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EMISYON TiCARETi VE KARBON EMISYONLARININ FIRMA
DEGERINE OLAN ETKisSi

Tolga ULUSOY" - Serife SEN™

OZET

Insanlarin sinirsiz ihtiyaclar1 ve kaynaklarin giderek kitlagsmasi ile
emisyon ticareti ve karbon piyasalari 6nem kazanmistir. Yapilan kaynak
israflar1 neticesinde doga, dogrudan ya da dolayli olarak etki altinda
kalmaktadir. Zararli gazlarin atmosfere saliniminin giderek artmasi,
iklimlerde degismeler yasanmaktadir. Atmosferde biriken sera gazlarinin
iklime etkisini azaltmak amaciyla Kyoto Protokolii imzalanmaistir.
Protokol’ in imzalanmasi ile atilan ilk adimlar, EK-1 ve EK-2 tlkelerinin
karbon salinimina yénelik sinirlama getirmektedir. Emisyon ticaretinin
yapilabilmesi i¢in taraflarin karbon salimlarina yasal olarak baglayici bir
siir getirmeyi 6ngérmektedir. Ancak, Turkiye’ de bdyle bir zorunluluk
olmamakla birlikte, tamamen gonulliltik esasina dayali, goénulli
emisyon ticareti yapilmaktadir. Karbon salinimina taraf olan tulkeler
yasal olarak baglayicilik altindadir. Salim azaltimini belgelendirmek icin
taahhttlerin yapilmas: ile birlikte tulkelere sinirlama getirilmektedir.
Insan faaliyetlerinin cevreye verdigi zarar sonucunda, atmosfere salinan
karbon ile birlikte karbon ayak izi ve ekolojik ayak izi ortaya ¢ikmaktadir.
Karbon ayak izi ve ekolojik ayak izi hesaplamalari yapilarak karbon
saliniminin etkileri 6lctilmektedir. Ortaya cikan etkilerin azaltilmasina
ybnelik calismalar yapilarak karbon saliniminin en aza inmesi
saglanmakta ayrica firmalar Giretim, nakliye vb. stireclerine varana kadar
acgiga cikan karbon saliniminin firma degerine etki etmesi s6z konusu
olacaktir. Calismanin amaci emisyon ticareti ve karbon piyasalarinin
firma degerine olan etkisini ortaya koymak ve hipotezlerle birlikte BIST’
te islem goren yirmi firmanin karbon salinimi sonucunda firma
degerlerinde ne derece etkisi oldugunu ortaya koymaktir.
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EMISSIONS TRADING AND THE IMPACT OF CARBON
EMISSIONS ON FIRM VALUE

ABSTRACT

Emissions trading and carbon markets have gained importance
with the ever-increasing needs of people and the scarcity of resources. As
a result of the wastage of resources, the nature is either directly or
indirectly affected. There is a change in climates with increasing
emissions of harmful gases into the atmosphere. The Kyoto Protocol was
signed to reduce the climate impact of greenhouse gases accumulated in
the atmosphere. The first steps taken with the signing of the Protocol
imposes a limitation on the carbon emission of the Annex-1 and Annex-
2 countries. It envisages introducing a legally binding limit on the carbon
emissions of the parties in order to carry out the emission trade. However,
Turkey 'is also made voluntary emissions trading based on entirely
voluntary even though such a requirement. Countries that are party to
carbon emissions are legally binding. Restrictions are imposed upon
countries with commitments to document emission reduction. The
carbon footprint and ecological footprint appear with the carbon emitted
to the atmosphere as a result of the damage caused by the human
activities to the environment. Carbon footprint and ecological footprint
calculations are made and the effects of carbon emission are measured.
Efforts are made to reduce the effects of carbon emissions by minimizing
the production and transportation. carbon emission released until the
process reaches the value of the company will be in question. The aim of
this study is to reveal the effect of emission trade and carbon markets on
firm value and to determine the effect of the twenty firms which are traded
in the BIST together with the hypotheses on the company values as a
result of carbon emission.

STRUCTURED ABSTRACT

From past to present, the Kyoto Protocol has been on the agenda
with emission trading and carbon markets. Although Turkey has not
ratified the Kyoto Protocol, emissions trading has frequently been on the
agenda in the process of transition to the EU, and the requirement to
bring obligations to countries that emit emissions has been put on the
agenda. Unlike Turkey, the EU is the first country to sign the protocol
and the country to implement the emission trading system. Although
there is no mandatory emissions trading in Turkey, only gold standard
and ver+ projects are being carried out based on volunteerism, which has
developed rapidly since 2005. With the loans sold in the project, Turkey
is earning (Barlas, 2013: 20).

The emission utilization rate of the parties included in the protocol
has been noted. If the industrialized countries can not reduce this
amount to a minimum when they emit more than the developed
countries, restrictions on the use of emissions will result in obligations
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and sanctions for enterprises. However, for countries and businesses that
use low carbon, this is the opposite. The situation in developing countries
in which the industry is underdeveloped can provide reductions and
flexibility for emission release.

The Kyoto Protocol has developed flexibility mechanisms to reduce
emissions of harmful gases and to provide flexibility for the parties to
fulfill their obligations. Jim, CDM and ET are located. The common
feature of these three mechanisms of flexibility is to prevent the release
of harmful gases. The common practice of flexibility mechanisms and the
Clean Development Mechanism are project-based mechanisms. The
emission trading system draws attention to the fact that it is market-
based (Cikot,2009:10-11).

Emission reductions in Annex 1 countries of the Kyoto Protocol is
obliged to make the list. Turkey is only one of the Annex-1 countries. In
Annex-1 countries, the United States is located with 26 countries. The
only responsibility of the countries listed in this list is to reduce
emissions. In the protocol Annex-2 countries among the developing
countries. Annex-2 countries are located in the United States with 23
countries. Annex-2 countries have the obligation to provide technology
development with emission reduction (Narin,2013).

Emissions trading brings obligations to countries to reduce
emissions. With the obligation to impose certain legally binding
obligations on countries. Sanctions are imposed on countries that emit
more than the promised amount. It is observed that countries such as
EU countries, Australia and Canada are implementing emission trading.
However, Turkey is voluntarily implementing emission trading to reduce
greenhouse gases and carbon emissions (Miller et al. 2005).

Companies achieve some goals in achieving their goals. While
considering its objectives, it has different objectives such as maintaining
its existence, producing goods and services, continuity and
sustainability. However, the firm's main goal should be to go to the way
of maximizing its value. When the firm maximizes its value, it has to
consider the time value of money. This condition is necessary for
companies to consider their own company values and to be ahead of their
competitors.

The increasing release of harmful gases from human sources into
the air causes the environment, natural destruction and ecological
balance to gradually collapse (Mazi et al., 2004). It is observed that the
amount of emissions released during the production of goods used in
enterprises is also increasing rapidly. If there is no way to reduce this
trend, there will often be a shortage of encounters with nature events.
However, the world will become uninhabitable.

There are some problems in the deterioration of ecological balance
due to Nature damage. As a result of human activities, the size of the
ecological footprint emerges as a result of the Nature damage and the
effects left on the environment (Saracoglu,2010). The gradual growth of
the ecological footprint causes the ecological balance to deteriorate.
Therefore, measures to be taken to reduce ecological footprint and steps
to be taken are important. The responsibilities to be taken in terms of
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realizing the possibilities of the environment and transferring them to
future generations are very important (Erttirk,2012).

It is important for companies to wear filter to factory chimneys both
in terms of nature and in terms of companies. Pollution of the atmosphere
causes deterioration of the natural balance. Companies should be
encouraged to use recycled raw materials and awareness should be
provided.

In order to determine the impact of emissions trading and carbon
markets on the company value, a literature survey has been carried out
and the study consists of three main parts. The aim of the study is to
show how emissions trading system and carbon markets have an impact
on company value. For the future, it is to focus on ways to make
emissions of companies, businesses, individuals and countries livable.
With a certain result, the carbon emissions and company values of twenty
companies traded in Istanbul will be examined.

Keywords: Carbon Emission, BIST, Firm Value

GIRIS

Diinya iktisadi, siyasi ve sanayi agisindan siirekli olarak bir degisim igerisinde bulunmaktadir.
Bu degisimlerin ¢evreye zarar verdigi goriilebilmektedir (Esmer ve Alan, 2019: 466). 19. yy’ da
gelismeye baslayan sanayilesme ile birlikte cevre konusundaki insan faktOriinlin zarari gittikce
artmaktadir. Hizli niifus artigi1, sanayilesmenin artmasi gibi faktorlerin meydana gelmesi kiiresellesmeyi
beraberinde getirerek iklimlerin degismesine zemin hazirlamaktadir. Sanayinin ¢evreye verdigi zararlar
sanayi uretimindeki karbon salmimindan kaynaklanmaktadir. Sicakliklarin artmasi, mevsimsel
degisikliklerin meydana gelmesi sadece iilkemizi degil tiim diinyay1 olumsuz sekilde etkilemektedir.
Bunun yanisira dogal kaynak tahribi ile ekolojik dengenin giderek bozulmaya baslamasi biyolojik
cesitliligi azaltmaktadir. Kiiresel tehdit unsurunun varligi ile canlilarin hayatlar tehlike altina
girmektedir. Kiiresel isinmanin en 6nemli olan etkenlerinden olan bu durum emisyon ticareti sektoriiniin
dogmasina sebep olmustur (Ar1,2010).

Insan faaliyetleri sonucunda meydana gelen ve iklim degisikligine sebep olan etmenlerden biri,
fosil yakit kullanimi sonucunda dogaya salinan zararli gazlardir. Bu zararl gazlarin atmosfere salinmasi
diinyay1 bliylik bir tehdit altina almaktadir. Fosil yakitlarin (Petrol, komiir, dogalgaz vb.) yanmasi sonucu
CO; gazinin agiga ¢ikmasi ile karbon salimmi atmosfere salinmis olmaktadir. Gazlarin ortaya
cikmasindaki neden hem bireysel hemde kiiresel kullanim sonucunda meydana gelmektedir
(Bahgeci,2013).

Fosil yakit tercih etmek yerine dogada hali hazirda bulunan, yani rezerv gerektirmeyen
yenilebilir kaynak (rlizgar, gilines, jeotermal ve hidroelektrik enerji) kullanimi karbon saliniminin 6niine
gecmek icin avantajli bir konumda olmaktadir. Bu kaynaklarin kullanilmasi, doga tahribatinin 6niine
gecilmesine yardimei olmaktadir. Firmalarin higbir maliyet 6demeden dogada hazir bulunan kaynaklara
yonelmeleri ise karma olacaktir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin, firmalar tarafindan tercih
edilmesindeki amag ise doga dostu ve gevreci olmasidir (Brohe vd.,2009)

Gegmisten gliniimiize kadar Kyoto Protokolii, emisyon ticareti ve karbon piyasalar ile
giindemde olmustur. Kyoto Protokoliine Tiirkiye imza atmamis olmakla birlikte, AB siirecine gegis
stirecinde emisyon ticareti sikga giindeme gelmis ve emisyon salinimi yapan iilkelere yiikiimliililk
getirme sarti koyulmustur. AB, Tiirkiye’ nin aksine protokolii ilk imzalayan iilke ve emisyon ticaret
sistemini uygulayan {ilke konumundadir. Tiirkiye’ de =zorunlu emisyon ticareti uygulamasi
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bulunmamakla birlikte sadece 2005 yilindan itibaren, hizla gelisme gosteren goniilliiliik esasina dayali
olarak (Gold Standart ve VER+) projeleri yiiriitiillmektedir. Projede satilan krediler ile de Tiirkiye kazang
saglamaktadir (Barlas,2013). Protokolde yer alan taraf {ilkelerin emisyon kullanim orani dikkat
cekmistir. Sanayisi gelisen, gelismis {iilkeler fazla salinim yaptiklarinda, bu miktar1 asgari diizeye
indiremedikleri takdirde, emisyon kullanimima yonelik getirilen kisitlamalar isletmeler agisindan
yiikiimliiliikler ve yaptirimlara neden olmaktadir. Ancak diisiik karbon kullanan {ilkeler ve isletmeler
icin bu durum tam tersi olmaktadir. Sanayisi gelismemis, gelismekte olan iilkelerde ise, sistem bu
konuda esneklik taniyabilir.

Kyoto Protokolii, zararli gazlarin salimimini azaltmak ve taraflar acisindan yiikiimliiliikleri
yerine getirebilmek adina esneklik mekanizmalarini gelistirmistir. Esneklik mekanizmalarinin ortak
Ozelligi, zararli gazlarin salinimini 6nlemeye galismaktadir. Mekanizmalardan, ortak uygulama ile temiz
kalkinma mekanizmasi proje temelli mekanizma olmasidir. Emisyon ticaret sistemi ise piyasa temelli
olma 6zelligi ile dikkat cekmektedir (Cikot, 2009).

Kyoto Protokolii EK-1 listesinde yer alan iilkeler, emisyon azaltimi yapmakla yiikiimli
olmaktadir. Tiirkiye sadece EK-1 {iilkeleri arasinda yer almaktadir. EK-1 tilkelerinde 26 {ilke ile birlikte
ABD yer almaktadir. Bu listede yer alan {ilkelerin tek sorumlulugu emisyon azaltimi yapmaktir.
Protokolde yer alan EK-2 {ilkeleri gelismis olan iilkeler arasinda yer almaktadir. 23 {ilke ile birlikte
ABD’nin de yer aldigi. EK-2 iilkelerinin, emisyon azaltimi ile birlikte teknoloji gelisimi saglama
yiikiimliligi bulunmaktadir (Narin, 2013:941-952).

Havaya salinan insan kaynakli zararli gazlarin salimimin giderek artmasi, ¢evrenin, doga
tahribatinin ve ekolojik dengenin giderek ¢okmesine neden olmaktadir (Maz1 vd,2004). Isletmelerde
kullanilan mal {retimi esnasinda agiga c¢ikan emisyon miktariin da hizli bir sekilde arttig
goriilmektedir. Bu gidisatin 6niine gecerek azaltma yoluna gidilmedigi takdirde sikca doga olaylari ile
karsilagsma sikintis1 dogacaktir. Bununla birlikte ise diinya yasanmaz bir hal alacaktir.

Doga tahribati ile ekolojik dengenin bozulmasinda birtakim sorunlarla kargi karsiya
kalinmaktadir. Insan faaliyetleri sonucunda meydana gelen doga tahribati, gevre iizerinde birakilan
etkiler sonucu ekolojik ayak izinin biiyiikliigli ortaya ¢ikmaktadir (Saragoglu,2010:10-15). Ekolojik
ayak izinin giderek biiylimesi ekolojik dengenin bozulmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle ekolojik
ayak izini azaltmaya yoOnelik olarak alinacak tedbirler ve atilacak adimlar 6nem arz etmektedir. Cevrenin
olanaklarmin farkina varip gelecek nesillere aktarabilme agisindan alinacak sorumluluklar son derece
onemlidir (Ertiirk,2012).

Emisyon ticareti ve karbon piyasalarinin firma degerine olan etkisini belirlemeye yonelik olarak
literatiir taramasi yapilmis olup ¢alisma toplamda ii¢ ana boliimden olugmaktadir. Calismanin amaci
emisyon ticaret sistemi ve karbon piyasalarimin firma degeri tizerinde nasil bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktir. Gelecege yonelik olarak ise emisyon saliniminin firmalarin, isletmelerin, bireylerin ve
iilkelerin yaganabilir hale getirme yollar1 izerinde durmaktir. Etkilerin ortaya konularak belli bir sonuca
varilmastyla birlikte Borsa istanbul’ da islem goren yirmi firmanin karbon salinimlari ve firma degerleri
incelenecektir.

1. Tlgili Literatiir

Kandir ve Yakar (2017a) yenilenebilir enerji kaynaklarinin finansmani i¢in kullamlabilecek
cesitli finansman yontemlerinin bulunmakta oldugundan bahsettikleri ¢alismada, yesil tahvillerin
o6nemli bir yer tuttugunu belirtmislerdir. Caligmada, Tiirkiye’de yenilenebilir enerjinin finansmaninda
yesil tahvilden yararlanilabilmesi igin yapilmasi gerekenlere yonelik dnerilerde bulunulmustur. Kandir
ve Yakar (2017b)‘e gore Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan ilk yesil tahvil ihrac1 yapilmig
olmasina ragmen yesil tahvil piyasasi heniiz istenen diizeyden ¢ok uzaktadir. Tiirkiye’de yesil projelerin
finansmaninda yesil tahvillerden daha fazla yararlanilabilmesi icin yesil tahvil piyasasimi gelistirecek
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baz1 Onlemlerin alinmasi gerekmektedir. Keles (2018) ise finansman yaklagimlarina bir yenisini
ekleyerek yesil sukuk adiyla bir finansal enstriimanin katilim bankaciliginda kullanimi zerine ¢alismada
bulunmustur. Yildinm (2016)‘ya gore yerli ve yenilenebilir enerji kaynak potansiyelinin
degerlendirilmesinde yapilacak yatirimlar igin ihtiya¢ duyulan finansman kaynaklar1 onemlidir.
Yildirim; ¢aligmada, yenilenebilir enerji yatirim projelerinin finansman yontemlerini ele almig ve
Oneriler sunmustur. Senocak ve Bursali (2018) yesil isletmecilik uygulamalar1 ve isletme basarisi
arasindaki iliski konusunda arastirmada bulunmus ve anlamlilik degerlerini tartismistir. Akyiiz ve Yesil
(2017,61-78) siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan sirketler tiizerine analizde bulunmuslardir.
Calismada su sonuclara ulasilmistir: Sermaye Piyasalar1 Kurumu’nun yetki vermis oldugu
derecelendirme sirketleri tarafindan hazirlanmis kurumsal yonetim uyum notlar1 dikkate alindiginda, en
yiiksek not Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.’nindir. En diisiik not ise Thlas Ev Aletleri imalat Sanayi
Ve Ticaret A.S.” ye aittir. ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve Ticaret A.S.’nin oran analizine gore
finansal performansi ¢alismaya konu olan diger sirketlerle kiyaslandiginda degerleri olumsuz olarak
hesaplanmustir. Ayrica Turcas Petrol A.S. 2015 yilindaki zararinda 2014 yilina gore %146 artis oldugu
i¢in 2015 yili mali rantabilite oraninda énemli derecede degisime sebep olmustur. Hiirriyet Gazetecilik
Ve Matbaacilik A.S.’nin ise finansal durum tablolarina gore 2012 yili disindaki dort yillik faaliyet
donemini zararla tamamladig1 sonucuna ulagilmstir.

2. Firmalarin Karbon Salinimi ve Firma Degerine Etkileri

Firma degeri, firmalarin faaliyete gegtikleri andan itibaren gelisen, mal ve hizmetlerin kalitesini,
firma yOnetim sistemini, miisteri memnuniyetini igeren, firma i¢cinden ve disindan saglanan iligkilerin
dikkate alindigi, ekonominin ve sektdriin genel durumuna gore sekillenen; bu unsurlardan etkilenerek
meydana gelen bir kavram olmustur. Firma degerinin belirlenmesinde bireysel ve kurumsal yatirimeilar,
firma degeri konusunda bilgi sahibi olmak isterler, en iyi bilgi veriminin kullanmasi firma degeri i¢in
o6nemlidir. O yiizden maddi unsurlarin yaninda maddi olmayan unsurlarinda 6nem kazandig
bilinmektedir (Diizer, 2008: 26). Sirketlerin hisse senetlerinin menkul kiymet borsalarinda islem
gdrmesi borsa degerini dolayisiyla firma degerini etkilemektedir (Aksoy ve Day1, 2017 ). Borsada islem
goren hisse senetlerinden beklenen verim diger bir ifadeyle getiri, yatinmcilarin firma degerinin
degerlendirmelerinde dikkate almaktadir (Dayi, 2018).

Karbon ayak izini azaltmak i¢in elektrik, 1sinma, ulagim harcamalari, yasam stilindeki tutum ve
davraniglar veya bunun gibi faaliyetleri gézden gecirmek gerekir. Ayn1 zamanda yillik, aylik yada
giinliik olarak karbon ayak izi hesaplamasi yapilabilmektedir. Bu sayede hesaplanan karbon ayak izi
atmosfere ne kadar karbon salarak doganin ne kadar kirlendigi ortaya ¢ikmaktadir. Isletmelerin de
fabrika bacalarindan ¢ikan zararl gazlar, iiretim ve tiiketim esnasinda atmosfere salinan gazlar karbon
ayak izini etkilemektedir. Bu etkenleri en aza diisiirmek i¢in ¢aligmalar baslatip hem ¢evreyi hem de
atmosferi korumaya yonelik adimlar atilmasi firma degerini olumlu yonde etkilemesine neden olacaktir.
Karbonun muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi isletmeler i¢in énemlidir. Emisyon izinleri firmanin
varlik hesaplarinda yer almasi nedeniyle hesap planinda yer alan 16 (160 Emisyon izinleri Hesab1) nolu
hesap kodu kullanilirken devlet yardimi ve kullanim karsiligi hesaplarinda ise 31 (Devlet Yardimi
Hesab1) nolu hesap kodu kullanilmaktadir. 31 nolu hesap kodu yiikiimliiliik hesabi oldugundan emisyon
izinlerinde bu hesap kodu kullanilmaktadir (Dokumac1,2010) (Uyar ve Cengiz,2011).

Firma degeri pek ¢ok degiskeni i¢inde barindirmaktadir. Firmanin gelirleri, piyasadaki mevcut
durumu, i¢inde bulundugu sektérdeki enflasyon ve faiz oranlarinin yiiksekligi, istihdam vb. konularinda
firmalarin firma degerleri degiskenlik gostermektedir. Firmanmin biiyiikliigl, kullanilan teknoloji,
sermaye yapisi, likidite durumlart da firma degerini etkilemektedir. Bununla birlikte firmalarin
bilangolarinda yer alan kaynak toplamlar1 ile nakit varliklar1 arasindaki fark da firma degerini ortaya
¢ikarmaktadir.  Borsada islem goren halka agik sirketler i¢in firma degeri, firmanin tim borg ve
alacaklar ile birlikte satin alinmas1 durumu ile ortaya ¢ikmaktadir. Firmanin bilangosunda yer alan
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toplam kaynaklar ile varliklarinda bulunan nakit varliklar haricinde kalan kisim firmanin dénem
icerisindeki firma degerini gostermektedir. Firma degeri isletmenin en bagindan ele alip sonuna kadar
devam eden bir sistem olarak diisiiniildiiglinde sistem birbiriyle etkilesim i¢inde olmaktadir. Firmalarin
geemisteki faaliyetleri gelecekteki alacagi kararlar da etkilemektedir. Firmanin dénem igindeki inigleri
ve ¢ikislar1 da bu noktada énem tasimaktadir. Calismanin bu béliimiinde; Borsa Istanbul (BIST)’ da
islem goren yirmi firmanin varlik ve kaynaklarn ile birlikte ele alinarak karbon salinimlarinin firma
degerine olan etkisi iizerinde durulmustur. Uygulama sonuglar1 spss istatistik programi regresyon analizi
ile ortaya konulmustur.

3. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Firmalarin stirdiiriilebililirlik raporunda yer alan karbon salinimlari ile firma degeri arasinda
iligki kurulmustur. Segilen yirmi firma karbon salmimlarini seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkesi
dogrultusunda yillik verilerini hesaplayarak elde ettigi raporlart yaymlamaktadir. Firmalarin
bilangolarinda yer alan kalemler ile firma degerinin ne yonde olacagi ortaya konulmus ve firmalarin
donem sonunda elde ettigi kr yada zararlar karsilastirilmistir. isletmenin olumlu ve olumsuz tutum ve
davranislar1 ¢evresindeki rakip firmalar1 da dogrudan etkilemektedir. Bu da firma degerinin olusmasina
yardime1 olmaktadir. Arastirmanin kapsami karbon salimimi ve firma degeri {izerine etkisi ile birlikte
SPSS istatistik programi regresyon analizi verileri neticesinde yorumlanarak sonuglanacaktir.

BIST’ te islem goren ve ornek olarak secilen firmalarin karbon salinimlari ve firma degerleri
yillik olarak degerlendirilerek 2014-2017 yillar1 baz alimmistir. Secilen firmalar otomotiv, elektrik, gida,
banka sektorii, iletisim, 1sinma vb. sektorlerinden alarak aralarindaki farkli karbon salinimlarina,
bilango ve gelir tablosundaki bazi kalemlere yer verilmistir. Regresyon analizinin yapilmasi ile birlikte
hipotezler degerlendirilmistir. Elde edilen bulgularda farkli sektdrde yer alan firmalarin karbon
saliimlariin firma degerine olan etkisi belirlenmistir.

4, Arastirmanin Yontemi

Caligmada BIST’ te islem goren ve firmalarin farkli sektorlerinde yer alan firmalarin tercih
edilmesindeki asil neden halka agik olmalari, islemlerin halka acik olmasi, siirdiiriilebilirlik raporlarinda
yer alan karbon salinimlarini yillik olarak seffaflik ve hesap verilebilirlik ¢cer¢evesinde yayinlamalaridir.
Borsada islem goren firmalarin karbon salinimlart ve firma degerleri agisindan karsilastirma
yapilacaktir. Secilen firmalar hakkinda yer alan veriler 2014-2017 yillarim kapsayan verilerdir. Analiz
olarak kullanilan regresyon analizi, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi
inceler. Analizde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler birbirini etkileyen degiskenlerdir. Analiz
kisminda karbon salimimui ve firma degeri arasindaki iliski incelenecektir. Calismada yapilacak olan
regresyon analizinde se¢ilen firmalar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: Calisma i¢in segilen firmalar

Akenerji Elektrik Aygaz Migros A.S. Tiirkiye Sinayi ve Vestel-Elektronik
Uretim A.S. Kalkinma Bankasi1 Sanayi ve Ticaret A.S.
Akbank Dogus Otomotiv Polisan Holding Tiirkiye Sise ve Cam Vestel-Beyaz Egya
Fabrikalart A.S. Sanayi ve Ticaret A.S.
Aksa Akrilik Ford Otomotiv Otokar Otomotiv ve Turkcell Tletisim Yap1 ve Kredi Bankasi
Kimya Sanayi Sanayi Savunma Sanayi A.S. Hizmetleri
AS. AS.
Aksa Enerji Is Bankas1 Tofas Tiirk Otomobil | Ulker Biskiivi Sanayi | Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S. Fabrikasi AS. Uretim
AS. AS.

Tablo 1’de yer alan firmalar farkli sektdrlerden secilmistir. Firmalarin karbon salinimi ile firma
degerine etkisi analiz kisminda ele alinacaktir. Isletmelerin firma degeri, istekli alic1 ve satici arasinda,
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zorlama olmadan kendi istekleriyle yapilan degerleme tarihinde iki taraf arasinda nakit tlirlinden 6denen
tahmini fiyat: teskil etmektedir. Isletmenin firma degerini belirlemek igin elde firmanin gelecege doniik
ve ulagilabilir bir biiylime plani, bilango ve gelir tablosunun olmasi gerekmektedir.

Yapilan planda yillik firma karinin ne oldugu, ne kadar ciro elde edilecegi firma kar ve zararlar
gercekei bir sekilde yansitilmis olmalidir. Dogru yansitilmayan planlar, alici tarafindan karar verme
noktasinda olumsuz sekilde sonuclanabilmektedir. Ortaya ¢ikacak firma degeri ileriye doniik olarak
rakip firmalar acisindan da izlenim birakacagindan firma degerinin artmasi olumlu yonde olacaktir.

5. Analiz
Elde edilen verilerin analizinde istatistiki anlamlilik diizeyi p<0.05 olarak kabul edilmistir.

Karbon saliniminin firma degeri lizerinde etkisini tespit etmek amaciyla iki hipotez
bulunmaktadir. Firmalarin karbon salinimlar1 ve firma degeri arasindaki iliski degerlendirilip elde edilen
veriler neticesinde hipotez dogrulanacaktir. Hipotezler asagidaki gibidir;

Hy: Karbon salinimlarinin firma degeri iizerinde etkisi yoktur.

H;: Karbon salinimlarinin firma degeri lizerinde etkisi vardir.

BIST’ te islem goren firmalar, firmalarin karbon salinimlari ve firma degerleri verileri igin
tanimlanan kaynaklar http://bigpara.hurriyet.com.tr ve https://tr.investing.com internet sitelerinden
elde edilmistir. BIST” te islem goren firmalarin karbon salmimlari, firma degerleri ve finansal durumlari
arasindaki iligki incelenirken konsolide mali tablolar esas alinmustir.

Tablo 2a: BIST’ te islem goren firmalari karbon salinimlari ve firma degerleri agisindan yillara gore
degerlendirme verileri

2014 2015 2016 2017
Firmalar Karbon Firma Karbon Firma Karbon Firma Karbon Firma
Salinim Degeri Salinimi Degeri Salinim Degeri Salinimi Degeri
(CO2 (Milyon (CO: (Milyon (CO: (Milyon (CO: (Milyon
ton) TL) ton) TL) ton) TL) ton) TL)
AKenerji 969,301 3.079,65 1.330,114 | 4.377,32 1.168,362 | 4.177,05 1.636,313 | 5.786,66
Elektrik
Uretim A.S.
Akbank 6,145 193.459,25 8,609 223.571,97 | 8,082 254.896,74 | 7,515 300.640,81
Aksa 1.159.012 | 1.762,13 1.216,565 | 1.847,27 1.240.,48 | 2.150,25 1.166,832 | 2.775,41
Akrilik
Kimya
Sanayi A.S.
Aksa Enerji | 3.875,708 | 3.326,85 2.372,661 | 3.980,03 4.419,061 | 4.100,65 5.072,135 | 5.032,55
Uretim A.S.
Aygaz 15,413 3.412,22 16,446 3.339,05 I 16,372 3.095,31 15,664 3.779,78

Kaynak: www.bigpara.com ; www.tr.investing.com [Erigim Tarihi 09-12/2018]

Tablo 2a incelendiginde dogal olarak kimya sanayiinde olan firmalarin agirlikli olarak CO2

salimimlarimin yiiksek oldugu goriilmektedir. Analize temel teskil edecek olan veri setinde ilerideki
calismalarda sektdrel bazda siiflama yapildiginda daha etkili sonuglar elde edilmesi ve bu sonuglarin
sirketler tarafindan da kullanilmasi olasidir. Soyle ki Akbank 6rneginde veri seti oldukca farklilik
arzetmektedir. Bunun sebebi de yine dogal olarak Akbank’in hizmet sekt6riinde olmasidir.
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Tablo 2b: BIST’ te islem gdren firmalarin karbon salinimlar1 ve firma degerleri agisindan yillara gore
degerlendirme verileri

Dogus 7,889 2.746,01 7,232 3.836,17 8,080 4.673,65 7,344 4.954,11
Otomotiv

Ford Otomotiv | 270,66 6.080,39 190,644 | 6.467,50 172,517 6.908,09 196,959 8.399,85
Sanayii A.S.

is Bankasi 17,050 | 251.484,46 | 23,230 | 292.682,78 | 22,118 340.587,13 | 26,134 401.558,56
Migros A.S. 380,726 | 4.202,44 472,113 | 4.023,10 503,937 3.964,12 485,358 7.057,31
Polisan 23,525 1.316,70 23,246 1.423,21 21,270 1.540,83 23,510 1.937,32
Holding

Otokar 14,068 1.146,90 17,883 1.487,58 14,291 1.707,07 13,570 1.551,66
Otomotiv ve

Savunma

Sanayi A.S.

Tofas Tiirk | 105,982 | 3.723,61 130,657 | 4.013,79 152,271 7.249,27 137,603 8.009,98
Otomobil
Fabrikas1 A.S.

Tiirkiye Sinayi | 813 15.717,91 1,249 20.555,46 862 24.097,41 902 29.070,51
Kalkinma
Bankasi
(TSKB)

Tiirkiye Sise ve | 609,000 | 6.798,16 628,800 | 9.371,55 633,373 12.684,82 | 527,749 14.335,11
Cam
Fabrikalan
A.S.

Turkcell 290,083 | 23.668,32 | 303,715 | 20.346,62 367,134 19.495,46 | 388,597 24.546,47
iletisim
Hizmetleri

Ulker Biskiivi | 141,727 | 2.456,72 140,290 | 2.711,80 141,592 1.588,24 143.795,2 | 2.091,00
Sanayi A.S.

Vestel- 57,79 6.189,85 59,995 | 7.985,37 59,382 7.185,34 60,022 9.850,72
Elektronik
Sanayi ve
Ticaret A.S.

Vestel-Beyaz 77,367 | 1.223,25 83,907 | 1.543,96 68,264 2.260,90 68,810 2.897,85
Esya Sanayi ve
Ticaret A.S.

Yapr ve Kredi | 73,818 166.437,85 | 85,457 202.979,50 | 87,650 232.000,26 | 85,802 270.109,22
Bankasi

Zorlu  Enerji | 509,868 | 4.739,58 473,80 | 5.361,00 1.074,541 | 7.367,22 957,411 10.899,42
Elektrik
Uretim A.S.

Kaynak: www.bigpara.com ; www.tr.investing.com [Erigim Tarihi 09-12/2018]

Tablo 2b incelendiginde bankacilik sektoriinde sube sayisinin ve hizmet ¢esitliliginin CO2
salimiminda etkili oldugu goriilmektedir. Banka biiyiikliigii dogal olarak hizmet gesitliligini hem nitelik
hem de nicelik olarak arttirdigindan hizomet siiresinde harcanan girdiler artacagindan karbon salmimi
icin etkili bi faktordiir. Ozellikle enerjiyi aktif bicimde iiretim girdisi olarak kullanan ya da bir enerji
bigimini baska bir enerji bi¢cimine doniistiiren sirketler de olast CO2 salinim miktarlar1 en yiiksek
sirketler arasinda yer almaktadr. Iletisim sektdriinde ise baz istasyonlart ile alt yapr hizmetleri, tiiketilen
elektrik vs gibi girdiler ise telekominikasyon firmalarinda CO2’yi trajik bi¢imde arttirmaktadir.

Turkish Studies - Social Sciences
Volume 14 Issue 4, 2019



http://www.bigpara.com/
http://www.tr.investing.com/

1836 Tolga ULUSOY - Serife SEN

Tablo 2°de yer alan firmalar BIST’ te halka acgik olarak islem gormektedir. Ayni zamanda
firmalar seffaflik ve hesap verebilirlik anlayisi ile yillik siirdiiriilebilirlik raporu yayinlamaktadir.
Firmalarin karbon salimimlar1 2014-2017 yillart arasinda salinim miktarlari ton bazinda verilmistir.
Firmalar tarafindan karbon salimmlari dogrudan, dolayli ya da diger dolayli karbon salinimlar
hesaplanarak toplam seklinde verilmistir. Karbon salinimlari sgirketlerin dipnotlarinda belirtilen
degerlerden hesaplanarak arastirmaya dahil edilmistir. Firmalar kendilerine gore diger dolayli karbon
salinimlarindan kaynaklanan toplam karbon salinimlar1 da hesaplayarak ne kadar karbon salinimi
yaptiklarina yer vermislerdir. Firma degerleri ise milyon TL bazinda verilmektedir.

5.1 Karbon Salimmi ve Degerleme Acisindan Tercih Edilen Firmalarin Regresyon Analizi
fle incelenmesi

Firmalarin karbon salinimlari ve firma degerleri spss istatistik programi regresyon analizi ile
analiz yapilarak karbon salinimi ve firma degeri arasindaki iliski incelenmistir. Firmalarin 2014-2017
yillar1 arasindaki karbon salinimlar1 ve firma degerlerinin ortalamalar1 alinarak frekans dagilimlari elde
edilmistir.

Tablo 3: Firmalarin frekans tablosu

Kiimiilatif

Frekans  Yiizde Gegerli Yiizde Yiizde
Akbank 1 5,0 5,0 5,0
Akenerji Elektrik Uretim 1 5,0 5,0 10,0
A.S.
Aksa Akrilik Kimya Sanayi 1 5,0 5,0 15,0
Kimya A.S.
Aksa Enerji Uretim A.S. 1 5,0 5,0 20,0
Aygaz 1 5,0 5,0 25,0
Dogus Otomotiv 1 50 5,0 30,0
Ford Otomotiv Sanayi A.S. 1 50 5,0 35,0
is Bankasi 1 5,0 5,0 40,0
Migros A.S. 1 5,0 5,0 45,0
Otokar Otomotiv ve 1 50 5,0 50,0
Savunma Sanayi A.S.
Polisan Holding 1 5,0 5,0 55,0
Tofas Tiirk Otomobil 1 5,0 5,0 60,0
Fabrikas1 A.S.
Turkeell iletisim Hizmetleri 1 50 5,0 65,0
Tiirkiye Sinayi Kalkinma 1 5,0 5,0 70,0
Bankasi (TSKB)
Tiirkiye Sise ve Cam 1 5,0 5,0 75,0
Fabrikalar A.S.
Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 1 50 5,0 80,0
Vestel-Beyaz Esya Sanayi ve 1 5,0 5,0 85,0
Ticaret A.S.
Vestel-Elektronik Sanayi ve 1 50 50 90,0
Ticaret A.S.
Yap1 ve Kredi Bankasi 1 5,0 5,0 95,0
Zorlu Enerji Elektrik 1 50 50 100,0
Uretim A.S.
Toplam 20 100,0 100,0
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Tablo 3‘de yer alan frekans tablosunda yirmi firmanin toplam firma degerleri hesaplanarak
ortalamalarina yer verilmistir. Frekans, goriilme sikligini ifade etmektedir. Frekans degeri, ylizde araligi,
firmalarin karbon salinimindaki kiimiilatif yiizdeleri verilmistir. Firmalarin karbon salinimlari ton
bazindadir. Firmalarin kiimiilatif yiizdeleri 5,0-100,0 araligindadir.

Analizde yer alan firmalarin Tablo 4‘de karbon salinimlari ve firma degerleri arasindaki
istatistik degerlerine bakildiginda yirmi firmanin kayip degeri bulunmamaktadir. 2014-2017 yillar
arasinda firmalarin karbon salinimlarinin ortalamasi 36277,4231 ton ve firma degerlerinin ortalamasi
43073,8585 milyon TL olmustur.

Tablo 4: Firmalarm karbon salinimlari ve firma degerleri arasindaki istatistik degerleri

Karbon Salimmmi  Firma Degeri
N Gecgerli Firmalar 20 20
Kayip deger 0 0
Ortalama 36277,4231 43073,8585
Std. Ortalama hatasi 16942,46587 20373,36633
Medyan 5119,1803 5081,0776
Mod 1181,632 1414972
Std. Sapma 75769,01080 91112,46409
Varyans 5740942997,614 8301481112,851
Minimum 1181,63 1414,97
Maksimum 257256,21 308703,03
a. Birden ¢ok mod var. En kiiciik deger gosterilir.

Tablo 5: Regresyon analizi sonuglari-1

Diizeltilmis R?
(Aciklanan  Std. Tahmini
Model R R? Varyans) Hata
1 1,0002 1,000 1,000 1358,10237
a. Bagimsiz Degisken: Firma Degeri

Tablo 4 ve Tablo 5’de yapilan analiz 6zetinde bagiml ve bagimsiz degisken olmak iizere iki tiir
degisken bulunmaktadir. Bagimli degisken karbon salimimi, bagimsiz degisken ise firma degeridir.
Yapilan analiz karbon salinimi ve firma degeri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Firma degerinin
R degeri 1,000° dir. Firma degeri karbon salinimlarinin % 100’ iinii agiklamaktadir. Analizde standart
tahmin edilen hata ise 1358,10237 olarak hesaplanmistir. R degeri firma degeri ile karbon salinimi
arasindaki korelasyon degerini gostermektedir. R? ise korelasyon degerinin karesini gdstermektedir.
Diizeltilmis R? degeri olusturulan modelin tahmin giiciinii gostermektedir. Bu modelin tahmin giicii %
100’ diir.

Tablo 6: Regresyon analizi sonuglari-2

Model Kareler Toplamn df  Ortalama Kare F Sig.
1 Regresyon 109044716997,761 1 109044716997,761 59120,706 ,000°
Kalan 33199956,908 18 1844442,050

Toplam 109077916954,669 19
a. Bagimli Degisken: Karbon Salinimi
b. Bagimsiz Degisken: Firma degeri
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Tablo 6’da yer alan ANOVA testi sonucu tiim modelin anlamliligin1 gosteren F degeri sonuglart
gosterilmistir. F degeri sonucu 59120,706 olarak hesaplanmistir. Tablo 6 verileri sonucu regresyon
modeli bir biitiin olarak anlamlidir. Modelde bagimli degisken olan karbon salinimmin ANOVA
tablosunda yer alan kareler toplami 109077916954,669°dur. Modelin anlamli olup olmadigi sig.
degerinden anlasilmaktadir. F degerinden hesaplanan sig. degeri analizde anlamli oldugu
goriilmektedir. Sig. degeri 0.000<0.05 oldugu i¢in olusturulan model anlaml1 bir model olmaktadir.

Tablo 7: Regresyon analizi sonuglar1 3

Katsayilar?
Standartlasmamis Katsayilar Standartlagtirilms Katsayilar
Model B Std. Hata Beta t Sig.
1 Sabit Deger 462,708 337,518 1,371 ,187
Firma Degeri ,831 ,003 1,000 243,147 ,000
a. Bagimli Degisken: Karbon Salinimi

Tablo 7°de modelin katsayilarin bagimhi degisken iizerinde anlamli bir etkiye sahip olup
olmadiklar1 ortaya konulmustur. Firma degeri degiskenine ait regresyon yiikii 0,831olarak
hesaplanmugtir. Sabit deger ise 462,708 olarak hesaplanmistir. Tablodaki regresyon egimine ait olan say1
hem standartlastirilmamig (b) hem de standartlagtirilmis (Beta) degerler sunulmaktadir. Parametrelerin
anlamliligini test etmek i¢in t istatistik degeri sabit degerde 1,371 ve firma degeri degiskeni 243,147 ve
Sig. degeri 0,187 olarak hesaplanmustir.

Sonug¢

Analiz kisminda yer alan ve BIST’ te islem goren halka ac¢ik yirmi firmanin regresyon
analizlerinin yapilmasi ve degerlendirmesi sonucunda bilangolarinda yer alan verilerle firma degeri
arasindaki iligki karsilagtirildiginda karbon salimini ile firma degeri arasinda zayif da olsa anlamli bir
iligki oldugu gorilmektedir. Firmalarin karbon salinimlarini azaltmaya yonelik uyguladigi projeler ve
politikalar dogrultusunda firma degeri de dogrudan etkilenmekte ve firma degeri artmaktadir.
Arastirmanin hipotezinde yer alan “Hi: Karbon salinimlarinin firma degeri iizerinde etkisi vardir.”
hipotezi bu veriler sebebiyle dogrulanmaktadir.

Firmalar faaliyetlerini gerceklestirme noktasinda bazi risklerle karsilasmaktadirlar. Firma 6niine
cikabilecegi bazi riskleri gibi kestirebilecegi gibi bazilarin1 da kestirememektedir. Kararlarini firsata
cevirdiklerinde olumlu sonuglar almakta, tersi durumda firma olumsuz sonuglar alabilmektedir. Bu
nedenle de firmanin degeri her iki sekilde de etkilenebilmektedir. Sermaye yapisi siirdiiriilebilir egilimde
olan bir firmanin firma degeri de buna bagh olarak artis gosterecektir. Sektdr, firma biiytikligi,
kullanilan teknoloji, sermaye yapist ile likidite durumu vb. faktorler firma degerini etkilemektedir.

Firmalar enerji iiretimi ve enerji tilketimi sirasinda agiga ¢ikan gazlarin oniine gecgebilmeleri
adina fosil yakit kullanimini azaltic1 yonde karar aldiginda yada fosil yakat tercihi yerine yenilenebilir
enerji kaynaklarini kullanma yoluna gitme yolunda kararli adimlar atmas1 durumunda bunun firmanin
finansal ekolojisine yarari olacagi agiktir. Fosil yakit kullanimda karbon ayak izi artis1 giderek
arttigindan diinyada gelismekte olan ekonomilerde faaliyet gdsteren uluslararasi firmalar ile birliktelik
saglamak isteyen ve bu dogrultuda yine uluslararasi alanda faaliyet gosteren proje tabanli finanslama
sistemlerinden faydalanmak istendigi durumda yesil sermaye artisinda bulunan sirketlerin rekabetgi
avantajinin daha da yiikselecegi agiktir. Bu artisi diisiirmeye yonelik olarak onlemler alinmasi ise
finanslamay1 etkiledigi gibi aym1 zamanda toplumsal bir sorumluluk haline getirilmelidir. isletmelerin
karbon ayak izini azaltmaya yonelik olarak alacaklari onlemler isletmelerin toplum {izerindeki
pazarlama anlayislari tizerinde de yararli olacaktir. Maliyet azaltimina giderek tasarrufa dogru gidilmesi
hem isletme adina hemde doga adina bir firsat niteligi tagimaktadir.
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