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ARASTIRMA RAPORU

| 1. Giris

Varlik fiyatlamasinda geleneksel aciklamalar cogunlukla
bUyUklUk, defter-piyasa orani, momentum gibi risk
faktoérlerine veya godzlemlenebilir firma o6zelliklerine
dayanir. Ancak son yillara dek analizlerden blyUk dlctide
eksik kalan bir degisken, firmalarin karbon salinimlarinin
bizzat kendisidir. Kiiresel isinmanin maddi etkilerine iliskin
kanitlarin artmasi ve sera gazi salinimlarini azaltmaya
yonelik dizenlemelerin gl¢clenmesi nedeniyle, karbon
salinimi riskinin yatirimcilar icin fiyatlanan bir faktor
olup olmadigini ve bunun hisse senedi getirilerine nasil
yansidigini anlamak buyUtk énem tasimaktadir.

Karbon salinimlarinin hisse getirilerini etkilemesi beklenen
birden fazla yol vardir. ilk olarak, karbon salinimlari fosil
yakit kullanimina bagli oldugundan getiriler, fosil yakit
ve genel emtia fiyat risklerinden etkilenir. Buna ek
olarak, orantisiz bicimde yUksek salinima sahip firmalar,
salinimlari sinirlamaya dénik karbon fiyatlamasi ve diger
dUzenleyici mUdahalelere daha fazla maruz kalir. Fosil
enerjiye en bagimli sirketler ayni zamanda daha dusUk
maliyetli yenilenebilir teknolojilerden kaynaklanan ikame
riskine daha aciktir. Yatirrmcilar, yiksek karbon salinimina
sahip hisseleri elde tutmanin beraberinde getirdigi daha
yUksek karbon riski icin ek getiri talep edebilir, bu da
firmanin karbon salinimlari ile hisse getirileri arasinda
pozitif bir iliskiyi beraberinde getirir. Bu iliski “karbon
risk primi” olarak adlandirilmaktadir. Bu mekanizma
ampirik bulgularla da desteklenmektedir. Firmalarin
toplam karbon salinimlarinin (ve salinim degisimlerinin)
ABD 6rnekleminde pay getirileriyle pozitif iliskili oldugu,
buna karsilik satislara oranlanan salinim yogunlugunun
ayni etkide bir fiyatlama sinyali vermedigi gdsterilmistir.
Bu bulgular “karbon risk primi” hipoteziyle tutarhdir,
zira yUksek salinim diizeyi, daha yiksek duzenleyici/
teknolojik déonlsim riskine ve emtia fiyat soklarina
maruziyeti beraberinde getirir ve vyatirimcilar bu
riskler karsiliginda ilave getiri talep ederler. Ancak bu
noktada iliskinin dogasi da énemlidir. Karbon riskinin
hangi kisminin piyasa genelinde ortak/sistematik bir
faktér olarak fiyatlandigl, hangi kisminin ise daha ¢ok
sektdr veya yerel dlizenlemelerle sekillenen 6zgln bir
bilesen olarak kaldigi belirleyicidir. Ornegin kapsamli
bir karbon vergisi yuksek salinimli tim firmalari ortak
bir sokla etkilerken, parca parca getirilen sektdér veya
boélge bazli dizenlemeler etkileri heterojen kilar. Bu
ikircikli yapi nedeniyle, karbon riskine ait yUklerin ne
OlcUde piyasa genelinde fiyatlandigini ve ne kadarinin
sektdr ya da firma dlcedinde kaldigini incelemek 6nem
arz etmektedir.

Karbon salinimlarinin  pay getirilerini etkilemesi
beklenebilecek Gclncl yol, yuksek salinimh paylarin
sosyal olarak sorumlu yatirimcilar tarafindan dislanmasidir.
Cevresel ve etik kaygilarla hareket eden sosyal sorumlu
yatirimcilar bu firmalari sistematik olarak portféylerinin
disinda biraktikca, geride kalan talep yapisi bu paylarda
daha ylksek beklenen getirileri beraberinde getirir. Bu
yaklasimda énemli nokta, yatirimcilarin hangi firmalari
portféyden cikaracaklarini nasil tanimladiklaridir. Kanitlar,
kurumsal yatirimcilarin belirli sektérlerde dogrudan salinim
yogunluguna gore eleme yaptiklarini, ancak bunun pay
getirilerindeki primle bire bir 6rtismeyebilecedini isaret
etmektedir.

Finans literatUrinde de karbon salinimlarinin firma
degerleri ve maliyetleri Gzerindeki etkileri giderek daha
fazla incelenmektedir. Ornegdin S&P 500 sirketlerine
odaklanan Matsumura, Prakash ve Vera-Munoz (2014)
yUksek salinimlarin disUk degerlemeyle iliskilendigini,
goénulla aciklamalarin bu etkiyi kismen hafiflettigini
gbstermistir. Chava (2014) kdmdur ve petrol gelirlerine
badimli sirketlerin daha yUksek sermaye maliyetiyle
karsilastigini ortaya koymustur. Hong, Li ve Xu (2019)
kuraklik riskinin piyasalarca tam fiyatlanmadigini 6ne
sUrmektedir. llhan, Sautner ve Vilkov (2021) karbon
riskinin asagi yonll riske yansidigini bulurken, Engle vd.
(2020) iklim haberlerinden tiretilen dinamik bir korunma
stratejisi ®nermistir. Monasterolo ve De Angelis (2020)
yatirimcilarin 2015’teki BM iklim Degisikligi Konferansi
(COP21) sonrasi yuksek karbon riskli varliklarda beklenen
getiri talebini sorgulamistir. Pastor, Stambaugh ve Taylor
(2021,2022), cevresel kaygilarin artmasiyla “yesil” hisselerin
ddénemsel olarak Ustln performans sergileyebildigini
gbstermistir. Son olarak, Bolton ve Kacperczyk (2021, 2023)
yUksek salinimli sirketlerin gelecekteki pay getirilerinin
yUksek oldugunu savunmaktadir. Buna karsin, Aswani,
Raghunandan ve Rajgopal (2024) bu iliskilerin beyana
dayali yerine tahmini salinim verilerine 6zgl olabilecedini
gbstermistir.

Bu arastirma raporu, Bolton ve Kacperczyk (2021)’in
ABD piyasasinda belgeledigi karbon salinimlari ile pay
getirileri arasindaki pozitif iliskinin TUrkiye’de gecerli
olup olmadigini incelemektedir. Bu kapsamda, Borsa
istanbul’da islem g&éren firmalarin karbon gdstergeleri
(toplam salinimlar, salinim yodunlugu ve yillik salinim
degdisimleri) ile sonraki débnem pay getirileri arasindaki
baglanti analiz edilmektedir. Arastirmanin temel hedefleri;
(i) bu iliskinin, btGyUklUk, defter-piyasa, momentum ve
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karlilik gibi yerlesik faktorler ile sektdr etkileri kontrol
edildikten sonra dahi anlamli olup olmadigini sinamak
ve (ii) olasl bir “karbon primi’nin hangi salinim élcttlne
(dUzeye, degisime veya yogunluga) daha duyarli oldugunu
tespit etmektir.

| 2. veri
2.1 Veri Kaynagi

Firma duzeyindeki karbon salinim verileri, CDP (Carbon
Disclosure Project), Trucost, MSCI, Bloomberg, Refinitiv,
Sustainalytics ve ISS gibi saglayicilar tarafindan
toplanmaktadir. Bu kurumlar élcim ve raporlamada
dinya genelinde en yaygin kullanilan cerceve olan Sera
Gazi (GHG) ProtokolU standartlarini temel alir. Son
yillarda sirketlerin salinim verilerini kamuya ac¢iklama
egilimleri belirgin bicimde artmistir ve dzellikle blyUk
firmalarin dnemli bir kismi bilgilerini dogrudan CDP’ye
iletmektedir. Veri saglayicilari da CDP bildirilerini baz
alir, bu bilgileri diger kaynaklarla tamamlar.

Bu raporda kullanilan karbon salinim verileri Trucost veri
tabanindan alinmistir. Trucost, faaliyet raporlari, finansal
tablolar ve dlUzenleyici kurumlara sunulan belgeler gibi
kamuya acik sirket dokUmanlarini, strdarulebilirlik ve
kurumsal sosyal sorumluluk raporlari ile CDP bildirileri
gibi cevresel kaynaklari, sirket internet sitelerini ve
diger kamusal veri setlerini kullanmaktadir. Eger bir
sirket karbon salinimlarini génllt olarak aciklamiyorsa,
Trucost, firmanin kendi operasyonlarinin ve kliresel tedarik
zincirinin cevresel etkilerini tahmin etmek icin cevresel
olarak genisletilmis bir girdi-cikti modeli kullanir. Bu
nedenle Trucost’un sagladigi salinim serilerinin &nemli bir
boliumU dogrudan beyana degdil, s6éz konusu modelden
elde edilen tahminlere dayanmaktadir.

Salinimlar dogrudan kaynakta ya da daha yaygin olarak
enerji kullanim miktarlarina doénldstirme faktorleri
uygulanarak oélcllebilir. Kapsam 1 salinimlari, sirketin
sahip oldugu veya sirket tarafindan kontrol edilen
kurumlardan kaynaklanan dogrudan salinimlari icerir.
Uretimde kullanilan fosil yakitlar ve sirket arac filosunun
neden oldugu salinimlar buna dahildir. Kapsam 2 salinimlari,
sirketin disaridan satin alarak tUkettigi elektrik, 1si ve
buharin Uretiminden kaynaklanan dolayli salinimlari
kapsar.

Kapsam 3 salinimlari, sirketin faaliyetleri ve Grlnleriyle
iliskili olmakla birlikte, sirketin sahip olmadigi veya

dogrudan kontrol etmedigi kaynaklardan gelir. Satin
alinan malzemelerin Gretimi, Grlnlerin kullanimi, atiklarin
bertarafi ve dis kaynakli hizmetlerden kaynaklanan
salinimlar bu gruba girer. Ornegdin, bir naklive sirketi
bir kamyon Ureticisinden bir kamyon satin almissa,
nakliye sirketinin kamyonu kullanmasindan kaynaklanan
salinimlar, nakliye sirketinin Kapsam 1 salinimlarina,
kamyon Ureticisinin Kapsam 3 salinimlarina dahil edilir.
Sera Gazl Protokoll, Kapsam 3 altinda 15 kategori
tanimlar ve bu kategoriler arasinda satin alinan mal
ve hizmetler, Gretimde kullanilan sabit varliklar, tedarik
zincirinin yukari ve asagl ydnundeki tasima ve dagitim,
faaliyetlerde Uretilen atiklar, is seyahatleri, calisanlarin ise
gidis gelisleri ile satilan GrlUnlerin kullanimi ve islenmesi
yer alir. Sera Gazi Protokoll ayrica bir sirketin Kapsam 3
altindaki baslica salinim kaynaklarinin nasil belirlenecegdi
ve nasll hesaplanacagdina iliskin ayrintili rehberlik saglar.
Her bir sirketin girdilerini satin aldigi tim sektdrlerdeki
harcamalari Uzerinden, sektdr dizeyindeki salinim
faktorlerini icerecek sekilde genisletilmis bir girdi-¢ikti
modeli kullanilarak, yukari yonll bir Kapsam 3 salinim
tahmini yapilabilir. Asadi yonli Kapsam 3 salinimlari
ise satilan Urlnlerin kullanimindan ve islenmesinden
kaynaklanir, benzer yéntemlerle hesaplanabilir ve son
villarda sirketler tarafindan daha sik beyan edilmektedir.
Bu raporda zaman serisi kisiti nedeniyle yalnizca yukari
yonll Kapsam 3 salinimlarina iliskin veriler kullaniimistir.

2.2 Orneklem

Raporda kullanilan Trucost verisi 2002 ve 2023 vyillari
arasini kapsamaktadir. Toplam 142 Ulkeden sirkete dair
veriler “country” yani “Ulke” degiskeni “Turkey” olacak
sekilde filtrelendiginde toplam 2.072 yillik gbzlem elde
edilmistir. Bu gbzlemlerden 21 tanesi icin “incorporation_
country” yani “kuruldugu Ulke” degiskeni TUrkiye'den
baska Ulkeleriisaret ettiginden bu gdzlemler érneklemden
cikariimistir. Ayrica 2005 éncesinde Turkiye’ye ait veriler
cok kisith oldugundan o&érneklem 2005 senesinden
baslatiimistir. Daha sonra kalan gdzlemler “GVKEY”
degiskeni vasitasiyla Compustat Global veri tabanindaki
firma ozellikleriyle ve “ISIN” degiskeni ile Datastream
Klresel veri tabanindaki firmalara ait aylik getirilerle
eslestirilmistir. Bu eslestirme sonucunda ortaya ¢ikan
12.417 firma-ay dlUzeyinde gdzlem raporda kullanilan
orneklemi teskil etmektedir.

Datastream Kiresel ve Compustat Global veri tabanindan
elde edilen firma 6zellikleri, sirketlerin faaliyetlerine iliskin
cesitli boyutlari kapsar. Sirket Blylkligl degiskeni,
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firmanin &z sermayesinin piyasa dederine tekabll edid
pay fiyatinin mevcut pay adediyle carpiminin logaritmasi
olarak hesaplanmaktadir. Defter-Piyasa, sirketin defter
degerinin piyasa degderine orani olarak tanimlanmaktadir.
Sirketler icin defter degeri bir dnceki mali yilin sonunda
bilancoya yansiyan toplam 6z sermaye miktarina,
piyasa degeri ise pay fiyvatinin mevcut pay adediyle
carpimina esitti. Momentum degiskeni, gecmis bir ay
atlandiktan sonra hesaplanan gecmis yillik pay getirileri
olarak tanimlanmaktadir. Ozgiin Risk, bir payin piyasa
tarafindan fiyatlanan risk faktorlerinden arindirildiktan
sonra geriye kalan firmaya &zgUn riskidir. Ozgdn Risk,
bir ay icindeki glinllk pay getirilerinin piyasa endeksinin
gunlik getirilerine regresyonundan elde edilen hata
terimlerinin s6z konusu ay icerisindeki standart sapmasina
esittir. /llikidite ise bir menkul kiymetin islem hacmi basina
ortalama fiyat etkisini élcer, glnlUk mutlak getirinin ayni
glnln parasal islem hacmine oranlarinin firma bazinda
aylik ortalamasi olarak hesaplanir. Deder yUkseldikce
likiditenin dlstdgu, yani klcUk hacimlerin bile fiyati
daha fazla oynattigi yorumu yapilir. Piyango degiskeni,
yatirimcilarin kiictk bir olasilikla ylksek bir getiri vaat edip
yUksek bir olasilikla kiiclk bir kayba yol acacak (piyango
Ozelligi arz eden) menkul kiymetleri tercih ettikleri fikrine
dayanmaktadir. Bir payin bir ay icerisinde elde ettigi en
yUksek gUnlUk getiriye esittir. Es carpiklik, pay getirisi ile
piyasa getirisinin u¢c degerleri birlikte edinme egdilimini
Olcer. Pozitif es carpiklik iki degiskenin ayni anda asiri
pozitif sapmalar gdstermesi anlamina gelir. Negatif es
carpiklik es zamanli asiri negatif sapmalari ifade eder. Es
Carpiklik degiskeni, her payin son bir yil icindeki glnlUk
getirilerinin, piyasa endeksi getirisi ve piyasa getirisi
karesi ile kurulan regresyonda piyasa getirisi karesinin
katsayisi olarak tanimlanmistir. Sirketlerin finansal kaldirac
oranini 6lgcmek icin ise toplam yukdmlultklerin toplam
varliklara bélinmesiyle hesaplanan Yiakdmldlik Orani
degiskeni kullaniimistir. Net karin sirketin 6z kaynaklarina
bolinmesiyle hesaplanan Ozsermaye Karlligi sirketin
ortaklarinin yaptigr yatirimlardan elde edilen karllik
oranina denk gelir. Son olarak, satislardaki ylUzdesel
degisime tekabll eden Satislarda Buyime degdiskeni
sirketin faaliyetlerinin zaman icerisindeki blyUmesini
Olcmektedir. Aylik getiriler ve degdiskenler ABD dolari
cinsinden hesaplanmistir.

Trucost’taki karbon salinim verilerinin bazilari sirketler
tarafindan dogrudan beyan edilirken bazilari ise tahmine
dayalidir. Trucost, her gdzlem icin salinim verisinin kaynagini
belirtir. Bircok farkli bashga dagilan bu kaynaklar ¢ ana
kategori altinda toplanmaktadir: (i) beyanda bulunmayan
sirketler icin tahmini salinimlar, (ii) dogrudan beyan edilen
toplam salinimlar ve (iii) sirketin baska beyanlari kullanilarak
hesaplanan toplam salinimlar. Bu U¢ kategoriden birincisi
“Tahmini” olarak nitelenmistir. Veri tabani bilgisinde
karbon saliniminin kaynadi “Estimate” veya “Estimated”
olarak belirtilmisse bu gézlemler ilk kategoriye dahil
edilmistir. Bir baska deyisle Trucost bir verinin CDP ya
da cevre raporlarindaki kismi beyanlardan tretildigini,
dayandigi beyanin klresel faaliyetleri kapsamadigini,
verinin normalize edildigini ya da gerekce sunulmadan
verinin tahmine dayali oldugunu belirtmisse bu gdzlem
“Tahmini” olarak nitelenmistir. ikinci ve Gcincl kategori,
yani dogrudan beyan edilen ve sirketin baska beyanlari
kullanilarak hesaplanan toplam salinimlar ise “Beyan”
seklinde siniflandiriimistir. Orneklemde Kapsam 1salinim
verilerinin 5.407’si beyana, 7.010’u tahmine dayali, Kapsam
2 salinim verilerinin ise 4.737’si beyana, 7.680’i tahmine
dayali seklinde siniflandirilirken, Kapsam 3 verilerinin
tamami tahmine dayali olarak siniflandiriimistir. Rapordaki
analizlerde érneklem tahmini salinimlar ve beyana dayall
salinimlar olarak ikiye ayrilmamis, bulgular tim érneklem
icin sunulmustur.

2.3 Betimsel istatistikler

Trucost veri tabaninda Kapsam 1, 2 ve 3 altindaki karbon
salinim seviyesi yillik ton CO2 olarak raporlanir. Trucost
ayrica her ¢ kapsam icin salinim yogunlugunu gdsteren
bir degisken hesaplamaktadir. Bu degisken, ton cinsinden
karbondioksit miktarinin sirketin milyon ABD dolari
cinsinden satislarina orani olarak tanimlanir. Bolton
ve Kacperczyk (2021) takip edilerek salinim seviyesini
Olcen degiskenler dogal logaritmaya dénustirdlmus,
salinim yogunlugunu 6l¢cen degiskenler %2,5 seviyesinde
térpllenmistir.
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Tablo 1. Betimsel istatistikler

Ortalama  Ortanca St. Sapma Min Maks Carpik Basik Gozlem
Seviye: Kapsam 1 10,97 10,89 3,00 1,46 16,87 0,02 2,35 12.417
Seviye: Kapsam 2 10,25 10,50 2,05 -0,95 14,85 -0,58 3,50 12.357
Seviye: Kapsam 3 11,88 12,02 2,07 5,24 16,38 -0,57 3,28 12.417
Degisim: Kapsam 1 0,23 0,04 0,78 -0,76 3,70 2,96 12,84 11.046
Degisim: Kapsam 2 0,19 0,03 0,74 -0,79 3,77 3,20 14,99 10.998
Degisim: Kapsam 3 0,09 0,02 0,43 -0,75 2,62 2,45 13,77 11.046
Yogunluk: Kapsam 1 4,93 0,33 9,14 0,00 29,54 1,94 5,28 12.417
Yogunluk: Kapsam 2 0,59 0,29 0,73 0,01 2,81 1,76 5,26 12.417
Yogunluk: Kapsam 3 2,35 1,74 2,30 0,20 13,97 1,77 744 12.417
Getiri 0,02 0,01 0,15 -0,67 2,67 1,70 16,86 12.417
Buyuklk 6,86 6,79 1,47 1,35 10,66 -0,13 2,59 12.417
Defter-Piyasa 0,93 0,73 0,79 0,00 8,33 2,58 13,87 12.417
Beta 0,88 0,88 0,19 -0,20 1,87 0,17 3,54 12.417
Momentum 0,23 0,07 0,81 -0,86 2319 7,03 117,06 12.417
Ozgun Risk 0,02 0,02 0,01 0,00 0,10 1,25 5,39 12.417
illikidite 25,89 4,79 66,58 0,10 471,01 4,72 27,91 12.417
Piyango 0,03 0,03 0,02 0,00 0,15 1,37 5,69 12.417
Es Carpiklik -1,02 -0,93 2,35 -16,08 12,65 -0,55 5,70 12.417
Yukumltltk Orani 0,59 0,62 0,23 0,01 1,00 -0,35 2,29 12.417
Ozsermaye Karlilig 0,15 0,15 0,29 -3,05 1,08 -5,97 61,66 12.417
Satislarda BlyUme 0,37 0,20 0,85 -1,23 8,68 5,25 43,01 12.417

Tablo Tin ilk b&IUMUO tim 6rneklem icin U¢ kapsam
altindaki karbon salinim seviyeleri ve yogunluklarina
dair betimsel istatistikler sunmaktadir. Her U¢ kapsam
seviyesi icin ortalama salinimlarin ortanca salinimlara
yakin oldugu gérilmektedir. Standart sapmalar ise
ortalama veya ortanca istatistiklerinin Gcte biri ile
altida biri arasindadir. Kapsam 1 altindaki ortalama ve
ortanca salinimlar Kapsam 2 altindakilerden yUksektir.
Tedarik zincirinin yukari ydnindeki ortalama salinimlar,
hem Kapsam 1 hem de Kapsam 2 altindaki ortalama
salinimlardan fazladir. Diger bir ifadeyle, érneklemde
ortalama bir sirket icin tedarik zinciri kaynakli salinimlar,
hem sirketin dogrudan salinimlarini hem de sirketin satin
aldigi 1s1, buhar ve elektrik Gretiminden kaynaklanan
salinimlarin toplamini asmaktadir.

Salinim degdisimi istatistiklerine bakildiginda, ortalama
yillik salinim degisimlerinin ortanca degdisimlerden daha
yUksek oldugu, standart sapmalarin ortalama ve ortanca
istatistiklerini astigi gérulmektedir. Orneklemde, ortalama
yilllk Kapsam 1, 2 ve 3 salinim degisimleri sirasiyla %23,
%19 ve %9 olmustur. Yogunluk istatistiklerine bakildiginda
ise ortalama salinimlarin yine ortanca salinimlardan
daha yuksek oldugu ve standart sapmalarin ortanca
istatistiklerini astigr goértlmektedir. Bu bulgu, karbon

salinim yogunlugu dagilimlarinda sag kuyruklarin sol
kuyruklardan daha uzun olabilecegdine isaret eder ve
bazi firmalarda dUsUk satislarin, satis basina salinimlarin
olagandisi derecede ylksek ve pozitif degerlere cikmasina
yol actigi seklinde yorumlanabilir.

Tablo Tin ikinci b&limU firma 6zelliklerine dair betimsel
istatistikleri sunmaktadir. Orneklemdeki firmalarin ortalama
aylik getirileri %2 mertebesinde olup en disUk aylik getiri
%-67 ve en yUksek aylik getiri %267°dir. Ortalama firmanin
defter degeri pivasa dederinden kictktir. Orneklemdeki
temsili sirketlerin ortalama bor¢lulugu %59 olup, bu
oran 0,01 ile 1 arasinda degdiskenlik gdstermektedir. Bu
degdisken icin ortanca degderin ortalama degdere yakin
olmasi bu degiskenin dagiliminin simetrik bir dagilima
yakin oldugunu géstermektedir. Orneklemdeki temsili
sirketlerin ortalama ve ortanca ¢zsermaye karlihgi %15
mertebesindedir. Orneklemdeki sirketlerin satislarindaki
yillik bUyUme ortalama %37°dir. Ozsermaye karlihigi ve
satislardaki bUylUme degiskenlerinin dagilimlari yliksek
basiklik istatistiklerine sahip olup &zellikle 6zsermaye
karliligr degiskeni her iki ydonde ekstrem degerlere
ulasmaktadir. Benzer sekilde momentum ve illikidite
degdiskenleri de ylUksek basiklik istatistiklerine sahiptir.
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| 3. Bulgular

Raporun bu boélumdu sirketlerin karbon salinim seviyeleri,
salinim degisimleri ve salinim yodunluklari ile pay getirileri
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Pay getirileri her ay icin,
farkl karbon salinim degiskenleri ve kontrol degiskenleri
kullanilarak asagidaki panel regresyon kosulmustur. Diger
bir deyisle, 6rneklemdeki 228 ayin her birinde bagiml
degiskenin beklenen pay getirileri, bagdimsiz degiskenlerin
ise cesitli karbon salinim &lcltleri ve firma 6zellikleri
oldugu bir regresyon modeli uygulanmaktadir:

Rt = a¢+ by Salimum;, + byKontrollerye_y + 11, + &

Burada R, sirket i’nin ¢t ayindaki pay getirisi, Salinim ise
genel bir isimlendirme olup hem Kapsam 1, Kapsam

2 ve Kapsam 3 salinimlarini hem de salinim seviyesi,
degisimi ve yogunlugunu ifade eder. Regresyondaki
kontrol degiskenleri sunlardir: BlyUklUk, Defter-Piyasa,
Beta, Momentum, Ozgiin Risk, illikidite, Piyango, Es
Carpiklik, YUkumlalik Orani, Ozsermaye Karliligi, Satislarda
BUyUme. Ayrica yil ve ay sabit etkileri analize dahil
edilmistir ve standart hatalar firma ve yil dlzeyinde
kUmelestirilmistir. Salinimlar bazi sektorlerde yogunlastigi
icin, firma dUzeyi farkliliklarin sektér etkilerinden kaynaklanip
kaynaklanmadigini degerlendirmek amaciyla Trucost
sektdr siniflamasina dayall sektér sabit etkileri modele
eklenmistir. Raporda sonuclari sunulan her regresyonun
birer adet sabit terimi bulunsa da bunlar tablolarda
sunulmamistir. ***, ** ve * isaretleri tim tablolarda sirasiyla
%1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamhligi
gbstermektedir.

Tablo 2. Cok Degiskenli Regresyonlar - Salinim Seviyeleri

M (2) (3 (€D ) (6)
Seviye: Kapsam 1 0,0010 0,0013*
(1,58) (1,90)
Seviye: Kapsam 2 0,0015 0,0023*
(1,45) (1,88)
Seviye: Kapsam 3 0,0028** 0,0056***
(2,50) (2,99)
Buyuklak -0,0099*** -0,0113*** -0,0104*** -0,0122*** -0,0112*** -0,0150***
(-3,58) (-4,00) (-3,75) (-3,87) (-3,95) (-3,91)
Defter-Piyasa 0,0003 0,0026 0,0000 0,0015 0,0010 0,0004
(0,10) (0,51 (-0,01) (0,31 (0,31 (0,08)
Beta 0,0196 0,0212 0,0204 0,0213 0,0223 0,0207
(0,93) (0,88) (0,97) (0,89) (1,08) (0,89)
Momentum -0,0071** -0,0078*** -0,0070** -0,0078*** -0,0067** -0,0074**
(-2,18) (-2,73) (-2,08) (-2,70) (-2,02) (-2,53)
Ozglin Risk -0,2339 -0,2661 -0,2216 -0,2493 -0,2518 -0,2793
(-0,15) (-017) (-0,14) (-0,16) (-0,16) (-017)
illikidite 2,6496 5,9795* 2,477 5,9368 3,4456 6,0362*
(1,06) 1,64) (0,93) (1,63) (1,30) (1,66)
Piyango 0,1491 0,1373 0,400 0,1251 0,1593 0,1512
(0,18) 017) 017) (0,15) (0,20) (0,19)
Es Carpiklik 0,001 0,0013 0,0010 0,0012 0,001 0,001
1,19) (1,03 a17) (1,03 (1,22) (0,92)
Yukdmlaluk Orani -0,0006 -0,0049 -0,0009 -0,0051 -0,0034 -0,0152
(-0,07) (-0,32) (-0,12) (-0,32) (-0,50) (-0,86)
Ozsermaye Karlilig 0,0067 0,0016 0,0064 0,0017 0,0059 0,0017
(0,92) (0,19) (0,93) (0,22) (0,89 (0,20)
Satislarda BayUme 0,0000 0,0016 0,0000 0,0015 0,0003 0,0015
(0,0 (0,67) (-0,01) (0,65) (0,19) (0,61
R2 0,0886 0,0897 0,0885 0,0898 0,0892 0,0905
Gozlem 12.417 12.417 12.357 12.357 12.417 12.417
Yil/Ay Sabit Etki VAR VAR VAR VAR VAR VAR
Sektor Sabit Etki YOK VAR YOK VAR YOK VAR
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Bagimli degisken olarak salinim seviyesi kullanilan ¢cok
degiskenli regresyon sonuclari Tablo 2’de sunulmustur.
Birinci ve ikinci sGtun Kapsam Te, G¢lUncl ve dérdinci
sUtun Kapsam 2’ye, besinci ve altinci situn ise Kapsam
3’e iliskin bulgulari gdésterir. Her bir salinim kategorisi
icin sektor sabit etkilerinin dahil edildigi ve edilmedigi
iki ayri regresyon sonucu sunulmustur. Kapsam 1 ve
Kapsam 2 icin, sektor sabit etkileri dahil edilmediginde
karbon seviyeleri ile pay getirileri arasinda anlamli bir
iliski gdzlenmezken, sektdr sabit etkileri dahil edildiginde
karbon seviyeleri ile pay getirileri arasindaki iliski
istatistiksel olarak en az ylzde 10 seviyesinde anlamli
hale gelmektedir. Kapsam 3 icin salinim seviyesi ile pay
getirileri arasindaki iliski pozitif ve istatistiksel olarak en
az yUzde 5 seviyesinde anlamlidir. Ayrica, Trucost sektor
siniflamasina dayall sektdr sabit etkileri eklendiginde
emisyon katsayisi ikiye katlanmaktadir ve istatistiksel
anlamlilik artmaktadir. Bir baska deyisle, sektdr etkilerinin
eklenmesi salinimlara bagdl kesitsel getiri farkliliklarini
belirgin bicimde artirir ve sektdr etkisi olmadan kurulan
modele kiyasla ekonomik anlamlilik yaklasik yltzde 50
ile ylzde 100 arasinda yuUkselir.

istatistiksel anlamliligin yani sira ekonomik acidan anlamlilik
da énem arz etmektedir. Cok degdiskenli regresyon
sonuclarina gore toplam Kapsam 1salinim seviyesinde
gerceklesecek bir standart sapmalik degisim aylik pay
getirilerini 39 baz puan yUkseltir, bu da yilliklandiriimis
cinsten ylzde 4,68’e denk gelir. (=0,0013x3x12). Kapsam
2 salinim seviyesinde gerceklesecek bir standart
sapmalik dedisim aylik pay getirilerini 47 baz puan
yUkseltir, bu da yiliklandirilmis ylzde 5,66’ya denk
gelir. (=0,0023%2,05x%12). Kapsam 3 salinim seviyesinde
gerceklesecek bir standart sapmalik degisim aylik pay
getirilerini 116 baz puan yuUkseltir, bu da yilliklandiriimis
ylzde 13,97e denk gelir. (=0,0056%2,07%12).

Tablodaki bulgulara gore, salinim degiskeni disinda aylik
pay getirilerini istatistiksel olarak anlaml etkileyen yalnizca
iki degisken vardir, firma buyukligd ve momentum.
Literatlrle uyumlu bicimde bUyUklUk ile getiriler arasinda
negatif iliski saptanirken, literatlrdeki yaygin sonuclarin
tersine momentum ile aylik getiriler arasinda negatif
bir iliski gdzlenmistir.
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Tablo 3. Cok Degiskenli Regresyonlar - Salinim Degisimleri

M 2) 3 &) S (6)
Degisim: Kapsam 1 0,0041* 0,0045**
1,79 (2,25)
Degisim: Kapsam 2 0,0053** 0,0057**
(2,15) (2,35)
Degisim: Kapsam 3 0,0185*** 0,0184***
(4,63) 4,51
Bayuklak -0,0084*** -0,0094*** -0,0086*** -0,0096*** -0,0078*** -0,0090***
(-2,92) (-3,23) (-2,91) (-3,25) (-2,90) (-3,20)
Defter-Piyasa -0,0007 0,0036 -0,0009 0,0034 -0,0008 0,0038
(-0,24) (0,72) (-0,33) (0,70) (-0,30) (0,76)
Beta 0,0266 0,0341 0,0263 0,0351 0,0252 0,0335
1,14) 1,33) 1,15) 1,37) 1,14) (1,35)
Momentum -0,0075** -0,0081*** -0,0076** -0,0081*** -0,0076** -0,0080***
(-2,35) (-3,02) (-2,33) (-3,01) (-2,32) (-2,87)
Ozgln Risk -0,1949 -0,2396 -0,1946 -0,2370 -0,1615 -0,2097
(-0,12) (-0,15) (-0,12) (-0,15) (-0,10) (-0,13)
illikidite 1,7806 5,2147 1,4613 4,8161 1,2425 4,4920
(0,52) 1,20) (0,44) 1,12) 0,41) 114)
Piyango 0,0414 0,0321 0,0314 0,0214 0,0226 0,0171
(0,05) (0,04) (0,04) (0,03) (0,03) (0,02)
Es Carpiklik 0,0013 0,0017 0,0013 0,0017 0,0013 0,0016
1,41 1,33) (1,42) 1,34) 1,30) 1,30)
YakUumlaltk Orani -0,0070 -0,0017 -0,0063 0,0012 -0,0070 -0,0001
1M (-0,12) (-1,03) (0,09) (-114) (-0,01)
Ozsermaye Karlihg 0,0094** 0,0070 0,0097** 0,0076 0,0100** 0,0084
(2,35) 1,27) (2,45) 1,46) (2,52) 1,6e1m
Satislarda BuyUume 0,0007 0,0007 0,0008 0,0008 0,0003 0,0005
(0,31 (0,26) (0,36) (0,31 (0,16) (0,19)
R? 0,0893 0,0906 0,0894 0,0907 0,0913 0,0924
Gozlem 11.046 11.046 10.998 10.998 11.046 11.046
Yil/Ay Sabit Etki VAR VAR VAR VAR VAR VAR

Sektdr Sabit Etki YOK VAR YOK VAR YOK VAR
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Tablo 3 yillik salinim degisimlerini iceren cok degiskenli
regresyon sonuclarini sunmaktadir. Birinci ve ikinci sttun
Kapsam T’e, G¢clncl ve dérdincl sttun Kapsam 2’ye,
besinci ve altinci sGtun ise Kapsam 3’e iliskin bulgulari
gobstermektedir. Her bir salinim kategorisi icin sektdr sabit
etkilerinin dahil edildigi ve edilmedigi iki ayri regresyon
sonucu sunulmustur. Kapsam 1salinim degisimleri ile pay
getirileri arasinda en az ylUzde 10 dlzeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir iliski saptanmistir. Kapsam
2 icin sonuclar benzerdir ve salinim degisimleri ve pay
getirileri arasindaki pozitif iliski devam etmektedir.
Kapsam 3 icin ise salinim degisimleri ve pay getirileri
arasindaki iliski oldukca kuvvetli olup istatistiksel
olarak en az yuUzde 1 seviyesinde anlamlidir. Salinim
seviyelerinin kullanildigi analizlere benzer sekilde sektodr
sabit etkileri regresyon analizine eklendiginde emisyon
katsayilari cogunlukla artmaktadir ancak artis salinim
seviyelerindekilere gdre daha sinirlidir ve sektdr etkisi
olmadan kurulan modele kiyasla ekonomik énem en
fazla yUzde 10 yUkselir.

Salinim degiskenlerini iceren sonuclar ekonomik olarak
da anlamlidir. Cok degiskenli regresyon sonuclarina gére

toplam Kapsam 1salinim degisiminde gerceklesecek bir
standart sapmalik degisim aylik pay getirilerini yltzde
1,35 yUkseltir, bu da yilliklandiriimis ylzde 16,2’ye denk
gelir. (=0,0045x%x3x12). Kapsam 2 salinim degisiminde
gerceklesecek bir standart sapmalik degisim aylik pay
getirilerini ylUzde 1,17 yUkseltir, bu da yilhiklandiriimis
yUzde 14,02’ye denk gelir. (=0,0057%2,05%12). Kapsam 3
salinim degisiminde gerceklesecek bir standart sapmalik
degisim aylik pay getirilerini ylzde 3,81 yUkseltir, bu da
yilliklandiriimis ylzde 45,77e denk gelir. (=0,0184x2,07%12).

Tablo 3'teki bulgulara gore salinim degisimleri disinda aylik
pay getirilerini istatistiksel olarak etkileyen degiskenler
firma bUyUkligu, momentum ve ézsermaye karhiligidir.
BUyUklik ve momentum, sektdr sabit etkilerinin dahil
edildigi ve edilmedigi modellerde istatistiksel anlamliligini
korurken, 6zsermaye karliligi yalnizca sektér sabit etkileri
modele dahil edilmediginde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Literatlrle uyumlu bicimde buyUklik ile
getiriler arasinda negatif, dzsermaye karhligi ile getiriler
arasinda ise pozitif iliski saptanirken, yaygin bulgularin
aksine momentum ile getiriler arasindaki iliski negatiftir.
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Tablo 4. Cok Degiskenli Regresyonlar - Salinim Yogunluklari

M 2) 3 &) S (6)
Yogunluk: Kapsam 1 0,0001 0,0001
(0,53) (0,62)
Yogdunluk: Kapsam 2 -0,0009 -0,0004
(-0,37) (-0,12)
Yogdunluk: Kapsam 3 0,0001 -0,0004
(0,14 (-0,37)
Bayuklak -0,0091*** -0,0101*** -0,0091*** -0,0100*** -0,0090*** -0,0100***
(-3,02) (-3,42) (-2,97) (-3,34) (-2,92) (-3,28)
Defter-Piyasa 0,0000 0,0034 -0,0002 0,0035 0,0000 0,0035
(0,01 (0,64) (-0,06) (0,67) (0,01 (0,65)
Beta 0,0199 0,0221 0,0206 0,0223 0,0203 0,0225
(0,94) (0,93) (0,97) (0,94) (0,97) (0,94)
Momentum -0,0074** -0,0080*** -0,0074** -0,0080*** -0,0074** -0,0080***
(-2,27) (-2,86) (-2,28) (-2,86) (-2,28) (-2,86)
Ozgln Risk -0,2353 -0,2704 -0,2404 -0,2714 -0,2373 -0,2708
(-0,15) (-017) (-0,15) -0,17) (-0,15) -0,17)
illikidite 1,7553 5,7093 1,6226 5,5864 1,7188 5,6289
(0,63) (1,62) (0,58) (1,65) (0,63) 1,61
Piyango 0,1451 0,1330 0,1457 0,1325 0,1452 0,1326
(0,18) (0,16) (0,18) (0,16) (0,18) (0,16)
Es Carpiklk 0,0010 0,0013 0,0010 0,0013 0,0010 0,0013
1,14) (1,06) Qi (1,04) Qa1 (1,06)
YakUmlaltk Orani -0,0025 -0,0030 -0,0044 -0,0033 -0,0030 -0,0032
(-0,34) (-0,20) (-0,55) (-0,21) (-0,38) (-0,21)
Ozsermaye Karlihg 0,0052 0,0008 0,0045 0,0005 0,0049 0,0005
(0,75) (0,09) (0,65) (0,06) (0,72) (0,05)
Satislarda BuyUume -0,0001 0,0017 -0,0001 0,0017 -0,0001 0,0016
(-0,05) (0,74) (-0,07) (0,74) (-0,04) (0,72)
R? 0,0883 0,0896 0,0883 0,0896 0,0882 0,0896
Gozlem 12.417 12.417 12.417 12.417 12.417 12.417
Yil/Ay Sabit Etki VAR VAR VAR VAR VAR VAR
Sektdr Sabit Etki YOK VAR YOK VAR YOK VAR
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Salinim yogdunluklarinin bagimli degisken oldugu
sonuclar Tablo 4’te sunulmaktadir. Onceki tablolar ile
benzer sekilde birinci ve ikinci situn Kapsam 1'e, G¢cUncl
ve dordincl sUtun Kapsam 2’ye, besinci ve altinci
sUtun ise Kapsam 3’e iliskin bulgulari gdostermektedir.
Sektor sabit etkileri kontrol edildigi ve edilmedigi U¢
salinim kategorisinin hicbirinde salinim yodunlugunun
getiriler GUzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Genel olarak bu bulgular, salinim
seviyesine ve salinim degisimlerine iliskin anlamli bir
karbon primi oldugunu géstermektedir ancak salinim
yodunlugdu ile pay getirileri arasinda anlamli bir iliski
bulunamamistir. Bu sonuclar Bolton ve KacperczyK’in
(2021) ABD’deki paylar icin vardigi sonucla benzerdir.

| 4. sonug

Bu arastirma raporu, karbon salinimlari ile pay getirileri
arasindaki pozitif iliskinin Borsa istanbul’da gecerli
olup olmadigini, Bolton ve Kacperczyk’in (2021) ABD
bulgularini referans alarak arastirmaktadir. 2005-2023
ddnemini kapsayan panel regresyon analizleri firmalarin
karbon salinim duzeyleri, yillik salinim degisimleri ve
salinim yogunluklarinin gelecekteki getiriler Gzerindeki
etkisini, cesitli firma 6zellikleri ve sektdr etkileri kontrol
ederek incelemistir.

Bulgular, hem salinim dizeyleri (Kapsam 1, 2 ve 3) hem de
salinimlardaki yillik degisimler ile pay getirileri arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Buna karsin, satislara oranlanan
salinim yodunlugunun getiriler Gzerinde anlamli bir
etkiye sahip olmadigi gérilmuastir. Bu sonuclar, ABD
piyasasl icin elde edilen bulgularla glc¢lU bir benzerlik
gbéstermekte ve Tlrkiye'de yatirimcilarin, firmalarin
karbon salinimlarina ydnelik uzun vadeli riskleri (dlzey)
ile kisa vadeli risk seyrini (degisim) yansitan bir ‘karbon
risk primi’ talep ettigini gdstermektedir.
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