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FiIRMALARIN KARBON EMISYONLARI iLE SERMAYE MALIYETLERI
ILiSKiSi: TURKIYE ORNEGI

Seren AYDINGULU SAKALSIZ *, Aynur SUSAY ALKAN ?

Oz

Cevre, sosyal ve kurumsal yonetim konularinda artan toplumsal endise ile firmalar sorumluluk almak durumunda kalmistir.
Alinan sorumluluklar neticesinde firmalarin karbon emisyonlari da rekabet avantaji elde etme noktasinda 6nemli bir unsur
haline gelmistir. Bu baglamda, ¢alismada firmalarin karbon emisyonlarinin, bor¢lanma ve dzsermaye maliyetleri tizerindeki
etkisi incelenmistir. Calismada BIST Tiim Endeksi (XUTUM)’nde yer alan 476 firmadan karbon emisyon miktarlarini 2017-
2021 yillar1 arasinda yayimlamis olan 33 firma analiz kapsamina alinmistir. Yapilan 6n testlerin ardindan modellere Driscoll-
Kraay tahmincisi uygulanmistir. Calismanin bulgularma gore, firmalarin karbon emisyonlar1 bor¢lanma maliyetlerini pozitif
yonde etkilemektedir. Diger taraftan karbon emisyonlarinin 6zsermaye maliyetleri izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli
degildir. Bulgulara gore, yliksek karbon emisyonuna sahip isletmelerin yabanci kaynak kullanimlarinda yiiksek bor¢ maliyetine
katlanmasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Karbon Emisyonlari, Sermaye Maliyeti, Panel Veri Analizi, Siirdiiriilebilirlik.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FIRMS’ CARBON EMISSIONS AND CAPITAL
COSTS: THE EVIDENCE FROM TURKEY
Abstract

Firms have to take responsibility with the increasing social concern about environmental, social and corporate governance
issues. As a result of these responsibilities, firms' carbon emissions have become an important factor in gaining competitive
advantage. In this context, the study examines the impact of firms' carbon emissions on their debt and equity costs. In the study,
out of 476 firms in the BIST All Shares Index (XUTUM), 33 firms that have disclosed their carbon emission amounts between
2017-2021 are included in the scope of the analysis. After the pre-tests, the Driscoll-Kraay estimator was applied to the models.
According to the findings of the study, firms' carbon emissions positively affect their debt costs. On the other hand, the effect
of carbon emissions on equity costs is not statistically significant. According to the findings, firms with high carbon emissions
are expected to incur high debt costs in their use of financial resources.
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1. GIRiS

Iklim degisikliginin yaratmis oldugu riskler, giiniimiiziin ve gelecegimizin tehdidi olup, kiiresel
1sinmayla miicadele etmek icin diisiikk karbonlu ekonomiye gegisi hizlandiracak gesitli girisimlerde
bulunulmaktadir (Palea ve Drogo, 2020:2953). Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi kapsaminda 2015 yilinda imzalanan ve 2016 yilinda yiiriirliige giren Paris Anlagmasi, iklim
degisikligi ile miicadelede kiiresel olarak atilmis en énemli adimi olugturmaktadir. Anlagmanin ikinci
maddesinde temel amagclari; insan kaynakli sera gazi salinimlarinin neden oldugu kiiresel ortalama
sicakliktaki artis1 uzun vadede sanayilesme oncesindeki seviyeye kiyasla 2 santigrat derecenin altinda
tutma ve hatta 1,5 santigrat derece igin ¢aba harcama, iklim degisikligine direnci gelistirme, diigiik
emisyonlu kalkinmay1 tesvik etme ve finans akislarimi bu amaglarla tutarli hale getirme olarak
siralanmaktadir (United Nations Framework Convention on Climate (UNFCCC), 2015). Ayrica iklim
degisikligi ile miicadele kapsaminda hiikiimetler de politikalar olusturmakta ve karbondioksit
emisyonlarini azaltma hedeflerine yonelmektedir.

Sera gazi emisyonu, belirli bir siirede atmosfere salinan sera gazlarindan birinin toplam kiitlesi
olarak tammlanmaktadir (Sezer Ozcelik, 2016:3). Elde edilen veriler karbondioksit, metan ve nitroz
oksit olan ii¢ ana sera gazinin gozlemlenen konsantrasyonlarinin 2022'de rekor yiiksek seviyelere
ciktigimi ve 2023 yilinda da artmaya devam ettigini gostermektedir (WMO, 2023). 2023 Tiirkiye
Istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan Sera Gazi Emisyon Envanteri Raporu’na gore Tiirkiye’de ise
2021 yili toplam sera gazi emisyonu bir Onceki yila gére %7,7 artig gostererek 564,4 milyon ton
karbondioksit esdegeri olarak gerceklesmistir. Raporda sera gazi emisyonlarinda en biiyiik payin enerji
kaynakli emisyonlardan olustugu, bunu sirasiyla endiistriyel islemler ve iiriin kullanimi, tarim sektorii
ve atik sektorii takip ettigi belirtilmektedir.

Kiiresel olarak artan sera gazi emisyonlari, ¢evre ve siirdiiriilebilirlik konularina olan hassasiyeti
arttirmakta ve ekonomik aktdrlerin diisiik karbonlu ekonomiye gecisi hizlandiran adimlar atmalarim
tesvik etmek icin gesitli girisimler yapilmaktadir. Ulke ekonomilerin lokomotifi olan isletmeler, yalnizca
karbon emisyonlarinin ana kaynagi degil, ayn1 zamanda karbon ticaretinde ana pazar oyuncusu olup,
diisiik karbonlu bir ekonomi ve toplum i¢in énemli bir itici giicli olusturmaktadir (Chen vd., 2022:125).
Dolayisiyla isletmelerin enerji tiikketimlerini, sera gazi emisyonlarini, diisiik karbon stratejilerini, risk
yoOnetimi ve hedeflerini raporlamalar1 ve paydaslar ile bunlar1 paylagsmalart 6énem arz etmektedir.
Yiiksek karbon emisyonuna sahip veya karbon emisyon yonetimi ile ilgili stratejileri ve hedefleri
olmayan isletmeler, potansiyel kayip ve maliyetler ile karsi karsiyadir. Bunlar, rekabet ve itibar
giictindeki kayip ile birlikte gelecekteki nakit akislarindaki belirsizlik ve kirllganliga neden olarak kredi
degerliligi iizerinde etkili olabilmektedir (Caragnano vd., 2020:2). Ornegin Matsumura vd. (2014),
yoneticilerin karbon emisyonlarini agiklama kararlarinin firma degeri iizerindeki etkilerini inceledikleri
caligmada, karbon emisyonlarini agiklayan firmalarin ortalama degerinin, agiklamayan benzer firmalara
gore yaklasik 2,3 milyar dolar daha yiiksek oldugunu gostermektedirler. Ayrica bulgulari, piyasalarin
tiim firmalar1 karbon emisyonlarindan dolay:1 cezalandirdigini, ancak emisyon bilgilerini agiklamayan
firmalara ek bir ceza uygulandigini gostermektedir.

Calismanin birinci odagi, firmalarin karbon riski ile bor¢glanma maliyetleri arasinda 6nemli bir
iligkinin olup olmadiginin arastirilmasi olup bu varsaymmi gesitli gerekcelere dayandirabilmektir.
Yatirimeilar ve finansal kurumlar bir isletmeye borg verirken, o isletmenin risk hesaplamasina karbon
emisyon yogunlugunu dahil ederek yiliksek karbon emisyona sahip firmalardan yiiksek prim talep
edebilmektedirler. Bu durum da o isletmenin finansman maliyetlerinin artmasi sonucunu dogurmaktadir
(Livd., 2014:403). Diisiik karbon emisyonuna sahip firmalarda ise etik standartlara uymalar1 nedeniyle
borg verenler tarafindan 6diillendirilerek finansman maliyetleri azalabilmektedir (Wang vd., 2020:1).
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Ayrica kredi derecelendirme kuruluslari, karbon emisyonu yogun olan isletmelerin kredi notunu
diistirerek finansman maliyetlerinin artmasina neden olabilmektedir (Maaloul, 2018:3). Dolayisiyla sera
gaz1 emisyonlari, bir sirketin risk profilini analiz etmede 6énemli bir unsur olabilmektedir (Matsumura
vd., 2014).

Wellington ve Sauer (2005) raporlarinda, portfdy teorisinden yola ¢ikarak karbon riskini
sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak iki risk bilesenine ayirmaktadir. Sistematik risk, genel
ekonomik duruma ve piyasaya iliskin makro riskleri ifade etmektedir. Yazarlar, iklim degisikligi ve
etkileriyle miicadeleye yonelik politikalarin, ekonominin tamaminda sistematik riski yaratacagini ve
enerji fiyatlarini, milli geliri, saglhig1 ve tarimi etkileyecegini ileri siirmektedirler. Sistematik olmayan
karbon riski ise belirli bir menkul kiymete 6zgii yatirim riskinin bileseni olarak tanimlamaktadirlar.
Raporda, sistematik olmayan karbon riski, hem fiziksel (iklim degisikliginin neden oldugu kuraklik, sel
firtina gibi fiziksel etkiler) ve diizenleyici riskler gibi sektdre 6zgii riskler hem de dava, itibar ve rekabet
edebilirlik riskleri gibi sirkete Ozgii riskler olarak siniflandirilmaktadir. Sistematik olmayan riske
odaklanan Wellington ve Sauer (2005) menkul kiymetlerin degerlemesinde karbon riskinin
azaltilmasina iligkin sunduklar1 yaklasimlardan biri yatirimecilarin, finansal aracin nakit akigina iliskin
tahminlerini siirdiirmelerini ve sera gazi yogun sektorlerdeki sirketlere risk primi uygulayarak iskonto
oranini ayarlamalar yoniindedir. Bu gerekceye dayanarak ¢aligmanin ikinci odagi yatirnmeilarin yatirim
yaptiklar sirketlerin pay senetlerini degerlerken karbon riskini dikkate alip almadiklar1 bir diger ifade
ile sermaye maliyeti ile karbon emisyonu arasindaki iliskinin arastiriimasidir.

2. LITERATUR TARAMASI

Karbon emisyonlarinin azaltilmasit gibi ¢evre tahribatlari1 Onleyici sosyal sorumluluk
faaliyetler, siirdiiriilebilir faaliyetler kapsaminda yer almaktadir. Siirdiiriilebilir faaliyetler yiiriitmek ve
bu faaliyetleri paydaslara seffaf bir sekilde agiklamak, firmalara daha fazla ve daha ucuz sermayeye
erisebilme imkani tanimaktadir (Cheng vd., 2014; El Ghoul vd., 2011). Firmalar ag¢isindan karbon
emisyonlarini azaltan yonde faaliyetler yiiriitmelerinin uzun vadede firmalarin maliyetlerini diisiiriip
diisiirmedigi, sermayeye erismeyi kolaylastirip kolaylagtirmadig: literatiirde tartigilmigtir. Karbon
emisyonlariin firmalarin borglanma maliyetleri {izerindeki etkisini inceleyen calismalar (Jung vd.,
2018; Kleimeier ve Viehs, 2018; Kozak, 2021; Sharfman ve Fernando, 2008) ve 6zsermaye maliyetleri
tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar (El Ghoul vd., 2011; Garzén-Jiménez ve Zorio-Grima, 2021,
Kim vd., 2015; Ng ve Rezaee, 2015) bulunmaktadir. Firmalarin karbon emisyonlarinin, 6zsermaye
maliyetleri, bor¢lanma maliyetleri, firma performansi ve firma degeri iizerindeki etkisini inceleyen
¢aligmalar sunulmustur.

Sharfman ve Fernando (2008) 267 firmanin ¢evresel risk yonetimlerinin daha diisiik sermaye
maliyeti ile iligkili olup olmadigini arastirmistir. Calismada, firmalarin gevresel risk yonetimleri ile
6zsermaye maliyetlerinin negatif iliskili oldugunu, ¢evresel risk yonetimlerinin 6zsermaye maliyetlerini
diisiirdiigli belirlenmistir. Ancak diger taraftan, firmalarin ¢evresel risk yonetimleri ile borglanma
maliyetlerinin pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir.

El Ghoul vd. (2011) sosyal sorumluluk faaliyetlerinin 6zsermaye maliyetlerini nasil etkiledigini
arastirmigtir. Calismada, 2809 firmanin 1992-2007 yillar1 arasindaki verileri incelenerek sosyal
sorumluluk faaliyetlerini daha yiiksek performansla yiiriiten firmalarin daha ucuz 6zsermaye maliyetine
sahip oldugu belirlenmistir.

Li vd. (2014) 2006-2010 yillar1 arasinda Avustralya’daki firmalarin karbon emisyonlar1 ve
sermaye maliyetleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Karbon emisyonlart ile bor¢lanma maliyetleri
arasinda pozitif iliski varken, karbon emisyonlar ile 6zsermaye maliyetleri arasinda anlaml bir iligki
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tespit edilememistir. Bu durumda, firmalarin karbon emisyon miktarlarini azaltici yondeki faaliyetleri
bor¢lanma maliyetlerini diigiirmektedir.

Kim vd. (2015) Kore Menkul Kiymet Borsast (KOSDAQ)’nda listelenen 379 firmanin 2007-
2011 donemleri arasinda, karbon riskini ifade eden sera gazi emisyon (GHG) verilerinin 6zsermaye
maliyetleri iizerindeki etkisini incelemistir. Bulgulara gore karbon riski ile 6zsermaye maliyeti pozitif
iligkilidir. Dolayist ile karbon riski artik¢a firmalarin 6zsermaye maliyetleri de artmaktadir.

Ng ve Rezaee (2015) 1990-2013 yillart arasinda 3000 firma i¢in stirdiiriilebilir faaliyetlerin
O0zsermaye maliyetleri {izerindeki etkisini incelemistir. Siirdiiriilebilir performans gostergesi olan
ESG’ye yonelik bilgilerin agiklanmasinin sadece ¢evre ve yonetim boyutunun 6zsermaye maliyetini
diisiirdiigl tespit edilmistir.

Gupta (2018) 43 iilkedeki 2002-2012 donemleri arasinda firmalarin cevre tahribatlarin
engelleyici uygulamalarinin 6zsermaye maliyetleri iizerindeki etkisini incelemistir. Calismanin
bulgulari, firmalarin karbon emisyonlarin1 azaltic1 ve atik yonetimi gibi uygulamalarinin 6zsermaye
maliyetlerini azaltti§1 yoniindedir.

Jung vd. (2018) 2009-2013 donemleri arasinda Avustralya’daki 78 firmanin karbon emisyon
riskini acgikladigt Karbon Saydamlik Projesi (CDP) ile bor¢glanma maliyeti arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calismanin bulgulari, karbon emisyon farkindaligina sahip firmalarin yiiksek borglanma
maliyetlerine maruz kalmadig1 yoniindedir.

Kleimeier ve Viehs (2018) 2009-2016 yillar1 arasinda FTSE500 Endeksi’nde yer alan firmalarin
karbon risk yonetim performanslarinin bor¢ maliyetleri {izerindeki etkisini incelemistir. Goniillli olarak
karbon emisyonlarimi azaltan yonde faaliyetler yiiriiten firmalarin bankalardan diger firmalara gore daha
az maliyetle kredi alabildigi sonucuna ulagilmigtir.

Palea ve Drogo (2020) Euro Bolgesi’nde yer alan firmalarin 2010-2018 yillar1 arasinda karbon
emisyonlarinin bor¢ maliyetlerini etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Caligmanin bulgulari, firmalarin
karbon emisyonlariin yiiksek olmasinin, kredi verenler agisindan risk primini yiikselttigi yoniindedir.
Buna gore, firmalarin karbon emisyonlarindaki artis bor¢lanma maliyetlerini de artirmaktadir.

Garzon-Jiménez vd. (2021) 2014-2019 dénemleri arasinda 30 farkli gelismekte olan iilke i¢in
karbon emisyonlari, ¢evre agiklamalari, siirdiiriilebilirlik raporlar1 ve 6zsermaye maliyeti arasindaki
iliskiyi incelemistir. Sonuglara gore karbon emisyonlar ile 6zsermaye maliyetleri pozitif iligkilidir.
Karbon emisyon miktar1 yiiksek olan firmalarin 6zsermaye maliyetleri de yiiksektir.

Kozak (2021) 2018-2021 yillar1 arasinda 15 Avrupa Birligi tilkesindeki 225 firma i¢in karbon
emisyon yogunlugunun firmalarin bor¢lanma maliyetleri iizerindeki etkisini incelemistir. Bulgulara
gore karbon emisyonlar1 firmalarin bor¢glanma maliyetlerini pozitif yonde etkilemektedir. Buna gore
firmalar karbon emisyonlarin1 azaltarak bor¢lanma maliyetlerini azaltabilmektedir.

Guneysu ve Atasel (2022) 2014-2021 donemleri arasinda BIST100 Endeksi’nde yer alan
firmalarin karbon emisyonlarinin finansal performans iizerindeki etkisini incelemistir. Calismanin
bulgulari, firmalarin karbon emisyonlarmin aktif karlilik ve hisse bagi getirilerini negatif yonde
etkiledigi yoniindedir.

Al-Fakir Al Rabab'a vd. (2023) 14 iilkenin 2003-2018 yillarindaki karbon emisyonlarimin

bor¢lanma maliyetlerini nasil etkiledigini arastirmistir. Calismada, daha yiliksek karbon emisyonuna
sahip iilkelerin daha diisiikk maliyetle borglanabildikleri tespit edilmistir.
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Larsson ve Larsson (2023) Iskandinav iilkelerinde 2020-2022 yillari arasinda firmalarin,
stirdiriilebilir faaliyetlerde gosterdikleri performansin gostergesi olan ESG skorlarmin ve karbon
emisyonlarinin bor¢ maliyetleri iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada ESG skorlarmin yiiksek
olmasinin firmalarin bor¢ maliyetlerini disiirdiigii  belirlenmigtir. Bununla birlikte karbon
emisyonlarindaki artig bor¢ maliyetlerini artirmaktadir.

Literatiirde yapilan ¢alismalara bakildiginda kurumsal ¢evre faaliyetlerinin getirdigi maliyetler,
firmalar i¢in 6nemli bir maliyet unsuru haline gelmistir. Bu durumda maliyetleri genel olarak artirict
unsur olarak diisliniilen karbon emisyonlarina, i¢ ve dis paydaslarin ilgisinin artmasi beklenmektedir.
Yapilan ¢alismalar incelendiginde karbon emisyonlarinin azaltilmasinin, ¢evre risk yonetiminin sadece
toplum ve paydaglar igin degil, firmalar agisindan da 6neminin vurgulandigi goriilmistiir. Firmalar
acisindan son derece 6nemli olan karbon emisyonlarinin sermaye maliyetlerini etkileyip etkilemedigi
durumu galigmanin arastirma sorusudur. Buna gore ¢alismada firmalarin karbon emisyonlarinin sermaye
maliyetleri lizerindeki etkisi arastirilmastir.

HI: Firmalarin karbon emisyonlart bor¢clanma maliyetlerini etkilemektedir.
H2: Firmalarin karbon emisyonlar: dzsermaye maliyetlerini etkilemektedir.
3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Veri Seti

Calismada firmalarin karbon emisyonlarinin bor¢ ve 6zsermaye maliyeti iizerindeki etkisi
incelenmistir. Bu dogrultuda elde edilen veriler ile modeller kurgulanmistir. Kurgulanan modellere,
aragtirma sorusu kapsaminda analizler uygulanmistir.

Bu calismada firmalarin karbon emisyonlarinin borglanma maliyeti ve 6zsermaye maliyeti
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla BIST Tim Endeksi’ndeki 476 firmadan karbon emisyon
miktarlarin1 2017-2021 yillar1 arasinda yayimlamis olan 33 firma analize dahil edilmistir. Caligmanin
veri seti olusturulurken finansal kurumlar ve holdingler analiz dis1 birakilmistir. Modellere dahil edilen
firmalarin listesi Tablo 1 (bkz. Ek-1)’de verilmistir.

Firmalarin belirlenmesinin ardindan firmalara ait veriler elde edilerek modellerin degiskenleri
ve modeller kurgulanmistir. Modellerde analiz edilen degiskenler ve elde edilen kaynaklar Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Ag¢iklamalar1 ve Elde Edilen Kaynaklar

Degiskenler Tanim Hesaplamasi Veri Kaynagi
Bagimli
degiskenler
COD* Bor¢lanma maliyeti Toplam faiz giderleri/Toplam https://www.kap.org.tr/
borglar
COE* Ozsermaye maliyeti **ri+(Beta* (rm-rf)) https://www.kap.org.tr/tr/
Bagimsiz
Degiskenler
KARBON Karbon emisyon yogunlugu Toplam karbon emisyon Siirdiiriilebilirlik Raporlari
miktari/Toplam satiglar
Kontrol
Degiskenler
BETA Sistematik risk _ COV (1 1) Investing
F=—,
RF Risksiz faiz orani TL cinsi sabit faizli i¢ https://www.hmb.gov.tr/
borglanmanin agirlikli ortalama
maliyeti
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DDPD* Defter-Fiyat orani Defter degeri/Piyasa degeri https://www.kap.org.tr/
Investing
LEV* Kaldirag orani Toplam borg/Toplam varliklar https://www.kap.org.tr/
SIZE* Firma biyikligi Toplam varliklarin dogal https://www.kap.org.tr/
logaritmasi
ROA* Varliklarin getirisi Net kar/Toplam varliklar https://www.kap.org.tr/

*[sletmelerin Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda sunduklari denetim raporlarindan yararlanarak yazarlar tarafindan
hesaplanmustir.
**rm XU100 endeksinin getirisini, rr risksiz faiz oranin1 géstermektedir.

Tablo 2°de verilen degiskenlerden firmalarin karbon emisyon miktarlar her y1l ig¢in yayimlanan
siirdiiriilebilirlik raporlarindan elde edilmistir. Karbon emisyonlar1 degiskeni (KARBON); firmalarin
sahip oldugu ve kontrol ettigi dogrudan karbon emisyonlarini ifade eden Kapsam 1, alip-satilan ve
kullanilan enerji iiretilirken dolayli olarak neden olunan karbon emisyonlarini ifade eden Kapsam 2 ve
kendi faaliyetlerinin disinda deger zincirinde ortaya ¢ikan tiim karbon emisyonlarini iceren Kapsam 3
emisyonlarini kapsamaktadir. Butselaar (2020), Al-Fakir Al Rabab (2023) ve Downar vd. (2021)’in
caligmalarinda oldugu gibi karbon emisyon miktar1 toplam satig miktarina oranlanarak karbon emisyon
yogunlugu orani elde edilmistir. Sistematik risk olan BETA’nin hesaplanmasinda Ocak 2017 — Aralik
2021 donemi veri setine dahil edilen sirketlerin aylik getirisi ile piyasay1 temsilen XU100’un aylik
getirisi kullanilmistir. Elde edilen bu verilerden ilgili firmalarin paylarinin getirisi ile XU100’un getirisi
arasindaki kovaryans, XU100’un getirisinin varyansina béliinerek BETA elde edilmistir. Ornegin, 2017
yilt icin BETA hesaplanirken her bir firma ve XU100 i¢in 2017 yilina ait 12 aylik getiri hesaplanmis ve
aylik getirilerden kovaryans ve varyans tespit edilerek yillik her sirketin BETA degiskeni elde edilmistir.
2017 yilindan 2021 yili dahil olmak lizere her yil i¢in ayri olarak bu islem tekrar etmistir. DD/PP
hesaplamasinda defter degeri olarak isletmelerin 6zkaynak toplamlari, piyasa degeri olarak ise
31.12.20XX’de pay sayisi ile o tarihteki piyasa fiyati carpilmigtir,

Kullanilan kontrol degiskenler literatiirde yapilan calismalar incelenerek olusturulmustur.
Firmalarin karbon emisyonlarinin sermaye maliyetleri iizerindeki etkisini incelerken Gerged vd.
(2021)’nin ¢aligmasinda oldugu gibi sistematik risk (BETA), Li vd. (2014)’nin ¢alismasinda oldugu gibi
risksiz faiz orani (RF), Botosan ve Plumlee (2002) ve Gerged vd. (2021)’nin ¢alismalarinda oldugu gibi
defter-fiyat oram1 (DDPD), Li vd. (2014), Rahman vd. (2017)’nin ¢alismalarinda oldugu gibi kaldirag
orani (LEV), Kalash (2021) ve Rahman vd. (2017)’nin ¢aligmalarinda oldugu gibi firma biiyiikligi
(SIZE) ve Caragnano vd. (2020), Gerged vd. (2021), Rahman vd. (2017)’nin ¢alismalarinda oldugu gibi
varliklarin getirisi (ROA) kontrol degiskenleri modellere dahil edilmistir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Firmalarin karbon emisyonlarinin bor¢lanma maliyetleri ve 6zsermaye maliyetleri iizerindeki
etkisini incelemek amactyla kurgulanan modeller asagida gdsterilmistir.

Model 1

CODi¢ = fo+ SiIKARBON;; + BBETAi + BsRFiy + BLEVis + BsSIZEis + BsROA +eir (1)
Model 2

COEi: = fot+ f1KARBON;; + S.BETAi: + 3DDPD; + SsLEVi: + BsSIZEi: + fsROAi+ +eit (2)

Denklem (1) ve Denklem (2)’ye bakildiginda; firmalarin karbon emisyon yogunlugunun
bor¢lanma maliyeti ve 6zsermaye maliyeti iizerindeki etkisinin pozitif olmasi, karbon emisyonlar
artik¢a bor¢lanma ve 6zsermaye maliyetlerinin de artmasi beklenmektedir (Garzon-Jiménez ve Zorio-
Grima, 2021; Kim vd., 2015; Kozak, 2021; Larsson ve Larsson, 2023). Yiiksek karbon emisyonuna
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sahip firmalara yatirnmcilarin ve kredi verenlerin yiiksek bor¢lanma yiikleyecekleri beklenmektedir.
Yapilan ¢alismalar LEV ile bor¢lanma maliyeti arasinda pozitif iligski oldugu yoniindedir (Jung vd.,
2018). Yiiksek kaldirag oraninin temerriit riskini artirmasindan dolay1 bor¢lanma maliyetini de artirmasi
beklenmektedir. BETA ile bor¢lanma maliyeti arasinda pozitif iligski oldugu savunulmaktadir (Li vd.,
2014). Bor¢lanma maliyetinin uzun vadeli risksiz faiz oranina gore tahmin edilmesinden dolay1 RF ile
COD arasinda pozitif yonde iliski beklenmektedir. Fama ve French (1992) daha biiyiik firmalarin
bor¢lanma maliyetlerinin daha diisiik oldugunu ortaya koymustur. SIZE ile COD arasinda negatif yonde
iliski beklenmektedir. Firmalarin daha belirsiz bir bilgi ortamina sahip olmasi, yiiksek sistematik riske
sahip olmalar ile yiiksek bir 6zsermaye maliyeti beklentisi olusmaktadir. Dolayisi ile BETA ile COE
arasinda pozitifiliski tespit edilmesi beklenmektedir (Kim vd., 2015). Kurgulanan modellerde kullanilan
degiskenlerin tanimlayici 6zet istatistikleri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Degiskenlerin Tanimlayici Ozet Istatistikleri

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Hata Minimum Maksimum
Sayisi

COD 165 0,05 0,03 0,00 0,15
KARBON 165 0,05 0,18 0 1,26
BETA 165 0,85 0,28 0,13 1,63
RF 165 0,15 0,033 0,10 0,18
PDDD 165 1,28 1,98 -0,07 23,12
LEV 165 0,64 0,18 0,19 1,40
SIZE 165 19,20 2,87 11,13 24,69
ROA 165 0,04 0,07 -0,27 0,31
COE 165 0,20 0,19 -0,38 0,66

Firmalarin ortalama borglanma maliyetleri 0,05 ve ortalama 6zsermaye maliyetleri 0,20’dr.
Buna gore ortalama borglanma maliyetleri 6zsermaye maliyetlerinden daha diisiiktiir, bunun da vergi
avantajindan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Karbon emisyonlarinin 0 olan minimum degeri ile 1,26
maksimum degeri arasindaki farkliligin firmalarin bulunduklar sektorlerin farkliliklarindan oldugu
diisiiniilmektedir. Ortalama kaldira¢ oranlarma bakildiginda varliklarin biiyiik oranda borgla finanse
edildigi gozlemlenmistir.

Modellerde kullanilan degiskenlerin korelasyon matrisi Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1.COD 1,00

2. KARBON -0,15** 1,00

3. BETA -0,06 0,16** 1,00

4. RF 0,10 0,00 -0,10 1,00

5. PDDD -0,00 -0,05 -0,26*** -0,00 1,00

6. LEV 0,40%*** 0,06 0,28*** -0,00 -0,04 1,00

7. SIZE 0,18** -0,24*** -0,05 0,03 0,07 0,00 1,00

8. ROA -0,31*** 0,1 -0,03 0,01 -0,10 - -0,18* 1,00
0,38***

9. COE -0,05 -0,00 0,13*** -0,51%** -0,09 0,00 0,00 0,06 1,00

Not: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10.

Modelin bagimsiz degiskenleri arasindaki korelasyonlarin yiliksek olmamasi ile ¢oklu dogrusal
baglanti1 probleminin Oniine gecilmektedir (Li vd., 2014). Tablo 4’e gore modellerin degiskenleri
arasindaki korelasyonlar yliksek degildir ve ¢oklu dogrusal baglanti probleminin 6niine gecilmistir.

-445-



Aydingiilii Sakalsiz, S. & Siisay Alkan, A. (2024). Firmalarin Karbon Emisyonlari ile Sermaye Maliyetleri
Mliskisi: Tiirkiye Ornegi. KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 26(46), 439-454,

Modelin fonksiyonel formunun dogru olup olmadiginin belirlenmesi icin Ramsey (1969) Reset
spesifikasyon testini Onermistir. Tablo 5 (bkz. Ek-2)’te verilen Ramsey Reset testinin “modelde
spesifikasyon hatas1 yoktur” seklindeki Ho hipotezi reddedilememistir ve modeller dogru
kurgulanmistir. Coklu regresyon modellerinde bagimsiz degiskenlerin arasinda iligki olmasi ¢oklu
dogrusal baglant1 problemi seklinde ifade edilmektedir. Coklu dogrusal baglanti problemi varyans
biiytitme faktori (VIF) ile belirlenebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020). Tablo 6 (bkz. Ek-3)’ya gore
modellerin ortalama VIF degerleri 10’dan biiyilik olmadigindan ¢oklu dogrusal baglant1 problemi yoktur.
Modellerde kullanilan serilerde birimler arasi korelasyon diger bir ifadeyle yatay kesit bagimlilig1
bulundugu durumda panelde ikinci nesil birim kok testleri uygulanmalidir. Pesaran (2004) CD testi ile
yatay kesit bagimliligi test edilebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020). Tablo 7 (bkz. Ek-4)’ye gore
modellerde “birimler arasi korelasyon yoktur” Hp hipotezi olasilik degerlerine gore reddedilmistir ve
modellerde yatay kesit bagimliligi vardir. Buna bagli olarak degiskenlere ikinci nesil birim kok
testlerinden Im, Pesaran ve Shin (IPS) testi uygulanmistir. IPS birim kok test sonuglarimin verildigi
Tablo 8 (bkz. EK-5)’e gore “birimler birim kok igermektedir” Ho hipotezi reddedilmektedir ve seriler
seviyede duragandir. Modellerin Breusch-Pagan (1979)/Cook-Weiesberg (1983) heteroskedasite,
Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu (1999)’nun Yerel En
Iyi Degismez (LBI) otokorelasyon testlerinin sonuglar1 Tablo 9 (bkz. Ek-6)’da verilmistir. Breusch-
Pagan (1979)/Cook-Weiesberg (1983) heteroskedasite testinin Ho hipotezi “heteroskedasite yoktur”
seklindedir. Test sonuglarina bakildiginda Model 1°de Ho hipotezi reddedilememistir ve Model 1’de
heteroskedasite yoktur. Model 2’de ise Ho hipotezi reddedilmistir ve heteroskedasite problemi
bulunmaktadir. Baltagi-Wu (1999) LBI ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’in Durbin-
Watson otokorelasyon testlerinin Ho hipotezleri “otokorelasyon yoktur” seklindedir. Model 1’in test
degerlerine bakildiginda kritik deger olan 2’den kii¢lik olduklarindan otokorelasyon bulunmaktadir.
Model 2 i¢gin otokorelasyon testlerinin degerlerine bakildiginda 2 kritik degerinin {izerinde oldugundan
modelde otokorelasyon bulunmamaktadir.

Modellerin dogru kurgulanmasina yonelik yapilan 6n testlerin ardindan panelin birim ve zaman
etkilerinin olup olmadigina yonelik testler uygulanmistir. F testi, sabit etkiler modelini kullanarak klasik
modelin kullanilmasinin uygun olup olmayacagini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. Breusch-
Pagan Lagrange Carpani (LM) testi tesadiifi etkiler icin genellestirilmis en kiigiik kareler tahmincisini
kullanarak klasik modelin kullanilmasinin uygun olup olmayacagini tespit etmek igin yapilan testtir.
Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler arasinda tercih yapabilmek i¢in Hausman testi uygulanmistir.

Tablo 10. Modellerin Birim ve Zaman Etkilerinin Tahmin Sonuglari

Model Birim/Zaman Etki F Testi-sabit LM Testi-sabit

Model 1 Birim Etki 13,83*** 151,05***
Zaman Etki 2,10 0,00

Model 2 Birim Etki 0,12 0,00
Zaman Etki 228,90*** 149,10***

Not: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10.

Tablo 10°da verilen Model 1’in F testi ve LM testi sonuglarina gére “birim etki yoktur” Ho
hipotezi reddedilmistir. Modelde birim etki vardir. Bununla birlikte “zaman etkisi yoktur” Ho hipotezi
reddedilememistir ve zaman etkisi yoktur. Model 2’nin F testi ve LM testi sonuglarina gore “birim etki
yoktur” Ho hipotezi reddedilememistir ve birim etki yoktur. Buna ek olarak “zaman etkisi yoktur” Ho
hipotezi reddedilmistir ve modelde zaman etkisi bulunmaktadir. Model 1’de birim etkinin, Model 2’de
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zaman etkinin bulunmasindan dolay1 modellerde sabit veya tesadiifi etkiler etkindir. Sabit etkiler ile
tesadiifi etkiler arasinda hangisinin etkin olduguna Hausman testi ile karar verilmistir.

Tablo 11. Modellerin Hausman Test Sonuglari

Hausman Testi

Model 1 12,59**

Model 2 2,19

Not: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10.

Tablo 11°de verilen Hausman test sonuglarinda; “sabit etkiler tutarlidir, tesadiifi etkiler etkindir”
Ho hipotezi Model 1 i¢in reddedilmistir ve sabit etkiler modeli etkindir. Model 2’de ise Ho hipotezi
reddedilememistir ve tesadiifi etkiler modeli etkindir. Buna gére Model 1’de tek yonlii birim etkili sabit
etkiler modeline uygun, birimler arasi korelasyon ve otokorelasyon varligina direngli Driscoll-Kraay
(1998) tahmincisi kullanilmistir. Model 2 i¢in ise tek yonlii zaman etkili tesadiifi etkiler modeline uygun,
birimler arasi korelasyon ve heteroskedasite varligina direngli Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi
kullanilmustir.

Tablo 12. Driscoll-Kraay (1998) Tahminci Sonuglart

Model (1) Model (2)
CDP 0,10* -0,03
BETA -0,25** 0,09*
DDPD - -0,005
RF 0,03** -
LEV 0,37*** -0,00
SIZE -0,02** 0,00
ROA -0,76* 0,18
Sabit 0,69* 0,09
Wald test ist 170,92%** 108,03***

Not: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10.

Tablo 12’de verilen Driscoll-Kraay (1998) tahmin sonuglarma gére Wald test istatistiklerine
gore modeller istatistiksel olarak anlamlidir. Model (1) igin firmalarin karbon emisyon yogunluklarinin
borglanma maliyetleri lizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir ve pozitif yonde etkilemektedir.
Model (2)’ye gore firmalarin karbon emisyon yogunluklarinin 6zsermaye maliyetleri tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etki bulunamamistir. Ayrica, RF ve LEV degiskenlerinin bor¢lanma
maliyeti lizerinde pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunurken SIZE ve ROA
degiskenlerinin ise negatif yonde ve istatistiksel olarak anlaml bir etkisi bulunmaktadir. Caligmanin
bulgular1 sistematik riskin borcun maliyetini artirdigini destekleyen kanit sunmamakla birlikte,
sistematik risk 6zkaynak maliyetini pozitif yonde istatistiksel olarak anlaml etkilemektedir.

4. SONUC

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren ve karbon emisyon miktarlarim 2017-2021 yillari
arasinda yayinlamis olan 33 isletme kullanilarak karbon emisyonlarinin borglanma maliyeti ve 6zkaynak
maliyeti {izerindeki etkisi arastirilmistir. Calismanin bulgular1 bor¢lanma maliyetinin karbon
emisyonunu azaltma politikasindan 6nemli 6l¢iide etkilendigine dair kanitlar sunmaktadir. Dolayistyla
bir igletmenin karbon emisyon seviyesi, isletmenin risk analizine dahil edilmekte ve isletmeye borg
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veren yatirimcilar ve finansal kuruluslar yiiksek karbon emisyonuna sahip isletmelerden risk primi talep
etmektedirler. Diger bir ifadeyle kredi verenlerin kredi verme kararlarinda karbon emisyon verilerinin
onemli bir faktor oldugu diistiniilmektedir. Elde edilen bu sonug¢ karbon emisyonu ile bor¢lanma maliyeti
arasinda iligkiyi arastiran Larsson ve Larsson 2023; Al-Fakir Al Rabab vd., 2023; Kozak 2021; Palea ve
Drogo, 2020; Kleimeier ve Viehs, 2018; Jung vd., 2018 ¢alismalarini desteklemektedir. Calismanin bir
diger bulgusu ise karbon emisyon yogunlugunun 6zkaynak maliyeti lizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkisinin olmadig1 yoniindedir. Bu sonug, ortaklarin ve pay senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin,
isletmelerin karbon emisyon aciklamalarini yatirim analizlerine ve kararlarina dahil etmedigini
gostermektedir. Caligmanin s6z konusu bulgulari, Swartz (2008) ve Rahman vd. (2017)’in bulgular ile
paralellik gosterirken Atasel vd. (2020), Albarrak vd. (2019) ve Garzén-Jiménez ve Zorio-Grima
(2021)’nin bulgulari ile aksi yondedir.

Calismanin kanitlar1 Gzetle, karbon emisyonunun finansman maliyetleri iizerinde etkili
oldugunu, yliksek emisyon yogunluguna sahip isletmelerin yabanci kaynak kullanimlarinda yiiksek borg
maliyetine katlanacagini ancak finansmanini ortaklarindan saglayan veya i¢ kaynaklarimi kullanan
firmalarin 6zkaynak maliyeti, karbon emisyonlarindan etkilenmedigini ortaya koymakta olup Li vd.
(2014) galismasinin bulgularini desteklemektedir. Sonug olarak karbon emisyonunun finansal riski
arttirdig1 gbz oniine alindiginda, isletmelerin finansman maliyetlerini diisiirmek ve dolayisiyla firma
degerini arttirmak i¢in karbon riskine iligskin degerlendirmeleri ve bu riski azaltmak igin gerekli
stratejileri gelistirmeleri 6nem arz etmektedir. Bunun yani sira yatirimcilar, karbon emisyonlart yiiksek
olan firmalarin, muhtemel sermaye maliyetlerindeki artis1 risk faktorii olarak degerlendirmelidir.
Caligmanin bulgular1 hissedarlara, yatirimcilara, yoneticilere ve paydaslara oldugu gibi politika
yapicilara da oneriler sunmaktadir. Politika yapicilarin ¢evre bilincini artirmay1 ve karbon emisyonlarini
azaltmay1 amaglayan vergilendirme ve mevzuat diizenlemesi ile firmalarin finansal risklerinin ve
Ssermaye maliyetlerinin azalmasi beklenir. Calismanin bulgulari, g¢evre tahribatlarii Onleyici
diizenlemelerin firmalarin sermaye maliyetlerini diisiirmesine ve firma degerini artirmasina katki
sunacag1 yoniindedir. Bu da tilkedeki ekonomik ve siirdiiriilebilir kalkinmanin desteklenmesi anlamina
gelmektedir. Bununla birlikte firmalarin karbon emisyon verilerini seffaf ve dogru sekilde agiklamalari
tesvik edilmelidir. Firmalarin ¢evre performanslarina ait verilerini agiklanmasinin, gelecekteki
politikalarin1 ¢evre performanslarini iyilestirmeleri yoniinde gelistirmelerinde itici giic olmast
beklenmektedir.

Etik Beyan

“Firmalarin Karbon Emisyonlar1 ile Sermaye Maliyetleri Iliskisi: Tiirkiye Ornegi” baslkl
caligmanin yazilmasi ve yayinlanmast siireglerinde Arastirma ve Yayimn Etigi kurallarina riayet edilmis
ve ¢alisma igin elde edilen verilerde herhangi bir tahrifat yapilmamistir. Calisma igin etik kurul izni
gerekmemektedir.

Katki Oram Beyani

Calismadaki yazarlarin timii ¢aligmanin yazilmasindan taslagin olusturulmasina kadar tim
stireclere katki yapmis ve nihai halini okuyarak onaylamistir.

Catisma Beyam

Yapilan bu ¢aligma gerek bireysel gerekse kurumsal/orgiitsel herhangi bir ¢ikar ¢catismasina yol
acmamistir.
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EKLER
Ek-1
Tablo 1. Analiz Kapsamina Alinan Firmalar
Firma Kodu Firma Adi Firma Kodu Firma Adi
AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK KORDSA KORDSA GLOBAL
VE MALT SANAYII AS. ENDUSTRIYEL IPLIK VE
KORD BEZI SAN. VE TiC.
AS.
AKCNS AKCANSA CIMENTO KRDMA KARDEMIR KARABUK
SANAYI VE TICARET A.S. DEMIR CELIK SANAYI VE
TICARET A.S.
AKENR AKENERIJI ELEKTRIK LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE
URETIM AS. TICARET A.S.
AKSEN AKSA ENERJi URETIM A S. MGROS MIGROS TICARET A.S.
ARCLK ARCELIK A S. OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE
SAVUNMA SANAYI A.S.
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN
SANAYI VE TICARET A.S. SANAYII AS.
ASUZU ANADOLU ISUZU PGSUS PEGASUS HAVA
OTOMOTIV SANAYI VE TASIMACILIGI A.S.
TICARET A.S.
AYGAZ AYGAZ A S. PINSU PINAR SU VE ICECEK
SANAYI VE TICARET A.S.
BIZIM BiZIM TOPTAN SATIS PNSUT PINAR SUT MAMULLERI
MAGAZALARI A S. SANAYII AS.
BRISA BRISA BRIDGESTONE SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE
SABANCI LASTIK SANAYI TICARET A.S.
VE TICARET A.S.
CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S. SISE TURKIYE SISE VE CAM
FABRIKALARI A.S.
CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYI
VE TICARET A.S. VE TICARET A S.
DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS TCELL TURKCELL ILETISIM
VE TICARET A.S. HIZMETLERI A S.
ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.
AS.
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KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL
VE TICARET A.S. FABRIKASI A.S.
ULKER ULKER BISKUVI SANAYI TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL
AS. RAFINERILERI A.S.
YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE
TICARET A.S.
Ek-2
Tablo 5. Ramsey Reset Spesifikasyon Test Sonuglari
Ramsey Reset F1 Ramsey Reset F2 Ramsey Reset F3
Model 1 0,29 0,30 0,50
0,58 0,73 0,68
Model 2 1,44 0,74 1,83
0,23 0,47 0,14

Not: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10.

Ek-3
Tablo 6. Coklu Dogrusal Baglanti Problemi Test Sonuglari
Ortalama VIF kriteri
Model 1 1,14
Model 2 1,17
Ek-4

Tablo 7. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Pesaran (2004) CD Testi

Model 1 15,67***
Model 2 13,69%**

Not: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10.

Ek-5
Tablo 8. Im, Pesaran ve Shin (IPS) Birim Kok Test Sonuglari

IPS Testi

CoD 1,27%
CDP -7 1w
BETA -4,80%**

RF 1,65**
PDDD -38,08***

LEV 7,75%*
SIZE -0,92**
ROA -2, 77%**
COE -14,96%%*

Not: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10.
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Ek-6
Tablo 9. Modellerin Heteroskedasite ve Otokorelasyon Test Sonuglari
Breusch-Pagan Bhargava, Franzini ve Baltagi-Wu (1999) LBI
(1979)/Cook-Weiesberg Narendranathan (1982)
(1983) Durbin-Watson
Model 1 0,26 1,45 1,97
Model 2 9,41%** 2,67 2,94

Not: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10.
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Extended Abstract

The Relationship Between Firms’ Carbon Emissions and Capital Costs: The Evidence from Turkey

Aim: Globally increasing greenhouse gas emissions raise awareness about environmental and sustainability
issues and encourage economic actors to take steps towards a low-carbon economy. In this context, the first
objective of the study is to investigate the relationship between firms' carbon emissions and the cost of debt. An
enterprise with high carbon emissions may have to pay an additional premium on debt financing due to its high
emissions (Li vd., 2014:403). In addition, credit rating agencies may downgrade the credit ratings of firms with
intensive carbon emissions, leading to an increase in financing costs (Maaloul, 2018:3). Greenhouse gas
emissions are therefore an important element in analysing a firm's risk profile. On the other hand, carbon
emissions may also be important for investors in the firm's stocks. Therefore, the purpose of this study is to
examine the relationship between a firm's carbon emissions and its cost of debt and equity.

Method: In the study, 33 firms in the BIST All Shraes Index (XUTUM) that published their carbon emissions
between 2017- 2021 were included in the analysis. In the data set of the study, financial institutions and holdings
are excluded from the analysis. The dependent variables in the study are the cost of debt and the cost of equity,
while the independent variable is carbon emissions. The control variables are systematic risk (BETA), the risk-
free interest rate (RF), the book-to-price ratio (DDPD), the leverage ratio (LEV), firm size (SIZE), and return
on assets (ROA). Two models are constructed to examine the impact of firms' carbon emissions on the cost of
debt and the cost of equity. After the pre-testing of the variables, the Driscoll-Kraay (1998) estimator was
applied to the two models.

Findings: The effect of firms' carbon emission intensity on the cost of debt is statistically significant and
positive. In the second model, there is no statistically significant effect of firms' carbon emission intensity on
their cost of equity. Moreover, the RF and LEV variables have a positive and statistically significant effect on
the cost of debt, while the SIZE and ROA variables have a negative and statistically significant effect. Although
the findings of the study do not provide evidence to support that systematic risk (BETA) increases the cost of
debt, systematic risk (BETA) has a positive and statistically significant effect on the cost of equity.

Conclusion: The findings of the study provide evidence that the cost of debt is significantly affected by the
carbon emission reduction policy. Therefore, the carbon emission level of a firm is included in its risk analysis,
and investors and financial institutions lending to the firm demand a risk premium from firms with high carbon
emissions. In other words, carbon emission data is considered to be an important factor in the decisions of
lenders. Another finding of the study is that carbon emission intensity has no statistically significant effect on
the cost of equity. This result indicates that shareholders and stock investors do not consider the carbon emission
disclosures of enterprises in their investment analyses and decisions. In summary, the evidence of the study
suggests that carbon emissions impact financing costs and that firms with high emission intensity will incur
higher debt costs when using external sources. However, the cost of equity for firms that obtain financing from
their shareholders or use internal sources is not affected by carbon emissions. As a result, given that carbon
emissions increase financial risk, it is important for firms to assess carbon risk and develop strategies to mitigate
this risk in order to reduce financing costs and, thus, increase firm value. The study suggest that regulations
preventing environmental damage will contribute to reducing firms' capital costs and increasing firm value.
This means supporting economic and sustainable development in the country.
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