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Sanayi devriminden itibaren sera gazi emisyonlar1 Ozellikle de karbondioksit (CO32)
emisyonlar1 iklim degisikligine neden olmaktadir. Bununla birlikte firmalarin paydaslari,
iklim degisikligi risklerinin yonetimi konusunda bilinglenmekte ve firmalardan finansal
bilgilerinin yani1 sira finansal olmayan bilgiler de talep etmektedir. Dolayisiyla ikilim
degisikligi ile miicadelede firmalar sera gazi emisyonlarint azaltmak i¢in ne yaptiklarini ve
yillar itibariyle emisyon miktarinin seyrini siirdiiriilebilirlik ve Karbon Saydamlik Projesi
(Carbon Disclosure Project —CDP) raporlarinda agiklayarak paydaslarina bu konuda
aciklayici bilgiler sunmaktadir. Zira firmalarin karbon emisyon miktarlar1 sadece kiiresel
isinma i¢in degil aym1 zamanda firmalarin finansal performansimi da etkilemekte ve
stirdiiriilebilirliklerini tehlikeye atmaktadir. Bu cercevede g¢alismanin amaci, 2014-2021
déneminde BIST100 Endeksinde yer alan finans dis1 firmalarin finansal performansi iizerinde
karbon emisyonlarmin etkisini panel regresyon modelleri ile arastirmaktir. Bu dogrultuda
firmalarin toplam karbon emisyonlar ile finansal performans gostergeleri (aktif karliligi,
ozsermaye karliligi, Tobin Q, net kar marji ve hisse basina getiri) arasindaki iliski test
edilmistir. Bulgular, karbon emisyonlar1 ile aktif karliligi ve hisse basina getiri arasinda
anlaml1 ve negatif yonlii bir iligki olmasina karsilik diger finansal performans gostergeleri ile

Performans anlaml bir iliski olmadigin1 gostermektedir.
ABSTRACT
Keywords Since the industrial revolution, greenhouse gas emissions, especially carbon dioxide (CO2)

Sustainability, Carbon
Emission, Financial
Performance

emissions, cause climate change. In addition, the stakeholders of the firms are conscious about
the management of climate change risks and demand non-financial information as well as
financial information from the firms. Therefore, in the fight against climate change, firms
provide explanatory information in sustainability and Carbon Disclosure Project (CDP)
reports to their stakeholders about what they do to reduce greenhouse gas emissions and the
number of emissions over the years. Because the amount of carbon emissions is not only for
global warming, but also affects the financial performance of firms and jeopardizes their
sustainability. In this context, the purpose of the study is to investigate the effect of carbon
emissions on the financial performance of non-financial firms listed in the BIST100 Index in
the period of 2014-2021 with panel regression models. Accordingly, the relationship between
firms’ total carbon emissions and financial performance indicators (return on assets, return
on equity, Tobin’s Q, net profit margin and earnings per share) has been tested. The findings
show that although there is a significant and negative relationship between carbon emissions,
return on assets and earnings per share, there is no significant relationship with other financial
performance indicators.
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1. Giris
Iklim degisikligi, tiim diinyada toplumlar1 ve ekonomileri etkileyen en onemli sorunlardan birini
olusturmaktadir. Bu baglamda birgok iilkede hiikiimetler, firmalart sera gazi emisyonlarinin azaltimi
konusunda tesvik etmek icin cesitli politikalar gelistirmekte ve uygulamaktadir. Dolayisiyla iklim
kosullarindaki degisiklikler beraberinde iklim degisikligine neden olan karbon emisyonlariyla miicadele i¢in
kurum ve kuruluslarin ister istemez bu konuda yeni diizenlemeler yapmasini ve yeni uygulamalari1 hayata
gecirmesini zorunlu kilmaktadir (He, Luo, Shamsuddin ve Tang, 2021: 261).
Cevrenin tahrip edilmesi, dogal kaynaklarin agir1 kullanim1 gibi uygulamalar, 6zellikle de yenilenemeyen enerji
kaynaklarmin kullanimi, karbon emisyonlarinin ve boylece kiiresel dlgekte finansal, sosyal ve cevresel etkilerin
artmasina neden olmaktadir. Bu ¢ergevede ¢ok sayida firma iklim degisikliginin etkileriyle miicadele icin yesil
arastirma ve gelistirme, karbon ayak izi hesaplama modelleri, yesil teknolojiler, yesil binalar1 destekleme, yesil
finansal araglara yatirim yapma, karbon emisyonlarini raporlama gibi stratejiler benimsemektedir. Bu tiir
uygulamalar firmalarin kurumsal imajimi korumasi, doga bilincini gelistirmesi ve diizenlemelere uyum
saglamasi acisindan dnem arz etmektedir (Once ve Cavus, 2020: 3; Ganda, 2018: 1723; Ganda ve Milondzo,
2018: 1; Kavut, 2010: 2; Kaya, 2006: 1).
Toplumun bir pargasi olarak firmalar, iklim degisikliginin etkileri ile miicadele etmek i¢in emisyonlart nasil
azaltacaklarinin yani sira sera gazi emisyonlarinin 6zellikle de karbondioksit (CO2) emisyonlarinin
faaliyetlerini nasil etkileyecegi sorunuyla da kars1 karsiya kalmaktadir. Bu sorunla miicadele i¢in 1997 yilinda
Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cereve Sozlesmesi’ne (BMIDCS) iliskin Kyoto Protokolii imzalanmistir
(Alvarez, 2012: 436). Kyoto Protokolii, sera gazi emisyonlarini azaltmay1 amaglayan BMIDCS nin EK 1°nde
yer alan iilkelerin kiiresel 1sinmaya karsi kabul ettikleri uluslararast bir anlagsmay1 ifade etmektedir. Kyoto
Protokolii’ne gore bir iilke agaclandirma ve yeniden ormanlastirma faaliyetleri gibi karbon yutaklarini
protokolde belirtilen miktardan daha fazla iiretebiliyorsa kendisine tahsis edilen miktardan daha fazla karbon
emisyonu gerceklestirebilmektedir (Cankaya ve Seker, 2013: 109).
Kiiresel 1sinma konusundaki farkindaligin artmasi ve Kyoto Protokolii’niin kabul edilmesi, ulusal ve
endiistriyel plan ve girisimlerin baglatilmasina birgok iilkenin olumlu yaklasmasini saglamistir. Buna gore
Kyoto protokolii ile Avrupa Birligi, 2008-2012 yillar1 arasinda sera gazi emisyonlarini 1990 yilindaki seviyenin
en az %S5 altina diistirmeyi taahhiit etmistir. Avustralya ise Temmuz 2012’den gegerli olmak {izere uyum sarti
olarak karbon vergisini benimsemistir (Lee, Min ve Yook, 2015: 1). Kyoto Protokolii, iilkelerin karbon
emisyonlarini azaltmalarini saglayacak gesitli alternatif mekanizmalar gelistirmistir. Bu mekanizmalardan
birini Uluslararast Emisyon Ticareti (ya da Uluslararasi Karbon Ticareti) sistemi olusturmakta ve bu sistem
araciligi ile iilkeler uluslararasi karbon piyasasinda islem yapabilmektedir. Boylece ihtiya¢ fazlasi kredisi olan
tilkeler bu kredileri, Kyoto Protokolii kapsaminda sayisallastirilmis emisyon sinirlamasi ve azaltim taahhiitleri
olan iilkelere satabilmektedir (Ratnatunga ve Balachandran, 2009: 334). Bu protokoliin ilk taahhiit donemi
2008 yilinda baslayip 2012 yilinda sonra ermistir. Tkinci taahhiit dénemi ise 1 Ocak 2013 yilinda baslamis ve
2020 yilinda tamamlanmuistir.
Kiiresel 1stnma ve iklim degisikligiyle miicadele kapsaminda BMIDCS ve Kyoto Protokolii diizenlemelerinin
yani sira Aralik 2015°te Paris’te diizenlenen 21. Taraflar Konferansi'nda BMIDCS taraflari, iklim
degisikligiyle miicadele ve siirdiiriilebilir diisiik karbonlu bir gelecek igin ihtiya¢ duyulan eylemleri ve
yatirimlart hizlandirmak ve yogunlastirmak amaciyla Paris Anlagmasi’ni kabul etmislerdir. Bu anlagma,
kiiresel ortalama sicaklik artiginin sanayi devrimi oncesi doneme gore 2 derecenin altinda tutulmasini,
miimkiinse 1,5 derece ile sinirlandirilmasini hedeflemektedir (United Nations, 2022). Tiirkiye, 24 Mayis 2004
tarihinde BMIDCS’ye ve 26 Agustos 2009 tarihinde Kyoto Protokolii’ne taraf olmustur. Paris Anlagmasini ise
22 Nisan 2016 tarihinde imzalamis ancak anlagmanin kabuliine iliskin kanun 7 Ekim 2021 tarihinde yiiriirliigi
girmistir (Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi, 2022).
Sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi ¢ergevesinde yapilan diizenlemeler neticesinde miisteriler, hiikiimetler,
analistler, kurumsal yatirnmcilar gibi paydaslarin karbon emisyonlarina ve karbon emisyonu agiklama
konularina yonelik ilgisi artmaktadir (Liu, Zhou, Yang ve Hoepner, 2017: 4). Bu dogrultuda paydaslar,
firmalardan finansal performanslarinin yani sira sosyal ve ¢evresel performanslar1 konusunda da bilgi talep
etmektedir. Bu ¢ercevede siirdiiriilebilirlik raporlari, bir iletisim ve hesap verme araci olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla siirdiirebilirlik raporlamasi, firmalarin giinliik faaliyetlerinin ekonomik, ¢evresel ve
sosyal basarisini igermektedir. Firmalarin siirdiirebilirlik raporlamasi i¢in diinya ¢apinda 6ne ¢ikan farkli
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raporlama cerceveleri bulunmaktadir (Borsa Istanbul, 2014: 34). Bu cergeve ve standartlarin belirlenmesine
Iklim Beyanlar1 Standartlar: Kurulu (Climate Disclosure Standards Board - CDSB), Karbon Saydamlik Projesi
(Carbon Disclosure Project - CDP), Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative - GRI),
Sirdiiriilebilir Muhasebe Standartlart Kurulu (Sustainability Accounting Standards Board - SASB),
Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (International Integrated Reporting Council - IIRC), iklimle iligkili
Finansal Beyanlar Gorev Giicii (Task Force on Climate Related Financial Disclosures - TCFD) gibi kuruluslar
onciiliik etmektedir (Once, Onay ve Yesilcelebi, 2015: 237-239; Borsa Istanbul, 2020: 55).

Kurumsal karbon bilgi agiklamalarinin karsilagtirabilirligi ve kalitesinin artirtlmasi agisindan Karbon
Saydamlik Projesi (CDP) cercevesinde hazirlanan CDP raporlar1 6nemli bir yere sahiptir. 2000 yilinda
Londra’da baslatilan CDP, firmalarin sera gazi emisyonlar1 basta olmak iizere su kaynaklarinin yonetimi ve
iklim degisikligi stratejilerinin 6l¢mesi ve agiklamasi konularinda katkida bulunmaktadir (CDP Tiirkiye, 2012:
2). Baska bir ifadeyle CDP, halka agik firmalarin iklim degisikligi ile ilgili risklerin yonetilmesine ve
paylasilmasina aracilik eden, kir amaci giitmeyen kiiresel bilgi agiklama sistemidir (Borsa Istanbul, 2020: 55).
Firmalarin paydaslarinin kurumsal g¢evre yonetimi konusundaki bilincinin artmasi, firmalarin finansal
performansint dogrudan ya da dolayl olarak etkilemektedir. Dolayisiyla kurumsal ¢evresel performans ile
kurumsal finansal performans arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik yapilan arastirmalar, firma
davraniglarinin analizinin yani sira sosyal fayda acisindan da 6nem arz etmektedir (Iwata ve Okada, 2011:
1691).

Sera gazi emisyonlari, kurumsal ¢evresel performansin bir 6l¢iisii olarak yaygin sekilde kullanilmaktadir. Sera
gazi emisyonlar1 firmalarin is ¢evresini ve faaliyetlerini onemli Olciide etkiledigi icin literatiirde sera gazi
emisyonlarinin kurumsal finansal performansi hangi ydnde etkileyebilecegine iligkin birgok c¢aligma
yapilmistir. Bununla birlikte kurumsal ¢gevresel performans ile kurumsal finansal performans arasindaki iliski
konusunda yapilan ¢aligmalarin sonuglari birbirinden farklilik gostermektedir (Wang, Li ve Gao, 2014: 506).
Ayrica Tiirkiye’de firmalarin toplam karbon emisyonlari ile kurumsal finansal performansi arasindaki iliskiyi
aragtiran bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu ¢alisma, mevcut literatiirdeki eksiklikleri dikkate alarak hisse
senetleri BIST100°de islem goren firmalarin finansal performansi iizerinde karbon emisyonlarimin etkisini
incelemekte ve ilk kez Tirkiye’deki firmalar ile ilgili bulgular sunmasi agisindan literatiire katkida
bulunmaktadir.

Bu calisma dért boliimden olusmaktadir. Oncelikle karbon emisyonlari ile finansal performans arasindaki
iligkiye yonelik literatiir incelenmis ve hipotezler gelistirilmistir. Daha sonra veri seti ve yontem agiklanmis,
akabinde bulgular ortaya konmustur. Son olarak sonug ve 6neriler kismiyla ¢aligma tamamlanmustir.

2. Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

Cevre yonetimi, firmalarin yapmasi gereken dnemli bir uygulamayi ifade etmekte ve boyle bir uygulama kar
amacli iiretimin Gtesinde faydalar saglamaktadir. Bu baglamda, firmalarin dogal ¢evre hasarimi azaltan,
korunmasini artiran ve geri kazanimini tegvik eden faaliyetlerde bulunmalari beklenmektedir. Bununla birlikte
karbon emisyonlari ile kurumsal finansal performans arasindaki iligki hakkinda geliskili tartigmalar devam
etmektedir (Ganda ve Milondzo, 2018: 4). Buna gore bazi calismalarda karbon emisyonlar: ile finansal
performans arasindaki iligkinin negatif oldugu, bazi ¢aligmalarda ise bu iligkinin pozitif oldugu goriilmektedir.
Ayrica Trumpp ve Guenther (2017), s6z konusu iligskinin U seklinde oldugunu belirtmistir. Bu cergevede
karbon emisyonlariin firma performansina etkisine yonelik ¢aligmalarin 6zeti asagida sunulmustur.

Busch ve Hoffmann (2011) calismalarinda, kurumsal sosyal performans ile finansal performans arasindaki
iliskiyi karbon ydnetimi ve karbon emisyonu agisindan incelemislerdir. Buna gore karbon yogunlugunun Tobin
Q oranini pozitif; karbon yonetiminin ise Tobin Q oranini ve 6zsermaye karliligini negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulagmiglardir.

Iwata ve Okada (2011), Japonya’daki imalat firmalarinin gevresel performans: ile finansal performansi
arasindaki iliskiyi 2004-2008 donemi i¢in incelemislerdir. Calismanin sonucunda atik emisyonlarinin finansal
performans iizerinde bir etkisinin olmamasina karsin sera gazi azaltiminin uzun vadeli finansal performansi
artirdigini ortaya koymuslardir.

Alvarez (2012), farkl: iilkelerdeki firmalarin karbon emisyonlarinin 2006-2008 dénemindeki degisimini ve bu
degisimin firma performansi tizerindeki etkisini 2007-2010 donemi icin aragtirmislardir. Buna gore karbon
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emisyonlarindaki degisimin aktif karliligin1 2007 yilinda negatif olarak etkiledigi ancak diger yillarda herhangi
bir etkisinin olmadig1 bulgusunu elde etmislerdir.

Matsumura, Prakash ve Vera-Munoz (2014), Amerika’daki firmalarin karbon emisyonlari ile firma degeri
arasindaki iliskiyi 2006-2008 donemi igin test etmigler ve karbon emisyonlart ile firma degeri arasinda negatif
bir iligki oldugu sonucuna ulagmslardir.

Saka ve Oshika (2014), Japonya’daki firmalarin kurumsal degeri iizerinde kurumsal karbon emisyonlarinin ve
bilgi aciklamalarinin etkisini aragtirmiglardir. Caligmanin sonucunda, firmanin piyasa degeri iizerinde
kurumsal karbon emisyonlarinin negatif, karbon yonetimi ile ilgili bilgi agiklamalarinin ise pozitif bir etkiye
sahip oldugu tespit etmislerdir.

Wang ve digerleri (2014), Avustralya’da faaliyet gosteren firmalarin finansal performansi ile sera gazi
emisyonlari arasindaki iligkiyi test etmisler ve sera gazi emisyonlari ile kurumsal finansal performans arasinda
pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulagmislardir.

Delmas, Nairn-Birch ve Lim (2015), Amerika’da faaliyet gosteren firmalarin ¢evresel ve finansal performansi
arasindaki iligkiyi 2004-2008 donemi igin arastirmislar ve sera gazi emisyonlar ile aktif karlilig: arasinda
pozitif, Tobin Q orani ile negatif yonlii bir iligski oldugu sonucuna ulagmislardir. Busch, Bassen, Lewandowski
ve Sump (2022) ise Delmas ve digerleri (2015)’in ¢aligmasindaki analizi genisleterek kurumsal karbon ve
finansal performans arasindaki iliskiyi 2005-2014 dénemi i¢in ele almislardir. Caligmanin sonucunda karbon
emisyonlari ile aktif karliligi ve Tobin Q oranlar1 arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir.

Lee ve digerleri (2015), Japonya’daki imalat firmalarinin finansal performansi tizerinde karbon emisyonlarinin
ve cevresel Ar&Ge yatirimlarinin etkisini 2003-2010 donemi i¢in arastirmislar ve karbon emisyonlarimin firma
degerini negatif olarak etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Lewandowski (2017) galismasinda, uluslararas1 firmalarin karbon emisyonlari ile finansal performansi
arasindaki iligskiyi 2003-2015 donemi i¢in test etmistir. Karbon emisyonu azaltiminin satis karliligi ile dogrusal
ve 6nemli 6lgiide pozitif, ancak Tobin Q orani ile negatif iligkili oldugunu ortaya koymustur.

Liu ve digerleri (2017), Ingiltere’deki firmalarin kurumsal karbon emisyonlari, kurumsal karbon emisyonlari
ile ilgili bilgi agiklamalar1 ve finansal performansi arasindaki iligkiyi 2010-2012 doénemi i¢in aragtirmiglardir.
Bun gore karbon emisyonlari, kurumsal finansal performans iizerinde dogrudan negatif bir etkiye, karbon bilgi
aciklamalari araciligiyla dolayl bir etkiye sahip oldugunu belirlemiglerdir.

Trumpp ve Guenther (2017), uluslararasi firmalarin finansal performans ile ¢evresel performansi arasindaki
iligkiyi 2008-2012 dénemi i¢in incelemisler ve kurumsal ¢evresel performans ile kurumsal finansal performans
arasinda U seklinde bir iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Ganda ve Milondzo (2018), Giiney Afrika’daki firmalarin finansal performansi {izerinde karbon
emisyonlarinin etkisini 2015 yili i¢in incelemisler ve karbon emisyonlar: ile kurumsal finansal performans
arasinda negatif bir iligki oldugu sonucuna ulasmislardir.

Son olarak Miah, Hasan ve Usman (2021) ¢alismalarinda, gelisen ekonomilerdeki firmalarin performansi
iizerinde karbon emisyonlarinin etkisini 2011-2020 dénemi i¢in incelemislerdir. Calismanin sonucunda,
finansal firmalarin finansal olmayan firmalara gore karbon emisyonun daha diisiik oldugu, ayrica karbon
emisyonlarinin 6zsermaye karliligini, Tobin Q oranini, Z skorunu ve kredi notunu azalttigi sonuglarina
ulagmislardir.

Bu baglamda yukaridaki literatiir incelendiginde firmalarin toplam karbon emisyonlart ile finansal performansi
arasinda negatif ya da pozitif bir iliskinin bulundugu sdylenebilir. Dolayisiyla bu ¢alisma kapsaminda karbon
emisyonlari ile finansal performans arasindaki iliskinin yonii tayin edilmeden asagidaki aragtirma hipotezleri
gelistirilmistir.

Hai: Firmalarm aktif karlilig1 ile karbon emisyonlar1 arasinda bir iligki vardir.

Hz: Firmalarin 6zsermaye karlilig1 ile karbon emisyonlar1 arasinda bir iliski vardir.

Hs: Firmalarin Tobin Q orani ile karbon emisyonlari arasinda bir iligki vardir.

Ha: Firmalarm net kar marj1 ile karbon emisyonlari arasinda bir iliski vardir.

Hs: Firmalarin hisse basina getirisi ile karbon emisyonlar1 arasinda bir iligki vardir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢aligma, toplam karbon emisyonlari ile finansal performans gostergeleri arasindaki iligkiyi 2014-2021*
donemi i¢in incelemektedir. Bu g¢ergevede, calismanin orneklemini BIST100°de yer alan finans disi
firmalardan incelen donem itibariyle verilerine tam olarak ulasilan 19 firma olusturmaktadir. Gelistirilen
hipotezler, panel regresyon modelleri kullanilarak analiz edilmistir.

Caligmada, firmalarin finansal performans gostergeleri olarak Aktif Karlihigi (AK), Ozsermaye Karlilig:
(OSK), Tobin Q (TQ), Net Kar Marji1 (NKM) ve Hisse Basina Getiri (HBG) oranlar1 kullanilmigtir. Bagimsiz
degisken olarak ise toplam Karbon Emisyonlar1 (KE) dikkate alinmistir. Ayrica Firma Biiyiikligii (FB) ve
Satislardaki Biiyiime (SB) orant modelde kontrol degiskeni olarak yer almistir. Karbon emisyonlarma iligkin
veriler firmalarin Siirdiirtilebilirlik ve Entegre (Faaliyet) Raporlarindan elde edilmistir. Diger degiskenlere ait
veriler ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ve Finnet Veri Tabanindan alinmistir. Dolayisiyla bu
calisma, kapsami geregi etik kurul onay1 gerektirmemektedir. S6z konusu degiskenlerin hesaplanmasina ve
kaynaklarina iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenler

Kodu Ol¢iim Kaynak

Busch ve Hoffmann (2011); Wang ve digerleri
(2014); Lewandowski (2017); Diizer ve Once,
2017; Lee ve digerleri (2015); Trumpp ve
Guenther (2017); Busch ve digerleri (2022)
Busch ve Hoffmann (2011); Iwata ve Okada
(2011); Alvarez (2012); Wang ve digerleri (2014);
OSK Net Kar(Zarar)/Toplam Ozsermaye Diizer ve Once, 2017; Lewandowski (2017);
Ganda ve Milondzo (2018); Busch ve digerleri
(2022)

TQ (Piyasa Degeri-Doénen VarliklartKVYK+UVYK)/TA  Chung ve Pruitt (1994)

AK Net Kar(Zarar)/Toplam Aktif

Wang ve digerleri (2014); Delmas ve digerleri

KE In (Toplam Karbon Emisyonlart) (2015)
NKM Net Kar(Zarar)/Net Satiglar Lewandowski (2017); Ganda ve Milondzo (2018)
HBG Lee ve digerleri (2015); Miah ve digerleri (2021)
. Delmas ve digerleri (2015); Trumpp ve Guenther
FB In (Toplam Aktif) (2017): Miah ve digerleri (2021)
Iwata ve Okada (2011); Wang ve digerleri (2014);
SB (Net Satiglart-Net Satiglart1)/ Net Satiglart-1 Delmas ve digerleri (2015); Lewandowski (2017);

Ganda ve Milondzo (2018); Busch ve digerleri
(2022)

Tablo 1’de goriildiigii iizere bagimsiz degisken olan karbon emisyonlariin hesaplanmasinda toplam ifadesine
yer verilmistir. Bunun nedeni firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlarini hazirlarken Kiiresel Raporlama Girigimi
tarafindan yayimlanan GRI Standartlarmi uygulamalar1 ve 6zellikle GRI 305 Emisyonlar Standardim dikkate
almalaridir. Zira GRI 305°e gore genel itibariyle firmalar siirdiiriilebilirlik raporlarinda sera gazi emisyonlarin
CO> emisyonlar1 bazinda karbon ayak izi olarak agiklamakta olup bunlari Kapsam-1 (dogrudan sera gazi
emisyonlar1), Kapsam-2 (enerjiyle ilgili dolayli sera gazi emisyonlari) ve Kapsam-3 (Kapsam 1-2 disindaki
diger dolayli sera gazi emisyonlari) seklinde siniflandirmaktadir (Seker ve Atasel, 2021: 728, 740). Bu
baglamda caligma kapsaminda toplam karbon emisyonu olarak Kapsam-1, Kapsam-2 ve Kapsam-3’te yer alan
miktarlarin toplami baz alinmigtir.

Finansal performans gostergeleri ile karbon emisyonlar1 arasindaki iliskinin tespit edilmesine yonelik kurulan
panel regresyon modelleri agagida sunulmustur.

'Bu dénemin segilmesinde firmalarin karbon emisyonlari ile ilgili verilerine ulagilabilirlik etkili olmustur.
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AKyy = Bri¢ + B2InKEy + B3F By + B4SBir + eyt ey}
OSK;x = Puic + B2InKEy + B3FByr + B4SBie + ey (2)
TQit = Piit + B2InKEy, + B3FByy + PuSBir + ey 3)
NKM;; = B1ic + B2InKEy + B3FByy + B4SBir + eyt 4)
HBG;; = Byt + B2InKE; + BsFBy + BaSBi + €y Q)

Model 1-5 arasindaki; S1, sabit terimleri; B2, toplam karbon emisyonlarinin AK, OSK, TQ, NKM ve HBG
degiskenleri tizerindeki etkisini gosteren katsayilari; 3, firma biiyiikligiiniin AK, OSK, TQ, NKM ve HBG
degiskenleri lizerindeki etkisini gosteren katsayilart; 4, satiglardaki bitylime oraninin AK, OSK, TQ, NKM ve
HBG degiskenleri iizerindeki etkisini gdsteren katsayilari; e« ise hata terimlerini ifade etmektedir. Arastirma
kapsaminda kurulan Hy hipotezi Model 1, H hipotezi Model 2, Hs hipotezi Model 3, H. hipotezi Model 4, Hs
hipotezi ise Model 5 araciligiyla sinanmaktadir.

Panel regresyon modellerinde 19 firmanin 8 yillik verisi kullanilmigtir. Buna gére birim boyutu (N) zaman
boyutundan (T) biiyiik oldugu i¢in baska bir ifadeyle N>T oldugu i¢in statik panel veri yontemi dikkate alinmig
olup s6z konusu statik panel modelleri tahmin edilirken ise klasik havuzlanmis En Kiigiik Kareler (EKK), sabit
etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri belirlenmistir (Baltagi, Jung ve Song, 2010).

4, Bulgular

Calismada, BIST100 Endeksi’nde yer alan finans digt 19 firmanin 2014-2021 doénemindeki toplam karbon
emisyonlarinin finansal performansla iligkisi panel regresyon modelleriyle analiz edilmistir. Degiskenlere
iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gésterilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi g:Itt'alT;rtT:z Standart Hata ~ Minimum Deger Mall;zigr;um
AK 152 0,0694 0,06747 -0,0887 0,2764
OsK 152 0,1805 0,3383 -2,1013 1,2656
TQ 152 1,1382 0,9816 0,0866 8,3316
NKM 152 0,0707 0,0944 -0,3713 0,3541
HBG 152 2,5270 4,8783 -1,42 43,4
InKE 152 12,6118 2,3083 7,0193 17,2481
FB 152 15,9100 1,2675 12,021 19,6840
SB 152 0,2711 0,3206 -0,3817 3,0764

Tablo 2’de goriildiigii lizere bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin sirasiyla aritmetik ortalamasi,
standart hatasi, minimum ve maksimum degerlerine yer verilmistir. Tablo 3’te ise degiskenler arasinda iligki
ve yOniinii gosteren korelasyon tablosu yer almaktadir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

Degiskenler AK OSK TQ NKM
AK 1.000

OSK 0.7136™" 1.000

TQ 0.4000"" 0.1993" 1.000

NKM 0.7803™" 0.5051"" 0.3523" 1.000
HBG 0.5069"" 0.4685™" 0.1901™ 0.3196™"
InKE -0.4188™" -0.2391™ -0.4145™" -0.3668™"
FB -0.2680"" -0.0915 -0.4612™ -0.2719™"
SB 0.1531" 0.1115 0.1372 0.1640™

Not: *** *** girasiyla %10, % 5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 3. Korelasyon Tablosu (Devami)

Degiskenler HBG InKE FB SB
HBG 1.000

InKE -0.2182" 1.000

FB 0.0374 0.5430™" 1.000

SB 0.1447" 0.0500 0.1225 1.000

Not: *** *** girasiyla %10, % 5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’ten goriildigii tizere bagimsiz degisken ile bagimli degiskenler (HBG hari¢) arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde negatif yonlii bir iligki s6z konusudur. Firmalarin toplam karbon emisyonlari ile finansal
performansi arasindaki iligkinin tespiti i¢in 5 adet panel regresyon modeli kurulmus olup statik panel regresyon
modeli benimsenmistir. Buna gore statik panel regresyon modeller igin klasik havuzlanmig En Kii¢iik Kareler,
sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler tahmincilerinden hangisinin gegerli oldugunun tespiti noktasinda ilk olarak
F (Chow) testi, daha sonra Breusch Pagan (1980) testi ve elde edilen sonuca gore de Hausman testi yapilmustir.
Tiim modeller igin F (Chow) testi ile sinanan “Ho: Havuzlanmis model gegerlidir” ya da “Hj: Sabit etkiler
modeli gecerlidir” hipotezleri %1 anlamlilik diizeyinde tiim modeller (Model 2 hari¢ s6z konusu modelde %10
anlamlilik diizeyinde) i¢in H1 hipotezi kabul edilmistir. Bu baglamda ilk agsamada F testi sonuglar1 ¢er¢evesinde
tiim modeller i¢in sabit etkiler modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Breusch Pagan (1980) testi ve olasilik degerleri sirasiyla, Model 1 i¢in 102,11 (0,000); Model 2 i¢in 29,65
(0,000); Model 3 igin 24,05 (0,000); Model 4 i¢in 136,07 (0,000); Model 5 i¢in 40,77 (0,000) seklindedir. Bu
sonuglar dogrultusunda “Ho: Havuzlanmis model gecerlidir” ya da “Hi: Tesadiifi etkiler modeli gecerlidir”
hipotezleri sinanmis ve %1 anlamlilik diizeyinde tiim modeller igin H1 hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla
Breusch Pagan (1980) testi sonuglarina gore tiim modeller icin tesadiifi etkiler modelinin gegerli oldugu
belirlenmistir.

Son asama olan panel regresyon modellerinde sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler tahmincilerinden hangisinin
gegcerli oldugunu tespit etmek i¢in Hausman Testi yapilmis olup test istatistikleri ve olasilik degerleri sirasiyla,
Model 1 i¢in 15,87 (0,001); Model 2 igin 9,47 (0,024), Model 3 i¢in 2,63 (0,452); Model 4 igin 22,32 (0,000);
Model 5 i¢in 11,57 (0,009) seklindedir. Bu sonuglar kapsaminda simmanan “Hg: Tesadiifi etkiler modeli
gecerlidir” ya da “Hi:Sabit etkiler modeli gegerlidir” hipotezlerinden Hy hipotezi, Model 1, Model 4, Model 5
icin %1 anlamlilik diizeyinde; Model 2 i¢in %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmis, Model 3 igin ise
reddedilmistir. Sonug olarak Model 3 (bu modelde tesadiifi etkiler tahmincisi gegerlidir) hari¢ tim modellerde
sabit etkiler tahmincisinin gegerli oldugu ortaya konmustur.

Modellerde gecerli tahminciler belirlendikten sonra degisen varyans, otokorelasyon, yatay kesit bagimlilig
sorunlarinin tespiti noktasinda temel varsayim testleri yapilmasi gerekmektedir. Sabit etkiler modellerinde
degisen varyans sorununun tespiti hususunda Degistirilmis Wald Testi, tesadiifi etkiler modelinde s6z konusu
sorunun tespiti i¢in Levene-Brown Forsythe Testi’nden yararlanilmigtir (Un, 2018: 76-77). Sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler modellerinde otokorolesyon sorununun tespiti hususunda Bhargava etc. DW ile Baltagi-Whu
LBI testleri kullanilmis olup yatay kesit bagimliligi sorununun tespiti noktasinda ise Frees testinden
yararlanilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 241, 247). Degistirilmis Wald Testi’nin istatistigi ve olasilik
degerleri Model 1 igin 2349,95 (0,000); Model 2 igin 34871,60 (0,000); Model 4 i¢in 4480,51 (0,000); Model
5 igin 6261,52 (0,000) seklindedir. Levene-Brown Forsythe Testi’nin istatistigi ve olasilik degerleri Model 3
icin W0=6,82 (0,000), W5=1,87 (0,023), W10=6,82 (0,000)’dir. Bu sonuclara gdre tiim modellerde degisen
varyans sorunu varlig1 s6z konusudur.

Bhargava etc. DW ile Baltagi-Whu LBI test istatistikleri sirasiyla Model 1 i¢in 1,18 ile 1,53; Model 2 i¢in 2,01
ile 2,37; Model 3 i¢in 0,71 ile 1,29; Model 4 i¢in 1,29 ile 1,51; Model 5 i¢in 0,55 ile 1,20°dir. Otokorolesyon
sorununun belirlenmesi i¢in kullanilan testlerin (Bhargava etc. DW ile Baltagi-Whu LBI) istatistik degerlerine
bakildiginda 2°den kii¢iik ¢ikmistir. Bu sonug ise Model 2 hari¢ tim modellerde otokorelasyon sorunun
varligin1 gostermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 241).

Frees test istatistigi sirasiyla Model 1 i¢in 0,757; Model 2 i¢in 0,543; Model 3 i¢in 1,627; Model 4 icin 0,62;
Model 5 igin 2,804 seklindedir. Frees test istatistigi tiim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde tablo kritik degeri
0,6605 oldugundan ve s6z konusu degerden biiyiik olan Model 1, Model 3 ve Model 5 i¢in yatay kesit
bagimlilig1 sorunu tespit edilmistir.
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Yukarida tespit edilen sorunlarin giderilebilmesi adina direngli standart hatalarin elde edilmesi gerekmektedir.
Bu dogrultuda Model 1 ve Model 5 i¢in Driscoll ve Kraay tahmincisi; Model 2 i¢in Huber, Eicker ve White
tahmincisi; Model 3 ve Model 4 igin Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullamilmustir (Un, 2018: 96-100).
S6z konusu direngli tahminciler dikkate alinarak sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri yeniden tahmin
edilmis ve panel regresyon sonuglarina Tablo 4°te yer verilmistir.

Tablo 4. Panel Regresyon Sonuglart

(Model) €y @) ®) (4) ©)
Degiskenler AK OSK TQ NKM HBG
InNKE -0,0058* 0,0389 -0,0665 -0,0039 -0,6738***
(0,0032) (0,0671) (0,0510) (0,0032) (0,2082)
FB 0,0243*** 0,0791 -0,3518* 0,0342** 2.9532%**
(0,0068) (0,0474) (0,1838) (0,0152) (0,5099)
SB 0,0327** 0,1372%** 0,5636 0,0527*** 1.9912
(0,0147) (0,0480) (0,4338) (0,0116) (1.2238)
Sabit (C) -0,2522** -1,6058** 7.4212%** -0,4373* -36,5008***
(0,1101) (0,7190) (2.7045) (0,2420) (7.1143)
Gozlem Sayisi 152 152 152 152 152
R? 0,1894 0,0936 0,1359 0,2436 0,2210

Notlar: 1) Standart hatalar parantez igerisinde gosterilmistir.
2) * ** *** qirasiyla %10, % 5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’ten goriildiigi tizere AK bagimli degiskeni ile INKE bagimsiz degiskeni arasinda negatif, FB ve SB ile
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu baglamda firmalarin karbon emisyonlarinda 1 birimlik artis aktif
karlihiginda 0,006 birimlik bir azalisa neden olacagi ifade edilebilir. OSK bagimli degiskeni ile INKE bagimsiz
degiskeni arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki olmadigindan yorum yapilamamistir. OSK bagimli
degiskeni ile SB arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu belirlenmistir. TQ bagimli degiskeni ile INKE bagimsiz
degiskeni arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki olmayip, FB ile negatif yonlii bir iligki vardir. NKM
bagiml degiskeni ile INKE bagimsiz degiskeni arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski olmayip, FB ve SB
ile pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. HBG bagimli degiskeni ile INKE bagimsiz degiskeni arasinda negatif,
FB ile pozitif yonlii iliski mevcuttur. Bu ¢er¢evede firmalarin karbon emisyonlarinda 1 birimlik artis hisse
basina getirilerinde 0,67 birimlik bir azalisa neden olacagi sdylenebilir. Panel regresyon sonuglarina gore
gelistirilen hipotezlerin kabul/ret durumlarina iligkin bilgiler Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Test Edilen Hipotez Sonuglari

. iliskinin
Hipotezler Bag Degisk Durumu

p agimsiz Degisken Yénii
I-|.1:.lj"1rt.nalarm aktif karlilig: ile karbon emisyonlari arasinda Karbon Emisyonu ) Kabul
bir iligki vardir.
Ha: Flrmgla.rlvn dzsermaye karliligr ile karbon emisyonlari Karbon Emisyonu X Ret
arasinda bir iligki vardir.
|‘|.3:.1~T1rr.nalar1n Tobin Q orani ile karbon emisyonlari arasinda Karbon Emisyonu X Ret
bir iligki vardir.
H.4:. l?lr@alarln net kar marj1 ile karbon emisyonlar1 arasinda Karbon Emisyonu X Ret
bir iligki vardir.
Hs: Firmalarin hisse basina getirisi ile karbon emisyonlari Karbon Emisyonu ) Kabul

arasinda bir iliski vardir.

Tablo 5’ten goriildiigii tizere kurulan 5 hipotezden Hi ve Hs hipotezleri kabul edilmis olup Hz, Hz ve Ha
hipotezleri reddedilmistir. Baska bir ifadeyle firmalarin karbon emisyonlari ile aktif kdarliligi ve hisse basina
getiri oranlar1 arasinda istatiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki bulunmusgtur. Ancak firmalarin
karbon emisyonlari ile 6zsermaye karliligi, Tobin Q ve net kar marj1 arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilememistir.
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5. Sonug¢

Diinyada insan kaynakli sera gazi emisyonlari 6zellikle de karbondioksit emisyonlar1 sanayi devriminden sonra
stirekli artis gdstermistir. Bunun sonucunda iklim degisikligi meydana gelerek birgok canli i¢in hayati tehlike
arz eden kiiresel 1sitnma sorununu ortaya ¢ikarmistir. Kiiresel 1sinma basta insan olmak {izere, bitki, hayvan ve
dogal kaynaklar1 (su, verimli topraklar, temiz hava vb.) olumsuz etkilemektedir. Firmalar dnceleri sadece kar
odakli bir iiretime yoneldiklerinden ¢evreye verdikleri tahribatlari hesaba katmamis ve dogal kaynaklari
bilingsizce tiiketmislerdir. Ancak firmalarin dogal kaynak tahribati paydaslari tarafindan goriilmeye ve
paydaslarin gevresel duyarlilik konusunda bilinglenmeye baslamasiyla firmalarin tiretim odag kardan, sorumlu
iiretime kaymustir. Bagka bir ifadeyle firmalar iirettikleri iiriiniin sadece ekonomik degil sosyal ve cevresel
boyutlarin1 da hesaba katarak {iretim yapmaya baglamistir. Nitekim firmalar ilk dnce sosyal faaliyetlerini
kurumsal sosyal sorumluluk raporlariyla, daha sonra cevresel faaliyetlerini cevresel raporlarryla, en
nihayetinde ekonomik, sosyal ve g¢evresel faaliyetlerini bir arada siirdiirtilebilirlik ve entegre raporlari
araciligryla paydaslarina aktarabilmislerdir. ikilim degisikligi ile miicadelede firmalar sera gazi emisyonlarini
(6zellikle de karbondioksit emisyonlarini) azaltmak igin ne yaptiklarini ve yillar itibariyle emisyon miktarinin
seyrini siirdiiriilebilirlik ve CDP raporlarinda agiklayarak paydaslarina bu konuda aciklayici bilgiler
sunmaktadir. Zira firmalarin karbon emisyon miktarlar1 sadece kiiresel 1sinma i¢in degil ayni zamanda
firmalarin finansal performansini da etkilemekte ve siirdiiriilebilirliklerini tehlikeye atmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, BIST100 Endeksi’nde yer alan finans dist firmalarin 2014-2021 dénemine ait verileri
dogrultusunda finansal performansi {izerinde karbon emisyonlarinin etkisini incelemektir. Tiirkiye’de
firmalarin toplam karbon emisyonlari ile kurumsal finansal performansi arasindaki iligkiyi arastiran bir
¢alismaya rastlanmamis olup bu calisma ilk kez Tiirkiye’deki firmalar ile ilgili bulgular sunmasi agisindan
literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Firmalarin karbon emisyonlari olarak GRI 305 kapsaminda
strdiirtilebilirlik raporlarinda agiklamis olduklar1 Kapsam 1 (dogrudan sera gazi emisyonlart), Kapsam 2
(dolayli sera gaz1 emisyonlar1) ve Kapsam 3’teki (Kapsam 1-2’nin disinda kalan diger sera gazi emisyonlari)
miktarlar dikkate alinmistir. Finansal performans gostergeleri olarak ise Aktif Karliligi, Ozsermaye Karlihigs,
Tobin Q, Net Kar Marj1 ve Hisse Bagina Getiri orani kullanilmigtir. Firmalarin finansal performansi ile karbon
emisyonlar1 arasindaki iligkinin tespitinde ise panel regresyon analizinden yararlanilmistir. Calismanin
sonucunda ise firmalarin karbon emisyonlari ile aktif karliligi ve hisse bagina getiri orani arasinda istatiksel
olarak anlaml1 ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bulunan bu sonug literatiirdeki caligsmalarin (Alvarez,
2012; Matsumura ve digerleri, 2014; Saka ve Oshika, 2014; Lee ve digerleri, 2015; Liu ve digerleri, 2017,
Ganda ve Milondzo, 2018; Miah ve digerleri, 2021) sonuglariyla da desteklenmektedir. Ayrica bulunan sonug
birim bazimda yorumlanacak olursa firmalarin karbon emisyonlarindaki 1 birimlik artig sirastyla aktif
karliliginda 0,006 birimlik azalisa; hisse bagina getiri oranin da ise 0,67 birimlik bir azalisa neden olacagi ifade
edilebilir. Firmalarin karbon emisyonlar ile 6zsermaye karliligi, Tobin Q ve net kér marj1 arasinda istatiksel
olarak anlamli bir iliski bulunamamustir. Calismada kontrol degiskeni olarak dikkate alinan firma biyiikliigii
ile aktif karliligi, net kar marj1 ve hisse basina getiri arasinda pozitif; Tobin Q orani ile ise negatif yonlii iligki
bulunmustur. Diger bir kontrol degiskeni olan satislardaki biiyiime orani ile aktif karliligi, 6zsermaye karlilig
ve net kar marji arasinda pozitif yonlii iligki ortaya konmustur.

Calismanin kisitt olarak BIST100 Endeksi’ndeki finans digt 19 firmanin 8 yillik verisi iizerinden analiz
yapilmast ifade edilebilir. Ancak ilk kez Tiirkiye’deki firmalarin karbon emisyonlar1 ile finansal performansi
arasindaki iliskinin ortaya konmasi agisindan yapilacak ¢alismalara yol gostermesi bakimindan 6nem arz etigi
soylenebilir. Bundan sonraki yapilacak ¢alismalarda karbon emisyonlari ile finansal performans arasindaki
iligki birden ¢ok filke i¢in ya da birden ¢ok sektore gore yapilarak karsilastirilmali olarak analiz edilmesi
oOnerilebilir.
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Etik, Beyan ve Aciklamalar
1. Etik Kurul izni ile ilgili;
M Bu calismanin yazar/yazarlari, Etik Kurul iznine gerek olmadigini beyan etmektedir.
2. Bu ¢aligmanin yazar/yazarlari, arastirma ve yayin etigi ilkelerine uyduklarini kabul etmektedir.
3. Bu calismanin yazar/yazarlari kullanmis olduklart resim, sekil, fotograf ve benzeri belgelerin
kullaniminda tiim sorumluluklar1 kabul etmektedir.
4. Bu ¢aligmanin benzerlik raporu bulunmaktadir.
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