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ARASTIRMA RAPORU

| 1. Giris

iklim degisikligi, dogrudan veya dolayli olarak insan
faaliyetlerine atfedilen, atmosferin bilesimini degistiren
ve, dogal iklim degiskenliginden farkli olarak, kiyaslanabilir
zaman dilimlerinde sUregelen bir sekilde gézlemlenen
iklimsel degisiklikler olarak tanimlanabilir. Gezegenin
Isinmasinin insan kaynakli temel sebebi artan sera gazi
salinimlaridir. Bu artisin codu, sanayi devriminden bu
yana fosil yakitlarin kullanimiyla gerceklesmis ve 17.
ylzyilin sonlarindan itibaren gerceklesen karbondioksit
salinimlarinin yarisindan fazlasi son 30 yilda meydana
gelmistir. Diger 6nemli sera gazlarinin arasinda metan,
azot oksit ve florlu gazlar yer alir. DUnya genelinde
fosil yakitlarin elektrik santrallerinde ve tasitlardaki
kullanimiyla salinan karbondioksit, tim sera gazlarinin
Ucte ikisine tekabil eder. iklim degisikliginin ekonomik
maliyetlerine iliskin tahminler degiskenlik gbsterse de
dnemli potansiyel kayiplara isaret edilmektedir. Ornegin,
IPCC (HuktUmetler Arasi iklim Degisikligi Paneli),
yUzyll sonuna kadar sicaklik artisinin Paris Anlasmasi
cercevesinde 1,5°C ve 2°C arasinda kalacadi senaryolar
icin 54 ile 69 trilyon ABD dolari arasinda bir maliyet
dngdrmektedir. Ancak, blyuk 6élcide varsayimlara
ve senaryo analizine baglh olan bu tdr tahminleri
yorumlarken dikkatli olunmalidir. Zira indirgenmis nakit
akislarina dayali standart finansal modeller, sayisiz
insan hayatini ciddi sekilde etkileyip yikicl sonuclara
yol acabilecek riskleri temsil etmekte yetersiz kalabilir.
Ek olarak, kullanilan modeller olumsuz etkilerin kademeli
bir sekilde artacagdini varsayip keskin kirilma noktalarini
ve kritik esikleri gdz ardi edebilir.

Sera gazi salinimlar sirketlerin ve yatirimcilarin
kararlarinda gitgide daha 6nemli bir faktér olmaya
basladigl kadar akademik literatirde de daha fazla
konu edilmektedir. Varlik fiyatlama alanindaki literatGrG
Ozetlemek gerekirse S&P 500 endeksi bileseni sirketlere
odaklanan Matsumura, Prakash ve Vera-Munoz
(2014) yUksek sera gazi salinimlarinin disdk firma
degderlemelerine yol actigini ancak salinimlarin génalla
olarak kamuya beyan edilmesinin bu olumsuz etkKiyi
hafiflettigini bulmustur. Chava (2014) kébmUr veya petrol
satisindan énemli gelir elde eden firmalarin daha yUksek
sermaye maliyetleriyle karsilastigini gdstermistir. Hong,
Li ve Xu (2019) iklim kriziyle iliskili kuraklik riskinin pay
piyasalari tarafindan etkin bir sekilde fiyatlanmadigini
savunmaktadir. Krueger, Sautner ve Starks (2020)
kurumsal yatirimcilara yénelik anket ¢calismalarinda, bu
yatirimcilarin salinimlarin énemli bir risk teskil ettigine
inandiklarini ortaya cikarmistir. Ilhan, Sautner ve Vilkov

(2020) karbon salinimlarinin asagdi yonlu riske katkisinin
parada olmayan satim opsiyonlarina yansidigini
belgelemistir. Engle vd. (2020) yazili basindaki iklim
haberlerine metin analizi uygulayarak yatirimcilari
iklim degisikligi riskinden korumaya yonelik dinamik
bir portfdy stratejisi ®nermistir. Pedersen, Fitzgibbons
ve Pomorski (2021) cevresel faktdrlerin optimal portfoy
tahsisi Uzerindeki etkisine odaklanmistir. Monasterolo
ve de Angelis (2020) yatirimcilarin 2015’teki BM iklim
Degisikligi Konferansi’'ni (COP 21) takiben karbon
riski yUksek varliklardan daha fazla getiri talep edip
etmedigdini incelemistir. Pastor, Stambaugh ve Taylor
(2021), bazi yatirimcilarin yesil varliklara sahip olmaktan
tatmin duyduklarini ve bu sebepten bir miktar getiriden
feragat etmeye hazir olduklariniileri srer. Ayni yazarlar
2022 tarihli muteakip calismalarinda son yillarda
toplumdaki cevresel kaygilarin beklenmedik dlzeyde
artmasi sebebiyle yesil paylarin da ylksek getiriler elde
ettigini géstermistir. Son olarak, Bolton ve Kacperczyk
(2021, 2022) yuksek sera gazi salinimina sahip sirketlerin
gelecekteki pay getirileri ve karliiklarinin yUksek
oldugunu savunsa da Aswani, Raghunandan ve Rajgopal
(2023) bu iliskilerin beyana dayali salinim verilerinden
ziyade tahmini verilere 6zgl oldugunu belgelemistir.
Bu arastirma raporu ise Turkiye'de faaliyet gdsteren
sirketlerin karbon salinimlarina odaklanacaktir.

| 2. veri

2.1 Veri kaynagi

Firma dlzeyindeki karbon salinimi verileri, CDP (Karbon
Saydamlik Projesi), Trucost, MSCI, Bloomberg, Refinitiv,
Sustainalytics ve ISS gibi cesitli veri saglayicilari tarafindan
toplanmaktadir. Bu kuruluslarin firma bazindaki karbon
salinimlarini 8lcmek icin takip ettikleri standartlar, dinyada
en yaygin kullanilan sera gazi muhasebe standartlarini
iceren Sera Gazl (GHG) Protokoll tarafindan belirlenir.
Son yillarda gitgide daha fazla sirket sera gazi salinimlarini
kamuya aciklamakta ve cogu blyUk sirket salinim verilerini
CDP’ye bildirmektedir. Veri saglayici kuruluslar ise CDP
verilerini baz alip bu verileri baska kaynaklarla tamamlar.

Bu raporda kullanilan salinim verileri Trucost veri talbbanindan
elde edilmistir. Trucost, kamuya duyurulan sirket belgelerini
(faaliyet raporlari, mali tablolar, resmi kurumlara sunulan
evraklar, vs.), cevresel veri kaynaklarini (kurumsal sosyal
sorumluluk ve strdUrulebilirlik raporlari, CDP raporlari,
vs.), sirketlerin internet sitelerini ve baska kamusal
kaynaklarda yayinlanan verileri kullanmaktadir. Eger bir
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sirket salinim verilerini gdnUllG olarak aciklamiyorsa,
Trucost sirketin kendi faaliyetlerinin ve kUresel tedarik
zincirinin cevre Uzerindeki etkisini tahmin etmek icin
cevresel olarak genisletilmis bir girdi-cikti modeli kullantr.
Trucost tarafindan saglanan salinim verilerinin bUyUk
bir kismi sirketlerin beyanina degdil, bu modelden ¢ikan
tahminlere dayali verilerdir.

Salinimlar dogrudan kaynakta ya da daha yaygin olarak enetiji
kullanim miktarlarina déndstirme faktorleri uygulanarak
Olcllebilir. Sera Gazi Protokold, tg¢ farkh salinim kaynadi
arasinda ayrim yapar. Kapsam 1salinimlari, sirketin sahip
oldugu veya sirket tarafindan kontrol edilen kurumlardan
kaynaklanan dogrudan salinimlari icerir. Bunlar, Gretimde
kullanilan fosil yakitlardan kaynaklanan tim salinimlari
kapsar. Ornegdin, bir nakliye sirketinin kamyon filosunun
icten yanmali motorlarinin Gretttigi salinimlar Kapsam 1
kategorisindedir. Kapsam 2 salinimlari, sirket tarafindan
tUketilen satin alinmis 1s1, buhar ve elektrik Gretiminden
kaynaklanir. Kapsam 3 salinimlari da sirketin faaliyetleri
ve Urlnleriyle iliskilidir ancak sirketin sahip olmadigi
veya sirket tarafindan kontrol edilmeyen kaynaklardan
gelir. Bunlar, satin alinan malzemelerin Gretimi, Grdn
kullanimi, atik bertarafi ve dis kaynakli faaliyetlere bagli
salinimlari icerir. Ornegin, bir nakliye sirketi bir kamyon
Ureticisinden bir kamyon satin almissa, nakliye sirketinin
kamyonu kullanmasindan kaynaklanan salinimlar, nakliye
sirketinin Kapsam 1 salinimlarina, kamyon Ureticisinin
Kapsam 3 salinimlarina dahil edilir.

Kapsam 3 salinimlarinin ne kadar genis bir cercevede
tanimlandigi g6z 6nlne alindiginda, bu kapsamdaki
salinimlar cogu sirketin karbon ayak izinin blyUk
cogunluguna tekabll eder. Otomobil Gretimi gibi bazi
sektorlerde, salinimlarin en baskin bileseni tim Kapsam
3 salinimlarinin toplamidir. Sera Gazi Protokol(, satin
alinan mallar ve hizmetler, Gretimde kullanilan sabit
varliklar, tedarik zincirinin yukari ve asagi yéninde nakliyat
ve dagitim, faaliyetlerde Uretilen atiklar, is seyahatleri,
calisanlarin ise gidip gelisi, satilan GrUnlerin kullanimi
ve islenisi dahil olmak Gzere Kapsam 3 altinda 15 farkli
kategori tanimlar. CDP’ye gbre Kapsam 3 salinimlarinin
%90 kadari satin alinan mal ve hizmetler ile satilan Granlerin
kullanimindan kaynaklanir. Sera Gazi Protokold, bir sirketin
Kapsam 3 altindaki en énemli salinim kaynaklarinin nasil
belirlenecegdi ve bunlarin nasil hesaplanacagdi konusunda
ayrintil rehberlik saglar. Bu slrec, tedarik zincirinin yukari
yonlnden kaynaklanan satin alinan mallar ve hizmetler
icin, girdilerin yani faaliyet verilerinin &él¢ctlmesini ve faaliyet
verilerinin salinim verilerine dénUstlUrtlmesi icin satin

alinan girdilere salinim faktérleri uygulanmasini icerir.
Bir sektérden ekonominin diger tim sektdrlerine yapilan
harcamalarin payini hesaplayan ve sektér dlzeyindeki
salinim faktorlerini icerecek sekilde genisletilmis bir girdi-
cikti modeli kullanilarak, her bir sirketin girdilerini satin
aldigr tim sektorlerdeki harcamalari Gzerinden yukari
yonld bir Kapsam 3 salinim tahmini yapilabilir. Tedarik
zincirinin asagdi yoninden yani satilan Grdnlerin kullanimi
ve islenisinden kaynaklanan Kapsam 3 salinim verileri
de benzer sekilde hesaplanabilir ve son yillarda sirketler
tarafindan giderek daha sik beyan edilmektedir.

Kapsam 1ve Kapsam 2 salinim verileri, 6l¢ctlmeleri daha
kolay ve beyan edilmelerine dair mevzuatlar daha kati
oldugundan, daha sistemli bir sekilde raporlanmis ve
dogru bir sekilde tahmin edilmistir. Busch, Johnson ve
Pioch (2022), bu iki kapsam altinda beyan edilmis salinim
verilerinin veri saglayicilar arasinda cok az degiskenlik
arz ettigini ve farkl veri tabanlarindan elde edilen salinim
verileri arasindaki korelasyonlarin Kapsam 1 (Kapsam
2) icin ortalama 0,99 (0,98) oldugunu gdéstermistir.
Ancak veri saglayicilar tarafindan tahmin edilen karbon
salinimlari arasindaki korelasyon, Kapsam 1 (Kapsam 2)
icin ortalama 0,79’a (0,63’e) dismektedir. Kapsam 3
salinimlari arasindaki korelasyonlar daha da dusUtktur.

2.2 Orneklem

Kullanilan Trucost verisi 2002 ve 2021 yillari arasini
kapsamaktadir. Toplam 142 Glkeden sirkete dair veriler
“country” yani “Ulke” degiskeni “Turkey” olacak sekilde
filtrelendiginde toplam 1.629 g&zlem elde edilmistir. Bu
gozlemlerden 10 tanesi icin “incorporation_country” yani
“kuruldugu Ulke” degiskeni Turkiye’den baska Ulkeleri
isaret ettiginden bu gdzlemler 6rneklemden cikariimistir.
Ayrica 2005 6ncesinde Turkiye’'ye ait sadece dért adet
gb6zlem bulundugundan érneklem 2005 senesinden
baslatiimistir. Bu elemelerden sonra analiz toplam 1.615
gb6zlem Uzerinden yUrGtalmuastar.

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 gdzlemler
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bu kategoriye dahil edilmistir. Daha spesifik olarak, eger
Trucost bir verinin bir CDP ya da cevre raporundaki
kismi veri beyanindan turetildigini, verinin dayandigi
beyanin kilresel faaliyetleri kapsamadigini, payda bilgisi
vermeden verinin normalize edildigini ya da bir sebep
gobstermeden verinin tahmine dayali oldugunu not ediyorsa,
sd6z konusu gozlem “Tahmini” olarak nitelenmistir. Bir
sebep gdstermeden tahmine dayali oldugu not edilen
gobzlemler, Turkiye érneklemindeki toplam tahmini karbbon
salinim verilerinin %97’sini olusturmaktadir. Diger iki
kategori, yani dogrudan beyan edilen ve sirketin baska
beyanlari kullanilarak hesaplanan toplam salinimlar ise
“Beyan” seklinde siniflandiriimistir.

Kapsam 1salinim verilerinin 478’i beyana dayall, 1.137’si
tahmini olarak, Kapsam 2 salinim verilerinin ise 433’0
beyana dayali, 1.182’si tahmini olarak siniflandiriimistir.
Tahmini salinimlar i¢in bire, beyana dayali salinimlar

Tablo 1. Gozlem Sayilari

icin sifira esit olan ve Kapsam 1ile Kapsam 2 salinimlari
icin ayri ayri yaratilan iki kukla degdiskeni arasindaki
korelasyon 0,97e esittir. Kapsam 3 salinim verilerinin
tamamina yakini tahmine dayalidir. Gézlemlerin tahmini ve
beyana dayali olarak siniflandirma yénteminin dogrulugu
Trucost’un sagladigi “weighted carbon disclosure score”
yvani agirlikh karbon bildirim skoru kullanilarak da teyit
edilebilir. Trucost’un salinim verisinin niteligine dair bilgi
saglamak amaciyla sundugu bu skor, O ile 100 arasinda
degismekte olup tahmini veriler icin daha dtsik degerler
almaktadir. Orneklemin timunde ortalama degeri 29,89,
standard sapmasi 45,58 olan skorun Kapsam 1 (Kapsam 2)
altinda tahmini olarak siniflanan gézlemler icin ortalamasi
0,86 (5,12), beyana dayall olarak siniflanan gdzlemler
icin ortalamasi 98,94’tlr (97,48’dir). Tahmini Kapsam 1
(Kapsam 2) salinimlariicin bire esit olan kukla degiskeni
ile agirhkh karbon bildirim skoru arasindaki korelasyon
ise -0,98dir (-0,90°dIir).

Yil Toplam Tahmin Beyan
2005 45 45 0
2006 45 45 0
2007 47 45 2
2008 39 37 2
2009 42 37 5
2010 45 35 10
201 45 34 1
2012 45 35 10
2013 53 35 18
2014 53 29 24
2015 48 21 27
2016 94 42 52
2017 101 46 55
2018 144 83 61
2019 444 380 64
2020 171 103 68
2021 154 85 69

1.615 1137 478




CENTER OF EXCELLENCE
IN FINANCE
SABANCI UNIVERSITY

CEF

Tablo 1, gbzlem sayilarinin yillara dagihmini gdstermektedir.
Orneklemin ilk iki senesinde toplam 45%er gdzlem
bulunmaktadir ancak bu gdzlemlerin tamami tahmine
dayalidir. Go6zlem sayilarinda 2015’e kadar guclu bir artis
gobérllmese de beyana dayali gdzlemlerin miktari yillar
icinde artmaktadir. Ornegdin, 2015’teki 48 gézlemin 27’
tahmini, 27’si beyana dayalidir. 2016’da g&zlem sayisi
iki katina cikmakta olup bu artis hem tahmini hem
de beyana dayali gézlemlere yansimistir. Sonraki iki

Sekil 1. Yillara Gére G6zlem Sayilari

senede de artmaya devam eden gdzlem sayisi Trucost’un
2019’da 6rneklem kapsamini genisletmesiyle ¢ katina
cikmistir. Ancak Sekil ’de de gorildigu gibi bu keskin
artis beyana dayali degil tahmine dayali gézlemlerden
kaynaklanmaktadir. 2019’daki 444 gbzlemin 380’i tahmine,
64’i beyana dayalidir. Orneklemin son iki senesinde gdzlem
sayllari yine 2018 seviyesine yaklasmakta, tahmine ve
beyana dayall gbzlemler arasindaki dagilim daha dengeli
bir hal almaktadir.
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Trucost hem 06zel hem de halka acik sirketler icin
karbon salinim verileri saglar. Orneklemi olusturan
1.615 gdzlem toplam 480 tekil sirkete aittir. Bu sirketler
veri tabanindaki “companytype” degiskeniyle ya 6zel
(“Private Company” veya “Private Investment Firm”) ya
da halka acik (“Public Company veya “Public Investment
Firm”) olarak nitelenmistir. Tablo 2’de goéruldugu gibi
480 tekil sirketin 353’0 (%73,5) 6zel, 127’si (%26,5)
halka acik sirketlerdir. Ote yandan, 6zel sirketler sayica
fazla olmalarina ragmen toplam 1.615 gézlemin yalnizca

659'u (%40,8) ozel sirketlere ait olup 956’sI (%59,2)
halka acik sirketlere aittir. Bu durum, Trucost’un halka
acik sirketleri yillar icerisinde daha istikrarl bir sekilde
takip ettigini isaret eder. Ek olarak, 6zel sirketlere ait
gobzlemlerin 560’1 (%85,0) tahmine dayaliyken halka
acik sirketlere ait gdzlemlerin 379°'u (%39,6) tahmine
dayalidir. Bu durum, halka acik sirketlerin faaliyetleriyle
ilgili daha fazla bilgiyi daha dtzenli bir sekilde kamuya
duyurma zorunluluklarina yorulabilir.
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Tablo 2. Ozel ve Halka Acik Sirketler

Adet Gozlem Tahmin Beyan
Ozel Sirket 353 659 560 99
Halka Acik Sirket 127 956 379 577
480 1.615 1137 478

Tablo 3, d6rneklemdeki sirketlerin sektorel dagilimini
sunmaktadir. Sirketlerin sektdrlere atanmasi “simpleindustry”
degdiskeni Gzerinden Trucost tarafindan yapilmaktadir.
480 tekil sirketin 9’u icin sektdr bilgisi bulunmayip
diger sirketler toplam 53 farkli sektére dagilmistir.
Tabloda bUtun sektdrlere yer verilmemis, en az 5
sirketin bulundugu sektorler gdsterilmistir. En cok tekil
sirketin bulundugu Uc sektdr gida, ticaret ile tekstil ve
giyim sektorleridir. Finans sektorl de varlik yonetimi,

Tablo 3. Sirketlerin Sektérel Dagilimi

banka ve finansal hizmetler gibi alt sektorlere ayrilmis
oldugundan toplamda &érneklemin &énemli bir kismini
olusturmaktadir. Sirketlerin 6zel ve halka acik olarak
dagilimi sektérler arasinda farklilik g&stermektedir.
Ornegdin ticaret sirketi ve distrib(itdér olarak siniflanan
toplam 52 sirketin hepsi 6zel sirketlerdir. Halka acik
sirketler ise oransal olarak en cok gayrimenkul yatirim
ortakliklari, sinai holdingler ve dayanikli ev aleti Greten
sirketler arasinda gézlemlenmektedir.

Toplam Ozel Halka Acik Gozlem Tahmin Beyan

Gida 36 29 7 71 56 15
Ticaret 36 36 0 36 36 0
Tekstil ve Giyim 31 29 2 44 38 6
Varlik Yonetimi 29 25 4 218 135 83
Kimya 24 17 7 60 52

Metal ve Maden 24 16 8 67 64 3
Banka 21 n 10 198 13 85
Makine 20 15 5 37 24 13
Saglik Hizmetleri 19 17 2 28 26 2
Finansal Hizmetler 18 13 5 72 60 12
insaat Malzemeleri 17 10 7 57 34 23
Kutu ve Ambalaj 17 16 1 20 18 2
Elektronik Ekipman 17 16 1 18 18

Distributorler 16 16 0 16 16 0
Tuketici Uranleri 15 n 4 47 31 16
Perakende 13 n 2 37 32 5
insaat Sanayi 12 10 2 31 25

Dayanikh Ev Aletleri 10 4 6 42 34 8
Otomobil Parcalari 9 6 3 22 10 12
Sinai Holding 9 2 7 89 64 25
ilac 7 4 3 9 7 2
GYMO 5 1 4 27 27

Petrol ve Dogalgaz 5 2 3 35 23 12
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Tablo 3, tekil sirketlerin en fazla oldugu sektoérlerle gdzlem
sayisinin en fazla oldugu sektorlerin 6rtismedigini
gbstermektedir. Sektoérler gbdzlem sayilarina gore
siralandiginda ilk bes sirada varlik ydnetimi, banka, sinai
holding, finansal hizmetler ve gida yer almaktadir. Bunun
sebebi, bu sektédrlerdeki sirketlerin Trucost tarafindan
yillar icinde daha duzenli bir sekilde takip edilmesidir.
Tekil sirket sayisi acisindan ilk Gcte yer alan ticaret ile
tekstil ve giyim sektodrindeki sirketler ise neredeyse
tUmuayle 6zel sirket olup 6rnekleme sadece bir ya da
iki sene dahil olmustur. Gézlemlerin tahmine dayali ve
beyana dayall olarak dagilimi da sektdrler arasinda
farklilik gosterir. Tablodaki sektdrler arasinda beyana
dayali gbzlemlerin oransal olarak en fazla oldugu bes
sektdr otomobil parcalari, banka, insaat malzemeleri,
varlik ydnetimi ve makinedir.

| 3. Bulgular

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 6l¢cen 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 6lcen degisken dogal logaritma

cinsinden ifade edilirken, salinim yogunlugunu o6l¢cen
degdiskenin dagiliminin %2,5’lik sol ve sag kuyrugundaki
gobzlemler sirasiyla %2,5 ve %97,5 ylzdelik dilimlerine
esitlenmistir (winsorization).

Tablo 4, tim &rneklem icin U¢ kapsam altindaki karbon
salinim seviyeleri ve yogunluklarina dair ¢esitli betimsel
istatistikler sunmaktadir. Kapsam 1, Kapsam 2 ve tedarik
zincirinin yukari yonindeki Kapsam 3 salinimlarina dair
veriler tUm gobzlemler icin mevcutken tedarik zincirinin
asagl yonundeki Kapsam 3 salinimlarina dair veriler
sadece 525 adet gozlem icin bulunmaktadir. Seviye
istatistiklerine bakildiginda ortalama salinimlarin ortanca
salinimlardan bir miktar distk oldugu gorilmektedir.
Standart sapmalar ise ortalama ve ortanca istatistiklerinin
Uc¢ ya da dortte birine tekabll etmektedir. Kapsam 1
altindaki ortalama salinimlar Kapsam 2 altindakilerden
yUksektir. Kapsam 3 6zelindeyse tedarik zincirinin asadi
yoénldndeki salinimlar yukari yontindeki salinimlardan
daha yUksektir. 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 is1, buhar
ve elektrik Gretiminden kaynaklanan salinimlari geride
birakmaktadir.

Tablo 4. Karbon Salinimi - Betimsel istatistikler (Tiim Orneklem)

Ortalama Ortanca St. Sapma Min Maks Gozlem
Seviye: Kapsam 1 9,32 9,39 3,67 -1,75 16,87 1.615
Seviye: Kapsam 2 9,03 9,48 2,84 -0,95 14,85 1.615
Seviye: Kapsam 3 Yukari 10,73 1,28 2,78 1,43 16,38 1.615
Seviye: Kapsam 3 Asadi 11,04 11,39 3,21 -2,25 17,22 525
Yogunluk: Kapsam 1 4,55 0,19 12,90 0,01 66,46 1.615
Yogunluk: Kapsam 2 0,51 0,18 0,82 0,01 4,00 1.615
Yogunluk: Kapsam 3 Yukari 1,97 0,99 2,24 0,22 10,06 1.615
Yogunluk: Kapsam 3 Asagdi 4,71 114 9,30 0,00 45,57 525
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Yogunluk istatistiklerine bakildiginda ise ortalama
salinimlarin ortanca salinimlardan daha yuUksek oldugu,
standart sapmalarin ortalama ve ortanca istatistiklerini
astigi gérilmektedir. Bu durum, karbon salinim yogunlugu
dagilimlarinin sag kuyruklarinin sol kuyruklarindan daha
uzun oldugu, diger bir deyisle bazi firmalarin dolar
cinsinden satislarinin distk olmasi sebebiyle satis basina
disen salinimlarin bazi firmalar icin ekstrem ve pozitif
degerler aldigi seklinde yorumlanabilir. Baska bir gdzlem,
Kapsam 1 altindaki ortalama salinim yogunlugunun
Kapsam 2 altindakinden cok daha yUksek olmasidir.
Kapsam 3 6zelindeyse tedarik zincirinin asagi ydnindeki
salinimlarin yogunlugu hem yukari yénindeki salinimlarin
yogunlugundan, hem de Kapsam 1 ve Kapsam 2 altindaki
salinimlarin yogunlugundan daha yUksektir. Diger bir
deyisle, birim satis basina disen karbon salinimlari
g6z 6nlne alindiginda en blyuk pay satilan Grinlerin
kullanimi ve islenisine aittir.

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 goére beyana
dayali 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 énemli bir
kismini sirketlerin belirli temel &ézelliklerine dayanarak
yapmasi oldugunu &ne sirer. Ornedin, karbon salinimlari
firmalarin piyasa buyukligu, satislarindaki blylime
ve sabit varliklari ile yiksek bir bagdintiya sahiptir. Bu
sebepten, tahmine dayali salinim verileri ile gelecekteki
pay getirileri arasindaki anlamli bir iliski aslinda bu
sirket 6zellikleri ile gelecekteki pay getirileri arasindaki
iliskiye isaret etmekte ve yatirimcilarin salinimlari yliksek
sirketlerin menkul kiymetlerini satin alirken bir karbon
primi yansittigina delil teskil etmemektedir. Bu sebepten,
veri tabanindaki salinim verilerinin tahmine ve beyana
dayali olarak ayrilmasi énemlidir.

Tablo 5. Karbon Salinimi - Betimsel istatistikler (Tahmin ve Beyan)

Tahmin Beyan
Ortalama  Ortanca St.Sapma Gdzlem Ortalama  Ortanca St.Sapma Gozlem
Seviye: 8,58 810 3,77 1137 11,08 10,62 2,73 478
Kapsam 1
Seviye: 8.39 8,56 2,90 1182 10,78 10,82 1,74 433
Kapsam 2
Yogunluk: 3.3] 0,20 10,07 1137 7,51 0,17 17,59 478
Kapsam 1
Yogunluk: 0.42 018 0,62 1182 0,75 0,19 1,17 433
Kapsam 2

Tablo 5, Kapsam 1 ve Kapsam 2 altindaki salinimlari
tahmini ve beyana dayali olarak ayristirarak cesitli
betimsel istatistikler sunmaktadir. Ayni ayristirmayi
Kapsam 3 altindaki salinimlar i¢cin yapmak mantikli
degdildir zira bu kategorideki verilerin tamamina yakini
tahmini verilerdir. Tahmini verilere bakildiginda Kapsam
1 altindaki ortalama salinim seviyelerinin Kapsam 2
altindakilere gore kadar yuksek oldugu goértlmektedir.
Benzer bir durum beyana dayali salinimlar icin de

gecerlidir. Bu iliski, hem tahmini hem de beyana dayali
ortalama salinim yogunluklarinda da gézlemlenmektedir.
Tahmini veriler icin Kapsam 1 altinda bir milyon ABD
dolari satis basina 3,31 ton CO, Uretilirken ayni deger
Kapsam 2 icin 0,42’dir. Fark beyana dayali veriler icin
daha da net olup Kapsam 1altinda bir milyon ABD dolari
satis basina 7,51 ton CO, Uretilirken ayni deger Kapsam 2
icin O,75’tir. Tablodan cikarilabilecek en dnemli sonug ise
beyana dayali karbon salinimlarinin tahmini salinimlara
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goére daha yuksek olmasidir. Tahmini ve beyana dayal
salinimlarin ortalamasinin birbirine esit oldugu hipotezi,
her iki salinim 6l¢Utl ve her iki kapsam icin %1 seviyesinde
reddedilmektedir. Bu bulgunun birkac¢ olasi aciklamasi
mevcuttur. Birincisi, Trucost salinim tahminlerini yaparken
muhafazakar davranip olmasi gerekenden daha distk
tahminlerde bulunuyor olabilir. ikincisi, karbon salinim
verilerini kamuya beyan eden sirketlerin daha yUksek

bir ylUzdesi halka aciktir. Halka acik sirketler piyasa
degerleri, toplam varliklari ve satislari itibariyla daha
blylk sirketler oldugundan karbon salinimlarinin da
daha yiksek olmasi beklenecektir. Uclincl bir olasilik
ise karbon salinimlarina dair beyanda bulunan sirketlerin
salinimlarini oldugundan daha fazla gdstermesidir ancak
bu olasiliga rasyonel bir gerekce bulmak kolay degildir.

Tablo 6. Ortalama Karbon Salinimi (Ozel ve Halka Acik Sirketler)

Ozel Halka Acik
Ortalama Gozlem Ortalama Gozlem
Seviye: Kapsam 1 7,08 659 10,86 956
Seviye: Kapsam 2 7,22 659 10,28 956
Seviye: Kapsam 3 Yukari 8,96 659 11,96 956
Seviye: Kapsam 3 Asadi 9,83 132 1,44 393
Yodunluk: Kapsam 1 114 659 6,90 956
Yogunluk: Kapsam 2 0,34 659 0,62 956
Yogdunluk: Kapsam 3 Yukari 1,42 659 2,35 956
Yodunluk: Kapsam 3 Asagdi 2,56 132 5,44 393

Yukarida belirtilen sebeplerden dolayi, ézel sirketler
ve halka acik sirketlerin karbon salinimlari arasinda da
farklilik olmasi beklenir. Tablo 6, tim kapsamlar altindaki
karbon salinim seviyeleri ve yogunluklarinin ortalamalarini
6zel ve halka acik sirketler icin ayri ayri sunmaktadir.
Tabloda 6ne cikan en kayda degder sonug, halka acik
sirketlerin karbon salinimlarinin 6zel sirketlere goére daha
yUksek oldugudur. Bu sonug, tUm kapsamlar altinda,
hem salinim seviyeleri hem de salinim yogunluklariicin
gecerlidir. Ornegdin, halka acik sirketler bir milyon ABD
dolari satis basina 6,90 ton CO, Uretirken bu miktar &zel
sirketler icin 1,14’t0r. Halka acik sirketlerin Kapsam 2 ve
Kapsam 3 altindaki salinim yogunluklarinin toplami ézel
sirketlerin iki kati kadardir. Bunun disinda, Tablo 4’te
tim orneklem icin varilan sonuclar ézel ve halka acik
sirketler icin de ayri ayri gecerlidir. Seviye istatistiklerine
bakildiginda Kapsam 3 salinimlarinin Kapsam 1ve Kapsam
2 salinimlarini geride biraktigi goértlmektedir. Yogunluk
istatistiklerine bakildiginda ise 6zel sirketler icin tedarik
zincirinin asagi yénundeki salinimlar 6ne ¢ikarken halka

acik sirketler icin dogrudan salinimlarin énemi gbze
carpmaktadir.

Tablo 7, cesitli sektorler icin tUm kapsamlar ¢cercevesindeki
karbon salinim seviyeleri ve yogunluklarinin ortalamalarini
sunmaktadir. Bu tablodaki sektérler toplam gdzlem sayisina
gore siralanmis ve sadece en az 20 gdzleme sahip olan
sektdrler sunulmustur. Sektorlerin tekil sirket sayisina gére
siralandigi Tablo 3 ile karsilastirildiginda distribUtorler
ile elektronik ekipman ve ilac sektdrleri tablodan ¢cikmis,
onlarin yerine otomotiv, icecek ve havayollari sektorleri
girmistir. Bu tablodaki salinim istatistikleri sektorler arasinda
karsilastirilirken gézlemlenen farkliliklarin bazi sektérlerin
daha yUksek oranda halka acik sirket icermesinden veya
bazi sektdrlerdeki sirketlerin karbon salinimlarini beyan
etmeye daha yatkin olmasindan kaynaklanabilecedi akilda
tutulmalhdir. Ek olarak, tedarik zincirinin asagi yonindeki
salinimlara dair sektér basina az sayida gdzlem dismesi
sebebiyle, sadece tedarik zincirinin yukari yonindeki
Kapsam 3 salinimlarina yer verilmistir.
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Tablo 7. Ortalama Karbon Salinimi (Sektére Gore)

Seviye Yogunluk
Kapsam 1 Kapsam 2 Kapsam 3 | Kapsam 1 Kapsam 2 Kapsam 3 Gbzlem
Varlik Yonetimi 8,42 8,94 10,89 0,85 0,13 0,46 218
Banka 8,75 9,09 11,04 0,91 0,12 0,35 198
Sinai Holding 13,44 1,45 13,18 10,91 0,67 2,21 89
Finansal Hizmetler 3,38 4,94 6,51 0,23 0,10 0,40 72
Gida 9,18 8,65 1,55 2,01 0,55 7,81 71
Metal ve Maden 12,65 N7 12,02 16,41 1,90 4,54 67
Kimya 10,67 9,50 11,19 6,15 0,95 4,18 60
insaat Malzemeleri 13,12 10,71 10,93 50,23 2,78 5,08 57
Tuketici Uranleri 9,67 10,35 11,39 0,23 0,38 0,98 47
Tekstil ve Giyim 8,78 7,80 9,85 2,76 0,42 3,16 44
Dayanikli Ev Aletleri 9,58 9,83 12,62 0,21 0,20 3,06 42
Makine 7,05 7,53 10,10 0,15 0,27 3,03 37
Perakende 9,21 9,41 10,45 0,36 0,31 0,83 37
Otomotiv 10,73 10,63 13,79 0,14 0,13 2,79 36
Ticaret 5,52 5,28 6,33 0,20 0,16 0,45 36
Petrol ve Dogalgaz 13,44 12,17 14,08 1,98 0,56 3,12 35
icecek 11,34 11,38 13,78 0,38 0,38 3,92 34
insaat Sanayi 10,08 8,39 10,71 2,97 0,30 2,40 31
Saglik Hizmetleri 7,27 7,29 8,33 0,20 0,24 0,58 28
GYMO n 8,59 7,97 0,13 0,58 0,32 27
Havayollari 15,45 9,22 13,13 13,28 0,03 1,31 26
Otomobil Parcalari 9,25 9,82 1,14 0,77 1,50 3,38 22
Kutu ve Ambalaj 9,22 7,78 9,33 4,78 1,07 3,18 20

Salinim seviyesi ortalamalarina bakildiginda sektorlerin
farkli kapsamlar cercevesindeki gbéreceli siralamalarinin
fazla degismedidi goérllmektedir. Ortalama salinim
seviyelerinin kapsamlar arasindaki ikili korelasyonlari
0,86 ve 0,89 arasindadir. Kapsam 1 ve Kapsam 2
altinda ortalama karbon salinim seviyesi en yUksek
olan 10 sektérden 8'i ortaktir (sinai holding, petrol ve
dogalgaz, insaat malzemeleri, metal ve maden, icecek,
otomotiv, kimya ve tUketici Grtinleri). iki siralama arasinda
en belirgin fark, Kapsam 1 altinda ortalama salinim

seviyesinde en tepede olan havayollari sektérlindn,
sektdrin dogasiyla uygun bir sekilde, Kapsam 2 altinda
ilk onun disina cikmasidir. Kapsam 3 altindaki ortalama
salinim seviyelerinde ilk onda yer alan sektérler de diger
iki kapsam altindaki siralamalarla uyumludur. Otomotiv
sektdéri Kapsam 3 gercevesinde en ¢ok ortalama
salinim seviyesine sahip ikinci sektdér olmaktadir. Sinai
holdingler ile petrol ve dodalgaz sirketleri her ¢ kapsam
cercevesinde ilk beste yer alirken kutu ve ambalaj,
finansal hizmetler ve ticaret sektdrleri her ¢ kapsam
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cercevesinde en az ortalama salinim seviyesine sahip
bes sektdr arasindadir. Son olarak, Kapsam 3 altindaki
ortalama salinim seviyeleri dért (bir) sektdr haricinde
Kapsam 1 (Kapsam 2) altindakilerden daha yuksektir.

Salinim yogdunlugu ortalamalarina bakildiginda ise
kapsamlar arasindaki korelasyonlar biraz daha disuk
olup 0,38 ve 0,60 arasindadir. Bu durum, sirketlerin
gelirleriyle normalize edilmesinden dolayil, yodunluk
Blcttlnldn sirket bUyUkligunldn salinimlar Uzerindeki
etkisinden arindirilmis olmasiyla aciklanabilir. Kapsam
1 ve Kapsam 2 altinda ortalama karbon yodunlugu en
yUksek olan 10 sektdérden 8'i ortaktir (insaat malzemeleri,
metal ve maden, sinai holding, kimya, kutu ve ambalaj,
tekstil ve giyim, gida, petrol ve dogalgaz). Kapsam 1
altinda Uclncl sirada olan havayollari sektorl Kapsam
2 altinda ilk onda yer almazken Kapsam 2 altinda

U¢lncl sirada olan otomobil parcalari sektért Kapsam
Taltinda ilk onda bulunmamaktadir. Gida sektérinln en
tepede oldugu Kapsam 3 ortalama salinim yodunlugu
siralamasinda ilk onda yer alan sektdrler diger iki
kapsam cercevesindeki siralamalarla uyumludur. insaat
malzemeleri ile metal ve maden sektérleri her i¢ kapsam
cercevesinde ilk Gcte yer almaktadir. Saglik hizmetleri,
finansal hizmetler, GYMO, bankacllik, ticaret ve otomotiv
sektorleri U¢ kapsamin en az ikisinde en az ortalama
salinim yogdunluguna sahip bes sektdr arasindadir.
Kapsam 1 altindaki ortalama salinim yogunluklari bes
sektdr haricinde Kapsam 2'den yUksektir. Kapsam 3
altindaki ortalama salinim yogunluklari, en géze carpan
istisnalar insaat malzemeleri, metal ve maden, havayollari
ve sinai holding olmak Uzere, sektdrlerin Ucte ikisinde
Kapsam 1i geride birakmaktadir.

Sekil 2. Ortalama Karbon Salinim Seviyeleri (Tum Orneklem)
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Son olarak, Turkiye’deki sirketlerin ortalama karbon
salinimlarinin zaman icerisinde nasil degdistigi sorusu
yanitlamaya degerdir. Sekil 2, her U¢ kapsam altindaki
salinim seviyelerinin ortalamasini tUm &érneklem icin yillik
olarak sunmaktadir. Ortalama salinim seviyeleri 2005 ile
2017 arasinda ciddi bir dalgalanma yasamamakta ancak
2018 ve 2019 yillarinda sert bir disls gdstermektedir.
Orneklemin son iki yilinda ise ortalama salinim seviyeleri
2017°deki degerlerine ddnmeseler de bir miktar
yUkselmektedir. Ancak bu sonuclari Turkiye’de faaliyet
gOsteren sirketlerin zaman icerisinde karbon salinimlarini
distrdigu seklinde yorumlamak dogru olmaz. Séz
konusu dUsUsUn ana sebebi 2018 ve 2019 villari arasinda

Trucost’un takip ettigi sirketlerin sayisinin keskin bir
sekilde sicramasi ve 6rnekleme eklenen sirketlerin daha
ziyade 6zel sirketler olup salinim verilerinin tahmine dayall
hesaplanmasidir. Sonuclari bu etkiden arindirmak icin
tam yillarda érneklemde yer alan 31 tekil sirketin ortalama
salinim istatistiklerine odaklanilabilir. Bu 31 sirketin 7’si
bankacilik, 7’si varlik yénetimi, 4’G sinai holding, 2’si
icecek, geri kalanlari ise muhtelif sektérlerde faaliyet
gostermektedir. Bu 31 tekil sirket icin salinim seviyelerinin
ortalamasinin zaman i¢cindeki evrimini gésteren Sekil
3’e gbre ortalama salinimlar zaman icerisinde duragan
bir seyir izlemektedir.

Sekil 3. Ortalama Karbon Salinim Seviyeleri (Sabit Orneklem)
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| 4. sonug

Sirketlerin karbon ve diger sera gazl salinimlari
gezegenin o6nUndeki en buyUk tehlike olan iklim
krizinin en 6nemli sebeplerindendir. Klresel capta
yeni regllasyonlara, muhasebe ve kayit standartlarina
ve Olcim ydntemlerine yol acan bu olgu, sirketlerin
ve yatirimcilarin finansal kararlarinin da temel bir
unsuru haline gelmistir. Bu arastirma raporu, Trucost
veri tabanindaki Turkiye menseli sirketlerin dogrudan
faaliyetlerini iceren Kapsam 1, satin aldiklari 1si, buhar
ve elektridi iceren Kapsam 2 ve tedarik zincirleriyle dis
paydaslarini iceren Kapsam 3 altindaki karbon salinim
verilerine odaklanmaktadir. Raporda elde edilen
sonuclar birkac maddeyle &ézetlenebilir. Birincisi, hem
seviye hem de yogunluk istatistiklerine gére Kapsam

3 cercevesindeki salinimlar diger iki kapsam
cercevesindeki salinimlari  geride birakmaktadir.
ikincisi, beyana dayali ortalama salinim degerleri
tahmine dayali ortalama salinim degerlerinden daha
yUksektir. Uclinclst, halka acik sirketlerin salinim
istatistikleri 6zel sirketlerinkini geride birakmaktadir.
Do6rdlnclsU, karbon salinim seviyeleri ve yogunluklari
sektdrler arasinda farklilik gdstermekle birlikte farkli
kapsamlar altinda yapilan sektdr siralamalari genel
olarak paraleldir. Son olarak, ©6rneklem doénemi
boyunca sabit kalan tekil sirketlere odaklanildiginda,
ortalama salinim miktarlarinin  zaman icerisinde
o6nemli é6lctde dalgalanmadigi gérilmektedir.
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