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OZET

Bankacilik sektorii, ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilirligi agisindan kredi araciligi ve
likidite temini gibi temel islevleriyle kritik bir rol listlenmektedir. Sektérde meydana gelen olumlu
gelismeler finansal piyasalarda istikrar1 desteklerken, olumsuzluklar kirilganliklart artirmaktadir.
Ote yandan, Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) skorlari, biiyiik sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve
etik uygulamalar ¢ercevesinde nasil degerlendirildigini gostermekte ve yatirimcilar i¢in dnemli bir
gosterge niteligi tasimaktadir. Bankacilik sektorii, sermaye tahsisi ve finansal aracilik islevleri
nedeniyle ESG kriterlerinin uygulanmasinda dnemli bir konuma sahiptir. Bu calismada Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 6 bankanin 2013-2023 dénemi i¢in yillik verileri kullanilmistir. Calismada panel
veri analiz yontemi uygulanmis ve regresyon modeli yardimiyla iliskiler test edilmigtir. Caligmada
bagimli degisken olarak ESG skorlari, bagimsiz degisken olarak ise bankalarin finansal
performansini yansitan aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, finansal varliklar / toplam varliklar,
tiketici kredileri/toplam krediler, likit aktifler/toplam aktifler, faiz gelirleri/toplam aktifler ve
toplam aktifler gibi oranlar kullanilmistir. Calismada bankalarin ESG skorlarimi etkileyen oranlar
belirlenmeye ¢aligilmistir. Yapilan korelasyon analizinde aktif karliliginin ve 6zsermaye karliliginin
yonetisim skoru ile yiiksek korelasyona sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Aktif karliliginin ve
ozsermaye karliliginin ESG skorlarini pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Sektérii, ESG Skorlary, Finansal Performans, Panel Veri Analizi,
Regresyon Analizi.

Determining Financial Ratios Affecting Banks’ ESG Scores:
Evidence from the Turkish Banking Sector

ABSTRACT
The banking sector plays a critical role in the sustainability of economic activities with its
basic functions such as credit intermediation and liquidity provision. While positive developments
in the sector support stability in financial markets, negativities increase vulnerabilities. On the other
hand, Environmental, Social and Governance (ESG) scores show how large companies are evaluated
within the framework of sustainability and ethical practices and are an important indicator for
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investors. The banking sector has an important position in the implementation of ESG criteria due
to its capital allocation and financial intermediation functions. In this study, annual data from 6
banks operating in Turkey for the period 2013-2023 were used. Panel data analysis method was
applied in the study and the relationships were tested with the help of regression model. ESG scores
were used as dependent variables in the study and ratios such as return on assets, return on equity,
financial assets / total assets, consumer loans / total loans, liquid assets / total assets, interest income
/ total assets and total assets reflecting the financial performance of banks were used as independent
variables. The study attempted to determine the ratios affecting banks' ESG scores. In the correlation
analysis, it was concluded that return on assets and return on equity had a high correlation with the
governance score. It was concluded that return on assets and return on equity positively affect ESG
scores.

Keywords: Banking Sector, ESG Scores, Financial Performance, Panel Data Analysis, Regression
Analysis.

1. GIRIS

Kiiresel iklim degisikligi, sosyal adaletsizlikler ve kurumsal yonetim eksiklikleri, is
diinyasinin yalnizca kar odakli degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilirlik odakl1 bir yaklagimla
yonetilmesi gerektigini ortaya koymustur. Bu baglamda, Cevresel, Sosyal ve Yonetisim
(ESG) faktorleri, isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarini degerlendirmek igin
onemli bir 6l¢iit haline gelmistir. ESG kavramu, ilk olarak 2004 yilinda Birlesmis Milletler
Kiiresel Ilkeler S6zlesmesi kapsaminda yayinlanan "Who Cares Wins" raporuyla akademik
ve kurumsal ¢evrelerde dikkat ¢ekmis ve o tarihten bu yana yatirim diinyasinda stratejik
bir ara¢ olarak benimsenmistir (UN Global Compact, 2004). ESG, yalnizca gevre dostu
uygulamalar1 degil, ayn1 zamanda is giicliniin haklarina saygi, toplumsal katkilar ve seffaf
yonetim gibi unsurlar1 da kapsamaktadir.

Gliniimiizde yatinmecilar, yalmzca finansal getirilerle degil, ayni zamanda yatirim
yaptiklar sirketlerin topluma ve ¢evreye olan etkileriyle de ilgilenmektedirler. Bu degisim,
sorumlu yatirim ya da etki yatirnmi olarak tamimlanan yeni bir yatirnm paradigmasini
dogurmustur. ESG kriterlerinin yatirim kararlarina entegre edilmesi, potansiyel risklerin
erken asamada tespit edilmesini saglamakta ve yatirim portfoylerinin uzun vadeli istikrarini
artirmaktadir (Eccles, loannou & Serafeim, 2014). Bu nedenle ESG, sadece etik bir
yaklasim degil, ayn1 zamanda finansal bir zorunluluk olarak da goériillmektedir. Yapilan
arastirmalar, ESG performansi yiiksek sirketlerin uzun vadede daha istikrarl nakit akisina,
daha diisiik sermaye maliyetine ve daha giicli kurumsal itibara sahip oldugunu
gostermektedir (Friede, Busch & Bassen, 2015).

Ayrica ESG kriterleri, sadece yatirimcilar i¢in degil, isletme yoneticileri ve politika
yapicilar agisindan da stratejik bir yol haritast sunmaktadir. Ornegin, Avrupa Birligi'nin
yiirtirliige koydugu “Sirdirilebilir Finans Eylem Plan1” ve “Yesil Mutabakat” gibi
girigimler, sirketleri ESG kriterlerini daha seffaf ve Olgiilebilir bigimde raporlamaya
zorlamaktadir. Bu diizenlemeler, ESG'nin yalmzca goniilliiliik esasina dayali bir kavram
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olmaktan ¢ikip, kurumsal bir zorunluluk haline geldigini géstermektedir (EU Commission,
2021).

Son yillarda siirdiiriilebilirlik kavrami, kiiresel finansal sistemin merkezine yerlesmis ve
yatirim kararlarinda énemli bir belirleyici haline gelmistir. Bu kapsamda ESG kriterleri,
sirketlerin uzun vadeli deger olusturma kapasitelerinin degerlendirilmesinde temel
gostergeler arasinda yer almaktadir (Friede, Busch & Bassen, 2015). Bankacilik sektorii ise
sermaye tahsisi, risk yonetimi ve ekonomik kalkinmaya olan katkisi nedeniyle ESG
kriterlerinin degerlendirilmesinde kritik bir rol oynamaktadir.

Diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de bankalar, siirdiiriilebilir finansman
uygulamalar1 ve ESG odakli stratejiler dogrultusunda faaliyet gostermeye baglamugtir.
Borsa Istanbul’da islem goren bankalar, 6zellikle BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin
olusturulmastyla birlikte, ESG performanslarini raporlamaya ve iyilestirmeye yonelmistir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) gibi diizenleyici kurumlar da finansal istikrarin siirdiiriilebilirlik
ilkeleriyle uyumlu hale gelmesine yonelik diizenlemeler gelistirmektedirler.

ESG skorlarinin bankalarin karlilig: iizerindeki etkisi, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde
heniiz yeterince arastirilmamis bir alandir. Tiirk bankacilik sektorii bu agidan dikkat ¢ekici
bir 6rnek teskil etmektedir; zira sektor, yiiksek regiilasyon diizeyi, yogun rekabet ortami ve
artan cevresel-sosyal baskilar altinda faaliyet gdstermektedir. ESG uygulamalarina yonelik
yatirimlarin, bankalarin itibari, miisteri gliveni ve sermaye maliyeti iizerinde olumlu etkiler
olusturdugu diisiiniilmektedir (Buallay, 2019). Ote yandan, kisa vadeli karlilik hedefleri ile
stirdiirtilebilirlik yatirimlari arasinda bir denge kurulmasi gerekliligi, yoneticiler agisindan
stratejik bir karar alan1 dogurmaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirk bankacilik sektoriinde finansal oranlarin ESG skorlari
izerindeki etkisini analiz etmektir. Literatiirde ESG’nin genel olarak firma performansi,
karlilik, piyasa degeri veya yatirimei davranislari ile iligkisini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma
bulunmasina ragmen, dzellikle bankacilik sektoriinde ESG skorlarini sekillendiren finansal
oranlarin sistematik bigimde ele alindig1 aragtirmalar sinirlidir. Tiirkiye 6rnegi, gelismekte
olan bir iilke olarak hem dinamik ekonomik kosullar1 hem de artan diizenleyici baskilar
nedeniyle 6zgiin bir baglam sunmaktadir. Dolayisiyla bu c¢alisma, bankalarin finansal
yapilarindaki belirli gostergelerin (karlilik, likidite, sermaye yeterliligi, aktif kalitesi vb.)
ESG skorlariyla nasil bir iliski i¢inde oldugunu ortaya koyarak literatiire katki
saglamaktadir. Boylece hem yatinmcilar hem de diizenleyici kurumlar agisindan,
bankalarin siirdiiriilebilirlik performanslarini degerlendirmede kullanilabilecek somut
finansal gostergelerin belirlenmesi amaglanmaktadir.

Sonug olarak ESG, giiniimiiziin karmasik ekonomik, ¢evresel ve toplumsal sorunlarina
biitiinsel bir ¢dziim sunan ve sirketlerin uzun vadeli deger olusturma kapasitelerini
degerlendirmek i¢in kullanilan ¢ok boyutlu bir yaklasimdir. Bu ¢alismada, bankalarin ESG
skorlarinin belirleyen finansal oranlarin neler oldugu aragtirilmistir. Bu kapsamda ¢aligsma
girig, literatiir taramasi, yontem ve sonug boliimii olmak iizere 4 boliimden olusmaktadir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Bu bolimde ESG ile ilgili ulusal ve uluslararasi caligmalar karsilastirmali olarak
Ozetlenmektedir. Literatiirde calismalar genel olarak ESG ile finansal performans iliskisi,
ESG raporlama ve belirleyicileri ve ESG’nin risk iizerindeki etkileri olmak iizere ii¢ baglik
altinda toplanabilir.

ESG ve finansal performans iliskisini inceleyen uluslararasi ¢calismalar; Brogi ve Lagasio
(2019), ABD’de sanayi ve finansal kuruluslari karsilagtirmis ve Ozellikle bankalarda
cevresel duyarlilik ile karlilik arasinda giiglii pozitif iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Sharma vd. (2020) Hindistan’da, ESG agiklama diizeyleri ile finansal ve piyasa
performansi arasinda pozitif, buna karsilik kaldira¢ orani ile negatif iliski oldugunu
saptamiglardir. Yuen vd. (2022) kiiresel bankalar i¢in ESG’nin kisa vadede karlilig
azalttifin1 ancak uzun vadede artirabilecegini ifade etmislerdir. Wu (2022), ABD’de
NASDAQ firmalarinda ESG’nin net kar marj1 iizerinde pozitif yonde etkisinin oldugunu
ortaya koyarken; D’Amato vd. (2023) EuroStoxx-600 sirketlerinde ESG’nin EBIT
izerinde anlamli ve giiclii pozitif etki yaptigini belirlemislerdir.

ESG ve finansal performans iliskisiyle ilgili ulusal ¢caligmalar; Simsek ve Cankaya (2021),
G-8 iilkelerindeki bankalar1 incelemis ve ¢evresel puan ile ROA/ROE arasinda negatif,
sosyal puan ile pozitif iliskinin oldugunu saptamigtir. Acar vd. (2021), BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giriste yonetimsel ve kurumsal faktorlerin etkili oldugunu
bulmustur. Kulali (2022), ESG puanlarinin piyasa degeri iizerinde pozitif etkisinin 6zellikle
biiylik firmalarda daha belirgin oldugunu belirlemistir. Cetenak vd. (2022), Tiirk
bankalarinda sosyal ve yonetisim boyutlarinin performans iizerinde pozitif etkili oldugunu,
cevresel boyutun ise anlamli olmadiini tespit etmistir. Aydogmus vd. (2022) BIST
firmalarinda ESG skorlarinin firma degeri ve karlilik iizerinde pozitif etkisinin oldugunu
ortaya koymustur.

ESG raporlama ve belirleyicileriyle ilgili uluslararasi caligmalar; Abdul Rahman ve
Alsayegh (2021), Asya sirketlerinde firma biyiklagi, karlilik ve kaldirag gibi
degiskenlerin ESG raporlamada etkili oldugunu tespit etmislerdir. Brogi vd. (2022), ABD
sigorta sirketlerinde ESG farkindaliginin biiylik ve mali acidan saglam sirketlerde daha
yiiksek oldugunu belirlemislerdir. Martiny vd. (2024) ise literatiirdeki farkliliklarin ESG
veri saglayicilarinin heterojenliginden kaynaklandigimi vurgulamislardir.

ESG raporlama ve belirleyicileriyle ilgili ulusal ¢alismalar; Sahin ve Acar (2023), BIST
firmalarinda likiditesi yliksek ve biiylik sirketlerin ESG raporlama olasiliginin daha fazla
oldugunu tespit etmisler ve bu sonucu mesruiyet ve paydas teorileri ile agiklamiglardir.
Abdioglu ve Aytekin (2025), firma biiyiikliigii, kaldirag ve karliligin ESG skorlari tizerinde
pozitif etkili oldugunu ve mesruiyet ile vekalet teorileriyle tutarli oldugunu ifade
etmislerdir.

ESG ve riskle ilgili uluslararasi ¢alismalar; Ridwan ve Alghifari (2025), Endonezya’da
ESG’nin finansal riski artirdigini ancak yiiksek operasyonel verimlilik ve karliligin bu riski

536



Bankalarin ESG Skorlarimi Etkileyen Finansal Oranlarin Belirlenmesi; Tiirk Bankacilik Sektoriinden Kamitlar

dengeledigini belirlemislerdir. Morri vd. (2024), emlak sektoriinde ESG faktorlerinin
etkilerinin homojen olmadigini, ¢evresel faktorlerin ROA’y1 artirirken sosyal faktorlerin
performansi olumsuz etkileyebildigini vurgulamiglardir.

ESG ve riskle ilgili ulusal ¢aligmalar; Ceylan vd. (2024), BIST sirketlerinde ESG skorlari
ile finansal risk diizeyi arasinda negatif iliski tespit etmisler; yiiksek ESG performansi
gosteren sirketlerin daha diisiik risk sergiledigini belirlemislerdir. Onocak (2024), ESG
kriterlerini banka performans ol¢limlerine dahil etmis ve bankalarin siralamalarinda
ESG’nin belirleyici oldugunu ortaya koymustur.

Gortildiigii gibi literatiir genel olarak degerlendirildginde ESG’nin finansal performans
tizerindeki etkisinin cogunlukla pozitif oldugu ancak lilke, sektor ve ESG bilesenlerine gore
farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. Bu baglamda uluslararasi c¢aligmalar genellikle
ESG’nin uzun vadeli faydalarini vurgularken, bazi bulgular (Yuen vd., 2022; Cetenak vd.,
2023) ESG’nin kisa vadede maliyetleri artirabilecegini, dolayisiyla karliligi
azaltabilecegini gostermektedir. Tiirkiye Ornekleminde ise ESG’nin o&zellikle firma
biiyiikliigli ve yonetimsel faktorlerle birlikte daha etkili oldugu, bankacilik sektorii 6zelinde
cevresel boyutun bazen notr veya negatif olabildigi dikkat ¢cekmektedir. Tablo 1°de
ESG’nin finansal performans iizerine etkisini inceleyen ulusal ve ulararasi ¢alismalarin
Ozetlerine yer verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar(lar) ve -

il Ulke/Orneklem Dénem Yontem Temel Bulgular
Brogi & . ESG-ROA pozitif; 6zellikle
Lagasio ABI;.’lezr'SSS 22000106 Panel veri analizi bankalarda ¢evresel

(2019) £ faktorler karlilig1 artiryor
Sharma vd Hindistan 2013- ESG agiklamalar1 firmalarin
' . ’ OLS finansal performansini
(2020) Firmalar 2016 P :
artirtyor, kaldira¢ negatif
Abdul . el 1A
Rahman & Asya, halka acik 2005- . . Firma biiytiklugd, karlilik,
Alsavesh firmalar 2017 Kesitsel analiz  kaldirag ESG raporlamay1
@ 0}2, 1%’ artirryor
Acarvd.  Tirkiye, BIST 2011~  Lojistik & g‘;gﬁ;ﬁeﬁagsd‘eﬁedeﬁ“g
(2021) sirketleri 2018 dogrusal regresyon N (Se Bl
onemli
.l . ESG-piyasa degeri pozitif;
Kulal1 (2022) Tirkiye, BIST = 2016~ Panel regresyon biiyiik firmalarda etkiler

sirketleri 2020  (Ohlson modeli) daha giiclii

Biiyiik ve saglam sirketlerde
Panel veri analizi ~ ESG farkindalig1 daha
yiiksek

Brogi vd. ABD, 107 sigorta 2010-
(2022) sirketi 2018
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Ma’in vd. Malezya,
(2022) firmalar
Aydogmus  Uluslararasi,
vd. (2022) 5000 firma
Cetenak vd. Tirkiye,
(2022) bankalar
Yuen vd. 51 tlke, 487
(2022) banka
ABD, NASDAQ
Wu (2022) 100 firma
Prodanova & Rusya, PISC
Tarasova Tatneft
(2023)
D’Amato vd. Avrupa,
(2023) EuroStoxx 600
Sahin & Acar Tirkiye, BIST
(2023) 222 firma
Arslan & o ke, 63
Yagcilar banka
(2023)
Cetenak vd.
(2023) ABD, 183 banka
Onocak .1
(2024) Tiirkiye, 6 banka
Ridwan &
e Endonezya,
Alghifari altyap1 sektorii
(2025) tyap
Agnese vd.
(2024) Avrupa, bankalar
. Uluslararasi,
Nzgg;:)d 200+ emlak
sirketi
Dinarjito Endonezya,
(2024) firmalar
Ceylan vd.  Tiirkiye, BIST
(2024) firmalari

ESG, GSYIH biiyiimesi ve

2010~ OLS & coklu niifus performansi ile pozitif

2020 regresyon iliskili
ESG—firma degeri & karlilik
2013- . . "
2001 Panel veri analizi pozitif; ¢cevre boyutu
anlamsiz

Sosyal & yonetisim—

2010~ PCSE, FGLS ROA/TobinQ pozitif;
2020 S
cevresel skor etkisiz
ESG kisa vadede karlilig:
2006—
2001 GMM azaltiyor; uzun vadede
artirtyor (U-seklinde iligki)
2022 Dogrusal o5 ot Kar marji pozitif
regresyon
2019- Nicel & kuramsal ESG—gelir arasinda
2022 analiz dogrudan iligki
2011= 11 yéntemleri ESG-EBIT pozitif
2020 yontemle poz
2014-  Panel probit & Biiytiik ve likit firmalar ESG
2021 logit raporlama egiliminde

ESG kurumsal yonetisim—

2010— Panel regresyon o
2019 analizi ROA pozitif; diger skorlar

negatif
2016— Panel veri analizi ESG-—performans ters U
2020 iliskisi
2019- CAMELS & ESG dahil edilince banka
2022 Entropi siralamalar1 degigiyor
ESG finansal riski artirtyor;
2020- . . ~ e 1
Panel veri analizi karlilik bu iliskiyi
2022 .. .
giiclendiriyor
2015- ESG’si yiiksek bankalar

2022 SYS-GMM daha yiiksek ROA, ROE ve
NIM elde ediyor
2015-  Panel regresyon ESG-performans 1115k“1 8t
- heterojen; ¢evresel faktorler
2021 analizi .. .
pozitif, sosyal negatif

2016— .. ESG’nin karhilik & firma
Regresyon analizi

2021 degeri iizerinde etkisi yok
2010- ESG (KSS)-risk negatif;
2022 OLS panel yiiksek ESG diisiik risk
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Bulgulardaki farkliliklar veri

Martiny vd. Slstematlk 2024 PRISMA &'u;erlk saglayict cesitliliginden
(2024) inceleme analizi
kaynakl1
Abdioglu & 2018 Firma biiytkligi, karlilik,
Aytekin  Tiirkiye, 34 firma 2002 Panel veri analizi kaldirag ESG’yi artirtyor;
(2025) teorilerle tutarli
3. VERI VE YONTEM

Bu c¢aligmada bankalarin ESG puanlarinin  belirlenmesinde igsel faktorlerden
yararlanilmistir. Calismada Tiirkiye’de faaliyet yiirliten 6 bankanin (Akbank, Garanti
Bankasi, Halk Bankasi, Tiirkiye Is Bankas1, Vakiflar Bankast, Yap1 ve Kredi Bankasi)
2013-2023 yillar arasindaki yillik verilerinden yararlanilarak panel veri analizi yapilmistir.
Aragtirmada kullanilan degiskenler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Tiirii Kisaltma Degiskenler
ESG Cevresel, Sosyal ve Yonetisim Toplu Puani
- .. ENV Cevre Puani
Bagimli Degiskenler SO Sosyal Puant
GOV Yonetisim Puant
ROA Aktif Karlilig
ROE Ozsermaye Karlilig
OTA Ozkaynaklar/Toplam aktifler
Bagims1z Degiskenler FTA Finansal varliklar /Toplam Varliklar
TTK Tiiketici Kredileri/toplam krediler
LTA Likit aktifler/Toplam aktifler
ITA Faiz gelirleri/toplam varliklar
TAK Toplam Aktifler

Bu caligmada bagimsiz degiskenler, bankalarin finansal performans ve risk yapisini
yansitan temel oranlar arasindan segilmistir. Secimde iki temel kriter oncelikli olmustur:
birincisi, bu degiskenlerin literatiirde ESG-performans iliskisini inceleyen caligmalarda
sikca kullanilmasi; ikincisi ise Tirk bankacilik sektorii igin diizenleyici kurumlar ve
yatinnmcilar agisindan anlamli bir degerlendirme araci sunmasidir. Bu baglamda Aktif
Karlilig1 (ROA) ve Ozsermaye Karlihigi (ROE), bankalarin karlilik diizeyini 6lgmekte olup,
ESG uygulamalarinin uzun vadeli karlilik ve risk yonetimi {izerindeki etkilerini
degerlendirmek amaciyla modele dahil edilmistir. Ozkaynaklar/Toplam Aktifler orani
(OTA) sermaye yeterliligini yansitarak ESG ile finansal saglamlik arasindaki iliskiyi
incelemeye imkéan saglamaktadir. Finansal Varliklar/Toplam Aktifler (FTA) orami,
bankalarin yatirim portfoyli yapisini ortaya koyarken, Tiiketici Kredileri/Toplam Krediler
(TTK) oram1 kredi tahsis politikalarinin — siirdirilebilirlik  agisindan  Gnemini
vurgulamaktadir. Likit Aktifler/Toplam Aktifler (LTA) oran1 likidite diizeyini gostererek
ESG skorlartyla likidite yonetimi arasindaki potansiyel iliskiyi degerlendirme imkani
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saglamaktadir. Faiz Gelirleri/Toplam Aktifler (ITA) bankalarin gelir yapisindaki faiz
bagimliligini dlgerken, siirdiiriilebilir yatirimlar ve ESG odakli stratejilerin gelir yapisina
etkilerini anlamak i¢in Onemlidir. Son olarak, Toplam Aktifler (TAK) bankalarin
biiyiikliigiinli temsil etmekte ve literatiirde biiylik bankalarin ESG uygulamalarina daha
fazla kaynak ayirabildigi, raporlama seffafliinin daha yiiksek oldugu bulgularini
desteklemektedir. Bu degiskenler araciligryla, ESG skorlari ile bankalarin finansal yapilari
arasindaki cok boyutlu iligski kapsamli bir sekilde incelenebilmektedir.

Calisma kapsaminda olusturulan 8 model Tablo 3’de yer almaktadir. Tablo 3’te yer alan
coklu regresyon denkleminde 7 adet bagimsiz degisken yer almaktadir. Denklem bir panel
veri setine dayali olarak olugturulmus zaman ve yatay kesit veri setini barindirmaktadir.
Ekonometrik modelin analizinde ve diger testlerin tespit edilmesinde STATA paket
programindan yararlanilmistir.

Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Modeller

Modeller Denklemler

Model I ESGy = By + P1ROA; + B,OTA;; + BsFTA; + B4 TTKjt + BsLTA;e + BsITA;e + B, TAK e + sy
Model 2 ENVj, = By + BiROA; + B,OTA + BsFTA; + BaTTK; + BsLTA; + BsITA;; + B, TAK;e + uje
Model 3 SCli; = Bo + B1ROA;; + B,OTA + BsFTA; + BaTTKie + BsLTA;e + BsITA;e + B, TAK;¢ + uje
Model 4 GOVy, = By + B1ROA; + B,0TA + B3FTA; + BaTTKi + BsLTA; + BsITAi + B, TAKj; + ujy
Model 5 ESGj = By + B1ROE;; + B,0TA;, + BsFTA; + BsTTKie + BsLTA;, + BsITA;r + B TAK + ujy
Model 6  ENVy, = By + B1ROE; + B,0TA; + BsFTAy + B4TTKje + BsLTAy + BsITAi + B TAK;, +
Model 7 SCli = By + P1ROE;; + B,OTA; + B3FTA; + BoTTK;e + BsLTA; + BsITA; + B, TAK;¢ + uye
Model 8  GOVi, = By + P1ROE; + B,0TA¢ + BsFTA; + BoTTKie + BsLTAy + BsITAi + B, TAK ¢ + i

Tablo 4’te tamimlayic1 test istatistikleri yer almaktadir. ESG ve alt boyutlar1 olan
degiskenlere bakildiginda (ENV, SCI, GOV): Ortalama ESG skorunun 65.19 ve ¢arpikligin
negatif (—0.44) olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bu da puanlarin sola ¢arpik oldugunu
ve cogunlugun ortalamanin iizerinde puan aldigim1 gostermektedir. ENV (Cevresel)
skorunun yiiksek (ortalama: 80.72), ancak carpikligin negatif (—1.95) ve basikligin (7.82)
oldugu goriilektedir. SCI (Sosyal) skorlar da benzer sekilde yiiksek (77.93 ortalama) ve
sola carpik ve GOV (Yonetisim) skoru ortalamaya gore daha diistik (45.92) ve dagilimin
daha dengeli oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistik Degerleri

ESG ENV SCI GOV ROA ROE OTA FTA TTK LTA ITA TAK

Ortalama 65.19 80.72 77.93 45.92 1.88 17.30 10.48 23.55 26.16 20.24 8.37 10.02
Medyan 65.00 83.00 81.00 45.00 1.52 13.55 10.81 22.72 25.91 20.12 7.51 9.86
Maksimum 89.00 99.00  97.00 80.00 6.73 55.60 15.09 41.41 39.59 33.01 13.89  13.01
Minimum 25.00 15.00  31.00 15.00 0.19 3.49 4.83 11.92 12.83 8.37 6.20 7.88
Standart Sapma  13.51 16.50 15.45 16.03 1.39 11.36 2.36 7.75 5.96 6.13 1.86 1.45
Carpikhik -0.44 -1.95 -0.87 0.18 2.07 2.04 -0.55 0.41 0.05 0.08 0.95 0.34
Basikhk 2.93 7.82 3.19 2.39 6.58 6.34 2.69 2.08 2.64 2.15 295 1.96
Jarque-Bera 2.19 106.02 8.55 1.40 82.86 76.85 3.68 4.14 0.38 2.06 9.99 4.21
Olasihik 0.33 0.00 0.01 0.49 0.00 0.00 0.15 0.12 0.82 0.35 0.00 0.12
Gozlem Sayisi 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66
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Tablo 4’te yer alan finansal performans gostergelerinden ROA ve ROE’ye bakildiginda
ROA’nmm ortalamasinin %1.88  ve olduk¢a diisiik oldugu goriilmektedir. ROA’nin
carpiklik degeri 2.07 ve basiklik degeri 6.58 dir. ROE’nin ortalamasi ise %17.30°dur.
Carpiklik degeri 2.04 olarak elde edilmistir. Buna gore, ROE degiskeni saga carpik bir
dagilim gostermektedir. Basiklik degeri normal dagilimin “3” kritik degerinden yiiksektir.
Bu sonuclar gore ROE degiskeninin dagiliminin sivri oldugunu géstermektedir. Jarque-
Bera test istatistigi 76.85°dir. Bu deger normal dagilim i¢in kritik deger olan 5.99
degerinden yliksektir. Dolayisiyla ROA ve ROE degiskeni normal dagilim 6zelligine sahip
degildir. Diger degiskenlerin tanimlayici test istatistikleri incelendiginde, degiskenlerden
ENV, SCI ve ITA hari¢ normal dagilim o6zelligi sergiledigi sdylenebilir. Ortalama ve
medyan degerlerin birbirine yakin olmasi, 6zellikle OTA, TTK ve LTA gibi degiskenlerde
dagilimin simetrik oldugunu goéstermektedir. Carpiklik degerleri cogunlukla +1 araliginda
yer almakta olup, bu da verilerin biiylik 6l¢iide normal dagilima yakin oldugunu isaret
etmektedir.

Tablo 5. Degiskenlere Ait Korelasyon Analizi Sonucu

ESG ENV SCI GOV ROA ROE OTA FTA TTK LTA ITA TAK
ESG 1.00
ENV 0.84 1.00
SCI 0.85 0.73 1.00
GOV 0.75 0.48 0.32 1.00
ROA 0.38 0.32 0.22 0.39 1.00
ROE 0.39 0.29 0.27 0.35 0.96 1.00
OTA 0.09 0.23 -0.15 0.24 0.48 0.28 1.00
FTA 0.62 0.48 0.55 0.46 0.33 0.31 0.15 1.00
TTK -0.17 -0.12 -0.28 - 0.02 0.42 0.31 0.52 -0.13 1.00
LTA -0.42 -0.29 -0.53 -0.18 0.02 -0.04 0.27 -0.34 0.55 1.00
ITA 0.50 0.32 0.48 0.35 0.43 0.49 -0.09 0.38 -0.20 -0.60 1.00
TAK 0.12 0.23 0.03 0.15 -0.29 -0.24 -0.23 -0.03 -0.22 0.13 -0.18 1.00

Tablo 5’te degiskenlere ait korelasyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 5 Cevresel,
sosyal ve yonetisim performansini (ESG, ENV, SCI, GOV) finansal gostergelerle
iligkilendirerek dnemli bilgiler sunmaktadir. Tablo incelendiginde ESG puaninin, ¢evresel
(ENV), sosyal (SCI) ve yonetisim (GOV) boyutlariyla oldukca giiclii ve pozitif
korelasyonlara sahip oldugu goriilmektdir (sirasiyla 0.84, 0.85, 0.75). Bu da ESG’nin
bilesenleriyle tutarh sekilde hareket ettigini gostermektedir. ESG ile karlilik gostergeleri
olan ROA ve ROE arasindaki pozitif korelasyonlar (sirasiyla 0.38, 0.39) ¢evresel ve sosyal
sorumluluk diizeyi arttikga finansal performansin da artabilecegini isaret etmektedir.
Bununla birlikte, ESG puani ile likit aktif oran1 (LTA, -0.42) ve tiiketici kredilerinin toplam
kredilere oran1 (TTK, -0.17) arasinda negatif iliskiler gézlemlenmektedir; bu da daha
yiiksek ESG puanina sahip sirketlerin daha az likit veya daha az tiiketici kredisi odakl
olabilecegini diisiindiirmektedir. Diger yandan, ESG ile sirket biiyiikliigii gostergesi olan
toplam aktifler (TAK) arasinda diisiik diizeyde bir iligki (0.12) oldugu goriilmektedir. Diger
bir ifadeyle ESG puanlari firma biiyiikliiglinden bagimsiz gelisebilmektedir. Genel olarak
tablo, yiiksek ESG performansinin 6zellikle karlilik ve bazi finansal yapilarla pozitif yonde
iligkili oldugunu, ancak likidite ve tiiketici kredisi gibi baz1 alanlarda ters yonlii bir iliski
gosterebilecegini ortaya koymaktadir.
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3. BULGULAR

Bu calismada analiz siireci dort temel asamada gerceklestirilmistir. Ilk olarak, birimlerin
birbirinden bagimsiz olup olmadigini belirlemek amaciyla yatay kesit bagimlilig testi
uygulanmistir. Bu adim, modelin tahmininde kullanilacak yontemlerin gegerliligi agisindan
kritik &neme sahiptir. ikinci asamada, veri yapisina en uygun tahmin ydnteminin
belirlenebilmesi i¢in uygun model segimi yapilmistir. Ugiincii adimda, secilen modelin
klasik regresyon varsayimlarini (otokolerasyon, degisen varyans, normallik vb.) saglayip
saglamadig1 varsayimlar testi ile degerlendirilmistir. Son olarak, varsa sapmalara karsi
dayanikli ve giivenilir sonuglar elde edebilmek admna direngli (robust) tahminciler
kullanilarak analiz tamamlanmigtir. Calimada kullanilan analizin asamalar1 Sekil 1’de
gosterilmistir.

Sekil 1. Analizin Asamalari

‘ Yatay Kesit Bagimliliginin Testi

Varsayimlarm Testi

Direngli Tahminci Sonucu

Tablo 6’da yatay kesit bagimliligina ait test sonuclar1 yer almaktadir. Breusch-Pagan LM
(1980) testine bakildiginda tiim degiskenlerin yatay kesit bagimliliginin oldugu
gorililmektedir. Degiskenlerin zaman boyutunun 11 y1l olmasindan dolay1 birim koék analizi
yapilmamistir. Eger zaman boyutu biiyiik olsaydi yatay kesit analizi sonuglarina gore ikinci
nesil birim kok analizlerinin yapilmasi daha uygun olacaktir.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimliligina Ait Test Sonuglari

Degisken Adi Breusch-Pagan LM Pesaran CD Testi Sonug¢
istatistik olasihk istatistik olasihk
ESG 110.82 0.0001 10.43 0.0001 Var
ENV 111.27 0.0001 10.35 0.0001 Var
SCI 111.28 0.0001 10.44 0.0001 Var
GOV 31.45 0.0001 4.58 0.0001 Var
ROA 76.37 0.0001 7.03 0.0001 Var
ROE 105.62 0.0001 9.77 0.0001 Var
OTA 47.83 0.0001 5.27 0.0001 Var
FTA 117.80 0.0001 10.77 0.0001 Var
TTK 78.46 0.0001 7.92 0.0001 Var
LTA 118.55 0.0001 10.84 0.0001 Var
ITA 135.42 0.0001 11.61 0.0001 Var
TAK 122.98 0.0001 -1.01 0.3160 Var-Yok
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Model sec¢im sonuglart Tablo 7’de yer almaktadir. Modellerin rassal etkili ve sabit etkili
olup olmadigini test etmek icin Hausman (1978) testi, rassal etkili ve klasik (havuzlanmis)
etkinin tespiti icin Breusch Pagan LM (1980) testi, sabit etki ve klasik (havuzlanmis)
etkinin tespiti iginde F testi kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2012). Bu baglamda analiz i¢in
olusturulan 8 modelin test istatistikleri sonuglaria bakildiginda tiim modeller i¢in sabit
etkili modelin daha uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 7. Model Se¢im Sonuglari

Hausman Testi Breuscl}f;igan LM F-Testi Nihai Sonu¢
Ki-Kare Prob Ki-Kare Prob Test Prob
Degeri Degeri Degeri Degeri Sonucu Degeri
Model 1 113,84 0.0001 0,01 0.9999 24.22 0.0001  Sabit Etkili Model
Model 2 11,52 0,1176 0,01 0.9999 13.16 0.0001  Sabit Etkili Model
Model 3 57,86 0.0001 0,01 0.9999 14.6 0.0001  Sabit Etkili Model
Model 4 24.94 0.0008 0,01 0.9999 5.07 0.0007  Sabit Etkili Model
Model 5 135.81 0.0001 0,01 0.9999 26,36 0,0001  Sabit Etkili Model
Model 6 35,67 0.0001 0,01 0.9999 13,68 0,0001  Sabit Etkili Model
Model 7 65.51 0.0001 0,01 0.9999 14.71 0,0001  Sabit Etkili Model
Model 8 2797 0,0002 0,01 0.9999 5,50 0,0004  Sabit Etkili Model

Tablo 8 sabit etkiler modeline gore olusturulan sekiz farkli modelde ii¢ temel panel veri
varsayiminin (birimlere gore farkli varyanslilik, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon) test sonuglarimi gostermektedir.

Tablo 8. Varsayimlarin Testleri

Birimlere Gore Farkh

Varyanshlik Otokorelasyon Birimler Arasi Korelasyon
(Durbin—Watson ve
(Modified Wald test) Baltagi—-Wu LBI (Breusch-Pagan LM test)
Testleri)
Ki-Kare Prob Sonug Durbin— Baltagi— Sonug Ki-Kare Prob Sonug
Degeri Degeri Watson Wu LBI Degeri Degeri

Model 1 8545  0.0001* Var 1,44 1,56  Var 2931  0,0147** Var
Model 2 163,90  0.0001*  Var 1,01 124  Var 2470  0,0541%** Var
Model 3  28.57  0.0001* Var 1,19 1,51  Var 16,41 0,3548 Yok
Model 4 11.64 0,0704*** Var 141 1,66  Var 2743 0,0254%* Var
Model 5 172,25  0.0001*  Var 1,46 1,58  Var 2597  0,0383** Var
Model 6 180,83  0.0001*  Var 1,02 126  Var 27,62 0,0240%* Var
Model 7 30,82  0.0001*  Var 1,19 1,50  Var 16,51 0,3487 Yok
Model8  10.5  0,1053*** Var 1,40 1,66 Var 27,63  0,0240%* Var

Not: Degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliliklarinda %1 (*), %5 (**), %10 (***)
kullanilmastir.

Tablo 8’e bakildiginda Modified Wald testi (Tatoglu, 2012), tim modellerde farkli
varyanslilik (heteroskedastisite) sorununu ortaya koymakta; yalnizca Model 4 ve Model
8’de istatistiksel anlamlilik sinirda (p < 0.10) olsa da sonug yine de farkli varyanshilik
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ihtimaline igaret etmektedir. Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI (1999) testleri, tiim
modellerde otokorelasyonun var oldugunu gostermekte, zira DW ve LBI degerleri 2’nin
oldukga altinda kalmakta ve modellerde art arda gbzlemler arasinda iliski oldugunu isaret
etmektedir. Breusch-Pagan LM (1980) testi sonuclaria gore ise birimler arasi korelasyon
cogu modelde gozlemlenmektedir; yalnizca Model 3 ve Model 7'de bu sorun istatistiksel
olarak anlamli degildir (p > 0.10). Genel olarak, sabit etkilerle tahmin edilen bu modellerde
yaygin bicimde farkli varyanslilik, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlari
bulunmaktadir. Bu durum, panel veri analizlerinde standart hata tahminlerinin giivenilirligi
acisindan diizeltmeler yapilmasi gerektigini gdstermektedir.

Tablo 9’da ¢aligsma kapsaminda olusturulmus 8 farkli modele ait regresyon analizi sonucu
yer almaktadir. Yukarida belirtilen farkli varyanslilik, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon sorunlarini ¢ézmek i¢in direngli tahmincilerden olan Driscoll-Kraay (1998)
tahmincisi kullanilmigtir,

Tablo 9. Modellerin Regresyon Analizi Sonuglari (Driscoll-Kraay Tahmincisi)

Modell Model2 Model3 Model4d Model5 Model6 Model7 Model8
ESG ENV SCI GOV ESG ENV SCI GOV
ROA 3,95% 4,13* 4,09* 3,23%*
ROE 0,45* 0,46* 0,45* 0,38*
OTA -5,68* -5,05* -5,43* -5,05* -5,53* -4,89* -5,26* -4,95%
FTA -0,03 -0,24 0,21 -0,26 -0,05 -0,26 0,20 -0,28
TTK -0,07* -1,19%* -1,26* -0,04 -0,71* -1,11%* -1,17* -0,01
LTA -0,92* -1,01* -0,97* -0,77%* -0,97* -1,06* -1,01* -0,82%*
iTA 0,25 -0,21 -0,45 1,20 0,16 -0,27 -0,48 1,07
TAK -1,03 0,03 -0,48 -1,13 -1,28%%* -0,23 -0,75 -1,33
Sabit 165,63* 184,87*  183,42* 117,22*  166,64* 185,44* 183,47* 119,03*
F Testi (7,5) (7,5) (7,5) (7,5) (7,5) (7,5) (7,5) (7,5)
424,15 108,06 130,96 151,31 373,34 146,11 109,61 132,15
Prob > F 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
R-squared 0,83 0,64 0,76 0,40 0,84 0,65 0,77 0,41

Not: Degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliliklarinda %1 (*), %5 (**), %10 (***)
kullanilmagtir.

Tablo 9’a bakildiginda, ESG ve alt bilesenlerinin yer aldigr tiim modellerde bu
degiskenlerin etkisi anlamli bulunmus, en yiiksek agiklayiciliga sahip modeller ESG
icerenler modeller olmustur (ROA’l1 model i¢in R? = 0.83, ROE’li model i¢in R? = 0.84).
ROA ve ROE degiskenleri ESG ve alt bilesenlerini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
sekilde etkilemektedir. Karlilik agisindan degerlendirildigin ROA’nin ROE’ye gore ESG
ve alt bilesenleri daha yiiksek bir katsayi ile etkiledigi goriilmektedir. Buna karsilik, OTA
(6z kaynak oran1), TTK (tiiketici kredileri oran1) ve LTA (likit aktif oran1) degiskenleri
¢ogu modelde negatif ve anlamli etkiler géstermis, bu da sdz konusu finansal yapi
unsurlarinin karhihigr olumsuz etkileyebilecegini gostermektedir. FTA (finansal varlik
orani), ITA (faiz geliri oran1) ve TAK (toplam aktifler) ise ¢ogu modelde istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmamustir. Tiim modellerin F istatistikleri yiiksek diizeyde anlamlidir ve bu da
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modellerin genel olarak giiclii ve aciklayici oldugunu gostermektedir. Sonuglar,
stirdiiriilebilirlik performansinin kérhilikla pozitif iliskili oldugunu; ancak bazi finansal yap1
gostergelerinin bu iliskiyi baskilayabilecegini isaret etmektedir.

4. SONUC VE ONERILER

Gilinlimiizde ESG faktorlerinin 6nemi her gecen giin artmakta ve siirdiiriilebilirlik, sadece
bir tercih degil, kurumsal bir zorunluluk haline gelmektedir. Bu doniisiim, o6zellikle
kaynaklar1 etkin yoneten, riskleri erken goren ve toplumsal sorumlulugu onceleyen
sektorler i¢in stratejik avantajlar sunmaktadir. Bankacilik sektorii ise, sermaye akisini
yonlendiren merkezi bir aktoér olarak ESG ilkelerinin uygulanmasinda kritik bir rol
iistlenmektedir. Siirdiiriilebilir finansman, iklim risklerinin yonetimi ve sosyal sorumluluk
bilinciyle sekillenen kredi politikalar1 sayesinde bankalar, hem finansal istikrarlarini
giiclendirebilmekte hem de uzun vadeli deger yaratimina katki saglayabilmektedir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye bankacilik sektorii 6zelinde ESG skorlarini etkileyen finansal
oranlar incelenmistir. Analizler sonucunda, aktif karlilign (ROA) ve 6zsermaye karlilig
(ROE) ESG toplu puani, ¢evresel, sosyal ve yonetisim puanlari izerinde pozitif ve anlaml
etki gostermistir. Bu bulgular, literatiirdeki Brogi & Lagasio (2019) ve Cetenak vd. (2022)
gibi uluslararas1 ve ulusal ¢aligmalarin, karliligin ESG performansi tizerindeki olumlu
etkisini destekleyen sonuglartyla da uyumludur. Ozkaynaklar/Toplam aktifler (OTA),
tiikketici kredileri/Toplam krediler (TTK), likit aktifler/Toplam aktifler (LTA) ve toplam
aktifler (TAK) gibi bazi finansal oranlar ise ESG skorlari lizerinde negatif ve anlamli etkiler
gostermistir; bu bulgu, Yuen vd. (2022) ve Cetenak vd. (2023) tarafindan gézlemlenen kisa
vadeli maliyetlerin veya biiyiikliige baghh smirlamalarin ESG  performansini
baskilayabilecegine dair literatiirle paralellik gostermektedir.

Bu ¢aligmanin literatiire katkisi Tiirkiye 6zelinde ESG performansi ile bankalarin finansal
gostergeleri arasindaki iliskiyi ampirik olarak ortaya koymasidir. Ulusal literatiirde
konuyla ilgili bankacilik sektoriine odaklanan calismalar sinirlidir (Cetenak vd., 2022;
Onocak, 2024) ve bu ¢alismanin bu boslugu doldurmasi beklenmektedir. Ayrica, ESG’nin
bankalarin yoOnetimsel ve finansal kararlariyla dogrudan baglantisimi gostererek
stirdiiriilebilir finans literatiiriine yeni kanitlar sunmaktadir. Calisma kagsamindaki 6neriler
i¢ grupta tizetlenmistir. Bunlar;

Bankalar i¢in Oneriler;

v Finansal performans gostergelerini (ROA, ROE) iyilestirmek, ESG skorlarini
artirmak i¢in stratejik bir arag olarak kullanilabilir.

v’ Tiiketici kredileri ve likidite yonetiminde ESG odakli risk degerlendirmeleri
yapilarak, kisa vadeli karlilik hedefleri ile siirdiiriilebilirlik yatirimlari arasinda
denge saglanabilir.

v ESG raporlama siireglerini giliglendirerek, yatirimer ve paydas giivenini
artirabilirler.

Yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in Gneriler;
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v" ESG performans: yiiksek bankalara yatirim yaparken uzun vadeli getiri ve risk
azaltma avantajlar1 dikkate alinabilir.

v Diizenleyici kurumlar, ESG raporlama standartlarini ve tegviklerini gliglendirerek
bankalarin siirdiiriilebilirlik odakl: stratejilerini destekleyebilir.

Gelecek caligmalar icin oneriler;

v' Farkli donemler ve kriz etkilerinin (6r. COVID-19) ESG performansi ve finansal
oranlar arasindaki iligkiyi incelemek {izere aragtirmalar yapilabilir.

v" Moderator veya aract degiskenlerin (banka biiylikligi, sermaye yeterliligi, sektor
tipi) ESG-finansal oran iliskisine etkisi aragtirilabilir.

v' Diger gelismekte olan iilkelerle karsilastirmali ¢aligmalar, Tiirkiye Orneginin
0zglinliigiinii daha iyi anlamak i¢in yapilabilir.

Sonug olarak, bu ¢aligmanin ESG skorlart ile finansal performans gostergeleri arasindaki
iligkiyi agiklayarak, bankalarin siirdiiriilebilirlik = stratejilerini = sekillendirmeleri ve
paydaglarin bilingli kararlar almasi i¢in hem teorik hem de pratik bir katki sunmasi
beklenmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyanm

Makalenin tiim siire¢lerinde Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi'nin arastirma ve yayin etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlarn
Yazarlar ¢calismaya esit oranda katki saglamistir.
Cikar Beyani

Yazarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar ¢atismasi yoktur.
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