Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2025 Cilt-Sayi: 18(1) ss: 463475

g‘{{{"’/é Academic Review of Economics and Administrative Sciences
§§ e Year: 2025 Vol-Issue: 18(1) pp: 463-475

U

‘%,/l‘km«\*é“ https://dergipark.org.tr/tr/pub/ohuiibf

ISSN: 2564-6931
Arastirma Makalesi DOI: 10.25287/ohuiibf.

Research Article Gelis Tarihi / Received: 23.10.2024
Kabul Tarihi / Accepted: 23.01.2025
Yayin Tarihi/ Published: 31.01.2025

CEVRESEL PERFORMANS FINANSAL PERFORMANSI
ETKILER Mi? TURK IMALAT SANAYiI ORNEGI

Sevcan KAPKARA KAYA([)!
Ramazan COBAN (1)?

0z

Giiniimiizde firmalar, siirdiiriilebilirlik kapsaminda sadece finansal basarilarint degil, ayni zamanda ¢evresel
etkilerini de g6z oniinde bulundurmak zorundadwr. Firmanin c¢evresel performansi, firmalarin cevresel
strdiiriilebilirlige ne dlgiide katki yaptigimin gostergesidirv. Firmamn finansal performansi ise finansal
konulardaki basarmmin bir gostergesidir. Cevresel performans ile finansal performans arasindaki iliski
ekonomilerin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasabilmesinde, firmalarin sosyal sorumluluklarini yerine
getirebilmelerinde ve ekonomik anlamda basariya ulasabilmelerinde olduk¢a onemlidir. Bu ¢alismanin amaci,
2009-2021 donemini kapsayan yillik veriler kullanilarak, Tiirkiye imalat sanayisinin segilmis 15 alt sektoriinde
cevresel performansin finansal performans iizerindeki etkisini incelemektir. Bu amagla, panel veri analiz
yontemlerinden olan Driscoll-Kraay direngli tahmincisi kullanilmistir. Calismada, ¢evresel performansi temsilen
karbon emisyonu, finansal performansi temsilen ise aktif kdrlilik orani ve 6z kaynak kdarlilik oran: degiskenleri
kullamilmistir. Calisan bagina diigen iiretim endeksi degiskeni ise modele verimliligi temsilen kontrol degisken
olarak dahil edilmistir. Calismanin ampririk sonuglari, ¢evresel performansin ve verimliligin finansal performans
iizerinde pozitif yonlii bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle, karbon emisyon oramindaki artisin finansal
kdrlihig: pozitif yonde etkilemesi, imalat sanayi alt sektorlerinin heniiz yesil doniisiime tam adapte olamadiginin
ve yiiksek emisyonlu girdilerin kullaniminin devam ettiginin géstergesidir. Dolayist ile imalat sanayinin yesil
doniigiime uygun ¢alismasi, karbondioksit emisyon oranlarint azaltarak ¢evresel performanst arttirtr ve buna
bagli olarak finansal performansi iyilestirir.
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DOES ENVIRONMENTAL PERFORMANCE AFFECT FINANCIAL
PERFORMANCE? THE CASE OF TURKISH MANUFACTURING
INDUSTRY

Abstract

In recent years, firms have to consider not only their financial success but also their environmental impact within
the scope of sustainability. A firm's environmental performance is an indicator of the extent to which firms
contribute to environmental sustainability. A firm's financial performance is an indicator of its success in financial
matters. The relationship between environmental performance and financial performance is crucial for economies
to achieve their sustainable development goals, for firms to fulfill their social responsibilities and to achieve
economic success. This study aims to investigate whether environmental performance affects financial
performance using data from selected 15 sub-sectors of the Turkish manufacturing industry over the period 2009-
2021. To achieve this, the study employs the Driscoll-Kraay robust estimator, a panel data analysis method. In the
study, carbon emission is used to represent environmental performance, while return on assets and return on
equity are used to represent financial performance. The production index per employee variable is included in the
model as a control variable to represent productivity. The empirical results of the study reveal that environmental
performance and efficiency have a positive effect on financial performance. In particular, the fact that the increase
in the carbon emission rate positively affects financial profitability is an indication that the manufacturing industry
sub-sectors have not yet fully adapted to the green transformation and the use of high-emission inputs continues.
Therefore, the manufacturing industry working in line with the green transformation increases environmental
performance by reducing carbon dioxide emission rates and accordingly improves financial performance.

Keywords : Environmental and Financial Performance, Productivity, Manufacturing Industry,
Microeconomics.

Jel Classification : G32, L60, Q56

GIRIS

Iktisat teorisi, son yillarda siddetini artiran iklim krizinin de etkisiyle yeniden sekillenmektedir.
Ozellikle sinirsiz bir kaynak olarak goriilen doga, ugradigi deformasyonlar ve biyogesitlilik kaybi
sonucunda siirli bir kaynak niteligi kazanmig ve bu durumun, bir¢ok iktisadi faaliyete gevreci
uygulamalarin ve politikalarin dahil edilmesini gerekli kilmistir. Nitekim, giiniimiizde yesil doniistim,
yesil ekonomi, dongiisel ekonomi ve siirdiiriilebilirlik gibi kavramlarla ifade edilen bu doniigiim, basarili
bir sekilde yonetilmeli ve siirdiiriilebilir kilimmalidir. Bu gelismelerin ve farkindaliklarin iktisadi
uygulamalar1 getirdigi nokta, konvansiyonel ekonomiden ekolojik ekonomiye gegis olarak
degerlendirilmektedir. Konvansiyonel ekonomiden farkli olarak ekolojik ekonomi, sadece kaynak
stoklarinin tahsisi ve kullanimiyla degil, ayn1 zamanda ¢evresel kalitenin degerlemesi ve yonetimiyle de
ilgilenmektedir. Ekolojik ekonomi, c¢evrenin sinirlarini ve insan faaliyetleri ile g¢evre arasindaki
etkilesimi tanimlamaya calisan bir iktisat dalidir (Giirler vd., 2017: 100).

Sanayi devrimi ile gelisen ve halen etkisini siirdiiren ana akim iktisat teorisi, insan refahinin
temelinin maddi refaha dayandigini ifade etmektedir. Maddi refah ise ekonomik biiyiimeye bagli olarak
olugmaktadir. Bu nedenle, ana akim iktisat teorisine gore daha yiiksek bir biiylime diizeyi, daha yiiksek
bir refah seviyesi olarak goriilmektedir (Yalg¢in, 2017:1). Ancak, ¢evre ekonomisi baglamida
diistiniildiigiinde, yalnizca biiylime rakamlar1 refahin bir gostergesi olarak kabul edilmemelidir. Eger
biiylime bir refah gostergesi olarak kabul edilecekse, bu biiylime siirecinde gergeklestirilen faaliyetlerin
cevresel bilinci temel almasi ve liretim ile tilketimin her adiminda g¢evresel kaliteyi veya ¢evresel
performanst iyilestiren yontem ve uygulamalarin tercih edilmesi gerekmektedir. Bu noktada ekonomik
birimlerin, ¢evre dostu lretim siireclerini destekleyecek finansal giice sahip olmasi gerekmektedir.
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Dolayisiyla, iyi bir g¢evre performansi, ancak gii¢lii bir finansal performansla desteklendiginde
stirdiiriilebilir hale gelecektir.

Imalat sanayi, ekonominin GSYIH artislarinda etkisi olan 6nemli sektdrlerinden biridir.
Dolayisiyla, ekonominin bilyiimesi ve refahin artirilmasi, sanayilesme ile yakindan iliskilidir. Ozellikle
gelismis ekonomilere bakildiginda, bu iilkelerin sanayilesmis ekonomilere sahip oldugu dikkat
cekmektedir. Sanayi sektoriiniin en 6nemli aktorii ise imalat sanayidir. Bu nedenle, bir iilkede refah
diizeyini artirmada imalat sanayisi énemli bir rol oynamaktadir. Imalat sanayi, malzemelerin veya
maddelerin mekanik, fiziksel ya da kimyasal doniisiimle yeni tiriinler elde edilmesi islemiyle ugrasan
endiistrileri kapsamaktadir (Congressional Budget Office (CBO), 2024: 1). Baska bir ifadeyle, imalat
sektorii iiretime aracilik eden bir sektdrdiir. Uretim, iki sekilde sera gazi emisyonuna neden olur:
Birincisi, 1s1 saglamak igin yakitin yakilmasi sonucu ortaya ¢ikan yanma emisyonlaridir. ikincisi ise,
malzemelerin yeni iriinlere doniistiiriilmesi sirasinda ortaya ¢ikan endiistriyel proses emisyonlaridir.
Ayrica, fosil yakitlardan iiretilen elektrigin kullanimi da dolayl olarak sera gaz1 emisyonu yaratir. imalat
emisyonlarindaki degisikliklere iki temel faktor katkida bulunur. ilki, ekonomik ¢iktidaki
degisikliklerdir; iiretimle ilgili faaliyetler emisyonlar1 artirabilir veya azaltabilir. ikinci faktor ise,
endiistrilerin emisyon yogunlugundaki degisikliklerdir; bu da emisyonlar1 artirabilir veya azaltabilir.
Imalat sektdrii, mal iiretirken hem fosil yakitlarin yakilmasiyla hem de belirli endiistriyel siirecler
yoluyla karbondioksit ve diger sera gazlarini salarak kiiresel 1sinmaya katkida bulunmaktadir (CBO,
2024: 1).

Iklim degisikligi, siirdiiriilebilirlik, yesil doniisiim, karbonsuzlastirma, cevresel kalite ve gevresel
performans gibi konular, son donemlerde aragtirmacilarin yogun ilgi gosterdigi onemli alanlar arasinda
yer almaktadir. Genellikle kiiresel ¢apta ele alinan ve analiz edilen bu konular, 6zellikle mikro diizeyde
daha az ilgi gormektedir. Bu ¢alisma, Tiirk imalat sanayi alt sektorleri 6zelinde ¢evresel performans ve
finansal performans arasindaki iliskiyi ele alarak literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir. Calismada
kullanilan 2009-2021 dénemine ait uzun dénemli veri seti ve Driscoll-Kraay direngli tahmincisi gibi
ileri diizey panel veri analiz yontemleri, mevcut literatiirde sinirli olan mikro diizeydeki analizlere katki
saglamaktadir. Ayrica, karbon emisyonlarinin finansal performans lizerindeki pozitif etkisiyle ilgili elde
edilen bulgular, imalat sanayinin yesil doniisiime heniiz tam olarak adapte olamadigini géstermekte ve
bu baglamda siirdiiriilebilir kalkinma politikalar1 agisindan dnemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Caligma,
hem literatiir boslugunu doldurmay1 hem de politika yapicilar ve isletme yoneticileri i¢in yol gosterici
olmay1 hedeflemektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Cevresel performans, 6zellikle son yillarda arastirmacilarin yogun olarak iizerinde durdugu
onemli konulardan biridir. Ancak cevresel performans ile finansal performans arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢alismalar oldukga nadirdir. Literatiirde, cesitli sera gazi emisyonlari ¢evresel performansin
bir gostergesi olarak kullanilmis olsa da, en sik kullanilan gdsterge karbon emisyonudur. Finansal
performansin en yaygin kullanilan gdstergeleri ise aktif karhlik ve 6z kaynak karlilik oranlaridir. Karbon
emisyonlart ile finansal performans arasindaki iligki iizerine yapilan arastirmalar, bu iliskinin karmagik
ve ¢ok yonlii oldugunu ortaya koymaktadir. Bu karmasiklik, ¢cevresel performans ve finansal performans
arasindaki iligkinin yoniiniin, ¢alismanin ele aldig1 zaman araligina, incelenen {ilkeye veya bolgeye gore
farklilik gostermesinden kaynaklanmaktadir.

Iwata ve Okada (2011), 2004-2008 yillar1 arasinda Japon imalat firmalarinin verilerini kullanarak
cevresel performansin finansal performans lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Arastirmanin bulgulari,
sera gazi azaltimimin hem genel 6rneklemde hem de temiz endiistrilerde finansal performansta artis
sagladigini, kirli endiistrilerde ise finansal performans {izerinde anlamli bir etkisinin olmadigin1 ortaya
koymaktadir.
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Gallego-Alvarez, Segura ve Martinez-Ferrero (2015), CO2 emisyonlarindaki degisikliklerin
finansal ve operasyonel performans tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. 2006-2009 yillar1 arasinda 89
uluslararast sirketten elde edilen veri seti kullanilarak yapilan c¢aligmada, CO2 emisyonlarinin
azaltilmasinin finansal performans {izerinde olumlu bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Lewandowski (2017), 2003-2015 yillar1 arasinda 1640 uluslararas1 firmanin verilerini analiz
ederek, kurumsal karbon performansinin finansal performans lizerindeki etkisini incelemistir. Calisma
sonuclarina gore, iistiin karbon performansina sahip firmalar i¢in ¢evresel siirdiiriilebilirlige yonelik
uygulamalarin karli oldugu, ancak zayif karbon performansina sahip firmalar i¢in bu etkinin gegerli
olmadig tespit edilmistir. Ayrica, karbon emisyon azaltiminin satig getirisi ile pozitif, Tobin q ile ise
negatif iliski gosterdigi belirlenmistir.

Kurnia, Darlis ve Putra (2020), 2015-2017 yillar1 arasinda Endonezya Borsasi'nda listelenen 43
madencilik, tarim ve imalat firmasi verilerini kullanarak, karbon emisyon aciklamalarinin ve iyi
kurumsal yonetisimin firma degeri iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Sonuglar, karbon emisyon
acgiklamalarinin ve iyi kurumsal yonetisimin dogrudan firma degeri tizerinde etkili olmadigini, ancak
finansal performansin bu iliskide aracilik rolii oynadigim gostermektedir.

Trinks, Mulder ve Scholtens (2020), 1572 firmadan olusan uluslararasi bir 6rneklem biiyiikliigii
ile 2009-2017 donemi verilerini kullanarak, karbon verimliliginin gesitli finansal performans ¢iktilart
iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Arastirma, karbon verimliligi yiiksek olan firmalarin daha yiiksek
karlilik ve daha diisiik sistematik risk gosterdigini, yani karbon verimliliginin finansal performansi
olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Desai, Raval, Baser ve Desai (2022), karbon emisyonlarinin Hindistan'daki sirketlerin muhasebe
ve piyasa bazli finansal performanslari tizerindeki etkisini incelemistir. 2013-2019 dénemine ait Carbon
Disclosure Project (CDP) verileri, Heckman regresyonu ile analiz edilmistir. Calismanin sonuglari,
karbon emisyonlarinin her iki finansal performans oOlgiitii iizerinde negatif bir etkisi oldugunu
gostermektedir.

Giineysu ve Atasel (2022), 2014-2021 dénemi verilerini kullanarak BIST100 endeksinde yer alan
finans dis1 firmalarin karbon emisyonlarinin finansal performans tizerindeki etkilerini incelemislerdir.
S6z konusu iliski panel veri analiz yontemi kullanilarak test edilmistir. Elde edilen bulgular, karbon
emisyonlart ile aktif karlilik orani ve hisse basina kar degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski
oldugunu, ancak diger finansal performans gostergeleri ile anlamli bir iligkisinin bulunamadigini
gostermektedir.

Liu, Tang, Xiong, Chen ve Wu (2023), Cin'deki enerji yogun sirketlerde karbon emisyonu
politikalarinin finansal performans {izerindeki etkilerini incelemistir. 2007-2020 yillar1 arasindaki Cin
A-hisse senetlerine ait verileri kullanarak, karbon emisyonu politikasinin hedef sirketlerin finansal
performanst lizerinde 6nemli ve olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica bu politikalarin,
sirketlerin satig, genel ve idari giderlerini azalttigin1 gostermistir. Karbon kotasi ticaretinin, hedef
sirketler arasinda operasyon dis1 bir faaliyet olarak kabul edildigi ve sirketlerin karbon emisyonlarini
aktif olarak azalttigi da ¢alismada belirtilmistir.

Nababan ve Siregar (2023), Endonezya'daki finans dig1 sektdrde yer alan 105 sirketin sera gazi
(GHG) emisyonlart ile finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. 2019-2021 yillar1 arasindaki
315 gozlem verisi kullanilarak yapilan analizde, GHG emisyon performansinin sirket degeri {izerinde
olumlu bir etkisi oldugu ortaya konmustur. Calisma sonuglari, GHG emisyon performansinin sirketler
icin bir rekabet avantaji yarattigini, ancak finansal kisitlamalarin bu iliskiyi olumsuz etkiledigini ve
COVID-19'un bu iliski tizerinde bir etkisinin olmadigini géstermektedir.

Ok Ergiin (2024) 2009-2020 Tiirkiye verilerini kullanarak, imalat sektoriinde karbon saliniminin
finansal performansa etkisini incelemistir. Calismadan elde edilen bulgular, karbon saliniminin sektdriin
finansal performansini temsil eden briit kar marjini, hasilati, faaliyet kar marjini, 6z sermaye karliligini,
varliklarin toplamini, vergi Oncesi ve sonrasi Karlarini ve aktif karliligini pozitif yonde etkiledigi
yoniindedir.
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2. VERI SETi VE MODEL

Bu ¢alismada, Tiirk Imalat Sanayinde faaliyet gosteren ve NACE Rev. 2’ye gore ikili kodlarla
siniflandirilan alt sektorlere ait 2009-2021 dénemi verileri kullanilmistir. Toplamda 24 alt sektore sahip
imalat sanayinin bu ¢caligmada 15 alt sektorii incelenmistir. Bazi sektorlerin analize dahil edilmemesinin
nedeni, saglikli karbon emisyonu verilerine ulagilamamasidir. Analize dahil edilen sektorler ve NACE
Rev. 2 kodlar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Sektor Bilgileri

Sektor Kodu Sektor Adi
C16 Agag, Agac Uriir}leri ve Mantar Uriinleri Imz}latl (Mobilya Harig)-Saz, Saman vb.
Malzemelerden “Oriilerek ngﬂan Esyalarin Imalati
C17 Kagit ve Kagit Uriinlerinin Imalati
C18 Kayitli Medyanin Basilmasi ve Cogaltilmasi
C20 Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerinin imalat:
c21 Temel Eczacilik Uriinlerinin ve Eczaciliga Iliskin Malzemelerin Imalati
C22 Kauguk ve Plastik Uriinlerin Imalat:
C23 Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin Imalati
C24 Ana Metal Sanayii
C25 Fabrikasyon Metal Uriinleri Imalat: (Makine ve Teghizat Harig)
C26 Bilgisayarlarin, Elektronik ve Optik Uriinlerin imalati
c27 Elektrikli Techizat imalati
C28 Baska Yerde Siniflandirilmans Makine ve Ekipman Imalati
C29 Motorlu Kara Tagit1, Treyler (Rémork) ve Yari Treyler imalati
C30 Diger Ulasim Araglarmin imalat:
C33 Makine ve Ekipmanlarm Kurulumu ve Onarimi

Tablo 1°de yer alan sektorler disindaki “C11-Igeceklerin Imalati, C12-Tiitiin Uriinleri imalati,
C13-Tekstil Uriinlerinin imalati, C14-Giyim Esyalarmin Imalati, C15-Deri ve ilgili Uriinlerin Imalati,
C19-Kok Komiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalati, C31-Mobilya imalati, C32-Diger
Imalatlar” sektorlerinden “C10-C11-C12, C13-C14-C15 ve C31- C32” sektorleri gruplandiriimis
verilere sahip oldugundan ve tek tek verilerine erisim saglanamadigindan ¢alismaya dahil edilmemistir.

Calismada secilen degiskenler, literatiirde siklikla kullanilan degiskenlerden olusmaktadir. Bu
dogrultuda, finansal performansi temsilen aktif karlihik ve 6z kaynak karlilik orani degiskenleri
kullanilmis ve veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Sektor Bilangolar Istatistikleri
tablolarindan elde edilmistir. Cevresel performans gostergesi olarak karbon emisyonu ve sektdrel
verimlilik gostergesi olarak ise ¢alisan basina tiretim endeksi kullanilmis olup, bu veriler Tiirkiye
Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) temin edilmistir. Bahsi gecen degiskenlere iliskin 6zet bilgiler Tablo
2’de paylasildig1 gibidir. Tablo, analizde kullanilan degiskenlerin kisaltmalarini, tanimlarim ve veri
kaynaklarini icermektedir.

467



Kapkara-Kaya, S. & Coban, R. (2025). Cevresel performans finansal performans: etkiler mi? Tiirk imalat sanayi ornegi. Omer
Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(1), 463-475

Tablo 2: Degisken Bilgileri

Degiskenler | Degisken | Tanim Kaynak Beklenen
Kisaltmast isaret
ROA Aktif Karlilik Oran1 degiskenidir. | TCMB’den alman verilerle
Bagimli Finansal performans gostergesi olarak | yazarlar tarafindan
degisken kullanilmistir. hesaplanmusgtir.
ROE Oz kaynak Karlilik Oran1 degiskenidir. | TCMB’den alinan verilerle
Finansal performans gostergesi olarak | yazarlar tarafindan
kullantlmgtir. hesaplanmustir.
Bagimsiz LCO2 Karbondioksit ~ Emisyonu  (Log) +/-
degisken degiskenidir. Cevresel performans | EUROSTAT
gostergesi olarak kullanilmustir.
PRO Calisan Kisi Basmna Uretim Endeksi +
degiskenidir. Verimlilik gostergesi | TCMB
olarak kullanilmusgtir.
ROA ve ROE degiskenleri su sekilde hesaplanmuistir:
ROA Net Kar
 Toplam Aktifler
Net Kar
ROE = —M—
Ozkaynaklar
Caligmada tahmin edilecek ekonometrik modeller soyledir:
Model 1:
ROAy = Bo + By LCOZy + B PRO; + uye 1)
Model 2:
ROEit = 0(0 + al LCOth + 0!2 PROit + git (2)

Modellerde yer alan 8 ve a katsayilari, sirasiyla sektorleri (i) ve zamamni (t) temsil etmektedir. u ve €
ise hata terimlerini ifade etmektedir. ROA ve ROE bagimli degiskenler olup, LCO2 ve PRO bagimsiz
degiskenlerdir. By ve o, ise sabit terimleri gostermektedir. LCO2'nin finansal performans iizerinde
pozitif ya da negatif bir etkiye sahip olmasi beklenirken, verimliligin (PRO) finansal performansi
artiracagl ongoriilmektedir. PRO degiskeni, modele kontrol degiskeni olarak eklenmis olup, finansal

performans tizerinde pozitif bir etki yaratmasi beklenmektedir.

3. YONTEM VE BULGULAR

Caligmada, imalat sanayi alt sektorlerinde cevresel performans ve verimliligin, sektorlerin

finansal performansi iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu kapsamda, ¢alismaya dahil edilen degiskenlere
ait tanimlayici istatistikler Tablo 3'te sunulmustur. Tablo incelendiginde, tiim degiskenlerin %5 anlam

diizeyinde normal dagilim gosterdigi goriilmektedir.
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Tablo 3: Tammlayici Istatistikler

ROA ROE LCO2 PRO
Ortalama 4.257198 12.87725 5.665588 89.68596
Medyan 4.070711 12.40391 5.529030 91.71000
Maksimum 15.19754 40.15433 7.923744 123.9875
Minimum -2.265730 -10.55989 4.174031 50.60750
Std. Sapma 2.668927 8.484654 0.969181 13.76287
Jarque-Bera 71.16645 6.133365 14.43225 6.311911
Olasilik 0.000000 0.046575 0.000735 0.042598
Gozlem Sayist 195 195 195 195

Bu caligsmada kullanilan veriler, 15 kesit ve 13 zaman boyutundan olugmaktadir. Veri setinde
birden fazla birim ve zaman diliminin bulunmas1 nedeniyle panel veri analiz yontemi tercih edilmistir.
Panel veri analizi, hem zaman hem de kesit boyutlarin1 modele dahil ettigi i¢in, yatay kesit ve zaman
serisi analiz yontemlerine gore daha fazla bilgi saglar ve bu yontemlerin neden olabilecegi
olumsuzluklar1 ortadan kaldirir (Tari, 2016: 475). Ayrica panel veri, yatay kesit ve zaman serisi
verilerine gore daha fazla degiskenlige sahip olup, degiskenler arasinda ortak dogrusallik daha azdir,
serbestlik dereceleri daha yiiksektir ve daha etkin sonuglar sunar (Baltagi, 2005, aktaran Toramanoglu
& Gormiis, 2018: 4).

Veri setinin 2009-2021 donemini kapsamasi ve N>T ozelligi tagimasi nedeniyle, bu iligkiyi
incelemek i¢in regresyon analizi daha uygundur. Bu dogrultuda, calismada panel veri tahmincilerinden
havuzlanmis en kiigiik kareler tahmincisi, sabit etkiler (FE) tahmincisi ve rassal etkiler (RE) tahmincileri
kullanilabilir. Ancak, bu yontemlerden hangisinin kullanilacagina karar verilmesi gerekmektedir. Karar
asamasinda sirasiyla F testi, LM testi ve Hausman testi uygulanmstir. F testi sonuglari, havuzlanmis en
kiiciik kareler tahmincisi ile sabit etkiler tahmincisi arasinda tercih yapilmasina olanak tanimaktadir. F
testine ait istatistik sonuglar1 Tablo 4'te sunulmustur. Bu sonuglara gore, hem Model 1 hem de Model 2
icin sabit etkiler tahmincisinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4: F Testi

Model Istatistik Karar

Model 1 Fuirim =9.3821(0.000)* Iki yonlii FE modeli gecerli
Faman=5.8032(0.000) *
Fbirim,zaman:7.97 1 8(0000)*
Model 2 Fuirim =8.0153(0.000)* Iki yonlii FE modeli gecerli
Faman =12.4659 (0.000) *
Fbirim,zaman:1 1 2099(0000)*

Not:* simgesi %5 anlamlilik diizeyinde hipotezlerin reddedildigini ifade etmektedir.

Panel veri modellerinde bireysel ve zaman etkileri rassal ya da sabit olabilir. Bu etkileri belirlemek
amaciyla Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) testi (1980) kullanilmaktadir. LM testi, bireysel ve
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zaman etkilerinin olmadig1 hipotezini test eder (Korkmaz & Karaca, 2013: 174). Bu test, havuzlanmis
en kiiciik kareler tahmincisi ile rassal etkiler tahmincisi arasinda tercih yapmaya olanak tanir. LM testine
iliskin bulgular Tablo 5’te sunulmustur. LM testi sonuglarina gore, hem Model 1 hem de Model 2 i¢in
rassal etkiler tahmincisi gecerlidir.

Tablo 5: LM Testi

Model Istatistik Karar
Model 1 Chi2yirim =39.337 (0.000)* iki yonlii RE modeli gegerli
ChiZyaman = 14070 (0.000)*
Chi2birim,zaman=69.446 (0.000)*
Model 2 Chi2pirim =23.224 (0.000)* iki yonlii RE modeli gegerli
Chi2,aman =53.016 (0.000)*
ChiZbisimzaman=100.199(0.000)*

Not:* %5 anlamlilik diizeyinde hipotezlerin reddedildigini ifade etmektedir.

Hausman spesifikasyon testi, etkin rassal etkiler tahmincisi ile hesaplanan katsayilarin, tutarl
sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilen katsayilarla aym1 oldugu bos hipotezini test etmektedir.
Hausman testi sonucunda elde edilen Ki-kare (Chi-kare) degeri, %1, %5 ve/veya %10 anlamlilik
diizeyinde tablo kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Eger elde edilen sonuglar, tablo kritik
degerinden biiyiikse, Ho hipotezi reddedilmektedir (Diican & Akal, 2017: 73). Hausman testine iligskin
sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Haussman Testi

Model Hipotez Istatistik Karar
Model 1 6.98 FE modeli uygundur.
(0.0304)*

HO: RE modeli uygundur

H1: FE modeli uygundur
Model 2 15.02 FE modeli uygundur.

(0.0005)*

Not: * simgesi %5 anlamlilik diizeyinde hipotezlerin reddedildigi anlan tagimaktadir.

Tablo 6’da yer verilen test sonucglarina gore, her iki model i¢in de sabit etkiler tahmincisinin gecerli
oldugu goriilmistiir. Bu nedenle analizlere sabit etkiler tahmincisi ile devam edilmistir. Sabit etkiler
tahmincisi kullanilarak Model 1 ve Model 2 tahmin edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 7°de
sunulmustur.
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Tablo 7: Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuclar:

Model Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
LCO2 2.8828 1.3293 2.17 0.031%**
Model 1 | PRO 0.0941 0.0131 7.14 0.000*
Sabit -20.5175 7.5695 -2.71 0.007*
F -istatistik | 28.63
F -Olasilik | 0.0000*
R? | 0.2434
LCO2 11.487 4.1404 2.77 0.006*
Model 2 | PRO 0.4047 0.0410 9.85 0.000*
Sabit -88.5023 23.5774 -3.75 0.000*
F -istatistik | 53.82
F -Olasilik | 0.000*
R? | 0.3768

Not:* simgesi %35 anlamhilik diizeyini gostermetedir.

Tablo 7'deki bilgilere gore, katsayilar ve modeller istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak modelin
varsayimlarinin test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, degisen varyans, otokorelasyon ve birimler
arasi korelasyon testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 8'de sunulmustur.

Tablo 8: Varsayimlarin Sinanmasina iliskin Test Sonuclari

Model | Test Tiirii Test Ad1 Istatistik
Otokorelasyon Modifiye Edilmis Bhargava et al. | 1.1373
Model 1 Durbin-Watson
Baltagi-Wu LBI 1.3983
Degisen Varyans Modifiye Edilmis Wald Test 651.91(0.000)*
Birimler Arasi Korelasyon Peseran CD test 10.833 (0.000)*
Otokorelasyon Modifiye Edilmis Bhargava et al. | 0.8995
Model 2 Durbin-Watson
Baltagi-Wu LBI 1.2762
Degisen Varyans Modifiye Edilmis Wald Test 263.74(0.000)*
Birimler Arasi1 Korelasyon Peseran CD test 15.357 (0.000)*

Not:*, %5 anlamlilik diizeyini gostermetedir.

Model 1 ve Model 2 tahmin sonuglari, otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi
korelasyon sorunlarimin varligi agisindan test edilmistir. Otokorelasyonun varligini sinamak igin,
Modifiye Edilmis Bhargava et al. Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBl testleri kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, her iki modelde de otokorelasyon problemi bulunmaktadir. Degisen varyans testi ise her
iki model i¢in Modifiye Edilmis Wald testi ile yapilmistir. Wald testi sonucunda, her iki modelde de
degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. Birimler aras1 korelasyonu test etmek i¢in Pesaran CD
testi kullanilmis ve elde edilen bulgulara goére modellerde birimler arasi korelasyon problemi oldugu
gdzlenmistir. Bu sonuglar, sabit etkiler tahmincisinin varsayimlarinin saglanmadigin1 gostermektedir.
Bu durumda, analize direngli bir tahminci ile devam etmek, daha giivenilir sonuglar elde etmek agisindan
gereklidir. Ciinkii direngli tahminci, sabit etkiler modelinde ortaya ¢ikan varsayimdan sapmalarin model
i¢inde diizeltilmesine olanak tanir.

Bu ¢alismada, direngli bir tahminci olan Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilmigtir. Bu tahminci,
biiylik 6rneklemlerle ¢alisirken, degisen varyansin varligi durumunda dahi tutarli tahminler tireten ve
direngli standart hatalar saglayabilen bir tahmincidir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 266). Dolayisiyla,
otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyonun oldugu durumlarda sapmasiz tahminler
sunan Driscoll-Kraay tahmincisine ait bulgular Tablo 9’da gosterilmektedir.
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Tablo 9: Driscoll-Kraay Model Tahmin Sonuclari

Model Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
LCO2 2.8828 0.9795 2.94 0.011*
Model 1 PRO 0.0941 0.0201 4.66 0.000%*
Sabit -20.5175 7.1853 -2.86 0.013*
F -istatistik | 12.92
F -Olasilik | 0.0007*
R? | 0.2434
Gecikme uzunlugu | 2
LCO2 11.487 2.9840 3.85 0.002*
Model 2 | PRO 0.4047 0.0611 6.62 0.000*
Sabit -88.5023 21.0922 -4.20 0.001*
F -istatistik | 24.70
F -Olasilik | 0.000*
R2 | 0.376
Gecikme uzunlugu | 2

Not:* ve %5 anlamlilik diizeyini goéstermetedir.

Tablo 9'da yer alan bilgilere gore, modeller ve bu modellerdeki ¢evresel performans ile verimlilik
gostergeleri istatistiksel olarak anlamlidir. Diger bir deyisle, ¢evresel performans ve verimlilik,
sektorlerin finansal performansim pozitif yonde etkilemektedir.

SONUC

Bu caligma, Tiirk imalat sanayi alt sektorleri 6rneginde ¢evresel performansin finansal performans
iizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Calismada 2009-2021 donemi ele alinmistir ve veriler, direngli panel
veri tahmin yontemlerinden Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilarak analiz edilmistir. Finansal
performansi temsilen aktif karlilik ve 6z kaynak karlilik oranlari, ¢evresel performansi temsilen ise
karbon emisyonu gostergeleri kullanilmistir. Ayrica, modele kontrol degisken olarak verimliligi
temsilen ¢alisan basina iiretim endeksi eklenmistir. Model tahminlerinden elde edilen bulgular, ¢cevresel
performans ve verimliligin hem aktif karlilik oran1 hem de 6z kaynak kérlilik orani {izerinde pozitif
etkisi oldugunu gostermektedir.

Elde edilen bulgular, ¢evresel performans ve verimliligin hem aktif karlilik orani hem de 6z
kaynak karlilik orani {izerinde pozitif bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, emisyonlarin
finansal performansi olumlu etkiledigini, ancak bu durumun, imalat sektdrlerinin heniiz yesil doniigiime
tam olarak adapte olamadigini ve siiregte kullanilan girdilerin yiiksek emisyon yayma potansiyeline
sahip oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, imalat sektdrlerinde finansal performansi artirmaya
yonelik cabalarin, c¢evresel etkilerin goz ardi edilmesine ve emisyonlarin artmasina neden oldugu
anlasiimaktadir.

Bu ¢alisma, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda, imalat sanayinde yesil doniisiimiin
hizlandirilmas: gerektigini ortaya koymaktadir. Politika yapicilar, karbon vergileri ve emisyon
azalimimi tesvik eden diizenlemeler yoluyla firmalarm disiik karbonlu teknolojilere gegisini
destekleyebilir. Ancak bu siirecte, artan maliyetlerin caydirici etkisini azaltmak i¢in finansman destek
mekanizmalarinin devreye alinmasi Onerilmektedir. Firmalar agisindan, enerji verimliligi saglayan
yenilik¢i teknolojilere yapilan yatirmlarin, hem g¢evresel hem de finansal performansi iyilestirme
potansiyeline sahip oldugu vurgulanmaktadir. Bu baglamda, gevresel siirdiiriilebilirligin kisa vadeli
kazanglardan 6te uzun vadeli bir stratejik hedef olarak benimsenmesi, rekabet avantaji ve siirdiiriilebilir
biiyiime ac¢isindan kritik bir gereklilik seklinde degerlendirilmektedir.
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Bu calismadan elde edilen bulgular dogrultusunda, gelecekteki arastirmalarin g¢evresel
performans ile finansal performans arasindaki iligkiyi imalat sanayi alt sektorleri diizeyinde daha
ayrintil bir sekilde incelemesi 6nerilmektedir. Bu iligkinin, alt sektdrler arasindaki farkliliklar: dikkate
alarak analiz edilmesi, sektorel dinamiklerin daha iyi anlasilmasimi saglayabilir. Ayrica, ileride
yapilacak calismalarda, farkli ¢evresel ve finansal performans gostergeleri kullanilarak daha kapsamli
ve derinlemesine analizlerin gergeklestirilmesi faydali olacaktir. Bunun yani sira, ¢evresel ve finansal
performans arasindaki etkilesimin, imalat sanayi disindaki sektorler baglaminda incelenmesi, diger
sektorlerin ¢evresel kaliteyi iyilestirme konusundaki etkilerinin belirlenmesine olanak tantyabilir. Bu
tiir calismalar, sadece farkli sektorlerin siirdiiriilebilir kalkinmaya katkilarini anlamaya yardimci
olmakla kalmayacak, ayn1 zamanda ilgili literatiirii genisleterek bu alandaki teorik ve uygulamali bilgi
birikimine 6nemli katkilar sunacaktir.
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