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BORSA ISTANBUL SIRKETLERINDE KARBON
EMISYONU VE TEMERRUT RISKI ILISKISI'*
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Atif: Ece Cokmutlu, M. ve Ozen, S. (2023). Borsa Istanbul sirketlerinde karbon emisyonu ve temerrtit riski
iligkisi. Hitit Sosyal Bilimler Dergisi, 16(1), 152-170. doi:10.17218 /hititsbd.1240915

Ozet: Sirketler faaliyetlerini gerceklestirirken ortaya cikan en énemli sera gazlarindan birisi de karbondur.
Karbon emisyonlar: kiiresel 1sinma ve iklim degisikligine olan etkisi nedeni ile emisyonunun azaltimina
iliskin pek cok duizenlemenin yapildigi bir sera gazidir. Gerek bu duizenlemeler gerekse cevresel
strdurulebilirlik nedeni ile gintimuz sirketleri karbon emisyonlarini 6l¢mekte, aciklamakta ve
emisyonlarin azaltimina iliskin bircok faaliyet gerceklestirmektedir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren sirketlerin karbon emisyonu ve temerrit riski arasinda bir iliskinin olup olmadig
eger bir iliski var ise bu iliskinin sirketin temerrtt riski Uzerindeki etkisinin tespit edilmesi
amagclanmistir. Bu amagla sirketlerin toplam karbon emisyonlar: bagimli degisken olarak belirlenmis
ve Merton modeli ile hesaplanan temerrtide olan uzaklik (DD) degiskeni ile regresyon analizine tabi
tutulmustur. Analizde varliklarin getirisi, kaldira¢ ve sirket buyukltigli kontrol degiskenleri olarak
belirlenmistir. Analiz sonuclarinda karbon emisyonlarinin temerrit riski tizerinde anlaml bir etkisi
oldugu gortulmustir. Sirketlerin regresyon katsayilarina bakildiginda karbon emisyonu arttikca
temerrtit riski artmaktadir. Kontrol degiskenleri ile temerrut riski arasinda da anlaml iliskiler
bulunmustur. Karbon emisyonlarinin temerrtt Uzerindeki anlamli etkisi nedeni ile isletme

kararlarinda karbon yonetiminin ve azaltiminin da dikkate alinmasi gerektigi gérulmektedir.
Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Karbon Emisyonu, Temerriit Riski, Merton Modeli, Regresyon Analizi
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Abstract: Carbon is one of the most important greenhouse gases that emerge when companies run their
activities. Carbon emissions are the greenhouse gas in which many regulations are made to reduce
emissions due to its effect on global warming and climate change. Due to both these regulations and
environmental sustainability, in recent years, companies need to measure and explain carbon
emissions and try to reduce their emissions. In this study, it is aimed to determine whether there is a
relationship between carbon emissions and default risk of companies operating in Borsa Istanbul, and

if there is, the effect of this relationship on the company's default risk will be examined. Therefore, the

Arastirma Makalesi / Research Article
1* Bu calisma, 09-11 Aralik 2022 tarihlerinde Endonezya’da dtizenlenen 5. Sosyal Bilimler Kongresi’nde sunulan “Karbon
Emisyonunun Isletmelerin Temerriit Riski Uzerindeki Etkisi” isimli bildirinin genisletilmis ve yeniden dizenlenmis halidir.

2Sorumlu Yazar, Dr. Ogr. Uyesi, Karabiik Universitesi, Isletme Faktiltesi, Isletme B6limii, meltemece@karabuk.edu.tr |
http://orcid.org/0000-0002-5260-3925 | https://ror.org/04wy7gp54

Corresponding Author, Asst. Prof. Dr., Karabuk University, Faculty of Business, Department of Business Administration,
meltemece@karabuk.edu.tr | http://orcid.org/0000-0002-5260-3925 | https://ror.org/04wy7gp54

3Dr. Ogr. Uyesi, Ankara Universitesi, Uygulamali Bilimler Faktiltesi, Akttierya Bilimleri Béltimii, ozens@ankara.edu.tr |
http://orcid.org/0000-0002-4011-1368 | https://ror.org/01wntqw50
Asst. Prof. Dr., Ankara University, Faculty of Applied Sciences, Department of Actuarial Sciences, ozens@ankara.edu.tr |
http://orcid.org/0000-0002-4011-1368 | https://ror.org/01lwntqw50




Meltem ECE COKMUTLU, Selin OZEN

total carbon emissions of the companies were determined as the dependent variable and the distance
to default (DD) variable calculated with the Merton model that is obtained by regression analysis. In
the analysis, return on assets, leverage and firm size were determined as control variables. The results
show that carbon emissions have a significant effect on the default risk. Moreover, the regression
coefficients of companies indicate that while the default risk increases, carbon emissions increase as
well. Moreover, since there is a significant relationship between control variables and default risk,

companies should consider reducing and to manage carbon emissions while making decisions.
Keywords: Borsa Istanbul, Carbon Emission, Risk of Default, Merton Model, Regression Analysis
1. GIRIS

Duinyanin ortak sorunlarn olarak gortlen sera etkisi, kliresel 1sinma, iklim degisikligi ve emisyon
artis1 gibi kavramlar buglintin ve gelecek nesillerin yasamini etkileyecek éneme sahip sorunlar
olarak karigimiza cikmaktadir. Sera etkisi ile atmosferin sahip oldugu 1sitma ve yalitma etkisi
ifade edilmektedir. Atmosfer glines 1sinlarini gecirerek yerytiztinu 1sitirken, atmosferde bulunan
cesitli gazlar ise yerytiztindeki 1sinin bir kismini tutmakta ve 1s1 kaybina engel olmaktadir. Isig
geciren ve 1s1y1 tutan atmosfer sayesinde yeryliziinln 1sinma ve yalitim dengesi saglanmaktadir.
Atmosferde 1s1y1 tutan gaz miktarlarinin artmasiyla atmosferin 1sisinin ytikselmesi ktiresel 1sinma
olarak tamimlanmaktadir (Ozmen, 2009, s.43). Kiiresel 1smnma ile buzullarin erimesi ve
okyanuslarin ytikselmesi gibi ciddi sonuclar doguran iklim degisiklikleri ortaya cikmaktadir. iklim
degisikligi ise “karsilastirilabilir bir zaman aralifinda, gézlemlenen dogal iklim degisikligine ek
olarak dogrudan veya dolayli olarak kuresel atmosferin bilesenini bozan insan faaliyetleri
sonucunda iklimde olusan bir degisiklik” olarak tanimlanmaktadir (BMIDCS 1992). Atmosferde
bulunan basta 1s1 tutma 6zelligi en yltksek gaz olan karbondioksit (CO2) olmak lzere cesitli
gazlarin gintimuize degin bircok sebeple emisyonlarinda artig gériilmus ve bu artislardan dolay:
atmosferde artan 1sinma ile kuvvetlenen sera islemi beraberinde kiiresel isinma ve kiiresel iklim

degisimi problemini ortaya ¢ikarmistir (Ozmen, 2009, s.43).

Sera gazlar1 karbondioksit, metan, azot oksit ve diger gaz karisimlaridir. Sera gazi yogunlugunun
insan etkileri dolayisiyla kontrolstiz artisi afetleri de beraberinde getirmektedir ¢tinkd iklim bu
gazlara olagantstu hassas bir sekilde tepki vermektedir. Sera gazlarinin timuntn kendine has
ozellikleri vardir. Karbondioksit acisindan bakildiginda oldukca agir bir gazdir ve havada stirekli
hareketlilik olmadiginda yere yakin sekilde kiimelenmektedir. Kimyasal olarak daha kararhdir,
havadaki diger gazlarla tepkimeye girmez, dolayisiyla ¢6ztilmez. Fosil yakitlarin yakilmasiyla
atmosfere pompalanir ve mevcut stoka eklenir. Karbondioksit tipk: seralarda cam paneller gibi
glnes 15181in1 hapsetmekte ve gezegeni i1sitmaktadir. Karbondioksit insan etkinliklerinin iklime
dayattig1 etki konusunda da merkezi bir role sahiptir. Her gecen glin atmosfere daha fazla salinan
karbondioksit sera etkisini ivmelendirmektedir. Iklim degisikligini aciklamaktaki rolti oldukca
buytktiar, ¢inklt atmosferde bulunmasinin tek belirleyicisi dogal strecler degildir ve insan

faaliyetleri nedeniyle stirekli miktar1 artmaktadir (Sinn, 2016, ss.17-44).

Artan karbon emisyonlarindaki artis ve bunun dinya Uzerinde yarattigi olumsuz sonuclar
nedeniyle ulke ekonomilerinin lokomotifi olan sirketlerin de bu konuya verdikleri énem de
artmaktadir (Ece Cokmutlu ve Ok, 2019, s.164). Strdurulebilir olmak isteyen sirketler icin
faaliyetlerini dtistik karbon emisyonu cercevesinde yeniden sekillendirmeleri 6nemli avantajlar
saglayacaktir. Bu avantajlardan ilki, daha duistik bir temerrtt riskine sahip olabilmektir. Karbon
emisyonlarini mevcut politikalar ve mevzuat cercevesinde distik tutan sirketler ileride daha
yuksek uyum maliyeleri ile karsilasmayacak, rekabet dezavantaji yasamayacak, kazanc
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kapasiteleri olumsuz etkilenmeyecek ve bdylece temerrtit riskinde bir artis yasamayacaklardir.
Bir diger avantaj, kreditorler daha dustk emisyonlu isletmelere daha dustk risk primi
uygulamaktadir. Dtistik karbon emisyonu ile sirketler emisyonlarindan kaynakli daha ytksek
risk primine katlanmayacaklari soylenebilir (Jung ve digerleri, 2018, s.1151; Safiullah ve
digerleri, 2021). Bir baska avantaj ise paydaslarin daha dustk karbon emisyonu nedeni ile
sirketleri ¢evre bilinci ytiksek olan daha itibarh sirket gérmeleri ve bunun da gelir artisi ve pazar
payina donusmesidir. Rekabet ve pazar payinda yasanan kayiplar sirketlerin nakit belirsizligini

artirir bu durum da temerrtt riskini artirici bir faktor olacaktir (Kabir ve digerleri, 2021, ss.2-3).

Iklim degisikligi ile miicadele edilebilmek icin diistik karbon emisyonlu ekonomiye kiiresel
diizeyde gecmenin insanlarin yasam bicimlerini, sirketlerin Uretim ve imalat y6ntemlerini
degistirecek koklt bir déntistim ile olacagini séylemek mumkindur. Béyle buytk 6lgekli bir
mucadele ancak gelismis ve gelismekte olan tlkelerin izleyecegi enerji politikalari, hammadde ve
dogal kaynaklarin verimli kullanimi, ¢evre odakli bliytime stratejileri gibi konularda alacaklari
kararlarla mimkun olabilecektir. Bu konudaki en ¢nemli diizenlemelerden biri olan Paris
Anlasmasi ile ytiksek emisyonlu sirketlerin diistik emisyonlu sirketlere kiyasla temerrtide diisme
mesafelerini 6nemli 6lctide kisalttign goértlmektedir. Artik finansal piyasalarda islem goéren
sirketlerin iklim degisikligi risklerini giderek daha fazla fiyatlandirdig1 ve bu risklerin sirketlerin
genel kredi itibarini etkiledigi gértlmektedir (Capasso ve digerleri, 2020, s.9). Turkiye’de de
imzalanan Paris Iklim Anlasmas1 sonrasi kiiresel iklim politikalarinin sikilastirildig: ve sirketlerin
de bu kapsamin igerisinde yer aldigini sdylemek mumktindtr. Karbon emisyon literatiri
incelendiginde Jung ve digerleri (2018) Kabir ve digerleri (2021), Capasso ve digerleri (2020),
Safiullah ve digerleri (2021), calismalarinda karbonla ilgili risklerin sirketlerin/Urtnlerin
temerrtit riskleri tizerinde etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Bu noktadan hareketle bu
calismanin amaci; karbon emisyonu ve temerrtit riski arasinda bir iliskinin olup olmadigi eger bir
iligki var ise bu iligkinin sirketin temerrtit riski Uzerindeki etkisinin tespit edilmesidir.
Ulkemizdeki karbon emisyonu literatiiriinde sirket performansi ve degeri icin emisyonlarin
etkilerini gosteren calismalar yer alirken karbon emisyonu ve temerrtit riski arasindaki iligkiyi
Olcen calismalara yapilan literatlir taramasi sonucunda rastlanmamistir. Literatiirdeki bu
boslugun doldurulmas: amaciyla bu calismada karbon yogun, karbon orta ve karbon dusuk
sektorlerden sirketler secilerek karbon emisyonunun temerriide olan uzaklik tizerindeki etkisi
incelenmistir. Sirketlerin varliklar1 Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli ile modellenmis ve
daha sonra elde edilen toplam varlik degerleri ile sirketlerin toplam borcu arasindaki iliskiden
faydalanarak temerrtide olan uzaklik Merton Modeli kullanilarak elde edilmistir. Elde edilen
sonugclara gore sirketlerin emisyonlarinin temerrit riski tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu ve

strdurulebilirlik acisindan sirket kararlarinda dikkate alinmasi gerektigi gosterilmistir.

Calismada ilk olarak karbon emisyonlari ve temerrtit riski kavramsal cerceve acisindan
degerlendirilmistir. Devaminda karbon emisyon sonuclarinin etkisini inceleyen literatir
taramasina yer verilmistir. Daha sonra Turkiye’de toplam karbon emisyon verilerine ulasilabilen
farkli sektorden 5 sirketin verileri kullanilarak temerrtide olan uzakliklar elde edilmistir.
Hesaplanan bu uzakliklar kullanilarak karbon emisyonun sirketlerin temerrit riskleri tizerindeki

etkisi incelenmistir.
2. KAVRAMSAL CERCEVE

Endustrilesme, dlinya nufus artisi, kentlesme ve géc hareketleri, fosil kaynak kullaniminin artisi,
Urdn ve hizmet taleplerindeki artis vb. bircok nedenle 1800’14 yillarda dengede olan karbon
kaynaklar1 ve karbon yutaklari, bu tarihlerden itibaren dengenin karbon kaynaklari lehine
bozuldugu bir déneme girmistir. Doganin absorbe edebileceginden daha fazla karbon emisyonu
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ktiresel 1sinmay1 doguran temel sebep olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ersoy Mirici ve Berberoglu,
2022, ss5.156-157). Endustrilesme o6ncesi dénemde 13,5°C olan yerylzii ortalama sicakligi
gintimuzde 14,5°C’ye ulasmistir. 2050 yil1i¢in hesaplanan tahmin ise 16,5 °C seklindedir. Bugtiin
atmosfere salinan CO2 ortalama 30.000 ila 35.000 yil kadar orada kalacaktir. CO2 orani
atmosferin ancak ytizde 0,038’ine denk gelmektedir. CO2 konsantrasyonu sanayilesmeden 6nce
ise ytizde 0,028 idi. 2050 yilina kadar bu oranin ytizde 0,056 olmasi1 beklenmektedir (Sinn 2016,
ss. 17-44). 2100 projeksiyonu ise ktiresel 1sinmanin 2,7 °C daha artacagi yéntundedir (UN, 2022).
Karbon emisyonuna iligkin bu kontrol edilemez artis gelecek yillarda beklenen hasarlarin ¢cok
daha erken bir sekilde gerceklesecegini géstermektedir (Sinn 2016: 17-44). 2020 yilinda dinya
genelinde toplam 34 milyar 810 milyon ton olarak karbon salinimi gerceklesmistir (Global Carbon
Project (GCP), 2022).

Strekli artan bir déngtide olan karbon emisyonuna (Ersoy Mirici ve Berberoglu, 2022, ss.157-
158) ¢6ztim bulmak amaciyla bazi 6nlemler alinmaya baslanmistir. Kyoto protokold ile COa2
emisyonlarina bir tavan sinir getirilmistir. Avrupa Birligi emisyon ticaret sistemini kurmustur.
Yine pek cok tilke cok sayida yasa ve diizenleme ile cesitli tesvik mekanizmalari kurmustur. Basta
Avrupa Birligi (AB) olmak Uzere toplumlar ttketimlerini azaltarak emisyon azaltimina katkida
bulunmaya c¢alismaktadirlar (Sinn, 2016, s.151).

Ulusal ve uluslararas: dtizenleyici otoriteler karbon emisyonlari icin yeni diizenlemelerin
yururltige koymakta ve uygulanmasi icin de cesitli yaptirnmlar getirmektedir (Kabir ve digerleri,
2021, s.2). Duzenlemelerin tarihsel stirecine bir goz attigimizda ilk olarak Birlesmis Milletler ‘in
dtizenledigi Cevre ve Kalkinma Konferansi’'nda sera gazi emisyonlarinin azaltimi ve kontrold icin
Iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi (BMIDCS) imzaya acilmis ve bu sézlesme 1994 yilinda
yururltige girmistir. Amac, atmosferdeki sera gazi birikimlerinin iklim sistemi Uzerindeki
etkilerinin tehlikeli olmayacak bir diizeyde tutulmasinin saglanmasidir. iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesine bagli sera etkisi yaratan gazlarin salimini sinirlamak ve azaltmaya yonelik
calismalar yapmak icin hazirlanan ve 2005 yilinda yururliage giren Kyoto Protokolli emisyonlara
iligkin bir diger énemli diizenlemedir. 2016 yilinda yurtrliige giren Paris Iklim Anlagmasi ile 191
llkenin taraf oldugu -Turkiye’nin de 2021 yilinda imzaladigi- sera gazi emisyon azaltimina iliskin
kuiresel olcekli bir diizenleme gerceklestirilmistir (Erdogan, 2020, ss. 290-291; Bektas ve Gtlec,
2021, s. 757). Paris Anlasmasi’nin bir devami niteliginde olan Avrupa Birligi Yesil Mutabakati ise
2050 yilina kadar Avrupa Birligi tilkelerinin net sera gazi emisyonlarinin olmadigi, 2030 yilina
kadar 1990 yil1 verilerine oranla %55 azaltim saglamay: hedefleyen kaynak ac¢isindan verimli ve
rekabetci bir ekonomiye sahip adil bir topluma déntstlirmeyi amaclamis yeni bir biytme
stratejisidir (European Commission, 2019). Mutabakat AB ile olan ithalat ihracat iliskisi (Ttrkiye,
AB ile 69 milyar dolar ile %41,3 oraninda ihracat hacmine sahiptir) ve ktiresel iklim degisikligine
olan katkisi nedeniyle Turkiye ekonomisinin de gindemindedir (Ersoy Mirici ve Berberoglu, 2022,
s.157).
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Yillara Gore Sera Gazi Emisyonu
(MTCO, Esdegeri)
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Sekil 1: Turkiye Toplam ve Kisi Bas: Sera Gazi Emisyonu 1990-2021
Kaynak: TUIK, 2023.

Turkiye’nin sera gazi emisyon verileri Sekil 1°’de yer almaktadir. Veriler incelendiginde 2021
yilinda toplam 564,4 milyon ton (Mt) CO2esdegeri (esd.) hesaplanmistir. 2021 yili verilerinde
2020 yilina oranla %7,7 artis géralmektedir. Sera gazi emisyonlarinin bazi yillar bir 6nceki yil ile
oranlandiginda miktar bazinda dustsler hesaplansa bile 1990 yilindan 2021 yilina kadar stirekli
artma egilimi oldugu gériilmektedir (TUIK, 2023).

Tablo 1. Sektorlere Gore Sera Gazi Emisyonlari

1990 2000 2010 2019 2020 2021 19.?0.-2031
Degisim (%)

Toplam 219,5 299,0 398,7 508,1 524,0 564,4 157,1
Emisyon
Enerji 139,62 216,0 287,8 365,4 367,6 402,5 188,4
Endiistriyel 23,0 26,3 49,0 58,6 66,8 75,1 228,7
Islemler ve
Uriin
Kullanimi
Tarim 46,1 42,3 4441 68,0 73,2 72,1 56,5
Atik 11,1 14,3 17,4 16,1 16,4 14,7 32,6

Kaynak: TUIK, 2023.

Turkiye’de sera gazi emisyonlarinin sektorel dagilim verileri Tablo 1’de gosterilmistir. Tablo
incelendiginde 2021 yilinda enerji sektorti %71,3 ile en yuksek emisyonun oldugu sektoérler olarak
hesaplanmistir. Enerji sektértinti 2021 yilinda %12,8 ile tarim sektorti ve %13, 3 ile endustriyel
islemler ve Urtn kullanimi sektoérleri takip etmektedir. Atik sektértintin 2021 yilindaki pay: ise
%?2,6 olmustur. Enerji sektériintin 2021 yili emisyonlar: 1990 yili ile karsilastirnildiginda %188,4
oraninda artis gorilmektedir. Sektérde bir 6nceki yila gore %9,8 oraninda artis gértilmektedir.
(TUIK, 2023).
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2021 Yili Sera Gazi1 Emisyon Oranlar:

7%

= CO2 mCH4 = N20 = F-Gazlar

Sekil 2: 2021 Yili Sera Gazi Emisyon Oranlar:
Kaynak: TUIK, 2023

Sekil 2°de belirtildigi tizere 2021 yilinda Turkiye sera gazi emisyonlarinda CO2 % 80,2 ile en ¢ok
salinimi yapilan sera gazi olmustur. CO2 sonrasinda sirasiyla CHa, N2O ve F-gazlar gelmektedir
(TUIK, 2023).

Karbonsuzlastirma hedefi olan AB tlkeleri ile olan ithalat-ihracat iligkileri, htiktimetler arasi olan
yaptinnmlarin glclenmesi, kuresel oOlgcekte yapilan duzenlemeler, kuresel isinma ve iklim
degisikliklerinin sirket faaliyetlerine olan etkisi vb. bircok 6nemli sebeple Turkiye'de de farklh
sektérlerde yer alan sirketlerin de karbon emisyonlarina iliskin dtizenlemeler yaptiklan
gorulmektedir (Ersoy Mirici ve Berberoglu, 2022, s.157; Yeldan, 2021). Zira ¢evresel risklerini
yonetemeyen sirketlerin nakit akislarinda bozulmalar olabilecegini séylemek mumkundur.
Karbon emisyonu gibi 6nemli bir cevresel riski azaltmak sirket paydaslarinin da sorumlu yatirim
cercevesinde oldukca 6nemsedikleri bir konudur. Yiiksek karbon salan sirketlerin paydaslarinin
cevre bilinci nedeniyle itibar riskinden muzdarip olmas:i muhtemeldir ve bu da gelir ve pazar pay1
kaybina déntisebilecektir. Bu nedenle, azalan pazar pay: ve rekabet giiciinlin kaybi, sirketlerin
gelecekteki nakit akist belirsizligini artirabilir ve bu durum da sirketlerin temerrtt olasiligim
yukseltir (Safiullah ve digerleri, 2021; Kabir ve digerleri, 2021, s.2). Yine sirketler karbon
emisyonlarina iliskin mevcut diizenlemelere ve mevzuatlara uymadiklar: takdirde gelecekte daha
yuksek bir uyum maliyeti ile karsi karsiya kalirlar ve bu durum onlarin nakit akislarinda
bozulmalara ve temerrtit riski artisina sebep olabilir. Karbon emisyonu daha ytiksek olan
sirketlerin finansmana iligkin maliyetlerinin de daha ytiksek oldugu gértulmektedir. Kreditérler de
bu sirketler icin daha yuksek risk primi uygulamaktadirlar (Jung ve digerleri, 2018; Eliwa ve
digerleri, 2021, ss.7-8).

Bir sirkete yatirnm yapabilmek veya kredibilitesini (bor¢ yukumluligiint yerine getirme)
Olcebilmek icin o sirketin temerriide diisme olasiliginin 6l¢tlmesi oldukca 6nemlidir. Temerrtt
finansal acidan tanmimlanacak olursa; negatif net buglinkti deger veya borcun 6denememesi
seklinde ifade edilebilir (Cetinkaya, 2019, s.2). Karbon emisyonlar1 da yukarida ifade edilen
nedenlerle sirketleri temerriide dustirecek 6nemli risk faktorlerindendir. Karbon emisyonlarina
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ilisgkin sirketlerin riskleri arttikca bor¢ yukumlultklerini yerine getirmeme olasiliklar1 da
artacaktir (Capasso ve digerleri, 2020, s.30; Kabir ve digerleri 2021, ss.2-4).

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatturde yapilan ¢calismalar incelendiginde sera gazi emisyonlarina iligkin ¢ok sayida arastirma
yapildigi gértlmektedir. Cevresel bir risk olarak degerlendirilen karbon emisyonu ile hisse senedi
getirilerinde oynaklik, bor¢c ve 6z sermaye yapisi, kredi riski, finansal performans gibi iliskiye
odaklanan ¢alismalara érnek verilecek olunursa; Herbohn ve Clarkson (2016) tarafindan yapilan
2009-2019 yillarini kapsayan 8 sektérden ve 225 sirket gézleminden olusan ¢alismada, sirketlerin
karbon riskine maruz kalmasinin kreditorler icin bir finansman maliyeti olup olmadigl
arastirilmistir. Arastirma sonucunda Karbon Saydamlik Projesi’ne uyum saglamayan sirketlerin
karbon emisyonlar ile bor¢clanma maliyetleri arasinda pozitif iliski oldugu gértlmustar. Bui ve
digerleri (2019)’da 34 tulkeden 4655 sirket gozlemi kullanilmis sera gazi emisyon yogunlugunun
0z sermaye maliyeti ile pozitif iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Yine Jung ve digerleri (2020)
tarafindan yapilan calismada Avrupa sirketlerinde cevresel surdurilebilirligin kredi riski
lUzerindeki etkisini arastirilmistir. 2006-2017 yillann arasinda 149 sirket Uzerinde yapilan
calismada gevresel stirdurtlebilirligi ytiksek sirketlerin daha dtistik kredi marjlarina sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Eliwa ve digerleri (2021)’de 15 AB tulkesinden segilen sirketlerin ESG
performanslar: ve aciklamalarinin bor¢clanma maliyeti tizerindeki etkisini incelenmis ve daha

glicli ESG performansinin daha diistk bor¢clanma maliyetine katki sundugunu belirtilmistir.

Duistk karbon emisyonuna sahip sirketlerin rakiplerine gére daha dtisuk girdi, finansman ve
uyum maliyetlerine sahip oldugu literatiirde vurgulanmaktadir. Bu avantaj sirketlerin nakit
akislarinda yasanacak bozulmalari azaltacak ve onlar1t temerrtide dusmekten de
uzaklastiracaktir. Karbon emisyonlar ile temerrtit riski arasinda iligkiyi inceleyen calismalara
ornek olarak; Dafermos ve digerleri (2018) tarafindan yapilan ¢alismada bir model olusturulmus
ve iklim degisikliginin finansal istikrar Uzerindeki etkisi analiz edilmistir. Kuresel veriler
kullanilarak 2016-2120 doénemi simulasyonlar yapilmistir. Arastirmanin sonucunda iklim
degisikliginin sirketlerin sermayelerini yok edip ve karliliklarini azaltarak sirketlerde likiditeyi
kademeli olarak bozacagi ve hem finansal hem de finansal olmayan kurumsal sektére zarar
verebilecek daha ytiksek bir temerrtit oranina yol acabilecegi vurgulanmistir. Capasso ve digerleri
(2020) tarafindan yapilan calismada 2007-2017 yillarini kapsayan donemde tahvil ihra¢ eden 458
sirketin dogrudan karbon emisyon verilerinin temerrtit riski tGzerindeki etkisini incelenmistir.
Arastirma sonucunda, iklim riskine maruz kalmanin temerrit riskini artirdigi, ytiksek karbon
emisyonuna sahip sirketlerin daha ytksek temerrtide diisme olasiligi oldugu vurgulanmistir.
Kabir ve digerleri (2021)’de 2004-2018 yillarinda 42 ekonomiden 2785 sirket gbzlemi tizerinde
calisma yapilmis, belirlenmis olan iki hipotezi test edilmistir. {lk hipotezler karbon emisyonlari ile
temerriit riski arasinda pozitif iliski olup olmadigidir. Ikinci hipotez karbon emisyonu ytiksek olan
sektorlerin dtstk olan sektdrlere gore daha ytksek temerrtit riskine sahip olup olmadigidir.
Kurulan regresyon modeli ile karbon emisyonlar1 ve temerrtit riski arasinda pozitif iliski
bulunmustur. Merton modeli kullanilarak él¢tilen temerriit riskinin emisyon yogun sirketlerde
daha yuksek oldugu sonucuna ulasimistir. Safiullah ve digerleri (2021) tarafindan yapilan
calismada 2004-2018 yillarinda ABD sirketlerinin karbon emisyonlarinin kredi riski tizerindeki
etkisini arastirilmis ve yliksek karbon emisyonuna sahip sirketlerin daha ylksek nakit akisi
belirsizligi ile kars: karsiya oldugu ve bunun da daha dtistik kredi notlariyla sonuclandigini ortaya
koyulmustur. Zhang ve digerleri (2023) tarafindan yapilan ¢alismada 2010-2019 déneminde Cin
borsasina kote sirketlerin panel verileri kullanilarak, karbon emisyon ticaretinin sirketlerin

temerrit riski tizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirma sonucunda karbon emisyon ticaretinin
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sirketlerinin temerrtt riskini azalttig1 tespit edilmistir. Karbon yogun ve karbon dusuk sirketler
acisindan temerrut riskini inceleyen ¢alismalar incelendiginde Carbone ve digerleri (2021), Duong
ve digerleri (2022) tarafindan yapilan caligmalarda diistik karbon emisyonuna sahip ya da
emisyon azaltimini basarili bir sekilde yoneten sirketlerin daha dusuk risklerle kars: karsiya
kalacagi vurgulanmistir. Yiksek karbon emisyonuna sahip sirketlerin ise uyum, dava, itibar

maliyetleri vb. bircok nedenle daha ytksek karbon risklerine maruz kalinacaginin alt1 ¢izilmistir.

Calismalar degerlendirildiginde sera gazi emisyonlarinin énemli bir ¢cevresel risk olarak goérulduga
ve emisyonu ylksek olan sirketlerde karlilik oynakliginin arttigini ve nakit akiglarinda bozulmalar
ortaya ciktigl vurgulanmistir. Bu durumun ise sirketlerin temerrtit riskini artiran bir faktor
oldugu belirtilmistir. Sirketlerin risk yonetiminde temerrtit riski son yillarda karbon
emisyonundaki artigla birlikte oldukca o6nemli bir yer tutmaktadir. Cevresel risklerini iyi
yonetemeyen sirketlerin temerriide dtisme olasiliklarinin arttigi literattir calismalarda ulasilan
sonuclardandir. Bu 6neme ragmen cevresel risklerden karbon emisyon yogunlugu ve temerrut
riski arasindaki iliskiyi Turkiye’deki sirketler 6rnekleminde arastiran calismaya rastlanmamaistir.
Bu calisma da literatitirdeki bu bosluga katki sunmak amaciyla Borsa Istanbul’da islem ve géren
ve calismanin amacina uygun kullanilabilir verilerine ulasilabilen sirketlerin toplam karbon

emisyonlar1 ve temerrit riski arasindaki iligki arastirilmistir.
3. ARASTIRMA

Calismanin amaci; karbon emisyonu ve temerrut riski arasinda bir iliskinin olup olmadig eger
bir iliski var ise bu iligkinin sirketin temerrtit riski tizerindeki etkisinin tespit edilmesidir. Bu
amacla calismada bir regresyon modeli kurulmus, temerriide olan uzaklik Merton Modeli ile

hesaplanmis ve ampirik sonuclara ulasilmistir.

Karbon emisyon literattiri incelendiginde bazi sektdrler karbon yogun sektdrler olarak
gorulurken (elektrik, gaz, ulastirma, imalat gibi) bazi sektorlerin daha dtistik karbon emisyonuna
neden olarak sektorler (gayrimenkul, kuiltir sanat, egitim gibi) olarak ayrildig gértilmektedir (Sel
ve Goktolga, 2020, s.160). 2011-2021 yillan1 calismada analiz yillar1 olarak belirlenmistir.
Calismanin en o6nemli kisiti kapsam yili ve o6rneklemidir. Ulkemiz sirketlerinin karbon
emisyonlarina iliskin 6lctim ve agiklamalarinin uzun dénemleri kapsamamasi nedeni ile calisma
tam verilerin elde edilebildigi 2011 yilindan baslatilmistir. Bu calismada da modeli test etmek i¢in
Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren, karbon yogun ve karbon diistik sektérlerde yer alan, analiz
icin ihtiya¢ duyulan tim veriyi saglayabilen 1 karbon yogun 2 karbon orta ve 2 karbon dusuk
toplam 5 sirket (Zorlu Enerji, Akbank, Arcelik, Yap1 Kredi ve Coca Cola) verisine ulasilabilmistir.
Calismada hem dogrudan hem de dolayli karbon emisyonlarinin toplami alinmistir. Dogrudan
emisyon hesaplamasi olan Kapsam 1 ve dolayli emisyon olan Kapsam 2 ve Kapsam 3 i¢in bu yillar
araliginda acgiklama yapan sirket sayisinin ¢ok kisith oldugu goéralmusttir. Calismada
kullanilacak veri seti Thomson Reuters Eikon Veri platformundan ve isletmelerin kurumsal
raporlarindan elde edilmistir. Degiskenlere iliskin veriler yillik bazda toplanmistir. Literattirde
karbon emisyonu ve temerrit riski iligkisini 6lgen Capasso ve digerleri (2020), Safiullah ve
digerleri (2021), Kabir ve digerleri (2021) calismalar: incelenerek asagida ifade edilen degiskenler
calisma kapsamina alinmistir.

3.1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Calismada karbon emisyonu bagimli degisken, temerrtide olan uzaklik bagimiz degisken, sirket
buyukltuga, varliklarin getirisi ve kaldira¢c orani kontrol degiskenleri olarak modele dahil
edilmistir.
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3.1.1. Bagimli ve Bagimsiz Degisken

Calismada bagiml degisken olarak toplam karbon emisyonu kullanilmigtir. Toplam karbon
emisyonu dogrudan ve dolayli karbon emisyonlar: toplamindan olusmaktadir. Dogrudan karbon
emisyonlar1 Kapsam 1 olarak da bilinen isletmenin faaliyetleri sirasinda ttikettigi fosil yakitlar ve
isletme araclarinin kullanimina bagl olarak salinan karbon emisyonlaridir (Vargtin ve Ok, 2019,
s.77). Kapsam 2 ise Isletmelerin faaliyetlerini yerine getirmek i¢in satin aldig: ve tiikettigi elektrik,
dogal gaz vb. enerji kaynaklar1 ve tiretmis oldugu buhar sonucu olusan karbon emisyonlaridir
(Caro, 2018, s.1). Bu kapsama giren emisyonlar isletmenin kontroltinde olmayan dolayli karbon
emisyonlaridir. Kapsam 3, isletmelerin faaliyetlerini yerine getirebilmek icin gerek duydugu
hammaddeler, igsletme yoOneticilerinin veya calisanlarinin kurumsal nedenlerle yaptig1 kara, hava
ve deniz seyahatleri ile isletme yoneticileri icin tahsis edilen araclarda ttiketilen fosil yakitlarin
neden oldugu karbon emisyonlaridir (Vargin ve digerleri, 2015, s.16). Bu kapsama giren
emisyonlar isletmenin kontroltinde olmayan dolayli karbon emisyonlaridir. Sera Gazi Emisyon
Protokolti (GHG) dolayl emisyonlarin genellikle sirketin karbon yogun trtin ve hizmetlere yénelik
toplam talebinin 6nemli bir parcas: olmas: ve sirket dlizeyinde 6énemli emisyon azaltma firsati
tasimalari nedeniyle bu emisyonlarin da muhasebelestirilmesini ve raporlanmasini
vurgulamaktadir. Cevresel riskleri dogru olcebilmek ve yonetebilmek icin toplam karbon
emisyonunun dikkate alinmasi 6nemlidir (Kabir ve digerleri, 2021, s.2). Bu gereklilikle calismada
Kapsam 1, Kapsam 2 ve Kapsam 3 verilerinin toplamindan olusan toplam karbon emisyonu
bagimlh degisken olarak kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskeni temerrit riskinin 6l¢ctist

olarak ise temerride olan uzaklik (DD) belirlenmistir.
3.1.2. Kontrol Degiskenleri

Karbon emisyonlarinin temerrtide olan uzakliga etkisini analiz edebilmek amaci analizimize Uig¢
kontrol degiskeni dahil edilmistir. Bu degiskenler belirlenirken daha o6nceki calismalarda
temerriit Uizerinde O6nemli etkilerinin oldugu distntlen bazi degiskenler secilmistir. Secilen
kontrol degiskenleri sirket buyukltugl, varliklarin getirisi ve kaldira¢ orani seklindedir. Sirketlerin
toplam varliklarinin dogal logaritmasinin alinarak Olculdugu sirket biiytikligi degiskeni,
sirketlerin varliklarinin buyukligt temerrtit olasiligini diistirmesi sebebi ile secilmistir. Varlik
buyukltigiu yuksek olan sirketin temerrtide olan uzakligi daha yuksek olacaktir. Varliklarin
getirisi ise sirketlerin karliligini etkilemeleri ve temerrtit risklerinin tGizerinde negatif bir etkileri
olmasi sebebi ile secilmistir ve VG ifadesi ile analize dahil edilmistir. Temerrtiide olan uzaklig:
etkiledigi dtistintlen ve Kaldirag olarak tanimlanan bir diger kontrol degiskeni ise uzun dénemli
bor¢ toplamlarinin varliklara orani olarak tanimlanmaktadir. Kaldira¢ degiskeni sirketlerin
finansal risklerini arttirmakta ve temerrtit riski tizerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir yani
temerrit riskini arttirmaktadir (Capasso ve digerleri, 2020, ss.13-14; Kabir ve digerleri, 2021,
s.4).

3.2. Merton Modeli

Temerrtit riskinin degerlendirilmesi icin sadece gelir ve bilanco tablolarinin (muhasebe temelli
verilerin) kullanilmas: yapilan analizlerin glincelligi saglayamamasi nedeni ile etkin bir yontem
olamamaktadir. Aktif ve yuktmlaltk bilgilerinin tarihi maliyetle kaydedilmis olmasi, sirketlerin
yuktmlaltklerini zamaninda ve tam yerine getirememe riski tasimasina karsin, aktif degerinin
oldugundan daha ytksek degerlendirilmesine neden olabilmektedir. Bu sebeple, temerrtt
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riskinin daha dogru hesaplanabilmesi icin dénemsel finansal tablo verilerinin kullaniminin yani
sira guncel piyasa bilgilerinin de kullaniminin etkinligi artiracagi dtstiintlmesi sebebi ile yeni
modeller ortaya konulmustur (Yildirim, 2012, s.22).

Hillgeist ve digerleri (2004) calismalarinda muhasebe temelli veriler ile yapilan temerrtt
hesaplamasinin etkinliginin smirli oldugunu ortaya koymuslardir. Muhasebe temelli
hesaplamanin eksikligi ve piyasa temelli hesaplamanin da olumlu yo6nleri nedeni ile bu calismada
Black-Scholes tarafindan onerilen ve daha sonrasinda ise basta Merton olmak Uzere bir¢cok
arastirmaci tarafindan gelistirilen opsiyon fiyatlama modeli tercih edilmistir. Modelin glincel
piyasa verilerini ve dolayisiyla gelecege iliskin beklentileri de icermesi nedeniyle daha faydal
oldugu vurgulanmaktadir (Yildinim, 2012, ss.22-34).

Merton modeli piyasa verilerine dayali bir yéntem olup, gecmiste temerrtit etmemis sirketlerin
temerrit riski hakkinda hesaplamalar yapabilmektedir. Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli
lUzerine kurgulanan Merton modeli Robert Merton tarafindan 1974 yilinda riskli kredilerin
degerlendirilmesinde kullanilmistir. Merton, opsiyonlar ve krediler arasindaki benzerlikten yola
cikarak temerrit olasiliginin belirlenmesini saglayan yapisal bir gelistirmistir. Model, temerrtit
durumunun sirketin aktif degerinin belirli bir esik seviyesinin altina dusttigtinde gerceklesecegini
varsaymaktadir. Hissedarlar ac¢isindan bir sirketin sermayesi, s6z konusu sirket varliklarinin bir
alim opsiyonu olarak modellenebilir. Kredi verenlerin durumu ise satig pozisyonunda kisa

pozisyonla benzerlik géstermektedir (lldas, 2021, s.324).

Daha detayli olarak belirtmek gerekirse sirketin 6z kaynagi (hisse senetlerinin piyasa degeri),
sirket varliklarinin tzerine yazilmis bir alim opsiyonu olarak gortlmekte, varliklarin degeri
borg¢larin degerinden daha asag dusttigiinde alim opsiyonu degersizlesmektedir. Bu yaklasima
gore, sirketin varliklarinin piyasa degeri bor¢larinin piyasa degerinden yulksek oldukca temerriit
gerceklesmeyecek, varlik degeri borclarin degerinden ne kadar ytksek olursa sirket temerrtitten
o kadar uzak olacaktir. Bir diger deyisle temerrtit ani, varliklarin degerinin borglarin degerini
karsilayamadigl dolayisiyla 6z kaynaklarin tuketildigi nokta olacagi fikrine dayanmaktadir
(Altintas, 2012, ss.6-8).

Sirketlerin sermayelerinde pay: bulunan hissedarlarin o sirkete ait varliklar tizerinde hem hak
iddia etmeye izin verdigi hem de o oranda sorumluluga sebep oldugu bilinmektedir. 1974 yilinda
Merton tarafindan yapilan calismada bu durum incelenmis ve bu hisse senetlerinin o sirketin
varliklari Gizerinde sahip olunan bir alim opsiyonuna esit oldugunu gdstermistir. Bu varsayima
dayanarak bir sirketin varliklarinin oynakliginin ve piyasa degerinin nasil hesaplanacagini ortaya
koymustur. Diger bir ifadeyle Merton tarafindan Onerilen yaklasim, Black ve Scholes (1973)
tarafindan gelistirilen opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak bir sirketin piyasa degerini ve
oynakligini o sirketin hisse senedi tizerine yazilmis olan opsiyonlarin fiyat ve oynakliklarini
kullanarak hesaplama imkani sunan bir yaklasimdir. Bu sayede elde edilen varlik degeri ve
oynakligi birlestirilerek temerrtide olan uzaklik (distance to default) 6l¢imu yapilabilir hale
gelmigtir. Temerrtide olan uzaklik 6lclitti temerrtit noktasindan kac¢ standart sapma uzakta
oldugunu gosteren bir dlctttir ve kticik degerler sirketin temerrit etme olasiliginin fazla oldugu
anlamina gelmektedir. Elde edilen bu o6lctit sayesinde sirketler kredibilitelerine gore
siralanabilmekte ve daha sonra bu siralamalar derecelendirme kuruluslarinin sirketlere vermis
olduklarit notlarla kiyaslanabilmektedir (Cetinkaya, 2019, s.5). Bu calismada Merton modeli
kullanilarak s6z konusu sirketlerin temerrtide olan uzakliklar1 hesaplanmis ve daha sonra bu

temerrUt olasiligl tizerinde sirketlerin karbon emisyonlarinin etkisi olup olmadig: arastirilmistir.
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3.2.1. Temerriit Riskinin Ol¢iimii: Temerriide Olan Uzaklik (DTD)

Piyasa verilerine bagli olarak hesaplanan Merton modeline gore sirketlerin 6z kaynaklar: ve vade
tarihi T ve L anapara tutarina sahip olan bir iskontolu tahvil ile finanse edildigini varsaymaktadir.

Sirketin varliklari V;’nin degeri geometrik Brown devinimiyle hareket ettigi varsayilmaktadir.

dV, = uVidt + oV, dB, €Y
Yuktmlaltklerin simnirli olmas:t nedeniyle vade sonunda o6zkaynak degeri E; = max(V; —L,0)
olacaktir. Bu sebeple, Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinden yararlanilarak t<T

zamaninda 6z kaynagin degeri asagidaki esitlikteki gibi ifade edilebilmektedir.
Er =V,N(d,) — e TTOLN(d, — oVT — t) ()

Esitlikteki r risksiz faiz oranini, N(.) ise standart normal rastlanti degiskeninin birikimli dagilim

fonksiyonunu gostermektedir ve C|t ifadesi ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

_ In(Vy/L)+(r+0?/2)(T-t)
- oVT—-t

dy (3)

Merton modeline gore, sirketin ¢t zamaninda temerriide disme olasiligit N(—DTD,)’dir ve burada
DTD, temerride kadar olan mesafeyi gostermektedir. Temerrtide olan mesafenin 6lcimu ise
asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir.

_g2 -
DTD, = ln(Vt/L)+G(#T:/Z)(T t) “4)

Bununla beraber finansal ekonometri literattirtinde de belirtildigi tizere ¢ok uzun bir zaman
araligina ait veriler kullanilmadik¢a [/ parametresi dogru bir sekilde tahmin edilememektedir.
Bu durum 4 parametresinin esitlikte dt oraniyla, o parametresinin ise Vdt oraniyla yer aldig
diftizyon modellerinin yapisindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, 6zellikle indirgenmis formdaki
modellerde temerrtide olan uzaklik tahmin edilirken (/ parametresi kullanilmaz. Bunun yerine
alternatif olarak 6rneklem hatalarini da azaltan asagidaki formul kullanilmaktadir (Duan ve
digerleri, 2012).

In(V¢/L
DTD, = Z(;\//Tt) 5)

Duan ve digerleri (2012) calismalarinda alternatif metodun klasik tahmin yénteminden daha iyi
sonug verdigini gostermistir. Bu calismada da Duan ve digerleri (2012) oldugu gibi temerrtide

olan uzaklik tahmin edilirken alternatif metot tercih edilmistir.
3.3. Calismanin Modeli Analiz ve Bulgular

Karbon emisyonunun sirketlerin performansini ve degerini negatif olarak etkiledigi yapilan
calismalar ile kanitlanmistir (Jung ve digerleri, 2018; Capasso ve digerleri,2020; Safiullah ve
digerleri, 2021; Kavir ve digerleri, 2021). Karbon emisyonunun temerrtt riski tizerine olan etkisi
ise cevresel risklerin artan 6énemi nedeniyle son dénemde literatiirde cok fazla arastirma alani
bulmustur. Bu sebeple bu calismada da karbon emisyonunun temerrit riski tizerine olan etkisini
incelemek amaci ile asagida belirtilen model kurularak regresyon analizi uygulanmis ve kurulan
model test edilmistir.

DTD, = ay + fKarbon + y,FB + y,VG + yzKaldirac + & (6)

Esitlikteki DTD, ifadesi (5) Esitligi ile hesaplanan t yilindaki temerriide olan uzakligi, Karbon
degiskeni sirketlerin t yilina ait karbon emisyonu degerlerini, FB, VG ve Kaldira¢ kontrol
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degiskenleri t zamanindaki sirket buyuklugtni, varhk getirisini ve bor¢/varlik oranini
gostermektedir. (6) Esitligi ile verilen regresyon analizi ile karbon emisyonunun sirketlerin
temerrtidi tizerinde etkisi olup olmadig1 arastirilmistir. Bu amacla ilk olarak sirket varliklar (1)
Esitligi ile verilen opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak modellenmistir. Her bir sirkete ait 2011-
2021 yillar1 aras1 sirket varliklari opsiyon fiyatlama modeline gére R programi kullanilarak

hesaplanmistir. Elde edilen varliklarin degeri Grafik 1’de gosterilmistir.

Sirketlerin Toplam Varliklarinin Degeri

800000000
600000000
400000000

200000000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e 70r|U Enerji e Akbank Argelik  emm==Coca Cola === Yapi Kredi

Grafik 1: Opsiyon fiyatlama modeline gore elde edilen sirketlerin toplam varliklarinin degeri

Grafik 1’de belirtildigi tizere en yuksek sirket varligina sahip sirket Yap: Kredi, en dustk sirket
varlik degerine sahip olan sirket ise Zorlu Enerji'dir. Sirketlerin varliklarinin degeri ve uzun
doénemli toplam borg¢lar: kullanilarak Esitlik (5) yardimi ile de 2011-2021 yillan i¢cin temerrtide
olan uzaklik elde edilmistir. Temerriide olan uzakliklar kullanilarak elde edilen sirketlerin

temerrtt olasiliklar: ise Grafik 2’de gdsterilmistir.
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Grafik 2. 2011-2021 Yillar: icin Sirketlerin Temerriit Olasiliklar

Grafik 2’de belirtildigi tizere Akbank en dusik temerrtit olasiligina sahiptir. Burada dikkat
edilmesi gereken en énemli nokta karbon emisyon degeri en ytiksek olan Zorlu Enerji'nin temerrtt
ihtimalinin en ylksek olan sirket olmasidir. Diger sirketlerin emisyon degerleri ve temerrtt
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olasiliklar1 Zorlu Enerji'ye gore oldukca dusuktir. Bu nokta bize sirketlerin temerriit olasiliklan

ile karbon emisyonlar1 arasinda bir iligki olabilecegini géstermektedir.

Incelenen sirketler icin temerrtide etkisi oldugu diistintilen degiskenlerin temerrit riski ile iliskisi
olup olmadigini incelemek amaciyla karbon emisyonu ve kontrol degiskenleri ile temerrtide olan

uzaklik arasindaki korelasyon incelenmistir. Analiz sonuclari Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Temerrtide Olan Uzaklik ile Aralarinda Korelasyon Katsayilar:

Zorlu Enerji Akbank Arcelik Coca Cola Yap1 Kredi
Kontrol
Degiskenleri DTD DTD DTD DTD DTD
Karbon 0,108 0,668 0,613 0,865 0,864
FB 0,821 -0,510 -0,239 -0,271 0,509
VG 0,514 -0,074 0,696 0,481 -0,281
Kaldirag 0,638 -0,217 0,316 0,715 0,122

Tablo 2 incelendiginde 5 sirket icinde hem karbon emisyonu hem de kontrol degiskenleri ile
temerrtide olan uzaklik arasinda o6nemli bir iliski oldugu gortilmektedir. Zorlu Enerji icin
temerriide olan wuzaklk ile buttin degiskenler arasinda ayni yonltd anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Akbank i¢in temerrtit riski ile karbon emisyonu arasinda ayni yonlu, diger
degiskenler ile ters yonla bir iliski bulunmaktadir. Arcelik ve Coca Cola i¢in temerrtt riski ile
karbon emisyonu, varlik getirisi ve kaldira¢ arasinda ayni yénlt bir iliski bulunurken, sirket
buyuklugu ile ters yonla bir iligki bulunmaktadir. Yap: Kredi icin ise temerrat riski ile karbon
emisyonu, sirket buyuklugt ve kaldira¢ arasinda ayni yonla bir iliski bulunurken varliklarin

getirisi ile ters yonlu bir iliski bulunmaktadir.

Bu tablodan gorulecegi tizere ele alinan bagimsiz degiskenlerin modele dahil edilmesi anlamlidir.
Karbon emisyonu ve kontrol degiskenlerinin temerrtt riski tizerinde farkli sirketler i¢in farkl
etkileri bulunmaktadir. Bu sebeple regresyon analizine dahil edilmeleri ve anlamli olup

olmadiklari arastirilmalidir.

Karbon emisyonlarinin ve kontrol degiskenlerinin sirketlerin temerrtt riskleri tizerinde bir etkisi
olup olmadigini géstermek icin (6) Esitliginde verilen regresyon modeli SPSS programi yardimu ile
cozulmustur. Her bir sirket icin elde edilen regresyon analizi sonuglari Tablo 3’te verilmistir. Tablo
3’te karbon emisyonu, kontrol degiskenlerinin tahmin edilen katsayilari ve katsayilarin p-

degerleri verilmistir.

Tablo 3. Regresyon Analizi Sonugclari

Sabit Karbon FB VG Kaldirac¢

Zorla Enexi 20,895 0,540 0,100 20,238 20,237
(0,006)* (0,007) (0,001} (0,005)* (0,064)

Akbank -0,001 0,407 o %’25)9* -0,001 0,002
(0,017) * (0,001)* ; (0,014)* (0,002)*

Arcelik 20,551 12,155 0,029 20,401 1,439
(0,013)* (0,001)* (0,616) (0,020) * (0,003)*

Coca Cola 0,348 3,274 20,003 0,114 0,321
(0,001) * (0,010)* (0,785) (0,469) (0,222)

Yapt Kredi 20,042 1,034 20,010 ~0,486 0,642
(0,058) (0,000)* (0,516) (0,040)* (0,004)*

*%5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamldar.
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Regresyon analizi sonuclarina gore 5 sirket icin bagimsiz degisken olan karbon emisyonunun %5
anlamlilik seviyesinde anlamli oldugu goértilmektedir. Analiz sonugclar1 karbon emisyonlarinin
temerrtit riski tzerinde anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir. 5 sirketin regresyon
katsayilarina bakildiginda karbon emisyonu arttikca temerrtit riski artmaktadir. Buna ek olarak
Zorlu Enerji ve Akbank i¢in sirket btiytikltigti kontrol degiskeninin de temerrtit tizerinde anlamh
bir etkisi oldugu goértilmektedir. Bunun yani sira sirket varliklarinin getirisinin yalnizca Coca
Cola’nin temerrut riski tizerinde etkisinin olmadigi, diger sirketler icin temerrit tizerinde ters
yonla bir etkisinin oldugu gértlmektedir. Sirketlerin uzun dénemli bor¢/varlik oranini gosteren
Kaldira¢ kontrol degiskeni ise Akbank, Arcelik ve Yap: Kredi sirketlerinin temerrtidti tizerinde
etkisi bulunmaktadir. Beklenildigi tizere Kaldira¢ degiskeninde meydana gelen artis temerrtt

riskini de arttirmaktadair.
4. SONUC

Ulke ekonomilerinin hizla karbonsuzlastirma politikalar1 belirleyerek iklim degisikligine ¢6ziim
bulmaya c¢alistigi gtinUmuzde sirketlere de faaliyetlerinde kaynaklanan emisyon azaltimi
konusunda o6nemli gorevler duismektedir. Strdurtlebilir olmak isteyen sirketler i¢cin karbon
emisyon bilgilerinin basta finansal kararlar olmak tizere her ttirlt strateji kararlarda kullanilmasi
gereken bir bilgi oldugunu soéylemek yanlis olmayacaktir. Sorumluluklarnmin farkinda olan
sirketler artan paydas beklentisi, zayif cevresel performansin neden oldugu rekabet kaybi, uyum
maliyetlerinin artmasi nakit akislarinin bozulmas: ve temerrt riski gibi bircok nedenle karbon
emisyonlarini 6lgmekte ve emisyonu azaltici politikalar uygulamaktadirlar. Karbonsuzlasma
stirecine uyum saglamayan sirketlerin ilerde daha ytksek uyum maliyetleri ile karsilasacagi bu
durumun sirket karliligini, nakit akislarini dtizensizlestirecegi, bor¢ 6deme gltictinii zayiflatacag:

literattirde vurgulanmaktadir.

Farkli karbon emisyon yogunluklarina sahip 5 sirketin karbon emisyonun sirketlerin temerrtdt
lUzerindeki etkisinin arastirildigi 2011-2021 yillarini kapsayan bu calismada sirketlerin hepsi
farkli 6z kaynak, borg, varlik getirisi ve aktif bliytkltklerine sahiptir. Farkli finansal ve karbon
emisyonu buyukluklerine sahip sirketler ele alinarak karbon emisyonunun her sirket icin
temerrtide olan uzaklig: etkiledigi kanitlanmak istenmistir. Analiz degiskenlerinin temerrtide olan
uzaklik tizerindeki etkisini incelemek Utizere bir regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizi
sonuclarina gore her sirket icin karbon emisyonu %5 6nem seviyesinde anlamli bulunurken,
finansal verilerin hepsi her sirket i¢cin anlamli bulunmamaistir. Buna ek olarak karbon emisyonu
en yuksek olan sirketin temerrtide disme olasiligi en yuksek olan sirket oldugu goérulmustur.
Sonugc olarak, karbon emisyonunun temerrtt riski tizerinde bir etkisi oldugu ve karbon emisyonu
arttikca temerrtide diisme olasiliginin arttigi regresyon analizi ile elde edilmistir. Calisma
sonugclari -kisitlarina ragmen- literattirle uyumlu ¢cikmistir. Jung ve digerleri (2018), Capasso ve
digerleri (2020), Hoéck ve digerleri (2020), Safiullah ve digerleri (2021), Kabir ve digerleri (2021)
calismalarinda da karbon emisyonlar: ve sirket riskleri arasinda anlaml iliskiler bulunmustur.
Carbone ve digerleri (2021), Duong ve digerleri (2022) calismalarinda yiksek emisyona sahip
sirketlerin yuksek temerrtit olasiligi tespit edilmistir. Calisma sonuclari degerlendirildiginde
sirketlerin karbon emisyonlarinin temerrtide diisme riski tizerinde olumsuz bir etkisinin oldugu
gortlmektedir. Yine sirket yonetiminin kontrol degiskenlerinden kaldirac etkisinin de temerrtit

riski izerindeki etkisine finansal kararlar1 alirken dikkat etmeleri 6nem arz etmektedir.

Tum dinya tlkelerinde oldugu gibi tilkemizde de iklim degisikligine yénelik 6nlemler almak sera
gazi emisyonu azaltimini tegvik etmek ve iklime karsi dayanikliligi arttirmak icin gelistirilen

politikalar yer almaktadir. Sirketler icin emisyon 6lcimu ve aciklamasi énemli bir sorun gibi
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gorunmesine ragmen, kurumsal yapilarinda bu konularda alinacak dogru kararlar onlari bir adim
daha ileriye tasiyabilecek bir basamak olacaktir. Gelecek arastirmalar icin daha fazla sirket
eklenerek, yeni kontrol degiskenleri eklenerek calisma analiz birimi gelistirilebilir. Emisyon yogun
ve emisyon dusuk sektorlerden sirketler secilerek sektérel acidan karbon emisyonu ve temerrtade

olan uzaklik arasinda fark olup olmadig: incelenebilir.
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EXTENDED SUMMARY
Introduction

After the 1800s, because of many reasons such as the increase in the world population,
developments in industrial activities, increase in urbanization, and the increase of energy needs,
the carbon sources and carbon sinks entered a period in which the carbon balance deterioration
started. Since then, the increasing carbon levels could not be absorbed by nature and this
increase in emissions is the main cause of global warming. Due to the increase in carbon
emissions and its negative consequences, especially global warming and climate change, the
importance given to this issue by companies has started to increase. The most important
greenhouse gas released while the companies run their business is carbon. Reducing the carbon
emissions for companies is essential to be sustainable.

Purpose

Carbon emissions are the greenhouse gas in which many regulations are made to reduce
emissions due to its effect on global warming and climate change. Due to both these regulations
and environmental sustainability, in recent years, companies need to measure and explain carbon
emissions and try to reduce their emissions. In this study, it is aimed to determine whether there
is a relationship between carbon emissions and default risk of companies operating in Borsa
Istanbul, and if there is, the effect of this relationship on the company's default risk will be
examined.

In recent years, there is an increase in the research that shows the effects of emissions on the
performance and the value of companies in our country, however, as far as we know, there is no
study that measures the relationship between carbon emissions and default risk. To fill this gap,
in this study, we use the data of companies from carbon-intensive, carbon-medium and low-
carbon sectors, and we examine for these companies the effect of carbon emissions on the
distance to default. To do this, the assets of the companies are modelled with the Black-Scholes
option pricing model and then the distance to default values are obtained by using the Merton
model by utilizing the relationship between the total asset values and the total debts of the
companies.

Method

In this study, we use the available data for the analysis from 2011-2021. We can find 5 companies
that are operating in Borsa Istanbul and includes all the required data for our analysis. Among
these companies one of them is from carbon intensive sector, two of them are from carbon medium
sector, and two of them are from carbon-low sector. Both direct and indirect carbon emissions
are included in the study. For scope 1, which is the direct emission calculation, and scope 2 and
scope 3, which are the indirect emissions, the number of companies that have made statements
in these years has been seen to be very limited. The dataset to be used in the study was obtained
from the Thomson Reuters Eikon Data Platform and corporate reports of enterprises.

In the study, carbon emission is taken as the dependent variable, distance to default (DTD) is
taken as an independent variable, and size, asset return and leverage rate are taken as control
variables for our regression model. Due to the lack of accounting-based calculation and the
positive aspects of market-based calculation, in this study, the Merton model is used which is
based on the Black-Scholes option pricing model. The Merton model can make calculations about
the default risk of companies that have not defaulted in the past.

Findings

According to the option pricing model, the company with the highest corporate asset value is Yap1
Kredi, and the company with the lowest company asset value is Zorlu Energy. When the default
probability of the companies is calculated, Akbank has the lowest probability of default. The most
important result is that Zorlu Energy, which has the highest carbon emission value, is the
company with the highest probability of default. The emission values and default possibilities of
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other companies are quite low compared to Zorlu Energy. This result shows us that there could
be a strong relationship between the default possibilities of companies and carbon emissions.

Conclusion

As a result of the analysis, it has been determined that carbon emissions have a significant effect
on the default risk. Regression results indicates that while the carbon emissions increase, the
default risk increases as well. Moreover, there is a significant relationship between control
variables and default risk. The analysis demonstrates that the carbon emissions of the companies
have an important impact on the default risk, and it should be considered for sustainability while
making their decisions.
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