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Karbon Saliniminin Finansal Performansa Etkisi: imalat Sektorii Ornegi
The Impact of Carbon Emission on Financial Performance: A Case of Manufacturing Sector

Hilal Ok Erguin’
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Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'de 2009-2020 déneminde imalat sektdrinde karbon saliniminin, sektérin finansal performansina
etkisinin arastiriimasidir. Bu amaca y6nelik olarak, finansal performansi temsil eden degiskenlerin bagimli, karbon saliniminin da
bagimsiz dedisken oldugu modeller gelistirilmistir. Modellerin tahmininde en kiiglik kareler yéntemi kullaniimigtir. Finansal performans
gostergesi olarak; faaliyet kar marji, briit kar marji, hasilat, vergi éncesi kar, vergi sonrasi kar, varliklarin toplami, 6z sermaye karlihgi,
aktif karlik, satiglarin karlihgi ve aktif devir hizi kullaniimistir. Modellerin tahmininden elde edilen bulgulara gére, imalat sektérinde
karbon salinimi, sektériin faaliyet kar marjini, briit kar marjini, hasilatini, vergi éncesi karini, vergi sonrasi karini, varliklarin toplamini,
6z sermaye karliligini ve aktif karliligi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yénde etkilemektedir. Bununla birlikte, karbon saliniminin
satislarin karliidina ve aktif devir hizina etkisine iliskin istatistiksel olarak anlamli bulgular elde edilmemistir. Elde edilen bu bulgu,
karbon saliniminin finansal performans acisindan itici gliciinii ifade etmemekle birlikte, sektdriin faaliyetlerinde karbon salinimi
konusuna dikkat gekmekte ve sektdrde karbon salinimi konusunda énlem alinmasi gerektigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Karbon Salinimi, Finansal Performans, En Kiigiik Kareler

Abstract

This study aims to investigate the impact of carbon emissions in the manufacturing sector on financial performance in Tiirkiye during
the period of 2009-2020. To achieve this objective, models were developed where the variables representing financial performance
were considered as dependent, and carbon emissions as an independent variable. The least squares method was utilized for model
estimation. Financial performance indicators such as operating profit margin, gross profit margin, receipts, pre-tax profit/loss, total
assets, return on equity, return on assets, profitability of sales, and asset turnover were used. According to the findings obtained from
the estimation of the models, carbon emissions in the manufacturing sector statistically and positively affect the sector's operating
profit margin, gross profit margin, receipts, pre-tax profit, after-tax profit, pre-tax profit, total assets, return on equity and return on
assets. However, statistically significant findings regarding the impact of carbon emissions on the profitability of sales and asset
turnover were not obtained. This result suggests that while carbon emissions do not directly act as a driving force for financial
performance, they draws attention to the issue of carbon emissions in the activities of the sector and indicates that precautions should
be taken regarding carbon emissions in the sector.
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Girig
Ozellikle gelismekte olan {lkelerin ekonomisinin bilyiimesinde ve kalkinmasinda imalat sektdrii, yaratti§i katma deger ve
istihdam olanaklari ile oldukga dnemli yere sahiptir. Bu baglamda, imalat sektoru Turkiye'de basat sektorlerden biri olma

ozelligi gostermektedir. imalat sektoriiniin performansi da iilkeye sagladigi katma deger agisindan énemli bir husus olma
ozelligi tagimaktadir.

Tirkiye'de 1990-2021 yillari arasinda imalat sektoriinin katma degerinin gayrisafi yurtici hasila icerisindeki pay! Grafik
1'de sunulmaktadir.
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Grafik 1.imalat Sektoriiniin Katma Degerinin Gayrisafi Yurtici Haslla igerisindeki Pay
Kaynak: Birlesmis Milletler Endlistriyel Gelisme Organizasyonu, INDSTAT 4 2023, ISIC Revizyon 4

Grafik 1 incelendiginde imalat sektoriinlin katma degerinin gayrisafi yurtici hasila igerisindeki payinin ilgili yillar itibariyle
genel olarak artis gosterdigini ifade etmek mimkindr.

Birlesmis Milletler Endstriyel Gelisme Organizasyonu’nun 2021 yili verilerine gore, Turkiye'de imalat sektorinin katma
dederi 198 milyar dolar iken, sektdriin ihracat tutari ise 197.4 milyar dolardir. Dinya ortalamasinin 0.059 oldugu imalat
sektorinln kisi bagina katma deger endeksine gore Tlrkiye, 0.066 skorla 41.sirada yer almig ve 2020 yilina gore endeks
siralamasinda ylkselme gdstermistir. Yine dlinya ortalamasinin 0.306 oldugu imalat sektdriiniin katma degerinin GSYH
endeksi igindeki payina iliskin endekste ise 0.439 skorla 30.sirada yer alarak, 2020 yilina gére endeks siralamasinda
yukselme gostermistir. Dunya ortalamasinin 0.021 oldugu diinya imalat katma degder payina iliskin endekse bakildiginda,
0.044 skorla, 14.sirada yer alarak, 2020 yilina gore endeks siralamasinda yikselme gostermistir. Diinya ortalamasinin
0.112 oldugu kisi basina imalat ihracat endeksine gore 0.062 skorla 55.sirada yer almistir. Bu endeks kapsaminda, 2020
yilina gore siralamada farklilik s6z konusu olmamistir. Diinya ortalamasinin 0.635 oldugu imalat sanayi ihracatinin toplam
ihracat igindeki payina iliskin endekste ise 0.898 skorla 37. Sirada yer alarak 2020 yilina gore endeks siralamasinda
yukselme saglamistir. Dunya ortalamasinin 0.033 oldugu diinya imalat ihracat pay1 endeksine gore, 0.061 skorla 23.sirada
yer alarak 2020 yilina gére endeks siralamasinda ylikselme gdstermistir. Turkiye, diinya ortalamasinin 0.061 oldugu
rekabetci endustriyel performans endeksine gore 0.122 skorla 27.sirada yer almaktadir. Bu baglamda, Ttrkiye'nin diinya
llkeleri arasinda imalat sektdrli agisindan (st siralarda yer aldigi ve yikselisini stirdlirdGguini ifade etmek mimkinddr.

Birlesmis Milletler EndUstriyel Gelisme Organizasyonu’nun 1981-2021 yillari arasindaki Turkiye'de imalat sektoriinde firma
ve calisan sayisi verilerine gbre de Tlrkiye'de imalat sektdriinde firma ve calisan sayisi, ilgili yillar itibariyle artis
gostermistir. Buna gore, Tlrkiye'de imalat sektériiniin istihdama ve béylelikle ilke ekonomisine katkisinin zaman igerisinde
yukselis gosterdigi ifade edilebilir. Bu agidan bakildiginda, tlke ekonomisi agisindan bagat sektér olma 6zelligini gosteren
imalat sektoriniin performansinin ele alinmasi énemli hale gelmektedir. Bu ¢alismada imalat sektdriinin performansi,
sektorin basarisinin belilenmesi hususu kapsaminda incelenmistir.

Artan Uretimle birlikte ortaya gikabilen karbon salinimi, iklim degisikligi basta olmak gesitli gevresel bozulmalara neden
olmaktadir. iklim degisikligi konusu tiim diinyada énemli bir husus haline gelmekle birlikte iklim degisikligine neden olan
unsurlar da arastirma konusu haline gelmistir. Bu noktada karbon salinimi konusu dne ¢ikmakta ve karbon salinimin mikro
ve makro dlizeyde ekonomik ve finansal etkileri de incelenmektedir. Tlrkiye'de 1990-2021 yillar arasinda toplam karbon
emisyon degerleri Grafik 2'de sunulmaktadir.
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Grafik 2.Tiirkiye’de Toplam Karbon Emisyonlari
Kaynak: Turkiye istatistik Kurumu, Sera Gazi Emisyon Istatistikleri, 1990 - 2021

Grafik 2'de yer alan toplam karbon emisyon degerleri incelendiginde, ilgili yillar itibariyle karbon emisyonlarinin artis
trendinde oldugu goriimektedir.

Tirkiye Istatistik Kurumunun karbon emisyonu verileri sektérler diizeyinde incelendiginde, 2021 yili igin karbon
emisyonlari miktari enerji sektérinde 385.662,2 bin ton; endustriyel islemler ve Urln kullaniminda 65.735,30 bin ton;
tarimda 1.301,6 bin ton; atik endustrisinde ise 3.6 bin ton olarak hesaplanmistir. Buna gére en fazla karbon emisyonu
miktari enerji sektorl igin hesaplanmis ve hesaplanan bu miktarin 65.873,6 bin tonu imalat sanayi ve insaat sektoriine
iliskindir. Buradan hareketle imalat sektériindeki karbon salinimi hususu dikkate deder hale gelmektedir.

Son vyillarda ézellikle yabanci literatiirde yapilan bircok ¢alismada karbon salinimi ile finansal performans arasindaki
iliskinin arastiriidigi gortlmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada, Turkiye'de imalat sektorinde karbon saliniminin, sektérln
performansina etkisinin arastirimasi amaglanmistir. Bu kapsamda ¢alismada girig bdliimiin ardindan literatlr taramasina
yer verilmistir. Sonraki boliimde, galismanin metodoloji kismina yer verilmis olup, bu béliimde veri seti, ydntem, modeller,
hipotezler, analiz ve bulgulara deginilmistir. Calismanin son boliminde ise, analizden elde edilen bulgular dogrultusunda
sonug ve Onerilere yer verilmigtir.

1. Literatiir Taramasi

Son yillarda konu baglaminda literatlirde yer alan galismalarda, karbon saliniminin ekonomik faaliyetlere olan etkisinin
incelendigi gorulmektedir. Bu galismalar incelendiginde, karbon saliniminin finansal performansa etkisinin firmalar
acisindan ele alindigi gértlmektedir. Bu galismalarin 6nemli bir bolimi asagida sunulmaktadir.

Gallego-Alvarez vd.(2015), 2006-2009 dénemi icin 89 firma kapsaminda yaptiklari galismada, karbon emisyonlarindaki
azalmanin finansal performansa olumlu katki sagladigina iliskin bulgular elde etmiglerdir.

Lee vd.(2015), firmalarin kurumsal gevre performansi ile kurumsal finansal performansi arasindaki iligkiyi 362 firma
ornekleminde 2003-2010 yillari kapsaminda arastirmiglardir. Galisma sonucunda, karbon emisyonlarinin firma degerini
dustrdigund tespit etmislerdir.

Brouwers vd.(2017), 2005-2012 yillari i¢in 368 firma kapsaminda yaptiklar ¢alismada, firmalarin karbon maliyetlerini
yansitma yeteneginin, karbon emisyonu ile finansal performans arasindaki baglantiya etkisini arastirmislardir. Genel
itibariyle, karbon emisyon performansinin finansal performansla pozitif iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Ancak, sektor ve
firma dzellikleri dikkate alindiginda, karbon verimliliginin yiiksek dlizeyde finansal performansa neden olmadigi sonucuna
varmiglardir.

Firmalarin kurumsal karbon performansi ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi ampirik olarak arastiran Busch ve
Lewandowski (2017) yaptiklari ¢alisma sonucunda, karbon emisyonlarinin finansal performansla pozitif yonli iligki
oldugunu saptamislardir.

Kurumsal karbon performansinin kurumsal finansal performans tzerindeki etkisini inceleyen Lewandowski (2017)'nin elde
ettigi bulgulara gore, karbon emisyonlari ile finansal performans arasinda egrisel bir iliski oldugu s6z konusudur. Bu
noktada calisma sonucunda yazar, firmalarin karbon performansinin 6nemli oldugu diger bir ifadeyle karbon performansi
yiksek olan firmalarin finansal performansinin yiksek, karbon performansi disik olan firmalarin ise karbon
performansinin diistk oldugu sonucuna varmistir.
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Soewarno vd. (2018), Endonezya'da karbon emisyonlarinin finansal performansa etkisini incelemislerdir. 2013-2016 yillari
arasinda 87 sirketi kapsayan ¢alisma sonucunda yazarlar, karbon emisyonuna iliskin beyanlarin firmalarin finansal
performansini olumlu yonde etkiledigi sonucuna varmiglardir. Diger bir ifadeyle, firmalarin karbon emisyonlarini ne kadar
fazla agiklarlarsa, finansal performans diizeyinin o derece yuksek olacagini tespit etmislerdir.

Endonezya'da bir diger ¢alisma Rusli vd.(2019) tarafindan yapiimistir. Calismada 2015-2017 donemi igin borsada islem
goren 18 firma kapsaminda, kurumsal gevre performansi ve kurumsal karbon emisyonu ile kurumsal finansal performans
arasindaki iliski arastirimistir. Calisma sonucunda, kurumsal ¢evre performansinin kurumsal finansal performansi pozitif
yonli etkiledigi tespit edilirken; kurumsal karbon emisyonunun kurumsal finansal performansa anlamli bir etkisinin olmadigi
saptanmistir.

Kurnia vd.(2020), Endonezya’da 2015-2017 dénemi icin 43 firma kapsaminda yaptiklari galismada, karbon emisyonu
aciklamalarinin firma degeri (izerinde dogrudan bir etkisi olmadigini ancak finansal performans araciligiyla etkisi oldugunu
saptamislardir. Buna gére, karbon emisyonlarinin agiklanmasi firma performansini arttirdiinda firma degerinin de
artabilecedi sonucuna varmiglardir.

Trinks vd.(2020) yaptiklari ¢alismada, 2009-2017 déneminde, 1572 firma Orneklemi kapsaminda, karbon verimliliginin
sag@landigi firmalarda finansal performansin ylksek diizeyde oldugunu tespit etmislerdir.

Batae vd.(2021)'nin 2010-2019 yillari arasinda Avrupa bankalari Gizerinde yaptiklari calismadan elde ettii bulgulardan biri
de emisyonlarinin azaltiimasi ile bankalarin finansal performansi arasinda pozitif yonlu bir iligkinin oldugudur.

Makan ve Kabra (2021) yaptiklari ¢alismada, 2015-2018 yillar arasinda Hindistan borsasinda kayitli 38 firma kapsaminda
yaptiklari calismada karbon emisyonun azaltimasinin finansal performans (zerindeki etkisini ampirik olarak
aragtirmiglardir. Analiz sonucunda, karbon emisyonunun azaltiimasinin finansal performansi pozitif yénde etkiledigi
sonucuna varmiglardir. Bu baglamda calismada, firmalarda karbon emisyonunun azaltilmasi noktasindaki kurumsal
cabalarin finansal performans tizerinde olumlu etki yarattigini vurgulamiglardir.

Desai vd.(2022) yaptiklar calismada, 2013-2019 yillar arasinda, Hindistan'da faaliyet gésteren firmalarda karbon
emisyonlarinin, muhasebe ve piyasa bazli finansal performansa etkisini arastirmiglardir. Calisma sonucunda karbon
emisyonlarinin hem muhasebe hem piyasa bazli performansa negatif yonlu etkisi oldugu sonucuna varmiglardir.

Gineysu ve Atasel (2022) yaptiklari galismada, firma performansinda karbon emisyonlarinin etkisini BIST 100'de islem
goren firmalar kapsaminda arastirmiglardir. Yazarlar, 2014-2021 yillarini incelemis, calismanin analizinde panel regresyon
analizini kullanmiglardir. Analiz sonucunda, firmalarin aktif karlilik ve hisse basina getiri verileri ile karbon emisyonu
arasinda olumsuz yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Oz sermaye karliligi, Tobin Q orani ve net kar marji ile karbon
emisyonlari arasinda anlamli bir iliski olmadigr sonucuna varmiglardir.

Bendig vd. (2023) yaptiklari calismada, bilime dayali emisyon azaltma hedefleri kapsaminda faaliyet gdsteren firmalarda
kurumsal karbon performansinin kurumsal finansal performansa etkisini ampirik olarak arastirmiglardir. Yazarlar, 2015-
2020 dénemine iliskin 465 firma verisini incelemislerdir. Calisma sonucunda, bilime dayali emisyon azaltma hedefleri
kapsaminda faaliyet gosteren firmalarda, kurumsal karbon performansi ile kurumsal finansal performans arasinda pozitif
bir iliski oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Karbon emisyonu ile temerriit riski arasindaki iliskiyi Borsa istanbul'da faaliyet gésteren firmalar kapsaminda inceleyen
Cokmutlu ve Ozen (2023) yaptiklari calisma sonucunda, karbon emisyonlarinin temerriit riskine anlamii diizeyde etkisi
oldugunu tespit etmislerdir. Firmalarin karbon emisyon duzeyi ile temerriide disme olasiligi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu saptamislardir.

Nababan ve Siregar (2023) Endonezya i¢in 315 firma kapsaminda yaptiklari calismada firmalarin sera gazi performansinin
firma degeri (zerinde olumlu etkisi oldugunu sonucuna varmiglardir. Ayrica yazarlar, galismada sera gazi emisyon
performansinin firmanin degerini arttirma konusunda rekabet avantaji saglayabilecegini vurgulamiglardir.

Liu vd.(2023), Cin’de 2007-2020 yillari arasinda, firmalarin karbon emisyon politikalarinin finansal performansi tizerindeki
etkisini ampirik olarak arastirmiglardir. Galisma sonucunda, karbon politikalarinin firmalarin finansal performansi tizerinde
anlamli ve pozitif etkisi oldugunu saptamiglardir.

Genel itibariyle literatirde yer alan calismalarda elde edilen bulgular, karbon saliniminin firmalarin finansal performansina
pozitif ve negatif yonde etkisine iliskindir. Bu baglamda, bu galismanin karbon salinimi konusunu sektorel diizeyde ele
almasi ve Ozellikle imalat sektdrtinin, sektér performansi agisindan ele almasi dolayisiyla literatirde yer alan
calismalardan ayrismakta ve bu da ¢alismanin ézgtin ydniini ortaya koymaktadir. Ayrica, 6zellikle yerli literatiirde karbon
salinmi konusunu finansal performans agisindan ele alan calismalarin oldukga kisitl olmasi dolayisiyla ¢alismanin
literatlrdeki bu bosluga katki sunmasi beklenmektedir.
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Bu bolim, veri seti ve yontem, modeller, hipotezler ve bulgular olmak (izere dort kisim olarak basliklandiriimistir.

2.1. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, Tirkiye'de imalat sektoriinde karbon saliniminin, sektoriin finansal performansina etkisi arastiriimistir.

2009-2020 donemi ele alindigi galismada en kuglk kareler yonteminden faydalaniimistir.

Calismada kullanilan veriler ve degiskenlere iliskin ayrintilar Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1. Degigkenlere Ait Ayrintilar

Degisken Adi Hesaplama Birim/ Degisken Referans Kaynaklar
Formiil Kod
Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kari/Net FKM Omiirbek ve Kiray (2013) Aslan(2022),
Satiglar Calis ve Sakarya(2022)
Briit Kar Marji Briit Satis Kari/Net BKM Demirhan(2022),Colak(2023),
Satiglar Dogan ve Dogan(2023), Kiligarslan(2023),
Hasllat Toplam Net Satiglar HS Aydin ve Ulengin(2011)
Vergi Oncesi Kar Dénem Kari VOK Aydin ve Ulengin(2011),Uzun Kocamis ve Giing6r(2011)
Vergi Sonrasi Kar Dénem Net Kari VSK Aydin ve Ulengin(2011), Uzun Kocamis ve Gling6r(2011)
Varlik Toplami Toplam Aktifler VT Kilig(2019), Yildirim(2023)
Oz sermaye Karliigi | Net Kar/Oz kaynak ROE Bayrakdaroglu(2010), Ege vd.(2013), Omiirbek ve Kiray
(2013), Gallego-Alvarez(2015), Lewandowski vd.(2017),
Orgun ve Eren (2017), Calis ve Sakarya(2022), Kocabiyik
vd.(2022), Colak(2023), Dogan ve Dogan(2023), Kiligaraslan
(2023), Sakur ve Glingér(2023)
Aktif Karlilik Net Kar/Aktif Toplam ROA Bayrakdaroglu(2010), Ergiil(2014), Gallego-
Alvarez(2015),Lee vd.(2015), Lewandowski vd.(2017),
Soewarno vd.(2018), Rusli vd.(2019) Trinks vd.(2020),
Yildinm(2023), Aslan (2022), Aslan ve Siging(2022), Calis
ve Sakarya(2022), Demirhan(2022), Colak(2023), Dogan ve
Dogan(2023), Kocabiyik vd.(2022), Kiligaraslan (2023),
Nababan ve Siregar (2023), Sakur ve Glingor(2023)
Satiglarin Karlihg Net Kar/Net Satiglar SK Aydin ve Ulengin(2011), Omiirbek ve Kiray
(2013),Erguil(2014), Lewandowski vd.(2017), Orcun ve
Eren(2017), Aslan ve Siging(2022), Calig ve Sakarya(2022),
Demirhan(2022), Kocabiyik vd.(2022), Colak(2023), Dogan
ve Dogan(2023), Kiligaraslan(2023), Yildirim(2023)
Aktif Devir Hizi Net Satig/Aktif ADH Ege vd.(2013), Erglil(2014), Orgun ve Eren(2017), Calis ve
Toplam Sakarya(2022), Colak(2023), Dogan ve Dogan(2023),
Kiligaraslan (2023), Sakur ve Gilingér(2023)
Ekonomik Rantabilite | Faiz ve Vergi Oncesi ER Alkan ve Dogan(2020),Calis ve Sakarya(2022),
Kar/Pasif Toplam Yildinm(2023)
Karbon Salinimi Toplam Karbondioksit KS Lee vd.(2015), Lewandowski vd.(2017), Gokmutlu ve
Salinimi(ton) Ozen(2023)

Tablo 1'de galismada kullanilan degiskenlere ait ayrintilar yer almaktadir. Bu baglamda galismada finansal performans
gostergesi olarak; faaliyet kar marji (FKM), briit kar marji (BKM), hasilat (HS), vergi éncesi kar(VOK), vergi sonrasi kar
(VSK), varliklar toplami(TA), 6z sermaye karliligi (ROE), aktif karlilik (ROA), satiglarin karliligi (SK) ve aktif devir hizi (ADH)
kullanilmistir. Finansal performansin karbon salinimindaki rollini detayli olarak incelemek Uzere, on farkli finansal
performans gostergesi kullanilmistir Calismada kullanilan finansal performans géstergeleri literatiirde yer alan ¢aligmalar
dikkate alinarak segilmistir. Bu dogrultuda literatlir kapsaminda faydalanilan galismalar Tablo 2'nin referans kaynaklar
stitununda yer almaktadir.

Karbon salinimina iligkin ise, sektore iliskin toplam karbondioksit salinimi verileri kullaniimistir. Ekonomik rantabilite ise
modellerde kontrol degdiskeni olarak ele alinmigtir. Calismanin verileri 2009-2020 donemini icermekte olup, veriler yillik
dizeydedir.
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Calismada kullanilan imalat sektdriiniin karbon salinimina iliskin veriler, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
tarafindan yayinlanan Hava Emisyonlari Hesaplari veri tabanindan, imalat sektdriiniin performansina iligkin veriler ise
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) sektor bilancolari veri setlerinden elde edilmistir.

2.2. Modeller

imalat sektériinde karbon salinimin, sektériin finansal performansina etkisini detayli olarak incelemek (izere, galismada
on farkl model gelistiriimistir. Calismada gelistirilen regresyon modelleri su sekildedir:

FKM: = Bot + B1KS: + B2 ERi+us (1)
BKM: = Bot + B1KSt + B2 ERi+ut (2)
HS: = Bot + P1KS: + B2 ERi*u (3)
VOK; = Bot + B1KS: + B2 ER+u; (4)
VSK: = Bot + B1KS: + B2 ERHu (5)
VT = Bot + B1KS: + B2 ERi+us (6)
ROE; = Bor + B1KSt + [32 ER¢+uy (7)
ROA: = Bot + B1KS: + B2 ERi+uy (8)
SKi= Bot + B1KSt + B2 ERi+uy 9)
ADH= Bot + B1KSt + B2 ER¢+ut (10)

Modellerde, calismada finansal performans géstergesi olarak kullanilan; FKM, BKM, HS, VOK, VSK, VT, ROE, ROA, SK
ve ADH bagimli degiskenler olarak yer almaktadir. Bununla birlikte KS degiskeni bagimsiz, ER degiskeni ise kontrol
degiskeni olarak ele alinmistir. Modellerde yer alan t alt indisi zamani (yillari), u ise hata terimini temsil etmektedir.

2.3. Hipotezler

Karbon saliniminin finansal performansa olan etkisinin arastiriimasina yonelik literatiirde yer alan ¢alismalarda, genel
itibariyle pozitif ve negatif etkilerin varligina yonelik bulgularin elde edildigi gérulmustdr. Bu galismada, imalat sektoriindeki
karbon saliniminin sektoriin finansal performansina olan etkisine iliskin, beklentiler dogrultusunda gelistirilen hipotezler
Tablo 2’'de sunulmaktadir.

Tablo 2. Hipotezler

Hipotez Aciklama
H1 imalat sektériinde karbon salinimi, sektériin faaliyet kar marjini pozitif yonde etkilemektedir.
H: imalat sektdriinde karbon salinimi, sektériin briit kar marjini pozitif yénde etkilemektedir.
Hs imalat sektériinde karbon salinimi, sektériin hasilatini pozitif yénde etkilemektedir.
H4 Imalat sektoriinde karbon salinimi, sektoriin vergi éncesi karini pozitif yénde etkilemektedir.
Hs Imalat sektdriinde karbon salinimi, sektériin vergi sonrasi karini pozitif yonde etkilemektedir.
Hs Imalat sektoriinde karbon salinimi, sektériin varlik toplamini pozitif yénde etkilemektedir.
H7 imalat sektériinde karbon salinimi, sektériin 6z sermaye karliligini pozitif yonde etkilemektedir.
Hs imalat sektériinde karbon salinimi, sektériin akif karliigini pozitif yonde etkilemektedir.
Ho Imalat sektoriinde karbon salinimi, sektoriin satis karlili§ini pozitif yonde etkilemektedir.
H1o Imalat sektoriinde karbon salinimi, sektériin aktif devir hizini pozitif yonde etkilemektedir.

Tablo 2'de imalat sektériinde karbon saliniminin, sektériin finansal performansina pozitif yonde etkileyecegine iliskin on
farkli hipotez gelistirilmigtir.

2.4, Bulgular

Calismada Turkiye'de imalat sektoriinde karbon saliniminin, sektériin finansal performansina etkisinin incelenmesinde
gelistirilen modeller, en kiiciik kareler yontemi kullanilarak arastiriimistir. Buna gore, degiskenlere iligkin istatistiki bilgiler
Tablo 3'te sunulmaktadir.

Tablo 3. Tanitici istatistikler-1

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Sayisi
FKM 12 7.942 1.676 5.906 11.060
BKM 12 18.567 1.673 16.563 21.859
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HS 12 1.32e+09 7.87e+08 4.60e+08 2.93e+09
VOK 12 7.10e+07 6.09e+07 1.81e+07 2.18e+08
VSK 12 5.94e+07 5.30e+07 1.39e+07 1.87e+08

VT 12 1.34e+09 8.11e+08 4.82e+08 3.08e+09
ROE 12 0.105 0.040 0.056 0.181
ROA 12 3.548 0.6715 2,570 4.921
ADH 12 1.011 0.0555 0.9184 1.115

SK 12 3.757 0.68938 2.755 5.246

KS 12 1.15e+08 1.42e+07 8.49e+07 1.30e+08

ER 12 12.481 1.180 10.409 14.231

Tablo 3'te degiskenlere ait detayl istatistiki bilgilere yer veriimistir. Buna gore, galismada ele alinan verilerin yillik olmasi
dolayisiyla gozlem sayisi 12'dir. FKM, BKM,ROE,ROA,ADH, SK ve ER degiskenleri oran degisken olup, HS, VOK,
VSK,VT ve KS degiskenleri tutar degiskenlerdir. HS, VOK, VSK,\VT ve KS degisken serileri geometrik seri dzelligi
gosterdiginden dolayi logaritmalari alinarak analize dahil edilmistir. Dogal logaritmasi alinan serilere iliskin detayli istatistiki
bilgiler Tablo 4'te sunulmaktadir.

Tablo 4. Tanitici istatistikler-2

Degisken Gozlem Sayisi Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma

FKM 12 7.942 1.676 5.906 11.060
BKM 12 18.567 1.673 16.563 21.859
InHS 12 20.842 0.584 19.946 21.799
InVOK 12 17.775 0.800 16.710 19.199
InVSK 12 17.565 0.848 16.450 19.045
InVT 12 20.849 0.594 19.994 21.847
ROE 12 0.105 0.040 0.056 0.181
ROA 12 3.548 0.671 2570 4.921
ADH 12 1.011 0.055 0.918 1.115
SK 12 3.757 0.689 2.755 5.246
InKS 12 18.549 0.130 18.257 18.686
ER 12 12.481 1.180 10.409 14.231

Tablo 4'te HS, VOK, VSK,VT ve KS degiskenlerinin logaritmalari alindiktan sonra ortalama, standart sapma, minimum ve
maksimum degerleri gorilmektedir. Tablo 5 ve Tablo 6'da ¢alismada gelistirilen modellerin en kigik kareler ile tahmini
ve tahmine iligkin varsayim testlerinin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 5. En Kiigiik Kareler Tahmin Sonuglari-1

Modeller (1) () 3) \ (4) (5)
Bagimh Degisken FKM BKM InHS InVOK InVSK
InKS 9.941* 9.685* 3.7 4,875 5.148*
(1.974) (2131) (0.610) (0.826) (0.905)
ER 0.625* 0.611* 0.190** 0.312* 0.325*
(0.219) (0.236) (0.067) (0.091) (0.100)
Sabit Terim -184.26* -168.711* -50.480* -76.570* -82.001
(36.780) (39.699) (11.367) (15.386) (16.867)
R2 0.786 0.749 0.8316 0.836 0.824
F testi 16.52 13.48 2222 22.92 21.11
[0.001] [0.002] [0.000] [0.000] [0.000]
Durbin Watson 2489 1.994 1.865 1.563 1.583
Breusch-Godfrey LM 2177 0.310 0.025 0.441 0.399
test [0.140] [0.578] [0.875] [0.506] [0.527]
Breusch-Pagan/Cook- 0.50 0.11 0.07 0.03 0.00
Weisberg [0.481] [0.736] [0.792] [0.856] [0.945]
White Test 1.3390 0.880 4472 5.801 5.590
[0.931] [0.972] [0.4835] [0.326] [0.348]
Jarque-Bera normality 3.413 1.716 1.378 0.090 0.0233
test [0.181] [0.424] [0.502] [0.955] [0.9884]
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| Ortalama VIF \ 1.00 \ 1.00 \ 1.00 \ 1.00 \ 1.00 \
Not1:*, %1 **%5,"*%10 diizeyinde anlamli
Not2: Parantez icerisinde yer alan degerler standart hatalar géstermektedir.
Not3: Koseli parantezler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 6. En Kiigiik Kareler Tahmin Sonuglari-2

Modeller (6) (7) (8) (9) (10)
Bagiml Degigken InVT ROE ROA SK ADH
InKS 3.789* 0.218* 2.313* 1.788 -.0543
(0.655) (0.044) (1.173) (1.383) (0.137)
ER 0.178* 0.019* 0.328* 0.3031** 0.008
(0.072) (0.004) (0.130) (0.153) (0.015)
Sabit Terim -51.676 -4.179 -43.464* -33.201 1.910
(12.213) (0.832) (21.860) (25.760) (2.563)
R2 0.812 0.808 0.528 0.379 0.051
F test 19.49 19.00 5.05 2.75 0.25
[0.000] [0.000] [0.03] [0.117] [0.787]
Durbin Watson 1.678 1.990 2.732 2.602 1.0656
Breusch-Godfrey LM 0.203 0.037 2.393 2.201 1.842
test [0.652] [0.848] [0.121] [0.1379] [0.174]
Breusch Pagan/Cook- 0.02 0.18 2.30 248 0.13
Weisberg [0.877] [0.668] [0.129] [0.1154] [0.715]
White Test 4.545 3.671 4.270 5.481 1.340
[0.473] [0.597] [0.511] [0.36] [0.930]
Jarque-Bera normality 0.246 0.846 1.217 0.763 0.6073
test [0.884] [0.655] [0.544] [0.682] [0.738]
Ortalama VIF 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Not1:*, %1 **%5,"*%10 diizeyinde anlamli
Not2: Parantez icerisinde yer alan degerler standart hatalari gostermektedir.
Not3: Koseli parantezler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5 ve Tablo 6'da finansal performans gdstergelerinin bagimli degisken oldugu modellerin tahminine iligkin bulgular
yer almaktadir. Modellerde, en kuglk kareler tahmincisinin ardindaki otokorelasyon, heteroskedastisite, normal dagilim ve
coklu dogrusal baglanti varsayimlari test edilmistir. Otokorelasyonun sinanmasinda Durbin Watson ve Breusch-Godfrey
LM testleri yapilmistir. Yapilan testler sonucunda elde edilen bulgular, modellerin timunde otokorelasyonun olmadidina
isaret etmistir. Heteroskedastisitenin sinanmasinda, Breusch-Pagan/ Cook-Weisberg ve White testi yapiimistir. Her iki test
sonucu da, modellerin timinde heteroskedastisitenin var olmadigina isaret etmektedir. Normal dagilimin varligini tespit
etmek Uzere yapilan Jarque-Bera test sonuglari, modellerin timinde hata terimlerinin normal dagildigini géstermektedir.
Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantlyr sinamak (izere ortalama varyans artis faktdr degerleri
incelenerek, modellerde ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigi sonucuna varilmigtir. Dolayisiyla modellerin tahmininde
klasik en kicuk kareler tahmin ydnteminin uygun olduguna karar verilmistir.

Tahmin sonuglari genel olarak incelendiginde, (8), (9) ve (10) numarali modeller hari¢ olmak tzere tim modellerin F testi
bulgularinin modelin %1 diizeyinde anlaml oldugu gérilmektedir. (8) numarali modelin F testi bulgulari, modelin%5
dlzeyinde anlamli olduguna isaret ederken, (9) ve (10) numarali modellerin F testi bulgulari ise bu modellerin genel olarak
anlamsiz oldugunu g6stermektedir. Dolayisiyla (9) ve (10) numarali modellere iliskin yorumlamalar yapilmamistir.

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklayicihgini ifade eden R2 degerini (1), (2), (3), (4), (5), (6), (7) ve (8) numarali
modellerde %50'nin Uzerinde hesaplandigdi gérilmektedir. Dolayisiyla, INKS degiskeninin finansal performans gostergeleri
olarak incelenen bagimli degiskenleri aciklayicilik diizeyinin yuksek oldugu sonucuna variimistir.

Modellerin parametre tahmin sonuglari detayli olarak ele alinacak olursa; bagimii degiskenin FKM oldugu (1) numarali
modelin tahmin sonuglarina gére, InKS degiskenindeki % 1lik artis, FKM’ yi %0.09 arttirmaktadir. Bagiml degdiskenin BKM
oldugu (2) numarali modelin tahmin sonuglarina gére, INKS degiskenindeki %1'lik artis, BKM’ yi %0.09 arttirmaktadir.
Bagimli degiskeninin InHS oldugu (3) numarali modelin tahmin sonuglarina gore, InKS degiskenindeki %1'lik artig, InHS
degiskenini %3.7 arttirmaktadir. Bagimli degiskeninin InVOK oldugu (4) numarali modelin tahmin sonuglarina gére, InKS
degiskenindeki %1'lik artis, INVOK degiskenini % 4.8 arttirmaktadir. Bagimli degiskeninin InVSK oldugu (5) numarali
modele gére InKS degiskenindeki %1’lik artis, InVSK degiskenini %5.1 arttirmaktadir. Bagiml degiskeninin InVT oldugu
(6) numarali modele gore, InKS degiskenindeki %1’lik artis, InVT degiskenini %3.7 arttirmaktadir. Bagimli degiskeninin
ROE oldugu (7) modele gore, InKS degiskenindeki %1’lik artis, ROE degiskenini % 0.002 arttirmaktadir. Bagimli

390



[ GUSBID ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil: 2024 / Cilt: 15/ Sayr: 2

degiskeninin ROA oldugu (8) modele gére InKS degiskenindeki %1’lik artis, ROE degiskenini %0.02 arttirmaktadir. Bagimli
degiskenin SK ve ADH oldugu sirasiyla (9) ve (10) numarali modellerde F testinin anlamsizigi ve InKS degiskeni ile
bagiml degiskenler arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligkinin varligi tespit edilmediginden, yorumlara yer verilmemistir.
Bununla birlikte kontrol degiskeni olarak ele alinan ER degiskeni de, (1),(2),(3),(4),(5),(6),(7) ve (8) numarali modellerde,
bagimli degiskeni istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir.

Calismada yapilan analizler sonucunda gelistirilen hipotezlerin sonuglari Tablo 7'de sunulmaktadir.

Tablo 7. Hipotez sonuglar

Hipotez Aciklama Sonug
H1 Imalat sektoriinde karbon salinimi, sektoriin faaliyet kar marjini pozitif yonde etkilemektedir. KABUL
Hz Imalat sektoriinde karbon salinimi, sektoriin briit kar marjini pozitif yonde etkilemektedir. KABUL
Hs Imalat sektoriinde karbon salinimi, sektoriin hasilatini pozitif yonde etkilemektedir. KABUL
H4 imalat sektoriinde karbon salinimi, sektdriin vergi éncesi karini pozitif yénde etkilemektedir. KABUL
Hs imalat sektoriinde karbon salinimi, sektoriin vergi sonrasi karini pozitif yénde etkilemektedir. KABUL
Hs imalat sektdriinde karbon salinimi, sektdriin varlik toplamini pozitif yénde etkilemektedir. KABUL
H7 Imalat sektdriinde karbon salinimi, sektériin 6z sermaye karliligini pozitif yonde etkilemektedir. KABUL
Hs Imalat sektoriinde karbon salinimi, sektoriin akif karliligini pozitif yénde etkilemektedir. KABUL
Hso Imalat sektoriinde karbon salinimi, sektoriin satis karliligini pozitif yénde etkilemektedir. RET
H1o Imalat sektoriinde karbon salinimi, sektoriin akif devir hizini pozitif yénde etkilemektedir. RET

Tablo 7 incelendiginde, H1, Ha, Hs, Ha, Hs, Hs, H7 ve Hs hipotezlerinin kabul edildigi, Ho ve H1o hipotezlerinin ise reddedildigi
gorlilmektedir. Buna gore, imalat sektoriinde karbon salinimi, sektériin faaliyet kar mariji, briit kar mariji, hasilati, vergi
oncesi karl, vergi sonrasi kari, varlik toplami, 6z sermaye ve akif karlili§ina pozitif yénli bir etkisinin varligi kabul edilmistir.
Ancak, imalat sektortin satislarin karliigi ve aktif devir hizina etkisinin varligi reddedilmistir.

Sonug ve Degerlendirme

Dunya niifusunun artmasiyla birlikte Gretim ve enerji talebine bagl olarak karbon salinimi artis gdstermektedir. Karbon
salinimi, gevresel bozulmalari beraberinde getirmekte ve ekonomik faaliyetleri de etkilemektedir. TUrkiye'nin Gretim
kapasitesinde lokomotif sektdrlerinden biri olma 6zelligi gbsteren imalat sektoriinlin performansi da bu kapsamda 6nem
arz etmektedir. Bu noktada, karbon saliniminda imalat sektoriinin rolinin arastiriimasi hususu, galismanin
motivasyonunu olusturmaktadir. Bu galismada, 2009-2020 déneminde imalat sekt6riinde karbon saliniminin, sektdriin
finansal performansi (zerindeki etkisinin ampirik olarak arastiriimasi amaglanmistir. Calismada, finansal performans
gostergelerinin bagimli degisken, imalat sektoriindeki karbon saliniminin bagimsiz degisken oldugu on farkli regresyon
modeli kurulmustur. Sektorin finansal performansinin ayrintili bir bigimde ele alinmak istenmesinden dolayi ¢alismada on
farkl finansal performans gostergesinden faydalaniimistir. Finansal performans géstergelerinin tercihinde ise literatiirde
kullanilan galismalardan faydalaniimistir. Faaliyet kar marji, brit kar marji, hasilat, vergi 6ncesi kar, vergi sonrasi kar,
varliklarin toplami, 6z sermaye karlih@i, aktif karlilik, satislarin karlili§i ve aktif devir hizi sektdriin finansal performans
gostergesi olarak kullaniimistir. Ayni zamanda modellerde, imalat sektdriine iliskin ekonomik rantabilite verileri ise kontrol
degiskeni olarak kullanilmistir. Calismada gelistirilen modeller, en kiictik kareler yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.

Modellerin tahminden elde edilen bulgulara gore, imalat sektdriindeki karbon salinimi sektérin finansal performansini
temsil eden faaliyet kar marjini, brit kar marjini, hasilatini, vergi 6ncesi karini, vergi sonrasi karini, varliklarin toplamini,
6z sermaye karlihigini ve aktif karlihgini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Buna karsilik karbon
salinimi ile sektoriin satis karliligi ve aktif devir hizi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastianiimamistir.
Analizden elde edilen bulgular kapsaminda, karbon salinimindaki %1’lik artis faaliyet kar marjini ve briit kar marjini %0.09,
hasilatini %3.7, vergi 6ncesi karini %4.8, vergi sonrasi karini %5.1,varliklarin toplamini %3.7, 6zsermaye ve aktif karliligi
% 0.002 arttirmaktadir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, ¢alisma kapsaminda gelistirilen H1, Hy, Hs, Ha, Hs, Hs, H7 ve
Hsg hipotezleri kabul edilmis, Hy ve H1g hipotezleri ise kabul edilmemistir.

Sonug itibariyle, genel olarak imalat sekt6riindeki karbon salinminin, sekt6riin finansal performansini olumlu yénde
etkileyebilecegini ifade etmek mumkindur. Tespit edilen bu bulgu, karbon saliniminin finansal performans agisindan itici
gucunl ifade etmemekle birlikte, sektériin faaliyetlerinde karbon salinimi konusuna dikkat cekmektedir. Her ne kadar
sektorun karbon saliniminin, finansal performansi ile pozitif bir iligki oldugu goérilse de bu durum sekt6rin karbon salinimi
konusunda 6nem almasi gerektigine isaret etmektedir. Bu baglamda, sektdrde yer alan firmalarin faaliyetlerini
gerceklestirme ve slrdlrmelerinde gevre dostu uygulamalara yonelmesinin énemli bir husus oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, ilkemizin basat sektorlerden biri olan imalat sektoriindeki faaliyetlerin gevreci
uygulamalara ydnlendiriimesi, ¢evre dostu arag-gereglerin kullanimi ve sektérde yer alan firmalarin is stratejilerini gevreye
duyarli bir bigimde yeniden tasarlanmasi dnerilebilir. Bu dogrultuda, imalat sektoriinde karbon saliniminin diizenlenmesine
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iliskin is yapma sureglerindeki yeniliklerin ve bu yeniliklerin hayata gegirilmesinin tegvikine yonelik politikalarin gelistirmesi
onemlidir. Ayrica, alternatif enerji kaynaklarinin kullanimi konusunda politikalar gelistirilmesi, karbon saliniminin firma ve
sektdr bazli olarak 6lgiima, firmanin performansini arttirmada etkili olabilecektir.

Calismanin kisitina deginilecek olursa, bu calisma imalat sektoriinin performansini firma diizeyinde degil, sektor
duzeyinde ele almakta ve 2009-2020 donemini incelemektedir. Literatirde, genel itibariyle, finansal performansin karbon
salinimi baglaminda firmalar dlizeyinde incelendigi ve bu calismalarin 6zellikle yerli literatiir agisindan oldukga kisith
oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda galismanin sektér diizeyinde ele alinmasi dolayisiyla da literatlire dnemli katki
sunmas! beklenmektedir. Ayrica imalat sektdriiniin Gretim sireclerinde, karbon salinimin dikkate alinmasi ve buna gére
politika gelistirilmesi gerekliligi noktasinda ¢alismanin bulgulari dnem arz etmektedir. Bundan sonraki ¢alismalarda, farkli
sektorler ele alinabilir ya da birden fazla sektorin kargilastirmali olarak incelenmesi Onerilebilir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

The purpose of this study is to investigate the impact of carbon emissions on the financial performance of the
manufacturing sector in Turkey. The study covers the period from 2009 to 2020.

Methods

In this study, models were developed where variables representing financial performance are dependent and carbon
emissions are independent variables. Data regarding the variables used in the study were obtained from the Air Emissions
Accounts database published by the Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) and the sector
balance sheets data set of the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT). In order to comprehensively examine the
impact of carbon emissions on the financial performance of the manufacturing sector, ten distinct models were developed
in this study and estimated using the least squares method. As financial performance indicators, operating profit margin,
gross profit margin, receipts, pre-tax profit, after-tax profit, total assets, return on equity, return on assets, profitability of
sales, and asset turnover were considered. These financial performance indicators were selected based on relevant
studies in the literature. Regarding carbon emissions, data on total carbon dioxide emissions specific to the sector were
utilized. Economic profitability was included in the models as a control variable.

Findings

In the models, the assumptions of autocorrelation, heteroscedasticity, normal distribution, and multicollinearity underlying
the least squares estimator were tested. Autocorrelation was examined using Durbin Watson and Breusch-Godfrey LM
tests. The findings from these tests indicated the absence of autocorrelation in all models. For the assessment of
heteroscedasticity, the Breusch-Pagan/Cook-Weisberg and White tests were employed. The results of both tests
suggested the absence of heteroscedasticity in all models. The results of the Jarque-Bera test conducted to determine the
presence of a normal distribution showed that error terms were normally distributed in all models. In order to test for
multicollinearity among the independent variables, the variance inflation factor values were examined. The analysis
indicated the absence of multicollinearity in the models. Consequently, it was determined that the classical least squares
estimation method is appropriate for model prediction.

When examining the prediction results in general, it is observed that the F-test findings of all models, except models (8),
(9), and (10), are statistically significant at the 1% level. The F-test results for model (8) indicate significance at the 5%
level, while the F-test results for models (9) and (10) suggest that these models are generally not significant. Therefore,
interpretations regarding models (9) and (10) have not been made.

The R-squared value, which represents the explanatory power of the independent variables on the dependent variable, is
observed to be above 50% in models (1), (2), (3), (4), (5), (6), (7), and (8). Therefore, it is evident that the InKS variable
has a high explanatory power on the dependent variables considered as financial performance indicators.

According to results of Model (1), where the dependent variable is FKM (operating profit margin), a 1% increase in the
InKS variable leads to a 0.09% increase in FKM.In Model (2), where the dependent variable is BKM (gross profit margin),
a 1% increase in the links variable results in a 0.09% increase in BKM.In Model (3), where the dependent variable is InHS
(natural logarithm of sales), a 1% increase in the InKS variable leads to a 3.7% increase in the InNNS (natural logarithm of
receipts) variable. According to results of Model (4), where the dependent variable is InVOK (natural logarithm of pre-tax
profit), a 1% increase in the InKS variable leads to a 4.58% increase in InVOK. In Model (5), where the dependent variable
is In X (natural logarithm of after-tax profit), a 1% increase in the links variable results in a 5.1% increase in
InVSK.According to Model (6), where the dependent variable is In VT (natural logarithm of total assets), a 1% increase in
the links variable leads to a 3.7% increase in InVT. In the case of Model (7), where the dependent variable is ROE (return
on equity), a 1% increase in the links variable results in a 0.002% increase in ROE. According to Model (8), where the
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dependent variable is ROA (return on assets), a 1% increase in the links variable results in a 0.02% increase in ROA.In
models (9) and (10), where the dependent variables are SK and ADH respectively, the lack of significance in the F-test
and the absence of a statistically significant relationship between the InKS variable and the dependent variables have
been determined. Therefore, interpretations have not been provided. However, it is important to note that the control
variable, ER (economic profitability), has a statistically significant and positive effect on the dependent variable in models
(1), (2), (3), (4), (5), (6), (7), and (8).

Conclusion

According to the findings obtained from the models', carbon emissions in the manufacturing sector statistically and
positively affect the performance of the sector, represented by operating profit margin, gross profit margin, receipts, pre-
tax profit, after-tax profit, total assets, return on equity, and return on assets. However, statistically significant relationships
between carbon emissions and the sector's profitability of sales and asset turnover were not observed. In this context, it
is possible to suggest that carbon emissions in the manufacturing sector, overall, may positively influence the financial
performance of the sector. While this finding does not directly signify a driving force of carbon emissions on financial
performance, it does underscore the significance of addressing carbon emissions within the sector's operations. Despite
the observed positive relationship between the sector's carbon emissions and financial performance, this suggests the
necessity for the sector to pay attention to carbon emissions. In this context, it becomes evident that companies within the
sector should prioritize environmentally friendly practices in conducting and sustaining their operations

In line with the findings obtained, it is recommended to guide and incentivize activities within the manufacturing sector,
one of the leading sectors in our country, should be directed to environmentally friendly practices, the use of
environmentally friendly tools and equipment, and the business strategies of the companies in the sector should be
redesigned in an environmentally friendly manner. In this regard, it is important to develop policies to encourage
innovations in business processes and the implementation of these innovations regarding the regulation of carbon
emissions in the manufacturing sector. In addition, developing policies on the use of alternative energy sources and
measuring carbon emissions on a company and sector basis may be effective in increasing the performance of the
company
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