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KURUMSAL YONETIM OZELLIKLERININ EMiSYON
PERFORMANSLARINA ETKIiSIi UZERINE BIR ARASTIRMA

Cennet GURBUZ?, Eda KOSE?, ismail BEKCJ3
Oz

Son donemde olumlu bir ¢evresel imaja sahip olmak isteyen isletmeler, emisyon salinimlarini azaltarak daha yiiksek
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) ve emisyon skorlarina ulasmay1 hedeflemektedirler. Isletmelerin emisyon
salinimlarin1 azaltmak i¢in gosterdigi ¢aba isletmelerin ticari itibarin1 ve paydas ilgisini artirmaktadir. Bu baglamda
¢aligma, kurumsal yonetimin emisyon performanslarina etkisini belirlemeyi amaglamaktadir. Caligmada, BIST-100
endeksindeki ESG ve emisyon performansi agiklayan igletme verilerine panel veri analizi uygulanmistir. Bulgular,
toplam varliklarin biyiikliigi ile AR-GE, temettii ve istege bagli harcamalarin yogunluk oranlarmin emisyon
performanslarint olumlu yonde etkiledigini, isletme yonetim kurullarinda bagimsiz {iye bulundurma ve duran varlik
yogunluk oranlarinin emisyon performanslarina anlamli ancak olumsuz etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Calismada, bagimsiz liye yogunlugu yiiksek olan bir kurumsal yonetim yapisinin emisyon performanslarina ters yonlii
etkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yo6netim, ESG, Emisyon

JEL Kodlari: G30, L20, M40

A RESEARCH ON THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE ON
EMISSION PERFORMANCES

Abstract

Recently, businesses that want to have a positive environmental image aim to reach lower environmental, social and
corporate governance (ESG) and emission scores by reducing their emissions. The efforts of enterprises to reduce their
emission emissions increase the commercial reputation and stakeholder interest of business. In this context, the study
aims to determine the effect of corporate governance on emission performances. The study, panel data analysis is
applied to the business data describing the ESG and emission performance in the BIST-100 index. The findings reveal
that the size of total assets and the intensity ratios of R&D, dividends and discretionary expenditures positively affect
emission performances, while having independent members on business boards of directors and fixed asset intensity
ratios have a significant but negative impact on emission performances. In the study, it was determineted that a
corporate governance structure with a high density of independent has a negative effect on emission performances.
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GIRIS

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikligine iliskin endiseler CO2 emisyonlarinin atmosfere salinmasi
tizerinde yogunlastigindan bu tiir emisyon seviyelerinin azaltilmasi kiiresel capta 6nem tagimaktadir (Luo
ve Tang, 2014). Giiniimiizde kiiresel 1sinmaya karsi konulmasi, diisiik karbonlu bir ekonomiye gecisin
hizlandirilmas: ve emisyon azaltimlarinin tesvik edilmesi i¢in farkli ulusal ve uluslararasi gabalar s6z
konusudur. Ayrica, kiiresellesme ve iklim degisikliginin olusturdugu risk ve tehditlerin daha fazla farkina
varilmasi, finansal yatirimcilarin da ilgisini ¢gekmektedir (Tanthanongsakkun, Kyaw, Treepongkaruna ve
Jiraporn, 2022, s. 770).

Yatirimeilarin artan ilgisi isletmelerin farkli raporlama modelleri gelistirmelerine neden olmaktadir.
Cevresel, sosyal ve kurumsal anlamda siirdiiriilebilirlik konularina artan ilgi isletmeleri ¢evre, sosyal
sorumluluk ve kurumsal yonetim temelinde gerceklestirdikleri faaliyetleri raporlama ihtiyacini
dogurmustur. Isletmelerin bu ihtiyaca karsilik olarak ESG ile ilgili faaliyetleri degerlendirmek igin
kullanilan ESG skorlar ortaya ¢ikmistir. ESG skorlari, paydaslarin finansal kararlari iizerinde belirleyici
etkisi nedeniyle ESG faaliyetlerine daha fazla odaklanilmasmi saglamaktadir (Cetenak, Ersoy ve Isik,
2022). ESG skorlar1 esas olarak ii¢ boliimden olusmakta olup toplam bir degerlendirme skorunu ifade
etmektedir. ESG skorlari, igletmelerin kurumsal yonetim, sosyal ve g¢evresel faaliyetleri dogrultusunda
belirlenen ii¢ esas skorun toplamini belirtmektedir. Cevresel skorun belirlenmesinde kaynak kullanim skoru,
emisyon ve yenilik skorlarindan elde edilmektedir. Bu nedenle emisyon skorlari, ESG skorlarinin altinda
cevresel skorlarin belirlenmesinde kullanilan bir alt puanlama derecesini gostermektedir. Emisyon skorlari,
isletmelerin tiretim ve operasyon siireglerine dair ortaya ¢ikan emisyon degerlerinin diigiiriilmesi i¢in verilen
cevresel taahhiit ve etkinlikleri kapsamaktadir (Refinitiv, 2022; Seker ve Sengiil, 2022, s. 365; Beyazyol ve
Ataman Gokgen, 2023, s. 118). Dolayisiyla ESG ve ¢evresel skorlarin olusturulmasinda igletmeler igin
emisyon azaltma faaliyetleri ve hedefleri dnemlidir. Ozellikle stratejik rekabet avantaji elde etmek isteyen
isletmeler i¢in hayati 6neme sahiptir. Emisyon skorlarmin belirlenmesinde isletmelerin karbon emisyonlari
olgiit olarak kullanilmaktadir (Haque, 2017; Elsayih, Datt ve Tang, 2021). Emisyonlar, isletmelerin
atmosfere emisyon salinimlarina iligkin negatif digsalligin azaltilmasina yonelik faaliyetlerde bulunmasiyla
ilgilidir. Bu faaliyetlere; isletmelerin emisyonlara yonelik politikalarinin varligs, kiiresel 1sinmayla alakali
olusan farkindaliklari, emisyon diisiirmeye iligkin belirli hedeflere sahip olmalari, iklim degisikligi
konusudaki temel hedeflerinin ve ¢evre yonetim sistemlerine iliskin ISO belgelerinin bulunmasi
dogrultusunda gerceklestirilen cevresel faaliyetlere ait tiim giderler 6rnek olarak verilebilir (Seker ve

Sengiil, 2022, s. 366).
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Kiiresel 1sinmaya karsi koymak ve diisiik karbonlu bir ekonomiye gegisi hizlandirmay1 tesvik etmek
icin ¢ok sayida ulusal veya uluslararas: girirsimde bulunulmaktadir. Giderek artan sayida bilimsel kanit,
asir1 karbon emisyonlarin kurumsal degeri olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir (Tanthanongsakkun,
2022, s. 770). Ciinkii iklim degisikligi ve kiiresel 1sinmayla baglantili karbon riski, isletme faaliyetlerini
aksatma ve hissedar degerini 6dnemli Ol¢lide azaltma potansiyeli barmdirmaktadir. Karbon salinimlarini
azaltma cabalar igletmeler i¢in ciddi hiikiimet kisitlamalari, artan dava maliyetleri veya iklim degisikliginin
itibar a¢isindan olumsuz etkileri gibi sonuglar olusturabilir (Luo ve Tang, 2014; Jung, Herbohn ve Clarkson,
2016). Bu nedenle daha diisiik ESG ve emisyon skorlarina neden olacak sekilde karbon salinimlarinin
azaltilmasina yonelik faaliyetler, isletmeler icin olumlu bir gevresel imaj olusturulmasina neden olabilir.
Ciinkii emisyon performanslarinin yiiksekligi, isletme emisyonlarinin azaltilmasi i¢in isletmeler tarafindan

ne kadar ¢ok caba gosterildiginin bir gostergesidir.

Yonetim kurullarinda bulunan toplam iiye sayilarinin artmasi, yonetim kurullarinda daha fazla
bagimsiz iiye veya kadin iiyeye yer verilmesi, CEO’larin ayn1 zamanda icra kurulu bagkani ve yonetim
kurulunun {yeligi yiirlitmiiyor olmasi seklinde belli 6zelliklerin kurumsal ydnetimlerin etkinliginin
artirtlmasinda 6nemli oldugu varsayilmaktadir. Kurumsal yonetimlere iliskin benimsenen bu 6zelliklere ve
ilgili diger yeni uygulamalara yonelik ayrintilarin yayimlanmasi ile hem isletme ile ilgili paydaslarin
ekonomik karar alma siireclerini etkileyecek bir bilgi paylasimi saglanabilmekte hem de akademik

arastirmalar icin veri iiretilebilmektedir (Temiz ve Ozdemir, 2023, s. 99).

Bu calisma genel olarak isletmelerin g¢evresel faaliyetleri ve kurumsal yonetim iligkisine
odaklanmakta ve ESG agiklamalarindan ziyade 6zellikle emisyon performanslarini incelemektedir. Bu
nedenle kurumsal y6netimin emisyon performanslari iizerine etkisini belirlemek amaciyla 6zellikle yonetim
kurulu biiyiikliigii, kadin liye ve bagimsiz liye yogunluklari incelenmistir. Bununla birlikte, AR-GE ve istege
baghh harcamalarin yogunluklari, sermaye yatirim harcamalari, nakit, temettli ve duran varliklarin
yogunluklar1 da ¢alismaya eklenerek séz konusu bu degiskenlerin emisyona olasi etkileri belirlenmeye
caligitlmistir. Bu ¢aligma, kurumsal yoOnetim 0Ozelliklerinin igletmelerin  emisyon performansini
etkileyebilecegi varsayimi ile gergeklestirilmektedir. Literatiirde, kurumsal yonetim 6zelliklerinin, finansal
performans ve ESG skorlar1 iizerine etkisine yonelik farkli caligmalar tespit edilmis olsa da ozellikle,
isletmelerin emisyon azalttmi ve emisyon performanslarina yonelik yapilan ¢alismalarin az oldugu
belirlenmistir (Konadu, Ahinful, Boakye ve Elbardan, 2022; Elsayih, vd., 2021). Calismada, 6zellikle
Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin emisyon performans etkinliginin belirlenmesi igin BIST-100
endeksinde yer alan, ESG ve emisyon performanslarina iligkin agiklama yapan isletmelere odaklanilmistir.

Caligma bulgulariyla kurumsal yonetim ve g¢evresel performanslara yonelik akademik literatiire katki
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saglanmasi hedeflenilmektedir. Bu c¢alisma, diger calismalardan farkli olarak ozellikle emisyon
performanslarma odaklanarak, kurumsal yonetimin isletmelerin emisyon performanslarina etkisini

belirlemeyi amaclamaktadir.

Calismada giris kismi disinda dort baslhiga daha yer verilmektedir. Ikinci baslikta ¢alisma konusuna
dair literatiir tanitilmaktadir. Ugiincii baslik, arastirmanin tasarimina iliskin bilgilere yer verilen metodoloji
kismindan olusmaktadir. Metodoloji kisminda ¢aligmanin amaci dogrultusunda olusturulan hipotezler,
kullanilan veri seti, analiz i¢in bagvurulan model ve yonteme iligkin temel varsayim testleri ele alinmaktadir.
Caligmada elde edilen bulgulara ise dordiincii baglikta yer verildikten sonra besinci baslikta sonuglar ve

gelecek calismalar i¢in Oneriler sunulmaktadir.
LITERATUR INCELEMESI

Ekonomik kalkinmanin ¢evreyi korumaya odaklanmasi zorunlu oldugundan cevre kirliligi son
yillarda tartigmal1 bir trend haline gelmistir (Meng, Zeng, Shi, Qi ve Zhang, 2014; Gerged, Matthews ve
Elheddad, 2020). Isletme faaliyetlerini siirdiiriirken, cevrenin etkisini 6zellikle de karbon emisyonunun
etkisini dikkate almaktadirlar (Kalu, Buang ve Aliagha, 2016; Bui, Moses ve Houqe, 2020). Bundan dolay1
paydaslar, isletmenin karbon emisyon davranisina iliskin daha fazla bilgi elde etmek istemektedirler (Saha
Al-Shaer, Dixon ve Demirag, 2020). Yatirimcilar, isletmenin en 6nemli paydaslarindan biri olarak, yatirim
yaptiklari isletmeleri daha etik davranmalari ve uzun vadede karhliklarini siirdiirebilmeleri amaciyla karbon
emisyonlarini azaltmalari yoniinde baski yapmaktadirlar (Benlemlih, Arif ve Nadeem, 2023). Bu durum,
yOnetim ve paydaslar arasindaki bilgi asimetrisini de azaltabilmektedir (Liesen, Figge, Hoepner ve Patten,

2017).

Glinlimiizde kritik Oneme sahip bir konu olan karbon emisyonlari, sik¢a c¢alisma konusu
yapilmaktadir. Literatiirde karbon emisyonlarinin bir isletmenin degerine etkisini belirlemeye yonelik pek
¢ok ¢aligma bulunmaktadir (Chapple, Clarkson ve Gold, 2013; Clarkson, Li, Pinnuck ve Richardson, 2014;
Luo ve Tang, 2014; Griffin, Lont ve Sun 2017; Tanthanongsakkun vd., 2022, s. 777; Matsumura, Prakash
ve Vera-Muifioz, 2013). Ayrica, kurumsal yonetim &zelliklerini ele alan bazi g¢alismalar finansal
performanslar iizerine olasi etkileri belirlemeye ¢alisirken (Bhagat ve Bolton, 2008; Atilgan 2017; Liesen
vd., 2017; Paniagua, Rivelles ve Sapena, 2018; Giirbiiz, Tiirkoglu ve Bekei, 2023), bazi ¢alismalar ise ESG
aciklamalarina dair etkileri tespit etmeye yonelmektedir (Meng vd., 2014; Haque, 2017; Nasih, Harymawan,
Paramitasari ve Handayani, 2019; Elsayih vd., 2021; Cetenak vd., 2022; Oyewo, 2023). Konadu vd., (2022)
tarafindan yapilan ¢alismada, yonetim kurulu ¢esitliligin isletmelerin karbon emisyonlarinin azaltilmasini

nasil etkiledigi ve ¢evresel yeniliklerin etkisinin neler olacagi saptanmigtir.
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Ancak literatiirde, kurumsal yonetimin karbon performansi {izerine etkisine yonelik ¢alisma sayisi
oldukca azdir. Ornegin, Haque (2017) ydnetim kurulu 6zelliklerinin ve siirdiiriilebilir tazminat politikasinin
bir igletmenin karbon azaltma girisimleri ve sera gazi emisyonlart iizerindeki etkilerini incelemektedir.
2002-2014 yillarmna iligkin 256 finansal olmayan Birlesik Krallik igletmesine ait 13 yillik 6rneklem ile
yapilan panel veri analizinde, yonetim kurulu bagimsizliginin ve yonetim kurulu cinsiyet g¢esitliliginin
karbon azaltma girisimleriyle pozitif iliskileri oldugunu belirlenmistir. Nasih vd., (2019) ise Endenozya’da
madencilik ve tarim sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin; firma biiytikliigii, kurumsal yonetim ve
karbon emisyonu arasindaki etkiyi arastirmiglardir. Caligmada, bagimsiz iiye sayisi fazla olan firmalarin
karbon emisyon ile ilgili bilgileri aciklama olasiliginin diisiik oldugu ancak yonetim kurulu {iye sayis1 fazla
olan firmalarin karbon emisyonlari ile ilgili bilgi ifsa etme olasiligin yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye’de ise Kili¢ ve Kuzey (2019) BIST te finansal olmayan firmalarin karbon agiklamalarini etkileyen
kurumsal yonetim Ozelliklerini panel veri ile analiz etmislerdir. Bu analiz sonucunda, yénetim kurulu
cesitliligi ve siirdiiriilebilirlik komitesinin olmasi karbon emisyonlarini agiklama egilimi ve bu agiklamalarin
kapsami iizerinde onemli olumlu etkisi oldugu elde edilmistir. Astari, Sarawati ve Purwanti (2020),
kurumsal yonetim ile kazang¢ yonetimin karbon emisyonu agiklamalar1 tizerindeki etkisine odaklanmiglardir.
Endonezya borsasindaki sanayi ve kimya, tarim, enerji ve ulastirma sektoriindeki sirket verilerinin
kullanildig1 ¢alisma sonucunda; kazang yonetimin karbon emisyonu iizerinde pozitif etkisi oldugu, yonetim
kurulu biiyiikliigiiniin karbon emisyonu agiklamalarinda etkisi olmasina ragmen bagimsiz iiye sayisi,
sahiplik, denetim komitesi toplantilari, kar yonetiminin karbon emisyonu agiklamalarini etkilemede énemli
etkisi olmadigi saptanmustir. Kurumsal yonetim mekanizmalarinin karbon emisyon performansi tizerindeki
etkisini arastiran Oyewo (2023) ¢alismasi, 32 farkli iilkeden finansal olmayan sektorlerde faaliyet gosteren
cokuluslu sirketleri ele almaktadir. Sonug olarak yonetim kurulu cinsiyet gesitliligi ve ESG komitesinin
karbon emisyon orani ile negatif iligkisi oldugu, yonetim kurulu bagimsizligi ve ESG arasinda pozitif etkisi
oldugu, yonetim kurulu ¢esitliligi ve CEO ikiligi, karbon yogun sektorlerde karbon emisyonlar tizerinde
olumsuz etkiye sahipken yonetim kurulu toplantisi, yonetim kurulu bagimsizhigir ve ESG arasinda 6nemli

ve olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir.

Yukarida yer alan caligmalarda genel olarak kurumsal yonetim ile karbon emisyon agiklamalari
arasindaki iliski incelenmistir. Literatiirde yer alan ¢alismalardan da anlasilacag iizere kurumsal yonetim
ile emisyon performansi arasindaki iligki tam olarak agiklanamadigindan, bu konuda daha fazla ¢aligmaya
ihtiya¢ duyulmaktadir (Elsayih vd., 2021). Bu dogrultuda calismada, kurumsal yonetim o6zelliklerinin
emisyon performanslari iizerindeki etkisine odaklanilmaktadir. Bununla birlikte giiniimiizde iklim

degisikligiyle ilgili Onlemlere isletmelerin aktif olarak katilmasinin zorunlu oldugu goéz Oniinde
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bulunduruldugunda karbon emisyonlariin azaltilmasi, gevresel siirdiiriilebilirlik agisindan hassas bir

konudur.
METODOLOJI

Bu boliimde degiskenlerin belirlenmesi, hipotez ve modellerin olusturulmasina iligkin agiklamalara
yer verilmektedir. Ayrica panel veri analizi i¢in gerekli varsayim testleri ile analizin gergeklestirilmesi

acgiklanmaktadir.
Calismanin Amaci ve Kapsami

Caligma, kurumsal yonetimin emisyon performanslarina etkisini belirlemek amaciyla Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ve BIST100’de islem goren bir orneklem grubuna odaklanilmaktadir. Bu amagla,
BIST100’de yer alan ve verilerine tam olarak ulasilabilen 12 adet isletme verisi ile 6rnekleme ait veri seri
olusturulmustur. Caligmada belirlenen degiskenler icin finansal tablolarin yani sira finansal olmayan
bilgilere de ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak, finansal verilere gore finansal nitelik tagimayan gevresel
bilgilerin hesaplanmasi ve agiklamasi cari faaliyet yilini takip eden yillarda agiklanmaktadir. Tiirkiye’de
ESG ve emisyon degiskenlerine ait verilerin igletmeler tarafindan agiklanma zorunlulugu bulunmadigindan
belirli isletmeler goniillii olarak agiklama yapmaktadirlar. ESG ve emisyon performanslarinin cari yili takip
eden yillarda istege bagli olarak agiklanmasi, caligsma veri setinin olusturulmasi ve donem belirlenmesi
acisindan onemlidir. Bu dogrultuda ¢aligmada en uygun 6rneklemin belirlenmesinde elde edilen emisyon
performanslarina dikkate aliarak veri seti, 2010-2021 yillarim1 kapsayacak sekilde olusturulmustur.
Goniilli agiklamalarin genellikle 2010 yili itibariyle bagladigi dikkate alinarak veri setinin baglangici olarak
2010 yil1 belirlenmistir. Caligma sirasinda 2021 sonrasi ESG verilerinin ¢ok nadir oldugu dikkate alinarak
veri setinin son donemi olarak 2021 yili esas alinmistir. Belirlenen dénem igin eksik veri bulunduran
isletmelerin de elenmesiyle nihai 6rneklem 2010-2021 yillarina iliskin 144 gozlemle, dengeli bir panel veri
setinden olusturulmaktadir. Veri setinin olusturulmasi i¢in Refinitiv Eikon veri tabani finansal bilgilerinin
yani sira Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilen finansal tablo bilgileri ve kurumsal yonetim bilgi

formlar1 kullanilmastir.

Caligmada, Onceki literatiir ¢aligmalar1 dogrultusunda kurumsal yonetimin emisyon performanslari
iizerinde olumlu bir etkiye isaret edecegi varsayillmaktadir (Tanthanongsakkun, vd., 2022; Haque, 2017;
Velte, 2021; Oyewo, 2023; Aliani, 2023; Elsayih vd., 2021). Bu dogrultuda, kurumsal yonetimin, emisyon
performanslar1 {izerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu belirlemek icin olusturulan ¢aligma hipotezleri

asagidaki sekilde olusturulmustur.
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Hi: Kurumsal yonetim 6zelliklerinden yonetim kurulu biiyiikliigii, emisyon performanslar tizerinde

etkiye sahiptir.

H.: Kurumsal yonetim 6zelliklerinden bagimsiz yonetim kurulu iiye orani, emisyon performanslari

tizerinde etkiye sahiptir.

Ha: Kurumsal yonetim 6zelliklerinden yonetim kurulu kadin iiye orani, emisyon performanslari

tizerinde etkiye sahiptir.
Calismanin Degiskenleri ve Modeli

Yapilan literatiir incelemesi sonucunda ¢alisma modeline dahil edilen degiskenler, literatiirde yaygin
olarak kullanilan degiskenler arasindan belirlenmistir. Bu kapsamda ¢alismada, sirketlerin toplam emisyon
(CO,) azaltimlarina iligkin emisyon performanslarini gosteren Emisyon degiskeni modelde bagiml
degisken olarak kullanilmaktadir (Tanthanongsakkun, vd., 2022; Haque, 2017; Elsayih vd., 2021; Aliani,
2023; Oyewo, 2023; Cheung ve Lai, 2022; Velte, 2021). Kurumsal yonetim ozellikleri gostergesinin
belirlenmesi i¢in yonetim kurulu biiyiikliigi (YKBO), yonetim kurulundaki kadin iiye sayisinin toplam
yonetici iiye sayisina orani (YKBUO) ve bagimmsiz yénetim kurulu iiyelerinin toplam iiyelere oram
(BYKUO) bagimsiz degiskenler olarak model ilave edilmistir (Atilgan 2017; Haque, 2017; Oyewo, 2023;
Kilig ve Kuzey, 2019; Aliani, 2023; Cheung ve Lai, 2022). Ayrica sermaye yatirim harcamalari, ARGE,
temettii, nakit, istege bagl harcamalar ve duran varliklarin yogunluk oranlari, finansal kaldirag orani ile
toplam varliklara iligskin degiskenler de kontrol degiskenleri olarak ¢alisma modeline eklenmistir (Haque,
2017; Tanthanongsakkun, vd., 2022; Elsayih vd., 2021). Calisma igeriginde kullanilmakta olan degiskenler
Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: Kullanilan degiskenlere ait tanimlamalar

Degiskenler Sembol Degisken Tanimlamalari
Bagimh Degisken
Emisyon EMISYON Toplam CO;emisyon performans skoru
Bagimsiz Degiskenler
Yonetim Kurulu Biiytikliik Orani YKBO Toplam yonetim kurulu iiye sayisi
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye Oran BYKUO Bagims1z yonetlm L et

toplam tyelere orani

Yénetim Kurulu Kadin Uye Orami YKBUO Yonetim kurulundaki kadn sayisinin

toplam yoOnetici sayisina orant
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Kontrol Degiskenleri
Toplam Varliklarin Orani TVO Toplam Varliklarin Logaritmik degeri
Finansal Kaldirag Oran1 FKO Toplam bor¢larin toplam varliklara orant

Sermaye harcamalarinin toplam

Sermaye Yogunluk Orani SYO varliklara orant

AR Siafinalisls O ARGEYO ARGE harcamalaglrrelllnn1 toplam varliklara

Temettii Yogunluk Orani TEYO Temettiilerin toplam varliklara orani

Nakit Varlik Yogunluk Orani NVYO Nakit varliklarin toplam varliklara oran

Istege Bagl Harcama Yogunluk Orani IBHYO Istege bagh harcamalarin toplam
varliklara orani

Duran Varlik Yogunluk Orant DVYO Duran varliklarin toplam varliklara orani

Calisma amaci1 dogrultusunda belirlenen degiskenlerin kullanildig1 model su sekilde gdsterilmektedir.

EMISYON;, = B1YKBO;, + B,BYKUO;, + B3YKBUO;, + B,TVO;, + BsFKO;,
+ B6SYO0;, + B7ARGEYO;, + BgTEYO;, + BoNVYO;, + B1oIBHYO;, 6))
+ B11DVY0,-,t + £i,t

Calismanin Temel Varsayim Testleri

Caligma amacina uygun olarak, panel veri analizi yapabilmek i¢in dncelikle model hem birim hem
de zaman etki agisindan kontrol edilmistir. Yapilan degerlendirmelerle, modelin tek yonlii birim etkili bir
model oldugu kabul edilmistir. Bu nedenle, panel veri analizinde birim ve/veya zaman etkisi ile hata
terimleri arasinda iligkiyi kabul eden sabit veya tesadiifi etkilere uygunluk incelenmistir. Bu dogrultuda sabit
veya tesadiifi etkiler modelleri arasinda bir se¢im yapabilmek i¢in F testi ve Hausman testi uygulanmaistir.
F testi ve Hausman test sonuglari modelin sabit etkilere gore belirlenmesinin uygun oldugunu gosterdigi

icin sabit etkilere uygun olarak ¢alisma devam ettirilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait temel tanimlayici istatistikler Tablo 2 ile verilmektedir.
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Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Mean Std. Sapma Min. Maxs.
EMIiSYON 62,049 27,346 0 99,510
YKBO 0,988 0,123 0,690 1,180
BYKUO 0,315 0,147 0 0,860
YKBUO 0,070 0,078 0 0,290
TVO 7,311 0,372 6,479 8,548
FKO 0,328 0,139 0,018 0,654
SYO 0,058 0,039 0,007 0,176
ARGEYO 0,003 0,007 0 0,042
TEYO 0,033 0,034 0 0,154
NVYO 0,184 0,081 0,042 0,470
IBHYO 0,097 0,067 0,006 0,246
DVYO 0,725 0,481 0 2,615

Calisma modelinde yer alan degiskenlere iliskin korelasyon sonuclari ise asagidaki Tablo 3 ile

verilmektedir.

Tablo 3: Korelasyon sonuglart

DEGISKEN EMISYON YKBO BYKUO YKBUO TVO FKO SYO ARGEYO TEYO NVYO IBHYO DVYO

EMISYON 1,000

YKBO  0,302** 1,000

BYKUO 0,070 -0,240%* 1,000

YKBUO 0,128  0,141* 0,126 1,000

TVO 0,239%* 0,278** 0,363** 0,248** 1,000

FKO 0,171*  0,458** -0,113 0,097 0,102 1,000

SYO 0,062 0,206** 0,054 -0,296** -0263** 0,342 1,000

ARGEYO  0,175%  0360** -0,071 0,071 -0,323** 0,051 0,182* 1,000

TEYO 0,009  0,195% -0,200% -0,003 -0,226** -0,121 0,172* 0,401** 1,000

NVYO 0,078  -0,253** 0,234** 0,125 0,104 -0,272** -0294** 0,123  -0,102 1,000
[BHYO ~ 0,195% 0,415%* -0,022 -0,144* -0,361** 0,292** 0,376** 0,054  -0,085 -0,283** 1,000
DVYO  -0,404** -0,059 -0,144* -0,020 0,055 0,206* 0433** 0,007  0301* -0,349* -0,003 1,000

Not: “** ve *” isaretleri sirastyla %1 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Calisma modelinde yer alan degiskenlere Pearson korelasyon analizi uygulanmis olup degiskenler
arasinda genel olarak ¢ok yiiksek oranlarda bir korelasyon baglantisinin olmadig1 goriilmiistiir. Korelasyon
bulgular1 YKBO, TVO, FKO, ARGEYO, IBHYO ve DVYO degiskenleri ile Emisyon degiskeni arasinda

anlamli bir iligkinin varligina isret etmektedir.

Caligma amacina uygun olarak gelistirilen panel modelinin analizi i¢in bazi temel varsayimlarin
gergeklesmesi beklenmektedir. Temel varsayim testleri sonucunda modele iligkin belirli problemlerle
karsilagilmasi halinde ilgili problemlerin diizeltilmesine yonelik direngli tahmincilerin kullanilmasi
gerekmektedir. Bu amagla, oncelikle modelde ¢oklu dogrusal baglanti problemi olup olmadigina
bakilmistir. Modelde ¢oklu dogrusal baglant1 problemi varligini tespit etmek i¢in degiskenlere ait varyans
artis faktorii (Variance Inflation Factor—VIF) kullanilmistir. Coklu dogrusal baglant1 problemi i¢in modele
iligkin tespit edilen VIF degerinin 1,72 oldugu tespit edilmistir. Coklu dogrusallik kontroliinde belirlenen
bu VIF degeri, kabul edilebilir bir deger (VIF < 10) oldugu i¢in modelde ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin olmadigr goriilmektedir (Albayrak, 2005, s.110). Ardindan modelde otokorelasyon
probleminin olup olmadiginin belirlenmek amaciyla Durbin-Watson testi ile Baltagi-Wu LBI testi
gergeklestirilmistir. Modele iligskin bir degisen varyans probleminin mevcudiyeti ise Degistirilmis Wald testi
ile kontrol incelenmistir. Ayrica modele iliskin yatay kesit bagimliligin belirlenmesi amaciyla da Breusch-
Pagan LM testi uygulanmistir. Modelde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliligia iligkin

gerceklestirilen test sonuglari asagida Tablo 4 ile verilmistir.

Tablo 4. Otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimlilik test sonuglari

Testler Istatistik Degeri (Olasihk Degeri)
Heteroskedasite Testi
Modified Wald testi 223,860 (0,0000)
Otokorelasyon Testi
Bhargava et al. Durbin Watson 0,816
Baltagi Wu LBI 1,044
Yatay Kesit Testi
Breusch Pagan LM 122,760 (0,0000)

Heteroskedasite testinin sonuglart modelde degisen varyans probleminin bulundugunu
gostermektedir. Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI test istatistik degerlerinin beklenen degerden kiigiik

olmasi nedeniyle modelin otokorelasyon problemi icerdigi kabul edilmektedir. Ayrica yatay kesit bagimlilik
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testi i¢in uygulanan Breusch Pagan LM testi de modelde yatay kesit bagimlilik probleminin bulundugunu

ortaya koymaktadir.
BULGULAR VE TARTISMA

Caligmanin bu boliimiinde ¢aligma amaci dogrultusunda uygulanan panel veri analizine iligkin
bulgulara yer verilmektedir. Calismada daha dogru sonuglara ulasabilmek i¢in panel modele iliskin temel
varsayimlar kontrol edilerek belirli problemlerin varlig1 incelenmistir. Calisma modelinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilik problemlerinin varlhigi tespit edilmistir. Calisma modeline dair
problemlerin giderilmesi amaciyla Driscoll-Kraay direngli tahmincisi ile tahminleme yapilmustir. Driscoll-

Kraay direngli tahmincisi ile yapilan analiz bulgular1 Tablo 5 ile gosterilmektedir.

Tablo 5: Panel veri analiz sonuglari

Bagimh Degisken: Emisyon
Yatay Kesit: 12

Zaman Kesit: 2010-2021
Toplam Goézlem Sayisi: 144

Yontem: Driscoll-Kraay Standart Hata

Bagimsiz Katsay1 Driscoll-Kraay  t-istatistik Degeri ~ Olasiik Degeri
Degiskenler Standart Hata
YKBO 27,463 13,029 0,92 0,376
BYKUO -32,115** 4,175 3,34 0,007
YKBUO 12,789 15,008 0,49 0,631
TVO 45,081** 2,382 6,40 0,000
FKO 5,463 5,162 0,28 0,783
SYO 111,510 20,940 1,74 0,110
ARGEYO 777,705** 77,557 5,15 0,000
TEYO 150,573** 27,772 3,22 0,008
NVYO 25,582 16,356 1,21 0,251
iBHYO 133,176** 31,074 4,76 0,001
DVYO -31,785** 3,639 -11,93 0,000
Cons -295,822** 33,314 -3,90 0,002
R2: 0,50 F testi: 8649,20 (0,000)

Not: “** ve *” isaretleri sirastyla %1 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Yukaridaki Tablo 5 bulgularina gére, emisyon performanslarina iliskin olusturulan ¢alisma modelinin
R? degeri %50 olup, %1 diizeyinde anlaml1 kabul edilmektedir. Modelde BYKUO, TVO, ARGEYO, TEYO,
IBHYO ve DVYO degiskenlerinin emisyon performanslarmi etkiledigine iliskin anlamli sonuglar elde
edilmistir. Elde edilen sonuglara gére BYKUO, TVO, ARGEYO, TEYO, IBHYO ve DVYO degiskenleri,
emisyon performanslarini istatiksel agidan %1 diizeyinde anlamli bir sekilde etkilemektedir. Bununla
birlikte TVO, ARGEYO, TEYO ve IBHYO degiskenlerinin olumlu ydnde etkisi belirlenirken, BYKUO ve
DVYO degiskenlerinin de olumsuz bir etkiye sebep oldugu goriilmektedir. Ayrica, degiskenlerden kurumsal

yonetime iliskin olan BYKUO degiskeninin emisyon performanslarini ters yonde etkiledigi belirlenmistir.

BYKUO degiskeni ile emisyon performanslaria iliskin bu bulguya dayanilarak ¢alismada kurumsal
yonetim Ozelliklerinden bagimsiz yonetim kurulu iiye oranmin emisyon performanslar iizerinde etkiye
sahip oldugunu ifade eden H» hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica bu bulgu, kurumsal yonetimin emisyon
performanslari {izerinde etkisinin de olumsuz oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bununla birlikte, yapilan
analiz sonucunda kurumsal yonetime iliskin YKBO ve YKBUO degiskenlerinin emisyon performanslar
tizerinde herhangi bir etkisi goriilmediginden Hi ve Hs hipotezleri red edilmektedir. Bu dogrultuda kurumsal
yonetim oOzelliklerinden bagimsiz yonetim kurulu iiye oraninin ve ydnetim kurulu kadin iiye oraninin

emisyon performanslari iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadig1 kabul edilmektedir.
SONUC VE ONERILER

Kiiresellesme ve iklim degisikliginin getirdigi olumsuzluklar daha diigiik karbonlu bir ekonomiye
gecisi zorunlu kilmaktadir. Bu kapsamda, isletmeler i¢in emisyon azaltimina dair gergeklestirilen ¢alismalar
da 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle 6zellikle bilgi kullanicilarinin da ilgisini ¢eken gevresel faaliyetlere
iligki agiklamalar da artmaktadir. Dolayisiyla ESG skorlari kapsaminda ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetime dair yapilan agiklamalar hem paydaslari hem de akademik calismalar agisindan ilgi odagi
olmaktadir. Calismada, bu dogrultuda ESG skorlar1 biinyesinde ¢evresel skorlar kisminda bulunan emisyon

performanslart ile isletmelerin kurumsal yonetimleri arasindaki iligskiye odaklanilmaktadir.

Caligmada, kurumsal yonetim 6zelliklerinin emisyon performanslari iizerindeki etkisini belirlemek
amaciyla BIST100 endeksinde yer alan ESG ve emisyon skorlarini agiklayan isletmelere yonelinmektedir.
Bu amagla BIST100 endeksinde yer alan 12 adet isletmenin 2010-2021 yillarina iligkin veri seti kullanilarak
panel veri analizi gergeklestirilmistir. Tek yonlii birim etkiye sahip modele iliskin gerekli varsayim testleri
yapilarak ¢alisma modelinin direngli tahmincilerden Driscoll-Kraay Standart Hata yontemi ile tahmin
edilmesi kararlastirilmistir. Toplam varliklarin orani, ARGE yogunluk orani, temettii ve istege bagh

harcama yogunluk orami degiskenlerinin emisyon performanslarim iizerinde %1 diizeyinde olumlu yonde
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anlamli etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Calisma bulgulari Bagimsiz yonetim kurulu iiye orani ve duran
varlik yogunluk orani degiskenlerinin emisyon performanslarini olumsuz yonde %1 diizeyinde anlamli bir
sekilde etkiledigine isaret etmektedir. Bagimsiz yonetim kurulu iiye oram1 degiskeninin emisyon
performanslari iizerindeki anlamli etkisine dair bulgular dogrultusunda H» hipotezi kabul edilirken yonetim
kurulu biiyiikliik oran1 ve yonetim kurulu kadin {iye orani degiskenlerinin emisyon performanslarina anlamh
etkisi goriilmediginden H; ve Hs hipotezleri ise ret edilmistir. Elde edilen bulgular, kurumsal yonetim
ozelliklerinden bagimsiz iiye oranlarinin emisyon performanslar {izerindeki etkisinin olumsuz yonde

oldugunu ortaya koymaktadir.

Calisma bulgulari, isletmelerde bagimsiz iiye sayisinin toplam iiye sayisi icindeki agirliginin
artmasinin emisyon performanslariin diismesinde etken oldugunu belirten Tanthanongsakkun vd. (2022)
calisma bulgular1 ile uyumludur. Bulgular, kademeli kurumsal yonetimin kotii emisyon performanslarina
yol actigini gosteren Tanthanongsakkun vd. (2022) calismasini desteklemektedir. Ayrica bagimsiz iiye
sayisi fazla olan firmalarin karbon emisyon ile ilgili bilgileri agiklama olasiliginin diisiik oldugunu gdsteren
Nasih vd. (2019) ile de sonuglar uyumludur. Bununla birlikte elde edilen bulgular, yonetim kurulu
bagimsizlig1 ve cinsiyet cesitliligi yiiksek olan igletmelerin karbon azaltma Onlemlerine katilma
olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu gosteren Haque, (2017) ¢alisma bulgularina karsin herhangi bir iligki
olmadigina isaret etmektedir. Fakat calisma bulgulari, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ve karbon emisyon
oranlar1 arasinda negatif iligkiye isaret eden Kilig ve Kuzey (2019) ve Oyewo (2023) ¢alisma bulgularinin

aksine herhangi bir iligki olmadigini géstermektedir.

Caligmada, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi ve ESG performanslari arasinda anlamli bir
istatiksel iliski oldugunu gosteren ¢alisma bulgular1 da desteklenmektedir (Kdse, 2021; Temiz ve Ozdemir,
2023). Yonetim kurullarinda bagimsiz iiye bulundurmanin emisyonlara olumsuz etkisi ayni zamanda
finansal performanslara da ters yonde etki ettigine dair yapilan ¢alisma sonuglarina destek vermektedir

(Giirbiiz vd., 2023; Atilgan, 2017).

Caligma bulgulari, toplam varliklarin orani ve gevresel skor arasinda anlamli iligkiyi gosteren
Beyazyol ve Ataman Gokgen (2023) calisma bulgular1 genel olarak desteklenmektedir. Ayrica toplam
varliklarin oran1 ve emisyon performanslari arasindaki anlamli pozitif iliski, karbon emisyonlarindaki artisin
aktif karlilik ve hisse basina getiri orani lizerinde azalisa neden oldugunu gosteren Giineysu ve Atasel (2022)
calismasi ile de uyumluluk gostermektedir. Ciinkii, karbon emisyonlarini azaltmasi i¢in katlanilacak
maliyetler, aktif karliliklar1 olumsuz etkileyecektir. Bu nedenle karlilik oranlarinin yiiksek olmasi,

isletmelerin karbon emisyonlarin1 azaltmasma daha fazla kaynak ayirmasina ve dolayisiyla da karbon
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performanslarimin artmasina dolayli olarak katki saglayacaktir. Bu da ¢aligmanin emisyon performanslari

ve toplam varliklarin orani degiskenleri arasinda goriilen olumlu iligki ile uyumluluk géstermektedir.

Gelecekteki ¢alismalarda sektorel karsilagtirmalar yapilarak veya gelismekte olan iilkeler agisindan
cevresel siirdiiriilebilirlik konulariin kiyaslanmasina yer verilerek ¢alisma alani genisletilebilir. Calisma,
karbon emisyonlarini kurumsal yonetim agisindan ele alarak hem karbon emisyonlar1 ve ESG skorlar1 hem
de kurumsal yonetim alanindaki literatiirii genisletmektedir. Calisma sonuglari, isletmelerle ilgili
paydaslarin finansal olmayan ve ¢evresel faaliyetlere iliskin agiklamalara yonelik bilgilendirilmesine katki
saglayacaktir. Bulgular, iklim degisikligi risklerinin artmasi sonucunda kurumsal yOnetim ve emisyon
performanslarina yonelik diizenlemeler ve politikalar agisindan politika yapicilar ve uygulayicilar i¢in de
onemlidir. Calisma bulgularinin kurumsal yonetim ve ¢evresel performanslara yonelik akademik literatiire

katki saglamasi beklenmektedir.
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