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Bu cahsmamn amac, Borsa Istanbul  Siirdiiriilebilirlik
Endeksindeki firmalarm karbon younlugunun firma degerine
olan etkisini incelemektiv. Calismada, 20162023 doneminde
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan 15 firmanmn yillik
verileri kullanlnugtir. Firmalarin karbon yogunluklarmn firma
degerine olan etkisi panel regresyon analizi ile incelenmistir.
Model secimi testleri yapildiktan sonra havuzlannug en kiiiik
kareler modelinin uygulanmasma karar verilmistir. Calismada
bagiml degisken olarak firma degerini temsilen Tobin Q (TQ),
bagimsiz degisken olarak da karbon yogunlugu secilmistir.
Kontrol degiskenler ise arge yogunlugu, toplam varliklarm dogal
logaritmast ve aktif karlilik (ROA) oramdir. Analiz sonucunda
elde edilen bulgulara gore ROA degiskeninin firma degeri
iizerinde pozitif ve anlaml etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Ancak firma degeri iizerinde karbon yogunlugu, RDI (arge
yogunlugu) ve toplam  varliklarm  dogal  logaritmast
degiskenlerinin istatiksel olarak anlamli olmadiklart sonucuna
ulagilmigtir.
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Abstract

The purpose of this study is to examine the impact of carbon
intensity of firms in the Borsa Istanbul Sustainability Index on
firm value. The study used annual data of 15 firms in the BIST
Sustainability Index for the period 2016-2023. The impact of
firms carbon intensity on firm value was examined with panel
regression analysis. After the model selection tests, it was decided
to apply the pooled least squares model. In the study, Tobin Q
(TQ) was selected as the dependent variable representing the firm
value and carbon intensity was selected as the independent
variable. The control variables are R&D intensity, natural
logarithm of total assets and return on assets (ROA) ratio.
According to the findings obtained as a result of the analysis, it
was determined that the ROA variable has a positive and
significant effect on the firm value. However, it was determined
that the variables carbon intensity, RDI (R&D intensity) and
natural logarithm of total assets were not statistically significant
on firm value.
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1. GIRIS

Sanayi devrimi sonrasinda hizla artan endiistrilesme faaliyetleri, fosil yakitlarin
kullannomindaki artis, ormanlarin tahrip edilmesi, arazi kullanimindaki degisiklikler, hizli
niifus artis1 atmosferde sera gazlarmin birikmesine sebep olarak diinyanin dogal dengesini
bozmustur. Bu durum, yerel ve kiiresel diizeyde olumsuz sonuglara sebep olmustur. Bu
sonuclardan en onemlisi kiiresel 1sinma veya daha dogru bir ifadeyle iklim degisikligidir
(Dikmen, 2017; Tugan, 2014). Diinya Ekonomik Forumu'nun 2023 Kiiresel Risk Raporuna
gore uzun vadede yer alan risklerin igerisinde iklim degisikligi 1. sirada yer almaktadir
(Diinya Ekonomik Forumu, 2023). iklim degisikligi; dogal cevre, kalkinma ve ekonomi, tarim
ve gida, temiz su ve saglik gibi hayatin biitiin alanlarini olumsuz etkileyerek 6nemli
sorunlardan biri haline gelmistir (Tugan, 2014). Bu denli hayati etkileri olan kiiresel iklim
degisikliginin temel nedeni ise sera gazi emisyonlarinda insan faaliyetleri sonucu
gozlemlenen artistir (IPCC, 2021). Bu sebeple iklim degisikligi ile miicadele kapsaminda
hiikiimetler tarafindan karbon emisyonlarmin azaltilmas: igin bir¢ok diizenleme
yapilmaktadir. Tiirkiye'nin taraf oldugu bu diizenlemelerden bazilar;; BM Iklim Degisikligi
Cergeve Sozlesmesi, Kyoto Protokolii ve Paris Anlasmasi’dir. Hem gelismis hem de
gelismekte olan tiim taraf iilkelerin karbon saliminin azaltimina yonelik 6nlem almasi sartim
koyan Paris Anlagsmasmni, Tiirkiye 2021'de onaylamustir. Tiirkiye ulusal katki beyanina gore
sera gazi salimlarmi 2030 yili itibariyle %21’e kadar azaltmay1 hedeflemektedir. Bu hedefini
2022 yilinda %41’e ylikseltmistir. ~ Avrupa komisyonu, iklim degisikligi ve karbon
salimlarina iliskin biitiin hususlar1 yesil doniisiim temelinde ele alarak Aralik 2019 tarihinde
Paris Iklim Anlasmasinin bir uzantisi niteligindeki Avrupa Yesil Mutabakati (AYM)
sunmustur (Ensari ve Karahan, 2023; Cevre, Sehircilik ve Tklim Degisikligi Bakanligi, 2023).
AB, AYM ile Avrupa’nin 2050 yilinda ilk karbon-nétr kita olmasini hedeflemistir. Bu hedefe
ulasabilmek icin 2030 yilina kadar karbon salimlarini 1990 seviyelerine kiyasla %55 oraninda
azaltmak i¢in Fit for 55 mevzuat degisikligi paketini yayimlamistir (Ticaret Bakanligi, 2023).

AYM geregi AB ile ticari iligkisi olan her tilke i¢in bazi diizenlemeler s6z konusu olacaktir.
Bu diizenlemelerden birisi de Simnirda Karbon Diizenleme Mekanizmasidir (SKDM). SKDM,
AYM cercevesinde “karbon kagag1” (carbon leakage) riskini dnlemek ve kiiresel 1sinmayi
sinirlandirmak amaciyla getirilen bir iklim onlemidir. SKDM, AB’de yerlesik gerceklestirilen
tiretimin, karbon emisyonunun azaltilmasia bagli maliyetlerin olmadig: ya da daha diisiik
oldugu {ilkelere kaymasmi onlemeyi hedeflemektedir. SKDM'nin su sekilde c¢alismasi
ongoriilmektedir: AB ithalatcilari, mallar AB'nin karbon fiyatlandirma kurallar1 kapsaminda
tiretilmis olsaydi1 6denecek olan karbon fiyatina karsilik gelen karbon sertifikalarmni satin
alacaklardir. Ancak AB iiyesi olmayan bir iiretici, ithal edilen mallarin {iretiminde kullanilan
karbon i¢in tigiincii bir iilkede zaten bir ticret 6dedigini gosterebildiginde AB ithalatgist icin
karsilik gelen maliyet tamamen diisiilebilecektir. SKDM, AB tiiyesi olmayan tilkelerdeki
tireticileri, {iretim stireglerini yesillendirmeye tesvik ederek karbon kacag riskini azaltmay:
hedeflemektedir. Firmalara ve diger iilkelere yasal kesinlik ve istikrar saglamak i¢in SKDM
asamali olarak uygulanacak ve baslangicta yalnizca yiiksek karbon kagag riski tasiyan belirli
sayida iiriin i¢in gegerli olacaktir. Bunlar demir ve ¢elik, ¢cimento, giibre, aliiminyum, elektrik
iretimi ve hidrojendir. Bu iriinler i¢in ge¢is donemi olan 1 Ekim 2023-31 Aralik 2025
tarihleri arasinda mali yiikiimliilitk dogmayacak, bir raporlama sistemi uygulanacaktir.
Ithalatgilar 1 Ocak 2026'dan itibaren SKDM vergisini ddemeye baslayacaklardir (Eken ve
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Yazici, 2024). Ulusal emisyon ticaret sistemi olan ve bu sistemi AB Ticaret Sistemine entegre
eden {ilkeler bu diizenlemeden muaf olabileceklerdir. Ancak Tiirkiye'nin ulusal emisyon
ticaret sistemi bulunmamaktadir. Tiirkiye'nin 2023 yili itibariyle SKDM iiriinlerinde AB’ye
toplam ihracat1 9,8 milyar dolar olup s6z konusu iiriinlerde AB’ye ihracati toplam ihracati
icindeki payr % 42’dir (Ticaret Bakanligi, 2023). SKDM'nin kapsadigr sektorler
incelendiginde ise Tiirkiye'nin AB’ye ihracatinda onemli yer kapladigi goriilmektedir.
Dolayisiyla heniiz bir karbon vergisi veya emisyon ticaret sistemi bulunmayan Tiirkiye’de
faaliyet gosteren firmalarin, SKDM’'den onemli Olgiide etkilenmesi beklenmektedir. Bu
durum goz Oniine almdiginda Tiirkiye'de faaliyet gosteren firmalarin smirda karbon
ekonomisine gegis riskleriyle karsi karsiya kalabilirler. Ornegin; diizenlemeler sebebiyle
ortaya ¢ikabilecek yasal {icretler, gevresel cezalar, kirlilik onleme ve kontrol maliyetleri
ortaya cikabilir (Cormier ve Magnan, 1997). Ayrica cevresel diizenlemelerden dolay:
firmalarin faaliyetleri ¢evreye duyarli bir sekilde gerceklestirebilmeleri icin iiretim
siireclerini degistirmelerini gerektiren, boylece {iretim maliyetlerini artiran ve verimliligi
azaltan potansiyel maliyetlerle de karsilasabilirler (Berman ve Bui, 2001; Griffin vd., 2017).
Finansal maliyetler agisindan bankalardan finansman saglamada giiglitk cekebilirler.
Bankalar kirletici faaliyetlerde bulunan firmalara finansman saglamak istemeyebilirler
(Kacperczyk ve Peydro, 2021). Tiiketicilerin diisiik karbon ayak izine sahip iirtinlere dogru
gosterecegi egilim, cesitli sektorlerde gelir yaratma potansiyelini kisitlayabilir ve firmalarm
varliklarinin degerinde diislise sebep olabilir. Ayni zamanda gevre dostu faaliyetler
yapmayan firmalar, bilingli tiiketiciler ve paydaslar tarafindan giivenin kaybedilmesiyle
markalar1 olumsuz bir sekilde etkilenerek itibar riski ile kars1 karsiya kalabilirler (TSKB,
2020). Ayrica etik durumlar agisindan galisanlar ve yoneticiler ¢evreye duyarh bir sekilde
faaliyetlerini yerine getirmeyen bir firma da ¢alismak istemeyebilirler. Bu durumlar ise
firma degerini olumsuz bir sekilde etkileyebilir. Ancak firmalar yesil doniisiime uyum
saglayabilirlerse bu durumu firsata gevirebilir ve firma degerini artirabilirler. Bu sebeple
karbon emisyonlarinin firma degerini nasil etkiledigi 6nemli bir soru olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Iklim degisikligi ile miicadelede karbon salimlarinin azaltilmasi hayati énem tagidig1 icin bu
salima sebep olan firmalarin emisyon azaltimini gergeklestirmede sorumlu olduklar:
goriilmektedir. Ayrica firmalarin karsi karsiya kalabilecekleri riskler goz oniine alindiginda
karbon yogunlugunun firma degerine olan etkisinin arastirilmasmin onemli oldugu
diisiiniilmektedir. Uluslararasi literatiirde karbon emisyonlarinin ve karbon yogunlugunun
firma degerine olan etkisini arastiran c¢alismalar bulunmaktadir. Ancak ulusal literatiire
bakildig1 zaman karbon yogunlugunun firma degerine olan etkisini arastiran bir ¢alismaya
rastlanmamaistir. Bu sebeple literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.

Calismanin amaci, karbon yogunlugunun firma degeri tizerinde etkisi olup olmadigimn
aragtirmaktir. Bu nedenle, 6ncelikle karbon emisyonlar1 ve firma degeri ile ilgili literatiir
aragtirmasina yer verilmistir. Daha sonra sirasiyla; yontem, bulgular, sonug ve onerilere yer
verilerek ¢alisma tamamlanmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Iklim degisikliginin temel nedeni sera gazi emisyonlarinda insan faaliyetleri sonucu
gozlemlenen artistir. Bu sebeple iklim degisikligini temsil edebilecek oOlglitlerden birisi de
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karbon emisyonlaridir. Karbon emisyonlar1 ve karbon yogunlugunun firma degerine olan
etkisi ile ilgili yapilan bazi ¢alismalara asagida yer verilmistir.

Aggarwal ve Dow (2011) Kuzey Amerika ve Avrupa’da bulunan firmalarin 2008 yil
verileriyle yaptiklar1 ¢alismada sera gazi emisyonlarinin firma degeri iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismada karbon emisyonu degiskeni olarak sera gazi emisyonu/favok
(sera gazi maruziyeti), firma degeri degiskeni icin de Tobin Q oranmi kullanmislardir.
Aragtirma sonucunda sera gazi emisyonlarinin firma degeri iizerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Matsumura vd., (2014) S&P 500 firmalar tarafindan Karbon Saydamlik Projesi‘ne goniillii olarak
aciklanan 2006-2008 yillar1 icin karbon emisyonu verilerini kullanarak yaptiklart calismada,
karbon emisyonlarinin firma degeri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Panel veri analizi
yontemini kullandiklar1 ¢calismada karbon emisyonu (CO: ton) ve firma degeri arasinda negatif ve
anlamh bir iliski oldugunu bulmuslardir. Ortalama olarak her ek bin metrik ton karbon emisyonu
icin firma degerinin 212.000 $ azaldigin tespit etmislerdir. Calismalarinda firma degerini temsilen
MKT (adi hisse senedinin hisse basma fiyat1i * tedaviildeki (dolasimdaki) hisse sayusi)
degiskenini kullanmiglardur.

Park ve Noh (2017), 2011'den 2015'e kadar Hedef Yonetim Sistemi'ne tabi olan borsada islem
goren Kore firmalarinmn verilerini kullanarak iklim degisikligi riskleri ile firma degeri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismada iklim riski degiskeni olarak sera gazi emisyonlar: (GHG/Net
Satiglar) ve enerji tiiketimi seviyeleri (Enerji tiiketimi/Net Satislar) kullanilirken firma degeri
degiskeni olarak Tobin Q orani kullanilmustir. Calismanin sonucunda endiistriye gore diizeltilmis
sera gazi emisyon seviyesi ve endiistriye gore diizeltilmis enerji tiiketim seviyesinin, firma degeri
ile negatif bir iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Ferner (2019) yaptig1 calismada sadece karbon emisyonlar: ile firma degeri arasindaki iliskiyi
degil, aym zamanda karbon emisyonunun firma degeri {izerindeki etkisinin ilgili firmanmn
degerine bagh olup olmadigimni arastirmistir. Calismada firma degeri degiskeni olarak Tobin Q,
bagimsiz degisken ise CO2 (kapsam 1, kapsam 2 ve toplam emisyonlar ayr1 ayr analiz edilmistir)
secilmistir. Bagiml degisken olarak Tobin Q ile 6lgiilen firma degerine sahip bir kantil regresyon
yaklasimi uygulanmustir. Analiz bulgularma gore daha yiiksek karbon emisyonlarinin tiim
kantiller i¢in firma degerini azalttig1 tespit edilmistir, etkinin kapsaminin biiytik olgtide ilgili firma
degerine bagh oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sun vd., (2022) yaptiklan ¢ahsmada, Sanghay ve Shenzhen 300 (CSI 300) Endeksinde listelenen
firmalarm goniillii karbon agiklama bilgilerinin ve karbon emisyonlarmn (CO: ton) firma degeri
(MKT) tizerindeki etkilerini aragtirmuglardir. Calismada bagimsiz degisken olarak CO2 (ton),
firma degeri degiskeni icin MKT'yi kullanmislardir. Arastirma sonucunda karbon
emisyonlarindaki artismn firma degerini olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica firmalarin
karbon emisyonlarini agiklamalarmin, firma degeri {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu
bulmuslardir.

Han vd., (2023) yaptiklar1 calismada karbon emisyonlarindaki (CO: ton) artiglarin Tayvan'da daha
diisiik bir firma degeri (MKT) ile iligkili olup olmadigimm aragtirmislardir. 2012 ve 2016 yillar
arasinda Tayvan'da listelenen firmalarin karbon emisyon verilerini kullanmislardir. Arastirma
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sonucunda firma degerinin karbon emisyonlar ile pozitif iligkili oldugunu tespit etmislerdir.
Literatiirdeki diger calismalardan farkh bir bulgu elde etmislerdir.

Olawale (2023) yaptig1 calismada, Finlandiya’da bulunan firmalarin 2019-2021 yillar1 arasindaki
verilerini analiz etmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak karbon emisyonu (CO: ton),
bagiml degisken olarak ise firma degeri (MKT) segilmistir. Arastirma sonucunda literatiirdeki
diger cahsmalardan farkli olarak karbon emisyonunun firma degeri ile zayif ve pozitif iligkili
oldugu tespit edilmistir.

Perdichizzi vd., (2024) yaptiklar1 calismada 2008-2022 yillar1 arasinda Avrupa’da islem goren
firmalarin karbon emisyon yogunlugunun firma degeri iizerindeki dogrudan ve dolayh etkisini
incelemiglerdir. Yazarlar calismada karbon emisyonu olarak karbon yogunlugu (co2/net satiglar),
firma degeri Olgiisii ise MTB (Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani) kullanmuglardir. Aragtirma
sonucunda Avrupa baglaminda, kurumsal karbon emisyon yogunlugunun firma degeri ile
negatif iligkili oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, sonuglarin kapsam 2 ve 3 tarafindan degil,
kapsam 1 emisyonlari tarafindan yonlendirildigini tespit etmislerdir.

Ulusoy ve Sen (2019) yaptiklar: calismada, BIST te islem goren farkl sektorlerde faaliyet gosteren
yirmi firmanin karbon emisyonlarmin firma degerine olan etkisini incelemislerdir. Basit dogrusal
regresyon analizi yapilan ¢alismada bagimsiz degisken olarak karbon emisyonu (CO: ton),
bagimh degisken igin firma degerini (milyon TL) kullanmiglardir. Aragstirma sonucunda karbon
emisyonu ve firma degeri arasinda zayif ama anlaml bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Mevcut literatiire bakildiginda uluslararas: literatiirde karbon emisyonlarmin firma
degerine etkisi tizerine bir¢ok ¢alisma oldugu goriilmektedir. Ancak ulusal literatiirde
karbon emisyonlarmin firma degerine etkisi ile ilgili sadece bir calismaya rastlanmustr.
Literatiirtin biiytik bir kismi, karbon emisyonunun firma degerini olumsuz etkiledigi
sonucunu gostermektedir. Ancak bu sonug firmanin faaliyet gosterdigi sektore, bolgeye
ve kullanilan degiskenlere gore farkhilik gosterebilir. Yapilan calismalarda karbon
emisyonunu temsilen genel olarak CO2 (ton) kullanilmistir. Sadece iki ¢alismada karbon
emisyonunu temsilen karbon yogunlugu (CO2/Net Satislar) degisken olarak secilmistir.
Yapilan literatiir aragtirmasina gore hem daha az kullanilmasi hem de anlamli sonuclara
ulasilmasi sebebiyle bu c¢alismada, karbon emisyonu degiskeni olarak karbon
yogunlugu (CO2/Net Satislar) secilmistir. CO:z hesaplanirken kapsam 1 ve kapsam 2
emisyonlar1 dahil edilmigtir. Kapsam 3 emisyonlarmin firmanin faaliyetlerinin
sonucunda kaynaklanan bir emisyon tiiri olmadigi icin hesaplamaya dahil
edilmemistir. Bu durum firmaya 6zgii bir sonug elde edilebilecegi icin literatiire katki
saglayabilecegi diisiintilmektedir. Bunlardan yola ¢ikarak karbon emisyonu ve firma
degeri arasindaki baglantiy1 agikiga kavusturmak icin farkh iilke ve sektorlerde yeni
calismalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Mevcut ¢alismalardan yola ¢ikarak asagidaki hipotez
olusturulmustur.

Hi: Karbon yogunlugu firma degerini etkilemektedir.
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3. YONTEM

Bu calismada, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin karbon yogunlugunun
firma degerine olan etkisi arastirilmugtir. Stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalar
genellikle gevresel performans, sosyal sorumluluk ve yonetisim gibi gesitli stirdiiriilebilirlik
kriterlerine gore degerlendirilmektedir. Bu durumda, firmalar1 faaliyetlerinde daha cevre
dostu ve sosyal agidan sorumlu davranmaya tesvik ettigi ve karbon emisyonlar1 hakkinda
daha seffaf bilgi sagladig1 icin bu endeks segilmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
giincel olarak 84 firma bulunmaktadir. Ancak calismada 2016-2023 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren ve her yil karbon emisyonu verisini diizenli olarak agiklayan firmalar secildigi icin
nihai 6rneklem sayis1 15 firmadan olusmaktadir. Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan
firmalar her degerlendirme doneminde yeniden incelenmekte ve kriterleri saglamayan
firmalar ¢ikarilmaktadir. Bir sonraki degerlendirme doneminde kriterleri sagliyorsa ¢ikarilan
firmalar endekse geri alinmaktadir. Ayrica endekste yer almayip kriterleri yerine getiren
firmalar endekste yer almaya baslamaktadir. Bu durumda bir sene endekste olan bir firma
sonraki degerlendirme doneminde endekste olmayabilmektedir. Analizin 2015 yilindan
baslamamasiin sebebi 2016 yilinda yeni firmalarin endekste yer almaya baslamas: ve bu
firmalarin 2015 yilinda endekste yer almamasidir. Analiz igin segilen firmalarin 2016 ve 2023
yillar1 arasinda kesintisiz olarak, degismeden endekste yer almalar1 ve karbon
emisyonlarinin kapsam 1, 2 ve 3 olarak her yil eksiksiz yayimlamalar: sebebiyle analize 2016
yilindan baglanmustir. Ilgili firmalarin 8 yillik verileri kullarilarak panel regresyon analizi
yapilmigtir. Firmalara ait veriler; stirdiiriilebilirlik ve entegre faaliyet raporlarindan ve Finnet
veritabanindan elde edilmistir (Finnet, 2024). Tablo 1’de analize dahil edilen firmalara yer

verilmigtir.
Tablo 1. Analize Dahil Edilen Firmalar
Sira Kod Sira Kod Sira Kod
1 AEFES 6 FROTO 11 THYAO
2 ARCLK 7 MGROS 12 TKFEN
3 ASELS 8 OTKAR 13 TOASO
4 CCOLA 9 SISE 14 TUPRS
5 ENKAI 10 TCELL 15 VESTL

Calismada bagimli degisken olan Tobin Q orani, (6zsermayenin piyasa degeri+ borcun defter
degeri / toplam varliklarin defter degeri) olarak hesaplanmaktadir. Bazi ¢alismalar, bu
degiskeni hem bir firmanin varliklarinin piyasa degerini (hisse senedi fiyatr)) hem de
varliklarinin yenileme maliyetini hesaba kattig1 ve sadece hisse senedi fiyatini tek basmna
kullanmaya kiyasla bir firmanin degerinin daha kapsamli olgiisiinii sagladigindan dolay:
firma degeri icin bir vekil olarak kullanildig: goriilmiistiir (Coles vd., 2008; Doidge vd., 2004;
Jiang vd., 2021; Yoo ve Managi, 2022). Ayrica Tobin Q, piyasanin gelecekteki kazang
potansiyeli ve biiylime beklentilerine iliskin algisini yansitarak bir firmanin uzun vadeli
degerini yakalamaktadir. Bu durum Tobin Q'yu genellikle daha uzun vadeli etkileri olan
iklim risklerinin etkisini incelemek i¢in uygun bir degisken haline getirmektedir (Vestrelli
vd., 2024). Bu nedenlerle calismada firma degeri Olgiisii olarak Tobin Q degeri tercih
edilmistir.
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Calismada kullanilan kontrol degiskenlerin neden secildigi asagida agiklanmistir.

ROA bir firmanin karliligini temsil etmektedir. Genel olarak firma degeri ile pozitif iligkilidir
(Park ve Noh, 2017).

Toplam varliklarin dogal logaritmasi, genellikle firma biiyiikliigtinii temsil etmek igin
kullanilir ve firma degeri tizerinde cgesitli etkileri olabilir. Literatiire bakildiginda firma
bliyiikliigliniin artmasinin firma degerini olumlu yonde etkiledigi seklinde bulgular yer
almaktadir (Turan ve Bilgin, 2021; Akcay ve Sayin, 2022).

Arge yogunlugu (RDI), Ar-Ge harcamalarmin satislara oran1 seklinde hesaplanmaktadir.
Arge vyogunlugu; firmanin rekabet giiclinii, biliyiime beklentilerini ve degerini
etkileyebilecek inovasyon yeteneklerini yansitmaktadir (Vestrelli vd., 2024). Bu sebeplerle
kontrol degisken olarak ¢alismaya dahil edilmistir.

Bu baglamda analizde yer alan degiskenlere ait bilgiler, Tablo 2’de ayrintili olarak
gosterilmistir.

Tablo 2. Analizde Yer Alan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler ve Formiil flgili Calisma
Kodlar
Bagiml1 Degisken
FirmaDegeri (Oz Sermayenin PD+Borcun DD)/Toplam Aggarwal ve Dow (2011);
(Tobin Q) Varliklarin DD Vestrelli vd., (2024)
Bagimsiz Degisken
Karbon Yogunlugu CO2/Net Satiglar Perdichizzi vd., (2024)
(CO:2NS)
Kontrol Degiskenler
Aktif Karlilik (ROA) Net Kar/Toplam Varliklar Park ve Noh (2017)
Toplam Varliklar LnToplam Varliklar Turan ve Bilgin, (2021)
(LnTV)
Arge Yogunlugu R&D/Net Satiglar Vestrelli vd., (2024)
(RDI)

Analizde yer alan degiskenler belirlendikten sonra kullanilacak yontem belirlenmistir.
Calismada panel regresyon analiz yontemi kullanilmigtir. Yontemle ilgili bilgiler asagida
aciklanmistir.

Ekonometrik analizlerde gesitli nedenlerden dolayi, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin
ayr1 ayrt kullanilma egilimi vardir. Bazi iktisadi ve finansal iliskilerde tek bir boyutun
yetersizligi, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin bir arada kullanimina imkan saglayan
panel verileri giindeme getirmistir. Hane halklari, firmalar, bireyler ve {ilkeler gibi birimlere
ait yatay kesit gozlemlerin, belli bir donemde bir araya getirilmesi panel veri olarak
tanimlanmaktadir. Panel veri, N sayida birim ve her birime karsiik gelen T sayida
gozlemden olusmaktadir. Panel veri kullaniminin faydalar1 ve kisitlamalari asagidaki gibidir
(Tatoglu, 2013; Cetin ve Ecevit, 2010):

Panel Veri Yonteminin Faydalar

e Birim degiskenligini ve gozlenemeyen heterojenligi modele ilave edebilmek:
Ekonometrik analizlerde kullanilan birimler genelde heterojendir. Zaman serisi ve yatay
kesit veri analizleri bu degiskenligi tek basina kontrol edememekte iken; panel veri analizi
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bu heterojenligi dikkate almaktadir. Zaman serisi verileri 6rnegin mikro-ekonomik ya da
sosyo-demografik faktorlerin etkisini gostermekte yetersiz kalmaktadir. Yatay kesit verisi ise
bu faktorlerden kaynaklanan degisiklikler modelde ifade edilirken zaman boyutu
kullanilamamaktadir. Yatay kesit verilerden tahmin edilen parametrelerde, birim
ozelliklerinden ¢ok birimler arasi farkliliklarin etkileri goriilmektedir. Dolayisiyla, zaman
serilerinde sadece birim Ozellikleri, kesit veride ise sadece birimler arasi farkliliklar ifade
edilebilirken; panel veride hem birim O6zellikleri hem de birimler arasi farkhiliklar esanli
olarak ifade edilebilmektedir.

e Tahmin sapmasim azaltmak: Panel veri modellerinde, dislanan degiskenler nedeniyle
hata terimi ile agiklayic1 degiskenler korelasyonlu olmakta ve parametre tahminleri sapmal
olmaktadir. Panel veri kullanilarak bu degiskenlerin etkileri kontrol altinda
tutulabilmektedir. Bu durumda tahmin sapmasi azalmakta ya da tamamen yok olmaktadir.

e Coklu dogrusal baglant1 problemini azaltmak : Panel veri analizi, zaman serisi ve kesit
veri analizlerine gore daha cok degiskenlik arz ettigi igin, bu verilerde ¢oklu baglanti
sorunuyla daha az karsilagilmaktadir. Ayrica, gozlem sayisinin nispeten daha fazla olmasi
nedeniyle, panel verilerle tahmin edilen modellerde serbestlik derecesi daha yiiksek
olmaktadir.

e Kisa zaman serisi ve/veya yetersiz kesit gozleminin var olmas1: Kisa zaman serisi ve/veya
yetersiz kesit gozleminin var oldugu durumlarda da ekonometrik analiz yapilmasina imkan
verir. Panel veri tek bagina yatay kesit ya da zaman serisi verileri ile degerlendirilemeyen
konularin incelenmesinde kullanilabilir.

e Daha kapsamli modeller kurabilmek: Zaman serisi ve yatay Kkesit analizi ile
kiyaslandiginda panel veri analizi, arastirmaciya daha genis bir veri seti ile ¢alisma imkani
sunar.

Panel Veri Yontemini Kullanmanin Getirdigi Kisitlamalar
Panel veri modellerinin faydalarinin yaninda birtakim kisitlamar1 da bulunmaktadar.

e Veri toplama problemi: Panel veri ile yapilan ¢alismalarda en 6nemli problem, verilere
ulasmak ve diizenlemektir. Tiirkiye’de panel verilerle ¢calismaya imkan saglayacak sekilde
veri bulunmasi olduk¢a zor olmaktadar.

e Zaman serisinin kisa olmasi durumu: Birim boyutunun zaman boyutundan fazla
olmasindan dolay1 serbestlik derecesi ve asimptotik tahmin sorunlari ortaya ¢ikabilir.

¢ Hata payinda olusan sapmalar.

Panel veri analizinde 6nemli durumlardan bazilari ise panelin dengeli-dengesiz ve uzun-kisa
olmas1 durumudur. Her bir birim tiim zamanlar boyunca gozleniyorsa “’dengeli panel” bazi
birimler bazi zamanlar kayipsa “’dengesiz panel” s6z konusudur.

Kesit birimi (N), zaman (T) biriminden biiyiik ise kisa panel, kesit birimi (N), zaman (T)
boyutundan kiigiik ise uzun paneldir.

Arastirmamizda kayip veri bulunmamaktadir. Bu sebeple verilerimiz dengeli paneldir.
Ayrica kesit birimi (N), zaman (T) biriminden biiyiik oldugu igin verilerimiz kisa paneldir.

Yapilan analizin adimlar1 Sekil 1’de verilmistir.
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Yatay Kesit Bagimlilig:

Birim Kok Analizi

Model Se¢imi

Varsayimlarin Testi

Direngli Tahminci Sonuglar:

amn | s | @ | ammn

Sekil 1. Analiz Adimlar
Kaynak: Calis vd., 2023

Panel regresyon analizinde oncelikle yatay kesit bagimlili§ina bakilmalidir. Bunun sonucuna
gore gerekli birim kok testleri yapilmalidir. Ancak kiiglik zaman birimi (t) igin panel birim
kok testleri diisiik giice sahiptir ve panelde biiyiik oranda duragan seriler olsa bile panelin
tamamimin duragan olmadii sonucuna varma riski vardir (Baltagi, 2005). Yapilan
calismada da gozlem yilimin 10 yilin altinda olmasi sebebiyle serilerde bir trend
olusmamaktadir. Bu sebeple yatay kesit bagimlilig1 ve birim kok testleri yapilmamuistir.
Bundan sonraki asamada hangi panel regresyon modelinin uygulanacagimin tespit edilmesi
gerekmektedir.

Panel veri modelleri; klasik (havuzlanmis), sabit etkiler ve tesadiifi etkiler olmak {izere {ige
ayrilmaktadir. Bu yaklasimlardan klasik (havuzlanmis) model, birime 6zel etkileri dikkate
almadig i¢in smirlayic bir yaklagim olarak kabul edilmektedir. Sabit etkiler yaklasiminda
her bir birimin gozlemlenemeyen ve zaman iginde degismeyen (zamana gore sabit)
ozellikleri oldugu varsayilmakta, tesadiifi etkiler yaklasiminda ise belirli bir olasilik
dagilimima gore zaman iginde degisen etkilerinin oldugu ve bu etkilerin modeldeki bagimsiz
degiskenlerle iliskisiz oldugu varsayilmaktadir. Fakat iligkisiz oldugu varsayimimin ihlal
edildigi durumda, tesadiifi etkiler yaklasimi sapmali ve tutarsiz tahminlerde bulunmaktadir
(Baltagi, 2005).

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincilerinin arasinda tercih yapabilmek i¢in Hausman
Testi kullanilmaktadir (Baltagi vd., 2003; Frondel ve Vance, 2010). Hausman testi, tesadiifi
etkiler tahmincisi (genellestirilmis en kiigiik kareler tahmincisi) ve sabit etkiler tahmincisinin
(grup ici tahmincinin) varyans kovaryans matrislerinin arasindaki farktan yararlanilarak H
istatistiginin hesaplanmasina dayanmaktadir. Hausman testinde H istatistiginin sifira esitligi
test edilmektedir. Yapilan testin sonucunda parametreler arasindaki fark sistematik degilse
tesadiifi etkiler modelinin uygun olduguna, parametreler arasindaki fark sistematik ise sabit
etkiler modelinin uygun olduguna karar verilmektedir (Baltagi, 2005; Tatoglu, 2013).

Yapilan c¢alismada ilk 6nce Hausman Testi kullanilarak sabit etkiler modelinin mi, yoksa
tesadiifi etkiler modelinin mi gegerli oldugu arastirilmistir. Hausman Testinde temel hipotez;
“bagimsiz degiskenlerle birim etki arasinda korelasyon yoktur” seklinde iken, alternatif
hipotez ise; “bagimsiz degiskenler ile birim etki korelasyonludur” seklindedir. Eger, temel



Ilkdogan, S. & Sakarya, S. Karbon Yogunlugunun Firma Degerine Etkisi: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Bir
PIAR’2025/12(1) Uygqulama

hipotez reddedilemez ise hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler tahmincisi tutarlidir.
Ancak, tesadiifi etkiler tahmincisi daha etkindir. Bunun yaninda, temel hipotez reddedilir ise
tesadiifi etkiler tahmincisi sapmalidir. Bunun yerine tutarli olan sabit etkiler tahmincisi
kullanilmaktadir (Tatoglu, 2013). Hausman testinde temel hipotez (HO) : Tesadiifi etkiler
daha uygundur seklindedir. Testin sonucuna gore temel hipotez kabul edilerek tesadiifi
etkiler modelinin uygun oldugu tespit edilmistir.

Tesadiifi etkiler mi yoksa havuzlanmis en kiiciik kareler modelinin mi daha uygun olduguna
karar verebilmek icin yapilabilecek testlerden biri Breusch-Pagan LM (1980) testidir. Bu
testin sonucuna gore havuzlanmis (klasik) modelin uygun oldugu sonucuna varilmustir.

Sabit etkiler mi yoksa havuzlanmis en kiigiik kareler modelinin mi daha uygun oldugunu
tespit edebilmek igin F testi yapilmistir. Bu teste gore havuzlanmis (klasik) modelin uygun
oldugunu sonucuna ulasilmistir.

Analiz sonuglarn birlikte degerlendirildiginde klasik (havuzlanmis) modelin uygulanmasina
karar verilmistir.

Klasik modelde iki varsayim test edilmelidir. Bu iki varsayim farkli varyansliik ve
otokorelasyondur. Farkli varyanslilik olup olmadigini analiz edebilmek icin Breusch-Pagan
(1979) / Cook-Weisberg (1983) ve White testleri kullanilmistir. Breusch-Pagan (1979) / Cook-
Weisberg (1983) testini yapabilmek igin Oncelikle modelin havuzlanmis en kiiglik kareler
yontemi ile tahmininden kalintilar elde edilmektedir. Daha sonra asagidaki regresyon
denklemi tahmin edilmektedir (Tatoglu, 2013) :

ﬁ?t = &y + hy 6+e;; (1)

Burada hj, X;’nin timiini, bir alt kiimesini ya da bagimli degiskenin tahmini degerini
icerebilmektedir. Temel hipotez:

Hy : Farkli varyanshilik yoktur seklinde kurulmaktadir.

Otokorelasyon olup olmadigmi analiz edebilmek igin kullanilabilecek testlerden birisi
Durbin-Watson testidir. Bu test zaman serisi verileri ile galisildiginda otokorelasyonun
varligini smnamak igin kullanilan temel testlerden birisidir. Klasik modelde veri setinin panel
yapist goz ard1 edilerek tahmin yapildigindan bu test kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2013).

Hem farkli varyanshlik hem de otokorelasyon igin yapilan testlerin sonuglarina gore farkl
varyanslilik ve otokorelasyon olmadigl sonuna ulasilmistir. O sebeple direngli tahminci
kullanilmasina gerek bulunmamaktadir.

Yontem kisminda bahsedilen testlerin sonuglar: bulgular boliimiinde yer almaktadir.

Tablo 2’de yer alan degiskenler kullanilarak arastirmanin modeli olusturulmustur. Panel
regresyon yontemiyle tahmin edilen model asagidaki gibidir:

TQit = a + 101 CO2NS it + ay RDIie + a3 LnTVit + oy, ROAit + Eit
4. BULGULAR VE TARTISMA
Calismanin bu kisminda panel veri analizine ait bulgulara yer verilmistir.

Ramsey Reset test sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

10
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Tablo 3. Ramsey Reset Test Sonucu

F Degeri Olasilik Degeri
0.20 0.8218

Tablo 3’e gore F degeri 0.20 ve olasilik degeri 0.8218 elde edilmistir. Bu bulgu, modelin teorik
yapisinin ve tahminlerinin giivenilir oldugunu teyit etmektedir. Bu sonuglara gore, modelde
otokorelasyon ve spesifikasyon hatas: bulunmamaktadir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4. Taumlayici Test Istatistikleri

TQ ROA RDI LnTV CO:NS
Ortalama 30.78300 18.72508 384.6013 24.40775 29.00075
Medyan 1.200000 6.370000 0.081500 24.35500 0.017300
Maksimum 1427.000 1340.000 3595.000 27.68000 1628.000
Minimum 0.780000 -7.890000 0.000000 21.30000 0.000100
Standart 186.7628 121.8168 826.3788 1.258879 162.5638
Sapma
Carpiklik 6.317205 10.76634 2.024143 0.079141 8.382888
Basiklik 41.94257 117.2824 6.026947 2.801586 80.21953
Jarque-Bera 8380.762 67620.57 127.7551 0.322107 31219.74
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.851246 0.000000
Degeri
Gozlem 120 120 120 120 120
Sayis1

Tanmimlayici test istatistikleri Tablo 4’te yer almaktadir. 15 firmanin 8 yillik verisinden olusan
degiskenlerin degisken bazindaki gozlem sayisi 120’dir. Tobin Q (TQ) ortalama degerinin
30.78 oldugu goriilmektedir. Diger degiskenlerin ortalama degerleri sirasiyla ROA 18.72,
RDI 384.60, LnTV 24.41 ve CO:NS 29.00 oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerin Jarque Bera
test istatistiklerine ait sonuglarin olasilik degerinin, LnTV degiskeni hari¢ %5’ten kiigiik
oldugu goriilmektedir. Bu duruma gore LnTV degiskeni hari¢ diger degiskenlerin diizey
degerlerindeki verilerin normal dagilima sahip olmadig1 soylenebilir. Jarque Bera test
istatistigine destekleyen sonuglar degiskenlerin carpiklik ve basiklik degerlerinde
gozlenmektedir. Genel olarak carpiklik degerinin “0” a yakin olmasi basiklik degerinin ise
“3”e yakin olmas: istenmektedir. Degiskenlerin sonuglarina bakildigindan gerek c¢arpiklik
gerekse basiklik degerlerinde olmasi istenen degerlerden farkli oldugu goriilmektedir.

Gozlem yil1 10 yilin altinda olmasi sebebiyle serilerde bir trend olusmamaktadir. Bu sebeple
yatay kesit bagimlilig1 ve birim kok testleri yapilmamistir. Bundan sonraki asamada hangi
panel regresyon modelinin uygulanacag tespit edilmistir (klasik havuzlanmus, sabit etkili,
tesadiifi etkili). Model seciminin yapilabilmesi igin 6ncelikli olarak tesadjiifi etki ve sabit etki

11
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modeli arasinda secim yapilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de Hausman (1978) testi
yapilmustir. Test sonuglar1 Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5. Hausman Testi Sonuglar1

Ki Kare Degeri Olasilik Degeri
0,96 0,92

Hausman testinde olasilik degeri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in tesadiifi etkili model uygundur.
Tesadiifi etkili mi yoksa klasik model mi kararmi verebilmek i¢cin BP LM testi yapilmustir. Bu
testin sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. BP LM Testi Sonuglari

Olasilik Degeri Karar
0,3563 HO Kabul: Klasik (havuzlanmis) Model Uygundur

BP LM testi sonucuna gore klasik (havuzlanmig) model uygundur hipotezi kabul edilmistir.

Klasik (havuzlanmis) model mi yoksa sabit etkili modelin mi uygun olduguna karar
verebilmek i¢in F testi yapilmistir. F testi sonuglar1 Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. F Testi Sonuglar1

Olasilik Degeri Karar
0,5417 HO Kabul: Klasik (havuzlanmis) Model Uygundur
F testinde olasilik degeri 0.05'ten biiyiik oldugu i¢in Klasik (havuzlanmis) modelin uygun
oldugu gorilmiistiir.

Klasik regresyon modeli varsayimi olarak farkli varyanshilik ve otokorelasyona bakilmalidir.
Tablo 8’de iki varsayima ait sonuglara yer verilmistir.

Tablo 8. Klasik (Havuzlanmis) Modelin Varsayimlarinin Sonuglari

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri Sonug
0.9383
Breusch-Pagan/Cook—Weisberg test 0.9790
White Test 5.43 Farkli Varyanslilik Yok
Durbin Watson Testi 2.30 Otokorelasyon Yok

Tablo 8e bakildiginda klasik (havuzlanmis) model ile olusturulan panel regresyon
denkleminde farkl1 varyanslilik ve otokorelasyon sorununun olmadig tespit edilmistir. Elde
edilen bu sonuglara gore direngli tahminci kullanilmasina gerek bulunmamaktadir. Tablo
9’da klasik (havuzlanmig) panel regresyon modeli sonucuna yer verilmistir.

Tablo 9. Klasik (Havuzlanmis) Panel Regresyon Sonuglar1

Bagimli Degisken: TQ
Gozlem Sayisi: 120
Belirlilik Katsayis1 (R2): 0.47

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasilik
ROA 1,05 0,10 0,000
RDI -0,01 0,02 0,533
LnTV 1,38 10,87 0,899
CO2NS -0,02 0,08 0,773

12
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Sabit Terim -18.00 267.76 0,947

Tablo 9’a bakildiginda ROA degiskeninin firma degerini olumlu ve anlamh etkiledigi
goriilmektedir. CO: (karbon yogunlugu), RDI ve LnTV degiskenlerinin istatistiksel olarak
anlamli olmadiklar: tespit edilmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Yapilan bu ¢alismada, karbon yogunlugunun firma degerine olan etkisi arastirilmigtir.
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 15 firmanin yillik verileri kullanilarak panel
regresyon analizi yapilmistir. Cikan sonuglara gore sadece ROA degiskeninin firma degeri
tizerinde pozitif ve anlamli etkisinin oldugu goriiliirken diger degiskenlerin istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Literatiire bakildiginda diger calismalardan farkli bir sonug¢ elde edilmistir. Literatiirdeki
¢alismalarin ¢ogu karbon emisyonunun firma degeri iizerinde negatif ve anlamli bir etkisinin
oldugunu tespit etmiglerdir (Aggarwal ve Dow, 2011; Matsumura vd., 2014; Park ve Noh,
2017; Perdichizzi vd., 2024). Sadece iki ¢alisma karbon emisyonlarinin firma degeri {izerinde
pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugunu bulmuslardir (Han vd., 2023; Olawale, 2023). Bu
¢alismada ise karbon emisyonlariin firma degeri tizerinde istatiksel olarak anlamli bir
etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Her ne kadar yapilan ¢alismada karbon yogunlugunun firma degerini istatiksel olarak
anlaml bir sekilde etkilemedigi sonucuna ulagilsa da karbon emisyonunun azaltilmasi hem
uluslararasi hem de ulusal ¢evrede diizenlemelerin yapildig1 6nemli bir konudur. Bu sebeple
bir taraftan politika yapicilarin karbon emisyonlarini azaltmak igin alman onlemleri ve
regiilasyonlar1 daha kati hale getirmesi, diger taraftan da kamu otoritelerinin denetimleri
saglamasi yerinde olacaktir. Ayrica SKDM kapsaminda énemli Olgiide etkilenebilecek olan
Tiirkiyenin ulusal emisyon ticaret sistemi kurma ¢alismalarinin ivedilik kazanmasi gerektigi
diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de karbon emisyonlar1 heniiz goniilliiliik esasina gore agiklandigy
icin firma diizeyinde, seffaf her yil diizenli olarak bu veriye ulagsmak giigtiir. Bu goniilliilitk
esast agiklamanin zorunlu hale getirilmesinin firmalar1 karbon azaltimi yoniinde tesvik
edecegi diistintilmektedir. Politika yapicilar, firmalar1 yesil teknolojileri benimsemeye ve
iklim degisikliginin etkilerini azaltan ¢evre dostu sistemler kurabilmeleri igin tesvikler
sunmalidir. Kurumsal ve politik yapilarla birlikte ayrica bireysel karar alicilarin hangi
firmalara yatinm yapacagr noktasinda karar verirken firmalarin faaliyetlerini cevreye
duyarli bir sekilde gergeklestirip gerceklestirmemesinin O6nemli bir faktér oldugu
disiintilmektedir.

Karbon emisyonu degiskeni hesaplanirken firmalar iizerinde etkisi olmasi sebebiyle kapsam
1 ve kapsam 2 emisyonlar1 toplanmis ve karbon yogunlugu o sekilde hesaplanmis olup
kapsam 3 emisyonlar1 analiz disinda birakilmistir. Gelecek calismalarda, tiim emisyonlar
dikkate alinarak analiz tekrarlanabilir. Tklim degisikligi ile ilgili baska degiskenler de
modele dahil edilebilir. Farkli sektorlerdeki firmalar veya belli bir sektérdeki firmalar
incelenerek daha kapsayici sonuglar elde edilebilir.

Bireysel yatirimcilarin yatirim karari alirken karbon emisyonlarimi dikkate alip almadigina
yonelik calismalarda yapilabilir.
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