirmalar, dijital
donidsumin sirketlerin ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) performansina katkida bulunarak finansal basariyi
destekledigini ortaya koymaktadir. Ornegin, Fu ve Li (2023), dijital déniisiimiin ESG kriterlerini iyilestirerek isletmelerin
mali performansini olumlu yénde etkiledigini vurgulamaktadir. Wang vd. (2023), Cin’deki Gretim sirketlerinin dijital
doniisim sayesinde ESG sorumluluklarini 6nemli 6lglide gelistirebildigini gbstermektedir. Benzer sekilde, Fang vd.
(2023), dijitallesmenin sirketlerin ESG puanlarini artirmada etkili oldugunu belirtmektedir. Kwilinski vd. (2023) ise
dijitallesmenin Avrupa Birligi tilkelerindeki ESG performansi tzerinde olumlu bir etkisi oldugunu ifade etmektedir. Mu
vd. (2023), Cin’deki halka agik buytik firmalar tizerine yaptiklari galismada, dijital finansin kurumsal ESG performansini
gliclendirdigini ortaya koymustur. Ayrica, gesitli saglamlik kontrolleri sonucunda bu etkinin gli¢li bir sekilde devam ettigi
belirlenmistir. Yang ve Han (2024), dijital déntsimiin uygun sekilde uygulandiginda ESG performansini gelistirdigini;
ancak asiri dijitallesmenin organizasyonel c¢atismalara yol agarak ESG performansina zarar verebilecek maliyetleri
artirabilecegini vurgulamaktadir. Jin ve Wu (2024) ise Cin’deki Sanghay ve Shenzhen A hisselerinde islem goren imalat
isletmelerinin, dijital donlistim sayesinde ESG performanslarini iyilestirdigini ortaya koymustur.

Kurumsal ESG katilimi, ¢evresel, sosyal ve yonetisim alanlarinda li¢ temel unsuru kapsamaktadir. Glinlimizde
isletmeler, yalnizca hissedarlar icin kar elde etmeyi amaglamak yerine, paydaslari olan ¢alisanlar, misteriler, tedarikgiler,
topluluklar ve hikimetlerle is birligi yaparak daha genis bir deger yaratmayi hedeflemektedir (Fang vd., 2023). Bu
yaklasim, yatirimcilarin geleneksel yatirnrm paradigmasindan ESG temelli yatirimlara yonelmesine saglamaktadir. Bu
durumda isletmeleri, ESG dostu blylume stratejileri gelistirme konusunda daha donanimli hale yoneltmektedir.

ilk olarak, dijitallesme, isletmelere cevresel etkilerini gercek zamanli izleme imkani sunmaktadir. Bu sayede, eneriji
yonetim sistemleri devreye alindiginda, enerji tiiketiminin optimize edilmesi ve karbon saliniminin azaltilmasi mimkiin
olabilmektedir. Ayrica, yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin artirilmasi yoluyla sirdirilebilirlik hedeflerine
ulasilmasina katki saglanabilmektedir. Dolayisiyla, dijitallesme ile enerji yonetim sistemlerinin entegrasyonu, ¢evresel
etkilerin minimize edilmesi ve surdirilebilir is uygulamalarinin tesvik edilmesi agisindan énemli firsatlar sunmaktadir
(Ha vd., 2022; Xu vd., 2022; Diofasi-Kovacs ve Nagy, 2023). ikinci olarak, dijitallesme, siirdiiriilebilirlik hedeflerinin daha
etkin bir sekilde izlenmesine olanak tanimakta ve bu hedeflerin genis kitlelere ulasmasini kolaylastirmaktadir. Boylelikle,
bireylerin ve topluluklarin bu hedefler hakkinda daha fazla bilgi sahibi olabilmektedir. Bu siireg, toplumsal seffaflik
saglayarak glveni artirirken, isletmelere de sosyal etkilerini daha acik bir sekilde ifade etme imkani tanimaktadir (Jiang
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vd., 2023). Son olarak, dijitallesme sireglerinin benimsenmesi, isletmelerin bilgi asimetrisini ortadan kaldirmak ve
kurumsal seffaflik saglamak adina gli¢li bir arag olarak 6ne ¢cikmaktadir. Bu siireg, blockchain, makine 6grenimi ve biyik
veri gibi modern teknolojilerle desteklendiginde, isletmelerin yalnizca maliyet avantaji elde etmelerine degil, ayni
zamanda is slreglerini daha etkin ve verimli bir sekilde yénetmelerine de katkida bulunmaktadir. Bu teknolojiler
araciligiyla elde edilen giivenilir ve dogru bilgi akisi, paydaslarla kurulan iliskilerin kalitesini artirirken, stratejik kararlarin
saglam temellere dayandirilmasini da miimkin kilmaktadir (Caneralla ve Miller, 2018; Mu vd., 2023; Hu vd., 2024; Wang
ve Hou, 2024). Bu baglamda, dijital dénltsimle birlikte benimsenen biylk veri, blok zinciri ve yapay zeka gibi
teknolojiler, isletmelerin kaynaklarini daha etkin bir sekilde yonetmelerini, yonetisim siireglerini iyilestirmelerini ve
seffafliklarini artirmalarini saglamakta, ayni zamanda ESG performanslarinin iyilesmesine de katki sunmaktadir (Pinheiro
vd., 2022; Lu vd., 2024).
Bu bilgiler dogrultusunda galismanin temel hipotezi asagidaki gibi olusturulmustur.

Ha: Dijitallesme, isletmelerin ESG performansini olumlu yénde etkiler.

Finansal Performans ve ESG

isletmelerin finansal performanslari ile gevresel, sosyal ve yénetisim (ESG) performanslari arasinda aslinda karsilikli
bir etkilesim séz konusudur. ilk olarak, yiiksek bir ESG performansi, isletmelerin uzun vadeli sirdiirilebilirligini
artirabilmektedir. Yiiksek ESG puanlarina sahip isletmeler, genellikle daha dustlik risklerle karsilasmakta ve yatirimcilar
ile tuketiciler nezdinde daha olumlu bir imaj sergilemektedirler. Bu olumlu algi, finansal performanslarina da
yansiyabilmektedir (Velte, 2017; DasGupta, 2022; Naeem vd., 2022; Aydogmus vd., 2022; Ozer vd., 2023). ikinci olarak
ise, yuksek finansal performansa sahip isletmeler, ESG uygulamalarini giiclendirmeye yonelik daha fazla kaynaga sahip
olabilmekte ve bu sayede strdirilebilirlik projelerine yatirrm yapabilmekte, sosyal sorumluluk projeleri
gelistirebilmekte ve yonetisim uygulamalarini iyilestirebilmektedirler. Ayrica, yonetim kurulunun kurumsal performans
ve slrdurdlebilirlik Gzerindeki kritik rol, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismalarini azaltarak uzun vadeli
basariy1 desteklemektedir (Huang ve Wang, 2015). Ornegin, Fang vd. (2023), sirketlerin varlik biyiikligi ve kaldirag
yapisinin ESG performansiyla anlamli ve pozitif bir iliski gosterdigini saptamislardir. Estelyi ve Nisar (2016), yabanci
yoneticilerin sirkette bulunmasinin, yénetisimi ve verimliligi artirdigini belirtmistir. Pinheiro vd. (2024) ise, yonetim
kurulu blyiklGgiinin, yénetim kurulu igindeki cinsiyet cesitliliginin, bagimsiz yénetim kurulu Gyelerinin ve finansal
kaldirag yapisinin ESG performansina olumlu katki sagladigini belirtirken; varlik getirisi (ROA) oraninin ESG performansini
olumsuz etkiledigini ifade etmektedir. Diger taraftan, Glingér ve Seker (2022), yonetim kurulu yapisinin ESG
performansini olumlu yonde etkiledigini belirtirken, Romano vd. (2020), bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin varliginin
ESG puanini artirdigini ortaya koymustur. Arayssi vd. (2020), Kérfez isbirligi Konseyi tlkelerindeki sirketlerinin varlk
getirisi (ROA) ve firma yasinin ESG performansini olumlu etkiledigini tespit etmistir. Huang vd. (2023b) ise Cin’deki
isletmeler Gzerinde yaptiklari arastirmada, ylksek kaldirag seviyelerinin ESG performansini olumsuz etkiledigini, buna
karsilik varlik buyiklGgi ve nakit akis seviyesinin ESG performansina pozitif katki sagladigini bulmuslardir.

Literatiirdeki Bosluk ve Calismanin Katkisi

ESG performansi glnimizde isletmelerin siirdirilebilirlik stratejilerini ve uzun vadeli finansal basarilarini
sekillendiren 6nemli bir 6l¢it haline gelmistir. Literatirde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin ESG skorlarini
etkileyen faktorler Gizerine gesitli galismalar yapilmis olup, 6zellikle finansal performans gostergeleri ile ESG arasindaki
iliskiye odaklaniimistir (Sisman ve Cankay, 2021; Kése, 2021; Saygili vd., 2022; Cetenak vd., 2022; Yilmaz, 2022; Kulali,
2022; Korkmaz ve Nur, 2023; Ozer vd., 2023; Sahin ve Acar, 2023; Arslan ve Yagcilar, 2023). Ancak, dijitallesmenin ve
firmalarin dijital yatinmlarinin ESG performansi tizerindeki etkisi blyulk 6lglide gbz ardi edilmistir.

Dijitallesme, isletmelerin operasyonel verimliligini artirmanin yani sira, cevresel surdirilebilirlik ve sosyal
sorumluluk uygulamalarina da katki saglayabilecek bir doniisiim sirecidir. Yapay zeka, buyik veri analitigi, blok zinciri
ve otomasyon gibi ileri dijital teknolojiler, firmalarin eneriji tiketimini optimize etmesine, karbon salinimini azaltmasina,
seffafligi artirmasina ve yonetisim sireglerini gliclendirmesine olanak tanimaktadir. Kiresel literatlrde dijitallesmenin
ESG Uzerindeki etkisini ele alan ¢alismalar bulunmasina ragmen (Luo, 2022; Fu ve Li, 2023; Wang vd., 2023; Kwilinski vd.,
2023; Ren vd., 2023; Cai vd., 2023), Turkiye 6zelinde bu iliskinin sistematik olarak incelenmedigi gérilmektedir. Tirkiye
baglaminda yapilan galismalar arasinda yalnizca Yosumaz ve Uzun (2024) tarafindan gerceklestirilen arastirma dikkat
cekmektedir. Calisma kapsaminda, Tirkiye’deki Vestel ve Argelik firmalarinin yillik raporlari analiz edilerek, Endistri
5.0"in sagladig teknolojik altyapinin ESG sireglerinin etkinligi (izerine ¢ikarimlar yapilmistir.

Bu calismada, Tiirkiye’deki firmalarin dijital yatirimlarinin ESG skorlari tizerindeki etkisini ele alarak, literatlirdeki bu
boslugu doldurmayi amaglamaktadir. Gelismekte olan bir ekonomi olarak Tirkiye, sirdirdlebilirlik hedeflerine
ulasmada dijital donlisim stratejik bir arag olarak konumlandirmaktadir. Bu nedenle, kiiresel galismalarla paralel olarak
Tirkiye'deki firmalarin dijitallesme sireglerinin ESG performansina etkisini incelemek, llke bazh politika onerileri
gelistirmek agisindan kritik dnem tasimaktadir.
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Ekonometrik Metodoloji

Yéntem

Bu ¢alismada, N sayida yatay kesit birimin ve her birimin T sayida zamaninin birlikte ele alindigi hem dogrusal hem
de kantil panel veri analizleri kullanilmaktadir. Dogrusal bir panel veri regresyon modeli su sekilde ifade edilmektedir
(Tatoglu Yerdelen,2020: 37):

Yie = Boie + Brie + Baie + -+ Brie + Uie i=1,.,N, t=1.,T (1)

Mevcut literatiirde bagimli degiskeni etkileyen faktorlerin belirlenmesinde genellikle klasik En Kiiguk Kareler (EKK),
sabit etkiler veya rassal etkiler regresyon modelleri gibi geleneksel yéntemler tercih edilmektedir. Bu yontemlerden
sabit etkiler modeli, birimler arasindaki gézlemlenmeyen heterojenligi kontrol etmek amaciyla her bir birime 6zgi
zaman i¢inde degismeyen sabit etkiler igermektedir. Bu model, zaman egim katsayilarinin tiim yatay kesitler icin sabit
oldugunu varsaymakta ve bireysel farkhliklari sabit terimler araciligiyla yakalamaktadir (Tatoglu, 2020: 80). Dolayisiyla,
sabit etkiler modeli kosullu ortalama etkisini incelemekte ve bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken tzerindeki etkisini
ortalama diizeyde analiz etmektedir. Ancak, bu yaklasim kosullu dagilimin tamamini tanimlamakta yetersiz kalabilmekte
ve Ozellikle bagimh degiskenin dagihiminda heterojenlik s6z konusu oldugunda sinirli bir ¢erceve sunmaktadir. Bu
eksiklikleri gidermek amaciyla Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen kantil regresyon (QR) modeli, bagimh
degiskenin kosullu dagiimindaki farkh noktalarda bagimsiz degiskenlerin etkisini analiz etme imkani sunmaktadir. Kantil
regresyon modeli, dogrusal programlama (LP) yontemiyle tahmin yapilmasini saglamakta ve hata terimlerinin normal
dagilmadigi durumlarda EKK tahmincilerine kiyasla daha verimli tahminler liretebilmektedir. Bununla birlikte, QR modeli
bagimh degiskenin dagiliminin farkli kesimlerinde (6rnegin 0.10, 0.25 gibi kantil araliklarinda) bagimsiz degiskenlerin
etkilerini tahmin edebilmekte ve bodylece degiskenler arasindaki iliskinin asimetrik olup olmadigini
degerlendirebilmektedir (Buchinsky, 1998: 89; Conyon ve He, 2017: 201).

Bu dogrultuda, panel veri baglaminda genisletilen panel kantil regresyon modeli, sabit etkiler modelinden ayrisarak
bagimli degiskenin dagihminin farkl kantil araliklarinda bagimsiz degiskenlere verdigi tepkileri degerlendirmekte ve
bdylece degiskenler arasindaki iliskinin daha detayl bir sekilde incelenmesini saglamaktadir. Ozellikle firmalar arasinda
dijitallesmenin ESG performansina etkisinin degisebilecegi g6z dniine alindiginda, panel kantil regresyon modeli, diistik
ve yliksek ESG skorlarina sahip firmalar igin farkl etkileri belirlemeye imkan tanimaktadir. Ayrica, QR modeli, hata
terimlerindeki heteroskedastisiteyi ve ug degerlerin etkisini daha iyi dikkate alarak, panel veri analizinde geleneksel
yontemlere kiyasla daha esnek ve kapsamli bir yéntem sunmaktadir.

Kantil regresyon modelinde, i‘inci boyutun y;; Gzerindeki j‘inci gdzleme etkisini agiklayan kosullu kantil fonksiyonlari
su sekilde tanimlanmaktadir (Koenker, 2004: 75; Wang vd., 2019: 144):

Qyit(1x;) = a; + x;f(T) + € t=1,...,m, i=1,..,n (2)

Bu modelde, Q,;;(tx;) bagimh degiskenin 7’inci kantilini gosterirken; x;;, bagimsiz degiskenlerin vektoriinii ifade
etmektedir. a; bireysel etkileri tanimlarken, B (t) parametresi, t’inci kantildeki regresyon katsayilarini ifade etmektedir
(Koenker, 2004: 75; Wang vd., 2019: 144). Ayrica T, degeri 0 ile 1 arasinda degisen ve kantil seviyelerini belirleyen bir
kantil endeksi olarak tanimlanmaktadir (Isik vd., 2024: 5). Bu ¢alismada da dijital yatirimlarinin ESG skoru tzerindeki
etkisi (r = 0.10, 0.25, 0.50, 0.75, 0.90) kantil seviyelerinde incelenmektedir.

Veri Seti

Bu c¢alismanin temel amaci, Borsa istanbul’da islem géren ve ESG skorlari agiklanan firmalarin dijital yatirnmlari ile
ESG skorlari arasindaki iligkiyi incelemektir. Calisma, 2015-2022 yillari arasini kapsamakta olup, veriler Bloomberg Veri
Terminali ve Kamuya Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) temin edilmistir. Bu siiregte analiz igin belirlenen firmalarin
seciminde belirli kriterler g6z éniinde bulundurulmustur. Oncelikle, finansal sektér firmalari analizin disinda birakilmistir.
Bunun yani sira, ESG skorlarina veya diger finansal gostergelere iliskin eksik veriye sahip firmalar da 6rnekleme dabhil
edilmemistir. Uygulanan bu filtrelemeler sonucunda, 20 firma secilmis ve her bir firma icin yillik veriler dikkate alinarak
toplamda 170 gozlemden olusan bir veri seti olusturulmustur. Tablo 1 degisken tanimlarini 6zetlemektedir.

Bagimli degisken

Calismada bagimh degisken olarak Bloomberg tarafindan agiklanan ESG skorlari kullaniimistir (Bloomberg, 2018;
Bloomberg, 2023). Bloomberg ESG skorlari, her biri %33 agirliga sahip ¢ ana bilesenden olusmaktadir: 7 unsuru
kapsayan cevresel (E) puani, 6 unsuru kapsayan sosyal (S) puani ve 8 unsuru kapsayan yonetisim (G) puani. ESG verileri,
Bloomberg'in veri setleri, diizenli olarak glincellenmeleri ve bir¢ok farkli alanda kullanilabilme esnekligi sayesinde
arastirmacilar tarafindan (Wang ve Sarkis, 2017; Liu vd., 2022; Fang vd., 2023; Su vd., 2023; Ren vd., 2023; Kotrba vd.,
2024) literatlrde yaygin bir sekilde tercih edilmektedir.
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Bagimsiz degisken

Calismanin bagimsiz degiskeni olarak sirketlerin dijital yatirnm diizeyini yansitan olclit dikkate alinmistir. Bu
cercevede, Fang vd. (2023) calismasi referans alinarak dijitallesme 6lgiti, bir sirketin dijital dontsimine iliskin olarak
maddi olmayan varliklara yaptigi yatinnmlarin, sirketin toplam varliklarina orani olarak tanimlanmistir. Maddi olmayan
varliklar, genellikle yazilimlar, bilgi islem teknolojileri, lisanslar, patentler ve diger dijital altyapi unsurlarini icermektedir.
Dolayisiyla, bu unsurlar, sirketlerin dijitallesme sirecinin temel yapi taslarini olusturmakta olup, sirketin dijital
yetkinliklerinin artirilmasina yonelik stratejik yatirimlar olarak kabul edilmektedir.

Kontrol degiskenler

Calismada, dijitallegsmenin isletmelerin ESG performansi performansi arasindaki iliskiyi daha kapsaml bir sekilde
analiz edebilmek amaciyla, ¢alismada gesitli kontrol degiskenleri de dikkate alinmistir. Bu kapsamda, firma biyukligina
temsilen toplam varliklarin dogal logaritmasi, firma yasl, finansal kaldirag orani, varliklarin getirisi (ROA), sermaye getirisi
(ROIC), nakit orani, vergi orani, temettii orani, en biyik hissedarin payi, yonetim kurulu bayiklaga, bagimsiz yonetim
kurulu tyelerinin toplam yénetim kurulundaki orani ve CEO ikiligi degiskenleri modele dahil edilmistir. CEO ikiligi, sirketin
CEOQ’sunun ayni zamanda yonetim kurulu baskani olup olmamasina bagl olarak 1 ve 0 degerini alan bir kukla degisken
seklinde tanimlanmistir (Drempetic vd., 2020; Radu vd., 2022; Kamaludin vd., 2022; Ren vd., 2023; Dou vd., 2024; Peliu,
2024).

Secilen degiskenler, isletmelerin finansal durumu, yénetisim yapisi ve paydas yonetimi gibi ESG performansini
dogrudan veya dolayl olarak etkileyebilecek unsurlari kapsayacak sekilde belirlenmistir. Bu gergevede, firma blyuklGga,
isletmelerin ESG politikalarina ayirdigi kaynaklari ve stirdirilebilirlik raporlamasina verdikleri 6nemi yansitmaktadir.
Firma yasl, isletmelerin kurumsal siirdlrllebilirlik politikalarina yonelik deneyimini ve sirekliligini géstermektedir.
Finansal kaldirag orani, isletmelerin uzun vadeli ESG ve dijitallesme yatirimlarina yénelimlerini belirleyen kritik bir faktor
olup, borg yiki arttikga bu tiir yatirnmlara ayrilabilecek kaynaklar azalmaktadir. Varliklarin getirisi (ROA) ve sermaye
getirisi (ROIC), sirketin karlihgi ve sermaye verimliligini gostererek, ESG ve dijitallesme girisimlerini desteklemek igin
gerekli finansal esnekligin olup olmadigini ortaya koymaktadir. Nakit orani, firmalarin finansal likiditesini ve ESG
yatinmlari ig¢in kullanilabilecek fonlarin varligini dogrudan etkilemektedir. Vergi orani, isletmelerin vergi
yukiamluliklerinin ESG ve dijitallesme yatirimlari icin ayrilabilecek mali kaynaklari belirlemektedir. Temettl orani,
hissedarlarin beklentilerinin ESG yatirimlarina ayrilan fonlari nasil yonlendirdigini géstermektedir. En bliylk hissedarin
payi, sirketlerin stratejik kararlarinin sekillendirilmesinde belirleyici bir unsur olup, 6zellikle uzun vadeli ESG yatirimlarina
yonelimi etkilemektedir. Yonetim kurulu lye sayisi, ESG politikalarinin benimsenmesi ve uygulanmasinda karar alma
sureglerinin etkinligini belirlemektedir. Bagimsiz yonetim kurulu Gye orani, isletmelerin yonetim yapisindaki seffaflik
dizeyini artirarak ESG politikalarinin etkin sekilde uygulanmasini saglamaktadir. CEO ikiligi, sirketin merkeziyetgiligini ve
karar alma siireglerinin etkinligini dogrudan belirleyerek, dijitallesme ve ESG girisimlerinin hizini ve kapsamini
sekillendirmektedir.

Cizelge 1. Degiskenlerin listesi
Table 1. List of variables

Degisken Gosterim Aciklama Kaynak
ESG Skoru ESG Bloomberg Tarafindan Ag¢iklanan ESG Bloomberg
Puam
Dijitallesme Dig Maddi olmayan varliklara yapilan KAP

dijitallesme yatirimlarmin toplam
varliklara orani

Varlik Getirisi Roa Net karm toplam varliklara orani KAP
Yatirllan sermayenin Roic Vergi sonrasi net faaliyet gelirinin KAP
getirisi yatirim sermayesine orani olarak

tanimlanir ve yatirimcilar i¢in yaratilan
sermaye degeri gosterir

Kaldirag Lev Toplam borglarin toplam varliklara KAP
orant

Nakit Cash Nakit varliklarin toplam varliklara orani KAP

Biiyiikliik Size Toplam varliklarin dogal logaritmasi KAP

Vergi orani Taxr Toplam vergi giderlerinin vergi 6ncesi KAP
kara orani

Temettii Dividents Toplam varliklar tizerindeki nakit KAP
temettiiler

Yas Age Firmanin borsaya kayitli oldugu yil KAP

En biiyiik hissedarin Largest En biiyiik hissedarin ortaklik pay1 KAP

payi

Yonetim kurulu Board Yonetim kurulu sayisi KAP
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Bagimsiz yonetim Inboard Bagimsiz yonetimin toplam yonetime KAP

kurulu orant

CEO ikiligi Duality CEO eger sirketinde yonetim kurulu baskani KAP
ise 1, degilse 0

Dijitallesmenin ESG performansi (zerindeki etkisi, kontrol degiskenlerini dikkate alinarak asagidaki modelle
incelenmistir:

Esgi: = ay+ BDig;s + B,Control;; + &; (3)

Genel dijitallesmenin Esg skoru lzerindeki etkisi ile birlikte E, S, ve G skorlari tizerindeki etkisini igeren modeller ise
asagidaki sekildedir:

Eie = ao + BiDigi + & (4)

Sit = o+ P1Digi + €t (5)

Gie = ao + P1Digi + & (6)
Bulgular

On Test Sonuglari
Arastirmanin temel bulgularindan 6nce incelenen degiskenlere iliskin temel istatistiksel dl¢timleri asagidaki Tablo
2’de sunulmustur.

Cizelge 2. Tanimlayici istatistik sonuglar
Table 2. Descriptive statistics results

Ortalama  Medyan std. s. Min, Maks. Carpiklik  Basiklik J-B, p-degeri n
Esg 2,485 2,385 0,907 0,84 5,43 0,660 3,585 13,914** 0,0001 160
Dig 0,032 0,006 0,057 0,002 0,383 2,731 12,173 759,973** 0,000 160
Roa 0,068 0,065 0,061 -0,076 0,299 0,455 4,014 12,404** 0,0020 160
Roic 0,137 0,120 0,092 -0,047 0,507 0,947 4,197 33,483** 0,0000 160
Lev 0,631 0,671 0,175 0,199 0,997 -0,575 2,851 8,964** 0,0113 160
Cash 0,172 0,159 0,078 0,024 0,419 0,854 3,762 23,330** 0,0000 160
Size 17,791 17,791 2,697 10,771 25,285 0,542 3,909 13,353** 0,0012 160
Taxr 0,445 0,119 2,686 -1,023 32,5 10,945 128,938 108930,7** 0,0000 160

Dividents 0,030 0,015 0,064 0 0,153 1,284 4,235 54,174** 0,0000 160

Largest 0,508 0,494 0,118 0,262 0,845 0,713 3,277 14,406** 0,0008 160

Age 24,45 27 8,356 3 36 -0,724 2,449 16,019** 0,0003 160

Board 9,606 9 2,570 5 15 0,189 2,426 3,150** 0,2069 160

Inboard 0,323 0,333 0,085 0,125 0,625 -0,182 4,242 11,175** 0,0037 160
Not: ** %5 diizeyinde anlamlilidi ifade etmektedir.

Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik bulgulari incelendiginde, ESG skoru verisinin yuksek degiskenlik gosterdigi,
buna karsin Dijitallesme (Dig) verisinin daha dislk bir degiskenlige sahip oldugu gézlemlenmistir. Kontrol degiskenleri
incelendiginde ise, Lev, Size, Taxr, Age ve Board degiskenlerinin yiksek bir degiskenlige sahip oldugu, diger
degiskenlerde ise daha distk bir degiskenlik bulundugu goriilmektedir. Age, Size ve Board degiskenlerinin ylksek
ortalamalari, firmalarin genellikle yasinin, biyakliklerinin ve yonetim kurulu sayisinin yliksek oldugunu gostermektedir.
ESG verisinin 2.485’lik ortalamasi, firmalarin ¢evresel, sosyal ve kurumsal sorumluluklar agisindan ortalama seviyede bir
uyum sergilediklerini ortaya koymaktadir. Dijitallesme (Dig) ortalamasinin disik olmasi, firmalarin dijitallesme
yatirimlarinin sinirh kaldigini isaret etmektedir. Ayrica, bazi firmalarin varliklari Gzerinde karlilik elde edemedikleri ve
temettli 6deme dizeylerinin olduk¢a dusik oldugu gozlemlenmistir. Diger taraftan, tim veri setlerinde, Jarque-Bera
testi ile yapilan normallik testinde %5 anlamlilik seviyesinde normallik varsayiminin reddedildigi ve verilerin 6nemli
Olglide sapma gosterdigi belirlenmistir. Bu sapmalar nedeniyle, standart yontemlerin glivenilir sonuglar vermeyecegi
duslintlmektedir. Bundan dolayi, modelin tahmin edilmesinde PQ regresyon yontemi kullaniimaktadir.

Tanimlayici istatistiklerin ardindan, degiskenler arasindaki korelasyon Spearman siralama testi ile incelenmis ve elde
edilen bulgular Sekil 1'de gosterilmistir.
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Resim 1. Sperman korelasyonu katsayisi sonuglari
Figure 1. Sperman correlation coefficient results

Sekil 1’de yer alan Spearman siralama korelasyon sonuglarina goére, Esg ile Roic ve Dividend arasinda zayif ve negatif
yonli bir iliski gozlemlenirken, Size ile pozitif ve zayif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Esg’nin diger degiskenlerle olan
iliskisi ise genellikle cok zayif diizeydedir. Dig ile Roa ve Largest arasinda negatif yonlu, Taxr ile ise pozitif ancak zayif bir
iliski bulunmaktadir. Roa ile Roic arasinda glicli, Dividend ile orta diizeyde pozitif yonli bir iliski s6z konusu iken, Inboard
ile orta dizeyde negatif yonlu bir iliski gozlemlenmistir. Roic ile Dividend arasinda ise pozitif ve orta dizeyde bir iligki
mevcuttur. Genel olarak degerlendirildiginde, degiskenler arasinda gugli bir iliski olmadigi sonucuna varilmistir.

Temel Sonuglar

Bu calismada, Dijitallesme ile ESG arasindaki iliskinin analizinde hem klasik panel regresyon hem de panel kantil
regresyon ydntemleri kullanilmistir. Ozellikle geleneksel panel regresyon modelinin dogrulugu ve gecerliligi acisindan
hangi modelin daha uygun oldugunu belirlemek amaciyla tanisal testler uygulanmistir. Bu testler, modelin birim etkiler,
zaman etkileri ve sabit ya da rassal etkiler gibi 6nemli bilesenlerini degerlendirmeye yoneliktir. Analiz siirecinde yapilan
tanisal testlerin sonuglari Tablo 3’de verilmistir.

Cizelge 3. Klasik panel regresyon testine iliskin tanisal test sonuglari
Table 3. Diagnostic test results for classic panel regression testing

Test istatistik p-degeri
F Test 19,02 0,0000
Hausman Test 43,92 0,0000

Tanisal testler arasinda yer alan F testi, Ho1: p1=p2=...=uN-1=0 ve Ho2: A1=A2=...=AT-1=0 hipotezlerini sinamaktadir.
Diger bir ifadeyle, birim ve/veya zaman etkilerinin sifira esit oldugunu test etmektedir (Baltagi:2005:34). Modelin F testi
sonucuna gore sifir hipotezi reddedilmis ve en az bir birim ve/veya zaman etkisinin mevcut olduguna karar verilmistir.
Hausman (1978) tarafindan gelistirilen test ise “parametreler arasindaki fark sifir degildir” hipotezini sinamaktadir
(Hausman, 1978:1264). Bu test, sabit etkiler (fixed effect) ve rassal etkiler (random effect) modelleri arasinda tercih
yapmay! saglamaktadir. Hausman testi sonuglari, sifir hipotezinin reddedildigini ve sabit etki modelinin, yapilan
regresyon analizi icin daha uygun bir model oldugunu géstermektedir.

Bu dogrultuda, klasik regresyon modeli igin uygun modelin sabit etkiler modeli oldugu belirlenmis ve ardindan hem
klasik sabit etkiler hem de panel kantil regresyon sonuglari tahmin edilerek Tablo 4’te sunulmustur.
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Cizelge 4. Dijitallesme ve ESG skoru arasindaki sabit etki ve kantil regresyon analizi sonuclari
Table 4. Fixed effect and quantile regression analysis results between digitalization and ESG score

Esg Esg Esg Esg Esg Esg
Sabit Etki (Q10) (Q25) (Q50) (Q75) (Q90)
Dig 0,347 5,545* 1,543 2,080 -0,905 -1,741
(0,823) (0,000) (0,375) (0,137) (0,672) (0,271)
Roa -2,096 -2,314 -3,606 -2,841 1,265 1,867
(0,167) (0,323) (0,195) (0,203) (0,711) (0,460)
Roic 0,557 0,484 1,110 1,203 0,122 -0,765
(0,577) (0,753) (0,543) (0,411) (0,956) (0,645)
Lev -1,247 -0,774 -1,271%** -0,732 0,788 0,764
(0,172) (0,168) (0,057) (0,171) (0,336) (0,208)
Cash 0,736 -1,278 -0,197 -0,835 -1,433 -1,927
(0,287) (0,266) (0,885) (0,444) (0,393) (0,121)
Size 0,055** 0,0652*** 0,043 0,039 0,007 0,014
(0,038) (0,059) (0,289) (0,226) (0,875) (0,697)
Taxr -0,021 0,054*** 0,022 0,009 -0,022 -0,065**
(0,154) (0,053) (0,507) (0,713) (0,580) (0,034)
Dividents 0,577 -1,012 ,3,028 -1,882 -7,033*** -6,454**
(0,743) (0,720) (0,367) (0,484) (0,090) (0,036)
Largest 0,267 1,839** 0,628 0,117 -2,897** -3,928*
(0,792) (0,037) (0,546) (0,888) (0,025) (0,000)
Age 0,206* 0,0299 0,020 0,028** 0,040** 0,043**
(0,000) (0,014) (0,161) (0,016) (0,023) (0,001)
Board 0,071*** 0,077*** 0,079 0,051 -0,146** -0,143**
(0,098) (0,072) (0,119) (0,211) (0,020) (0,002)
Inboard 0,558 3,547** 3,051** 3,297** 0,977 1,212
(0,537) (0,005) (0,039) (0,006) (0,588) (0,363)
Duality -0,152 -0,153 -0,630** -0,696* -0,103 -1,165*
(0,319) (0,385) (0,003) (0,000) (0,687) (0,000)
Cons, -3,747** -2,525** 0,073** 0,395 4,477** 6,168*
(0,001) (0,024) (0,003) (0,707) (0,006) (0,000)
R? 0,5681 0,1852 0,1654 0,1494 0,1758 0,3066

Not: * ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Yapilan analiz sonuglarina gore, sabit etkiler modeliyle gergeklestirilen panel veri regresyonunda, ¢alisma igin kurulan
temel “Hi: Dijitallesme, isletmelerin ESG performansini olumlu yonde etkiler” hipotezi reddedilerek firmalarin
dijitallesme yatirimlarinin ESG skorlari tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi belirlenmistir. Bu sonug,
dijitallesme yatirimlarinin firmalarin cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansinda genel bir iyilesme saglamadigini
gostermektedir. Ancak sabit etkiler modelinden elde edilen bulgular, bazi kontrol degiskenlerinin ESG skorlari izerinde
anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Ornegin, firma biyuklGgi (Size), firma yasi (Age) ve ydnetim kurulu
yapisi (Board) ESG skorlarini pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir. Bu durum, s6z konusu
degiskenlerin firmalarin ESG performansina dogrudan katkida bulunduguna isaret etmektedir.

Diger yandan, sabit etkiler modelinden elde edilen sonuglarin dogrulugunu artirmak ve daha genis bir perspektiften
degerlendirme yapabilmek icin panel kantil regresyon yontemi uygulanmistir. Panel kantil regresyon, farkh kantil
degerlerinde (6rnegin, %10, %25, %50, %75 ve %90) veri dagiimini dikkate alarak daha ayrintili analiz yapilmasini
mimkin kilmaktadir. Bu ydontemin sonuglariincelendiginde, %10 kantil diizeyinde dijitallesme yatirimlarinin ESG skorlari
Uzerindeki etkisinin pozitif ve %1 anlamhhk diizeyinde oldugu ve bu dizeyde “Hi: Dijitallesme, isletmelerin ESG
performansini olumlu yénde etkiler” hipotezi kabul edilmistir. Bagka bir deyisle, ESG performansi disiik seviyede olan
firmalar icin dijitallesme yatirimlari, ESG skorlarinin iyilestirilmesinde belirgin bir katki saglamaktadir. Buna karsin, %25,
%50, %75 ve %90 kantil degerlerinde dijitallesme yatirimlarinin ESG skorlari (izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlaml
bulunmamis ve bu seviyelerde “H1” hipotezi reddedilmistir. Bu bulgular, dijitallesme yatirimlarinin etkilerinin firmalarin
ESG skorlarinin mevcut seviyesine bagli olarak farklilik gésterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle ESG skorlari diisiik olan
(%10 kantil) firmalar, dijitallesme yatirnmlarindan olumlu yonde etkilenmektedir. Buna karsin, daha yiksek ESG
skorlarina sahip firmalar igin dijitallesme yatirimlarinin ilave bir katki saglamadigi gorilmektedir. Genel bir
degerlendirme yapildiginda, sabit etkiler modeliyle elde edilen istatistiksel olarak anlamsiz sonuglarin, kantil bazh
analizlerle detaylandirldiginda daha anlamli ve agiklayici hale geldigi sonucuna varilmistir. Bu durum, dijitallesmenin
ESG performansina olan etkisini analiz ederken farkli yontemlerin bir arada kullaniimasinin 6nemini vurgulamaktadir.

Panel regresyon modeli analizine gére, kontrol degiskenlerinin ESG skorlari tizerindeki etkileri incelendiginde, ROA
ve ROIC performans gostergelerinin tiim kantil araliklarinda ESG skoru lzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
bulunmadigi tespit edilmistir. Diger kontrol degiskenleri incelendiginde, ESG skoru ortalamasinin diisik oldugu (0.10
kantil araligindaki) firmalarda, Size, Taxr, Largest ve Board degiskenlerinin ESG (izerinde pozitif etkiler yarattig
gorilmustdr. 0.25 kantil araliginda, Lev ve Duality degiskenlerinin ESG skorunu istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonde etkiledigi, buna karsin Inboard degiskeninin pozitif yonde etkide bulundugu belirlenmistir. 0.50 kantil araliginda
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ise, Age ve Inboard degiskenlerinin ESG skorunu pozitif yonde etkiledigi, Duality degiskeninin ise negatif yonde etkiledigi
saptanmistir. ESG skorlarinin ortalamasinin yliksek oldugu (0.75 kantil araligindaki) firmalarda, Dividends, Largest, Board
ve Duality degiskenlerinin ESG skorlarini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif yonde etkiledigi; buna karsilik, Age
degiskeninin pozitif yonde etkide bulundugu gorilmistir. Son olarak, 0.90 kantil araliginda, yani ESG skorlarinin
ortalamasinin en yilksek oldugu firmalarda, Taxr, Dividends, Largest, Board ve Duality degiskenlerinin ESG skorlarini
negatif yonde etkiledigi; buna karsin, Age degiskeninin pozitif yonde anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir.
Genel olarak degerlendirildiginde, firmalarin ESG skorlari Gzerindeki etkiler kantil araliklarina gore farklilik
gostermektedir. ESG skorlari diisik olan firmalarda bazi kontrol degiskenleri pozitif etkiler yaratirken, ESG skorlarinin
yuksek oldugu firmalarda negatif etkiler daha baskindir. Bu durum, ESG performansinin farkli seviyelerinde degiskenlerin
etkilerinin heterojen bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir.

Secilen kantiller bazinda bagimsiz degiskenlerin ESG skorlari tGzerindeki etkisinin farkh kantil araliklarinda nasil
degistigi gorsellestirilebilmektedir. Bu gorsellesme ile bagimsiz degiskenlerin etkisinin dagilimin alt, orta ve Ust
dilimlerinde nasil farklilastig agikca ortaya konulmaktadir. Bu cergevede Asagidaki Sekil 2'de bagimsiz degiskenlerin ESG
skorlari Gzerindeki etkileri farkl kantil aralklarinda gérsellestirilmistir. Analizde, her bir bagimsiz degisken icin 0.10 ile
0.90 arasindaki kantil araliklarinda kantil regresyon tahminleri gergeklestirilmistir.
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Resim 2. Degiskenlerin panel kantil regresyon grafikleri
Figure 2. Panel quantile regression plot of variables

Sekil 2’de dijitallesme yatirimlari ve kontrol degiskenlerinin tahmin edilen etkileri, %10’dan %90’a kadar %10’luk
artislarla sunulmustur. Sekilde, dikey eksen bagimsiz degiskenlerin ESG skorlari Gizerindeki tahmini etkilerini, yatay eksen
ise kantil araliklarini temsil etmektedir. Baska bir ifadeyle, y ekseni belirli bir kantilde elde edilen tahmini katsayilari
gostermektedir. Sekildeki kesiksiz gizgiler, ilgili kantillerdeki tahminleri; gblgeli alanlar ise tahminlere ait %95 giliven
araligini ifade etmektedir. Ayrica, Ustte ve altta yer alan kesikli yatay ¢izgiler, %95 gliven araliginda kosullu ortalama
regresyon yontemiyle (OLS) elde edilen tahmin degerlerini isaret etmektedir. Kantil regresyon yéntemi, her kantil icin
ayri tahminler sagladigindan, OLS yonteminden farkhilasmaktadir. Bu baglamda, kantil tahminlerine dayali olarak, diger
degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda, bagimsiz degiskenlerdeki bir birimlik degisimin ESG performansi Gzerindeki
etkisi kantiller arasinda farklilik gésterebilmektedir. Bu etkiler, Tablo 4’te sunulan kantil regresyon analizi sonuglariyla
da uyumludur.
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Dijitallesme yatirimlarinin ESG skoruna olan genel etkisi incelendikten sonra, bu yatirimlarin ¢evresel, sosyal ve
yonetisim skorlari lizerindeki etkileri ayri ayri ele alinmistir. Bu kapsamda, asagidaki Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7 sirasiyla
firmalarin dijital yatirimlarinin gevresel (E), sosyal (S) ve yonetisim (G) skorlarina olan etkilerinin sonuglarini sunmaktadir.

Cizelge 5. Cevre (E) skoru icin sabit etki ve kantil regresyon analizi sonuglari
Table 5. Fixed effect and quantile regression analysis results for environment (E) score

Env Env Env Env Env Env

Sabit Etki (Q10) (Q25) (Q50) (Q75) (Q90)

Dig 0,122 3,095** 0,505 1,141 0,073* 1,685
(0,963) (0,002) (0,825) (0,712) (0,000) (0,646)
Cons 1,913* 0,219** 0,755* 1,989* 2,859* 3,544*
(0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,0033 0,0369 0,0007 0,0010 0,0000 0,0041

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 5’te gergeklestirilen sabit etkiler modeli sonuglari, firmalarin dijitallesme yatirimlarinin ¢evre skorlari Gizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir. Buna karsin, panel kantil regresyon analizi sonuglari,
dijitallesme yatirimlarinin gevre skorlari izerindeki etkisinin %10 ve %75 kantil dilimlerinde pozitif ve anlamli oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu bulgu, gevre skorlari en disiik ve en yiiksek olan firmalarin dijitallegsme yatirimlarinin gevresel
performansini artirdigini gdstermektedir.

Cizelge 6. Sosyal (S) skoru icin sabit etki ve kantil regresyon analizi sonuglari

Table 6. Fixed effect and quantile regression analysis results for social (S) score

Social Social Social Social Social Social

Sabit Etki (Q10) (Q25) (Q50) (Q75) (Q90)

Dig 1,744 3,398* 2,193** -2,879 -5,655 -8,060
(0,587) (0,000) (0,048) (0,348) (0,140) (0,253)

Cons 2,327* 0,748* 1,038* 1,955* 3,689* 4,578*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

R? 0,0343 0,0414 0,0168 0,0097 0,0259 0,0360

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 6’daki sosyal (S) skoru sonuglari incelendiginde, sabit etkiler modeline goére firmalarin dijitallesme
yatirimlarinin sosyal skorlari Gizerindeki ortalama etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, panel kantil regresyonu sonuglari, sosyal skorun dislk seviyelerde oldugu (0.10 ve 0.25 kantil araliklarinda)
firmalarda dijitallesme yatirimlarinin sosyal skoru tzerinde anlamli ve pozitif bir etki yarattigini géstermektedir. 0.50,
0.75 ve 0.90 kantil araliklarinda ise dijitallesme yatirimlarinin sosyal skora olan etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir.
Bu bulgular, sosyal skoru diisiik olan firmalarda dijitallesme yatirimlarinin daha belirgin ve artirici bir etkiye sahip

oldugunu ortaya koymaktadir.

Cizelge 7. Yonetisim (G) skoru icin sabit etki ve kantil regresyon analizi sonuglari

Table 7. Fixed effect and quantile regression analysis results for governance (G) score

Gov Gov Gov Gov Gov Gov
Sabit Etki (Q10) (Q25) (Q50) (Q75) (Q90)
Dig -1,169 0,9013 -1,447 1,364 0,898 2,834***
(0,149) (0,439) (0,163) (0,182) (0,407) (0,084)
Cons 3,922* 3,177* 3,524* 3,818* 4,245* 4,459*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,0207 0,0018 0,0159 0,0070 0,0168 0,0412

Not: * ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Son olarak Tablo 7’de yer alan yonetisim (G) skoruna iliskin sonuglar incelendiginde, dncelikle sabit etkiler modeline
gore firmalarin dijitallesme yatirimlarinin yénetisim skorlari Gzerinde herhangi bir anlaml etkisi bulunmamaktadir.
Ancak panel kantil regresyon sonuglari, 6zellikle ylksek yonetisim skorlarina sahip firmalar igin dijitallesme yatirimlarinin
kurumsallasma skorunu pozitif yonde ve %10 anlamlilik seviyesinde etkiledigini gdstermektedir. Diger kantil
araliklarinda dijitallesme yatirimlarinin yonetisim skorlari Gzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Genel olarak degerlendirildiginde, dusik cevresel (E) ve sosyal (S) skorlarina sahip firmalarda dijitallesme
yatirimlarinin, cevresel ve sosyal performans tizerinde belirgin bir etkisi gozlemlenirken, yiiksek kurumsal yonetim (G)
skoruna sahip firmalarda dijitallesme yatirimlarinin esas olarak kurumsallasma performansini etkiledigi tespit edilmistir.
Bu baglamda, dijitallesme slireglerinin ¢evresel ve sosyal sorumluluklari yerine getirme noktasinda daha dustk skorlara
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sahip firmalar icin daha kritik bir rol Ustlendigi s6ylenebilir. Diger taraftan, yliksek kurumsal yonetim performansina
sahip firmalarda, dijitallesme yatirimlarini kurumsal yapilarinin giiglendirilmesi ve yonetimsel verimliligin artiriimasi
amaciyla daha etkin bir sekilde kullanildigi ifade edilebilir.

Sonug

Bu calismada, firmalarin dijitallesme yatirimlarinin siirdirilebilirlik faaliyetleri gercevesinde elde ettikleri ESG
(Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) skorlari Gzerindeki etkisi incelenmistir. Analiz igin, 2015-2022 yillari arasinda Borsa
istanbul’da faaliyet gésteren ve ESG skorlarini agiklayan firmalarin veri setleri kullaniimistir. Calisma kapsaminda dort
ayri model olusturulmus; bu modellerde firmalarin genel ESG skorlari, gevresel (E) skorlari, sosyal (S) skorlari ve
yonetisim (G) skorlari bagimli degiskenler olarak ele alinirken, maddi olmayan duran varliklar icerisinde yer alan dijital
varlklarin tutari ise bagimsiz degisken olarak yer almistir.

Analiz sonuglari, farkli kantil araliklarindaki firmalar arasinda dijital varlklarin ESG performansina etkisinin
farkhlastigini gostermektedir. Disiik ESG skoruna sahip firmalarda, dijitallesme yatirimlarinin ESG performansini pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ancak orta, yliksek ve en yiksek ESG skoruna sahip firmalarda dijital varliklarin belirgin
bir etkisi bulunmamaktadir. Bu durum, dijitallesmenin ESG performansi tzerindeki etkisinin firma diizeyindeki mevcut
surdirdlebilirlik uygulamalarina ve altyapisina bagl olarak degistigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bu sonug azalan
marjinal getiri ilkesini desteklemektedir. Azalan marjinal getiri ilkesine gore yiiksek ESG skoruna sahip firmalar,
dijitallesme yatirimlarini biyilk 6l¢ide tamamlamis olduklarindan, ek yatirimlar daha ¢ok mevcut sistemde kiiglik
iyilestirmelere odaklanmaktadir. Buna karsilik, disiik ESG skoru olan firmalar dijitallesme stirecine yeni dahil olduklari
icin bu yatirimlar daha biyik dondsiimler yaratmakta ve temel sirdirilebilirlik eksikliklerinin giderilmesine katki
sunmaktadir. Ozellikle bu firmalarda, dijitallesme ¢evresel, sosyal ve ydnetisim alanlarindaki bosluklari kapatarak ESG
performansini artirmaktadir. Ote yandan, ESG skoru yiiksek firmalarda dijital yatirimlarin etkisinin sinirli olmasi, bu
firmalarin zaten oturmus ESG politikalarina ve etkili stirdirilebilirlik stratejilerine sahip olmalariyla agiklanabilir. Bu
durum, dijitallesmenin ESG skorunu iyilestirme potansiyelinin sinirli kalmasina neden olmaktadir.

Tirkiye’deki makroekonomik dinamikler, firmalarin dijitallesme ve sirdirilebilirlik stratejilerini 6nemli Slgide
sekillendirmektedir. Son yillarda artan ekonomik dalgalanmalar, enflasyonist baskilar ve finansal piyasalardaki oynaklik,
firmalarin uzun vadeli sirdtrdlebilirlik yatirimlarina yonelmesini zorlastirmistir. Ayrica, Tiirkiye’de ESG politikalari heniiz
gelismekte olup, uluslararasi standartlara tam olarak entegre olmus bir diizenleyici cerceveye sahip degildir. Avrupa
Birligi'nin (AB) surdirilebilir finans diizenlemeleri ve ESG raporlama yukumliltkleri Tirkiye’ye kismen yansimakta,
ancak baglayici dizenlemelerin sinirl olmasi firmalarin ESG performanslarini farklilagtiran bir unsur olarak
degerlendirilebilir. Ozellikle diisiik ESG skoruna sahip firmalar icin dijitallesme yatirimlarinin ESG performansini artirici
etkisinin belirgin olmasi, bu firmalarin ESG diizenlemelerinin eksikligini firsata gevirerek rekabet avantaji elde etmeye
calismalariyla iliskilendirilebilir. Diger yandan, ESG politikalarinin tam anlamiyla kurumsallasmamig olmasi, yiksek ESG
skoruna sahip firmalarin dijitallesmeyi farkh bir perspektiften ele almasina yol agmaktadir. Bu firmalar, dijital dontsimi
ESG uyumunu saglamaktan ziyade operasyonel verimliligi artirma, finansal performansi gigclendirme ve yenilikgi
projelere yonelme amaciyla degerlendirme egiliminde olabilir.

ESG skorlari icin ayri ayri olarak yapilan sonuglar degerlendirildiginde, Cevresel (E) skorlari agisindan, dijitallesme
yatirimlarinin hem diisiik hem de yliksek ESG skoru olan firmalarda pozitif etkiler yaratmasi, Tirkiye’de son yillarda artan
yesil donlisim ve karbon nétr hedefleriyle agiklanabilir. Turkiye, Paris Anlagsmasi’ni onaylayarak 2053 yilina kadar net
sifir karbon hedefi belirlemis, ancak karbon fiyatlandirmasi ve yesil finansman mekanizmalari heniiz tam anlamiyla
kurumsallasmamistir. Bu nedenle, ¢evresel surdirilebilirlik yatinimlari biytk 6lgide firma bazl inisiyatiflere bagh
kalmaktadir. Diisik ESG skoruna sahip firmalar, dijitallesmeyi enerji verimliligini artirmak ve cevresel yikamlulikleri
yerine getirmek icin bir firsat olarak gormektedir. Yiiksek ESG skoru olan firmalar ise dijitallesmeyi yesil inovasyon,
dongiisel ekonomi ve karbon azaltim projeleri gibi daha sofistike alanlarda kullanmaktadir. Bu bulgular, dijitallesmenin
cevresel stirdlrilebilirlik agisindan her iki grup icin de olumlu etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.

Sosyal (S) skorlari agisindan, dijitallesmenin diisiik ESG skoru olan firmalarda pozitif etkiler yaratmasi, bu firmalarin
dijitallesme siiregleri araciligiyla, galisan memnuniyetini artirmaya yonelik uygulamalar, is saghigi ve glivenligi 6nlemleri,
daha kapsayici ¢calisma ortamlari ve toplumsal sorumluluk projeleri gibi unsurlarin sosyal performanslarini iyilestirdigini
ortaya koymaktadir. Ozellikle COVID-19 sonrasi dijitallesme, uzaktan ¢alisma, is sagligi ve giivenligi toplumsal sorumluluk
ve kapsayicilik gibi konularin énemini artirmistir. Ancak, sosyal skoru yiiksek olan firmalarda dijitallesmenin sosyal
boyutta anlaml bir etki yaratmamasi, bu firmalarin zaten gelismis sosyal strdirilebilirlik uygulamalarina sahip olmalari
ile aciklanabilir. Bu firmalar, toplumsal faydayi artirmaya yonelik olarak halihazirda glicli sistemler ve uygulamalar
gelistirmis durumdadir. Dolayisiyla, dijital yatirimlarin bu firmalar Gzerindeki sosyal boyut etkisi, marjinal dizeyde
kalmaktadir.

Yonetisim (G) skoru acisindan, dijitallesme yatirimlarinin sadece yiiksek ESG skoru olan firmalar icin pozitif olmasi,
Tirkiye’de kurumsal yonetim standartlarinin biylik firmalar tarafindan daha gugcli bir sekilde uygulanmasiyla
aciklanabilir. Bu firmalar, dijitallesmeyi seffaf raporlama, veri givenligi, risk yonetimi ve etik yonetim gibi kritik yonetisim
sureglerinde aktif olarak kullanmaktadir. Ancak, disik yonetisim skoru olan firmalar icin dijitallesmenin yonetisim
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slireglerine etkisinin sinirli olmasi, Tlirkiye’de kurumsal yonetim kiltiiriintn heniiz dijitallesme ile tam anlamiyla entegre
olmamasindan kaynaklanabilir. Ozellikle KOBI’ler, dijitallesmeyi daha cok operasyonel siirecleri gelistirmek icin
kullanmakta ve yoOnetisim alaninda stratejik bir ara¢ olarak degerlendirmemektedir. Bu durum, Tirkiye’de dijital
ybnetisim standartlarinin giiclendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Bu noktada, Tirkiye’de ESG politikalarinin daha etkin hale getirilmesi ve dijitallesme vyatirnmlarinin ESG
performansina katkisini artirmak icin kapsamli bir stratejik yaklasim gerekmektedir. Oncelikle, &zellikle diisiik ESG skoru
olan firmalar igin yesil finansman, vergi indirimleri ve tesvik mekanizmalarinin giiclendirilmesi, sirdirulebilir yatirnmlarin
onlnu agacaktir. ESG raporlama standartlarinin uluslararasi normlara uygun hale getirilmesi, firmalarin dijitallesme
sureglerini yalnizca operasyonel verimlilik agisindan degil, sirdirulebilirlik hedefleri dogrultusunda daha etkili
kullanmalarina olanak taniyacaktir. Tlrkiye’de dijital yonetisim standartlarinin gelistiriimesi de dnemli bir ihtiyac olup,
ozellikle kurumsal yonetim sireglerinde seffaflik, veri glivenligi ve risk yonetiminin dijital araglarla desteklenmesi igin
diizenleyici cercevenin gliclendirilmesi gerekmektedir. Ayrica, dijitallesme yatirimlarinin karbon noétr politikalar ve
dongiisel ekonomi modelleri ile entegrasyonu, gevresel siirdirilebilirlik agisindan 6nemli kazanimlar saglayacaktir.
Sosyal surdirilebilirlik boyutunda ise is saghgi ve glivenligi, calisan haklari ve toplumsal sorumluluk projelerine yénelik
tesviklerin artirilmasi, firmalarin sosyal performanslarini gliglendirecektir.

Firmalar agisindan bakildiginda, ESG performanslarini artirmak igin dijitallesmeyi yalnizca operasyonel siregleri
iyilestiren bir ara¢ olarak goérmek yerine, strdurilebilir is modellerinin temel bir unsuru haline getirmeleri
gerekmektedir. Dlsik ESG skoru olan firmalar, dijitallesmeyi ESG stratejileriyle entegre ederek karbon ayak izlerini
azaltan, enerji verimliligini artiran ve sosyal sorumluluk projelerini destekleyen ¢éziimler gelistirmelidir. Orta ve ylksek
ESG skoruna sahip firmalar ise dijitallesmeyi yesil inovasyon, donglisel ekonomi ve veri odakh sirdurilebilirlik
raporlamasi gibi ileri diizey ESG uygulamalarinda daha aktif kullanmalidir. Ozellikle biiyiik &lcekli sirketler icin, dijital
yonetisim araglarini kullanarak seffaflik ve etik yonetim standartlarini giiglendirmek, uzun vadede ESG performanslarini
daha saglam bir yapiya kavusturacaktir.

Bu calismada dijitallesme yatirimlarinin Tarkiye’deki firmalarin ESG skorlari Gzerindeki etkisi incelenmis ve elde
edilen bulgular, 6zellikle dusiik diisiik ESG skoruna sahip firmalarda dijital yatirimlarin ESG performansini olumlu yénde
etkiledigini gdstermistir. Bu sonuglar, literatiirde dijitallesme ile ESG performansi arasindaki iliskiyi ele alan Fang vd.
(2023), Wang vd. (2023), Su (2023), Yang ve Han (2023), Zhao vd. (2023), Lu vd. (2024), Jin (2024) gibi ¢alismalarin
bulgulariyla uyumludur. S6z konusu ¢alismalar da dijitallesmenin firmalarin gevresel, sosyal ve yonetisim performansina
olumlu katki sagladigini ortaya koymaktadir. Ancak, s6z konusu c¢alismalarin biylik cogunlugu Cin piyasasina
odaklanmaktadir. Dijitallesme yatirimlarinin ESG performansi Uzerindeki etkisinin farkli piyasalarda benzer egilimler
gostermesi, dijital donlslimiin surdarilebilirlik agisindan evrensel bir arag oldugunu gostermektedir. Ancak, Tirkiye ve
Cin piyasalari arasindaki diizenleyici farkliliklar ve piyasa dinamikleri géz éniine alindiginda, bu etkinin kapsami ve
mekanizmalari konusunda daha fazla arastirmaya ihtiya¢ duyulmaktadir.

Dolayisiyla, bu calisma, sirketlerin dijital yatirrmlarinin kendi ESG skorlari Uzerindeki etkisini inceleyen ilk
arastirmalardan biri olma 6zelligini tasimaktadir. Elde edilen bulgular, dijitallesmenin strdurilebilirlik performansi
Uzerindeki etkilerini anlamada 6nemli bir baslangi¢ noktasi sunmaktadir. Gelecekteki c¢alismalar, bu cerceveyi
genisleterek dijitallesmenin ESG performansina etkisini daha kapsamli bir perspektifle ele alabilir. Bu dogrultuda,
sektorler arasi karsilastirmalar yapilarak dijitallesmenin etkilerindeki sektorel farkhliklar detayl bir sekilde incelenebilir.
Ayrica, dijitallesmenin alt bilesenleri -yapay zek3, blockchain ve Nesnelerin interneti (IoT) gibi teknolojiler- ayri ayri ele
alinarak her bir bilesenin ESG performansina katkisi derinlemesine analiz edilebilir. Bunun yani sira, uluslararasi
karsilastirmalar gerceklestirilerek Turkiye ornegi, benzer ekonomik vyapiya sahip (lkelerle kiyaslanabilir ve
dijitallesmenin surdirtlebilirlik Gzerindeki etkisi zamansal bir bakis agisiyla degerlendirilebilir. Ayrica, sirketlerin dijital
donlisim stratejileriile ESG performansi arasindaki dinamik iliskiler daha uzun vadeli veri setleri ile modellenerek neden-
sonug iliskileri daha net bir sekilde ortaya konulabilir.

Extended Abstract

Nowadays, environmental, social, and governance (ESG) scores have emerged as a crucial tool for companies
working towards the achievement of the United Nations' 2030 Sustainable Development Goals. Companies measure
their ESG scores in terms of their environmental responsibilities, social impacts, and governance practices. Therefore,
companies take ESG criteria into account when making strategic investment decisions. As ESG scores reflect a company’s
sustainability performance, they are also regarded as a critical investment indicator for investors and portfolio managers
who prioritize environmental concerns.

Companies have been inclined to invest in many areas to improve their ESG performance. One of these investments
is in the digitalization of companies. The digital transformations of companies’ traditional business models and
operations have created sustainable opportunities by accelerating their environmental, social, and governance-related
requirements. Therefore, the digitalization processes of firms should not be solely associated with the ESG score; they
should also be evaluated separately with environmental (E), social (S), and governance (G) scores. Because the digital
investments made by firms sometimes affect environmental scores related to emission reduction and ecosystem
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preservation, but may not impact social and governance factors such as equality, basic services, or transparency. Or in
the opposite cases, digital investments may not affect the environmental score but could impact the social and
governance scores. Therefore, the impact of firms’ digital investments on their ESG scores, as well as their E, S, and G
scores, needs to be examined.

The main objective of this study is to examine the digital asset investments of 20 companies listed on Borsa istanbul
between 2015 and 2022 by establishing four models to analyze their ESG score, E score, S score, and G score. The dataset
was obtained from the Bloomberg Data Terminal and the Public Disclosure Platform (KAP). In the study, digital assets
(Dig), classified under the intangible fixed assets of firms, were used as the independent variable. Additionally, in the
model analyzing the ESG score, several control variables were included: return on assets (Roa), return on invested capital
(Roic), leverage ratio (Lev), cash asset ratio (Cash), firm size (Size), tax rate (Taxr), dividends (Dividends), firm age (Age),
the largest shareholder’s share (Largest), number of board members (Board), independent board members (Inboard),
and CEO duality (Duality). In the other models, only the impact of the independent variable (Dig) was examined without
incorporating these control variables.

In the empirical analysis of the study, the initial step involves examining the descriptive statistics and calculating the
Spearman correlation coefficient. Then, diagnostic tests for panel regression analysis were conducted. As a result of
the diagnostic tests, the analysis was conducted using a fixed effects regression model that examines the conditional
mean effect of the models. However, since this method only provides the overall result of the conditional distribution,
the panel quantile regression model developed by Koenker and Bassett (1978) has been used in conjunction with the
fixed effects model. The panel quantile regression model calculates the effect of independent variables on the
dependent variable at different percentile values. In other words, this method estimates the effect of the dependent
variable in different quantile ranges such as 0.10, 0.25, 0.50, 0.75, and 0.90.

In the study, as a result of the descriptive statistics of the data sets, it was found that the ESG score, Lev, Size, Taxr,
Age, and Board variables showed high variability, whereas digitalization investments (Dig), Roa, Roic, Cash, Dividends,
Largest, and Inboard showed low variability. It has been determined that the Age, Size, and Board variables have high
averages. The average ESG score is 2.485, which indicates that the firms exhibit an average level of compliance with
their environmental, social, and governance responsibilities. It has been determined that digitalization investments have
been limited. Additionally, it has been observed that the firms have not achieved a sufficient level of profitability on
their assets. According to the result of the Jarque-Bera normality test, it was concluded that the series does not follow
a normal distribution. As a result of the Spearman correlation coefficient analysis, it has been determined that the
relationship between ESG and other variables is generally weak.

Within the scope of panel data regression analysis, the F and Hausman tests were first conducted, and it was
determined that the most suitable regression model was the fixed effects method. According to the fixed effects model
results of the first model, which constitutes the ESG score, it was concluded that firms’ digitalization investments have
no effect on the ESG score. As a result of the panel quantile regression analysis conducted within the scope of Model 1,
it was found that the digitalization investments of firms with very low ESG scores positively affect the ESG score at a
significance level of 1%. However, the digitalization investments of firms with low, medium, high, and very high ESG
scores have no effect on the ESG score. In the fixed effects model conducted within the scope of model 2, where the
environmental score is the dependent variable, there is no significant effect of digitalization investments on the
environmental score. According to the panel quantile regression result, firms with very low and very high environmental
scores have a statistically significant and positive relationship between their digitalization investments and
environmental scores. In model 3, where the social score is the dependent variable, and in model 4, where the
governance score is the dependent variable, according to the fixed effects model, digitalization investments do not
affect social and governance performance. In the quantile regression analysis conducted for Model 3, digital
investments in firms with very low and low social scores positively and statistically significantly affect the social score.
As a result of the quantile regression analysis conducted within the scope of Model 4, the digitalization investments of
firms with very high governance scores statistically significantly and positively affect the governance score.

According to the analysis results, it is observed that the impact of digitalization investments on ESG scores, E, S, and
G scores varies depending on the sustainability activities at the firm level. The increase in digitalization investments in
firms with low ESG scores indicates that these firms are undertaking activities to address their existing environmental,
social, and governance deficiencies. The lack of any impact on firms with high ESG scores can be interpreted as these
firms already being mature in the field of sustainability. It is considered that firms with a low environmental score are
inclined towards digital technologies aimed at reducing energy consumption and carbon emissions. It is assumed that
those with a high environmental score are positively affected by the increase in digital investments in green innovation
and the circular economy. It is believed that in firms with a low S score, investments in digitalization will increase
employee satisfaction, and the increase in measures such as occupational health and safety will raise the social score.
In firms with a high governance score, the positive impact of digital assets on the G score, the improvement of
transparent reporting processes, and the establishment of strong data security infrastructures can be interpreted as
contributing to a more effective and efficient management structure.
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