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IIT Ulkelerinde Karbon Emisyonlarimin Firma Performansina Etkisi

Impact of Carbon Emissions on Firm Performance in OIC Countries

Hasan TEKIN?, Sahay OK?

Oz

Amac: Bu aragtirmanin amaci, Islam Isbirligi Teskilati (IiT)
tilkelerinde isletme ve iilke diizeyindeki karbon emisyonlarinin
firma performanst tizerindeki etkisini incelemektir.
Tasarim/Yontem: 12 {iT iilkesine ait 1.648 firma-yili verisi 2008-
2021 donemini igerecek sekilde Thomson Reuters Eikon
Datastream ve Asset4 veri tabanlarindan temin edilmistir.
Bulgular: Analizler sonucunda; diisiik karbon emisyonuna sahip
isletmelerin daha yiiksek performans sergiledigini ortaya
koymaktadir. Bu iliski, 6zellikle karbon emisyonlarinin daha diisiik
oldugu tlkelerde faaliyet gosteren isletmeler igin daha belirgindir.
Ayrica, karbon emisyonlarinin isletme performansi tizerindeki
olumsuz etkisinin pandemi déneminde de siirdiigii gézlemlenmistir.
Siirhhiklar: Daha fazla IiT iilkesi olmasma ragmen hem firma
seviyesindeki veriye hem de karbon verisine ulasgimin zorlugu
sebebiyle veri setinin toplamda 12 IIT iilkesindeki firma
verilerinden olusmast ¢alismamn sinirliligidir.

Ozgiinliik/Deger: Isletme ve iilke diizeyindeki karbon
emisyonlarimin  ¢evresel siirdiiriilebilirlik baglaminda isletme
performansi {izerindeki etkisi, 6zellikle IiT iilkeleri olmak iizere
yiikselen piyasalarda heniiz kapsamli bir sekilde arastirilmamustir.
Bu ¢alisma, s6z konusu boslugu doldurarak literatiire 6zgiin bir
katk1 sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: CO2, Islam, Karbon Emisyonu, Performans,
Siirdiiriilebilirlik

Abstract
Purpose: We examine the impact of country- and firm-level carbon
emissions on company performance within the Organization of
Islamic Cooperation (OIC) countries.

Design/Methodology: 1,648 firm-year data for 12 OIC countries
for the period 2008-2021 have been obtained from Thomson Reuters
Eikon Datastream and Asset4 databases.

Findings: Empirical findings indicate that companies with lower
carbon emissions demonstrate better firm performance. These
results are especially pronounced for firms operating in countries
with lower carbon emissions. Remarkably, the adverse impact of
carbon emissions on firm performance remains consistent even amid
the pandemic period.

Limitations: Although there are more OIC countries, the limitation
of the study is that the dataset consists of firm data from a total of
12 OIC countries due to the difficulty of accessing both firm-level
data and carbon data.

Originality/Value: The impact of firm- and country-level carbon
emissions as proxies of environmental sustainability on firm
performance has not been examined yet for emerging markets, OIC
ones in particular. This study addresses this gap in literature and
provides a novel contribution by offering empirical insights into this
relationship.
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1. GIRIS

Gezegenimiz, siirekli artan {iretim, tiiketim ve israfin etkisiyle felakete dogru yol almaktadir. Bu
felaketi engellemek amaciyla gergeklestirilen ekonomik, sosyal ve cevresel girisim ¢abalari
“strdirilebilirlik” olarak tammlanmaktadir. Surdiirilebilirlik, 1987 yilinda Birlesmis Milletler
Orgiiti’niin Diinya Cevre Komisyonu (UNEP) tarafindan gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini

kargilama yetenegini ortadan kaldirmadan mevcut ihtiyaglarmn karsilanmasi olarak tanimlanmustir
(Alvarez, 2012).

Siirdiiriilebilirlik kavraminmin 6nem kazanmasinda etkili olan unsurlarin baginda ise, fosil yakat
tiiketimine bagh olarak atmosferde hizla artan karbon emisyonlar1 gelmektedir (Ok & Vargiin, 2024).
Kiiresel 1sinmaya sebep olan karbon emisyonlarinin tamamen yok edilmesi miimkiin olmasa da kalict
etkilerinin azaltilmasi amaciyla uluslararasi orgiitler bir takim ¢éziim arayisina girmislerdir (Ok, 2022).
Bu ¢6ziim arayiglarindan en 6nemlisi 1997 yilinda Birlesmis Milletler (BM) tarafindan imzalana Kyoto
Protokolii’diir. Protokolde kiiresel 1sinmaya neden olan karbon emisyonlari, dnemli bir ¢evresel sorun
olarak kabul edilmekte ve protokole taraf olan iilkeler karbon emisyonlarini, 1990 y1l1 salinim seviyesine
oranla en az %5 diislirmeyi taahhiit etmislerdir (Nishitani & Kokubu, 2011; Lee, vd., 2015).

Kyoto Protokolii'niin ardindan 2015 yilinda Paris'te diizenlenen COP21 toplantisinda, Birlesmis
Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC) taraflari, kiiresel 1s1nma ile miicadele etmek
ve slrdiiriilebilir, diisiik karbonlu bir gelecek icin gerekli eylem ve yatirimlart hizlandirmak ve
yogunlastirmak amaciyla tarihi bir anlasmaya varmislardir. Paris iklim anlasmasiyla, kiiresel sicaklik
artigini sanayi 6ncesi seviyenin 2 °C altinda tutarak, kiiresel 1sinma tehdidine karsi kiiresel reaksiyonu
giiclendirmek amacglanmugtir. (UN, 2023).

Uluslararas1 iklim zirveleri, miisteriler, hiikiimetler, analistler ve kurumsal yatirimcilar gibi
paydaslarin karbon emisyonlarimin etkileri ve riskleri hakkinda daha fazla kurumsal bilgi talep
etmelerine neden olmustur (Ben-Amar & Mcllkenny, 2015). Bu gelismeler sonucunda, firmalar
performanslarini degerlendirirken yalnizca finansal gostergeleri degil, aym1 zamanda ¢evresel ve sosyal
unsurlari da dikkate almak ve bu dogrultuda paydaslara raporlar sunmak durumunda kalmustir (Giineysu
& Atasel, 2022). Bu durumun temel nedeni, karbon emisyonlarmin finansal olmayan bir gdsterge
olmasina ragmen bir firmanin itibarini1 yiikseltmek icin kritik bir firsat sunmasidir (Hoffman, 2005).
WMC Ltd'nin yillik raporunda iyi karbon yonetiminin firma maliyetlerini azalttigi, toplumun
beklentilerini karsiladig1 ve firma karlihigini artirdigi vurgulanmigtir (Brown & Deegan, 1998). Ancak,
bu yaklasima karsit bir goériis ortaya koyan Njoroge (2009), ozellikle kriz donemlerinde firma
maliyetlerini azaltmak ve kurumsal performansi artirmak amaciyla ¢evreci yatirimlarin kisitlanmasi
gerektigini savunmus ve bu tiir yatirimlarin firmalara sinirhi fayda sagladigini one stirmiistiir (Alvarez,
2015).

Sonug olarak yiiksek karbon emisyon seviyeleri dikkate alindiginda, emisyonlarin firmalarin
finansal performansi tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar (Nishitani & Kokubu, 2012; Matsumura
vd., 2013; Lee vd., 2015; Yang & Zhang, 2017) hem toplumsal hem de kurumsal diizeyde onemli
degerlendirmeler sunmaktadir. Bu baglamda rekabet¢i ortamda uzun vadeli basar1 elde edebilmek ve
gelecekteki ulusal veya bolgesel iklim politikalarma uyum saglamak i¢in firmalarin emisyon risklerini
etkin bir sekilde yonetmesi gerekmektedir (Sakin & Kefe, 2024).

Bu ¢alisma, 2008-2021 dénemi icin 12 Islam isbirligi Teskilat1 (IIT) {iyesi iilkede hem iilke hem
de isletme diizeyindeki karbon emisyonlarmin firma performanst {izerindeki etkisini
degerlendirmektedir. Ayrica, KOVID-19 salgin1 dogal bir deney olarak ele alinarak, beklenmedik dissal
bir sokun incelenen degiskenler iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Kriz donemleri, firmalar igin
temerriit riskini artirirken piyasa giivenini zayiflatmaktadir. Salgin, finansal bir kriz yerine saghk krizi
olarak baslamis olsa da iklimle ilgili faaliyetler ve firma performansi tizerindeki etkilerinin anlasilmas1
biiyiik 6nem tasimaktadir. Modern tarihte benzeri goriilmemis olmasi, KOVID-19'u giincel ve dikkat
cekici bir arastirma konusu haline getirmektedir.

Makalenin geri kalan boliimleri su sekilde yapilandirilmustir: Ikinci béliim, mevcut literatiire
iliskin kapsamli bir inceleme sunarak teorik ve ampirik ¢erceveleri ortaya koymaktadir. Ugiincii ve
dordiincti boliimler sirasiyla veri toplama siirecini ve ¢alismada kullanilan yontemi agiklamaktadir.
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Besinci boliim, analiz sonucunda elde edilen ampirik bulgular1 sunmaktadir. Son olarak, altinci boliim,
caligmanin temel bulgularin ve katkilarini 6zetleyerek makaleyi sonlandirmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Karbon emisyonlarinin firmalarm finansal performansini nasil etkiledigi konusu akademik
literatiirde 6nemli bir ¢aligma alanidir (Busch & Hoffman, 2011; Wang, Li & Gao, 2013). Firmalarin
cevresel faaliyetleri ile ekonomik performanslari arasindaki iliskiyi inceleyen pek c¢ok ¢aligma
bulunmasma ragmen (Nishitani & Kokubu, 2012), karbon emisyonlarini azaltmaya yonelik
uygulamalarin finansal performans lizerindeki etkisi hala tam olarak net degildir (Ganda & Milondzo,
2018).

Bazi calismalar karbon emisyonlarinin finansal performans {izerinde negatif etkiler yarattigin
gostermektedir. Ornegin, Chapple vd. (2013), Avustralya’da karbon emisyonu yiiksek olan firmalarin
piyasa degerinin %7-%10 daha diisiik oldugunu tespit etmistir. Lee vd. (2015) Japon imalat firmalarinda
karbon emisyonlarmin ve c¢evresel Ar-Ge yatirimlarinin finansal performansi olumsuz etkiledigini
ortaya koymustur. Benzer sekilde, Busch & Lewandowski (2017) ve Ganda & Milondzo (2018) karbon
emisyonlarinin finansal performans {izerinde olumsuz etkiler yarattigini raporlamglardir.

Ote yandan, bazi calismalar karbon emisyonlarimi azaltan firmalarda finansal performans
iizerinde pozitif etki veya hem pozitif hem negatif etkiler gézlemlendigini gostermektedir. Nishitani &
Kokubu (2012) Japonya’da karbon emisyonlarini azaltan firmalarin firma degerini artirma olasiliginin
yiikksek oldugunu belirtirken, Alvarez (2012) karbon emisyonlarindaki azalmanin ROA iizerinde
olumsuz, ROE {izerinde ise anlamli etkisi olmadigini bulmustur. Busch & Hoffman (2011) ise karbon
emisyonlar1 sonuca dayali Olgiildiigiinde finansal performansi pozitif etkilerken, siire¢ bazli
Olgiildiigiinde negatif etki tespit etmislerdir. Matsumura vd. (2013) ve Alvarez vd. (2015) de karbon
emisyon verilerini agiklayan firmalarin finansal performansinin daha basarili oldugunu ortaya
koymustur. Lewandowski (2017), karbon emisyonlarinin satis getirisi (ROS) iizerinde pozitif, Tobin’s
Q tizerinde ise negatif etkisi oldugunu raporlamistir. Cucchiella vd. (2017) karbon emisyonlarinin uygun
sekilde kontrol edilmesinin talep ve verimliligi artirdigini, boylece daha yiiksek kar elde edildigini
gOstermistir.

Bunun yaninda, ¢aligmalar sektor ve iilke baglaminda farkli bulgular da sunmaktadir. Zyadat
(2017), Urdiin’deki Islami bankalarda siirdiiriilebilirligin ROA ve EPS iizerinde anlamli etkisi oldugunu,
ROE iizerinde ise anlamli etkisinin olmadigin1 agikga ortaya koymustur. Dechezlepretre vd. (2018),
Avrupa Birligi ETS programinin firmalarin karbon emisyonlarini azalttifini ve bunun gelir ve
varliklarda artisa yol agtigini gostermistir. Miah vd. (2021), finansal firmalarm karbon emisyonlarinin
daha diisiik oldugunu ve karbon emisyonlarinin 6z sermaye getirisi, Tobin’s Q, Z-skoru ve kredi notunu
diistirdiigiini tespit etmislerdir. Giineysu & Atasel (2022) BIST 100 firmalarinda karbon emisyonlarmin
ROA ve hisse bagma kar iizerinde negatif etkisi oldugunu, ROE, Tobin Q ve net kar marji iizerinde
anlaml etkisinin olmadigin1 belirtmislerdir. Cizgici Akyiiz (2023) Tiirkiye bankacilik sektoriinde
karbon emisyonlarinin aktif karhilik iizerinde pozitif etkisi oldugunu ve tek yonlii nedensellik
bulundugunu raporlamistir. Ok Ergiin (2024) Tiirkiye imalat sektoriinde karbon emisyonlarinin ¢ogu
finansal performans gostergesi iizerinde pozitif ve anlaml etkisi oldugunu, ancak satis karlilig1 ve aktif
devir liz1 iizerinde etkisinin olmadigim ortaya koymustur. Le & Nguyen-Phung (2024) Afrika
iilkelerinde karbon emisyon yogunlugunun finansal performansi olumsuz etkiledigini, Kapkara Kaya &
Coban (2025) ise Tiirkiye imalat sanayisinin 15 alt sektoriinde karbon emisyonlarinin aktif ve 6z
sermaye karlilig1 lizerinde pozitif etkisi oldugunu goéstermislerdir.

Bu kapsamda, karbon emisyonlar ile finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen c¢esitli
cahigmalar bulunmakla birlikte, IIT iilkelerini kapsayan benzer bir ¢ahismaya rastlanmanustir. Bu
cahgma, IIT iilkelerindeki firmalarin karbon emisyonlarmin finansal performans iizerindeki etkisini
analiz ederek literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Veri Seti

IIT iiyesi iilkelerdeki isletmelere ait firma diizeyindeki veriler Thomson Reuters Datastream ve
ESG veri tabanlarindan, iilke diizeyindeki veriler ise Diinya Bankasi'ndan alinmistir. Finans ve kamu
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hizmetleri sektorlerindeki firmalarin muhasebe yapilar farklilik gosterdiginden, bu firmalar érneklem
dis1 brrakilmugtir (Tekin, 2021). Nihai orneklem, 2008-2021 yillar1 arasinda 12 IIT iiyesi iilkede
(Bahreyn, Misir, Endonezya, Kazakistan, Kuveyt, Malezya, Fas, Umman, Katar, Suudi Arabistan,
Tirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri-BAE) faaliyet gosteren 368 firma ve 1.648 firma-yil verisini
icermektedir. Tablo 1° Grneklem {ilke ve sektdr seviyesinde siniflandirilarak, gézlem ve firma
sayilartyla birlikte verilmistir. Ayrica her bir iilkeye iliskin 6rneklem dagilimi da ayrintili olarak Ekler
bolimiinde sunulan Tablo 1A’de gosterilmistir.

Tablo 1: Ulke ve Sektér Bazinda Orneklem Bilesimi

Ulkeler Gozlem sayist Sektor Gozlem sayist
BAE 51 Dayanikl Tiiketim Mallari 278
Bahreyn 16 Enerji 162
Endonezya 337 Hammadde 228
Fas 16 Temel Tiiketim Mallar1 266
Katar 77 Saglik Hizmetleri 66
Kazakistan 8 Sanayi 371
Kuveyt 44 Telekomiinikasyon 277
Malezya 553

Misir 60

Tiirkiye 337

Suudi Arabistan 129

Umman 20

3.2. Degisken Secimi

Calismada giiglii sonuglar elde edebilmek i¢in iki farkli performans 6lgiitii kullanilmaktadir.
Birincisi net gelirin toplam varliklara orani olarak hesaplanan firma performansi (FPER) degiskenidir
(Tekin & Giiglii, 2023). Ikinci ise, faaliyet gelirlerinin toplam varliklara orani olarak &lgiilen
operasyonel performanstir (OPER) (Alvarez vd., 2015).

Ana agiklayic1 degiskenler firma karbon emisyonu (FEM) ve iilke karbon emisyonu (CEM).
FEM, toplam karbon dioksit (CO2) esdeger emisyonlarinin toplam varliklara orami olarak
hesaplanmaktadir (Kabir vd., 2021).

Ardindan, KOVID-19 (KOV) doneminde karbon emisyonlarinin performans tizerindeki etkisi
aragtirilmaktadir. Bu baglamda, 6nceki ¢alismalara paralel olarak (Tekin & Burgazoglu, 2022). KOV
degiskeni FEM ve CEM ile birlikte analiz edilmektedir. Ayrica firma diizeyindeki faktérler de analizde
kontrol edilmekte olup, bu kapsamda isletme biiyiikligii (BUYUK) Tekin & Giiclii, 2023), kaldirag
oran1 (KALD) (Velte, 2017) ve nakit akis1 (NAKIS) (Tekin, 2020) kontrol degiskenleri olarak modele
dahil edilmistir. Bu kapsamda degisken tanimlar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Degisken Tamumlar1

Degiskenler Semboller  Tammlar

Bagimli degiskenler

Firma Performansi FPER Net Gelir / Toplam Varliklar

Operasyonel Performans OPER Faaliyet Geliri / Toplam Varliklar

Agiklayict Degiskenler

Firma Karbon Emisyonu  FEM CO2 esdegeri emisyon toplam1/ Toplam Varliklar
Ulke Karbon Emisyonu ~ CEM Kisi bagma diisiin CO2 emisyonu (ton)
KOVID-19 KoV 2020 ve 2021 yillart igin 1, diger yillar i¢in O
Kontrol Degiskenleri

Firma biiytikligi BUYUK  Toplam varliklarmn logaritmasi

Kaldirag KALD Toplam borg / Toplam varliklar

Nakit akisi NAKIS (Vergi 6ncesi kar + Amortisman — Nakit ve kisa vadeli yatirimlar) / Toplam Varliklar

Ayrica, eklerde tiim 6rneklem donemi (2008-2021) ve alt donemler (2008-2019 ve 2020-2021)
icin tanimlayici istatistikler® (Tablo A2) ile korelasyon matrisleri* (Tablo A3) sunulmaktadir. Tablo A2,

3 Tablo A2’de carpiklik ve basiklik degerleri 6zellikle bagimli degiskenler ve karbon emisyon degiskenleri icin normal dagilim
gostermemektedir. Bu yilizden Pearson testi yerine parametrik olmayan korelasyon analizi olan Spearman testi tercih edilmistir.
4 Tablo A3’te korelasyon matrisi parametrik olmayan olan Spearman testi kullanilarak olugturulmustur.
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firmalarin temel finansal ve operasyonel gostergelerinin donemler arasindaki dagilimini géstermekte;
Tablo A3 ise degiskenler arasindaki iliskilerin yoniinii ve giiclinii karsilastirmali olarak ortaya
koymaktadir.

4. YONTEM

12 1IT iilkesinde faaliyet gdsteren firmalara ait veriler, Thomson Reuters Datastream veri
tabanindan alinmustir. Veri setinin, bir¢ok gézlemi (biiytik 1) ve birden fazla donemi (kiiciik t) kapsamasi
nedeniyle, bu tiir veriler igin panel veri analiz yontemleri uygundur. Calismamizda temel model su
sekilde belirlenmistir:

PERij_t =Py + BFEMy + B,BUYUK;+ B:KALD;, + B,NAKIS;, + Vl-j + &j 1)
PERij_t =B, + ﬁlCEth + B,BUYUK;,+ B;KALD;, + B,NAKIS;, + Vl-j + &je (2)
burada,

PERij,t : Firma i'nin t zamanindaki performansi (firma - FPER ve operasyonel - OPER),
FEMi,t : Firma i'nin t zamanindaki firma diizeyindeki karbon emisyonu,

CEM;j,t  : Ulke j'nin t zamanindaki iilke diizeyindeki karbon emisyonu,

BUYUKIi,t : Firma i'nin t zamanindaki isletme biiyiikliigi,

KALDi,t : Firma i'nin t zamanindaki kaldira¢ orani,

NAKISi,t : Firma i'nin t zamanindaki nakit akist,

Vij : Rastgele etkiler,

eij,t : Hata terimi.

Karbon emisyonu ve KOVID-19"'un firma performansi {izerindeki ortak etkisini incelemek i¢in,
etkilesim terimleri su sekilde kullanilmaktadir:

PER;;. = By + B1FEM;xKOV, + B,FEM;, + B3KOV, + B,BUYUK; + BsKALD;, + BsNAKIS;, + Vi; + &, (3)
PER;;: = By + p1CEM;;xKOV, + B,CEM;, + BsKOV, + B,BUYUK; .+ BsKALD;, + BsNAKIS;, +Vi; + &, (4)

Burada,
FEMi: X KOV: : FEM ve KOV arasindaki etkilesim,
CEMj; x KOV : CEM ve KOV arasidaki etkilesim
KOV, : 2020-2021 yillar1 i¢in 1, diger yillar i¢in 0.

5. AMPIiRiK BULGULAR

Sekil 1, IIT iilkelerindeki isletmelerin firma (FEM) ve iilke diizeyindeki (CEM) karbon emisyon
egilimlerini gostermektedir. Sekilde, 2015 yilindan sonra her iki seride de belirgin bir artis egilimi
gozlemlenmekte, iilke diizeyindeki emisyonlarin firma diizeyine kiyasla daha hizli yiikseldigi dikkat
cekmektedir. Ozellikle, firma diizeyindeki karbon emisyonlar1 pandeminin baslangicinda hafif bir artis
yasarken, KOVID-19'un ikinci dalgasinda gegici kapanmalar nedeniyle belirgin bir diisiis gostermistir.
Diger taraftan, iilke diizeyindeki karbon emisyonlar1 pandemi basladiginda artis gostermeye devam
etmis ve sonrasinda bir azalma egilimi gostermistir.
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Sekil 1: IIT Ulkelerindeki Isletmelerin Firma ve Ulke Diizeyinde Karbon Emisyon Egilimleri

1 0,05
08 0,04
0,6 0,03
0,4 0,02
0,2 0,01

0 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Not: Firma diizeyindeki karbon emisyonu (FEM) sol eksende griyle, iilke diizeyindeki karbon emisyonu (CEM) ise sag
eksende siyahla gosterilmektedir.

Kaynak: Thomson Reuters Datastream & ESG, Diinya Bankasi.

Sekil 2’de, IIT iilkelerindeki firmalarin firma performansi (FPER) ve operasyonel performans
(OPER) gostergelerinin yillik degisimlerini sunmakta olup, genel olarak her iki l¢iitiin benzer bir trend
izledigini gostermektedir.

Sekil 2: IIT Ulkelerindeki Firmalarm Firma ve Operasyonel Performans Egilimleri
01

0,087
0,074
0,061
0,048

0,035
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
=—@—FPER OPER

Not. Firma performansi: FPER, Operatsyonel performans: OPER.
Kaynak: Thomson Reuters Datastream.

Sekil 2 incelendiginde kurumsal performanstaki diisiis, pandeminin ilk yilina kadar siirerken,
sonrasinda ani bir artig yasanmustir. Genel olarak, pandemi doneminin firmalarin kurumsal performansi
iizerinde olumlu bir etkisi oldugu gézlemlenmektedir.

5.1. Regresyon Analizi

Tablo 3, hem firma diizeyindeki hem de iilke diizeyindeki karbon emisyonlarinin performans
iizerindeki etkilerini incelemektedir®. Birinci siitunda, firma diizeyindeki karbon emisyonu (FEM) %5
anlamlilik diizeyinde —0.052 negatif bir iliski gostermektedir. Bu, daha yiiksek karbon emisyonuna sahip
firmalarin daha diisiik performans sergiledigini ortaya koymaktadir. ikinci siitunda ise, iilke diizeyindeki
karbon emisyonu (CEM) %1 anlamlilikla —0.002 negatif bir iliski gdstermektedir. Ugiincii siitunda ise,
her iki karbon emisyonu Olgiitii bir arada kullamildiginda negatif etkiler devam etmekle birlikte,
istatistiksel anlamliliklarin1 kaybetmektedirler.

5 Analizlerin ekonometrik olarak saglamliligi i¢in 6ncelikle degisen varyans (heteroskedastisite) testi yapilmgtir. Degisen
varyans tespit edildigi i¢in saglam (robust) standart hatalar kullanilarak analizler yenilenmistir. Panel veri olduk¢a dengesiz
oldugu i¢in birim kok ve yatay kesit bagimlilig1 testleri uygulanamamaktadir. Ancak saglam standart hatalar kullanilarak
uygulanan sabit etkiler modeli sonuglart (Tablo 3, model 1) potansiyel yatay kesit bagimlilig: etkisinin telafi edildigini ve
degiskenlerin ya duragan ya da es biitiinlesmis oldugunu gostermektedir.
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Dordiincii ile altinct siitunlarda, operasyonel performans kullanilarak aym analizler
tekrarlanmistir. Dordiincii siitunda firma diizeyindeki karbon emisyonu (FEM) anlamliligin yitirirken,
tilke diizeyindeki karbon emisyonu (CEM) anlamliligin1 korumaktadir. Besinci ve altinci siitunlarda ise
CEM hem anlamliligini siirdiirmekte hem de anlamlilik diizeyinde bir artis gostermektedir. Sonug
olarak, firma diizeyindeki karbon emisyonu, bagiml degiskene bagli olarak degisiklik gosterebilirken,
tilke diizeyindeki karbon emisyonu her durumda anlamli kalmaktadir.

Kontrol degiskenlerine iligkin bulgular, kaldira¢ oraninin her iki performans oSlgiitiiyle de
anlamli ve negatif bir iligki icinde oldugunu gostermektedir. Bagka bir deyisle, daha diisiik kaldirag
oramma sahip firmalar, genellikle daha yiliksek performans sergilemektedir. Ayrica, nakit akisi,
performans Olgiitleriyle pozitif bir iligki gostermekte olup, bu da daha yiiksek nakit akigma sahip
firmalarin daha yiiksek performans gosterdigini isaret etmektedir. Ayrica, CEM degiskeni hem iilke hem
de zaman etkilerini kapsadigi i¢in, ek iilke ve zaman sabitlerine yer verilmemistir.

Tablo 3: Karbon Emisyonlar1 Kurumsal Performansi Etkiler mi?

Firma Performans: (FPER) Operasyonel Performans (OPER)
() 2 @) (4) (©) (6)
FEM —0.052** -0.023 -0.019 -0.008
(0.022) (0.020) (0.024) (0.033)
CEM —0.002*** -0.001* —0.003*** —0.003***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Kontrol
Degiskenleri
BUYUK 0.001 0.001 0.001 0.027*** —-0.006* —0.006*
(0.006) (0.001) (0.001) (0.005) (0.004) (0.004)
KALD —0.223*** —0.217*** —0.217*** —0.142%** —0.158*** —0.158***
(0.022) (0.012) (0.015) (0.018) (0.019) (0.019)
NAKIS 0.444*** 0.441*** 0.441*** 0.400*** 0.432%** 0.432***
(0.046) (0.013) (0.016) (0.018) (0.019) (0.019)
Sabit 0.116 0.160*** 0.162*** 0.044 0.260*** 0.260***
(0.107) (0.024) (0.024) (0.068) (0.065) (0.065)
Ulke FE Evet Hayir Hayir Hayir Hayir Hayir
Sektor FE Evet Evet Evet Hayir Hayir Hayir
Firma FE Hayir Hayir Hayir Evet Evet Evet
il FE Evet Hayir Hayir Evet Hayir Hayir
Firma Sayist 368 368 368 368 368 368
Gozlem 1648 1648 1648 1648 1648 1648

Not: Bu tablo, islam Isbirligi Teskilat1 (IIT) iilkelerinde yer alan 368 firma ve 1648 firma y1l1 icin firma ve iilke diizeyindeki
karbon emisyonlarimin finansal ve operasyonel performans iizerindeki etkilerini inceleyen regresyon sonuglarini
sunmaktadir. Bagimli degiskenler firma performansi (FPER) ve operasyonel performans (OPER) olarak belirlenmistir. Ana
aciklayict degiskenler firma diizeyindeki karbon emisyonu (FEM) ve iilke diizeyindeki karbon emisyonu (CEM) olup,
degisken tanimlar1 Tablo 2'de yer almaktadir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Son olarak, sonluluk sorununu ele almak amaciyla, ana analizleri Tablo 4'te Blundell ve Bond
(1998) tarafindan onerilen Genellesmis Momentler Yontemi (GMM) kullanarak yeniden yapilmis ve
olas1 yanliliklari ortadan kaldirmasi hedeflenmistir (Tekin, 2021). Analiz sonuglari, karbon emisyonu
Olciitlerinin negatif isaretini korurken, anlamliliklarinin ya kayboldugunu ya da azaldigini
gostermektedir. Bununla birlikte, kaldirag ve nakit akist degiskenlerinin isaretleri ve anlamliliklar:
devam etmektedir. Bu durum, ana bulgularin tahminci se¢imine karst bir dereceye kadar duyarl
oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4: i¢sellik Sorunu: Dinamik Model Tahmincisi

Firma Performansi (FPER) Operasyonel Performans (OPER)
1) 2 ©) (4) (5) (6)
L.FPER 0.512*** 0.505*** 0.515*** 0.716*** 0.714%** 0.709***
(0.094) (0.092) (0.096) (0.045) (0.044) (0.044)
L.OPER
FEM -0.009 -0.072 -0.043 -0.125
(0.053) (0.082) (0.080) (0.100)
CEM -0.005** -0.008* -0.003 -0.008*
(0.002) (0.005) (0.003) (0.005)
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Kontrol Degiskenleri
BUYUK —-0.000 —-0.001 0.000 —-0.001 -0.001 -0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
KALD —0.144*** —0.150%** —0.143*** —0.073*** —0.082*** —0.072***
(0.026) (0.026) (0.025) (0.028) (0.028) (0.027)
NAKIS 0.197*** 0.199*** 0.197%** 0.169*** 0.169*** 0.174***
(0.049) (0.050) (0.054) (0.037) (0.040) (0.039)
Sabit 0.086*** 0.089*** 0.086*** 0.065** 0.070*** 0.064**
(0.023) (0.024) (0.026) (0.029) (0.025) (0.025)
AR(2) 0.243 0.270 0.269 0.115 0.100 0.102
Hansen testi 0.410 0.431 0.439 0.576 0.483 0.480

Not: Bu tablo, IIT iilkelerindeki 368 firma ve 1648 firma yil1 igin, firma ve operasyonel performans iizerindeki firma ve iilke diizeyindeki
karbon emisyonlarinin dinamik panel tahminini, sistem genellesmis momentler yontemi (GMM) kullanarak incelemektedir. Tiim modeller
i¢in kullanilan arag sayis1 176’dir. Bagimli degiskenler firma performansi (FPER) ve operasyonel performans (OPER) olarak belirlenmistir.
Ana agiklayict degiskenler firma diizeyindeki karbon emisyonu (FEM) ve iilke diizeyindeki karbon emisyonu (CEM) olup, degiskenler
Tablo 2°de tanimlanmustir. *** | ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
Tablo 5’te ise, KOVID-19'un karbon emisyonlari ile kurumsal performans arasindaki iligki tizerindeki
etkisi incelenmektedir. Tabloya gore, KOV x FEM ve KOV x CEM etkilesim terimleri istatistiksel
olarak anlamli degildir. Bu sonug, iilke ve firma diizeyindeki karbon emisyonlarmin pandemi siiresince
negatif etkilerinin farklilagmadigini gostermektedir.

Tablo 5: KOVID-19 ve Karbon Emisyonlarinin Kurumsal Performans Uzerindeki Ortak Etkisi
Firm Performance (FPER)

Operational Performance (OPER)

1) (2 (3) (4) (5) (6)
KOV x FEM 0.025 0.024 0.067 0.082
(0.025) (0.031) (0.047) (0.051)
KOV x CEM 0.001 0.000 0.002 -0.001
(0.001) (0.002) (0.001) (0.002)
FEM —0.058*** -0.036 —0.057** -0.002
(0.019) (0.026) (0.026) (0.036)
CEM —0.002*** -0.001 —0.003*** —0.003**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
KOV —0.009*** —0.009*** —0.009*** —0.010*** —0.008*** —0.010**
(0.003) (0.003) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004)
Kontrol Degigkenleri
BUYUK 0.001 0.001 0.001 -0.003 -0.003 -0.003
(0.001) (0.001) (0.001) (0.004) (0.004) (0.004)
KALD —0.215%** —0.215%** —0.215%** —0.155*** —0.157*** —0.156***
(0.012) (0.012) (0.012) (0.019) (0.019) (0.019)
NAKIS 0.436*** 0.435*** 0.436*** 0.431*** 0.429*** 0.431***
(0.013) (0.013) (0.013) (0.019) (0.019) (0.019)
Sabit 0.171 0.167*** 0.169*** 0.204*** 0.206*** 0.205***
(0.024) (0.024) (0.024) (0.071) (0.072) (0.0712)
Endiistri FE Yes Yes Yes No No No
Firma FE No No No Yes Yes Yes

Not: Tablo 5, Islam Isbirligi Teskilat: (IIT) iiyesi iilkelerde faaliyet gosteren 368 isletmeye ait 1648 gdzlem kullanilarak gerceklestirilen
regresyon analizinin sonuglarini sunmaktadir. Analizde bagimli degiskenler isletme performansi (FPER) ve operasyonel performans
(OPER) olarak belirlenmistir. Ana agiklayici degiskenler isletme diizeyinde karbon emisyonu (FEM) ve iilke diizeyinde karbon emisyonu
(CEM) olup, degiskenlerin tamimlar1 Tablo 2°de verilmistir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

5. SONUC

Giliniimiizde isletme performansinin degerlendirilmesinde yalnizca finansal gostergelerin degil,
ayn1 zamanda finansal olmayan performans unsurlarinin da dikkate alinmas1 ve paydaslarla paylasilmas1
giderek &nem kazanmaktadir. Ozellikle karbon emisyonu gibi ¢evresel gostergelerin finansal
performans {izerindeki etkilerinin analiz edilmesi, igletmelerin daha bilingli ve uzun vadeli stratejik
kararlar almasina katki saglayacaktir. Karbon saliniminin hesaplanmasi ve yonetilmesi ise isletmenin
siirdiiriilebilirligi, dogal kaynaklarin korunmasi ve gelecek nesillerin ihtiyacglarinin karsilanmasi
agisindan kritik bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu calisma, 2008-2021 déneminde 12 IiT iiyesi iilkede faaliyet gdsteren 368 isletmenin
performansi lizerindeki isletme ve iilke diizeyindeki karbon emisyonlarinin etkisini incelemektedir.
Ayrica, KOVID-19 pandemisinin bu iliskiyi degistirip degistirmedigi analiz edilmistir. Bulgularimiz,
karbon emisyonu diisiik olan isletmelerin daha yiiksek finansal performans sergileme egiliminde
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oldugunu gostermektedir. Bu iligki, 6zellikle karbon emisyonlarinin diisiik oldugu iilkelerde faaliyet
gosteren isletmeler icin daha belirgin hale gelmektedir. Ayrica, karbon emisyonlarimin isletme
performansi tizerindeki olumsuz etkisi pandemi déneminde de degismeden devam etmektedir. Elde
edilen sonuglar, literatiirdeki bazi caligmalarla uyumluluk gosterirken (Alvarez, 2012; Busch &
Lewandowski, 2017; Misani & Pogutz, 2015; Miah vd, 2021; Giineysu & Atasel, 2022; Sakin & Kefe,
2024), bazi aragtirmalarla ise farklilik arz etmektedir (Cucchiella vd., 2017).

Ampirik bulgular, karbon emisyonlarmin firma performansi tizerinde iilkeye, sektore ve zaman
dilimine gére degisen ¢ok boyutlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Onceki arastirmalarla
(6rnegin, Chapple vd., 2013; Ganda & Milondzo, 2018) uyumlu olarak, daha yiiksek karbon
emisyonlarinin, 6zellikle varlik getirisi (ROA) ve hisse bagma kazang (EPS) agisindan, genellikle daha
kot finansal sonuglarla iliskili oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bununla birlikte, Busch ve Hoffman
(2011) ve Lewandowski (2017) gibi yazarlarin daha incelikli bulgular1 dogrultusunda, iliski tekdiize bir
sekilde negatif degildir; baz1 firmalar veya sektorler, dzellikle sermaye yogun endiistrilerde veya daha
az siki ¢evresel diizenlemelere sahip bolgelerde, emisyon seviyelerinden nétr veya hatta pozitif
performans etkisi yapmaktadir. Bu farkliliklar, karbon-finansman iligkisinin anlasilmasinda baglamsal
faktorlerin 6nemini vurgulamaktadir.

Bu ¢aligma literatiire birgok katki sunmaktadir. Oncelikle, ticari faaliyetleri ve gevresel hedefleri
biiyiik dl¢iide etkileyen kiiresel bir felaket olan KOVID-19 salgini sirasinda karbon emisyonlarinin ve
firma performansimin incelenmesidir. Bu olagandigi dénem boyunca firma diizeyinde verilen tepkileri
belgeleyerek dis soklarin hem finansal performansi hem de ¢evresel davramisi nasil etkileyebilecegine
dair kanitlar sunulmaktadir. Ampirik bulgular, pandeminin, biiyiik olasilikla kriz sirasinda artan
yatirimet incelemesi, riskten kaginma ve piyasa oynakligi nedeniyle kurumsal performansin karbon
emisyonlarma duyarliligimi artirdigin1 gostermektedir. Bu yaklasim, dis soklar ortaminda g¢evresel-
finansal baglantilarin degerlendirilmesine iligkin kiigiik ancak biiyiiyen literatiire katkida bulunmaktadir.

Bu dogrultuda, ¢alisma yoneticiler, arastirmacilar, politika yapicilar ve ITT iilkelerindeki
merkez bankalar1 igin onemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Yoneticilerin, ekonomik ve saglik krizlerinin
isletme performansi lizerindeki etkilerini goz 6niinde bulundurarak riskleri minimize edecek stratejiler
gelistirmeleri gerekmektedir. Arastirmacilar, farkli iilkeleri ve kriz tiirlerini iceren genis kapsamli
calismalar yaparak karbon emisyonlarinin isletme performansina etkisini daha derinlemesine
incelemelidir. Politika yapicilar, isletmelerin karbon emisyon seviyelerine bagli olarak siirdiiriilebilirligi
tesvik eden destek mekanizmalar: olusturmali ve ¢evresel sorumluluk bilincini artirici diizenlemeler
getirmelidir. Ayrica, IIT iilkelerindeki merkez bankalari, finansal kriz donemlerinde cevresel
siirdiiriilebilirligi tesvik eden ve israfi dnleyen isletmelere oncelikli destek saglamalidir. Genel olarak,
elde edilen bulgular, ekonomik belirsizlikler ve gevresel faktorlerin isletme performansi iizerindeki
kritik roliinii vurgulayarak, siirdiiriilebilir ve direncli is stratejilerinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Etik Beyan: Bu ¢alismada “Etik Kurul” izini alinmaswmn gerektiren bir yontem kullanilmamistur.
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EKLER
Tablo Al: Ulkelere Gére Orneklem Dagilimi

20 Thomson Reuters Datastream Ornekleminde IiT Ulkeleri

(Bahreyn, Banglades, Bosna, Misir, Endonezya, Irak, Urdiin, Kazakistan, Kuveyt, Liibnan, Malezya, Fus,

Umman, Pakistan, Filistin, Katar, Suudi Arabistan, Tunus, Tiirkiye, BAE)
-8 Thomson Reuters ESG Dis1 Ornekleminde IIT Ulkeleri

(Banglades, Bosna, Irak, Urdiin, Liibnan, Pakistan, Filistin, Tunus)
12 Thomson Reuters ESG Omekleminde 1T Ulkesi

(Bahreyn, Misir, Endonezya, Kazakistan, Kuveyt, Malezya, Fas, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Tiirkiye, BAE)

Kaynak: Thomson Reuters Datastream & ESG
Tablo A2: Tanimsal Istatistikler
FPER OPER FEM CEM BUYUK KALD NAKIS

2008-2021
Ortalama 0.065 0.084 0.032 0.494 15.017 0.231 -0.022
Standard Sapma 0.105 0.113 0.118 2.324 3.468 0.190 0.157
Minimum -1 -0.991 0 -3.876 4.533 0.000 -1.273
Yiizde 25 0.021 0.028 0 0 12.835 0.068 -0.095
Yiizde 50 0.059 0.073 0 0 14.286 0.205 -0.011
Yiizde 75 0.105 0.126 0.011 0.081 16.046 0.353 0.059
Maksimum 0.786 0.938 1 20.079 26.609 1.000 0.987
Carpiklik -1.281 0.142 6.430 6.438 1.248 0.841 -0.744
Basiklik 20.762 15.664 50.291 49.349 4.436 3.577 9.869
2008-2019
Ortalama 0.066 0.086 0.025 0.402 14.925 0.230 -0.019
Standard Sapma 0.106 0.113 0.086 1.821 3.473 0.191 0.158
Minimum -1 -0.991 0 -3.876 4.533 0 -1.273
Yiizde 25 0.023 0.029 0 0 12.732 0.067 -0.092
Yiizde 50 0.060 0.074 0 0 14.221 0.203 -0.008
Yiizde 75 0.107 0.129 0.009 0.072 15.944 0.352 0.062
Maksimum 0.758 0.938 1 20.079 26.581 1 0.987
Carpiklik -1.362 0.070 7.583 6.617 1.241 0.858 -0.738
Basiklik 20.460 15.460 74.200 59.845 4.404 3.620 9.757
2020-2021
Ortalama 0.054 0.066 0.046 0.696 15.861 0.242 -0.049
Standard Sapma 0.097 0.108 0.168 3.151 3.305 0.186 0.146
Minimum -1 -0.800 0 -3.876 9.597 0 -1.273
Yiizde 25 0.011 0.014 0 0 13.765 0.083 -0.117
Yiizde 50 0.046 0.056 0 0 15.009 0.224 -0.037
Yiizde 75 0.089 0.105 0.015 0.109 16.811 0.359 0.029
Maksimum 0.786 0.938 1 20.079 26.609 1 0.797
Carpiklik -0.410 0.853 4.910 5.043 1.527 0.690 -0.937
Basiklik 25.245 19.144 28.538 28.245 4.924 3.192 11.645

Not: Bu tablo, 2008-2021 donemi ve alt donemler (2008-2019 ve 2020-2021) igin 6zet istatistikleri gostermektedir. Degiskenlerin
tanimlari i¢in Tablo 2’ye bakiniz.

Kaynak: Thomson Reuters Datastream & ESG ve Diinya Bankasi.
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Tablo A3: Korelasyon Matrisi

PER FEM CEM BUYUK KALD

2008-2021 FEM 0.057

CEM -0.038 0.847™

BUYUK -0.012 -0.010 -0.060™

KALD -0.452" 0.132™ 0.156™" 0.097™"

NAKIS 0.439™ 0.013 -0.046" 0.100™" -0.027
2008-2019 FEM 0.001

CEM -0.047 0.897™"

BUYUK -0.065™ -0.096™ -0.145™

KALD -0.508™" 0.139™ 0.139™ 0.039

NAKIS 0.473™ -0.042 -0.060™ 0.084™" -0.086™"
2020-2021 FEM 0.186™"

CEM 0.007 0.751™"

BUYUK 0.014 0.198™" 0.194™

KALD -0.356™" 0.117" 0.194™ 0.241™

NAKIS 0.360™" 0.138™" 0.013 0.118™ 0.107™

Not: Bu tablo, 2008-2021 donemi ve alt donemler (2008-2019 ve 2020-2021) i¢in korelasyon matrislerini sunmaktadir. Degiskenler Tablo

2'de tamimlanmugtir. ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
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