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Kuresel iklim degisikligiyle miicadele cercevesinde sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi
ve slrdurdlebilir Gretim sistemlerinin tesvik edilmesi, uluslararasi kamu politikalarinin
temel onceliklerinden biri haline gelmistir. Bu baglamda Avrupa Birligi Yesil Mutabakati
kapsaminda Sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasi (SKDM) diizenlenmistir. S6z konusu
diizenleme ortaya koydugu prensiplerle kiresel ticari hayati etkilemistir. Ticari hayatini
etkilenen ulkelerden biri de Tirkiye'dir. Bu ¢alismada, Tirkiye'de AB SKDM kapsamina
ilk etapta dahil edilen sektérlerde faaliyet gdsteren sirketlerin BIST Surdirilebilirlik
Endeksinde yer almalarinin finansal performansi etkileyip etkilemediginin arastirilmasi
amaclanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda SKDM kapsamindaki sektorlerde faaliyet
gosteren ve BIST Surdiirilebilirlik Endeksinde 2014-2024 yillari arasinda yer almis olan 21
sirkete ait ceyrek donemlik veriler panel veri analizi yontemi ile test edilmistir. Caismadaki
analizlerde kukla degisken olarak (sirketin strdirilebilirlik endeksine girdigi ceyrekte 1,
girmedigi ceyrekte ise 0 dederi alan) surdurdlebilirlik degiskeni kullanilmistir. Calisma
bulgularina gére SKDM kapsaminda yer alan sektorlerde strdurilebilirlik endeksine dahil
olmanin sirketlerin finansal performanslari (ROA, ROE, PD/DD) lizerinde istatistiksel acidan
anlamli bir etkisi bulunamamistir. Buna karsin, temel finansal godstergelerden kaldirag
oraninin karlilik tGzerinde giicli bir negatif etkiye; cari oranin ise pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldudu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, Tirkiye
gibi gelismekte olan piyasalarda yatinmcilarin cevresel rasyolardan ziyade, sirketlerin
geleneksel bor¢ 6deme kapasitelerine ve likidite gliclerine odaklandigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: finansal performans, kurumsal strdrilebilirlik, strdarilebilirlik
endeksi

THE IMPACT OF COMPANIES’ INCLUSION IN THE

BIST SUSTAINABILITY INDEX ON THEIR FINANCIAL
PERFORMANCE: ANALYSIS OF SECTORS COVERED BY
THEEU

ABSTRACT

Reducing greenhouse gas emissions and promoting sustainable production systems
within the framework of combating global climate change have become central priorities
of international public policies. In this context, the Carbon Border Adjustment Mechanism
(CBAM) has been established as part of the European Union Green Deal. This regulation has
affected global trade through the principles it introduces. Tirkiye is one of the countries
whose commercial life is affected by it. This study aims to investigate whether including
companies operating in sectors initially covered by the EU CBAM in Turkiye in the BIST
Sustainability Index affects their financial performance. For this purpose, quarterly data
for 21 companies operating in CBAM sectors and included in the BIST Sustainability Index
from 2014 to 2024 were tested using the panel data analysis method. In the analyses in the
study, the sustainability variable was used as a dummy variable (taking a value of 1 in the
quarter when the company entered the sustainability index and 0 in the quarter when it
did not enter). According to the study findings, inclusion in the sustainability index has no
statistically significant effect on the financial performance (ROA, ROE, PB/V) of companies
in the sectors covered by CBAM. In contrast, among the fundamental financial indicators,
the leverage ratio had a strong negative effect on profitability, while the current ratio
had a positive and statistically significant effect. The findings indicate that in emerging
markets such as Turkiye, investors focus on companies’ traditional debt-paying capacity
and liquidity strengths rather than environmental ratios.

Keywords: corporate sustainability, financial performance, sustainability index
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1. Giris

Giintimiizde iklim degisikligi, dogal kaynaklarin tiikkenmesi ve
ekosistem dengesindeki bozulmalar gibi insan faaliyetleri sonucu
olusan kiiresel sorunlar toplumsal refah iizerinde ciddi ve ¢ok boyutlu
olumsuz etkiler yaratmaktadir (World Commission on Environment
and Development [WCED], 1987). Etki alan1 olduk¢a genis olan ve
her gecen giin artan bu sorunlar karsisinda kiiresel capta uygulamalar,
hedefler ve onlemler alimmistir (United Nations, 1987). Kiiresel
diizeyde belirlenen hedeflerin  gerceklestirilmesinde, toplumun
temel unsurlarindan biri olan isletmelerin etkin katilimi biiyiik 6nem
tagimaktadir (United Nations, 1992). Bu katilim, siirdiiriilebilir kalkinma
yaklasimmimn isletme Ol¢eginde uygulamaya konulmasi anlayisina
dayanan kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami ile olmustur (Aktasg, 2023;
Dyllick & Hockerts, 2002; Engin & Akgéz, 2013; Signitzer & Prexl,
2007). Kurumsal siirdiiriilebilirlik, bir isletmenin dogrudan ve dolayl
paydaslarinin  ihtiyaclarmi karsilarken siirdiiriilebilirlik  ilkelerini
g6z ardi etmeden, sadece kara odaklanmak yerine sosyal ve gevresel
faktorleri de denge ig¢inde gozeterek faaliyetlerini yerine getirmesidir
(Aggarwal, 2013a; Elkinjton, 1998; Gray & Milne, 2002). Kurumsal
stirdiiriilebilirlik uygulamalart giinimiizde isletmelerin yalnizca kisa
vadeli karliliga degil, ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlari gozeterek
uzun vadede deger yaratma amacina odaklanan yeni bir yonetim
anlayist olarak degerlendirilmektedir (Berger & Bonaccorsi di Patti,
2006; Figge vd., 2002; Schmidpeter, 2025).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin yeni bir yonetim anlayisi olarak
benimsenmesinin en énemli nedenlerinden biri, paydas beklentilerinin
degisen toplumsal ve ekonomik kosullar cergevesinde degismesidir
(Eccles vd., 2012). Yasanan degisim sonucu paydaslar, isletmelerin
finansal bilgilerin yan1 sira ¢evresel ve sosyal performanslarini yansitan
finansal olmayan bilgileri de agiklamalarini beklemektedirler. Zaman
icerisinde isletmelerin bu beklentiler dogrultusunda hazirladiklari
stirdiiriilebilirlik raporlarinin daha sistematik olgiitler ¢ercevesinde
degerlendirilmesi i¢in piyasa temelli siirdiirtilebilirlik endeksleri
gelistirilmistir. (Adamska & Dabrowski, 2025; Rudkin & Cai, 2023).
Stirdiiriilebilirlik endeksleri araciligiyla sirketlerin siirdiirtilebilirlik
performanslari, belirlenen &lgiitler dogrultusunda puanlanmakta ve
elde edilen puanlara gére belirli bir esigi asan sirketler endekse dahil
edilerek performans diizeyleri somut bicimde ortaya konulmaktadir.
Zamanla farkli bolge ve piyasalara yonelik siirdiiriilebilirlik endeksleri
gelistirilmistir (Searcy & Elkhawas, 2012). Tiirkiye’de de 4 Kasim
2014 tarihinden itibaren BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi hesaplanmaya
ve yaymlanmaya baslanmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
sirketlerin stirdiiriilebilirlik uygulamalari baglaminda kamuya agik
bilgileri incelenerek puanlama yapilmaktadir. Yeterli puani alan sirketler
endekse dahil edilmektedir. Bu bakimdan BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne dahil olmalari isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarini
ortaya koymalarii saglamaktadir (Borsa Istanbul, 2020).

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarinin yaninda finansal
performanslarmin da giiglii olmasi, kurumsal basarmin ve siirekliligin
saglanmasinda kritik bir unsurdur (Alketbi vd., 2022). Finansal
performans, bir isletmenin mali kaynaklarini ne 6l¢iide etkin ve verimli
kullandigini gosteren temel bir gostergedir (Toroslu & Durmus, 2016).
Isletme y&netimi icin ¢ok onemli veriler sunan finansal performans,
isletmenin hem kisa vadeli hem de uzun vadeli karlilik ve finansal
stirdiiriilebilirlik potansiyelini ortaya koymaktadir (Akdogan & Tenker,
2001).

Isletmelerin hem finansal hem de siirdiiriilebilirlik performanslarmi
dogrudan veya dolayli bicimde etkileyen yasal ve idari diizenlemeleri
izlemeleri ve uyum saglamalar1 gerekmektedir. Ciinkii  s6z konusu
diizenlemelere uyum saglamalari, kurumsal basarilart agisindan
oldukca onemlidir. Bu diizenlemelerden biri de Avrupa Birligi (AB)
tarafindan 2019 yilinda yesil kalkinma amaciyla uygulamaya konulan
Avrupa Birligi Yesil Mutabakati’dir (Commission European, 2019). AB,
Yesil Mutabakatt kapsaminda iklim ve ¢evre hedeflerini daha iddiali
hale getirmistir. Bu dogrultuda diizenleyici ¢ergevesini 6nemli dlgiide
sikilastirmistir. Ancak AB digindaki tilkelerde cevresel regiilasyonlarin
daha esnek olmasi, karbon kacagi riskini beraberinde getirmistir.
Karbon kacagi, AB’de faaliyet gosteren isletmelerin, artan karbon
maliyetlerinden kaginmak amaciyla iiretim faaliyetlerini AB digindaki

ilkelere yonlendirmesi veya AB igi tiretimin, daha karbon yogun ithalat
irtinleriyle ikame edilmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda
SKDM, AB’ye ithal edilen belirli iiriinlerin iiretim siirecinde olusan
karbon emisyonlarinin fiyatlandirtimasini amaglayan bir mekanizma
olarak gelistirilmistir (European Union, 2023).

SKDM fiyatlandirmasi, Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi’ne
(AB ETS) esdeger bir diizenleme olarak tasarlanmistir. SKDM
kapsaminda, AB disindan ithal edilen belirli karbon yogun fiirlinlere,
AB ETS’de uygulanan karbon maliyetine denk bir yiikiimliilik
getirilmigtir. 1 Ocak 2026 tarihi itibariyla AB ithalat¢1 sirketlerin,
tctincii ilkelerden ithal ettikleri SKDM kapsamindaki {riinler igin,
tirinlerin emisyon yogunluguna dayali olarak hesaplanan yillik karbon
maliyetini 6demekle yiikiimlii kilinmistir. SKDM ilk asamada ¢imento,
demir—¢elik, aliiminyum, giibre, elektrik ve hidrojen gibi karbon yogun
sektorleri kapsamaktadir (European Union, 2023). SKDM ’nin etkisiyle
AB’deki ithalatci sirketlerin, karbon maliyetlerini diisiirmek amaciyla
mal ithal ettikleri tedarikgileri karbon maliyeti kriterleri dogrultusunda
yeniden degerlendirmesi kaginilmazdir. Ciinkii séz konusu siirecte,
diisiik emisyon yogunluguna sahip tedarikgilerle is birligi yapilmas,
isletmeler acisindan maliyeti belirleyici bir unsur haline gelmistir.
Tiirkiye’nin AB pazarina yogun ihracat gergeklestiren iilkelerden biri
olmasi nedeniyle, bu gelismeler Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmeleri
yakindan ilgilendirmektedir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2024).

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve AB tarafindan SKDM
kapsamma alinan sektorlerdeki sirketlerin BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’'ne dahil olmalariin finansal performanslari iizerinde bir
etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir. Bu amagla SKDM sektorlerinde
faaliyet gosteren ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 2014-2024
yillart arasinda yer almig olan 21 sirkete ait ¢eyrek donemlik veriler
kullanilarak iki Yénlii Sabit Etkiler panel regresyon analizi yapilmustir.
Calismada siirdiriilebilirlik performansi ile finansal performans
arasindaki iliski, gonillii uygulamalar yerine diizenleyici maliyet
baskis1 perspektifinden yeniden degerlendirilmistir. Literatiirde,
sirketlerin  siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmalarinin finansal
performans tzerindeki etkisini dogrudan AB SKDM kapsamindaki
oncelikli (emisyon yogun) sektorler 6zelinde inceleyen bir ¢alismaya
rastlanmamigtir. Bu baglamda c¢alismamiz; agir sanayideki yesil
doniisim ve uyum maliyetlerinin kisa vadeli karlilik itizerindeki
baskisini ampirik olarak ortaya koymasi ve Tiirkiye gibi geligmekte olan
piyasalarda yatirimcilarin gevresel performans kriterlerinden ziyade
geleneksel rasyolara (kaldirag ve likidite) odaklandigini kanitlamasi
agisindan akademik literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir.

Caligmanm diger boliimleri su sekilde organize edilmistir: ikinci
béliimde, konuya iliskin giincel teorik yaklagimlar ekseninde kapsamli
bir literatiir taramasi sunulmustur. Uciincii boliimde, calismada
kullanilan analiz yonteminin metodolojik yaklagimi ayrintili bigimde
aciklanmigtir. Dordiincii bolimde, elde edilen ampirik bulgular
sunulmus ve yorumlanmistir. Son béliimde ise elde edilen bulgular
literatiirle karsilagtirmali olarak tartisilmis ve arastirma sonuglar
temelinde yatirimcilar ile politika yapicilar agisindan ¢ikarimlar
degerlendirilmistir. Ayrica ¢alismanin smirliliklart ve ileride yapilacak
arastirmalara yonelik oneriler sunulmustur.

2. Literatiir taramasi

Kurumsal siirdiiriilebilirlik alanindaki gelismelere bagli olarak
sirketlerin  kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalari ile finansal
performanslar1 arasindaki iliskiyi arastiran g¢alismalarin sayisi son
yillarda artmigtir. Yapilan calismalarda sirketlerin stirdiiriilebilirlik
performansinin Sl¢iimiine iliskin farkli yaklasimlar benimsenmistir.
Bu yaklagimlar agirlikli olarak ESG (gevresel, sosyal ve kurumsal
yonetisim) skorlar1 hesaplanmasi, stirdiiriilebilirlik endekslerine dahil
olma veya endeksten ¢ikarilma ve siirdiiriilebilirlik raporlarmin igerik
analizlerinin yapilmasina dayanmaktadir. Literatiir incelendiginde,
sirketlerin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmasinin veya endeksten
¢ikarilmasinin siirdiiriilebilirlik performanslarini 6lgmek igin uygun
bir gosterge olarak kabul edildigi goriilmektedir (Acar & Temiz, 2018;
Akar vd., 2024; Becchetti vd., 2008; Charlo vd., 2015; Giirtinli, 2019;
Hsu & Chang, 2017; Lassala vd., 2017; Lopez vd., 2007; Marti vd.,
2015; Onder, 2017; Ozmerdivanli, 2023; Patéri vd., 2012; Russo &
Mariani, 2013; Sak & Dalgar, 2020; Stekelenburg vd., 2015; Ziegler,
2012).
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Omegin; Loépez vd. (2007) tarafindan yapilan calismada benzer
biiyiikliikk ve sermaye yapisina sahip 110 sirket incelenmistir. Bu
sirketlerin 55’1 Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde, 55’1 ise Dow
Jones Global Endeksi’nde yer alan girketlerden se¢ilmistir. Bu iki grubun
verileri panel veri analizi ile incelenmistir. Patéri vd. (2012) tarafindan
yapilan c¢alisma, enerji sektoriindeki Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde (DJSI) yer alan sirketler ile kiiresel enerji sektoriindeki
en biiylik sirketlerden olusan iki grup itizerinden, 2000, 2005 ve 2009
yillarina ait veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Russo ve Mariani
(2013), yaptiklari ¢alismada isletmelerin FTSE4Good siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmasinin isletmelerin performansi iizerindeki etkisini
panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Yine Charlo vd. (2015),
tarafindan yapilan caligmada sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansi
Ispanyol siirdiiriilebilirlik endeksi FTSE4Good IBEX’ne dahil olup
olmama baglaminda ele alinmisti. Marti vd. (2015) tarafindan
yapilan ¢alismada kurumsal siirdiiriilebilirlik performansimin finansal
performans tizerindeki etkisi, Stoxx Europe 600 Endeksi ile Stoxx
Europe Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsamindaki sirketlerin 2007—
2010 donemine ait verileri kullanilarak panel veri analizi yontemiyle
incelenmigtir. Bu ¢aligmalarin yani1 sira Stekelenburg vd. (2015)
caligmalarinda sirketlerin 2009-2013 yillari arasinda Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Europe endeksine dahil olma ve ¢ikarilma durumuyla
finansal performanslari arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile
incelemislerdir.

Diger bir yontem olarak ESG skorlarini kullanarak siirdiiriilebilirlik
performansini Slgiip analiz yapan calismalar da mevcuttur. Dogan vd.
(2022) galismalarini, BRICS iilkelerinde (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Giiney Kore) faaliyet gosteren 423 firmaya ait 2013-2020
donemi verileri kullanarak gergeklestirmislerdir. ESG performansinin
ROE ve Tobin Q tizerindeki etkisini panel veri analizi yontemi ile analiz
etmislerdir. Yine ESG skorlar1 kullanilarak yapilan diger bir ¢alisma
olan Giingor Karyagdi ve Sit (2023) calismasinda, siirdiiriilebilirlik
performansi ESG skorlar1 hesaplanarak belirlenmistir.

Stirdiirtilebilirlik performansi 6l¢timiinde kullanilan diger bir yaklagim
olan icerik analizi yontemiyle yapilan ¢aligmalardan Nor vd. (2016),
Malezya’da 2011 yili i¢in piyasa degeri en yiiksek 100 sirket arasinda
cevresel aciklamalarm varligini ve finansal performansi aragtirmasini
icerik analizi ile yapmustir. Garip ve Yilmaz (2025) tarafindan yapilan
calismada, 2017-2021 déneminde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alan isletmelere ait veriler kullanilmistir. Sirdirilebilirlik
performans: icerik analizi yontemiyle 29 kriter kapsaminda
Ol¢lilmiistiir. Elde edilen siirdiriilebilirlik gostergeleri ile finansal
performans oranlar1 arasindaki iliski panel veri analizi kullanilarak
incelenmistir. Bu ¢alismada isletmelerin siirdiiriilebilirlik performansi,
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilme kriteri temelinde
degerlendirilmistir. Literatiirde siirdiiriilebilirlik performansi ile
finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarda finansal
performansi 6lgmek icin de farkli oranlar kullanildig: goriilmektedir.
Literatiirde yapilmig olan c¢alismalarda kullanilan finansal performans
gostergelerinin bazilart asagidaki Tablo 1°de sunulmustur.

TABLO 1 | Literattrdeki calismalarda kullanilan finansal
performans gostergeleri

Yazar/Calisma Yili Yontem Kullanilan Finansal Oranlar

TABLO 1(Devami) | Literatirdeki ¢alismalarda kullanilan
finansal performans gostergeleri

Yazar/Calisma Yil

Yontem

Kullanilan Finansal Oranlar

Russo ve Mariani
(2013)

Panel Veri Analizi

Aktif Karlihk Orani
Toplam Aktifler

Nor vd.
(2016)

icerik Analizi

Aktif Karhlik Orani
Ozsermaye Karlilik Orani
Hisse Basina Kazang

Wasara ve Ganda
(2019)

Panel Veri Analizi

Tobin Q
Aktif Karlilik Orani

Strekalina vd.
(2023)

Panel Veri Analizi

Aktif Karllik Orani
Ekonomik Katma Deger

Aktif Karlihk Orani

Zhang Panel Veri Analizi Ozsermaye Karlilik Orani
(2025) .
Hisse Basina Kazang
Tobin Q
Chau vd. . L e 1oa
(2025) Panel Veri Analizi Aktif Karlilik Orani

Ozsermaye Karlilik Orani

Al Azizah ve Haron

Panel Veri Analizi

Aktif Karllik Orani
Ozsermaye Karlilik Orani

(2025) Tobin Q
Sisman vd. Regresyon ve Aktif Karhlik Orani
(2016) Korelasyon Ozsermaye Karlilik Orani

Diizer ve Once
(2017)

Panel Veri Analizi

Aktif Karlilik Orani

Piyasa Degeri/Defter Degeri
Fiyat/Kazang Orani
Ozsermaye Karliligi

Emir ve Kiymik
(2021)

Panel Veri Analizi

Ozsermaye Karlilik Orani
Vergi Oncesi Kar
Toplam Varliklarda Blyime

Aytekin ve Erol
(2018)

ARAS Yontemi

Galisma Sermayesi Devir Hizi
Duran Varlik Devir Hizi

Net Kar Marji

Oz Sermaye Karlilik Orani
Aktif Karlihk Orani

Varlik Getiri Orani

Tobin Q Orani

Toplam Varliklarin Biyukligu

Toplam Bor¢/Toplam Varliklar

Gurinla Panel Veri Analizi Net Satiglarin Bliyiime Orani
(2019) M .
Sermaye Yogunlugu Orani
Aktif Karlilik Orani
Borak ve Kaldirag Orani
Dogukanh TOPSIS s
(2020) Net Satislar
Buyuiklik
Korga \(e TOPSIS ve Panel Aktlf Karhhk orani
Aslanoglu Veri Analizi Fiyat/kazang orani
(2022) Ozsermaye Karlilik Orani
Net Kar Marji
Aslan vd. Panel Veri Analizi Aktif Buylime Orani
(2024) Piyasa Degeri/Defter
Degeri

Waddock ve Cok kriterli karar Ozsermaye Karlilik Orani
Graves (1997) verme yontemi Aktif Karlilik Orani
Lépez vd. Regresvon Analizi Ozsermaye Karlilik Orani
(2007) gresy Aktif Karlilik Orani
Makni vd. Aktlf Karhlik Qranl

Regresyon Ozsermaye Karlilik Orani
(2009) ;

Hisse Basina Kazan¢

Reddy ve Gordon Regresyon Analizi  Ekonomik Katma Deger
(2010)
Ameer and Mann-Whitney U Aktlf.K.arhIlk.OrAam
Othman testi Vergi Oncesi Kar
(2012) Net Kar Marji
Wagner Panel Veri Analizi Tobin Q
(2010)

Tablo 1°de goriildiigii tizere sirketlerin kurumsal stirdiirtilebilirlik
performanst ile finansal performanslart arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalarda farkli ekonometrik ve istatistiksel yontemler kullanilmistir.
Bu konuda yapilan ¢aligmalarin birgogunda panel veri analizi yontemi
kullanilmistir  (Barnett & Salomon, 2012; Chau vd., 2025; Dincer
vd., 2021; Diizer & Once, 2017; Emir & Kiymik, 2021; Giiriinli,
2019; Russo & Mariani, 2013; Strekalina vd., 2023; Wasara & Ganda,
2019; Zhang, 2025). Literatiirde bu yontem disinda ¢ok kriterli karar
verme, TOPSIS, ARAS gibi yontemlerinin kullanildig1 ¢alismalar da
mevcuttur.

Literatiirde yapilan c¢alismalarda kurumsal strdiirtilebilirlik
performanst ile finansal performans arasindaki iliskiye yonelik elde
edilen bulgularm farkli sonuglari oldugu goriilmektedir. Bazi ¢alismalar
stirdiiriilebilirlik uygulamalarmin finansal performansi pozitif yonde
etkiledigini belirlemistir (Abukari vd., 2023; Ameer & Othman, 2012;
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Banani & Sunarko, 2022; Burhan & Rahmanti, 2012; Dincer vd.,
2021; Dogan vd., 2022; Emir & Kiymik, 2021; Giingér Karyagdi &
Sit, 2023; Karagayir & Afsar, 2024; Karadeniz vd., 2021; Oncioiu vd.,
2020; Patari vd., 2012; Russo & Mariani, 2013; Sak & Dalgar, 2020;
Stekelenburg vd., 2015). Pozitif iligkinin yani sira bazi arastirmalarda
negatif yonde bir iliski tespit edilmistir (Becchetti vd., 2008; Lopez vd.,
2007; Makni vd., 2009; Ozmerdivanli, 2023; Ruan & Liu, 2021; Russo
& Mariani, 2013). Pozitif ve negatif iligkinin diginda siirdiiriilebilirlik
faaliyetleri ile finansal performans iizerinde anlamli iliski bulamayan
calismalar da mevcuttur (Acar & Temiz, 2018; Onder, 2017; Schmutz
vd., 2020; Ziegler, 2012). Literatiirdeki bu farkliliklarin; incelenen
sektor yapisi, lilke kosullari, incelenen donemin genel ekonomik
kosullari, analizde kullanilan performans gostergeleri ve metodolojik
yaklagim farkliliklarindan kaynaklandigi degerlendirilmektedir (Jung
vd., 2018; Marti vd., 2015; Yilmazcan, 2026).

Farkli sonuglara ulagsmis bu caligmalarin bulgulari genel olarak
degerlendirildiginde, kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarmin
finansal performans iizerinde pozitif bir etki yarattigr sdylenebilir.
Siirdiiriilebilirlik  performansi ile finansal performans arasinda
pozitif iligki oldugunu savunan goriislerin ortak paydasini ise paydas
teorisi olusturmaktadir (Bocek & Abdioglu, 2025; Herremans vd.,
2016). Paydas Teorisi, 1984 yilinda R. E. Freeman tarafindan ortaya
konulmustur. (Freeman & McVea, 2001). Bu yaklagimda, sirketin
tiim paydaslari i¢in deger yaratmasi temel ilke olarak vurgulanmistir.
Paydaslarla kurulan iliskilerin adalet ve karsiliklilik ilkelerine
dayanmasi, sirket faaliyetlerinin etik ilkelerle uyumlu olmasi ve tim
paydaslar agisindan ortak faydanin gozetilmesi 6n plana ¢ikarilmigtir
(Bonnafous-Boucher & Rendtorff, 2016; Fontaine vd., 2006). Negatif
ilisgki bulan c¢aligmalarin dayandigi goriis ise ekonomik kar elde
etmenin isletmelerin tek sosyal sorumlulugu oldugunu ve ¢evresel,
sosyal katkilarin isletmelerin karliligin azalttigini ileri stiren Friedman
(1962) yaklasimidir (Top & Oner, 2008). Bu gériis kurumsal diinyada
onemli bir etki gostermistir (Bower & Paine, 2017). Bu goriise gore
sosyal sorumluluk sahibi davranis ortaya koymanin ¢ok az ekonomik
fayda saglanabildigi, ancak bu uygulamalar nedeniyle olusan ek
maliyetlerin isletmelerin karlarini azaltacagi savunulmustur (Barnett &
Salomon, 2012). Ugiincii goriis son yirmi yilin temel arastirmalaria
dayanmaktadir. Bu calismalar stirdiiriilebilirligin kurumsal stratejilere
entegrasyonunun sirketin finansal performans: {izerinde karma
sonuglar verdigini savunmaktadir. Bu iliski sekli, sirdiiriilebilirlik
uygulamalarmin sirketin finansal performansi {izerindeki etkisinin
karmasik bir sekilde belirlenmesine sebep olmaktadir (Aggarwal,
2013b; Al Azizah & Haron, 2025; Barnett & Salomon, 2012; Chau vd.,
2025; Garip & Yilmaz, 2025; Giannopoulos vd., 2022; Gutiérrez-Ponce
& Wibowo, 2023; Wagner vd., 2001).

Goriildiigii tizere stirdiiriilebilirlik performanst ile firma performansi
arasindaki iligkiyi aragtiran ¢alisma sonuglari birbirinden farklidir.
Bu c¢alismada siirdiiriilebilirlik uygulamalarmin finansal performans
iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu varsayimma dayanan Paydas
Teorisi temel alinarak hipotezler su sekilde gelistirilmistir:

H;: SKDM sektorlerinde siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmak
ROA’y1 (Aktif Karliligr) artirmaktadir.

H,: SKDM sektorlerinde siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmak
ROE’yi (Ozsermaye Karhligini) artirmaktadir.

H;: SKDM sektorlerinde siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmak
(PD/DD)’yi (Piyasa Degeri/Defter Oranini) artirmaktadir.

3. Arastirmanin yontemi

Bu cahigmada 2014-2024 yillar1 arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan ve SKDM diizenlemesi kapsaminda ilk
etapta etkilenecek sektdrlerde faaliyet gdsteren sirketlerin BIST
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmalarmin finansal performanslarina
etkisi incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda (2014-2024) yillar
arasinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 21 sirket verisi
kullanilmustir.

TABLO 2 | Arastirma 6rnekleminde yer alan sirketler ve BIST
kodlari

Sira  Sirket Adi BiST Kodu
1 Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. AKENR
2 Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. AKCNS
3 AG Anadolu Grubu Holding A.S. AGHOL
4 Anel Elektrik Proje TaahhUt ve Ticaret A.S.  ANELE
5 Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. CIMSA
6 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. DOHOL
7 Enerjisa Enerji A.S. ENJSA
8 Enka Insaat ve Sanayi A.S. ENKAI
9 Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. EREGL
10 Esenboga Elektrik Uretim A.S. ESEN
1 Galata Wind Enerji A.S. GWIND
12 iskenderun Demir ve Celik A.S. ISDMR
13 Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve KRDMD
Ticaret A.S.
14 Kog Holding A.S. KCHOL
15 Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. MAGEN
16 Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. NATEN
17 Nuh Cimento Sanayi A.S. NUHCM
18 Haci Omer Sabanci Holding A.S. SAHOL
19 Tekfen Holding A.S. TKFEN
20 Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS) TUPRS
21 Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ZOREN

Sirketler analize dahil edilirken 2014-2024 yillar1 arasinda BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketler i¢in 1, diger firmalar
icin 0 degerini alan kukla degisken kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler;
kaldirag orant (KO), toplam varliklarin dogal logaritmast (InTV) ve
cari oran (CO) belirlenmistir. Bagimli degiskenler olarak aktif karlilik
(ROA), 6z kaynak karliligi (ROE), piyasa degeri- defter degeri oran
(PD/DD) kullanilmustir.

TABLO 3 | Analizlerde kullanilan degiskenler ve
tanimlamalar

Kisaltma Degisken Adi Formiil
ROA Aktif Karlilik Net Kar / Akif
Toplami
ROE Oz Kaynak Karlihgi Net Kar / Oz Kaynak
PDDD Piyasa Degeri Defter  Piyasa Degeri/
Degeri Orani Defter Degeri
Strdurilebilirlik Endekse Girme: 1/
D (XUSRD) Kukla Degiskeni Endekse Girmeme: 0
Toplam Borglar /
KO Kaldirag Orani Toplam Pasifler
. Dénen Varliklar /
co Cari Oran KVYK
. R, Toplam Varliklarin
InTV Firma Buyuklugu Dogal Logaritmasi
XUSRD*KO Surdurtlebilirlik
XUSRD*TOPLAMVARLIKLAR  Capraz Degiskenler  Kukla Degiskeni *
XUSRD*CO Bagimsiz Degiskenler

Isletmelerin finansal performanslaria iliskin veriler Refinitiv Eikon
veri tabanindan elde edilmistir. Kukla degisken olarak belirlenen
(sirketin stirdiiriilebilirlik endeksine girdigi ¢eyrekte 1, girmedigi
ceyrekte ise 0 degeri alan) stirdiiriilebilirlik degiskeni (XUSRD) Borsa
Istanbul’un internet sitesinde yer alan duyurular kismindan geriye
dogru taranarak manuel yontem ile olusturulmustur. Borsa Istanbul
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Isletmelerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Almalarinin Finansal Performanslari Uzerindeki Etkisi:

AB Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi Kapsamindaki Sektérlerin Analizi

Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2014 yilindan itibaren hesaplanmaya
baslamistir. O nedenle 2014 yilindan 6nceki veriler mevcut degildir.

Veri setinde yer alan bagimli ve bagimsiz siirekli degiskenlerde
bulunabilecek asirt u¢ degerlerin tahmin sonuglart {izerinde
yaratabilecegi sapmalari engellemek amaciyla, analize baglanmadan
once tiim sirekli degiskenlere %1 ve %99 esik degerlerinde ug
degerlerden arindirma (winsorize) islemi uygulanmistir. Ayrica,
Ol¢iim sorunlarina ve asirt dalgalanmalara son derece duyarli olan F/K
¢arpant, modelin giivenilirligini artirmak amactyla analiz kapsamindan
¢ikartlmistir. Ceyreklik panel yapinin geregi olarak ortaya ¢ikabilecek
makroekonomik soklar1 ve firmalara &zgli gdzlemlenemeyen
heterojenligi kontrol altina almak igin temel analizler iki Yonlii Sabit
Etkiler (Two-Way Fixed Effects - Zaman ve Firma Sabit Etkileri)
kullanilarak Stata programi araciligiyla tahmin edilmistir.

Arastirma kapsaminda g¢alismanin hipotezlerinin gegerliligini test
edebilmek i¢in asagidaki ii¢ model olusturulmustur:

(Model 1)

ROA, = B+ BKO, + BTV, + B,CO, + B,D, + B,(D, x KO, )+ B, (D, x TV, ) +
B.(D,xCO )+ p+4 +u,

(Model 2)
ROE, = B,+ BKO, + B,TV, + B,CO, + B,D, + Bs(D, xKO, ) + (D, xTV, ) +
B,(D,xCO, )+ p,+ 4, +u,

(Model 3)
PDDD, = f,+ BKO, + BTV, + B,CO, + B,D, + (D, xKO,)+ (D, x TV, )+
B,(D,xCO,)+p.+4,+u,

Burada; 4, firmaya 6zgii sabit etkileri, 4, zamana 6zgii sabit etkileri
(makro soklari) ve u; hata terimini ifade etmektedir.

1, firma t zamaninda siirdiiriilebilirlik endeksine girmigse

Dy = {0, diger durumlar

4, Arastirmanin bulgular

Tanimlayict istatistikler bir veri setinin genel karakteristik
ozelliklerinin belirlenmesini saglar. Yapilan analizlerle veri setinin
genel egilimleri, dagilim1 ve yapisal 6zellikleri hakkinda biitiinciil bir
perspektif sunulmus olur. Bu baglamda bu c¢aligmada kullanilan ug
degerlerden arindirilmis (winsorized) verilerin tanimlayici istatistikleri
Tablo 4’de sunulmustur.

TABLO 4 | Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gii(ﬂ)em Ortalama S;:';‘:;t Minimum  Maksimum
ROA 848 9.926 9.910 -5.720 47.150
ROE 848 15.172 20.691 -41.670 83.600
PD/DD 780 1.121 0.594 0.350 3.410
InTV 868 16.632 2.002 12.008 21.767
KO 868 25.531 15.790 1.300 72410
co 868 1.438 0.837 0.180 4.600

Tablo 4’de sunulan sonuglara gére bagimli degiskenlerden ROAnin
ortalamast 9.926, ROE’nin ortalamasi ise 15.172°dir. Ozellikle ROE
degiskeninde minimum (—41.670) ve maksimum (83.600) degerler
arasindaki genis aralik, goézleme dahil edilen sirketlerin karlilik
oranlarindaki farkliliga isaret etmektedir. PD/DD oranmin ortalamasi
1.121 olup diger degiskenlere nispeten sinirli bir dagilim gostermektedir.
Bagimsiz degiskenler arasinda KO degiskeninin genig deger araligi,
orneklemdeki sirketlerin finansal yapisindaki cesitliligi gostermektedir.
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TABLO 5 | Degiskenlere ait korelasyon analizi sonuglari

ROA ROE  PP/DD D InTV Ko co
ROA 1.000
ROE 08142*  1.000
PP/DD 0.1315* 0.0014 1.000
D -0.1746* 0.0096 -01086* 1.000
INTV  -0.2600* 00131 -0.2976* 06123*  1.000
KO -0.1228%  -0.2387 02090* 00422 -0.1711%*  1.000
o 02623*  0.1581% -0.0126 -0.0897* 00059 -0.5818* 1.000

Not: * p<0.05 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5 incelendiginde, Siirdiiriilebilirlik Endeksi (D) ile finansal
performans gostergeleri arasinda ham veri diizeyinde zayif ve negatif
yonli bir iligki goze ¢arpmaktadir. Ancak, bu iligkinin ger¢ek bir
nedensellik mi yoksa firmalarin diger yapisal Ozelliklerinden mi
(biyiikliik, borgluluk) kaynaklandigini gérmek igin Iki Yonlii Sabit
Etkiler regresyon modelleri ile analiz edilmesi gerekmektedir. Matriste
acikca goriildiigi tizere karlilik (ROA, ROE) tizerinde asil giiglii iliski,
yatirimcilarin temel olarak odaklandigi Cari Oran (pozitif, 0.262) ve
Kaldirag Orani (negatif, -0.238) ile gerceklesmektedir.

TABLO 6 | Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilik (CSD) testi
sonuclar

Model (Bagimh Pesaran CD Olasihik HO Hipotezi

Degisken) Test istatistigi (P-Degeri) Sonucu

Model 1 (ROA) -3.577 0.0003*** Red (Yatay kesit
bagimhiligi var)

Model 2 (ROE) -3.935 0.0001*** Red (Yatay kesit
bagimhiligi var)

Model 3 (PD/DD)  -3.417 0.0006*** Red (Yatay kesit

bagimliligi var)

Not: *** p<0.01 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Testin HO hipotezi “Yatay kesit
bagimhiligi yoktur” seklindedir.

Tablo 6 incelendiginde, her {i¢c model i¢in de Pesaran CD test
istatistiklerinin p-degerlerinin 0.01 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu, H, hipotezinin gii¢lii bir sekilde reddedildigini
ve serilerde yatay kesit bagimliligi bulundugunu kanitlamaktadir. Bu
teshis testinin bir geregi olarak, modellerdeki yatay kesit bagimliligimin
yaratabilecegi sapmalar1 engellemek adina, ¢alismadaki tiim panel veri
regresyon modellerine Zaman Sabit Etkileri dahil edilmistir.

TABLO 7 | Regresyon modellerine ait varsayim test
sonuglari

. PP Model1 Model2 Model3
Varsayim Testi Test Istatistigi (ROA) (ROE) (PD/DD)
Goklu Dogrusal Ortalama VIF 159 159 153
Baglanti

L Levene-Brown- xx sx sx
Heteroskedastisite Forsythe (W0) 12.05 10.79 10.57
Otokorelasyon AR(1) rho 0.77 0.79 073

Katsayisi

Not: *** p<0.01 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Tablo 7 incelendiginde, her ti¢ model i¢in de Ortalama VIF (Variance
Inflation Factor) degerlerinin 1.50 civarinda oldugu ve risk esigi olan
5 degerinin oldukca altinda kaldig1 goriilmistiir. Bu durum, modeldeki
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigini
kanitlamaktadir. Degisen varyans tespiti i¢in yapilan Levene, Brown
ve Forsythe testlerine (WO0) gore serilerde heteroskedastisite mevcuttur
(p<0.01). Ayrica otokorelasyon testleri sonucunda yiiksek diizeyde
pozitif otokorelasyon (AR(1) rtho > 0.70) saptanmistir. Modellerde tespit
edilen bu otokorelasyon ve heteroskedastisite problemlerinin tahmin
sonuglarinda yaratabilecegi sapmalart engellemek ve tahminlerin
giivenilirligini artirmak amaciyla, ¢caligmadaki tiim ana panel regresyon
modelleri firma bazinda kiimelenmis direncli standart hatalar (cluster-
robust standard errors) kullanilarak tahmin edilmistir.
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TABLO 8 | ROA, ROE ve PD/DD modellerine iligkin
regresyon sonuclari

- (1) (2) (3)
Degiskenler ROA ROE PDDD
-1.613 -0.127 0.096
D (Surdirulebilirlik)
(1.691) (3.805) (0.098)
-4.119% -7.627 -0.123
InToplam Varlik
(2.104) (4.805) (0.160)
-0.144** -0.640*** 0.013
Kaldirag Orani
(0.066) (0.158) (0.009)
4.690%** 3.225 0.089
Cari Oran
(1.328) (2.809) (0.091)
69.203* 140.558* 2.570
Sabit
(33.978) (76.711) (2.561)
Gozlem Sayisi 848 848 780
R-squared 0314 0.368 0.248
Sirket Sayisi 21 21 21

Not: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 (Kiimelenmis direncli standart hatalar
parantez igindedir.)

Tablo 8’de yer alan regresyon bulgularma gore, Sirdiiriilebilirlik
Endeksi’nin (D) hi¢bir model tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir. Elde edilen bu bulgu, gore SKDM sektorlerinde
yesil dontligiim ve geg¢ig maliyetlerinin kisa vadede ¢ok yiiksek oldugunu
ve gelismekte olan piyasadaki yatirimcilarin heniiz bu ¢abalari kalici bir
deger olarak fiyatlamadigini ¢ok net gostermektedir. Modelin kontrol
degiskenlerinden olan Kaldirag Oran1 karlilik (ROA ve ROE) iizerinde
cok giicliinegatif (p<0.05 ve p<0.01) etki gosterirken, Cari Oranise ROA
iizerinde ¢ok giiclii pozitif (p<0.01) etki gdstermistir. Bu sonug, Tiirkiye
piyasasindaki yatirimcilarin stirdiirtilebilirlik raporlamalarindan ziyade,
sirketin geleneksel rasyolarina yani bor¢ 6deme kapasitesine ve likidite
pozisyonuna odaklandigina isaret etmektedir.

5.Sonug

Bu ¢alismanin amaci, kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin bir
dl¢iitii olan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olmanin, sirketlerin
finansal performansini etkileyip etkilemedigi ve etkiliyorsa ne yonde
etkiledigini belirlemektir. Bu amag¢ dogrultusunda, AB SKDM (Sinirda
Karbon Diizenleme Mekanizmasi) sektorlerinde faaliyet gosteren ve
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 21 isletmenin 2014-2024
donemine ait ceyrek dénem verileri, Iki Yonlii Sabit Etkiler (TWFE)
panel veri analizi yontemiyle incelenmistir.

Elde edilen bulgular, calismanin basinda “SKDM sektorlerinde
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmak sirketlerin ROA, ROE ve
PD/DD diizeylerini artirmaktadir” seklinde kurulan temel arastirma
hipotezlerinin (H1, H2 ve H3) reddedildigini ortaya koymaktadir.
Kurumsal siirdiiriilebilirlik degiskeninin (D) katsayist ROA, ROE
ve PD/DD modellerinin higbirinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmamisti. Bu durum, literatiirde siirdiirtilebilirlik ile finansal
performans arasindaki iliskinin nétr oldugunu savunan caligmalari
destekler niteliktedir (Acar & Temiz, 2018; Onder, 2017; Schmutz vd.,
2020; Ziegler, 2012).

Ik bakista beklentilerin aksine gibi goriinen bu nétr etki, aslinda
¢alismanin odaklandigi SKDM kapsamindaki emisyon yogun sektorlerin
(demir-gelik, ¢imento, enerji vb.) yapisal dinamikleriyle dogrudan
aciklanabilmektedir. Agir sanayide siirdiiriilebilirlik standartlarina
uyum saglamak ve karbon ayak izini disiirmek, kisa vadede devasa
sabit sermaye yatirimlar1 ve operasyonel maliyetler gerektirmektedir.
Finansman yiikii olusturan bu yiiksek maliyetler, yesil doniisim
cabalarinin kisa vadede muhasebe bazli karlilik (ROA, ROE) iizerinde
bir sigrama yaratmasini baskilamaktadir. Ote yandan, piyasa temelli bir
gosterge olan PD/DD iizerinde de anlamli bir etki bulunamamasi; Borsa
Istanbul’daki yatirimer profilinin, siirdiiriilebilirlik adimlarmi heniiz
kalict bir rekabet avantaji olarak fiyatlamadigini ve bu adimlar1 daha

¢ok zorunlu bir yasal uyum siireci olarak gordiigiinii kanitlamaktadir.

Nitekim, kontrol degiskenlerimiz incelendiginde Kaldirag Oraninin
(KO) karlilik (ROA ve ROE) iizerinde istatistiksel olarak negatif ve
yiiksek diizeyde anlamli; Cari Oranin (CO) ise ROA iizerinde pozitif
ve yiiksek diizeyde anlamli (p<0.01) bir etki gosterdigi tespit edilmistir.
Siirdiiriilebilirlik endeksi anlamsiz kalirken bu finansal gostergelerin son
derece anlamli ¢ikmast giiglii bir ampirik kanit sunmaktadir. Bu durum,
Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda yatirimcilarin gevresel/sosyal
(ESG) etkenlerden ziyade, sirketlerin geleneksel rasyolarina; yani borg
o0deme kapasitelerine ve likidite gii¢lerine odaklandigini agikga ortaya
koymaktadr.

Calisma bulgular1 politika yapicilar agisindan, siirdiiriilebilirlik
ile finansal performans iliskisindeki sektorel farkliliklart SKDM
kapsamindaki sektorler Ozelinde ortaya koymast bakimindan
dnemlidir. Sonuglar, Tiirkiye’nin SKDM uyum siireci ve iklim Kanunu
kapsaminda gelistirilecek diizenlemelerin daha etkin kurgulanmasina
somut veriler sunarak katki saglamaktadir. Akademik literatiir agisindan
ise ¢alisma, slirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iliskiyi
SKDM sektorleri baglaminda ele alarak mevcut literatiirdeki sektorel
yogunlagsmay1 genisleterek katki sunmaktadir. Ayrica ¢aligma, veri
setinin ug degerlerden arindirilmasi (Winsorize) ve Iki Yonlii Sabit
Etkiler (TWFE) gibi saglam ekonometrik adimlariyla, gelecekteki
aragtirmalar i¢in metodolojik bir zemin olusturmaktadir.

Gelecekte yapilacak calismalarda kurumsal siirdiiriilebilirlik ile
finansal performans arasindaki iliski farkls stirdiiriilebilirlik ve finansal
performans Ol¢lim ydntemleri kullanilarak yeniden incelenebilir.
Bu kapsamda siirdiiriilebilirlik performansi; ESG skorlari, karbon
emisyon gostergeleri gibi alternatif 6l¢iim yontemleri ile analize dahil
edilebilir. Ayrica bu ¢alismada Tiirkiye 6zelinde BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne dahil edilmenin finansal performansa etkisi incelenmistir;
bundan sonraki ¢aligmalar igin farkl iilke veya iilke gruplar1 drnekleri
iizerinden daha uzun donemli iliskiler ya da nedensellik analizleri
yapilabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Background

The concept of corporate sustainability is among the most commonly
used terms today. Corporate sustainability practices are considered
much more than rules that today’s businesses must comply with; they
are regarded as a strategic management approach. This is because,
under changing economic conditions, sustainability practices present
both risks and opportunities for businesses. Businesses present their
sustainability-related risks and opportunities to stakeholders through
sustainability reports. Stock exchange sustainability indices have
become tools for measuring the performance of businesses that publish
and present Corporate Sustainability Reports to their stakeholders. In
this context, the Borsa Istanbul Sustainability Index (BIST) has also
been established inTirkiye. In addition to the indices created for
corporate sustainability, various regulations are being implemented by
governments. Among these regulations, the “Carbon Border Adjustment
Mechanism” (CBAM), established under the European Green Deal, has
affected commercial life on a global scale. This is because companies
operating in sectors covered by CBAM are also responsible for their
own greenhouse gas emissions suppliers. Therefore, countries that
export goods to the EU are also indirectly affected by this regulation.
The CBAM was initially implemented in high-emission sectors,
includingiron and steel, cement, energy, aluminum, fertilizers, and

hydrogen.

Objective

The objective of this study is to examine how the sustainability
performance of companies operating in high-emission sectors such as
iron and steel, cement, energy, aluminum, fertilizer, and hydrogen, that
were subject to the first phase of the ETS, and included in the BIST
Sustainability Index, affects their financial performance. A review of
the relevant literature shows that there are sector specific academic
studies examining the impact of sustainability performance on financial
performance, but the vast majority of these studies are limited to the
manufacturing sector. No specific study focusing on the sectors covered
by the SKDM has been found. Therefore, examining the sectors covered
by the SKDM will contribute to the literature on corporate sustainability
practices.

Method

This study examines the effect of inclusion in the BIST Sustainability
Index on the financial performance of companies operating in sectors
that will be affected in the first stage of the CBAM regulation. For
this purpose, quarterly data for21 companies included in the BIST
Sustainability Index between 2014 and 2024 were analyzed. Financial
performance datawere obtained from the Refinitiv Eikon database.
A sustainability variable (D), fined as a dummy variable (1 in the
quarter a company is included in the index and O otherwise), was
constructed manually based on Borsa Istanbul announcements. To
mitigate estimation bias from outliers, all continuous variables were
winsorized at the Ist and 99th percentiles. Furthermore, Two-Way
Fixed Effects (TWFE) panel data regression models with cluster-robust
standard errors were employed to control for unobserved firm-level
heterogeneity, macroeconomic shocks, and autocorrelation. The models
also included Leverage, Current Ratio, and the natural logarithm of
Total Assets as control variables.

Findings

According to the empirical results, the coefficient for the corporate
sustainability variable (D) is not statistically significant across the
ROA, ROE, and PB/V (Price-to-Book Value) models. This neutral
effect, which may seem contrary to expectations at first glance, can be
directly explained by the structural dynamics of the emission-intensive
sectors (iron-steel, cement, energy, etc.) under the CBAM. On the other
hand, among the control variables, the Leverage Ratio showed a highly
significant negative impact on profitability (ROA and ROE), while the
Current Ratio exhibited a strongly positive and significant impact on
ROA.

Conclusion

As a result, the statistical neutrality of the sustainability index is
closely tied to the structural dynamics of emission-intensive sectors
under the CBAM. Green transformation in these heavy industries
requires substantial fixed capital investments, and these costs, which
constitute a severe financial burden, suppress profitability (ROA and
ROE) in the short term. Moreover, the insignificant effect on PB/V
suggests that investors in Borsa Istanbul do not yet price sustainability
initiativesas a permanent competitive advantage, but rather view them
as a legal compliance obligation. The highly significant impacts of
traditional financial indicators (Leverage and Current Ratio) provide
strong empirical evidence that in emerging markets likeTiirkiye,
investors primarily focus on a company’s traditional debt-paying
capacity and liquidity rather than its environmental or social (ESG)
practices.
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