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Soyut:YUksek kaliteli ekonomik kalkinmayi tesvik etmede, ¢evre koruma, listelenen sirketlerin
surdurulebilir kalkinmasi igin temel bir sorumluluk haline gelmistir. Bu arastirma, Cin'in i¢ boélgelerindeki
kirsal ekolojik cevre hakkindaki panel verilerine dayanarak Cin'deki kirsal ekolojik cevre seviyesini
olusturur ve dlcer. Ayrica, yesil birlesme ve satin alma listeli sirketlerinin bayudkliguanan kirsal ekolojik
cevre Uzerindeki etkisi ve duzenleyici etkisi analiz edilir. Bu calisma, Kirsal Ekosistem Endeksi'ni (REI)
dl¢cmek igin entropi yéntemini ve OLS, 2SLS, IV-GMM regresyonlarini ve duzenleyici degiskenler Gzerinde
regresyonlari ylratmek igin STATA yazilimini kullanir. Bu arastirma, listelenen sirketlerin cevre tUzerindeki
etkisini analiz etmeyi ve dijitallesme dlzeyinin duzenleyici etkisinin rolini kesfetmeyi amacglamaktadir.
Sonuglar, yesil birlesme ve satin alma listeli sirketlerin buyUkluginan kirsal ekolojik ¢evrenin gelisimi
Uzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ve dijitallesme dizeyinin bunlar arasindaki iliskiyi olumlu
yonde diizenledigini gdstermektedir. Asagidaki sonuglar ¢ikariimistir: (1) Cin'deki 22 eyalet icin kirsal
ekolojik endeksin ortalama degeri 17,32 ile 65,17 arasinda degismistir. Endeks degeri giineydogdu kiyi
bélgesinde daha yiiksek olup, en yliksek degerler Jiangsu, Guangdong, Zhejiang ve Fujian
eyaletlerindedir. (2) 2010-2020 yillari arasinda, yesil birlesme ve satin alma yoluyla listelenen sirketler 14
sektore ayrilmistir. En kapsamli yesil birlesme ve satin almaya sahip endustriler ham kimyasal, metal disi,
kaucguk ve plastik endustrileridir. (3) 2010-2016 yillari arasinda, Cin'deki yesil birlesme ve satin alma
yoluyla listelenen sirketlerin miktari, belirgin bolgesel denge disi 6zelliklerle artis egilimi gostermis,
ardindan 2017-2020 yillari arasinda kademeli olarak azalmistir. Bu, sayinin dogu kiyi bélgelerinde daha
yuksek, i¢c bolgelerde ise daha dustik oldugunu géstermektedir. (4) Yesil birlesme ve satin alma yoluyla
listelenen sirketlerin blyudklagu, kirsal ekolojik cevre tzerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Bu olumsuz
etkinin belirgin heterojen 6zellikleri vardir ve kirsal ekolojik cevre endeksi ne kadar yluksekse, olumsuz
etkisi o kadar 6nemlidir. (5) Dijitallesme dizeyi, yesil birlesme ve satin alma listeli sirketlerin ve kirsal
ekolojik cevrenin boyutunu olumlu yénde etkiler. Yesil birlesme ve satin alma listeli sirketlerin boyutunun
kirsal ekolojik cevrenin gelisme dizeyi Uzerindeki olumlu etkisi, daha ylUksek kirsal dijitallesme derecesine
sahip bdlgelerde daha énemlidir. Baska bir deyisle, kirsal dijitallesme dizeyindeki artis, yesil birlesme ve
satin alma listeli sirketlerin boyutunun ekolojik cevre tUzerindeki olumsuz etkisini iyilestirebilir. Yukaridaki
bulgulara dayanarak, bu makale karsilik gelen karsi dnlem &nerilerini ortaya koymaktadir.

Anahtar kelimeler:kirsal ekolojik diizey; yesil birlesme ve devralma halka acik sirket; kirsal dijital diizey; dlzenleyici etki

1. Girig

Kapsaml ekonomik kalkinma modeli, Cin'de yillar boyunca 6nemli ¢evresel sorunlara yol
acmistir. Endustriyel genislemeden kaynaklanan kirleticilerin salinimi, siddetli puslu havaya
neden olur, bu da Cin'in cevre kirliligi kontroltntn ¢ok sayida zorlukla karsi karsiya oldugu
anlamina gelir. Hikumet ve isletmeler, siirdirulebilir ve ekolojik hedeflere ulagsmak icin
surdurdlebilir bir yonetim sistemi gelistirmek icin surekli olarak daha pratik adimlar atacaktir.
Gin hukumeti, 2020'de karbondioksit emisyonlarinin
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2030 ve 2060 yilina kadar karbon nétrligu icin cabalayacaklarini séyledi. Cin
ekonomisinin gelecekteki gelisimi, cevre koruma temel ilkelerine bagh kalacak,
endustriyi kiresel strduarulebilir kalkinma hedeflerine ulasmaya tesvik edecek ve diinya
ekolojik guivenligine katkida bulunacaktir. Bu tur eylemler, Cin hukimetinin uluslararasi
cevre koruma zorluguyla karsi karsiya kaldiginda endustriyel sektérin yapisal degisimine
olan glvenini gostermektedir. Bu iddiali hedefe ulasmak icin, enerji ve kaynak tiiketen
sirketler karbon emisyonlarini distirme, kaynaklari koruma ve kirlilik emisyonlarini
azaltma gibi kritik is birligi sosyal sorumluluk konularina uymalidir [1]. Hikimet, yesil
kalkinmayi tesvik etmek icin siki cevre koruma yasalarini ve diizenlemelerini siki bir
sekilde uygulamalidir. Cin'in hizli blylimesi ayrica cesitli ekolojik sorunlara yol agmistir.
Cevre sorunlari, sirketlerin isletme yonetiminde ylUzlesmesi gereken énemli sosyal
sorunlardan biri haline gelmistir ve sosyal sorumluluk ve ¢evre koruma 6nculi altinda
rekabet etmek, kurumsal operasyonlarin bir konsensisu haline gelmistir. Yesil birlesme
ve satin almalar (M&A), hikimetin duzenleyici gerekliliklerini yerine getirmek i¢in bir¢cok
yogun kirleten isletme icin hayati bir tercih haline gelmistir.

Cin'in 18. Ulusal Kongresi, 2012 yilinda "yesil kalkinma, dairesel kalkinma ve dusuk
karbonlu kalkinma"yr énemli bir kalkinma konsepti olarak belirledi. Bu, Cinli isletmelerin
Uretim modunun yesil dontsimuandn baslangicini isaret etti. Cin'in mevcut yesil kalkinma
stratejisi, cevre dizenleme yasalarini ve yesil endlstri planlarini birlestiriyor. Cin hukimeti
giderek daha kati endUstri kirliligi standartlari olusturdu ve emisyon azaltma hedefleri,
programlari ve dizenlemeleri belirledi. Yesil endUstri politikalariyla ilgili olarak, Cin hikimeti,
dusuk karbonlu bir ekonominin gelistiriimesini ve tercihli vergi politikalari ve teknolojik
inovasyon yoluyla endustrilere tesvikler saglayarak isletmelerin yesil ddntsimu basarmak igin
inisiyatif almasini saghyor [2]. Cifte cevre duzenlemesi ve yesil endustriyel politikalar
kapsaminda [3], isletmeler dis baski ve i¢ motivasyonla karsi karsiya kaldiklarinda
surdurulebilir dontsimu elde etmek icin kritik bir yaklasim olarak yesil birlesme ve satin
almalari seciyorlar. Yesil birlesme ve satin alma, hikimet denetim yuktamlaluklerini aktif
olarak yerine getirmek ve isletmelerin sirdurulebilir kalkinmasinin uzun vadeli hedefini
gerceklestirmek isteyen birgok sirket icin daha iyi bir secim haline geldi. Cin'in ekolojik
medeniyet insasinin surekli derinlesmesiyle birlikte, yesil birlesme ve satin alma sermaye
piyasasi ve halka acik sirketler tarafindan giderek daha fazla tercih ediliyor ve isletmeler igin
6nemli bir yesil yatirim secenegi haline geldi.

2017'deki ulusal konferansta, yonetim "yenilik, koordinasyon, yesil, agiklik ve
paylasim" stratejisini olusturdu. Yesil kalkinma, gelecekteki yesil ve dusuk karbonlu
kalkinmanin ana ilkesi haline geldi, bu da agir kirleten isletmelerin déntisiim gelisiminin
gelecekte birincil egilim olacagi anlamina geliyor. Cin'deki Ulusal Yonetim tarafindan
yayinlanan "Halka Acik Sirketlerin Cevre Yonetimi EndUstri Siniflandirmasi Yonetim
Rehberi"nde yayinlanan "Halka Agik Sirketlerin Cevresel Koruma Dogrulamasi Hakkinda
Bildiri" ve CSRC tarafindan yayinlanan "Halka Acik Sirketlerin Endustri Siniflandirmasi
Endeksi" (2012) temelinde, bu makale kagit, tabaklama, kémdir vb. dahil olmak tzere 16
agir kirleten endustriyi seciyor. Yesil birlesme ve satin alma, agir kirleten halka acik
sirketlerin yesil kalkinma aramasi i¢in olmazsa olmazdir [4]. Bu arastirmada listelenen
yesil M&A sirketleri, Cin Cevre Koruma Bakanhgi'nin belirttigi yesil ve stirdrulebilir
buylime amaciyla M&A gerceklestiren 16 agir kirletici endustriye aittir. Bunlar termik
gug, demir ve celik, cimento, elektrolitik aliminyum, kémdur, metalurji, kimya,
petrokimya, yapi malzemeleri, kagit, bira, ilag, fermantasyon, tekstil, deri ve madencilik
endustrileridir.

Insan faaliyetleri ekolojik cevrenin kalitesi tizerinde énemli bir etkiye sahiptir. Son
yillarda, Cin'in ekonomik buylmesi ve kentlesmesi hizlandik¢a, ekolojik cevrede ciddi
kirlilige neden oldular ve bu da Cin'in sehir ve kdylerindeki ekolojik ¢evre icin ciddi
zorluklara yol acti [5]. Cin'in kirsal cevre yonetimi seviyesi son yillarda iyilesmistir. Cin
Cevre Istatistikleri Yilhgi verilerine gére, Cin'in kirsal su temini faydasi ve tuvalet
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penetrasyon yillik olarak artmistir. Mevcut kirsal su temini ve tuvalet penetrasyon
oranlari %95 ve %81'in Uzerine ¢cikmis ve 2020'de kirsal atik su aritma kapasitesi 2010'a
kiyasla ¢ kat artmustir. Kirsal yesillendirme alani 2010'da 470.000 hektardan 2020'de
730.000 hektara ¢ikmis ve kirsal yasam alani iyilesmistir. Ancak, Cin'in kirsal
bélgelerindeki mevcut ¢evre sorunlari, su kirliligi kontrold, bitki 6rttsuntn tahribi,
kimyasal glbre ve pestisitlerin asiri kullanimi ve endustriyel kirlilik gibi ciddi zorluklarla
karsi karsiya kaldiklarindan hala endise vericidir. Cin, "12. Bes Yillik Plan" kadar erken bir
tarihte, kirsal altyapi ve kamu hizmetlerinin insasini gti¢lendirmeyi ve kirsal cevrenin
kapsamli yonetimini, kirsal igme suyu, kirsal kanalizasyon ve evsel atik aritiminin
planlanmasini, kirsal cevre izleme kapasitesini ve kirsal sakinlerin ¢cevre koruma
gereklilikleri konusundaki farkindaligini tesvik etmeyi 6nermistir. 2022'nin basinda, Cin'in
kirsal ekolojik ve cevresel korumasini dort agidan planlayan Toprak, Yeralti Suyu ve Kirsal
Ekolojik Cevre Koruma igin 14. Bes Yillik Plan ortaklasa yayinlandi: toprak, yeralti suyu,
tarimsal ve kirsal kirliligin 6nlenmesi ve kontrol ve denetim kapasitesinin artirilmasi. Bu
nedenle, kirsal alanlarda ekolojik ve ¢evresel korumayi tesvik etmek blyuk pratik 6neme
sahiptir.

Bu arastirmanin amaci, Cin'deki kirsal ekolojinin bélgesel kalkinma duzeyini
degerlendirmek ve yesil birlesme ve satin alma listeli sirketlerin endUstrisini ve cografi
dagilimini ortaya koymaktir. Yesil birlesme ve satin alma listeli sirketlerin buytklugunun kirsal
ekolojik cevre uzerindeki etkisini ve kirsal dijitallesme diizeyinin dizenleyici etkisini
arastiracaktir. Bu calismanin yeniligi agisindan, énceki calismalara kiyasla, kirsal ekolojik cevre
icin benzersiz bir degerlendirme endeks sistemi olusturmaktadir. Ayrica, 2010 ve 2020 yillar
arasinda yesil birlesme ve satin alma listeli sirketlerin bolgesel ve endustriyel dagilimini
sergilemektedir. Yesil birlesme ve satin alma listeli sirketlerin biyukligunun kirsal ekolojik
cevre Uzerindeki etkisini arastirmaya yonelik ilk girisimdir. Bu calisma, kirsal dijitallesme
dizeyinin kirsal cevre Uzerindeki dizenleyici etkisini analiz etmeye yonelik ilk girisimdir.
Arastirma metodolojisinin yeniligi agisindan, bir yandan, aragsal degiskenlerin se¢imi bu
calismanin temel bir yeniligidir. icsellik sorunlarindan kaginmak icin, aragsal degisken
regresyon modelleri olarak 2SLS ve IV-GMM kullaniimistir. Kirsal yol mesafesi ve kirsal
sikisikhk, yesil M&A listeli sirketler ile kirsal ekoloji ortami arasindaki iliski icin enstrimantal
degiskenler olarak secildi. Ote yandan, dijitallesme diizeyini, listeli sirketler ve ekolojik ortam
Uzerindeki dizenleyici etkiyi kesfetmek icin diizenleyici bir degisken olarak kullanmak, bu
¢alismada bir baska metodolojik yeniliktir.

Makalenin geri kalani su sekildedir. ikinci bélim, listelenen sirketlerin yesil gelisimi
ve kirsal ekolojik cevre Gizerine yapilan arastirmalarin mevcut durumunu tanimlayan bir
literattir taramasidir. Uclincii bélum, kirsal cevrenin gelisim diizeyini degerlendirmek ve
g0sterim grafikleri tasarlamak icin bir endeks sistemi olusturur. Dérdinct bélum,
sonuglarin analizidir. Bir yandan, yesil M&A listelenen sirketlerin endustri dagihmi ve
bélgesel gelisim egilimi analiz edilir. Ote yandan, yesil M&A listelenen sirketlerin
Olceginin kirsal ekolojik cevrenin gelisim dizeyi Gzerindeki etkisi ve heterojenligi
incelenir. Kirsal dijitallesmenin dizenleyici roll ve ikisi arasindaki dogrusal olmayan iligki
arastinlir. B6lum5 sonuclar ve ¢ikarimlar ¢ikarir.

2. Literatlr Taramasi
2.1. Cevre Koruma ve Kurumsal Gelisim

Cin'deki mevcut yesil kalkinma ve kurumsal performans dizeyini degerlendirmek
icin bilim insanlari yesil kalkinma ve kurumsal performans élcimu kavramlarini
birlestirdiler ve ekonomik, sosyal, cevresel ve inovasyon performansi olmak Gzere dort
yonu iceren kurumsal gelisim i¢in yesil performans 6l¢im sistemi olusturdular [6].
Cevresel sorunlara ve kaynak sorunlarina vurgu yaparak, bilim insanlari geleneksel
endustrilerin yesil gelisimini ve performansini arastirdilar. Geleneksel endustrilerde yesil
yonetim uygulamalarinin rolinu ortaya koymak icin
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isletmelerin yesil gelisimi. Hou, Zhu [7] yesil isletme ile isletmelerin karbon performansi
arasindaki iliskiyi eko-cevresel koruma perspektifinden analiz etti. Bu arada,
akademisyenler otomotiv alaninda yesil gelismeyi incelediler ve isletmelerin yesil tedarik
zinciri performansini ve karbon emisyonu sorunlarini yesil Gretim ve tiketim
perspektifinden degerlendirdiler [8]. Hikumetin cevre politikasi, isletmelerin yesil
gelisimini 6nemli dlctide etkiler. Wang, Long [9] hukimet cevre diizenlemesinin yesil
teknoloji ve isletmelerin yesil gelisimi Gzerindeki etkisini ve kentsel ekolojik mevzuatin
finansman kisitlamalari gibi mekanizmalar araciligiyla kentsel isletmelerin toplam faktér
verimliligini iyilestirme Gzerindeki 6nemli etkisini analiz etti [10]. HOkimet tarafindan
uygulanan yesil dizenlemeler ve gevresel karbon vergisi, karbon emisyonlarinin
azaltilmasinda, cevre kalitesinin etkin bir sekilde iyilestiriimesinde ve ekolojik ¢cevrenin
surdaralebilir kalkinmasinin tesvik edilmesinde rol oynamistir [11]. Calismalar, iklim
hedefleri belirlemenin ve bir karbon ticareti sistemi uygulamanin CO2 emisyonlarini
6nemli 6l¢ide azaltabilecegini gostermistir.2Almanya'daki emisyonlar [12]. Cevre koruma
ve ekonomik kalkinmanin her ikisinin de kritik oldugu bir zamanda, yesil yénetim ve
kalkinma, isletme operasyonlari i¢in giderek daha da 6nemli hale geldi. Ancak, isletme
gelisiminin ¢evre Uzerindeki etkisinin incelenmesi gerekiyor.

2.2. Kirsal Ekolojik Cevre Degerlendirmesi

Cin'in kentsel ve kirsal alanlarinin dengesiz gelisimi nedeniyle, kirsal alanlar ¢evre
koruma konusunda daha yavas hareket etmistir. Kirsal ekoloji konusunda daha fazla
arastirma yapilmasi gerekmektedir. Kanitlar, Cin'deki kirsal ekolojik insaatin ve
surdurtlebilir kalkinmanin bélgesel dengesizlik ve yetersizligin temel 6zelliklerini
sergiledigini gostermektedir [13]. Ekolojik cevre ve bdlgesel ekonominin uyumlu hale
getirilmesi surdarilebilir kalkinma icin hayati 6nem tasimaktadir [14]. Kirsal yasam
ortaminin saghg, kirsal sakinlerin yasam kalitesi ve yasam sagligi ile iligkilidir. Bu
nedenle, guzel kirsal alanlar insa etmek, kirsal cevreyi iyilestirmek ve kirsal endUstrileri,
Ozellikle kirsal yesil sektorleri gelistirmekten ayrilamaz. AB'de akilli kdylerin insasiyla ilgili
olarak, arastirmalar kirsal alanlarin akill d6nisimudnin daha iyi altyapi hizmetlerini
kolaylastirdigini ve sakinlerin yasam kalitesini iyilestirdigini géstermektedir [15]. Yesil
yukseltmeleri secen halka acik sirketler surdurulebilir kalkinma ve ¢evre koruma
konusunda daha bilinglidir. Yesil sirketler tarafindan yapilan kirlilik kontrol eylemleri
surdurulebilir ekonomik ve cevresel kalkinmanin gerekliliklerine etkili bir sekilde katkida
bulunabilir [16]. Ancak, daha fazla sayida bilim insani kurumsal performansin ekolojik
cevre Uzerindeki etkisini arastirmistir. Ornegin, Mesagan, Adewuyi [17] kurumsal finans
ve endustriyel girisimlerin ¢evre Uzerindeki etkisini, tretim gelismelerinin ¢evre kalitesi
Uzerindeki etkisini ve hava kirliligi ile is verimliligi arasindaki iliskiyi arastirdi [18].

Ancak, yalnizca bazi akademisyenler yesil M&A'nin kirsal ekolojik ¢evre tzerindeki
etkisini ve dijitallesmenin dlzenleyici etkisini analiz etmistir. Bu nedenle, bu makale énce
Gin Kirsal Ekolojik Cevre Endeksini hesaplar ve yesil M&A'nin endustri dagilimini ve
gelisme egilimini inceler. Bu calisma, yesil M&A'da listelenen sirketlerin buyudklugunun
kirsal ekolojik cevre Gzerindeki etkisini daha da analiz eder ve kirsal dijitallesme
dizeyinin dizenleyici etkisini arastirir.

H1.Yesil birlesme ve satin alma yoluyla halka agik sirketlerin byuklagu kirsal ekolojik korumaya zarar veriyor.

2.3. Dijitallesme Duizeyinin Moderator RolU

Sirket gelisimi ile dijitallesme dUzeyi arasindaki iligkiyi kesfedin. Sanayi devriminin
dordincu nesli, blyik veri ve yapay zeka gibi dijital teknolojilerin yikselisini ve
gelisimini beraberinde getirdi. Dérdincu sanayi devriminin getirdigi teknolojilerin
gelisimi, akilli bir kirsal alan insa etmeye ve ¢ok ihtiya¢ duyulan ¢evre sorunlarini
¢6zmeye elverislidir [19]. Hem hikimet yonetimi hem de is operasyonlari, kendi
duzenlerini g6z 6ntinde bulundurmak zorunda kaldi.
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Dijital ekonomik kalkinma caginda dijital stratejiler. Kurumsal dijital sorumlulugun
gelistirilmesi, kurumsal sosyal sorumluluk ve stratejik performansta hayati bir rol oynar [
20].Ronaghi [21] dijital is modelleri ile sirket performansi arasindaki iliskiyi degerlendirdi
ve sirketin blockchain dijital teknolojisini uygulamasinin sirket performansini 6nemli
Olcude etkiledigini gosterdi. Zhu ve Zhang [22], kurumsal ¢cevre sorumlulugunda dijital
ekonominin roliinu arastirmak icin Cin geleneksel enerji borsasinda listelenen sirketlere
iliskin verileri kullanarak bir calisma yurattd. Sonuglar, kurumsal dijital ekonominin
gelistirilmesinin kurumsal ¢evre sorumlulugu performansinda énemli bir iyilesmeye
katkida bulunabilecegini gdsterdi. Arastirmaci, 2012-2019 yillari arasinda Cin A hisse
senedi borsasinda listelenen sirketlere iliskin verileri kullanarak kurumsal dijitallesme ile
kurumsal performans arasindaki iliskiyi arastirdi. Sonuglar, kurumsal dijitallesmenin
kurumsal toplam faktér tretkenligini artirarak kurumsal finansal performansi
iyilestirebilecegini gésterdi [23]. Ote yandan, calisma ayrica dijitallesmenin gelisiminin
dijital finansin gelisimini artirdi§ini da gosterdi. Dahasi, gelisimi kliglk ve orta 6lcekli
isletmelerde yesil teknoloji inovasyonunu olumlu yénde etkiledi ve bu da yesil teknolojiyi
iyilestirerek cevre kirliligine yanit verebilir [24].

Dijitallesme diizeyi ve cevrenin ekolojik korunmasi. internet ve bilgi teknolojisinin
gelisimi, ekonomik ve sosyal isleyisin bircok yonunu etkilemistir ve dijital ekonominin
surdurdlebilir kalkinmayi tesvik etmede hayati bir rolt vardir [25]. Dijitallesme, bilgi
otomasyonu yoluyla operasyonel verimliligin artirilmasi ve bilgi ve iletisim teknolojileri yoluyla
is yeteneklerinin gelistirilmesiyle ilgilidir [26]. Dijital dontisum ekolojik gelisimi belirli bir
Olcude etkiler. Arastirmalar, Cin'de is gelistirmenin kaynak kullanim verimliligini artirmak ve
enerji tuketimini ve karbon emisyonlarini azaltmak icin dijital ¢6zimlerle saglanabilecegini
gOstermektedir [27]. Dijital teknoloji ekonomik ve sosyal surdurtlebilir kalkinma hedeflerini
olumlu yonde etkiler ve ekoloji BM Surdurulebilir Kalkinma Hedeflerinin temel bir unsurudur.
Imran, Liu [28] Dijital Teknoloji Degerlendirme Endeksi ve Strdurulebilir Hedefler Endeksi'ni
kullanarak dijital teknolojinin strdurulebilir kalkinma tzerindeki etkisini inceledi. Sonuglar,
Almanya'da dijital ekonominin gelistiriimesinin strdurulebilir kalkinmayi olumlu etkiledigini
gosteriyor. italyan firmalari (izerinde yapilan arastirmalar, cevresel inovasyonun teknolojik
adaptasyonlara ve yesil ekonomik sistemlere yol acabilecegini ve bu da firmalarin
performansini iyilestirebilecegini gdsterdi [29]. Cogu bilim insan, dijital internet teknolojisinin
yayginlasmasinin ve gelismesinin surdurulebilir ekonomik ve sosyal kalkinmayi olumlu yonde
etkiledigine inanmaktadir [30]. Ozellikle orta gelirli tlkeler icin, bilgi ve iletisim altyapisinin
gelistirilmesi ekonomik kalkinmayi da olumlu yénde etkiler [31]. Ancak, calismalar dijital
teknolojinin strdurulebilir kalkinmayi artirip artiramayacaginin farkl tlkelerdeki kalkinma
duzeyine bagh oldugunu ileri sirmduglerdir, arastirma bunun yuksek gelirli Glkelerde daha
onemli oldugunu ve dusuk ve orta gelirli Ulkelerde belirsiz oldugunu gdstermektedir [32].
Dijitallesme duzeyi halka acik sirketler ve kirsal ¢evre icin nasil isliyor? Bu calisma, yesil M&A
sirketlerinin ve kirsal ekosistemlerin buyuklugu Gzerindeki duzenleyici etkisini incelemek igin
dijitallesme duzeyini dizenleyici bir degisken olarak kullanir.

H2.Dijitallesme, yesil birlesme ve satin almalarda listelenen sirketler ile cevrenin korunmasi arasindaki iligkiyi
olumlu yonde etkiliyor.

2.4. Kirsal Ekolojik Cevre Degerlendirme Endeksi Sistemi

Bu calisma, hikumet belgelerinin icerigine ve kirsal cevresel insaat gosterge
sistemlerine iliskin arastirma literattirine dayanarak, kirsal ekolojik cevreyi bes boyutta
degerlendirmektedir: kirsal altyap, kirsal su temin kapasitesi, kirsal kanalizasyon aritma
kapasitesi, kirsal peyzaj ve sanitasyon ve kirsal kisi basina dusen cevresel harcama. Sekil1
degerlendirme sisteminin gostergesini gosterir. Bu ¢calismada kirsal ekolojik cevre
endeksini hesaplamak icin Excel kullanihr.
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Sekil 1.Kirsal ekolojik cevre dederlendirme endeks sistemi.

Kirsal altyapi gelistirme, kirsal yollar, su kaynaklari ve yonetimi icerir. Ekolojik ve
sosyo-ekonomik gelismeyi uyumlu hale getirmek, strdurulebilir kirsal kalkinmaya
ulagsmanin anahtaridir [33] Jie, Xiaoping [34] yeni kentlesme ile tarimsal ekoloji ve onun
itici gucleri arasindaki koordinasyon iligskisini inceleyin; burada gésterge sistemi kirlilik
kontrolline kisi basina disen yatirimi ve kirsal ekonomik kalkinma dizeyini igerir ve
hikimetin yonetme yetenegi ikisi arasindaki koordinasyon derecesini 6nemli él¢lide
etkiler. Zhao ve Zhou [35] 1980'den 2013'e kadar Yangtze Nehri Deltasi'ndaki ekolojik
cevre ve kentlesme arasindaki iligkiyi inceledi. Géstergeler arasinda kisi basina diisen su
tuketimi, bitki 6rtusu, kisi basina dusen yesil alan, evsel atik aritma orani ve evsel atik
zararsiz aritma orani yer almaktadir. Bu ¢alismadaki kirsal altyapi dort géstergeyi icerir:
kisi basina disen gunlik su tiketimi, kisi basina disen yol yuzey alani, insaat yénetim
kurumlarina sahip kasaba sayisi ve insaat yonetim personeli sayisi.

Kirsal su temin kapasitesi. Yuksek kaliteli icme suyu ve iyi ekolojik kalite birbirinden
ayrilamaz [36]. Su kaynaklarinin strduardlebilir kullanimi, 6za su verimliligini artirmak
olan Cin'in ekonomik ve sosyal gelisimi igin stratejik bir konudur. Kentsel ve kirsal
sakinler icin su temini sorunu, dogrudan sakinlerin yasamlari ve cevre koruma ile ilgilidir
[37]. Delphi yontemini kullanarak, akademisyenler Portekiz'deki kirsal kalkinmayi
degerlendirmek icin kirsal ekonomik, ntfus ve cevresel gostergeleri sectiler. Ekolojik
gostergeler arasinda aritilmis atik su orani ve iyi ortam suyu kalitesine sahip su katleleri
yer almaktadir [38]. Su temin kapasitesi, asiri iklimlerde insan yerlesimi ve ekolojik denge
icin su guvenligini garanti edebilir. Bunun igin
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Bu nedenle, bu makalede kirsal su temin kapasitesinin bes gostergesi yer almaktadir:
merkezi su teminine sahip kasabalarin orani, kamusal su temin tesislerinin entegre
Uretim kapasitesi, kendi insa ettikleri su temin tesislerinin entegre Uretim kapasitesi, kisi
basina digsen yillik su temini, kisi basina dusen su temin boru hatti uzunlugu.

Kirsal atik su aritma kapasitesi. Kirsal atik su ¢ogunlukla evsel ve tarimsal atik sudan
olusur. Kirsal atik su aritma, cevreyi korumak ve kirsal alanlarda sturdurulebilir ekonomik
ve sosyal kalkinmayi tesvik etmek icin dnemlidir. Yusheng ve Ntarmah [39] Delphi
yontemini ve hiyerarsik analizi kullanarak icme suyu kalitesi, kanalizasyon aritimi, tuvalet
penetrasyon orani, yesil alan alani ve yesillendirme penetrasyon oranini iceren bir kirsal
ekolojik degerlendirme endeksi sistemi olusturdu. Calismalar, bu sorunlarin kirsal
ekolojik ¢evrenin gelistiriimesinde sorunlara yol actigini, evsel kanalizasyonun gelisigtzel
desarj edilmesi, evsel atiklarin gelisigizel atilmasi ve ¢evre yonetimine daha fazla yatirnm
yapilmasi gerektigini gosterdi [40]. Bu calismada kirsal atiksu aritiminin
degerlendirilmesinde Ug gosterge olarak aritma kapasitesi, atiksu aritma tesislerinin
aritma kapasitesi ve kisi basina disen drenaj boru hatti uzunlugu kullaniimstir.

Kirsal peyzaj ve sanitasyon. Cevre tesislerinin insasi kirsal ekolojik yonetimin temel bir
yonudur. Ormanciligin biyolojik ¢esitliligi artirma ve iklim degisikligiyle mucadeledeki kritik
rolt AB Kirsal Kalkinma Yénetmeligi'nde [41]. Yesillik orani, atik transfer istasyonlari ve tuvalet
sayisi kirsal cevre insaatinin temelini olusturur. Bilim insanlari bitki 6rtistunu ekolojik
kirilganligr 6lcmede 6nemli bir faktor olarak degerlendirmektedir [42]. Bilim insanlari kisi
basina dusen yesil alan, kanalizasyon aritma orani ve evsel atik bertaraf orani gibi
gostergeleri kullanarak ekolojik bir cevre degerlendirme sistemi olusturdular. Sichuan
Eyaletinde sosyo-ekonomik kalkinma ile ekolojik ¢evre arasindaki uyumu incelediler [43].
Arastirmaci, kirsal Cin'de ekolojik yasanabilirlik ve strdurulebilir kalkinma igin bir
degerlendirme sistemi olusturmak amaciyla tuvalet penetrasyonu, kanalizasyon aritimi, atik
aritimi, yesillendirme kapsami ve kisi basina dusen yol alani gibi gostergeleri kullandi [13]
Xiao, Tian [44] Wenchuan'in ekolojik koruma ve sosyo-ekonomik gelisimini kisi basina dusen
yesil alan, yapilasmis alanlarin yesil kapsami ve degerlendirme i¢in merkezi kanalizasyon
aritma orani gibi gostergeler kullanarak 6l¢tu. Bu ¢alisma, kisi basina disen kamusal
rekreasyon yesil alani, yesil kapsam orani, kisi basina disen ¢op transfer istasyonlari, kisi
basina dusen cevresel sanitasyon icin 6zel araclar ve kisi basina dusen tuvaletler dahil olmak
Uzere bes alanda peyzaj dizenlemesini ve ¢evre sagligini degerlendirir.

Kisi basina kirsal cevre harcamasi. Cevre koruma harcamasi, ekolojik koruma
yonetimi isleri, cevresel izleme ve denetim ve kirlilik kontroli harcamalari dahil olmak
Uzere yerel yonetimlerin cevre korumaya yénelik mali harcamalarini ifade eder. Cevre
koruma harcamasi, yerel yénetimlerin cevre kalitesini iyilestirmesi icin dnemli bir yoldur
ve arastirmalar, yerel yonetimlerin ekolojik korumaya yoénelik harcamalarinin gevre
kirliligini azaltmaya yardimci oldugunu goéstermektedir [45]. Bu ¢alismada, kirsal ekolojik
cevreyi degerlendirmek icin kamu binalari, yollar ve képraler, drenaj, atik su aritimi,
peyzaj, cevresel sanitasyon ve ¢op aritimi olmak Gzere yedi 6lcimu iceren kirsal kisi
basina disen ¢evresel harcama boyutunu sectik.

3. Metodoloji
3.1. Arastirma Tasarimi

Bu makale, kirsal ekosistemler Gizerinde yesil birlesme ve satin almalar uygulayan, asiri kirleten halka agik

sirketlerin biyUkligundn etkisine iliskin bir kiyaslama modeli olusturmaktadir:
icindeE-dizineT= co+aicinde-boyutsT+B) XeT+LBT+eBT+ VBT (M

Formul (1)'de,boyutstbdlgedeki agir kirleten halka agik sirketlerin boyut degiskenini
temsil ederBenve zaman periyodu t.E_indeksgtkirsal ekolojik cevre endeksidir,Xst
kontrol degiskenlerini temsil eder,BTVe&BTSIrasiyla zaman etkisi ve bireysel etkidir.vsT
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rastgele hata terimidir,Cosabit terimdir,ave Scekirdek ve kontrol degiskenlerinin katsayilaridir.
Ayrica, bu makale, yesil birlesme ve satin alma uygulayan agir kirleten halka acik sirketlerin
buyuklik dizeyinin kirsal ekolojik endeks tzerindeki heterojenlik etkisini incelemek icin
Denklem (1)'e dayali Sivgr (Duzlestirilmis IV kantil regresyonu) modelini kullanacaktir.

Ayrica, secim yanliligi ve ters nedensellikten kaynaklanan i¢sellik sorununu ¢é6zmek
icin, iki asamali en kicuk kareler (IV-2SLS) ve arag degiskenleri genellestirilmis
momentler yontemi (IV-GMM) ile arag degiskenleri kullaniyoruz. Arag degiskenleri igin iki
asamali bir regresyon denklemi kurulur ve asagidaki Denklem (2), ara¢ degiskenleri icin
tek asamali regresyon denklemidir; burada Ug¢ ara¢ degiskeni, bir dénem gecikmeli kirsal
cevre duzeyidir (L.In_cevresr), kirsal yol mil sayisi (In_yolsT) ve kirsal trafik sikisikhgi (In_
sikisiklikeT), sirasiyla. Uc enstriimantal degisken, Denklem (2)'deki ana aciklayici
degiskenlerdir ve Denklem (2)'deki diger katsayilar, Denklem (1)'dekilerle tutarli olarak,
tek asamali regresyona dissal degiskenler olarak katilir. Enstrimantal degiskenler
asagidaki gibi tahmin edilmistir:

Icinde-boyutsr= co+al. In-cevrest+aicinde-yolst

+ micinde-sikisiklikeT+ 3y XBT+LBT+£BT+ VBT 2)
Ayrica, tahmini In-boyutsTt(2) modelinden (3) modeline getirilir ve asagidaki
denklemle iki asamali bir regresyon gerceklestirilir.
icindeE-dizineT= co+aiginde-boyutst+B) XeT+LBT+eBT+ VBT (3)

Ek olarak, etki mekanizmasini daha fazla analiz ediyoruz. Dizenleyici degiskenin
roll, bagimsiz degisken arasindaki iliskininXve bagimli degiskenEvetdiizenleyici
degiskenden etkilenirZ [46]. Moderasyon degiskenleri genellikle asagidakilerden
etkilenmez:XVeY.Ancak bunlar, aralarindaki iliskiyi etkileyebilir.X VeY.Calismalar,
hakametlerin ve isletmelerin yerel ekolojik cevreyi etkileyebilecegini ve halk katiliminin
da ekolojik cevreyi onemli 6lctide etkiledigini gostermektedir [47]. Halk, cevresel izleme
ve eylem yoluyla yerel ekolojik ¢evreyi iyilestirebilir [48]. Bu calismada kirsal kisi basina
dusen egitim duzeyi ve kirsal dijitallesmenin kirsal ekosistem duzeyindeki duzenleyici
etkileri arastirilacak ve diizenleyici etkilere iliskin bir temel model gelistirilecektir:

icindeE-dizineT= co+aicinde-boyuter+y5 XsT+ricinde-boyutstxicinde-dijitalst

+ LBT+&BT+ VBT “)

Yukaridaki Denklem (4)'te,XeTkontrol degiskenini belirtir,zaman etkisi, € bireysel
etkidir, urastgele terimdir ve ykatsayidir. Etkilesim terimi In_boyutsrxicinde_dijitalst
In_digital'i dizenleyici degisken olarak kullanarak kirsal dijitallesme dizeyinin
duzenleyici etkisini analiz etmek icin Denklem (4)'e eklenir verkarsilik gelen katsayiyi
belirtir.

3.2. Degiskenlerin Ayarlanmasi

Bagimli degisken. Kirsal ekolojik ¢evre endeksi (E_endeksi), yukaridaki kapsamli
kirsal ekolojik cevre endeksinden hesaplanir [49].

Temel degiskenler. Sirket buyuklugu, yil basinda yesil M&A'da listelenen sirketlerin toplam
varliklaridir ve bu ¢alisma, bir sirketin finansal performansini ve blyime yetenegini etkileyen
faktorleri incelemek icin boyutu temel degisken olarak kullanir.

Enstrimantal degiskenler. Enstrimantal degiskenler, modeldeki i¢sellik sorununu
asmak icin ayarlanir [50]. Ilgili aracsal degiskenlerin rasyonelligini belirlemek icin zayif
aracsal degisken testi ve tanimlanan test kullanilacaktir.

1. Gercek hayatta, bir¢ok degisken yalnizca cagdas iligkili faktorlerden degil, ayni
zamanda 6nceki degerleriyle de iligkilidir. Kirsal ekolojik cevrenin
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Erken cevresel yapilanmasindan etkilenecedi icin kirsal ekolojik ¢cevre endeksinin
gecikme suresi arag¢sal degisken (L.environment) olarak modele dahil edilmistir.

2. Yol insaati, bolgesel ve ticari kalkinma icin gerekli bir altyapi bicimidir. Cin'deki il yol
insaati, kasaba ve sehirlerin mekansal nufuzunda ve buyimesinde hayati bir rol
oynar. Bu, ifade edilmesi gereken kritik bir baglantidir
Kirsal yollarin gelistirilmesini koordine etmek.  ve bu calisma korelasyonu ele almaktadir
il diizeyindeki yol yapim kilometresi ile yesil listedeki sirketlerin gelisimi arasindaki
iliskiyi aragsal degisken olarak belirliyor.

3. Ayni zamanda, yol trafiginin sikisikhk seviyesi, bolgesel ekonominin yandan gelisimini
yansitir. Yol trafiginin sikisiklik seviyesi, yol trafiginin kapasitesini ve bélgesel
ekonomik faaliyetlerin tasima kapasitesini gésterir. Bu calismada, yol sikigiklik
seviyesi baska bir aracsal degisken olarak kullaniimistir.

Degiskenleri yumusatma. Internet teknolojisinin gelismesiyle birlikte, ag insasi kirsal
cevreyi ve isletmelerin gelisimini etkileyebilir [51]. Bu ¢calismada, kdylerdeki dijitallesme
duzeyini temsil etmek icin Cin'in kirsal kesimlerindeki genis bant abonelerinden alinan bir veri
ornegi kullaniimistir.

Kontrol degiskenleri. Bu calismada, sirketin faaliyetleriyle ilgili veriler kontrol
degiskenleri olarak secilmistir. Toplam varliklarin net kar orani (TANPR), isletmenin
toplam net karinin, igletmenin ortalama toplam varliklarina ve sermaye kar marjina
oranini temsil eder. Bu gosterge, isletme varliklarinin kapsamli kullanimini yansitan ve
isletmenin toplam alacaklilari ve sahiplerinin 6z sermayesiyle elde ettigi kari 6lcen énemli
bir gostergedir. Kimulatif anormal getiri (CAR), kurulus dénemi boyunca her bir hisse
senedi icin aylik asiri getirilerin basit toplamidir. Bu ¢calismada, birlesme ve satin
almalarin uygulanmasini izleyen 10 glinde kiimulatif anormal getirilerin degerindeki
degisimin etkisini arastirmak icin CAR 10'u kontrol degiskeni olarak kullaniyoruz. Toplam
varliklarin devir orani (TATR), faaliyet geliri/toplam varliklarin kapanis bakiyesine esittir ve
isletme operasyonunun kalitesini ve varlik kullanim verimliligini degerlendirmek icin
kullanilan bir géstergedir ve isletmenin is yénetimi dizeyinin bir yansimasidir [52]. Nakit
orani, nakit ve nakit benzerlerinin/cari yikiamltliklerin bakiyesine esittir; bu, nakit
varliklarin cari yikimlualtklere oranidir ve isletmenin anlik likiditesini yansitir [53]. M&A
boyutu, cok fazla kirleten halka acik sirketlerin yesil M&A uygulamalarini uygulamak icin
o0dedigi paradir. M&A duyurusunda, ¢ok fazla kirleten halka agik sirket, M&A amacini,
M&A zamanlamasini, M&A 0lcedini ve diger 6nemli bilgileri duyuracaktir. Tobin'in Q
orani, halka acik bir sirketin piyasa degerinin varliklarinin yenileme maliyetine oranidir.
Sirketin varliklarinin finansal piyasa degeri/yedek maliyeti olarak hesaplanir; burada
halka acik bir sirketin parasal piyasa degeri, sirketin hisse senedi ve bor¢ sermayesinin
piyasa degerini icerir. Yenileme maliyeti, sirketin tim varliklarinin satin alma maliyetidir.

3.3. Veri Kaynaklari

Yesil birlesme ve satin alma uygulayan agir kirleten halka agik sirketlerin 6rnek secimiyle
ilgili olarak, birlesme ve satin alma isleminde listelenen sirketlerin verileri ilk olarak CASMAR
finansal veri tabanindan secildi ve hisse senedi kodlari elde edildi. Ikinci olarak, bu calismada
yesil birlesme ve satin alma isleminin temel tanimi kullanilarak, agir kirleten halka agik
sirketlere ait yesil birlesme ve satin alma islemleri tarandi. Son olarak, bu hisse senedi
kodlarini kullanarak, Cin Ekonomi ve Finansal Arastirma Veritabani'ndan agir kirlilige sahip
yesil birlesme ve satin alma isleminde listelenen sirketlere ait taranan hisse senetleri elde
edildi. Bu sirketlerin 2010-2020 mali verileri sirasiyla gelir tablosu, isletme kapasitesi, karlilik,
sirket buyuklugu ve 6deme guicinden elde edilerek, agir kirlilige sahip halka agik sirketlerin
gelisimi hakkinda yillik mali veriler elde edildi. Bunlar arasinda, CAR degerleri, yesil birlesme
ve satin alma isleminin uygulanmasindan itibaren 10 guin iginde, agir kirleten halka agik
sirketler tarafindan, yesil birlesme ve satin alma tarihine gore tek tek CAR degerleri
hesaplanarak elde edildi. Veri se¢me sirecinde, Cin'in kirsal ekolojisi ve agir kirleten
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2010-2020 yillar1 arasindaki sirketler tlke ¢capinda 31 ili kapsamadigindan, panel veri
modelini sentezlemek i¢in her ikisiyle de eslesen 22 il secildi.

Bu calismada kirsal ekolojik cevre ile ilgili 24 g&stergenin verileri Cin Kentsel ve
Kirsal Yapi Istatistik Yiligi'ndan elde edilmistir. Géstergelerin mevcudiyeti nedeniyle,
kirsal ekolojik ¢cevrenin kapsamli endeksini degerlendirmek icin Cin'in 22 eyaletindeki
kirsal ekolojik cevre verilerini sectik. Eyaletler Pekin, Tianjin, Hebei, ic Mogolistan,
Liaoning, Heilongjiang, Sanghay, Jiangsu, Zhejiang, Anhui, Fujian, Jiangxi, Henan, Hubei,
Hunan, Guangdong, Guangxi, Chongqing, Sichuan, Guizhou, Shanxi ve Xinjiang'dir.
Orneklem zaman araldi 2010 ila 2020'dir ve bazi eksik degerler 5 yillik hareketli
duzeltme hesaplamalari kullanilarak hesaplanmistir.

Kirsal dijitallesme dizeyine iliskin veriler, Cin Istatistik Yilhgi'nda internet
gelisiminde kirsal genig bant erisim kullanicilarina iliskin verilerden elde edildi.

Il yol mesafesi ve trafik sikisikligi seviyelerine iliskin veriler Cin Ulasim Istatistik
Yiligi'ndan elde edilmistir. Bu calisma icin drnek verilerin zaman araligi 2010-2020'dir.
Degiskenlerin istatistiksel agiklamalari Tablo'da g6sterilmistir1.

Tablo 1.2010-2020 Yillari Arasindaki Orneklemlerin Tanimlayici Istatistiksel Analizi.

Degisken Degisken Tiirleri Anlam Standart.Dev. Dakika Maksimurm
In_E_indeksi Bagimh degisken 1.2065 0,1266 0,6975 1.4600
in_boyutu Cekirdek degiskenler 22.1634 0,9852 19.5756 26.0589
Yolda 2.1997 0,0909 1.9336 2.3565
In_sikisikhk Enstrimantal degisken —-0,6783 0,4152 — 1.6094 0,1988
In_L.cevre 3.3704 0,4066 2.0089 4.3062
Dijital_in Degiskenleri denetlemek 1.5940 0,4195 —2.0317 1.9818
TANPR 0,0032 0,0059 1.8106 0,0490
CAR10 0,0175 0,0910 —0,3101 0,4147
TATR 0,6350 0,2840 0,1096 2.0696
Kontrol degiskenleri
Nakit orani 0,1471 0,0694 0,0123 0,4690
Birlesme ve satin almalarin boytu 2.8654 0,0640 2.6448 3.0377
Tobin'in Q'su 2.3593 2.9006 0,8903 40.2803
4. Sonuglar

4.1. Kirsal Ekolojik Cevre Endeksi Degerleri

Bu calismada, Cin'in kirsal ekolojik cevresini degerlendirmek icin bir endeks sistemi
olusturularak, Cin'in kirsal kesimindeki 22 ilin ekolojik ¢evre endeksi entropi degeri yéntemi
kullanilarak hesaplanmistir.

Figir22010'dan 2020'ye kadar Cin'deki 22 kirsal eyaletin ekolojik cevre endeksinin
ortalama degerini gdsterir. Cin'deki 22 eyaletin kirsal ekolojik cevre endeksi bélgesel
dengesizlikleri gosterir. Bir yandan, daha ytksek kirsal ekoloji seviyelerine sahip eyaletler
Cin'in dogu kiyisi boyunca yer alir ve Jiangsu, Guangdong, Zhejiang ve Fujian eyaletleri
endekste daha Ust siralarda yer alir. Bu durum, Cin'in giineydogu kiyisindaki yiksek
ekonomik gelisme ve kirsal alanlardaki yuksek kentlesme seviyesiyle iliskilidir. Cin'in
reform ve agilma politikasinin bir sonucu olarak, Cin'in gineydogu kiyisindaki eyaletler
diger i¢ eyaletlere gére daha liberal bir piyasa ekonomisi uygulamis ve bu da kirsal
alanlardaki kentlesme ve ekolojik cevre seviyesinde artisa yol acmistir. Ornegin, Cin'de
reform uygulayan ve disa acilan ilk eyalet olan Guangdong Eyaleti'nin kentlesme orani
2020'de %71'di. Bu duzeydeki kentlesme, kirsal alanlarin ekolojik cevresinin
iyilestiriimesini destekleyen cevre korumaya yonelik yonetim ve finansal yatirimlarin
artmasina yol acti.

Ancak diger yandan kirsal eko-¢cevre endeksinin en altinda yer alan illerin ¢ogu,
ekonomik kalkinmanin yavas ve yuksek seviyelerde oldugu i¢ kesimlerdir.
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Cevre kirliliginin etkileri siklikla is gelistirmeyle birlikte gérilmustir. Ornegin, reform ve
acilimdan 6nce nispeten dusuk siralarda yer alan Hebei Eyaleti, Gretim sektoranu
gelistirmeye daha fazla 6nem vermis ve modern hizmet endustrilerinin gelisiminin daha
hizli olmasi gerekmistir. Hebei Eyaleti kirsal reformlari uygulamada 6nculik ettikce,
tarimsal Uretimin buyumesi hizlanmig ve agir sanayideki payi hizla artmis, bu da
kaginilmaz olarak yerel ekolojik duzeyin iyilestirilmesini engellemistir. 2010-2020 dénemi
Cin'in ekonomik gelisimini donustirmesi ve yUksek kaliteli ekonomik blylimeye ulasmasi
icin elzemdi. Bu donemde kirsal ekolojik ¢evrenin durumunu degerlendirmek ¢ok
onemlidir.
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Sekil 2.2010-2020 yillart arasinda il ekolojik cevre endeksinin ortalama degeri.

4.2. Yesil M&A'da Listelenen Sirketlerin Endustri Dagilimi

Figir32010-2020 yillari arasinda listelenen yesil M&A sirketlerinin degisen endustri
dagihmini gosterir. Genel olarak, listelenen yesil M&A sirketlerinin sayisi 2010 ile 2016
arasinda daha hizli biyladua ve ¢cogu enduistri bu yillar arasinda yesil M&A sayisinda artig
egilimi gosterdi. Bunlar arasinda ham kimyasal, metal olmayan, kauguk ve plastik
endustrileri yUksek sayida M&A'ya sahip olup 2013'te 24, 9 ve 9, 2016'da ise 58, 24 ve
24'tar. Miktardaki bu keskin artis, esas olarak Cin'in 2012'de uyguladig yesil kalkinma
planindan kaynaklanmaktadir. Hikimetin siki cevre koruma politikalari, artan yesil
birlesme ve satin almalari tesvik etmektedir. Farkli bélgelerin hikimetleri, hikimet
liderligindeki bir karbon emisyonu ticaret pazari kurmak ve olusturmak icin dusuk
karbonlu ekonomik stratejiler uyguladi ve dustik karbonlu ekonomik kalkinmayi elde
etmek icin etkili bir strateji olarak eneriji tasarrufu ve emisyon azaltimini tesvik etmek ve
sera gazi emisyonlarini kontrol etmek icin piyasa mekanizmalarinin kurulmasini arastirdi.
Hakdmetler, ham kimyasallar, metal olmayan, demir disi metaller, tekstil ve yapi
malzemeleri dahil olmak Uzere dokuz yuksek derecede kirleten endustri icin kirletici
emisyon standartlari belirledi.

Birlesme ve satin alma yili ve hacmi agisindan, cogu sektor 2016 yilinda yesil birlesme ve
satin almada daha ytksek bir artis gérdu. Bu durum, Cin htikimetinin 2012'den sonra
uyguladigi siki cevre koruma politikalariyla ilgilidir. Ornegin, Guangdong Eyaletinde
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2011-2014, yillik emisyonlari 20.000 ton veya daha fazla karbondioksiti asan tim
isletmeler hiikimetin cevresel emisyon kontroltiine dahil edildi. Yillik 10.000 ton veya
daha fazla karbondioksit yayan endustriyel isletmeler bir karbon emisyonu raporlama
sistemine tabidir. Karbon emisyonu standartlarinin ve diizenleyici mekanizmalarin bu
kadar kati bir sekilde belirlenmesi, listelenen sirketleri yesil teknoloji gelistirmeye ve
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Sekil 3.Yesil birlesme ve devralmalarda listelenen sirketlerin sektérel dagilimi 2010, 2013, 2016, 2020.

4.3. Yesil M&A Listelenen Sirketlerin Miktari

Figir42010-2020 yillar arasinda Cin anakarasindaki 31 ilde ve 6zerk bélgede yesil
birlesme ve satin alma uygulayan, agir kirleten halka agik sirketlerin sayisini ve bélgesel
dagilimini gésterir. Genel olarak, 2010-2019 yillar1 arasinda Cin'deki halka agik yesil birlesme
ve satin alma sirketlerinin sayisi, 2010-2019 yillari arasinda Cin'deki yesil kalkinmanin yillik
iyilesmesini gosteren temel bir yillik artis gosterir. Ancak, halka acik yesil birlesme ve satin
alma sirketlerinin sayisi 2019-2020'de azalan bir egilim gosterir; bu, cogu Cin eyaletinde yesil
ekonomik kalkinmada bir disls oldugunu géstermez. Aksine, Cin'in yesil kalkinma yolunu
dénustirmenin basarisini ve Ulkenin dusuk karbonlu bir ekonomik kalkinma yoluna dogru
hareket ettigini gosterir.

Figlr4a, 2010 yilinda yesil birlesme ve satin almalarin bélgesel dagilimini géstermektedir
ve grafikte egilimi gorebiliriz. Bati Cin'deki illerle karsilastirildiginda, birlesme ve satin alma
sayisli, 0zellikle dogu kiyi1 bélgesinde olmak Uzere, dogu Cin'deki illerde daha yuksektir.
Ornekler arasinda, kiyi bolgesinin gliney kesiminde yer alan Guangzhou, Sanghay, Fujian ve
Jiangsu illeri yer almaktadir. Ozellikle Guangdong Eyaleti, 23 ile yesil birlesme ve satin alma
sayisinda ilk sirada yer almaktadir. Guangdong Eyaleti, Cin'de reform ve agilimi uygulayan ilk
eyalettir. Bu eyaletteki piyasa ekonomisi daha erken gelismeye baslamistir ve daha yiiksek bir
piyasalagsma derecesine sahiptir. Diger illerle karsilastirildiginda, Guangzhou Eyaletindeki
sirketler daha ylksek sermaye guclne ve yesil donisumu gerceklestirme ve isletmelerin
kapsamli yonetisimini yikseltme konusunda kapsamli bir yetenege sahiptir. Guangdong
Eyaletiyle karsilastirildiginda, Cin'in orta ve bati bolgelerinde daha az veya hig yesil birlesme
ve satin alma sirketi yoktur. Ornegin, Henan Eyaleti Cin'in merkez bélgesinde yer almaktadir
ve bu eyaletteki yesil M&A listeli sirketlerin sayisi 2010 yilinda 3'tli, bu da Guangzhou Eyaleti
ve diger dogu eyaletlerinden ¢ok daha dusuktu. Merkez bdlgenin ekonomik kalkinma seviyesi
dogu bolgesinden daha yavasti. Cok fazla kirleten sirketlerin yoneticileri arasinda ¢evre
koruma bilinci dustktur. Hakimetin listeli sirketleri sinirlamak igin kati gevre koruma
politikalari yoktur, bu nedenle yesil M&A sirketlerinin sayisi dustktur.
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Sekil 4.Yesil birlesme ve satin alma yoluyla halka agik sirketlerin niceliginin 2010, 2013, 2016, 2020 yillarindaki mekansal-zamansal evrimi.

Figlrdb, 2013 yilinda yesil birlesme ve satin almalarin bélgesel dagilimini
gOstermektedir ve grafikte egilimi gorebiliriz. Cin'in bati bolgesi en dusuk sayiya
sahipken, orta bélge daha fazlasina ve dogu bolgesi en fazlasina sahiptir. Bunlar
arasinda Guangdong Eyaletindeki yesil birlesme ve satin alma sayisi 100'dur ve 2010'daki
sayinin U¢ katindan fazladir. Orta Cin'de bulunan Sichuan Eyaletinde, sayi 2010'daki
Ucten 2012'de 22'ye yukseldi. Diger eyaletlerde de sayilarda bir miktar buytme géralda.
Gin hukimeti 2013 yilinda yesil kalkinmayi tesvik etti ve tlke genelinde siki cevre koruma
stratejileri uyguladi. Cin hikimeti 2012'de 18. Parti Kongresi'ni duzenledi ve yesil
kalkinma kavramini ortaya koydu. Yesil kalkinma kavrami, Cin'in gelecekte daha ¢evre
dostu endustriler gelistirmesini gerektiriyor. Bu kavram, sirketlerin atmosfer ve cevreyi
kirleten enerji tiketimini azaltmasini, yesil ve disuk karbonlu teknolojiyi gelistirmesini ve
toplumsal ekonomi ile dogal cevrenin koordineli bir sekilde gelismesi icin endustriyel
doénldsuim kalkinma kavramina bagh kalmasini gerektirmektedir.

Figlr4c, 2016'da yesil M&A listeli sirketlerin bdlgesel dagilim grafigini gdsteriyor ve
grafikte egilimi gorebiliyoruz. Dogudan batiya dogru azalan bir egilim gosteriyor, Cin'in
dogu kismi en yuksek saylya sahipken, merkez bélge daha fazla ve bati bélgesi en az
saylya sahip. 2013'e gore, Cin'deki cogu eyalette yesil M&A listeli sirketlerin sayisi artti.
Ornegin, Guangdong ve Fujian eyaletleri,
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Dogu bdlgesinde yer alan Henan ve Hunan eyaletlerinde 2013 yilinda 100 ve 17 yesil birlesme ve
satin alma sirketi listelenmigken, bu say1 2016 yilinda 157 ve 45'e ylkseldi. Orta Cin'de yer alan
Henan ve Hunan eyaletlerinde 2013 yilinda 10 ve 12 yesil birlegsme ve satin alma sirketi
listelenmisken, bu sayi 2016 yilinda 29 ve 30'a yukseldi. Cin'in bati bélgesinde yer alan Gansu ve
Sincan Uygur Ozerk Bélgesi'nde 2013 yilinda 3 yesil birlesme ve satin alma sirketi listelenmisken,
bu sayl 2016 yilinda 13 ve 12'ye yikseldi. 2015-2016 yillarindaki yesil kalkinma stirecinde, cogu Cin
eyalet hikumeti ekonomik kalkinma igin yesil kalkinmayi ve endustriyel dénisimu énceliklendirdi,
bu nedenle her eyalette yesil birlesme ve satin alma sirketlerinin sayisi artti. O dénemde Cin
hikidmetinin 6nerdigi yeni kalkinma konseptine uygun olarak, yesil ekonomik kalkinma yaklagimi
Cin ekonomisine énculuk etti.

Figur4d, 2020 yilinda yesil birlesme ve satin alma yoluyla listelenen sirketlerin
bolgesel dagihm haritasini gésteriyor ve net bir bélgesel egilim goérebiliyoruz. Yesil
birlesme ve satin alma yoluyla listelenen sirketlerin sayisi hala dogudan batiya dogru
azalan bir egilim gosteriyor. Farkli bolgeler farkli biyumeler gdsteriyor, Cin'in orta
bélgesindeki cogu ilde 2016'ya kiyasla 2020'de yesil birlesme ve satin alma yoluyla
listelenen sirketlerin sayisinda artis gorulliyor. Ancak, Cin'in dogu ve bati bélgelerindeki
yesil birlesme ve satin alma yoluyla listelenen sirketlerin sayisi 2016'ya kiyasla azald!.
Ornegin, 2020 yil yesil birlesme ve satin alma grafigi, Cin'in dogu illerindeki yesil
birlesme ve satin alma sayisinda 2016'ya kiyasla diisus egilimi gosteriyor, 2016'da dogu
Cin'deki Guangdong, Fujian ve Shandong illerinde sirasiyla 157, 45 ve 57 yesil birlesme
ve satin alma sirketi varken, 2020'de birlesme ve satin almalar 138, 38 ve 44'e dustl. Bu
disus dezavantajli bir durum anlamina gelmiyor. Dogu Cin'de yesil M&A listeli sirketlerin
sayisinin 2020'de dismesi makul bir olguydu ¢tinki dogu Cin'de en fazla kirleten sirket
2010'dan beri dusuk karbonlu ve dairesel kalkinma sirketlerine basarili bir sekilde
dénusmustd. Bu arada, Cin'in orta ve bati bélgelerindeki yesil M&A listeli sirketlerin sayisi
da azalan bir egilim gosteriyor. Orta Cin'deki yesil M&A listeli sirketlerin sayisi 2016'ya
gore azaldi, bunun baslica nedeni orta Cin'in yesil ydnetisim ve ¢evre koruma konusunda
etkili olmasiydi. Bu durumda, en fazla kirleten isletmeler yesil dénisimu ve ylkseltmeyi
tamamladi.

4.4. AQir Kirleten Halka Acik Sirketlerin ve Kirsal Ekolojinin Analizi

Masa2temel modelin hesaplanan sonuglarini gésterir. Sonug (1)'de, yesil M&A listeli
sirketlerinin boyutunun regresyon sonucu %1 glven dizeyinde negatiftir ve yesil M&A
listeli sirketlerinin boyutunun kirsal ekolojik ¢evrenin statlistne zarar verdigini gésterir.
Kontrol degiskenlerinin regresyonunu ekledikten sonra, OLS, 2SLS ve IV-GMM'nin
regresyon sonuclari %1 glven dizeyinde 6nemli 6lglide pozitiftir; bu da kontrol
degiskenleri eklenmeden 6nceki sonuglarla aynidir. Yine de katsayilar
— 0,0863, endojenlik sorununun yesil M&A listeli sirketlerinin bayuaklugunun kirsal
ekolojik cevre diizeyi Uzerindeki etkisini artirdigini gostermektedir. Bu sonug, yesil M&A
listeli sirketlerinin buyudklugtindeki artisin kirsal cevre korumasina zarar verdigine dair
daha fazla kanittir. Yesil M&A listeli sirketlerinin biyutkliginin artmasi, yerel ekolojik ve
cevresel yonetim Uzerindeki yuku artiracaktir. Bu sonug, yesil M&A listeli sirketlerin
buyutklugunun, ¢evre yonetimi i¢cin sosyal sorumluluk almadan kirsal ekolojik ¢evreyi
olumsuz etkiledigi anlamina gelir.

4.5. Kirsal Ekoloji ve Agir Kirlilik Listeli Sirketlerin Heterojenlik Analizi

Tablo sonuglari2Yesil M&A listeli sirketlerin genislemesinin kirsal ekolojik cevre
Uzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu kanitlayin. Yine de, yesil M&A listeli
sirketlerinin buyukluganun kirsal ¢evrenin farkli seviyelerindeki olumsuz etkisini analiz
etmez. Bu nedenle, bu makale kirsal ekolojik ¢cevre endeksi seviyesini siniflandirmak icin
%10, %25, %50, %75 ve %90'lik bes temsili dGgum secer. Modele (1) dayanarak, Sivgr
yontemi, yesil M&A listeli sirketlerin genislemesinin kirsal ekolojik cevre Uzerindeki
etkilerini analiz etmek icin uygulanir; bu, ayni zamanda yesil M&A listeli sirketlerin
baytklagunin kirsal gevrenin farkli seviyelerindeki marjinal etkilerini de temsil eder
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dizin. Tablo3Yesil birlesme ve devralma listeli sirketlerin buyukliganin regresyon katsayilarinin
dusuk seviyeli kirsal ekolojik cevre endeksinden yuksek seviyeye dogru azalan bir egilim
gésterdigini ve anlamlilik seviyesinin kademeli olarak arttigini géstermektedir. Ozellikle, yesil
birlesme ve devralma listeli sirketlerin buytklugunuin kirsal ekolojik cevre Gzerindeki olumsuz etkisi
soyledir: dusuk kirsal ekolojik cevre iller (%10, %25) > orta kirsal ekolojik cevre iller (%50, %75) >
yuksek kirsal ekolojik ¢evre iller (%90). Bu sonug, dusik kirsal ekolojik cevre seviyelerine sahip
bélgelerde, yesil birlesme ve devralma listeli sirketlerin baydkliguniun kirsal ekolojik cevre tzerinde
daha az olumsuz etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bunun aksine, yliksek kirsal ekolojik cevre
seviyelerine sahip bdlgelerde, yesil birlesme ve devralma listeli sirketlerin blyuklugu kirsal ekolojik
cevreyi olumsuz etkilemektedir.

Tablo 2.Yesil Birlesme ve Satin Alma ve Cevre'nin Karsilastirmali Model Sonuglari.

s, (1) (2) (3) (4)
DEGISKENLER oLsS oLsS 2sls IV-gmm
in_boyutu — 0,0863 *** — 0,0913 *** — 1.769 *** — 1.723 ***
(0,0292) (0,0324) (0,525) (0,518)
TANPR = 11.51 ** — 38,84 * —35.30
(5.232) (22,78) (22.82)
CAR10 -0,518* —1.870 —1.936
(0,314) (1.309) (1.266)
TATR 0,312 *** —-0,412 — 0,459
(0,101) (0,359) (0,344)
Nakit orani - 0,352 — 9,701 *** — 9.836 ***
(0,443) (2.824) (2.759)
Birlesme ve satin almalarin boyutu - 0,584 3.948 3.000
(0,442) (3.048) (2.880)
Tobin'in Q'su —0,00391 — 0,438 ** — 0,448 **
(0,0109) (0,198) (0,196)
Devamli 5.296 *** 6.991 *** 3419 *** 36.00 ***
(0,648) (1.416) (10.09) (9.773)
Gozlemler 214 214 188 188
R-kare 0,039 0,122 - -

Parantez icindeki standart hatalar ***s <0,01, **s <0,05, *s <0.1.

Tablo 3.Yesil Birlesme ve Satin Almalar ve Cevrenin Heterojenlik Analizi.

s (5) (6) (7) (8) 9)
DEGISKENLER 0,1) (0,25) (0,5) (0,75) (0,9)
in_boyutu 0,0125 —0,0333 = 0,0903 *** — 0,129 *¥* — 0,175 ***
(0,0676) (0,0468) (0,0339) (0,0421) (0,0614)
TANPR -5.112 -7.617 —10.74 ** —12.87 ** —15.40*
(9.010) (6.144) (4.429) (5.517) (8.208)
CAR10 - 0,651 —-0,587 -0,507 - 0,452 -0,388
(0,638) (0,434) (0,312) (0,389) (0,581)
TATR 0,364 * 0,361 ** 0,357 *** 0,355%** 0,352 *
(0,219) (0,149) (0,107) (0,133) (0,199)
Nakit orani 0,378 0,0469 - 0,366 - 0,647 —-0,982
(0,933) (0,638) (0,460) (0,573) (0,850)
Biresme ve satin almalarin boyutu - 0,381 - 0,564 -0,791 * — 0,946 * -1.131
(0,921) (0,627) (0,452) (0,563) (0,839)
Tobin'in Q'su —0,00645 —0,00773 —0,00931 —0,0104 -0,0117
(0,0147) (0,0100) (0,00721) (0,00898) (0,0134)
Gozlemler 214 214 214 214 214

Parantez icindeki standart hatalar ***s <0,01, **s <0,05, *s <0.1.

4.6. Dijitallesmenin Agir Kirlilik Listeli Sirketler ve Kirsal Ekoloji Uzerindeki Etkisi

Masa4kirsal dijitallegsme dizeyinin dizenleyici bir degisken olarak eklenmesine iliskin
regresyon sonuclarini gésterir. Kirsal dijitallesmeyi diizenleyici bir etki olarak ekledikten sonra,
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Etkilesim terimi pozitif bir etki gosterirken (14) ve (16), regresyon sonuglarinin %5 ve %10 glven
dizeylerinde anlaml oldugunu gdstermektedir. Bu sonug, kirsal dijitallesmenin statistnin
dizenleyici degisken olarak eklenmesinden sonra yesil birlesme ve satin alma listeli sirketlerin
buyukliguntun kirsal ekoloji dizeyi Gzerindeki etkisinin dnemli él¢ltide pozitif oldugunu
gOstermektedir. Bu, kirsal ekoloji Gzerindeki yesil birlesme ve satin alma listeli sirketlerin
buyuklidgundeki artisin olumsuz etkisini hafifletmede kirsal ekolojideki artisin dnemli élctide pozitif
bir duzenleyici etkisi oldugunu géstermektedir. OLS, 2SLS ve IV-GMM'de sonuglarimiz, kirsal
dijitallesme duzeyi ile yesil birlesme ve satin alma listeli sirketlerin buytklugu arasindaki etkilesim
teriminin kirsal ekolojiyi iyilestirme Gzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu goéstermektedir.
Baska bir deyisle, yesil birlesme ve satin alma listeli sirketlerin buyukligunun kirsal ekoloji
Uzerindeki etkisi, yuksek dizeyde kirsal ekolojiye sahip alanlarda olumsuzdan olumluya 6nemli
6lcude iyilestirilebilir. Baska bir deyisle, kirsal alanlarda dijitallesme seviyesi ne kadar yuksekse,
yesil M&A listeli sirketlerin 6lcek gelistirme ve blylumesinin uygulanmasiyla cevre Gizerinde o kadar
az olumsuz etki meydana gelir. Bu sonug, kirsal alanlarda dijitallesme seviyesinin artiriimasinin
bélgesel ekolojik cevrenin nihai iyilesmesini 6nemli dlgtide etkiledigi anlamina gelir.

Tablo 4.Dijitallesmenin Yesil Birlesme ve Satin Almalar ve Cevre Uzerindeki Diizenleyici Etkisi.

o, (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)
DEGISKENLER oLs oLs oLs 2sls 2sls IV-gmm IV-gmm
in_boyutu — 0,105 *** -0,0757 —1.933 *** — 4277 ** —1.922 *** —5.522 **
(0,0316) (0,0796) (0,573) (1.953) (0,569) (2.357)
Dijital_in 0,0351 *** 0,164 0,0856 *** —14.49 * 0,0856 *** —19.09 **
(0,00941) (0,319) (0,0276) (7.643) (0,0276) (9.196)
in_boyutuxDijital_in —0,00595 0,674 * 0,888 **
(0,0148) (0,351) (0,421)
TANPR -10.18 * —10.98 ** —10.83 ** -39,93 —56.61 ** -39.00 —67.28 **
(5.298) (5.077) (5.102) (24.39) (25,89) (24.13) (31,93)
CAR10 - 0,474 -0,577 * —-0,593 * -2.103 1.031 -2.187 1.652
(0,319) (0,305) (0,308) (1.407) (1.640) (1.350) (2.056)
TATR 0,357 *** 0,263 *** 0,261 *** -0,576 0,0953 -0,583 0,146
(0,101) (0,0987) (0,0990) (0,395) (0,296) (0,391) (0,356)
Nakit orani 0,135 -0,258 - 0,245 = 10.04*** — 7.059 ** —10.02 *** —8.909 ***
(0,414) (0,430) (0,432) (2.977) (2.843) (2.962) (3.453)
Biregme vesatm almalarin boyutu -0,703 -0,670 - 0,685 4.252 4.461 4.097 4.942
(0,447) (0,429) (0,432) (3.337) (2.847) (3.256) (3.201)
Tobin'in Q'su 0,00282 - 0,00311 - 0,00333 — 0,480 ** -0,0788 — 0,481 ** -0,0913
(0,0108) (0,0105) (0,0106) (0,212) (0,0712) (0,211) (0,0850)
Devamli 5.187 *** 7.390 *** 6.800 *** 36.80 *** 84.36 ** 37.01 *** 110.1 **
(1.284) (1.378) (2.014) (10.67) (41.02) (10.58) (48,82)
Gozlemler 214 214 214 188 188 188 188
R-kare 0,088 0,178 0,179 - - - -

Parantez icindeki standart hatalar ***s <0,01, **s <0,05, *s <0.1.

5. Sonuglar ve Politika Sonuglari
5.1. Sonuclar

Bu calisma, kirsal Cin'deki 22 eyalet icin eko-¢cevre endeksini hesaplayarak farkli
bélgeler i¢in ortalama eko-cevre degerlerini géstermektedir. 2010'dan 2020'ye kadar
yesil M&A listeli sirketlerin sektéri ve bolgesel dagihmi sergilenmektedir. Yesil M&A
listeli sirketlerin buyuklugunun kirsal ekolojik ¢evre tzerindeki etkisi ve bu etkinin
bélgesel heterojenligi analiz edilmektedir. Kirsal dijitallegsme dtizeyinin ikisi arasindaki
iliski izerindeki dizenleyici rolt arastiriimaktadir.

1. Cin'deki 22 kirsal il icin Ekobdlge Endeksi'nin ortalama degeri 17.32 ile 65.17 arasinda
degisiyordu. Endeks glineydogu kiyi bélgesinde daha ytiksek olup, en ytksek
degerler Jiangsu, Guangdong, Zhejiang ve Fujian illerinde goéraltyor.
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2.2010-2020 yillari arasinda, yesil M&A listeli sirketler 14 sektdre ayrildi. En fazla yesil
M&A'ya sahip endustriler ham kimyasal, metal disi, kauguk ve plastik
endustrileridir.

3. Listelenen yesil M&A sirketlerinin sayisi, gineydogu kiyi illerinden i¢ illere dogru
azalan bir egilim gostermektedir. Yesil M&A'daki listelenmis sirketlerin sayisi 2010
ile 2016 arasinda 6nemli 6l¢tide artmis ancak 2017 ile 2020 arasinda dusmustur. Bu
sonug, Li, Yang [13], Cin'de ekolojik yasanabilirlik endeksinin dengesiz oldugunu ve
mekansal heterojenlige sahip oldugunu gdstermektedir.

4. Yesil M&A listeli sirketlerin biyuklagu kirsal ekolojik ¢evre tzerinde olumsuz bir etkiye
sahiptir ve bolgesel heterojenlik gosterir. Dusik kirsal ekolojik cevre seviyelerine
sahip bolgelerde, yesil M&A listeli sirketlerin buyuklugu kirsal ekolojik cevre
Uzerinde daha az olumsuz etkiye sahiptir. Buna karsilk, ylksek kirsal ekolojik cevre
seviyelerine sahip bolgelerde, yesil M&A listeli sirketlerin buytkligu kirsal ekolojik
cevreyi daha olumsuz etkilemistir. Agir kirleten endustriler ekolojik ¢evreye zarar
verir ve bu sonug Qi, Wei [ tarafindan yapilan ¢calismada da dogrulanmigtir54].

5. Artan kirsal dijitallesmenin, yesil M&A listeli sirketlerinin boyutu ile kirsal ekolojik cevre
arasindaki iliski Gzerinde olumlu bir duzenleyici etkisi vardir. Dijitallesme duzeyinin
artiriimasi, yesil M&A listeli sirketlerin boyutunun kirsal ekolojik cevre Gzerindeki
olumsuz etkisini azaltmaya yardimci olacaktir. Benzer sekilde, Xiong, Ning [55] bir
bélgenin ekolojik tasima kapasitesi ile agir metal sirketlerinin dijital donisimu
arasinda 6nemli bir korelasyon oldugunu dogruluyor.

Bu arastirma, yesil M&A listeli sirketlerin kirsal ekolojik ¢evre tGzerindeki etkisini
analiz etmeyi ve kirsal ekolojik cevreyi iyilestirebilecek diizenleyici degiskenleri
kesfetmeyi amaglamistir. Yesil M&A listeli sirketlerin kirsal ekoloji Gizerindeki etkisinin
analizi, bu caismanin en 6nemli yeniligidir. Ancak, iki sinirlama vardir. Bir yandan, yesil
M&A listeli sirketlerin kirsal ekolojik cevre Gzerindeki olumsuz etkisine iliskin belirli bir
esik etkisinin olup olmadigi arastirlmamistir. Ote yandan, bu calisma, egitim diizeyi gibi
diger duzenleyici degiskenlerin kirsal ekolojik ¢evre tzerinde olumlu bir dizenleyici
etkiye sahip olup olamayacagini arastirmamaktadir.

5.2. Politika Sonuglari

Farkh bolgelerde kirsal ekolojik cevre dizeyini tesvik edin. Cevrenin strdurulebilir
gelisimi, hikimet isletmelerinin diizenlenmesinde dikkate alinmalidir. Hiktiimet ¢evre
yonetimiyle ilgili olarak, agir kirleten isletmeler icin dizenleyici politikalar formule etmek
ve uygulamak ve onlari yasaya gore donustirmeye ve yeniden yerlestirmeye
yonlendirmek gerekir [56]. Ozellikle, kentsel ve kirsal alanlarin kapsamli tedavisinde
kirletici emisyonlarinin azaltilmasi vurgulanmalidir. Isletmeler, hitkiimetin kirletici desarj
denetim mekanizmasini kabul etmelidir [57], cevre koruma ve ydnetisime odaklanin ve
¢evrenin tasima kapasitesine gore kirletici desarjini kisitlayin. Hakimet, kimya, kagit,
elektrik enerjisi ve ulasim gibi cok kirleten endustrilerde karbondioksit, kukurt dioksit ve
diger sera gazi emisyonlarini siki bir sekilde kontrol etmelidir. Hikiimet, cevre dostu
isletmeler icin tercihli bir sistem uygulamalidir. Buna karsilik, cok kirleten isletmeler icin
bir ¢ikis plani uygulanmalidir. Eneriji tuketim karisimini iyilestirecegiz, kirleten
endustrilerin buytmesini siki bir sekilde kontrol edip diizenleyecegiz ve kritik sektorleri
denetleyecegiz.

Bolgeler arasinda listelenen sirketlerin yesil kalkinma kapasitesini gelistirin, yogun
kirleten igletmelerin koordineli, sirdurulebilir gelisimini artirin, her bélgedeki listelenen
sirketlerin yesil bUyUumesini ve donlisimunu tesvik edin ve listelenen sirketlerin
genislemesinin ekolojik cevre Uzerindeki olumsuz etkisini azaltin. Eyaletler, dusutk karbon
emisyonlarina sahip yeni ekonomik bayime noktalarini aktif olarak gelistirmelidir. Yerel
yonetimler, geleneksel endustrilerin dontisumunu ve yikseltilmesini desteklemelidir [58],
ornegin, son derece kirletici olanlarin déntsimunu yonlendirmek igin politikalar kullanarak
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endustriler. HikUmet, yeni enerji ve enerji tasarrufu ve ¢evre koruma isletmelerini aktif
olarak desteklemeli, geleneksel yerel endustriyel isletmeleri déntstirmek ve yukseltmek
icin yeni teknolojilerin kullanimini tesvik etmeli ve gesitli endUstrilerin faaliyet gosterdigi,
Urettigi, sattigi ve dagittigi disuk karbonlu ortami optimize etmeli ve yukseltmelidir.
Yerel yonetimler, ekolojik ve ¢evre koruma politikalarini uygulamaya ve yerel yesil Griin
gelistirmeye elverisli isletme yonetim mekanizmalari kurmaya odaklanmalidir.
Geleneksel endUstrilerde yesil Gretimi tesvik etmek icin yesil yatirim politikalari
uygulanmalidir [59]. Isletmeler, tretim siireci boyunca cevreyi korumaya yénelik
kalkinma politikalari olusturmali, yesil trin fiyat reformunu tesvik etmeli ve yesil
verilerin istatistiksel olarak izlenmesi ve degerlendirilmesi icin ilgili mekanizmalari
kurmalidir.

TUum toplumlarda ve isletmelerde dijital gelisim dtzeyini artirin. 1980'li yillarda bilim
insanlari, teknolojinin getirdigi degisikliklerin kirsal kalkinmayi etkileyebilecegini
6ngdérmusglerdi [19]. Bu ¢alismanin sonuglari ayrica teknolojik devrimin getirdigi artan
dijitallesmenin kirsal cevre sorunlarinin ¢6zimuinde faydali oldugunu géstermektedir.
Yesil teknoloji yesil blylimenin tesvikini destekledigi icin yesil teknoloji inovasyon
sisteminin kurulmasini hizlandirmaliyiz. Cevre koruma departmani yesil teknolojiyi
gelistirmek, bélgelerde ve endustrilerde yesil Gretim teknolojisinin gelisimini tesvik
etmek ve halka agik sirketler icin yasamin her alaninda ¢evre teknolojisinin
endustrilesmesini daha da hizlandirmak icin mali ve politik destek saglamalidir. Bélgeler
arasinda yesil teknolojilerin degisimini ve 6grenimini guiclendirmeliyiz [60]. Hikimet
gelismis yesil teknolojiler sunmali ve isletmeler teknolojilerini aktif olarak yukseltmeye ve
yesil endistriyel gelistirme kapasitelerini artirmaya calismalidir. isletmeler bélgesel
teknoloji seviyesini iyilestirmek icin her ilin teknolojik tabanina glivenmelidir. Ornegin,
Hubei Eyaleti merkez bdlgede saglam bir ekonomik gelistirme kapasitesine sahiptir ve
bircok yuksek 6gdrenim Universitesine sahip baskent Wuhan'i icerir. Yiksek teknoloji
endustrileri Cin'in merkez bélgelerinde dnde gelenler arasindadir.
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