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Bu calisma, 2024 yilinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren enerji sektériindeki 32
sirketin cevresel surdurtlebilirlik ilkelerine uyum dtizeyini ve bu uyumun finansal
performans Uzerindeki etkisini analiz etmeyi amaclamaktadir. Cevresel uyum duzeyi,
literattirde tanimlanan 24 cevresel ilke kapsaminda, her biri O ile 2 puan arasinda
derecelendirilerek olculmustir. Finansal performans gostergesi olarak o6zkaynak
karliligi (ROE) ve aktif karhiligi (ROA) oranlart kullanilmistir. Verilerin analizi
kapsaminda, betimleyici istatistikler Python programlama dili ile olusturulmus; varyans
analizi (ANOVA), korelasyon ve regresyon analizleri ise SPSS 29.0 programi araciligiyla
gerceklestirilmistir. Betimleyici bulgular, enerji sektériinde yer alan 32 sirketin cevresel
sturdurilebilirlik ilkelerine kismen uyum sagladigini gostermistir. B1 (¢evre politikasi),
BS5 (stratejik entegrasyon) ve B9 (raporlama) gibi ilkelere yliksek dtizeyde uyum
gozlenirken; B14, B22 ve B24 gibi karbon ve enerji yonetimine iliskin ilkelere dustk
diizeyde uyum saglandig tespit edilmistir. ZOREN, GWIND ve AKENR ytksek uyum
gosteren sirketler arasinda yer alirken; LYDYE ve CWENE gibi sirketlerde uyum
duizeyinin oldukca diistik oldugu gériilmustiir. Istatistiksel analiz sonuglar ise, cevresel
sturdurilebilirlik ilkelerine uyum ile finansal performans arasinda anlamli ve pozitif
yonlu bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
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This study aims to examine the level of compliance with environmental sustainability
principles among 32 companies operating in the energy sector and listed on Borsa
Istanbul (BIST) in 2024, as well as the impact of this compliance on their financial
performance. The environmental compliance level was assessed based on 24 principles
derived from the literature, each rated on a scale from O to 2. Return on equity (ROE)
and return on assets (ROA) were used as indicators of financial performance. Descriptive
statistics were generated using the Python programming language, while analysis of
variance (ANOVA), correlation, and regression analyses were conducted using SPSS
version 29.0. The descriptive findings indicate that the companies exhibit a partial
degree of compliance with environmental sustainability principles. A high level of
compliance was observed with principles such as Bl (Environmental Policy), BS
(Strategic Integration), and B9 (Reporting), while lower levels were recorded for
principles related to carbon and energy management, including B14, B22, and B24.
Companies such as ZOREN, GWIND, and AKENR demonstrated a relatively high degree
of compliance, whereas LYDYE and CWENE showed significantly lower levels. The
statistical analyses reveal a significant and positive relationship between the degree of
compliance with environmental sustainability principles and financial performance.

Extended Abstract

Aim: Environmental sustainability has evolved from a regulatory requirement into a strategic

imperative that drives competitive advantage, fosters stakeholder trust, and supports long-term
value creation. This transformation is particularly critical in environmentally intensive industries
such as the energy sector, where transparent sustainability reporting and its financial implications
have become essential both for corporate governance and for policy development. Despite the
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growing importance of environmental performance in global markets, there remains a need for
empirical research examining its financial impact in emerging economies. This study aims to fill
this gap by investigating the relationship between environmental compliance and financial
performance among 32 companies operating in the Turkish energy sector and listed on Borsa
Istanbul (BIST). By doing so, the research seeks to provide insights into how voluntary sustainability
disclosures relate to key financial metrics such as return on equity (ROE) and return on assets
(ROA), contributing to the ongoing academic and managerial discourse on sustainable finance.

Methods: The study adopts a cross-sectional design using firm-level data from the year 2024.
Environmental compliance was evaluated through sustainability reports voluntarily disclosed by
companies on Turkey’s Public Disclosure Platform (KAP). A scoring framework was developed based
on 24 environmental sustainability principles identified from the literature and international
reporting standards. Each principle was rated on a scale from O to 2, resulting in a composite
environmental compliance score for each company. Financial performance was measured using two
indicators widely accepted in financial literature: return on equity (ROE) and return on assets (ROA).

Data preprocessing and visualization were conducted using the Python programming
language, including the generation of heatmaps to assess the intensity of principle-level compliance
across firms. For inferential statistics, SPSS 29.0 was used to conduct variance analysis (ANOVA),
Pearson correlation, and multiple regression modeling. The independent variable in the regression
models was the average environmental compliance score per company, while ROA and ROE served
as the dependent variables. Prior to model estimation, standard diagnostic tests—including
Shapiro-Wilk tests for normality, homoskedasticity assessments, and variance inflation factors (VIF)
for multicollinearity—were performed to ensure the validity of the models.

Findings: Descriptive analysis revealed that the majority of firms exhibited partial adherence
to environmental sustainability principles. While principles such as the disclosure of environmental
policies (B1) were widely implemented, more advanced practices like carbon pricing (B24) showed
minimal adoption. Companies such as ZOREN, GWIND, and AKENR ranked highest in
environmental compliance, whereas CWENE, LYDYE, and NTGAZ displayed the weakest
performance. Roughly 60% of the sampled firms had average compliance scores between 1.0 and
1.75, suggesting that environmental practices are present but not yet fully institutionalized within
corporate strategies.

A correlation matrix demonstrated strong and statistically significant relationships between
several environmental principles, with coefficients exceeding 0.80 between principles such as B10-
B12 and B12-B15. These results suggest internal coherence in sustainability practices among firms
with higher commitment. In contrast, weak correlations between principles like B7 (waste
management) and B20 (green R&D investment) indicate uneven application and possibly differing
strategic priorities. ANOVA results further validated these inconsistencies, revealing significant
variance in compliance scores across principles (p < 0.001), highlighting the lack of standardized
implementation in the sector.

The multiple regression analysis produced compelling evidence of a positive relationship
between environmental compliance and financial performance. In the ROA model, environmental
compliance emerged as a significant predictor (p = 0.00027), with an R? of 0.362, indicating that
36.2% of the variation in asset profitability could be explained by environmental compliance levels.
The ROE model yielded even stronger results (p = 0.00003), with an R? of 0.448 and a regression
coefficient of 0.1142. These findings suggest that firms with higher environmental compliance not
only manage their assets more efficiently but also deliver greater returns to shareholders. Both
models passed all diagnostic checks: VIF values were 1.0, confirming no multicollinearity, and
residuals followed a normal distribution.
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These results are largely consistent with prior studies in the literature, including Lee & Faff
(2009), Buallay (2019), and Eccles et al. (2014), which also found a positive relationship between
environmental disclosures and financial performance. However, they contrast with findings by
Busch & Hoffmann (2011) and Hasan et al. (2022), who reported neutral or negative relationships.
The divergence may be attributed to differences in regional context, industry focus, and maturity of
sustainability practices.

Despite its contributions, the study has several limitations. First, the cross-sectional design
restricts causal inferences and does not capture long-term trends. Second, because sustainability
reporting in Turkey is currently voluntary, the sample was limited to firms that proactively disclose
such information. Nevertheless, the energy sector in Turkey remains one of the most transparent
industries in this regard, which mitigates potential sample bias.

Conclusion: This study demonstrates that environmental compliance is not only a component
of corporate social responsibility but also a driver of financial performance. Firms that integrate
sustainability into strategic areas such as carbon management, energy planning, and performance-
based incentives are likely to benefit both reputationally and financially. The findings provide
empirical support for policymakers and managers seeking to align environmental and financial
objectives in high-impact industries.

Future research could enhance these insights by adopting a longitudinal design to track
performance over multiple years, incorporating a broader range of sectors, or exploring mediating
variables such as innovation capacity or regulatory compliance. Additionally, examining the
influence of institutional and cultural factors on sustainability reporting and performance would
add depth and regional nuance to the existing body of knowledge.

1. Giris

Guntumuzde strdurulebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda cevresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) faktorleri, isletmelerin stratejik yonetim sureclerinin ayrilmaz bir parcasi haline gelmistir.
Ozellikle enerji sektdérii, sera gazi emisyonlarinin baslica kaynaklarindan biri olmasi nedeniyle
cevresel surdurulebilirlik acisindan 6nemli bir konumda yer almaktadir. Bu baglamda, enerji
sirketlerinin cevresel etkilerini sistematik ve seffaf bir sekilde raporlamalari, hem duzenleyici
kurumlar hem de sermaye piyasasi taraflar1 agisindan giderek daha fazla 6nem arz etmektedir.

Iklim degisikligi aciklamalari, cevresel raporlamanin nispeten yeni ve hizla gelisen bir alanidir.
1970’lerde sinirli ve bagimsiz baslayan bu aciklamalar, 1990’lardan itibaren Hiikiimetlerarasi Iklim
Degisikligi Paneli (Intergovernmental Panel on Climate Change-IPCC), Birlesmis Milletler Iklim
Degisikligi Cerceve So6zlesmesi (United Nations Framework Convention on Climate Change-
UNFCCC) ve Kyoto Protokolti gibi uluslararasi diizenlemelerle stratejik énem kazanmistir. Son
yillarda, Iklimle Ilgili Finansal Ac¢iklamalar Gérev Guict (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures-TCFD) gibi gontillti cerceveler, iklim risklerinin seffaf bicimde raporlanmasi icin ktiresel
Olcekte benimsenerek uygulanmaya baslanmistir. Arastirmalar, iklim degisikligi ile ilgili
aciklamalarin firmalarin finansal performansi ve kurumsal itibarini olumlu yoénde etkiledigini
ortaya koymaktadir. Ancak, bu ac¢iklamalarin c¢ogunlukla ifade beyanlariyla smirli kaldig,
uygulamada etkin bicimde yer alamadigi ve bu nedenle 6lctilebilir cevresel performans verilerinin
eksik raporlandigi gortilmektedir.

Kuresellesmenin sinirlar1 ortadan kaldirdigr giniimuizde, strdtrulebilirlik yalnizca cevresel
bir yaklasim olmanin o6tesine gecerek, firmalar icin stratejik bir unsur haline gelmistir. Artan
cevresel sorunlar, ktiresel iklim krizi ve paydas baskilari, firmalar: ¢evresel, sosyal ve ydnetisim
alanlarinda daha seffaf ve sorumlu olmaya yoénlendirmistir. Bu déntistim, isletmelerin yalnizca
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cevreye karsi sorumluluklarini degil, ayni zamanda bu sorumluluklarin finansal ciktilar tizerindeki
etkilerini de tartismaya acmuistir.

Son yillarda iklim degisikligiyle ilgili finansal aciklamalarin (Climate-related Environmental
Disclosure - CED) 6nemi giderek artmakta ve bu aciklamalarin firma performansi tizerindeki etkisi
literattirde yogun sekilde tartisilmaktadir. Yatirimcilarin iklim kaynakl riskleri yatirim kararlarina
entegre etmeye baslamasiyla, firmalarin bu konudaki seffafligi stratejik bir gereklilik haline
gelmistir (Ahmad ve Hossain, 2015). Milne ve Grubnic (2011) ile Andrew ve Cortese (2011), bu stireci
"iklim degisikligi muhasebesi" olarak tanimlamis ve aciklamalarin yalnizca cevresel sorumluluk
degil, ayn1 zamanda finansal bir gereklilik oldugunu vurgulamislardir. Bu cercevede olusturulan
calismanin temel amaci, enerji sektértinde faaliyet gosteren sirketlerin cevresel ilkelere uyum
dluizeylerinin finansal performans Uzerindeki etkisinin belirlenmesidir. S6z konusu amag
dogrultusunda; calismada oOncelikle, enerji sektdortinde cevresel strdurtlebilirligin kuramsal
temellerini ve uygulamadaki énemini ortaya koymak tizere kapsamli bir literatlir taramasina yer
verilmistir. Ardindan, isletmelerin cevresel ilkelere uyum dizeyini degerlendirmede kullanilan
kriterler ayrintili bicimde aciklanmistir. Uygulama boéltimutinde ise, hem betimleyici hem de
istatistiksel analizler gerceklestirilmis; cevresel ilkelere uyum duzeyleri ile finansal performans
gostergeleri arasindaki iligkiler incelenmistir. Elde edilen bulgular, mevcut literattir cercevesinde
degerlendirilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Surdurulebilirlik raporlarina ve cevresel ilkelere uyum ile ESG performansinin, finansal
performans Uzerindeki etkisine iliskin cok sayida ampirik calisma yapilmistir. Bu calismalarin;
firma degeri, karhilik oranlar1i (ROA, ROE), piyasa degeri ve yatirimci algis1 gibi farkl o6lc¢utlerle
degerlendirildigi gértilmustir. Ancak yapilan ¢alisma sonugclarinda énemli farkliliklar saptanmaistir;
bazi arastirmalar cevresel strdurulebilirligin finansal performans: pozitif etkiledigini belirtirken,
diger arastirmalar bu iliskinin negatif ya da istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica mevcut calismalarin biytk bolumu, gelismis Ulkelerdeki firmalar tzerine
yogunlasmig, gelismekte olan TUulkelerde konuya iliskin arastirmalar ise smirli kalmistir
(Stechemesser ve Guenther, 2012). Bazi arastirmalar, iklim degisikligiyle ilgili aciklamalarin
yatirimci glivenini artirarak firma degerini olumlu etkiledigini gostermektedir (Berry ve Rondinelli,
1998). Ozellikle Tobin’s Q, ROA ve ROE gibi performans gostergeleri kullanilarak gerceklestirilen
bircok ampirik calismada, aciklama diizeyi yuksek olan firmalarin finansal performanslarinin da
daha yuksek oldugu raporlanmistir (Nakao, Kanyiva & Hiyama, 2008; Andrikopoulos ve Kriklani,
2013; Eleftheriadis ve Anagnostopoulou, 2015).

Ote yandan, literattirde bu iliskinin her zaman pozitif yénlii olmadigi da belirtilmektedir.
Freedman ve Jaggi (2011) gibi baz: arastirmacilar, agiklama duizeyi ile finansal performans arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir iliski tespit edememistir. Ayrica, Aupperle, Carroll & Hatfield (1985),
cevresel duyarlilik gosteren firmalarin, sektér genelinde benzer bir yaklasim benimsenmedigi
durumlarda rekabet dezavantaji yasayabileceklerini 6ne stUrmusttir. Wang, Dou & Jia (2016)
tarafindan yurttilen meta-analiz calismasi ise, aciklama dtizeyi ile finansal performans arasindaki
iliskinin baglamsal faktorlere, sektérel dinamiklere ve cografi farkliliklara bagli olarak degiskenlik
gosterebilecegini ortaya koymustur.

Turkiye 0Ozelinde yapilan smirli sayidaki caligmalardan Acar & Temiz (2018), BIST
Surdurulebilirlik Endeksi'nde yer alan firmalar1 inceleyerek yatirimci davranis: Gizerindeki etkileri
degerlendirmistir. Oztel, Aydin ve Koése (2018) ise enerji sektériinde kurumsal stirdartilebilirlik
performansini TOPSIS yontemiyle analiz etmistir. Benzer sekilde, Oral ve Gecdogan (2020),
bankacilik sektériinde AHP-TOPSIS yoéntemlerini kullanarak surdutrtlebilirlik performanslarini
incelemis ve bu performanslarin sektorel diizeyde farklilik gésterdigini ortaya koymuslardir. Peker
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(2024) ise 2022 yilinda BIST Sturdurulebilirlik Endeksi’nde yer alan 59 sirketin, cevresel ve sosyal
strdurulebilirlik ilkelerinin yalnizca Ozsermaye karliligi tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi
olduguna ulasmistir. Ozellikle Turkiye’de yapilan bu calismalar ile mevcut calisma kiyaslandiginda,
yapilan calismalarin strdtrilebilirlik endeksi ile sinirli kaldigr ya da cok kriterli karar verme
yontemlerinin esas alinarak yapildigi gértilmektedir. Mevcut calisma ise, 24 cevresel ilkeye dayal
puanlama sistemiyle daha ayrintili bir cevresel performans analizi sunmakta ve bunu dogrudan
finansal gostergelerle (ROA, ROE) iliskilendirip gtincel bir yil (2024) esas alinarak literatire katk:
saglamasi beklenmektedir.

Konuya iliskin yapilan calismalar, yazar, yil, tlke/sektdér, yontem ve bulgular seklinde

siniflandirilarak Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1: Cevresel Uyum ile Finansal Performans iliskisini inceleyen Ampirik Calismalar

Yazar(lar) Yil Ulke/Sektor Yontem Bulgular
Gelismekte . Cevresel politikalar, firma performansini
Lee & Faff 2009 Olan Ulkeler Panel Veri artirmaktadir.
Busch & Hoffmann 2011 Almanya Vaka Analizi Cevresel faaliyetler, karlilig1 azaltmaktadar.
Eccles, Ioannou & 2014 ABD Uzun Donem Surdurilebilir firmalarda karliik zamanla
Serafeim Panel daha cok artmaktadir.
Lu & Taylor 2018 ABD Regresyon Cevresel yatirimlar, kisa vadede maliyeti
artirmaktadir.
Acar & Temiz 2018 | Tarkiye / BIST Is.tat1st1ksel Surdurulebilirlik ag:1k.lamalar1 yatmmc:l
Inceleme davranisini etkilemektedir.
Oztel vd. 2018 | Tarkiye / Enerji TOPSIS ESG performanslar: arasinda bir iligki
saptanmamuistir.
Avrupa / ESG skorlari ile ROA, ROE ve Tobin Q
Buallay 2019 Bankacilik Regresyon arasinda pozitif iliski saptanmigtir.
Shakil, Mahmood, Tasnia 2019 Kuresel / Regresvon Cevresel surdurulebilirlik finansal
& Munim Bankacilik gresy performansi artirmaktadir.
. ; Cevresel uyum ile finansal perofrmans
Ahlklo & Lind 2019 Isveg Regresyon arasinda anlaml bir iliski bulunamamistir.
. Turkiye / g Surdurtlebilirlik performanslar sektorel
Oral & Gegdogan 2020 Bankacilik AHP-TOPSIS dtizeyde degiskenlik gostermektedir.
Finansal performans tizerinde, cevresel
. T . . boyut pozitif, sosyal ve yonetisim
Simsek & Cankaya 2021 G-8 Ulkeleri Panel Veri boyutlarinin negatif etkileri oldugu
gorulmektedir.
Hasan, Yousuf, Tushar, . - . Korelasyon & Cevresel performans finansal performansi
Das, B. Das, P. & Islam 2022 | Korfez Ulkeleri Regresyon negatif etkilemeketdir.
ABD / Cevresel uyumun piyasa degeri tizerinde
Cetenak, Ersoy ve Igik 2022 Bankacilik Regresyon anlaml bir etkisi yoktur.
. . . Italya / Cevresel ve sosyal boyutlar karliligi olumsuz
Menicucci & Paolucci 2023 Bankacilik Regresyon etkilemektedir.
R 35 Ulke / Cevresel stirdtrtilebilirlik operasyonel riski
Galletta & Mazzu 2023 Bankacilik Regresyon azaltmaktadir.
i Tuarkiye / Entropi & Cevresel boyutta, enerji gostergesi en distk
Korga & Dirik 2023 imalat TOPSIS agirliga sahiptir.
Afta}b, Abld,. Sgrwar, Pakistan/ Yapisal Esitlik Kurumsal sosyal sorumluluk finansal
Amin, Abedini & 2024 ; - . performansi artirirken, cevresel oynaklik bu
Lo Imalat sektort Modeli
Veneziani artis1 azaltmaktadir.
Vashisht, Calvo-Pardo & 2025 ABD / S&P 500 Yapisal Esitlik Finansal performans ¢evresel performansi
Olmo Sirketleri Modeli artirmaktadir.
. . e a1 . Cevresel sorumluluk sigortasi, sanayi
Wu 2025 Cin / Sgr}ayl ki yonlu sab1.t karbon emisyonlarini azaltirken, etki
sektort etkiler modeli . 1 O
sanayilesmis bolgelerde daha belirgindir.

Tablo 1’de yer alan arastirma bulgular incelendiginde, cevresel ilkelere uyum ile finansal
performans arasindaki iliskinin; dogrusal, dogrusal olmayan, pozitif, negatif ya da etkisiz oldugu
yoénunde farkli sonuglara ulasildig: gértilmektedir. Bu farkliliklarin ise ¢alismanin kapsami, tilke
orneklemi, sektéorel dagilim ve kullanilan analiz ydéntemlerinden kaynaklandigini ifade etmek
mumkuindur.
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Bir grup calisma (Buallay, 2019; Shakil vd., 2019; Eccles vd., 2014), cevresel stirdtrtlebilirlik
yatirimlarinin uzun vadede karlilik ve piyasa degeri acisindan olumlu sonuglar dogurdugunu ortaya
koyarken; diger calismalar (Hasan vd., 2022; Busch & Hoffmann, 2011) ise cevresel yatirimlarin
ozellikle kisa vadede maliyetleri artirarak karhligi olumsuz etkiledigine ulasmistir. Ayrica Cetenak
vd. (2022) gibi bazi calismalar ise bu iki degisken arasinda anlaml bir iliski tespit edememistir.

Sonug olarak, cevresel sturdurtlebilirligin finansal performans tizerindeki etkisinin dinamik
bir yapiya sahip oldugu gorilmektedir. Bu baglamda, firmalarin strduarilebilirlik stratejilerini
yalnizca yasal zorunluluklar veya itibar kaygilari dogrultusunda degil; gonulliltik esasina
dayandirarak, cevre hassasiyetini gézetip uzun vadeli deger yaratma perspektifiyle ele almalari daha
fazla fayda saglayacaktir.

Bu calisma ise, enerji sektériindeki sirketlerin cevresel strdurulebilirlik ilkelerine uyum
diizeyini 24 kriter Uzerinden ayrintili bicimde O6lcerek, hem betimleyici hem de istatistiksel
analizlerle nicel ve nitel acidan kapsamli bir degerlendirme yapmasiyla alanda sinirli sayida olan
O0zgln calismalardan biridir. Literattirde genellikle stirdtirtilebilirlik endeksinde yer alan sirketlere
odaklanilirken, bu arastirmanin enerji sektérint esas almasi calismanin 6zglinligina
artirmaktadir. Ayrica, cevresel ilkeler bazinda sirketlerin farkli uyum profillerinin ortaya konmasi
ve bu ilkeler ile finansal performans arasindaki iliskilerin sektérel dlizeyde incelenmesi, calismanin
alana 6zgtn katkilarini gliclendirmektedir.

3. Cevresel Ilkeler

Surdurulebilirlik raporlamas: icerisinde yer alan ve bu raporlamanin temeli olan cevresel
ilkeler, sirketlerin cevresel etkilerini 6lcme ve yonetme, seffaf bir sekilde paylasma ve cevresel
sorumluluk bilincinin artirilmas:1 gibi streclere katki sunarak her gecen glin daha fazla
benimsenmektedir. KAP’ta stirdtrulebilir uyum raporunda yer alan ve cevresel ilkeleri olusturan
24 adet kriter bulunmaktadir. Bu kriterler Tablo 2’de gruplandirilarak sdyle 6zetlenmistir:

Tablo 2: KAP Cevresel ilkeler Maddeleri

Kategori ilke Kodu Kisa Aciklama
Cevre Yonetim Sistemi ve B1. B2 B10. B11.B25 Cevre politikalari, rapor formati, metodoloji,
Raporlama P ’ ’ karsilastirmali veri ve platform bilgileri.
Strateii ve Hedefler B5. B12 B13 Cevre hedeflerinin stratejiye entegrasyonu, belirlenen
] ’ ’ hedefler ve iklim krizi eylem plani.

s . Cevresel performansin 6dullendirilmesi ve gostergelerin
Performans Takibi ve Tesvik B4, B9 raporlanmasi,
Tedarik Zinciri ve Isbirlikleri B7, B8, B14 Tedarikei/muisteri cevre yonetimi ve STK isbirlikleri.

. P Enerji ttiketimi, verimlilik projeleri, karbon fiyatlandirma,

Enerji ve Karbon Yoénetimi B16-B20, B22-B24 kredi ve emisyon ydnetimi.
Su ve Atik Yénetimi B21 Su ttiketimi ve yénetimi.
Urtin/Prosedtr Odakli Bl4. Bl4. B15 Urtinlerin cevresel etkisi ve projelerin ¢evresel/maliyet
Yaklasimlar i ’ faydalari.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler

Tablo 2’de siniflandirilan cevresel ilkeler her ne kadar 25 madde olarak yapilandirilmis olsa
da, B3 ve B6 maddelerinin genel ilkeler kapsaminda degerlendirilmesi ve B147n iki ayr1 alt
basliktan olusmasi nedeniyle, dogrudan cevresel konulara iliskin maddeler toplamda 24 baslik
altinda siniflandirilabilmektedir.

Cevresel ilkeler bélimunde, enerji sirketlerinin cevresel etkilerini nasil yénettikleri, seffaflik
ilkesine bagl kalarak ¢evresel verilerini nasil raporladiklari ve stirdtrtlebilirlik hedeflerine ulagsmak
icin hangi stratejileri benimsedikleri aciklanmaktadir. Cevresel ilkeler; ydnetim politikalarinin
aciklanmasi, performans gostergelerinin raporlanmasi, iklim degisikligiyle mticadele, enerji ve su
yonetimi, karbon fiyatlandirmasi ve cevresel hedeflere dayal tesvik sistemleri gibi basliklar altinda

0]
)
(0]


https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler

International Journal of Economics, Business and Politics

=
.@.

P Uluslararas:1 Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi

2025, 9 (2), 853-871

siiflandirilmistir. Bu ilkeler, cevre ydnetiminin kurumsal stratejilere entegre edilerek, sirketlerin
uzun vadeli deger yaratimina katk: sagladigini géstermektedir.

Bu ilkeleri grup olarak ise sOyle siralamak mimkutndur (KAP: Strdtrilebilirlik Uyum Raporu,
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/ 1116549):

* Cevresel Yonetim ve Politika Seffaflig1 (B1, B2, B5, B7, B8, B25): Cevre politikalari, strateji
entegrasyonu ve paydas is birlikleri aciklanmaktadir.

e Cevresel Performans ve Veri Yonetimi (B9, B10, B11, B12, B15): Cevresel etkiler diizenli
Olctlmekte ve hedef ilerlemeleri raporlanmaktadir.

e Iklim Degisikligi ile Muicadele (B13, B14-1, B14-2): iklim stratejileri ve emisyon azaltim
adimlar: paylasilmaktadir.

e Enerji Yonetimi ve Verimliligi (B16, B17, B18, B19, B20): Enerji ttiketimi ve yenilenebilir
enerji kullanimi raporlanmaktadir.

e Su Yonetimi (B21): Su kullanimi ve geri dontisiim surecleri aciklanmaktadir.

e Karbon Fiyatlandirmasi ve Kredileri (B22, B23, B24): Karbon piyasasi faaliyetleri ve karbon
fiyatlandirmalar: duyurulmaktadir.

¢ Cevre Temelli Tesvik ve Performans (B4): Cevresel hedeflere dayali 6dullendirme sistemleri
uygulanmaktadir.

Bu ilkeler 6zetlendiginde, cevresel ilkeleri, sirketlerin stirdtrtlebilirlik hedeflerine ulagsmasini
destekleyen, cevresel etkilerin yonetimi ve seffaf raporlamayi esas alan bir sistem buttinltga
sunmaktadir.

Enerji sektoértintn strdtrulebilirlik cercevesinde cevresel ilkelerle ilgili olarak benimsedigi
yaklasimlar, kurumsal cevre yénetiminin sistematik ve stratejik bir yap: icerisinde ele alindigini
gostermektedir. Bu kapsamda, cevresel politikalarin seffaf bicimde kamuoyuna aciklanmasi, sadece
yasal uyumlulugun saglanmasi acisindan degil, ayni zamanda kurumsal hesap verebilirlik ve
paydas glveni acisindan da kritik 6neme sahiptir.

Cevresel verilerin toplanmasi, izlenmesi ve karsilastirilabilir sekilde raporlanmasi; sirketin
cevresel etkilerini 6lcme kapasitesini artirmakta ve performans yonetimini somut temellere
dayandirmaktadir. Bu yaklasim, stirdurilebilirlik hedeflerine yonelik ilerlemenin izlenebilirligini ve
raporlanabilirligini mtiimkiin kilmakta, ayni zamanda yatirimci ve denetleyici kurumlar agisindan
degerlendirme streclerini kolaylastirmaktadir.

iklim degisikligiyle mticadele, enerji verimliligi, yenilenebilir enerji kullanimi ve karbon ayak
izinin azaltimi gibi basliklarda olusturulan strateji ve eylem planlar: ise, sirketin cevresel riskleri
ongorerek bu risklere kars: dayanikliligini artirma hedefini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda
yalnizca kendi operasyonel sUreclerini degil, deger zinciri boyunca yer alan tim paydaslar
(tedarikciler, musteriler vb.) kapsayan buittinctl bir ¢evre yonetimi anlayis1 benimsenmektedir.

Genel olarak, cevresel ilkeler béltiimi; enerji sirketlerinin ¢evresel etkilerini yalnizca minimize
etmeye degil, bu slireci kurumsal stratejinin ayrilmaz bir parcas: haline getirmeye yonelik bir
dontisim icerisinde oldugunu goéstermektedir. Bu da sirketlerin cevresel surdurulebilirlik
yaklasimini, uzun vadeli deger yaratma stratejileriyle entegre ettiklerini ortaya koymaktadar.

4. Uygulama

Cevresel ilkelere uyum, isletmelerin c¢evreye duyarhh ve suUrdurutlebilir uygulamalar:
benimseyerek hem cevresel surdurtlebilirligi saglamasini hem de wuzun vadede finansal
performanslarini gliclendirmesini amacglayan bir yaklasimdir. Bu kapsamda, yapilan calismada
enerji sirketlerinde, cevresel ilkelere uyumun finansal performans Uzerindeki etkisi belirlenmeye
calisiilmistir. Bu calisma, Borsa Istanbul'da (BIST) islem géren enerji sektériine ait 32 sirketin
cevresel stirdurulebilirlik ilkelerine uyum dulizeylerini ve bu uyumun finansal performans tizerindeki

etkilerini incelemeyi amaclamaktadir.
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4.1. Calismanin Metodolojisi

Bu calismada kullanilan capraz kesitli veri tasarimi, analizlerin yalnizca 2024 yilina ait
gozlemler tizerinden gerceklestirilmesine imkan tanimaktadir. Bu yaklasim, degiskenler arasindaki
iliskileri tespit etmek acisindan uygun olmakla birlikte, zaman boyutunun olmamasi nedeniyle
degiskenler arasindaki olasi gecikmeli etkilerin ve yonsel iliskilerin incelenmesini engellemekte,
dolayisiyla nedensellik cikarimina olanak vermemektedir. Bu nedenle, elde edilen bulgular
korelasyon temelli olup, neden-sonuc iliskilerini dogrudan kanitlamamaktadir. Ote yandan, panel
veri analizi, hem zamana hem de birimlere (6rnegin sirketlere) iliskin coklu goézlemleri icermesi
sebebiyle, sabit etkilerin kontrolli, zamansal degisimlerin incelenmesi ve gecikmeli iliskilerin
modellenmesi gibi 6énemli avantajlar sunmaktadir. Gelecekte yapilacak calismalarin ¢ok yilli panel
veri setleri kullanarak, cevresel stirdurulebilirlik uygulamalarinin finansal performans tizerindeki
etkisini daha kapsamli ve nedensellige daha yakin bicimde incelemesi mimktin olacaktir.

Ote yandan, Turkiye’de sturduirtilebilirlik raporlamasinin hentiz yasal bir zorunluluk
olmamas1 nedeniyle, bu calisma yalnizca génullli olarak cevresel performans verilerini kamuya
aciklayan sirketleri kapsamaktadir. Guncellik acisindan 2024 yili esas alinmis olmakla birlikte,
onceki yillara ait verilerde gonulliltik esasina dayali raporlama nedeniyle sirket sayisinda ciddi
azalmalar godzlemlenmistir. Ozellikle enerji sektériinde érneklem buytkltiginiin korunmasi
amactyla tek yillik veri kullanimi tercih edilmistir. Bu durum, raporlama egilimi yuksek, seffaflik ve
cevresel duyarliligi daha fazla olan firmalarin 6rneklemde yer almasina neden olarak 6rneklem secki
yanlligi (selection bias) riskini dogurmaktadir. Dolayisiyla, elde edilen bulgularin enerji
sektortindeki tim firmalara genellenebilirligi sinirli kalmaktadir. Gelecekte, bu ttr yanlhiliklarin
kontrolll icin Heckman iki asamali model veya Propensity Score Matching gibi y6ntemlerin
kullanilmas: oOnerilmektedir. Ayrica, sUrduarulebilirlik raporlamasinin zorunlu hale geldigi
donemlere ait verilerin kullanildig: calismalar, daha dengeli ve temsil edici 6rneklemler sunarak bu
siirliliklarin asilmasina katki saglayacaktir.

4.1.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami, Kisitlar: ve Veri Seti

Bu calisma, Turkiye’de enerji sektoértinde faaliyet gésteren isletmelerin cevresel ilkelere uyum
duizeylerinin finansal performans tUzerindeki etkisini analiz etmeyi amaclamaktadir. Cevresel
surdurtlebilirlik, isletmelerin uzun vadeli deger yaratma stratejilerinde giderek daha fazla 6énem
kazanirken; ozellikle yuksek cevresel etki yaratan sektérlerde bu uyumun finansal sonuclar
lUzerindeki etkisinin arastirilmas: énemli bir gereklilik haline gelmistir. Bu baglamda, calismada
surdurtlebilirlik raporlar: araciligiyla, cevresel ilkelere uyum dtizeyleri degerlendirilmis ve bunlarin
finansal gostergelerle olan iliskisi istatistiksel olarak incelenmistir.

Calisma, BIST enerji sektériinde yer alan ve 2024 yili itibariyla stirdiirtlebilirlik raporu
yayimlamis 32 sirketi kapsamaktadir. Sirketlerin cevresel performansina iliskin veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) tUzerinden yayimlanan strdurulebilirlik raporlarindan, finansal
performans gostergelerine ait veriler ise Finnet veri tabanindan elde edilmistir. Analizler Python
programlama dili (pandas, seaborn, matplotlib) ile SPSS programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Arastirmanin 6rneklem yapist ve zaman boyutu bazi simirlhiliklar icermektedir. Turkiye’de
surdurtlebilirlik raporlamasi hentiz yasal bir zorunluluk icermedigi icin, sirketlerin bu raporlari
gonullt olarak hazirlamasi gozlem sayisini sinirlamistir. Ayrica gecmis yillara ait stirdtrtlebilirlik
verilerine, bircok sirket icin erisilememesi nedeniyle analizde, yalnizca 2024 yilina odaklanilmistir.
Bu durum, c¢alismanin zaman serisi analizi veya ¢ok yilli karsilastirmalar yapmasina engel teskil
ederken; ancak 6rneklem cesitliliginin korunmasi amaciyla daha fazla sirket, analiz stirecine dahil
edilmistir.
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Enerji sektort, dogasi geregi karbon emisyonu, dogal kaynak kullanimi ve cevresel etki
acisindan yuksek risk tasiyan bir sektér oldugundan, cevresel ilkelere uyumun
degerlendirilmesinde anlaml ve stratejik bir 6rneklem sunmaktadir. Ayrica bu sektértin, Turkiye’de
strdurtlebilirlik raporlamasinin en yaygin oldugu sektorlerden biri olmasi, veri erisimini
kolaylastirmis ve calismanin kapsayiciligini ve gecerliligini artirmistir.

4.1.2. Calismada Kullanilan Sirketler

BIST enerji sektériinde islem géren 36 sirketten Entra, Endae, Klypv ve Mogan sirketlerinin
strdurtlebilirlik raporlarina ulasilamadigindan, calismaya 32 sirket dahil edilmistir. Bu sirketler
Tablo 3’te yer almaktadir:

Tablo 3: BIST Enerji Sektoriinde Islem Goren Sirketler

Sira g:,s:: Sirket Ad:1

1 AHGAZ Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirnm A.S.
2 AKENR Akeneriji Elektrik Uretim A.S.

3 AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.

4 AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.

) AKSUE Aksu Enerji ve Ticaret A.S.

6 ALFAS Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

7 AYDEM Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.

8 AYEN Ayen Enerji A.S.

9 BIOEN Biotrend Cevre ve Enerji Yatinmlar: A.S.

10 BIGEN Birlesim Grup Enerji Yatinmlar: A.S.

11 CONSE Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri A.S.
12 CWENE CW Enerji Mtihendislik Ticaret ve Sanayi A.S.
13 CANTE Can2 Termik A.S.

14 CATES Cates Elektrik Uretim A.S.

15 ARASE Dogu Aras Enerji Yatinmlar: A.S.

16 ENJSA Enerjisa Enerji A.S.

17 ENERY Enerya Enerji A.S.

18 ESEN Esenboga Elektrik Uretim A.S.

19 GWIND Galata Wind Enerji A.S.

20 HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.

21 IZENR izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S.

22 KARYE Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.

23 LYDYE Lydia Yesil Enerji Kaynaklar1 A.S.

24 MAGEN Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.
25 NTGAZ Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.

26 NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.

27 ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.

28 PAMEL Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.

29 SMRTG Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.
30 TATEN Tathipinar Enerji Uretim A.S.

31 ZEDUR Zedur Enerji Elektrik Uretim A.S.

32 ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler

4.1.3. Calismanin Model ve Hipotezleri

Calismada, cevresel ilkelere uyum duizeyi bagimsiz degisken olarak, finansal performans ise
iki farkli bagimli degisken (ROA ve ROE) tizerinden 6lctilerek model dizayn edilmistir. Cevresel uyum
dtizeyi ise belirlenen 24 kriter dogrultusunda O ile 2 arasinda derecelendirilen bir puanlama
sistemiyle o6lctlmustir. Model olusturulurken Peker (2024: 26) tarafindan yapilan calismadan
yararlanilmistir. Olusturulan model sekil 1°’de sunulmustur:

Cevresel ilkelere Uyun Finansal Performans

(B1-B25) — (ROA-ROE)
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Bu modele gore cevresel ilkelere uyum arttikea, sirketlerin finansal performanslarinda da artis
beklenmektedir. Model kapsaminda olusturulan temel ve alt hipotezler ise soyledir:

Ho: Cevresel ilkelere uyum arttikca sirketlerin finansal performans: artmaktadir.
Hia: Cevresel ilkelere uyum arttikca, ROA artmaktadir.
Hip: Cevresel ilkelere uyum arttikca, ROE artmaktadir.
4.2. Bulgular

Bu calismada, tanimlayici istatistikler ve varyans analizi yontemleri kullanilarak veriler
degerlendirilmis; analiz stirecinde hem Python programlama dili hem de SPSS programi araciligiyla
elde edilen grafik ve ciktilar tizerinden bulgular betimsel ve analitik acidan yorumlanmaistir. Analiz
stirecinde ilk olarak yapilan degiskenlerin tanimlayici istatistik bulgulari, Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Tanimlayic: Istatistikler

Cevresel Uyum Skoru ROA ROE

Ortalama 23.34 0.136 0.083
Maksimum 46 0.975 0.313
Minimum 0.000 -0.232 -0.230
Standart Hata 16.39 0.257 0.116
Jarque-Bera 3.119 17.792 5.387
Probability 0.210 0.137 0.067
Gozlem Sayisi 32 32 32

Tablo 4’te yer alan cevresel uyum skoru ortalamasinin 23.34 olmasi, BIST Enerji sektértindeki
sirketlerin ¢evresel stirdurtlebilirlik ilkelerine uyumunun genel olarak orta dtizeyde gerceklestigini
gostermektedir. Minimum skorun 0, maksimumun ise 46 olmasi ve standart hatanin 16.39 gibi
yuksek bir degerde bulunmasi, sirketler arasinda cevresel uyum duizeyi acisindan belirgin
farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir. ROA ve ROE degerlerinin bazi sirketlerde negatif
olmasina ragmen, ortalama degerlerin pozitif olmasi genel olarak finansal karliligin
sturduruldigini gostermektedir. Jarque-Bera test sonuclar: ise tim degiskenlerin normal dagilima
yakin oldugunu ortaya koymakta; bu da ileri diizey istatistiksel analizler icin uygun bir temel
saglamaktadir.

4.2.1. Sirketlerin cevresel ilke kodlarina gore uyum yogunluklar: (1s1 haritasi)

Veriler arasindaki yogunluk ve iliskileri renk tonlariyla gérsellestirerek hizli ve karsilastirmal
analiz imkani sunan bir grafik tirti olan 1s1 haritasi ile sirketlerin cevresel ilke kodlarina gére uyum
yogunluk durumlari Tablo 5te gosterilmektedir.

Asagida sunulan 1s1 haritas1 grafigi, 32 sirketin 24 adet cevresel ilkeye gosterdigi uyum
derecelerini gorsel olarak yansitmaktadir. Yatay eksende cevresel ilke kodlar1 (B1-B25), dikey
eksende ise sirketler yer almaktadir. Renk yogunlugu, sirketlerin ilgili ilkeye ne diizeyde uyum
sagladigini géstermektedir. Daha koyu mavi alanlar yiksek uyumu, acik alanlar ise diistik veya hic
uyum olmadigini ifade etmektedir. Python programi araciligiyla ulasilan sonucglara Tablo 5, 6 ve
7’de yer verilerek degerlendirme yapilmigtir.
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Tablo 5: Sirketlerin Cevresel ilkelere Uyum Yogunlugu

Sirketlerin Cevresel ilkelere (Kod Bazl) Uyum Yogunlugu
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Genel olarak, Tablo 5te yer alan harita tizerindeki desenler degerlendirildiginde bazi cevresel
ilkelerin sirketler tarafindan daha yaygin bicimde benimsendigi, baz: ilkelerde ise yaygin bir eksiklik
oldugu goériilmektedir. Ornegin, B1 (cevre ydnetim politikalarinin acgiklanmasi) ve B2 (cevre
raporlamasi) gibi temel basliklar bircok sirket tarafindan dikkate alinirken, B14, B23 ve B24 gibi
karbon emisyonu azaltimi ve fiyatlandirmasiyla ilgili ilkelerde belirgin uyum eksikliklerinin oldugu
g6ze carpmaktadir.

Bununla birlikte, baz: sirketlerin cevresel ilke bazinda sistematik bir uyum sergiledigi (6rnegin
ZOREN, GWIND, AKENR), baz sirketlerin ise yalnizca secili birka¢c baslhikta uyum gosterdigi
(6rnegin LYDYE, CWENE) gortulmektedir. Bu farklilik, sirketlerin cevresel surdutrulebilirlik
anlayisinin ve kurumsal raporlama kapasitesinin sektdérel dlizeyde homojen olmadigini
gostermektedir. Elde edilen bulgular dogrultusunda;

e Sirketlerin bazi maddeler yerine, tim cevresel ilkelere buttincul sekilde yaklasmas: tesvik
edilmelidir.

e Uyum eksikligi goértlen ilke kodlari icin sektoérel rehberler ve uygulama standartlar
olusturulmalidir.

e Is1 haritasi, sektérdeki genel farkindalik diizeyinin belirlenmesi ve gelisim alanlarinin tespit
edilmesi acisindan stratejik bir ara¢ olarak degerlendirilmelidir.

Tablo 6’da ise sirketlerin cevresel ilkelere uyum skoru yer almaktadir.
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Tablo 6: Sirketlerin Cevresel ilkelere Ortalama Uyum Skoru

ZOREN
GWIND
AKENR
AKSEN
TATEN
ENJSA
AKFYE
CONSE
AYDEM
BIOEN
SMRTG
ALFAS
CATES
NATEN
ESEN
MAGEN
PAMEL
AHGAZ
ZEDUR
ENERY
AYEN
IZENR
BIGEN
CANTE
ODAS
HUNER
KARYE
AKSUE
NTGAZ
ARASE
LYDYE
CWENE i | i | | i i |
0.00 0.25 0.50 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75 2.00
Ortalama Uyum Skoru

Sirket

Tablo 6’da yer alan 32 sirketin cevresel ilkelere ortalama uyum dizeyleri, 24 temel kritere
verilen yanitlarin aritmetik ortalamalar1 tizerinden degerlendirilmistir. Her bir sirketin ortalama
uyum skorlar;, 0 (uyum yok) ile 2 (tam uyum) arasinda derecelendirilmis ve bu skorlar
gorsellestirilerek degerlendirilmistir.

Tablo 6 incelendiginde, ZOREN (1.92), GWIND (1.88) ve AKENR (1.83) gibi sirketlerin en
yuksek ortalama uyum skorlarina sahip oldugu gorultirken, bu sirketlerin; genellikle cevre yonetim
sistemlerini benimsedikleri, emisyon raporlamas: ve surdurulebilirlik stratejilerini acik bicimde
kamuoyuyla paylastiklar: belirlenmistir.

Orta dlizeyde uyum gosteren sirketlerin; AKSEN, TATEN ve AYDEM gibi firmalar oldugu bu
sirketlerin ise cogunlukla cevresel duyarliliga sahip olmakla birlikte, seffaflik, veri butinltga ve
paydas katilimi gibi alanlarda gelisime acik oldugu géralmustar.

CWENE (0.08), LYDYE (0.17) ve NTGAZ (0.17) gibi sirketler ise oldukc¢a diisiik ortalama uyum
skorlariyla listenin en alt siralarinda yer alip; cevresel performans gostergelerini kamuya
aciklamakta yetersiz kaldiklar1i ve kurumsal surdurtlebilirlik ilkelerini sistematik bicimde
uygulayamadiklar: géralmuisttr.

Genel olarak tabloda ulasilan sonugclar butinsel olarak degerlendirildiginde; sirketlerin
o6nemli bir kisminin (%60tan fazlasinin) ortalama uyum skorunun 1.0 ile 1.75 arasinda degistigini,
dolayisiyla cevresel surdurulebilirlik ilkelerine kismen uyum sagladigini ancak kapsamli bir
kurumsallasmanin hentiz olusmadigini ifade etmek mimktndur. Yukarida yer alan Tablo S ve
Tablo 6’da ulasilan sonuclar dogrultusunda elde edilen zayif uyum gosterilen cevresel ilkelere gore
atilmasi gereken ya da dikkat edilmesi gereken 6neriler Tablo 7’de siniflandirilmistir.

Tablo 7, ortalama uyum skoru en dustk olan cevresel ilke kodlarini, bu ilkelere iliskin kisa
aciklamalari ve 6nerilen gelistirme alanlarini gdéstermektedir.
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Tablo 7: Cevresel ilkelere Uyum Skoru Degerlendirmesi

ilke Kodu | Aciklama Ortalama Uyum Skoru
B24 Karbon fiyatlandirmasi bilgisi 0.50
B4 Cevresel hedeflerin performans sistemine entegrasyonu 0.53
B22 Enerji ttiketimini azaltmaya yo6nelik hedefler 0.56
B14 Cevresel etki azaltimi icin prosedurler 0.69
B23 Karbon kredisi bilgisi 0.69

Tablo 7°de yer alan veriler dogrultusunda asagidaki gelistirme alanlarina odaklanilmasi
gerektigi ulasilan bulgular kapsaminda énerilmektedir:

e Karbon fiyatlandirmasi (B24) ve karbon kredisi kullanimi (B23) alanlarinda sektoérel
rehberler olusturulmalidir.

e Cevresel hedeflerin yonetici ve calisan performans sistemine entegre edilmesi tesvik
edilmelidir (B4).

e Enerji ttketiminin azaltilmasina yonelik acik ve olctlebilir hedefler kamuoyuyla
paylasilmalidir (B22).

e Urtin ve hizmetlerin cevresel etkilerini azaltacak sistematik prosedtrlerin gelistirilmesi
gerekmektedir (B14).

Bu bulgular dogrultusunda; Yuksek skora sahip sirketler iyi uygulamalarini paylasarak
sektore rehberlik etmelidir. Orta dtizeydeki sirketler cevresel hedeflerini netlestirmeli ve yillik
performans takibi yapmalidir. Dtistik skorlu sirketler ise cevre yonetim sistemlerini yapilandirmal
ve seffaflik kulttrtinia glticlendirmelidir.

4.2.2. Korelasyon, Varyans ve Regresyon Analizi
4.2.2.1. Korelasyon Analizi

iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskinin glictinii ve yéntinii belirlemek icin yapilan
korelasyon analizinde; katsayilar, -1 ile +1 arasinda degismekte, +1 guclt pozitif iligkiyi, -1 gtcla
negatif iliskiyi, O ise herhangi bir iliski olmadigini goéstermektedir (Field, 2013: 182-183).
Tablo 8: Korelasyon Analizi

Cevresel ilkeler Arasindaki Korelasyon Matrisi
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Tablo 8’de yer alan korelasyon analizi, cevresel ilkeler arasinda genellikle pozitif yonlta ve
anlaml iliskiler bulundugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle B10-B12 (+0.87), B10-B15 (+0.81) ve
B12-B15 (+0.86) arasinda goézlemlenen yuksek korelasyon katsayilari, bu ilkelerin benzer cevresel
stirec ve uygulamalara tepki verdigini ve uyum noktasinda ortak bir etki yarattigini géstermektedir.
Bununla birlikte, orta dlizey korelasyonlar (6rnegin B8-B24 ve B8-B20) belirli 6l¢tide yapisal
baglantiya isaret ederken; B7-B20 gibi diistik korelasyonlar, baz ilkelerin daha bagimsiz ya da
farkli operasyonel alanlara karsilik geldigini ortaya koymaktadir.

Analiz bulgulari, yalnizca sinirli sayida sirketin cevresel ilkelere yltksek diizeyde uyum
sagladigini, biytuk cogunlugun ise orta ve diistik diizeyde performans sergiledigini gostermektedir.
Kurumsal cevresel performansin genellikle temel politika beyanlar1 (B1l, BS gibi) etrafinda
sekillendigi, buna karsin karbon emisyon yoOnetimi, cevresel fiyatlandirma mekanizmalar:1 ve
strdurtlebilirlik hedeflerinin kurumsal kilttire entegrasyonu gibi daha gelismis uygulamalarda
onemli bosluklarin bulundugu tespit edilmistir. Ortalama uyum duzeyi en dustk olan ilkeler
arasinda B24, B4, B22, B14 ve B23 yer almakta olup, bu alanlara ydnelik sektorel rehberlik, izleme
mekanizmalar: ve kurumsal kapasite artirimi gibi temel alan ve faaliyetlerin 6ncelikli bir ihtiyac
olarak 6ne ciktig1 goralmektedir.

4.2.2.2. Varyans (ANOVA) Analizi

ANOVA (tek yonlt varyans) analizi, bagimsiz degisken icinde yer alan gruplarin kendi
aralarinda nasil etkilesime girdiklerinin ve bagimli degisken Uzerindeki etkisinin belirlenmesi
amaciyla kullanilmaktadir. Bu baglamda, calismada, sirketlerin cevresel ilkelere gosterdikleri uyum
skorlarinin anlamli bicimde farklilik gésterip gostermedigini belirlemek amaciyla ANOVA testi
uygulanmistir. Her bir cevresel ilke icin tim sirketlerin gosterdikleri uyum skorlarinin ayr: bir grup
olarak degerlendirildigi analiz sonucunda ulasilan bulgular asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 9: Varyans Analizi

ANOVA Testi Deger
F-degeri 2.88
p-degeri 0.00002
Anlamhilik Dtzeyi 0.05

Elde edilen p-degeri 0.05 anlamlilik dtizeyinden oldukca ktictik olup (p < 0.001), farkli cevresel
ilkeler arasinda sirketlerin verdikleri puanlar bakimindan istatistiksel olarak anlamli farklar
bulundugunu gostermektedir. Bu durum, sirketlerin bazi cevresel ilkelere daha yluksek dizeyde
uyum sagladigini, bazilarina ise diistik duizeyde kaldigini analizsel acidan dogrulamaktadir. Ayrica
ulasilan bulgular, cevresel ilkelere iliskin farkindalik ve uygulama diizeyinin homojen olmadigini;
belirli ilkelerin sektdrel bazda daha zayif benimsendigini géstermistir.

4.2.2.3. Regresyon analizi

2024 yilinda BIST Enerji sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerin, cevresel ilkelere uyum
diizeyinin, finansal performans gostergeleri Utizerindeki etkisini belirlemek amaciyla regresyon
analizi yapilmistir. Bagimli degisken olarak Aktif Karliligi (ROA) ve Ozsermaye Karliligi (ROE),
bagimsiz degisken olarak ise sirketlerin cevresel ilkelere gosterdikleri ortalama uyum skoru
kullanilmistir. Model tahmini ile birlikte modelin gecerliligini test eden temel varsayim testleri
uygulanarak modelin gecerli ve gtivenli oldugu sonucuna asagidaki tabloda ulasilmistir.
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Tablo 10: Regresyon Analizi

] Regresyon Normallik Heteroskedastisite
2 -
Let R R Katsayisi (Shapiro p) (BP p) VIF
ﬁgge;e%;’;erffl 0.362 | 0.00027" 0.2269 0.1147 0.59494 1.0
ﬁgge;egg;’;e;el 0.448 | 0.00003*** 0.1142 0.1083 0.38131 1.0

Not: *** ** * sirasi ile %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Bu calismada cevresel uyumun finansal performans Uzerindeki etkisi iki farkli regresyon
modeli ile incelenmistir: ROA (Aktif Karlilik) ve ROE (Ozsermaye Karliligl). Her iki model icin de
regresyon analizine iliskin temel varsayim testleri uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda
ulasilan bulgulari soyle 6zetlemek mumkuindur:

Oncelikle, modellerde coklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) olup olmadigini belirlemek
amactyla Varyans Artis Faktorti (VIF) hesaplanmistir. Her iki modelde de VIF degeri 1.0 olarak
bulunmus ve bu deger literattirde kabul edilen esik degerin (10) oldukca altinda kaldig: icin coklu
baglanti sorunu bulunmadigl sonucuna varilmistir (Field, 2013). Artiklarin normal dagilima
uygunlugu Shapiro-Wilk testi ile degerlendirilmis; ROA modeli i¢cin p = 0.1147, ROE modeli i¢in p
= 0.1083 olarak bulunmustur. Bu sonugclar, her iki modelde de normallik varsayiminin saglandigini
gostermektedir (Shapiro & Wilk, 1965). Heteroskedastisite varsayimi ise Breusch-Pagan testi ile test
edilmis; ROA (p = 0.5949) ve ROE (p = 0.3813) modellerinde hata terimlerinin sabit varyansa sahip
oldugu, yani homoskedastisite varsayiminin gecerli oldugu belirlenmistir (Breusch & Pagan, 1979).
Bu bulgular dogrultusunda, her iki regresyon modeli de temel varsayimlari karsilamakta ve
istatistiksel olarak gecerli sonuclara ulasildigini ortaya koymaktadir.

Finansal performans degiskenlerinden ROA ile cevresel ilkelere uyum arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski tespit edilmistir (p = 0.00027). Regresyon katsayisi 0.2269 olup, modelin
aciklayiciligl %36 duzeyindedir (R? = 0.362). Bu bulgu, cevresel sturdurtlebilirlik uygulamalarinin
sirketlerin aktiflerini daha verimli ve karh kullanmalarina katk: sagladigini géstermektedir. ROE ile
cevresel ilkelere uyum arasindaki iliskinin ise daha gticlt (R? = 0.448) ve anlaml (p-degeri 0.00003)
oldugu goérulmustir. Bu sonug, cevresel surdurulebilirlik uygulamalarinin 6zsermaye karhilig:
lUzerinde olumlu ve anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Her iki regresyon modeli de gcevresel ilkelere uyum skorlari ile finansal performans gostergeleri
arasinda pozitif ve anlaml bir iliski ortaya koymustur. Ozellikle ROE modelinde elde edilen daha
yuksek aciklayicilik diizeyi, cevresel stirdtrulebilirlik uygulamalarinin 6zsermaye karhlig tizerinde
daha gticlti bir etkisi oldugunu géstermektedir. Modellerde yer alan pozitif regresyon katsayilari ise,
cevresel ilkelere daha ytiksek diizeyde uyum saglayan sirketlerin daha ytksek finansal performans
sergiledigini acik bicimde ortaya koymaktadir. Bu sonuclar, cevresel surdurtlebilirlik
uygulamalarinin yalnizca sosyal sorumluluk cercevesinde degil, ayn1 zamanda finansal karhilik
acisindan da anlaml bir deger yarattigini géstermektedir.

Elde edilen bulgular, cevresel strdtrutlebilirligin (ilkelerin) finansal performans: artirdigini
ortaya koyarak Lee & Faff (2009), Eccles et al. (2014), Buallay (2019) ve Shakil et al. (2019) gibi
calismalarla uyum gosterirken; Busch & Hoffmann (2011), Lu & Taylor (2018) ve Menicucci &
Paolucci (2023) gibi bazi caligmalarla értismemektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Arastirma kapsaminda elde edilen bulgular, cevresel ilkelere uyum dtizeylerinin sirketler
arasinda belirgin farkliliklar gésterdigini ortaya koymustur. Sirketlerin en ytksek ortalama uyum
sagladigl ilkeler cevre politikasi (B1), stratejik entegrasyon (B5) ve gosterge raporlamasi (B9) olarak
one cikarken; karbon fiyatlandirmas: (B24), performans entegrasyonu (B4) ve enerji hedefleri (B22)
gibi ileri dlizey uygulamalarda dusik skorlar dikkat cekmektedir. Bu durum, firmalarin cevre

67


https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip

Sevgi Cengiz

politikasi gelistirme ve raporlama gibi temel strdurulebilirlik faaliyetlerini énceliklendirdiklerini,
ancak stratejik uygulama ve enerji yonetimi gibi alanlarda geri kaldiklarini géstermektedir.

ANOVA analizi sonucunda, cevresel ilkelere iliskin puanlar arasinda istatistiksel olarak
anlaml farkliliklar saptanmistir. Bu bulgu, firmalarin belirli ilkelere yogunlastigini, bazi ilkelere ise
yeterince odaklanmadigini ortaya koymaktadir. Korelasyon analizi, 6zellikle B1, BS ve B9 ilkeleri
arasinda yuUksek duizeyde pozitif korelasyon oldugunu goéstermektedir. Bu bulgu, cevresel
strdurtlebilirligin stratejik diizeyde entegre bir sekilde benimsendigini ve politika, entegrasyon ile
raporlama adimlarinin birlikte yuriatildigtinii ortaya koymaktadir. Ote yandan, karbon
fiyatlandirmas: ve enerji hedefleri gibi ilkelerin diger surdurtlebilirlik ilkeleriyle olan
korelasyonunun dustk olmasi, bu alanlarin sirketlerde hentiz kurumsallasmadigini
dustundurmektedir.

Regresyon analizlerinden elde edilen sonuclar ise cevresel uyum dlizeyinin finansal
performans Uizerinde anlamli ve pozitif etkileri oldugunu gostermektedir. Cevresel ilkelere uyum
skoru ile ROA ve ROE arasinda anlaml iligki bulunmustur. Bu sonugclar, cevresel stirdurilebilirlik
ilkelerine yuksek diizeyde uyum gosteren sirketlerin finansal karliik acisindan daha avantajh
konumda olduklarini ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, calismada kullanilan capraz kesitli veri yapisi nedeniyle analizler yalnizca
2024 yilina ait gézlemlerle sinirli kalmis ve degiskenler arasindaki neden-sonug iligkileri dogrudan
incelenememistir. Bu nedenle, zaman boyutundaki gecikmeli etkiler ve nedensellik
degerlendirmeleri yapilamamistir. Gelecekte, cok yilli panel veri analizlerinin bu konuyu daha
kapsamli ve guvenilir sekilde ortaya koymasi beklenmektedir. Ayrica, suUrdurtlebilirlik
raporlamasinin géntllulik esasmnma dayanmasi Orneklemde yanlilia yol ac¢makta; ilerleyen
calismalarda bu yanlhligin azaltilmasi i¢in uygun istatistiksel yéntemlerin ve zorunlu raporlama
dénemlerine ait verilerin kullanilmasi énerilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, calismanin bulgular1 cevresel sutrdtrtlebilirlik
politikalarinin yalnizca raporlama faaliyetleriyle sinirli kalmayip, sirketlerin stratejik yonetim
sureclerine etkin sekilde entegre edilmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Ozellikle karbon
yonetimi, cevresel ilkelere uyumun tesvik edilmesi, enerji planlamasi ve cevresel egitim gibi kritik
alanlarda kurumsal kapasitenin artirilmasi, stirdtirtilebilirlik hedeflerinin basarilmasi icin hayati
6neme sahiptir. Bu alanlarda yapilacak iyilestirmeler, cevresel performansi artirmanin yani sira
sirketlerin uzun vadeli finansal performanslarini da olumlu yénde destekleyecektir. Ayrica, cevresel
performansin oOlctilmesi, izlenmesi ve raporlanmasinda seffaflik ve standartlarin gelistirilmesi,
strdurtlebilirlik hedeflerine ulasmada 6nemli bir rol oynamaktadair.

Gelecekte yapilacak arastirmalarda, strdurtlebilirlik raporlamasinin daha yaygin, sistematik
ve zorunlu hale gelmesiyle birlikte, uzun dénemli ve cok boyutlu analizlerin gerceklestirilmesi 6nem
arz etmektedir. Boylece, stirdurilebilirlik performansinin finansal sonuclar tizerindeki etkileri daha
net ortaya konabilecek, raporlama suUrekliligi gosteren firmalar arasinda karsilastirmalar
yapilabilecek ve sektdrler arasi farkliliklarin etkileri daha saglikli degerlendirilebilecektir.

Destek ve Tesekkiir Beyani1: Bu calisma herhangi bir kurum veya kurulus tarafindan desteklenmemistir. Tesekktr
beyani bulunmamaktadir.

Arastirmacilarin Katki Orami Beyani: Bu calisma tek yazar tarafindan gerceklestirilmis olup, tim arastirma
stirecgleri yazarin kendisi tarafindan yurattilmustar.

Catisma Beyani: Cikar catigsmasi yoktur.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin butliin asamalarinda “Yuksekogretim Kurumlari Bilimsel
Arastirma ve Yayin Etigi Yonergesi’nde yer alan kurallara uyulmustur. Yonergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine
Aykir1 Eylemler” baslhiginda ifade edilen eylemlerden kacinilmistir. Bununla birlikte calismanin yazilmasi stireclerinde etik
kurallara aykiri alint1 yapilmamis ve kaynakca olusturulmamaistir. Arastirma intihal agisindan denetlenmistir.

Etik Kurul Izni: Calisma etik kurul izni gerektirmemektedir.
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o
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