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ARASTIRMA RAPORU

| 1. Giris

Dogal kaynaklarin kullanimi ve buglnkl maliyetler ile
gelecekte elde edilecek faydalar arasindaki denge,
her daim iktisat biliminin merkezinde yer alan konular
olmustur. Ancak ekonomik faaliyetlerin etkin bir sekilde
yUratUlmesinin yasanabilir bir gezegene bagli oldugu
sikca g6z ardi edilmistir. Bilim insanlari bir sUredir
ekonomik faaliyetlerin sonuclarinin, 6zellikle fosil yakit
kullanimi ve cevre kirliliginin, iklim sisteminin istikrarini
tehlikeye attigina dair sert uyarilarda bulunmakta,
iktisadi faaliyetlerin gezegenin dogal sinirlarina saygi
duyarak gerceklestiriimesini dnermektedir. Cevresel
sUrdurulebilirlik arayisi ayni zamanda finansal cikarlar
Uzerinden de savunulabilir. Zira toplumsal tercihler,
dizenlemeler ve teknoloji degistikce, cevreye zarar veren
faaliyetlere yapilan yatirimlar, sirketlerin gelirlerinde
ve varlik degerlerinde dUsUslere yol acabilecek riskler
tasiyabilir.

Dogrudan veya dolayli olarak insan faaliyetlerine
atfedilen, atmosferin bilesimini degistiren ve dogal
iklim degiskenliginden ayri olarak kiyaslanabilir zaman
dilimlerinde stregelen bir sekilde gdzlemlenen iklimsel
dénltstmler olarak tanimlanan iklim degisikligi bu
risklerden en cok éne cikanidir. Gezegenin iIsinmasinin
insan kaynakl temel sebebi artan sera gazi salinimlaridir.
Bu artisin cogu, sanayi devriminden bu yana gerceklesmis
ve 17. ylUzylhin sonlarindan itibaren gerceklesen
karbondioksit salinimlarinin yarisindan fazlasi son 30
yilda meydana gelmistir. Dinya genelinde fosil yakitlarin
elektrik santrallerinde ve tasitlardaki kullanimiyla salinan
karbondioksit, tim sera gazlarinin Ucte ikisine tekabUl
eder. Diger 6nemli sera gazlarinin arasinda metan, azot
oksit ve florlu gazlar yer alir. S6z konusu olgu, sirketlerin
ve yatirimcilarin kararlarinda gitgide daha énemli bir
rol oynarken finans literatlrinde de &ne cikan bir konu
bashgi haline gelmistir. Matsumura, Prakash ve Vera-
Munoz (2014) yUksek sera gazi salinimlarinin disuk
firma degerlemelerine yol actigini ancak salinimlarin
goénllld olarak kamuya beyan edilmesinin bu olumsuz
etkiyi hafiflettigini bulmustur. Chava (2014) fosil yakit
Uretiminden ®&nemli gelir elde eden firmalarin daha
yUksek sermaye maliyetleriyle karsilastigini géstermistir.
Krueger, Sautner ve Starks (2020) kurumsal yatirimcilara
yonelik anket calismalarinda, bu yatirimcilarin sera gazi
salinimlarin dnemli bir risk teskil ettigine inandiklarini
ortaya cikarmistir. Azar vd. (2021) dinyadaki t¢ bUyUk
kurumsal yatirrmcinin portféylerinde tuttuklari yiksek
sera gazl salinimlarina sahip sirketlerin karbon ayak
izlerini azaltmaya yénelik eylemlerde bulunduklarini
gbéstermistir. |han, Sautner ve Vilkov (2020) karbon

salinimlarinin  asadr yoénlt riske katkisinin parada
olmayan satim opsiyonlarina yansidigini belgelemistir.
Monasterolo ve de Angelis (2020) yatirimcilarin
2015’teki BM iklim Degisikligi Konferansrni takiben
karbon riski yuksek varliklardan daha fazla getiri talep
edip etmedigini incelemistir. Pastor, Stambaugh ve
Taylor (2021), bazi yatirimcilarin yesil varliklara sahip
olmaktan tatmin duyduklarini ve bu sebepten bir miktar
getiriden feragat etmeye hazir olduklarini ileri strer.
Ayni yazarlar 2022 tarihli mUteakip ¢alismalarinda son
villarda toplumdaki cevresel kaygilarin beklenmedik
dlizeyde artmasi sebebiyle yesil paylarin da ylUksek
getiriler elde ettigini gdstermistir. Bolton ve Kacperczyk
(2021, 2023) yuksek karbon salinimina sahip sirketlerin
gelecekteki pay getirilerinin daha yUksek oldugunu
savunmus, Aswani, Raghunandan ve Rajgopal (2023)
ise bu iliskinin beyana dayali salinim verilerinden ziyade
tahmini verilere 6zgl oldugunu belgelemistir. Duan,
Li ve Wen (2023) karbon salinimlari yUksek firmalarin
ihrac ettigi tahvillerin daha dlsUk getiriler elde ettigini
gdstermistir.

Bu arastirma raporu ise Turkiye’de faaliyet g&steren
sirketlerin karbon salinimlarina odaklanmakta; bu
salinimlarin seviyesinin ve yogunlugunun firmalarin
bUyUklUklerini, finansal kaldira¢ oranlarini, yatirimlarini,
blUylme hizlarini ve &zsermaye Kkarliliklarini élcen
cesitli degiskenlerle nasil bir iliski icinde oldugunu
incelemektedir. S6z konusu iliskilerin tahmini ve
beyana dayali veriler i¢cin gecerli olup olmadigini da
test eden rapor, ayrica yliksek karbon salinimi seviyesi
ve yogunluklarinin firmalarin faaliyet karliliklarini nasil
etkiledigi sorusunu da sormaktadir.

| 2. veri

2.1 Veri kaynagi

Raporda kullanilan salinim verileri Trucost veri
tabanindan elde edilmistir. Trucost, kamuya duyurulan
sirket belgelerini (faaliyet raporlari, mali tablolar, vs.),
cevresel veri kaynaklarini (kurumsal sosyal sorumluluk
ve sUrdurllebilirlik raporlari, vs.), sirketlerin internet
sitelerini ve baska kamusal kaynaklarda yayinlanan verileri
kullanmaktadir. Eger bir sirket salinim verilerini génullQ
olarak aciklamiyorsa, Trucost sirketin kendi faaliyetlerinin
ve kUresel tedarik zincirinin cevre Uzerindeki etkisini
tahmin etmek icin cevresel olarak genisletilmis bir girdi-
ciktl modeli kullanir. Trucost tarafindan saglanan salinim
verilerinin dnemli bir kismi sirketlerin beyanina degil,
bu modelden cikan tahminlere dayali verilerdir.
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Salinimlar dogrudan kaynakta ya da daha yaygin olarak
enerji kullanim miktarlarina dénUGstirme faktorleri
uygulanarak élculebilir. Sera Gazi Protokoll, tc farkli
salinim kapsami arasinda ayrim yapar. Kapsam 1salinimlari,
sirketin sahip oldugu veya sirket tarafindan kontrol edilen
kurumlardan kaynaklanan dogrudan salinimlari icerir.
Bunlar, Gretimde kullanilan fosil yakitlardan kaynaklanan
tum salinimlari kapsar. Ornegdin, bir nakliye sirketinin
kamyon filosunun icten yanmali motorlarinin yol actigi
salinimlar Kapsam 1kategorisindedir. Kapsam 2 salinimlari,
sirket tarafindan tUketilen satin alinmis 1si, buhar ve
elektrik Gretiminden kaynaklanir.

Kapsam 3 salinimlari da sirketin faaliyetleri ve tGrlnleriyle
iliskilidir ancak sirketin sahip olmadidi veya sirket tarafindan
kontrol edilmeyen kaynaklardan gelir. Ornegin, bir nakliye
sirketi bir kamyon Ureticisinden bir kamyon satin almissa,
nakliye sirketinin kamyonu kullanmasindan kaynaklanan
salinimlar, nakliye sirketinin Kapsam 1salinimlarina, kamyon
Ureticisinin Kapsam 3 salinimlarina dahil edilir. Sera Gazi
Protokoll, satin alinan mallar ve hizmetler, Uretimde
kullanilan sabit varliklar, tedarik zincirinin yukari ve
asagl yoniunde nakliyat ve dagitim, faaliyetlerde Uretilen
atiklar, is seyahatleri, calisanlarin ise gidip gelisi, satilan
Urdnlerin kullanimi ve islenisi dahil olmak Uzere Kapsam
3 altinda 15 farkli kategori tanimlar. Sera Gazi Protokol(,
ek olarak, bir sirketin Kapsam 3 altindaki en énemli
salinim kaynaklarinin nasil belirlenecedi ve bunlarin
nasil hesaplanacadi konusunda ayrintili rehberlik saglar.
Her bir sirketin girdilerini satin aldigi tim sektérlerdeki
harcamalari Uzerinden, sektdr dlzeyindeki salinim
faktorlerini icerecek sekilde genisletilmis bir girdi-¢ikti
modeli kullanilarak, yukari yénli bir Kapsam 3 salinim
tahmini yapilabilir. Tedarik zincirinin asadi yéninden, yani
satilan UrUnlerin kullanimi ve islenisinden, kaynaklanan
Kapsam 3 salinimlari de benzer sekilde hesaplanabilir ve
son yillarda sirketler tarafindan giderek daha sik beyan
edilmektedir. Bu raporda yapilan analizlerde asagi yonli
Kapsam 3 salinimlarina dair verilerin zaman serisinin
kisitli olmasi sebebiyle sadece yukari yonlli Kapsam 3
salinimlar kullaniimistir.

2.2 Orneklem

Kullanilan Trucost verisi 2002 ve 2021 yillari arasini
kapsamaktadir. Toplam 142 Ulkeden sirkete dair veriler
“country” yani “lUlke” degiskeni “Turkey” olacak sekilde
filtrelendiginde toplam 1.629 gbzlem elde edilmistir. Bu
gbdzlemlerden 10 tanesiicin “incorporation_country” yani
“kuruldugu Ulke” degiskeni Turkiye’den baska Ulkeleri
isaret ettiginden bu gézlemler 6rneklemden cikariimistir.

Ayrica 2005 dncesinde Turkiye’ye ait sadece dort adet
g6zlem bulundugundan érneklem 2005 senesinden
baslatiimistir. Bu elemelerden sonra kalan 1.615 gézlem
“GVKEY” degiskeni vasitasiyla Compustat Global veri
tabanindaki firma 6zellikleriyle eslestirilmistir. Bu eslestirme
sonucunda ortaya ¢ikan 997 gdzlem raporda kullanilan
orneklemi teskil etmektedir.

Compustat Global veri tabanindan elde edilen firma
ozellikleri sirket operasyonlarina dair farkli boyutlara
yoéneliktir. Sirketin faaliyetlerinin 6lcegini élcmek icin
Toplam Varliklar (AT), Brat Sabit Varliklar (PPEGT) ve
Toplam Satislar (REVT) degiskenlerinin milyon TL cinsinden
dogal logaritmasi kullaniimistir. Net sabit varliklarin
(PPENT) brat sabit varliklarla korelasyonu 0,97’e esit
olup regresyon analizlerinde benzer sonuclar vermektedir.
Sirketlerin finansal kaldirac oranini dlcmek icin iki degisken
hesaplanmistir. Bunlardan ilki uzun vadeli borg¢larin (DLTT)
toplam varliklara bélinmesiyle hesaplanan Uzun Vadeli
Bor¢ Orani, digeri ise toplam yUukUimlalUklerin (LT) toplam
varliklara bélinmesiyle hesaplanan YUkimlultk Orani
degiskenidir. Yatirim orani, sirketin sene icindeki sermaye
harcamalarinin (CAPX) toplam varliklara bélinmesiyle
hesaplanmistir. Satislardaki (REVT) ve net karlardaki
(NICON) ylzdesel degisime tekabil eden iki degisken
sirketin faaliyetlerinin zaman icerisindeki bUyUmesini
Olcmektedir. Son olarak, net karin (NICON) sirketin 6z
kaynaklarina (SEQ) bélinmesiyle hesaplanan 6zsermaye
karlihgi sirketin ortaklarinin yaptigi yatirimlardan elde
edilen karlilik oranina denk gelir. Tium firma 6zellikleri
ylzde 1 seviyesinde térpUlenmistir, diger bir deyisle
dagdilimlarin %7lik sol ve sag kuyrugundaki gdzlemler
sirasiyla %1 ve %99 ylzdelik dilimlerine esitlenmistir.

Daha 6nce belirtildigi gibi Trucost’taki karbon salinim
verilerinin bazilari sirketler tarafindan dogrudan beyan
edilirken bazilari da tahmine dayalidir. Trucost, her
gbdzlem icin salinim verisinin kaynagini belirtir. Bircok
farkli basliga dagdilan bu kaynaklar G¢ ana kategori
altinda toplanabilir: (i) beyanda bulunmayan sirketler
icin tahmini salinimlar, (ii) dogrudan beyan edilen toplam
salinimlar, ve (iii) sirketin baska beyanlari kullanilarak
hesaplanan toplam salinimlar. Bu Uc¢ kategoriden ilki
“Tahmini” olarak nitelenmistir. Veri kaynadi bilgisinde
“Estimate” ya da “Estimated” kelimeleri gecen gbzlemler
bu kategoriye dahil edilmistir. Daha spesifik olarak, eger
Trucost bir verinin bir CDP ya da cevre raporundaki kismi
veri beyanindan tdretildigini, verinin dayandigi beyanin
kUresel faaliyetleri kapsamadigini, payda bilgisi vermeden
verinin normalize edildigini ya da bir sebep gdstermeden
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verinin tahmine dayal oldugunu not ediyorsa, s6z konusu
gb6zlem “Tahmini” olarak nitelenmistir. Diger iki kategori,
yani dogrudan beyan edilen ve sirketin baska beyanlari
kullanilarak hesaplanan toplam salinimlar ise “Beyan”
seklinde siniflandirilmistir. Kapsam 1 salinim verilerinin
394’0 beyana, 603’0 tahmine dayall; Kapsam 2 salinim
verilerinin ise 356’°sI beyana, 6471i tahmine dayali seklinde
siniflandiriimistir. Tahmini salinimlar icin bire, beyana

Tablo 1. G6zlem Sayilari

dayali salinimlar icin sifira esit olan ve Kapsam 1 ile
Kapsam 2 salinimlari icin ayri ayri yaratilan iki kukla
degdiskeni arasindaki korelasyon 0,89’a esittir. Kapsam
3 salinim verilerinin tamamina yakini tahmine dayalidir.
Tum 6rneklemi salinim verisinin tahmini veya beyana
dayali olmasina baglh olarak ikiye ayiran analizlerde
Kapsam 1icin yaratilan kukla degiskeni kullaniimistir.

Yil Toplam Tahmin Beyan
2005 32 32 0
2006 33 33 0
2007 35 33 2
2008 30 28 2
2009 32 27 5
2010 35 27 8
201 35 26 9
2012 35 27 8
2013 42 28 14
2014 42 23 19
2015 38 17 21
2016 80 37 43
2017 87 41 46
2018 99 47 52
2019 109 55 54
2020 123 68 55
2021 110 54 56

997 603 394

Tablo 1, gbzlem sayilarinin yillara dagihmini gdstermektedir.
Orneklemin ilk iki senesinde toplam 65 gézlem
bulunmaktadir ancak bu gdézlemlerin tamami tahmine
dayalidir. G6zlem sayilarinda 2015’e kadar glclU bir artis
gorllmese de beyana dayali gdézlemlerin miktari yillar
icinde artmaktadir. Ornegin, 2015’teki 38 gdzlemin 17’si

tahmini, 27'i beyana dayalidir. 2016’da gbzlem sayisi iki
katl kadarina cikmakta olup bu artis hem tahmini hem de
beyana dayall gdzlemlere yansimistir. Sonraki senelerde
de daha dusuk bir ivmeyle artmaya devam eden goézlem
sayisi 2021de 110’a yuUkselmis ve tahmini verilerle beyana
dayalil veriler arasinda dengeli bir dagilim olusmustur.
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Tablo 2. Sirketlerin Sektérel Dagilimi

Sektor # Sektor #
Banka 14 Otomobil Parcalari 3

insaat Malzemeleri 9 Otomotiv 3
Metal ve Maden 9 Yenilenebilir Eneriji 3
Kimya 8 ilac 3
Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi 8 Perakende 3
Sinai Holding 7 icecek 2
Dayanikh Ev Aletleri 6 insaat Sanayi 2
Finansal Hizmetler 5 Kutu ve Ambalaj 2
Gida 5 Elektrik 2
Makine 5 Eglence 2

Varlik Yonetimi 4 Saglik Hizmetleri 2
Tiketici Urlnleri 4 Havayollari 2
Sigorta 4 Tekstil ve Giyim 2
Petrol ve Dogalgaz 4 Diger 14

Tablo 2, tekil sirketlerin en fazla oldugu sektérleri
siralamaktadir. Sektorel ayrimlar belirlenirken Trucost
veri tabanindaki “simpleindustry” degiskeni kullaniimistir.
Tam o6rneklemi olusturan 997 gdzlem 137 adet farklh
sirkete aittir. Orneklemde en fazla temsil edilen sektdr
14 sirketle bankacilik sektéraddr. Ancak buna finans
is koluna dahil olan finansal hizmetler, gayrimenkul
yatirim ortaklidi, varlik yonetimi ve sigorta sektérleri
de eklendiginde tekil sirket sayisi 35’e cilkmakta ve
orneklemin dortte biri kadarini olusturmaktadir. Besten
daha fazla tekil sirketle temsil edilen diger sektérler ise
insaat malzemeleri (9), metal ve maden (9), kimya (8),
sinai holding (7) ve dayanikli ev aletleri (6) sektodrleridir.

2.3 Betimsel istatistikler

Trucost veri tabaninda her U¢ kapsam altindaki karbon
salinimlarinin seviyesi bir yilda salinan ton CO, cinsinden
raporlanir. Trucost ayni zamanda her U¢ kapsam altindaki
karbon salinimlarinin yogunlugunu élcen bir degisken
hesaplar. Bu degisken ton cinsinden karbondioksit
miktarinin sirketin milyon ABD dolari cinsinden gelirlerine
bolinmesiyle elde edilir. Bolton ve Kacperczyk’i (2021)

takiben salinim seviyesini dlcen degiskenler dodal logaritma
cinsinden ifade edilirken, salinim yodunlugunu él¢cen
degiskenler %2,5 seviyesinde torpllenmistir.

Tablo 3’Un ilk b&IUMU tim &rneklem icin U¢ kapsam
altindaki karbon salinim seviyeleri ve yodunluklarina
dair betimsel istatistikler sunmaktadir. Sadece bu tablo
Ozelinde, Kapsam 3 altinda tedarik zincirinin asadi
yoénlinde gerceklesen salinimlara da yer verilmistir.
Seviye istatistiklerine bakildiginda ortalama salinimlarin
ortanca salinimlara esit ya da bir miktar dtstk oldugu
gorulmektedir. Standart sapmalar ise ortalama ve ortanca
istatistiklerinin Ucte biri ve altida biri arasindadir. Kapsam
1 altindaki ortalama salinimlar Kapsam 2 altindakilerden
yUksektir. Kapsam 3 6zelindeyse tedarik zincirinin asagdi
yénundeki salinimlar yukari ydntndeki salinimlardan
daha fazladir. Kapsam 3 altindaki salinimlarin toplami,
Kapsam 1 ve Kapsam 2 altindaki salinimlarin toplamini
gecmektedir. Diger bir deyisle, 6rneklemdeki ortalama
sirketin tedarik zincirinden kaynaklanan salinimlar
sirketin dogrudan salinimlari ile satin aldidi 1s1, buhar
ve elektrik Uretiminden kaynaklanan salinimlari geride
birakmaktadir.
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Tablo 3. Betimsel istatistikler

Ortalama Ortanca  St. Sap. Min Maks Carpik Basik
Seviye: Kapsam 1 10,84 10,81 3,13 -1,31 16,87 -0,16 2,90
Seviye: Kapsam 2 10,26 10,54 2,12 -0,95 14,85 -0,83 4,15
Seviye: Kapsam 3 1,92 12,09 2,05 2,93 16,38 -0,72 3,94
Seviye: Kapsam 3 (Asadi) 11,42 11,56 2,92 -2,25 17,22 -0,92 5,20
Yodunluk: Kapsam 1 8,61 0,25 23,58 0,01 125,65 3,81 17,67
Yogunluk: Kapsam 2 0,69 0,27 115 0,01 5,89 3,09 13,15
Yogunluk: Kapsam 3 2,26 1,44 2,15 0,23 8,42 113 3,52
Yogdunluk: Kapsam 3 (Asagdi) 5,65 1,44 10,49 0,00 47,88 2,86 10,71
Toplam Varliklar 9,14 8,92 1,72 5,63 13,54 0,43 2,77
Sabit Varliklar 7,62 7,75 1,69 2,54 mm -0,52 3,38
Toplam Satislar 8,40 8,43 1,47 4,84 1,61 -0,14 2,50
Uzun Vadeli Bor¢ Orani 0,15 0,12 0,14 0,00 0,68 1,36 4,96
Yakumlaltk Orani 0,63 0,24 0,65 0,08 1,37 -0,10 2,95
Yatirim Orani 0,05 0,04 0,04 0,00 0,24 1,87 7,15
Satislarda Bliyime 0,27 0,20 0,47 -1,00 2,67 2,03 11,28
Net Karda BUyUme 0,27 0,14 3,10 -16,55 14,73 -0,39 18,66
Ozsermaye Karliligi 0,15 0,15 0,19 -0,98 0,65 -2,12 15,02
ROA 0,09 0,08 0,06 -0,05 0,28 0,82 3,87
EBIT Mariji 0,24 0,14 0,25 -0,17 0,91 1,06 2,96
EBITDA Marji 0,45 0,35 0,38 -0,08 2,58 2,48 12,83

Yodunluk istatistiklerine bakildiginda ise ortalama
salinimlarin ortanca salinimlardan daha yUksek oldugu,
standart sapmalarin ortalama ve ortanca istatistiklerini
astigi gériulmektedir. Bu durum, karbon salinim yogunlugu
dagdilimlarinin sag kuyruklarinin sol kuyruklarindan daha
uzun oldugu, diger bir deyisle bazi firmalarin dolar
cinsinden satislarinin disik olmasi sebebiyle satis
basina dlsen salinimlarin bazi firmalar icin ekstrem ve

pozitif degerler aldigi seklinde yorumlanabilir. Bu durum,
salinim yogunlugu dagilimlarinin ¢arpiklik ve basiklik
istatistiklerine de yansimaktadir. Baska bir gdzlem,
Kapsam 1 altindaki ortalama salinim yogunlugunun
Kapsam 2 altindakinden ¢cok daha yUksek olmasidir.
Kapsam 3 dzelindeyse tedarik zincirinin asagi yonindeki
salinimlarin yogunlugu yukari yénindeki salinimlarin
yogunlugundan daha yUksektir.
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Tablo 3’Un ikinci boluma firma 6zelliklerine dair betimsel
istatistikler sunmaktadir. Firmanin faaliyetlerinin dlcegini
Olcen toplam varliklar, sabit varliklar ve toplam satislar
degiskenleri i¢cin ortalama ve ortanca istatistikleri
yakin ve standart sapmalari ortalamalarin beste biri
kadar olup dagilimlarda keskin bir carpiklik ya da
basiklik gbézlemlenmemektedir. Bu U¢ degiskenin
dodgal logaritmalari alinmadan 6nce ortalamalarina
bakildiginda, 6rneklemdeki temsili sirket icin sabit
varlhklarin toplam varliklarin %15’ine, toplam satislarin
toplam varliklarin %26’sina esit oldugu gdrilmektedir.
Orneklemdeki temsili sirket varliklarinin %15’ini uzun vadeli
borclanmayla finanse etmektedir ancak bu oran sifir ile

Tablo 4. Korelasyon Katsayilari

Panel A. Karbon Salinimlari

%68 arasinda degiskenlik gdstermektedir. Orneklemdeki
sirketlerin pasiflerinin ortalama %63’0G yukimlultklerden
olusmaktadir ancak ortanca istatistiginin %24’e esit
olmasi bu degiskenin dagiliminin sag kuyrugunun uzun
olduguna isaret etmektedir. Orneklemdeki temsili sirket
her yil varliklarinin %5’i oraninda sermaye harcamasinda
bulunmaktadir. Orneklemdeki sirketlerin satislarindaki
ve net karindaki yillik blylUme ortalama %27’dir ancak
iki degisken de yUksek basiklik istatistiklerine sahip olup
Ozellikle net kardaki bUylime degiskeni her iki ydonde
ekstrem degerlere ulasmaktadir. Son olarak, ortalama
Ozsermaye karlihigr %15’e esit olup bir miktar negatif
carpiklik sergilemektedir.

M @) 3 4 () (6)

Seviye: Kapsam 1 (1) 1,00
Seviye: Kapsam 2 (2) 0,75 1,00
Seviye: Kapsam 3 (3) 0,76 0,78 1,00
Yogunluk: Kapsam 1(4) 0,46 0,17 0,05 1,00
Yogunluk: Kapsam 2 (5) 0,37 0,39 0,01 0,66 1,00
Yogunluk: Kapsam 3 (6) 0,49 0,31 0,44 0,43 0,38 1,00
Panel B. Firma Ozellikleri

M 2 3 4 ) (6) 7 ® €©))
Toplam Varlklar (1) 1,00
Sabit Varliklar (2) 0,83 1,00
Toplam Satislar (3) 0,87 0,78 1,00
Uzun Vadeli Bor¢ Orani (4) 0,23 0,21 0,16 1,00
Yaktdmlalak Orani (5) 0,15 0,02 0,24 0,62 1,00
Yatirim Orani (6) -0,10 016 -0,04 0,06 -009 100
Satislarda BayUme (7) 005 -005 001 -005 005 -004 100
Net Karda Blylme (8) -0,04 -0,05 -0,03 -0,09 -0,3 0,01 0,03 1,00
Ozsermaye Karliligi (9) -0,06 -0,07 0,04 -0,18 -on 0,15 0,12 0,17 1,00

Tablo 4 Panel A, salinim seviyeleri ve yogunluklari icin
korelasyon katsayilarini sunmaktadir. Uc kapsam altindaki
salinim seviyeleri arasindaki korelasyon katsayilari 0,75 ile
0,78, salinim yogunluklari arasindaki korelasyon katsayilari
0,38 ile 0,66 arasinda degismektedir. Farkli kapsamlar
altindaki salinim seviye ve yogdunluklari arasinda da
genel olarak pozitif korelasyon mevcuttur. Tablo 4 Panel
B, firma &zellikleri arasindaki korelasyon katsayilarini
sunmaktadir. Firmanin faaliyetlerinin él¢cegine dair G¢

degisken arasindaki korelasyon katsayilari 0,78 ile 0,87
arasinda degismektedir. Uzun vadeli bor¢clanma orantile
yUkUamlUltk orani arasindaki korelasyon katsayisi 0,62’e
esittir. Ek olarak, blyUk firmalarin bor¢clanma oranlarinin
daha yuUksek oldugu gdzlemlenmektedir. Yatirim orani
ve sabit varliklar arasindaki pozitif korelasyon istisna
olmak Uzere, yatirim orani, satislarda blylime ve net
karda bUyUme degdiskenleri ile sirket bUyUklugund ve
borclulugunu élcen degiskenler arasinda belirgin bir iliski
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yoktur. Son olarak, bor¢luluk orani yUksek sirketlerin
Ozsermaye karhhidgr daha dustk, yatirim orani yiksek
ve satislari ile net karlari daha hizli blGyUyen sirketlerin
6zsermaye karhligi daha yuksektir.

| 3. Bulgular

3.1 Salinim seviyeleri ve firma 6zellikleri

Bu bélimde, her lc¢c kapsam altindaki salinim seviyeleri
ile cesitli firma 6zellikleri arasindaki iliski incelenmektedir.
Bunun icin ilk olarak, bagimli degiskenin salinim
seviyeleri, bagimsiz degiskenlerin sirasiyla toplam
varliklar, sabit varliklar, toplam satislar, uzun vadeli
borc orani, yukimlUlik orani, yatirrm orani, satislarda
blUylme, net karda blUylme ve &zsermaye karlilidi
oldugu tek degiskenli panel regresyonlari kullaniimistir.
Tablo 5'te “Tekli” yazan sttunlardaki egim katsayilari
ve parantez icinde sunulan t-istatistiklerinin her biri
ayri ayri yuratdlen bu tek degiskenli regresyonlardan
elde edilmistir. Ayni tabloda tepesinde “Coklu” yazan
sUtunlardaki edim katsayilari ve t-istatistikleri ise
tek bircok degiskenli regresyonun ciktisidir. Bu ¢ok
degdiskenli regresyonlarda, Tablo 4’te isaret edilen ¢coklu

dogrusal baglanti (multicollinearity) tuzagina dismemek
icin, firma faaliyetlerinin 6lcedine dair degiskenlerden
valnizca toplam varliklar, firmanin kaldira¢c oranina
dair degiskenlerden yalnizca uzun vadeli bor¢c orani
kullaniimistir. Raporda sonugclari sunulan her regresyonun
birer adet sabit terimi bulunsa da bunlar tablolarda
sunulmamistir. ***, ** ve * jsaretleri tUm tablolarda
sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel
anlamliligr gdstermektedir.

Kapsam 1salinim seviyelerini belirleyen firma &zelliklerine
dair tek degiskenli regresyonlar, firma dlcegdi blytdikce
karbon salinimlarinin da yUkseldigini gdstermektedir.
Daha yUksek toplam varliklara, sabit varliklara ve toplam
satislara sahip firmalarin dogrudan karbon salinim
seviyeleri de beklenebilecedi gibi daha yuksektir. Ote
yandan, firmanin kaldira¢ oranina dair iki degdisken
birbirleriyle ters sonuclar vermektedir. Uzun vadeli bor¢
orant ile dogrudan salinimlar arasindaki iliski pozitif iken
yUkdmlultk orant ile dogrudan salinimlar arasindaki iliski
negatiftir. Ek olarak, satislari yillik olarak daha hizh blyUyen
firmalar ve 6zsermaye karlihdi daha ylUksek firmalar daha
dUsuk dogrudan salinimlarda bulunmaktadir.

Tablo 5. Salinim Seviyeleri ve Firma Ozellikleri (Tiim Orneklem)

Kapsam 1 Kapsam 2 Kapsam 3
Tekli Coklu Tekli Coklu Tekli Coklu
Toplam Varliklar 0,19*** 0,90*** 0,30*** 0,81*** 0,32*** 0,86***
(3,25) (13,40) (7,76) (20,87) (8,83) (22,91)
Sabit Varliklar 1,20*** 0,87*** 0,84***
(26,42) (29,34) (33,74)
Toplam Satislar O,77*** 0,76*** 0,89***
(12,24) 19,71 (26,28)
Uzun Vadeli Borg¢ Orani 2,40*** -1,87*** 0,76 -1,86*** 1,51%%* -1,25%**
(3,38) (-2,92) (1,56) (-5,04) (3.27) (-3,49)
Yakumldlik Orani -3,14%x* -1,36*** -0,39
(-7,97) (-5,01) (-1,49)
Yatirim Orani 2,62 7,89*** 5,68*** 9,27*** 2,37* 5,57***
1,22) 4,07) (3,89) (8,27) (1,68) (5,06)
Satislarda Bliyime -0,77*** -0,42** -0,61*** -0,63*** -0,72*** -0,63***
(-3,66) (-2,01) (-4,31) (-5,20) (-5,3D) (-5,32)
Net Karda BUylime -0,01 0,03 0,01 0,02 -0,01 0,01
(-0,32) 1,07) (0,26) (1,63) (-0,50) (0,58)
Ozsermaye Karliligi -1,96*** -2,19%** -0,30 -0,53** on 0,05
(-3,97) (-517) (-0,90) (-2,6) (0,34) 0,21
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Ancak tek degiskenli regresyonlarda bagimsiz degisken
ile bagimli degisken arasinda istatistiksel bir baglanti
bulunmasinin veya bulunmamasinin sebebi s6z konusu
bagimsiz degiskenin badimh degiskeni gercekten
etkileyen baska bir bagimsiz degdiskenle dogru ya da
ters orantil bir iliskiye sahip olmasi olabilir. Bu sebepten
cok degiskenli regresyon sonuclarina da bakilmalidir.
Tablo 5’in ikinci sGtunundaki bulgulara gore toplam
varliklar ile dogrudan salinimlar arasindaki pozitif
iliski ile satislarda blylme ve 6zsermaye karlihgi ile
dogrudan salinimlar arasindaki negatif iliski istatistiksel
olarak anlamli olmaya devam etmektedir. Ancak, tek
degiskenli regresyon sonuclarina tezat bir sekilde,
uzun vadeli bor¢c orani dogrudan salinimlarla negatif
bir iliskiye sahiptir. Tabloya yansimayan baska bircok
degdiskenli regresyonda, uzun vadeli bor¢ oraninin yerine
yUukimlulik orani kondugunda, bu degiskenin de tipki
tek degiskenli regresyonlarda oldugu gibi dogrudan
salinimlarla negatif bir iliskiye sahip oldugu gérilmektedir.
Diger bir deyisle, sirketlerin kaldirac oranlari yUkseldikce
dogrudan salinimlari dismektedir. Son olarak, diger
firma &zellikleri kontrol edildikten sonra, daha yUksek
sermaye harcamalarinda bulunan sirketlerin dogrudan
salinimlari da yukselmektedir.

istatistiksel anlamliigin yani sira ekonomik acidan anlamlilik
da énem arz etmektedir. Cok degiskenli regresyon
sonuclarina gére toplam varliklarda gerceklesecek bir
standart sapmalik degisimin kapsam 1salinim seviyelerinde
yaratacagdi degisim kapsam 1salinim seviyesinin standart
sapmasinin yarisi kadardir (=0,90x%1,72/3,13). Bu oran,
uzun vadeli bor¢ orani icin 0,08 (=1,87x0,14/3,13), yatirim

oranticin 0,10 (=7,89x0,04/3,13), satislarda blylme icin
0,06 (=0,42x0,47/313) ve dzsermaye karlilidiicin 0,13’tur
(=2,19x0,19/3,13). Bu bulgular, firmalarin dogrudan salinim
seviyelerini ekonomik acidan en c¢cok etkileyen firma
ozelliginin sirket buyUkligad oldugunu gdstermektedir.
S6z konusu ¢ok degiskenli regresyon toplam varliklar
yerine sabit varliklar ya da toplam satislar konarak
tekrarlandiginda benzer bir tablo ortaya c¢ikmakta,
sabit varliklarda (toplam satislarda) gerceklesecek bir
standart sapmalik degisimin kapsam 1salinim seviyelerinde
yaratacagdi degdisim kapsam 1salinim seviyesinin standart
sapmasinin %57i (%37’si) seklinde hesaplanmaktadir.

Kapsam 1salinim seviyeleri ile firma &zellikleri arasindaki
iliskiler kapsam 2 ve 3 salinim seviyeleri icin de genel
hatlariyla gecerlidir. Toplam varliklari, sabit varliklari
ve toplam satislari yUksek sirketlerin kapsam 2 ve 3
altindaki salinim seviyeleri de daha yUksektir. Diger firma
Ozellikleri kontrol edildikten sonra, uzun vadeli bor¢
orani ve yukimlulik orani ile kapsam 2 ve 3 altindaki
salinim seviyeleri arasinda negatif bir iliski vardir. Ek
olarak, yatirim orani (satislarda blUyUme orani) yUksek
olan firmalar daha yUksek (dUsik) kapsam 2 ve 3 salinim
seviyelerine sahiptir. Bu cok degiskenli regresyonlara
bakildiginda da salinim seviyelerini en cok etkileyen firma
oOzelliginin toplam varliklar oldugu gértlmektedir. Toplam
varliklarda gerceklesecek bir standart sapmalik degisimin
kapsam 2 (kapsam 3) salinim seviyelerinde yaratacadi
degisim kapsam 2 (kapsam 3) salinim seviyesinin standart
sapmasinin 0,81x1,72/2,12 = %66’sina (0,86x1,72/2,05
= %72’sine) esittir.
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Tablo 6. Salinim Seviyeleri ve Firma Ozellikleri (Tahmin ve Beyan)

Tahmin Beyan
Kapsam 1 Kapsam 2 Kapsam 1 Kapsam 2
Tekli Coklu Tekli Coklu Tekli Coklu Tekli Coklu
Toplam Varliklar 0,39*** 1,15%** 0,32***  0,82*** [ -0,21"**  0,48*** 0,13** 0,75***
(4,47) (13,45) (5,75) (16,91 (-2,74) (4,23) (2,45) (10,99)
Sabit Varliklar 1,46*** 0,93*** 0,83*** 0,74***
(25,99) (24,50) (10,49) (14,38)
Toplam Satislar 1,12%** 0,85*** on 0,53***
(13,34) (16,77) 115) (8,15)
Uzun Vadeli Bor¢ Orani  3,41*** -1,65** 1,15* -1,62%** -0,03 -1,82* -1,36**  -2,75%**
(3,20) (-2,07) (1,65) (-3,60) | (-0,03) (-1,65) (-2,03) (-4,15)
YukUmlaltk Orani -2,96%** -1,63*** -5,63*** -2,39%**
(-5,87) (-4,93) (-9,04) (-5,05)
Yatirim Orani 0,85 9,46*** 2,64 7,16%** 6,12* 7,41 11,70***  13,48***
(0,30) (4,00) 1,46) (5,35) 1,82) (2,22) (4,99) (6,71)
Satislarda Bayime -1,04***  -0,55** -0,68*** -0,59*** 0,25 0,24 -0,34 -0,62***
(-4,14) (-2,20) (-4906) (-4,20) | (0,64) (0,61) (-1,24) (-2,61)
Net Karda BUyUme -0,01 0,03 -0,01 0,00 0,01 0,04 0,07** 0,06**
(-0,16) (1,02) (-0,45) 017) (0,16) (0,88) (2,05) (2,43)
Ozsermaye Karhhgi -2,85%**  -2,48%** -0,52 -0,14 -1,03* -1,86*** 0,03 -0,97***
(-3,78) (-3,98) (-1,06) (-0,38) | (-1,69) (-3)6) (0,06) (-2,75)

Aswani, Raghunandan ve Rajgopal (2023), Trucost veri
tabaninda yer alan tahmini ve beyana dayall karbon
salinim verilerinin arasinda yapisal olarak bir fark
bulundugunun altini ¢cizer. Calismaya gore beyana dayall
karbon salinimlari ile sirketlerin gelecekteki pay getirileri
arasinda anlamli bir iliski bulunmazken tahmine dayali
karbon salinimlari ile gelecekteki pay getirileri arasinda
pozitif bir iliski mevcuttur. Yazarlar, bunun sebebinin
Trucost’un salinim tahminlerinin dnemli bir kismini belirli

firma o6zelliklerine dayanarak yapmasi oldugunu éne
sUrer. Bu sebepten, veri tabanindaki salinim verilerinin
tahmine ve beyana dayall olarak ayriimasi énemlidir.
Tablo 6’da tim &rneklem Trucost’tan elde edilen salinim
seviyesi verilerinin tahmine ya da beyana dayali olmasina
gore ikiye ayrilmakta ve Tablo 5’teki regresyon modelleri
tekrarlanmaktadir. Bu tabloda, tedarik zincirindeki salinim
verilerinin blyuk cogunlugu tahmine dayandigi icgin,
Kapsam 3 salinimlarina yer verilmemistir.
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Tahmin ve beyana dayali veriler kullanilarak yapilan
regresyonlarin sonuclari karsilastirildiginda, toplam
varliklar, sabit varliklar ve toplam satislar ile kapsam 1
ve 2 cercevesindeki salinim seviyeleri arasindaki pozitif
iliskinin iki alt 6érneklemde de mevcut oldugu, ancak
s&z konusu iliskinin hem istatistiksel hem de ekonomik
olarak tahmine dayali veriler icin daha yuUksek oldugu
gorulmektedir. Satislardaki blUylme ve dzsermaye karlilid
degiskenleri ile salinim seviyeleri arasindaki negatif
iliski ise beyana dayali verileri iceren alt érneklemde
zayiflamakta ya da kaybolmaktadir. Ote yandan, kaldirac
oranlari ile salinim seviyeleri arasindaki negatif iliski
ve yatirim orani ile salinim seviyeleri arasindaki pozitif
iliski her iki alt 6rneklemde de genel olarak mevcut
olup beyana dayali verileri iceren alt érneklemde daha
kuvvetlidir. Bu sonuclar, tim 6rneklemde belgelenen

Tablo 7. Salinim Yogdunluklari ve Firma Ozellikleri

iliskilerin, bazi istisnalar haricinde, daha glc¢ll ya da
zayIf sekilde de olsa tahmine ve beyana dayali salinim
verileri icin tekrarlandigini isaret etmektedir.

3.2 Salinim yogunluklari ve firma 6zellikleri

Bu bolimde, her l¢ kapsam altindaki salinim yogunluklari
ile cesitli firma 6zellikleri arasindaki iliski incelenmektedir.
Bunun icin bagimh degiskenin salinim yogunluklari,
bagdimsiz degiskenlerin toplam varliklar, sabit varliklar,
toplam satislar, uzun vadeli bor¢ orani, yUkUmlulik orani,
yatirim orani, satislarda blylime, net karda blylime
ve 6zsermaye karlihgi oldugu tek ya da ¢cok degiskenli
panel regresyonlari kullaniimistir. Sonuclar Tablo 7’de
sunulmaktadir.

Kapsam 1 Kapsam 2 Kapsam 3
Tekli Coklu Tekli Coklu Tekli Coklu
Toplam Varliklar -2,62%** -2,99%** -0,15%** -0,12*** -0,48*** -0,28***
(-6,12) (-3,73) (-7,35) (-3,30) (-12,98) (-4,55)
Sabit Varliklar 0,81 0,03 0,19***
(1,53) (1,42) (4,59)
Toplam Satislar -3,09%** -0,16*** -0,271***
(-6,20) (-6,71) (-4,62)
Uzun Vadeli Borg Orani -9,42* -18,81** -0,56** -1,06*** -0,70 -2,26%**
-1,71) (-2,46) (-2,10) (-2,97) (-1,41) (-3,85)
Yakdmlalak Orani -21,01%** -1,57%** -3,29%**
(-7,05) (-10,71) (-12,74)
Yatirim Orani 20,59 32,54 2,73 3,16%** 0,26 1,19
(0,9m) (1,40) (2,60) (2,92) (0,15) (0,67)
Satislarda BlyUme 0,03 2,23 -0,01 0,03 -0,05 0,09
(0,02) (0,88) (-0,08) (0,29) (-0,34) (0,47)
Net Karda BUyUme 0,20 0,32 0,02 0,02 0,03 0,03
(0,78) (1,05) (1,45) (1,35) (1,25) (1,36)
Ozsermaye Karlhgi -1,47%** -20,22*** -0,20 -0,65*** -0,37 1,27
(-2,91) (-3,98) (-1,03) (-2,75) (-1,04) (-3,10)

Tabloda gbdze carpan ilk bulgu, toplam varliklar ile
her Uc¢ kapsam altindaki salinim yogunluklari arasinda
istatistiksel acidan anlamli bir negatif iliski bulunmasidir.
Kapsam 1icin kullanilan cok degiskenli regresyona gére,
toplam varliklarda gerceklesecek bir standart sapmalik
degdisimin salinim yodunlugunda yaratacagdi degisim

kapsam 1 salinim yodunlugunun standart sapmasinin
2,99x%1,72/23,58 = %22’sine esittir. Diger bir deyisle, sdz
konusu iliski, salinim seviyelerindeki kadar olmasa da
ekonomik acidan da anlamlidir. Toplam satislar ile salinim
yogunluklari arasinda da negatif bir iliski mevcutken sabit
varliklar ile kapsam 1 ve 2 salinim yogunluklari arasinda
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istatistiksel agcidan anlamli bir iliski bulunmamaktadir.
Bu sonuclar, firmanin faaliyetlerinin 6l¢cegi bUyUdikce
karbon salinim yodunlugunun azaldigini isaret etmektedir.
Diger bir deyisle, salinim yogunluklari toplam salinimlarin
firmanin satislarina bélinmesiyle hesaplandidiicin, bir
firma blyudUkce yaptidi satis basina Urettidi salinimlarin
distigu séylenebilir. Bu durumun potansiyel bir sebebi
blyUk firmalarin élgceklerinin avantajini kullanarak Gretim,
tedarik ve dagitim gibi sUreclerinde karbon ayak izi
acisindan daha verimli bir sekilde faaliyet gdstermeleridir.

Tablo 7’deki diger edim katsayilarina bakildiginda uzun
vadeli bor¢ orani ve yukimlUlik orani degiskenlerinin
salinim yogunluklari ile negatif bir iliskiye sahip oldugu
go6rllmektedir. Kapsam Ticin kullanilan coklu regresyona
gobre, uzun vadeli bor¢c oraninda gerceklesecek bir
standart sapmalik degisimin salinim yogdunlugunda
yaratacagl degisim kapsam 1 salinim yogunlugunun
standart sapmasinin 18,81x0,14/23,58 = %11'ine esittir.
Yatirim orani sadece kapsam 2 salinim yodunluklari ile
pozitif bir iliskiye sahipken satislarda blylime ve net
karda blUyUme degiskenleri ile salinim yogunluklari
arasinda herhangi bir anlamli iliski mevcut degdildir. Son
olarak, firmalarin ézsermaye karhhidr arttikca salinim

Tablo 8. Faaliyet Karliligi ve Karbon Salinimlari

yogunluklari dismektedir. Kapsam Ticin kullanilan ¢oklu
regresyona gore, 6zsermaye karlliginda gerceklesecek
bir standart sapmalik degdisimin salinim yogunlugunda
yaratacagi degisim kapsam 1 salinim yogunlugunun
standart sapmasinin 20,22x0,19/23,58 = %16’sina esittir.

3.3 Faaliyet karliligi ve karbon salinimlari

Bu bolimde, salinim seviyeleri ve yogunluklarinin sirketlerin
faaliyet karlihgini nasil etkiledigi incelenmektedir. Bu
analiz icin Gc farkli faaliyet karlihgi 6lcGtd kullaniimistir.
Bu élclUtlerden biri ROA, yani amortisman sonrasi
faaliyet karinin (OIADP) toplam varliklara bélinmesiyle
hesaplanan aktif karliigidir. ikinci ve Gclncd dlcitler
ise faiz ve vergi 6ncesi kazanclarin (EBIT) ya da faiz,
amortisman ve vergi dncesi kazanclarin (EBITDA) toplam
satislara bélinmesiyle hesaplanan EBIT marji ve EBITDA
marjidir. Bu U¢ degiskenin betimsel istatistikleri Tablo
3’te sunulmaktadir. Orneklemdeki ortalama sirketin aktif
karlihdr %9’a esit olup 100 TL’lik satis basina Urettigi
EBIT ve EBITDA miktarlari sirasiyla 24 TL ve 45 TL'dir.
Carpiklik ve basiklik istatistikleri faaliyet karliligi dlcttlerinin
dagilimlarinin uzun sag kuyruklara sahip oldugunu isaret
etmektedir.

ROA EBIT Mariji EII?/:;[;A ROA EBIT Mariji Ea;[j)lA
Seviye: Kapsam 1 -0,26*** -0,28 -2,54x**
(-2,67) (-1,63) (-4,24)
Yogunluk: Kapsam 1 -0,02*** 0,02 -0,18***
(-3,04) 1,07) (-3,52)
Toplam Varliklar -0,07 0,50 4,72%** -0,38** 0,29 1,91*
(-0,35) (1,47) (3,93) (-2)4) (0,95) 1,75)
Uzun Vadeli Borg¢ Orani -10,12*** -14,50*** 48,21%** -10,12*** -13,93*** 49,10***
(-6,13) (-5,03) 4,75) (-6,14) (-4,83) (4,82)
Yatirim Orani 31,70*** 35,21*** 91,18*** 30,51+ 33,19%** 78,42**
(6,30) (4,00) (2,95) (6,11) (3,79) (2,54)
Satislarda Bliyime 2,24%** 3,69+ 6,83** 2,47%** 3,83*** 8,42**
(4,08) (3,84) (2,02) (4,42) (4,00) (2,49)
Net Karda BUyUme 0,24*** 0,34*** 0,36 0,24*** 0,34 %+ 0,37
(3,63) (2,96) (0,90) (3,66) (2,92) (0,91

n
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Tablo 8, bagimli degiskenin aktif karliligi, EBIT marji ya
da EBITDA marjina, bagimsiz degdiskenlerin ise kapsam
1 altindaki salinim seviyesi ya da yogunlugu, uzun vadeli
borc orani, yatirim orani, satislarda blylime ve net karda
bUyUmeye esit oldugu panel regresyonlarinin sonuglarini
sunmaktadir. Bagimli  degiskenler regresyonda
kullanilmadan &énce vyulzle carpilmistir. Bulgular,
salinim seviyesi ile ROA ve EBITDA marji Olcutleri
arasinda negatif ve istatistiksel acidan anlaml bir iliski
oldugunu gbéstermektedir. Kapsam 1salinim seviyesinde
gerceklesecek bir standart sapmalik degisimin aktif
karlliginda yaratacagi degisim aktif karlihginin standart
sapmasinin 0,0026x3,13/0,06 = %14’line esittir. Benzer
sekilde, Kapsam 1 salinim seviyesinde gerceklesecek
bir standart sapmalik dedisimin EBITDA marjinda
yaratacagdi degisim EBITDA marjinin standart sapmasinin
0,0254%3,13/0,38 = %2Tine esittir. Ayni ydnde bir iliski,
salinim yogunluklari icin de gecerlidir. Kapsam 1salinim
yogunlugunda gerceklesecek bir standart sapmalik
degisimin aktif karliliginda yaratacadl degisim aktif
karlihdinin standart sapmasinin 0,0002x23,58/0,06
= %8’ine esittir. Benzer sekilde, Kapsam 1 salinim
yogunlugunda gerceklesecek bir standart sapmalik
degdisimin EBITDA marjinda yaratacagi degisim EBITDA
marjinin standart sapmasinin 0,0018x23,58/0,38 =
%1line esitti. TuUm bu bulgular, sirketlerin salinim
seviyeleri ve yogunluklari arttikca faaliyet karliliklarinin
azaldigini gdstermektedir. Bu iliski, karbon ayak izlerini
ybnetmekte daha basarisiz olan sirketlerin faaliyet
karliliklari acisindan da zaaf yasamalarina yorulabilir.
Tablo, ayni zamanda, borcluluk orani dudsutk, yatirim
orani yuksek, satislarda ve net karda daha hizli baylime
yasayan sirketlerin daha yUksek faaliyet karlihdgina sahip
oldugunu isaret etmektedir.

| 4. sonug

Sirketlerin karbon ve diger sera gazi salinimlari gezegenin
6nlUndeki en bUyUk tehlike olan iklim krizinin en énemli
sebeplerindendir. Klresel capta yeni regllasyonlara,
muhasebe ve kayit standartlarina ve 6lcim ydntemlerine
yol acan bu olgu, sirketlerin ve yatirimcilarin finansal
kararlarinin da temel bir unsuru haline gelmistir. Bu
arastirma raporu, Tlrkiye’deki sirketlerin dogrudan
faaliyetlerini iceren Kapsam 1, satin aldiklari i1s1, buhar
ve elektrigi iceren Kapsam 2 ve tedarik zincirleriyle
dis paydaslarini iceren Kapsam 3 altindaki karbon
salinimlarinin firma &zellikleri ile nasil bir iliski icinde
oldugunu incelemektedir. Raporda elde edilen sonuclar
birkac maddede &zetlenebilir. Birincisi, daha buyldk
Olcekte faaliyet gdsteren, yatirim oranlari ylksek, borg¢ ve
yUukUmlulik oranlari disik, satislari daha yavas bUylyen
ve 6zsermaye karliliklari daha dUsUk sirketlerin salinim
seviyeleri daha yUksektir. Bu iliskiler, belli istisnalar
haricinde, hem tahmine hem de beyana dayali veriler icin
gdzlemlenmektedir. ikincisi, toplam varliklari ve satislari
daha yUksek firmalar 6lcek ekonomileri sebebiyle daha
distk salinim yogunluklarina sahipken uzun vadeli borg¢
orani, yakimlulik orani ve 6zsermaye karlihdi ile salinim
yogunluklari arasinda da negatif bir iliski mevcuttur.
Son olarak, karbon salinimlarinin seviyesi ve yogunlugu
daha yUksek olan sirketler daha dUsUk faaliyet karhligi
oranlarina sahiptir.
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