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On Soz

birlikte ekonomik ve finansal sistemlerin igleyis siirecinin yeniden gozden
gegirilme ihtiyact ortaya ¢ikmugtir. Kiiresel 1sinma, iklim krizi ve ekolojik
dengenin bozulmasi dolayisiyla finans piyasalarindaki is ve hizmet siiregleri
kisa vadeli hedefler yerine gevreye duyarli uzun vadeli hedeflere odaklanmaya
baglamistir. Bu kapsamda gevreye duyarl finansal {irtin ve hizmetler ¢evresel
stirdiiriilebilirligi destekleyen ve doniigiimii belirleyen bir unsur haline
gelmistir.

Kitapta yer alan boliimler; farkli yontemler, veri setleri ve teorik ¢ergeveler
kullanilarak hazirlanmig  6zglin - akademik ¢aligmalardan olugmaktadir.
Ampirik analizler, kavramsal tartismalar ve politika degerlendirmeleri
aracihigiyla finans-gevre iligkisinin dinamik ve ¢ok katmanli yapisi ortaya
koyulmaktadir. Bu gesitlilik, eserin hem akademik literatiire katki sunmasini
hem de uygulayicilar ve karar alicilar agisindan iglevsel bir bagvuru kaynag:
olmasini saglamaktadir.

Al boliimden olusan bu kitabin birinci boliimiinde “Siirdiiriilebilirlik
Perspektifinden  Yesil Hastane ve Yesil Finans Uygulamalarinin
Degerlendirilmesi” baglikli galigma yer almaktadir. Bu galiymada Tiirkiye’de
yesil finans ve yegil hastane uygulamalarindaki gelismeler degerlendirilmis,
stirdiiriilebilir saglik hizmetleri ile yesil finans arasindaki iligki literatiir
taramasi yoluyla incelenmis ve iyilestirmeye yonelik oneriler sunulmustur.

Kitabin ikinci boliimiinde “Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi: Kavramsal
Cerceve, Teknik Yapi ve Firma Performansi ile Tligkisi> basliginda
stirdiiriilebilirlik raporlamasini ana kavramlari, teknik geligim agamalari,
igerik yapisi ve igletme performansiyla olan baglantis1 kapsamli bir sekilde
ele alinmugtir.

Kitabin {igiincii boliimiinde “Sirketlerin ESG  Skorlarinin  Finansal
Performans Uzerindeki ~ Etkisine  Yonelik ~ Aragtirma  Trendlerinin
Bibliyometrik Analizi” baghginda sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim
performanslari ile finansal performanslari arasindaki iligkiyi ele alan akademik
literatiiriin gelisimini, yapist ve aragtirma egilimleri bibliyometrik analiz
yontemiyle incelenmistir.
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Kitabin dordiincii boliimiinde “Cevresel Finansman, Sigortacihik ve
Riskin Yeniden Dagilim1” baghiginda ¢evresel finansman iklim degisikliginin
finansal sistemde yarattig1 yapisal risk dontigiimii ¢ergevesinde incelenmistir.

Kitabin beginci boliimiinde “Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG)
Performansinin Sermaye Maliyetine Etkisi: Geligmis ve Gelismekte Olan
Piyasalarda Bir Aragtirma” baghginda geligmis ve gelismekte olan piyasalarda
36 iilkenin borsada islem goren firmalarin gevresel, sosyal ve yOnetisim
(ESG) performansinin sermaye maliyetine etkisi aragtirilmistir.

Kitabin altinct  boliimiinde  “Karbon  Ekonomisinin  Yiikselisi:
Finansallagma Siirecinin Gayrimenkul Sektoriine Etkileri” baghginda karbon
piyasalarinin finansal araglarla entegrasyonu incelenmis ve gayrimenkul
sektort ile olan iligkisi ortaya koyularak ve Tiirkiye i¢in Oneriler sunulmustur.

Bolim yazarlarinin ¢aliymalarmna ait her tiirlii bilimsel, hukuki ve etik
sorumlulugu iistlendigi bu kitapta yer alan tiim ¢aligmalar editor incelemesi
stirecinden ge¢mistir. Ampirik ve teorik ¢aligmalarin yer aldig1 bu kitap, tiim
boliimleri ile literatiire katki sunmay: hedeflemektedir. Dolayisiyla boliim
yazarlarina kiymetli emekleri igin tegekkiirii borg bilirim. Ayrica, bu kitabin
siz degerli okuyuculara ulagtirlmasinda destegini esirgemeyen sayin Dr. Ogr.
Uyesi Kiirsad Ozkaynar® a sabri ve 6zverisi igin bir kez daha tesekkiirlerimi
sunarim.

Caligmay, iizerimde emegi olan basta ailem olmak iizere, kiymetli
hocalarima, esim Dog. Dr. Tolga ERGUN e ve sevgili kizim Elif Ece’ye ithaf
ediyorum. Ilgi gosteren tiim hocalarimiza, dgrencilerimize ve aragtirmacilara
taydali olmasi dileklerimle..

Aralik, 2025
Dr. Ogr. Uyesi Hilal OK ERGUN
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Bolum 1

Siirdiirtilebilirlik Perspektifinden Yesil
Hastane ve Yesil Finans Uygulamalarinin
Degerlendirilmest!

Ayten Turan Kurtaran?
Gokge Ocak®

Ozet

Cevresel kirlilik, iklim degisikligi ve sanayilesmenin etkileri siirdiiriilebilir
kalkinmayr olumsuz yonde etkilemekte ve g¢evre dostu politikalarin
uygulanmasini gerekli kilmaktadir. Tiirkiye’de saglk sektoriinde yesil finans ve
yesil hastane standartlar1 giderek 6nem kazanmakla birlikte, bu uygulamalarin
yeterliligi ve uygulanabilirligi halen tartigilmaktadir. Bu galigma, Tiirkiye’de
yesil finans ve yesil hastane uygulamalarindaki gelismeleri degerlendirmeyi,
stirdiiriilebilir saglik hizmetleri ile yesil finans arasindaki iligkiyi incelemeyi ve
tyilestirmeye yonelik Oneriler sunmayr amaglamaktadir. Caligmada literatiir
taramast yontemi kullanilmig; stirdirtlebilirlik, yesil finans, yesil tahvil
ve yesil hastaneler konularina iliskin ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar analiz
edilmigtir. Yesil finansin, iklim degisikligiyle miicadelede gevre dostu projelerin
desteklenmesinde 6nemli bir rol oynadigr ve yatirnmcilar agisindan giderek
artan bir ilgi gordiigii belirlenmistir. Yesil hastane uygulamalarinin ise gevresel
zararlar1 azalttigy, enerji ve su tasarrufu sagladigi, atik yonetimini iyilestirdigi,
hizmet kalitesini artirdig ve hasta memnuniyetine katki sundugu goriilmiitiir.
Trabzon ilindeki kamu hastanelerinde yesil standartlara genel uyum diizeyinin
%70,9 oldugu; bu oranin ¢evresel yonetimde en yiiksek (%90,7), malzeme
yonetiminde ise en diigiik (%38,1) seviyede oldugu tespit edilmistir. Yesil
hastane sertifikasyon sistemlerinin kargilagtirilmasi, hastanelerin gevresel ve
fonksiyonel performansa dayali olarak belgelendirildigini ortaya koymustur.

1 Bu galisma 10. International Health Sciences and Management Conference’de 6zet bildiri
olarak sunulmustur.

2 Prof. Dr. Karadeniz Teknik Universitesi, Saglik Bilimleri Fakiiltesi, Saglik Yonetimi Boliimii,
ayturan@ktu.edu.tr. Orcid: 0000-0001-6116-6467

3 Y. Lisans Ogrencisi, Karadeniz Teknik Universitesi, Saglik Bilimleri Enstitiisii, Saglik Yonetimi
Programi, ocakgokce96@gmail.com. Orcid: 0009-0006-6907-6048

@88 A1 hipsjoi.or/10.58830/0zurpub1116.04517 1
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Yonetici goriigmeleri, yesil hastanelere yonelik olumlu tutumlar bulundugunu
ancak uygulamaya iliskin bilgi eksikliklerinin oldugunu gostermistir. Yesil
finans araglarmin daha yaygin bi¢imde kullanilmasi ve siirdiiriilebilir saglik
uygulamalarinin  genisletilmesi  gerekmektedir. Tirkiye’de yesil hastane
uygulamalar1 heniliz yaygin olmamakla birlikte, bu alandaki farkindalik
artmaktadir.  Cevre dostu saghk politikalarinin  uygulanmasi, gevresel
stirdiiriilebilirlik ve saglik hizmetlerinin kalitesi agisindan kritik 6neme
sahiptir.

1.GIRIS

Siirdiirtilebilirlik kavrami; gevresel, ekonomik ve sosyal boyutlariyla
birlikte ele alinmakta ve bu konu kapsaminda 6zellikle iklim degisikligiyle
miicadelede finansal araglarin rolii giderek daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir.
Siirdiirtilebilir ~ kalkinma  yaklagimi, ekonomik biiyiimenin ¢evresel
stirdiiriilebilirlik ve toplum sagligi boyutlartyla birlikte ele alinmasini gerekli
kilmaktadir. Bu baglamda yesil finans, finansal kaynaklarin gevresel ve

sosyal agidan sorumlu alanlara yonlendirilmesini amaglayan bir arag olarak
literatiirde giderek daha fazla tartiglmaktadir.

Yesil finans, ¢evre dostu projelerin desteklenmesinde etkili bir arag olarak
tanimlanmakta ve yesil tahviller, siirdiirtilebilir yatirim fonlari, yesil sigorta
gibi ¢esitli mekanizmalarla incelenmektedir. Yesil finansin siirdiiriilebilir
kalkinma siirecindeki rolii, ¢ogunlukla gevresel kalite, yenilenebilir enerji
yatirimlar1 ve uzun vadeli ekonomik istikrar gergevesinde ele alinirken, son
yillarda bu yaklagimin saglik sistemleri ve toplum saghg: ile olan iligkisi
de akademik ilgi odag haline gelmistir (Sepetis, 2020; Kaur vd., 2025).
Ozellikle gevresel bozulmanin saglik iizerindeki etkileri dikkate alindiginda,
yesil finans uygulamalarinin saglk politikalariyla biitiinlestirilmesi gerektigi
yoniindeki tartigmalar 6nem kazanmaktadir (Khan vd., 2022; Fan vd.,
2023). Bu dogrultuda literatiirde, yesil finans ile saglhk harcamalari, gevresel
riskler ve stirdiiriilebilir saglik sistemleri arasindaki kavramsal baglantilar
tarkl: tilke ve sektor baglamlarinda incelenmektedir (Ali vd., 2025).

Giincel olarak saglik harcamalarinin gevresel siirdiiriilebilirlikle dogrudan
iligkili oldugu ve bu iliskinin enerji, politika ve ekonomik faktorlerle
sekillendigi sikga vurgulanmaktadir. Ozellikle yenilenebilir enerji tiiketimi
ve karbon emisyonlarinin yonetimi gibi gevresel politika araglarinin hem
saghk sistemlerinin maliyetlerini hem de toplum saglig: tizerindeki etkilerini
belirledigi bulunmustur. Yenilenebilir enerji kullaniminin ¢evresel bozulmayi
azaltarak kamu sagligini korumaya yardimcer oldugu ve bunun sonucunda
saghk harcamalarinin siirdiiriilebilirlik perspektifiyle daha etkin bir sekilde
yonetilebilecegi ortaya konmugtur (Ocal vd., 2025). Bu tiir bulgular,
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stirdiiriilebilirlik, saglik harcamalar1 ve yesil finans politikalar1 arasindaki
¢ok boyutlu etkilesimi kavramsallagtirmak agisindan 6nemli bir gergeve
sunmaktadir.

Genel gergevede yesil finansin, teknolojik yenilikler ve siirdiiriilebilir
yatirrm mekanizmalar1 aracihgiyla gevresel ve sosyal hedefleri destekleyen
bir finansman yaklagimi sundugu ve bu yoniiyle saglik boyutunu da igeren
biitlinctil bir siirdiiriilebilirlik perspektifi olugturdugu ifade edilmektedir
(Nenavath & Mishra, 2023; Xiong & Dai, 2023; Kumar vd., 2024).
Bu biitiinciil yaklagim dogrultusunda yesil finans literatiiriinde, ¢evresel
stirdiiriilebilirligin yani sira sosyal refah, kurumsal sorumluluk ve toplum
saghgi gibi alanlarla kurulan iligkilerin giderek daha fazla ilgi gordiigii
dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle, yesil finans politikalarnin kamu yarari ve
saghk boyutunu da kapsayacak bigimde ele alinmas, siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleri dogrultusunda 6nemli bir aragtirma alani olarak 6ne ¢itkmaktadir
(Feng & Zhou, 2024). Finansal kurumlarin ¢evresel duyarlihigini 6nceleyen
uygulamalara yonelik tutumlart ise siirdiiriilebilirlik  performansinin
sekillenmesinde belirleyici bir unsur olarak degerlendirilmektedir (Zheng

vd., 2021).

Saglik sektoriiniin gevresel etkilerinin artmasiyla birlikte, hastanelerin
stirdiiriilebilirlik ilkeleri dogrultusunda yeniden yapilandirilmas: gerekliligi
sikhikla vurgulanmaktadir. Bu baglamda yesil hastane yaklagimi, saghk
hizmetlerinin sunumu sirasinda ¢evresel etkilerin azaltilmasini, kaynaklarin
verimli kullanimini ve uzun vadeli stirdiiriilebilirligi hedefleyen biitiinciil bir
model olarak ele alinmaktadir (Tarkar, 2022). Yesil hastaneler; stirdiiriilebilir
yap1 tasarimi, ¢evre dostu malzeme kullanimi, enerji ve su verimliligi ile
atik yonetimi gibi uygulama alanlar1 tizerinden degerlendirilmekte ve bu
uygulamalarin saglik kurumlarinda gevresel sorumlulugun kurumsallagmasina
katla sagladigr ifade edilmektedir (Lattanzio vd., 2022). Tklim degisikligi
ile birlikte hastanelerin hem ¢evresel etkilerini azaltan hem de krizlere kargt
direngli yapilar haline gelmesi gerekliligi, yesil hastane kavramini stratejik
bir stirdiiriilebilirlik yaklagimi olarak one ¢ikarmaktadir (Vallée, 2024). Bu
yoniiyle yesil hastane uygulamalari, saglik hizmetlerinin planlanmasi ve
yonetimine siirdiirtilebilirlik perspektifini entegre eden, kavramsal ve yonetsel
boyutlar1 bir arada ele alan bir ¢ergeve sunmaktadir (Khairunnisa vd., 2022).
Ancak literatiirde yesil saghk kavrami olduk¢a sinirli diizeydedir. Mevcut
caligmalar genellikle bina sertifikasyon sistemlerine (LEED, BREEAM vb.)
odaklanmakta, uygulamaya dair kapsamli ulusal degerlendirmeler yetersiz
kalmaktadir. Tiirkiye baglaminda ise bu konuya dair yapilan ¢aliymalar az
sayida olup daha ok teknik ve yonetsel diizeyde sinirli analizler icermektedir.
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Bu ¢aligma, yesil finans ve yesil saglik uygulamalari kapsaminda
uluslararast literatiirii de baz alarak Tiirkiye’deki gelismeleri degerlendirmek,
stirdiiriilebilir saghk hizmetleri ile gevreci finansman stratejileri arasindaki
iliskiyi ortaya koymak ve bu alanlarda yapilabilecek iyilestirme Onerilerine
zemin hazirlamak amaciyla planlanmigtir. Ayrica yesil finans ve yesil saghk
uygulamalar arasindaki kesigimi biitiinctil bir ¢ergevede ele alip, bu iki alanin
ortakligina vurgu yaparak literatiire katki saglamay1 da planlamaktadir.

2.Yontem

Bu gahiymada, saglk hizmetlerinde siirdiiriilebilirlik ve yesil finans
uygulamalarini biitiinciil bir bakig agisiyla ele almak amaciyla literatiir
taramast yontemi kullanilmigtir. Aragtirma kapsaminda, siirdiirtilebilirlik,
yesil finans, yesil tahvil, yesil hastane ve yesil saglik kavramlari etrafinda
sekillenen ulusal ve uluslararasi akademik galigmalar sistematik bir bi¢gimde
incelenmigtir.

Literatiir taramasi siirecinde, saglk, ekonomi ve siirdiiriilebilirlik
alanlarinda yaygin olarak kullanilan Web of Science, Scopus ve Google
Scholar veri tabanlarindan yararlamilmugti. Bu veri tabanlari {izerinden
gergeklestirilen taramalarda, ¢aliymanin amaciyla uyumlu olacak sekilde
Ingilizce anahtar kelimeler tercih edilmig; baghca “green finance”,
“green bond”, “sustainable healthcare”, “green hospital”, “green health”
ve “environmental sustainability” kavramlar1 ile bu kavramlarin farkli
kombinasyonlar1 kullanimistir. Taramalar, ¢aligmalarin baghk, ozet ve

anahtar kelime boliimleri dikkate alinarak ytrttiilmiistiir.

Ik asamada elde edilen 41 galisma, tekrar eden ¢aligmalarin gikarilmast
ve konu ile dogrudan iligkili olmayan yayinlarin elenmesi yoluyla 6n
degerlendirmeye tabi tutulmugtur. Degerlendirme siireci sonunda aragtirma
kriterlerine uyan 30 aragtirma bu ¢aligma kapsaminda incelenmistir.

Buna ek olarak, literatiirde yer alan bazi aragtirmalarda kullanilan ampirik
veriler, anket sonuglar1 ve yonetsel gortigme bulgulari, kargilagtirmali analiz
yontemiyle degerlendirilmistir. Bu yaklagim sayesinde, saghk sektoriinde
stirdiiriilebilirlik ve yesil finans uygulamalarma iligkin mevcut durumun
ortaya konulmasi ve farkli uygulamalarin benzerlik ve farkliliklarinin analiz
edilmesi amaglanmugtir.

3. Bulgular

Cahiymada ulagilan bulgular, siirdiirtilebilir saghk hizmetlerinde gevresel
duyarlihigin ve yesil uygulamalarin 6nem kazandigini ortaya koymaktadir.
Yesil hastaneler; enerji verimliligi, atik yonetimi ve gevresel etki azaltimi gibi
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alanlarda 6ne ¢ikmakta; hasta memnuniyetini ve ¢aligan motivasyonunu
artirirken uzun vadede maliyetleri disiirmektedir. Ancak Tirkiye’de bu
alandaki uygulamalarin smnurli oldugu ve uluslararasi standartlara uyumda
cksiklikler bulundugu goriilmektedir. Yesil finansman, ¢evreci saghk
yatirrmlarint destekleyen alternatif bir kaynak olarak 6nem tagimaktadir;
fakat saglik sektorii ozelinde yeterince kullanilmadigr dikkat ¢ekmektedir.
Genel olarak, gevresel stirdiriilebilirligin  saglik hizmetlerinin kalite,
verimlilik ve toplumsal sorumluluk boyutlarina katki sundugu sonucuna
ulagilmigtir. Bu aragtirma konusu ile ilgili farkl tilkelerde yapilan galigmalar
agagida incelenmistir.

3.1. Cin

Cin piyasasinda Zheng vd. (2021) tarafindan yapilan gahiymada, yesil
finans uygulamalarini benimseyen finansal kurumlarin siirdiirtlebilirlik
performanslarinin  daha yiiksek oldugu ortaya konulmustur. Aragtirma
bulgulari, gevresel kriterleri esas alan finansal politikalarin kurumlarin ¢evresel
ve sosyal sorumluluk diizeylerini olumlu yonde etkiledigini gostermektedir.
Bu kapsamda yesil finansin, kurumsal siirdiiriilebilirligin gii¢lendirilmesinde
etkili bir ara¢ oldugu ifade edilmektedir. Fan vd. (2023)’nin yaptg:
aragtirmada yesil finansin saglik diizeyini artirma etkisinin, karbon yogunlugu,
saghk hizmetlerine erisim, yasam standartlar1 ve beseri sermaye diizeyi gibi
dig gevresel faktorlere bagl olarak degistigi belirlenmistir. Ayrica Wang vd.
(2024) tarafindan yapilan bir bagka galiymada, yesil kredi politikalarinin
uygulanmasinin, ¢evresel iyilestirmeler ve kamu hizmetlerinin geligtirilmesi
yoluyla bolge sakinlerinin saglhigini 6nemli olgiide iyilestirdigi bulunmustur.

3.2. Hindistan

Hindistan’da yesil hastane uygulamalarini ele alan galigmalarda,
bu yaklagimlarin siirdiiriilebilirlik agisindan 6nemli  katkilar sundugu
goriilmektedir. Tarkar (2022)1in yaptigr arastirmada, yesil hastanelerin
stirdiiriilebilir ingaat uygulamalari kapsaminda ¢evresel ve ekonomik
taydalar sagladig ortaya konulmugtur. Caligmada, yesil bina derecelendirme
sistemlerinin saglik kurumlarinin performansii ve kaynak kullanimini
tyilestirdigi tespit edilmis, yesil hastane uygulamalarinin bazi sinirlamalarina
ragmen uzun vadede 6nemli avantajlar sundugu vurgulanmistir.

Yesil finans uygulamalarina odaklanan ¢aligmalarda ise bu yaklagimlarin
ekonomik biiytime ve siirdiiriilebilir kalkinma tizerindeki etkileri 6n plana
¢tkmaktadir. Nenavath ve Mishra (2023)’nin gergeklestirdigi arastirmada,
yesil finans ve finansal teknolojilerin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi
destekledigi belirlenmistir. Caligmada, g¢evre odakli finansal uygulamalarin
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ckonomik biiyiime ile degerlendirilmesinin kalkinma agisindan 6nemli oldugu
ifade edilmig, yesil finansin dijital finans araglariyla birlikte kullanildiginda

daha etkili sonuglar ortaya koydugu belirtilmisgtir.

Yesil finans ile saglik ve gevre politikalarini birlikte ele alan galigmalarda ise
bu biitiinciil yaklagimin siirdiiriilebilir kalkinmaya katkis1 vurgulanmaktadir.
Kaur vd. (2025)’nin ¢aliymasinda, yesil finansin gevre ve saghk politikalartyla
birlikte uygulandiginda stirdiiriilebilir kalkinmaya 6nemli katkilar sundugu
ortaya konulmustur. Caligma, yesil finansin politika yapicilar agisindan etkili
bir destek araci oldugunu gostermekte; bu yaklagimin hem ¢evresel hem de
toplumsal fayda sagladigini ifade etmektedir.

3.3. Diger Ulkeler

Yesil finans uygulamalarini ele alan diger tilkelerdeki ¢aligmalarda, ¢evresel
stirdiirtilebilirlik ve iklim degisikligiyle miicadelenin 6nemli bir arag¢ oldugu
vurgulanmaktadir. Ozili (2022), yesil finansmanin gevresel siirdirtilebilirlik
agisindan  etkili  oldugunu belirtmekle birlikte, kavramin tanimindaki
tutarsizliklar, politika uyumsuzluklari, yetersiz tegvik mekanizmalari ve diigiik
tarkindalik gibi gelisimi sinurlayan gesitli zorluklara dikkat gekilmektedir.
Benzer gekilde, Khan vd. (2022)’nin ¢aliymasinda karbon fiyatlandirmas:
ve iklim finansmani gibi yesil politikalarin saglikla iligkili sonuglar tizerinde
etkili oldugu bulunmusg; gevre dostu finansal uygulamalarin saglik krizleriyle
miicadelede destekleyici bir rol oynayabilecegi ve kamu sagligini korumada
tamamlayici bir arag niteligi tagidigy ifade edilmigtir.

Yesil finans ile saglik sistemlerini birlikte ele alan g¢aligmalarda ise
stirdiiriilebilir finans yaklagimlarinin saglik hizmetlerinin dayanikliligini
artirdigy goriilmektedir. Sepetis vd (2020)’nin aragtirmasinda, siirdiiriilebilir
finans uygulamalarinin saghk sistemlerini hem mali hem de gevresel agidan
daha direngli hale getirdigi ortaya konulmustur. Caligma, gevreyi gozeten
tinansal uygulamalarin saghk hizmetlerinde kaynaklarin daha verimli
kullanilmasina katki sagladigini ve saglik sistemlerinde gevresel sorumluluk
bilincini gii¢lendirdigini gostermektedir.

Yesilhastaneuygulamalarinaodaklanangaligmalardaise gevresel performans
ve kaynak yonetimi 6n plana gtkmaktadir. Lattanzio vd. (2022)’nin ¢aligmast,
yesil hastanelerde uygulanan atik yonetimi faaliyetlerinin saglik kurumlarinin
cevresel performansini iyilestirdigini ve operasyonel verimliligi artirdigini
ortaya koymustur. Khairunnisa vd. (2022)’nin aragtirmasinda, yesil hastane
uygulamalarinin enerji, su ve atik yonetimi alanlarinda iyilesmeler sagladigi ve
bu uygulamalarin hem ¢evresel siirdiirtilebilirlik hem de saglik hizmetlerinin
stirdiiriilebilirligi agisindan fayda sundugu belirlenmigtir. Vallée (2024)’nin
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caligmasinda ise yesil hastanelerin iklim degigikligiyle miicadelede gevresel
etkileri azaltan ve krizlere karst daha direncli yapilar gelistiren bir model
sundugu; enerji tasarrufu, su kullanimi ve dayanikh altyapr uygulamalarinin
hastanelerin siirdiiriilebilirligini artirdig tespit edilmistir.

3.4. Tiirkiye

Yesil hastane uygulamalarini ele alan Tirkiye’deki ¢aligmalarda, bu
yaklagimlarin gevresel, yonetsel ve hizmet kalitesine iliskin katkilar1 6n
plana gtkmaktadir. Baytag ve Aydin (2020)’in farkl tilkelerdeki yesil hastane
uygulamalarini inceledikleri ¢aligmada, bu uygulamalarin gevresel zararlari
azalttig1, enerji ve su kaynaklarini verimli kullandigy, saghk hizmetlerinin
kalitesini artirdig1 ve maliyetleri diigiirdiigii sonucuna ulagilmistir. Karaca vd.
(2021) ise yesil hastane uygulamalarinin hem saglik hizmetlerinin kalitesini
artirdigina hem de strdiiriilebilirlige katki sagladigina dikkat gekmis;
Tiirkiye’de bu alandaki ¢aligmalarin heniiz sinirli olmakla birlikte gelisme
gostermekte oldugunu belirtmistir. Gemlik vd. (2022) Istanbul’daki &zel
bir hastanede yoneticilerle gergeklestirdikleri gortigmelerde, yesil hastane
tarkindaliginin sinirl oldugu; ancak bu uygulamalarin temizlik, konfor ve
caligan motivasyonu agisindan olumlu etkiler yarattigi ortaya konmustur.
Kurtaran ve Yesildag (2021)’1n Trabzon’daki yedi kamu hastanesini kapsayan
caligmasinda ise hastanelerin yesil hastane standartlarina genel olarak %70,9
oraninda uyum sagladigi; en yiliksek uyumun gevre yonetiminde, en diisiik
uyumun ise malzeme yonetiminde oldugu belirlenmistir. Ayrica enerji ve su
yonetimi alanlarinda gesitli eksikliklerin bulundugu tespit edilmistir. Cilhoroz
ve Istk (2021) tarafindan yapilan ¢aliymada, BREEAM for Healthcare,
LEED for Healthcare ve Australian Green Star gibi uluslararasi yesil hastane
sertifikasyon sistemleri karsilagtirilmig; BREEAM sisteminin en fazla olgiitii
igerdigi, enerji, su verimliligi ve ulagim gibi alanlarin tiim sistemlerde ortak
oldugu goriilmiistiir.

Yesil finans ve yesil tahvil uygulamalarina odaklanan ¢aligmalarda
ise strdiiriilebilir kalkinma ve iklim degisikligiyle miicadele 6n plana
¢tkmaktadir. Turguttopbag (2023)’1n ¢aligmasinda, Tiirkiye’nin ilk yesil tahvil
ithract ele alinmig ve Paris Anlagmasr’nin 1,5-2°C hedefleri dogrultusunda
biiyiik Olgekli altyapr yatinmlarinin gerekliligi vurgulanmistir. Tiirkiye’nin
2016 yilinda gergeklestirdigi ilk yesil tahvil ithracina gosterilen yiiksek talep
ve saglanan fiyat avantajinin, bu finansman aracinin basar1 potansiyelini
ortaya koydugu ifade edilmistir. Keskin (2023)’in ¢aligmasinda ise iklim
degisikligiyle miicadelede yesil finansmanin rolii incelenmis; yesil tahviller ve
eko-yatirimlar gibi araglarin stirdiirtilebilir kalkinma agisindan tagidigi 6nem
vurgulanmugtir. Ayrica gelismig ve gelismekte olan tilkelerde yiiksek karbon
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saliniminin gevresel etkileri artirdig1 ve bu durumun yesil finansmana olan
talebi hizla yiikselttigi belirtilmistir.

Yesil finans ile saglik boyutunu birlikte ele alan g¢aliymalarda, bu iki
unsurun ¢evresel ve kalkinma hedeflerine katkis1 vurgulanmaktadir. Ali
vd. (2025)’nin ¢aligmasinda, yesil finans ile saglik harcamalarinin birlikte
degerlendirildiginde ¢evresel baskiyr azalttigr bulunmug; bu yaklagimin
stirdiiriilebilir ~ kalkinma hedeflerini  destekledigi ortaya konmustur.
Caligmada, yesil finansin saglik boyutunu da kapsayan genis bir etki alanina
sahip oldugu vurgulanmaktadir.

4. Tartisma

Yesil finans ve gevresel politikalarin toplum saghgi ve siirdiirtilebilir
kalkinma tizerindeki etkileri, farkli tilkelerde yapilan galigmalarla (1, 2, 6, 7,
8,12, 15,17, 18, 21, 22, 23, 26, 30) desteklenmektedir.

Bu galigmada, yesil finans, yesil hastane uygulamalari ve siirdiiriilebilir
saghk hizmeti konularinda yapilan aragtirmalarin belirli temalar etrafinda
yogunlagtigi goriilmektedir. Caligmalarin 6nemli bir kismu, yesil hastane
uygulamalarinin gevresel etkilerin azaltilmasi, enerji ve su verimliliginin
artirilmasi, atik yonetiminin iyilegtirilmesi ve saglik hizmetlerinin kalitesinin
yiikseltilmesi {izerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Ozellikle Baytas ve Aydin
(2020), Karaca vd. (2021), Lattanzio vd. (2022), Khairunnisa vd. (2022)
ile Vallée (2024)’nin galismalari, yesil hastanelerin gevresel siirdiiriilebilirlik
ve kurumsal performans agisindan sagladig: katkilar1 6n plana ¢ikarmaktadir.
Bu galigmalar, yesil hastane uygulamalarinin daha ¢ok geligmis tilkelerde
sistematik bi¢imde ele alindigim, Tiirkiye’de ise bu alandaki aragtirmalarin
sinirl ancak artig egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir.

Literatiirde 6ne ¢ikan bir diger aragtirma alani yegil finans ve yesil tahvil
uygulamalaridir. Nenavath ve Mishra (2023), Keskin (2023) ve Turguttopbag
(2023) tarafindan yapilan ¢aligmalar, yesil finansin siirdiiriilebilir ekonomik
biiyiime ve iklim degisikligiyle miicadelede 6nemli bir ara¢ oldugunu
gostermektedir. Bu ¢aligmalar, 6zellikle geligmis ve gelismekte olan tilkelerde
karbon saliniminin azaltilmas: amaciyla yesil finansman araglarina olan ilginin
hizla arttigini ortaya koymaktadir. Ozili (2022) ise yesil finansin 6nemini
vurgulamakla birlikte, kavramsal tutarsizliklar, politika uyumsuzluklar: ve
diigiik farkindalik gibi yapisal sorunlara dikkat ¢ekerek uygulama boyutundaki

zorluklar1 glindeme getirmektedir.

Yesil finans ile saghk ve ¢evre boyutunu birlikte ele alan galigmalarin ise
gorece sinirli olmakla birlikte son yillarda artiy gosterdigi goriilmektedir.
Sepetis vd. (2020), Khan vd. (2022) ve Ali vd. (2025), ¢evre dostu finansal
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politikalarin saglik sistemlerinin dayaniklihigin artirdigini ve gevresel baskiy1
azalttigini ortaya koymaktadir. Bu bulgulari destekler bicimde Xu ve Zhu
(2022), yesil yonetigim ve yesil finans politikalarinin gevresel siirdiiriilebilirlik
ve halk saglig: iizerinde olumlu etkiler yarattigini gostermektedir. Triki
vd. (2023) ile Hunjra vd. (2023) ise gevresel kalite, saglik harcamalari,
yenilenebilir enerji ve yesil finansin birlikte ele alindiginda siirdiiriilebilir
kalkinmay1 destekledigini vurgulamaktadir. Ayrica Chen vd. (2022), yesil
bankacilik uygulamalarinin ekonomik ve ¢evresel toparlanmaya katki
sundugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢aligmalarin biiyiik 6lgiide uluslararasi
literatiirde yer aldigi, Tiirkiye’de ise yesil finans—saglik iligkisini dogrudan
ele alan ampirik ¢aligmalarin sinirlt kaldigy dikkat ¢ekmektedir. Bu durum,
stirdiiriilebilir saglik politikalarinin finansal boyutuyla birlikte ele alinmasinin
gelecekte 6nemli bir aragtirma alani olacagini gostermektedir.

Tiirkiye’de yesil finans ve yesil hastane uygulamalarinin gelisiminde 6nemli
adimlar atildig1 ancak halen bazi eksikliklerin bulundugu goriilmektedir.
Yesil tahvil gibi finansman araglar1 gevre dostu projelerin desteklenmesinde
etkili olurken, saglik sektoriinde enerji ve atik yonetimi alanlarinda ilerleme
kaydedilmigtir. Ancak malzeme yonetimi gibi kritik alanlarda uyum diigiik
seviyededir.

Yoneticilerin yesil uygulamalara olumlu yaklagmasina ragmen, bilgi ve
uygulama eksiklikleri stirdiiriilebilirlik ¢abalarini smnirlamaktadir. Hatta
yesil uygulamalarin daha ¢ok 6zel sektorde yogunlagmasi sektorel olarak
dengesizlik yaratmaktadir. Bu nedenle, saglik kurumlarinda egitim ve
bilinglendirme galigmalarinin artirilmasi gerekmektedir. Yesil finansmanin
yayginlagtirilmas: ve saglik hizmetlerinde siirdiiriilebilir uygulamalarin
artirilmasi, Tirkiye’nin gevresel ve saglik hedeflerine ulagmas igin kritik
oneme sahiptir.

5. Sonug

Yesil hastane uygulamalari, saglik sistemlerinin ¢evresel etkilerini
azaltmak ve siirdiiriilebilir hizmet sunumunu desteklemek agisindan 6nemli
bir arag olarak ortaya ¢tkmaktadir. Bag (2025) tarafindan yapilan ¢aligmada,
yesil hastane uygulamalarinin saghk hizmetlerinde siirdiirtilebilirlik ve
cevresel giivenlige katki sagladigi; atik yonetimi, enerji verimliligi ve gevre
dostu siireglerin saghk kurumlarimin performansini  olumlu  etkiledigi
vurgulanmugtir. El Safty (2025) ise siirdiiriilebilir saglik uygulamalarinin
sadece gevresel etkileri azaltmakla kalmayip ayni zamanda bakim kalitesini
ve halk saghgini gli¢lendirdigini ortaya koymustur.
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Yesil finans, yesil saglk ve siirdiirtilebilirlik kavramlari, yeni nesil saglik
politikalarinin  temelini olugturmaktadir. Yesil finansman araglari, ¢evre
dostu ve enerji verimli saglik tesislerinin hayata gegirilmesini destekleyerek
hem ekonomik verimlilik hem de gevresel sorumluluk agisindan kritik bir
rol tistlenmektedir. Bu kapsamda yesil hastaneler; enerji ve su tiikketiminin
azaltilmasi, atiklarin etkin yonetimi ve hasta memnuniyetinin artirilmasi gibi
gok yonlii faydalar saglamaktadir. Ancak yiiksek yatirrm maliyetleri, teknik
altyapr eksiklikleri ve mevzuat yetersizlikleri uygulamada gesitli zorluklar
yaratmaktadir. Siirdiirtlebilir kalkinma hedeflerine ulagilabilmesi igin yesil
finansin daha etkin kullanilmasi, saglik sektoriinde ¢evreci uygulamalarin
vayginlastirilmas: ve tiim paydaslarin bu dontigtime katithiminin saglanmasi
gerekmektedir.

Sonug olarak, yesil finans uygulamalarinin ve yesil hastane yaklagimlarinin
gevresel, igletimsel ve toplumsal diizeyde fayda sagladigi ortadadir. Bu
nedenle, politika yapicilar ve saglik yoneticilerinin yesil hastane kriterlerini
saglik planlamasmna dahil etmeleri, gevresel siirdiiriilebilirligi ve saglik
ciktisini birlikte gli¢lendirmede 6nemli bir rol oynayacaktir.

6. Onerller

Tiirkiye’de yesil hastane uygulamalart igin 6zel bir mevzuat gergevesi
olusturulmahdir. Enerji verimliligi, atik yonetimi, su kullanimi ve gevresel etki
azaltimi gibi konularda baglayici ulusal standartlar gelistirilerek uygulayici
kurumlara rehberlik edilmelidir.

Hastane binalarinin yesil doniigiimiine uygun hale getirilmesi igin teknik
altyap1 yatirrmlar1 yapilmahdir. Ayni zamanda bu sistemleri kurup siirdiirecek
nitelikli teknik personelin yetistirilmesi amaciyla 6zel egitim programlari ve
sertifikasyonlar uygulanmalidir.

Yesil tahvil, yesil kredi ve yesil sukuk gibi finansman araglarinin kullanimi
tegvik edilmeli, bu alandaki diizenlemeler sadelestirilerek saglik kurumlarinin
erigimi kolaylagtirilmalidir. Ayrica 6zel sektor yatirimlarini gekmek amacryla
vergi tegvikleri ve devlet destekli fonlar olugturulmalidir.

Yesil hastane kavrami hakkinda yoneticiler ve saglik ¢alisanlari arasinda
farkindalik artirilmali, bu amagla hizmet i¢i egitimler ve bilgilendirici
seminerler diizenlenmelidir. Boylece siirdiiriilebilirlik ilkelerinin kurumsal
kiiltiire entegrasyonu saglanabilir.

LEED, BREEAM, Green Star gibi uluslararasi yesil bina sertifikasyon
sistemlerine uyum siireci kolaylagtirilmali ve bu sistemlere gore puanlama
yapilarak tesvik mekanizmalar gelistirilmelidir. Yerli bir sertifikasyon sistemi
gelistirilmesi de degerlendirilmelidir.
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Bolim 2

Siirdiirtlebilirlik Raporlamasi: Kavramsal
Cergeve, Teknik Yapr ve Firma Performanst ile
Tigkisi

Tlker Saking'
S. Oznur Saking?

Ozet

Bu ¢aligma, siirdiiriilebilirlik raporlamasini ana kavramlari, teknik geligim
asamalari, icerik yapist ve igletme performansiyla olan baglantisi izerinden

agik ve kapsamh bir sekilde ele almaktadir.

Ik bolim, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin  temellerini tanitarak, bu
uygulamanin geleneksel finansal raporlamanin yetersizliklerine yanmit olarak
nasil ortaya ¢iktigini agiklamaktadir. Ayrica, bu raporlamanin Birlesmis

Milletler 2030 Giindemi gibi kiiresel girisimlerle nasil uyumlu oldugunu
gostermektedir. Bu kisimda GRI, IFRS/ISSB (IFRS S1-S2) ve ESRS gibi
uluslararast raporlama standartlarinin gelisimi ile finansal 6nemlilik ve ¢ift

yonlii 6nemlilik arasindaki fark tizerinde durulmaktadir.

Ikinci boliim, raporlarin nasil hazirlandigina odaklanmaktadir. Verilerin
nasil toplandigr ve siuflandirildigi, ESG gostergelerinin nasil segildigi ve
paydaglarin siirece nasil dahil edildigi ele alinmaktadir. Ayrica, sirketlerin
onemlilik analizlerini nasil gergeklestirdikleri agiklanmaktadir. Veri kalitest, i¢
kontrol sistemleri ve siirdiiriilebilirlik raporlamasinin kurumsal yonetisim ve

risk yonetimiyle nasil entegre edildigi 6zellikle vurgulanmaktadr.

Sonraki boliimde, siirdiiriilebilirlik raporlarinin yapisi incelenmektedir. Nicel
ve nitel agiklamalar arasindaki farklar agiklanmaktadir. ESG gostergeleri,
puanlama sistemleri, performans endeksleri ile stratejik hedefler, KPTlar ve

KRTlarmn siirdiiriilebilirlik ilerlemesini nasil gosterdigi tartigtlmaktadhr.
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Son boliimde ise siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile sirket performansi arasindaki
iliskiye dair bulgular ele alinmaktadir. Raporlamanin yalnizca bir agiklama
aract degil, ayn1 zamanda finansal ve operasyonel sonuglar: destekleyebilen
stratejik bir unsur oldugu sonucuna varilmaktadir.

1. Giris

Sanayi devrimi sonrasinda ortaya ¢ikan gevresel sorunlar, kaynaklarin
hizla tiikenmesi ve toplumsal refah tizerindeki olumsuz etkiler, ekonomik
faaliyetlerin yalnizca finansal sonuglar: iizerinden degerlendirilmesinin
yetersizligini agik bi¢gimde ortaya koymustur. Bu gergevede isletmelerin gevresel
ve sosyal etkilerinin Olgiilmesi, izlenmesi ve kamuoyu ile seffaf bir bi¢imde
paylagilmasi gerekliligi giderek daha fazla 6nem kazanmugtir. Siirdiiriilebilir
kalkinma anlayiginin kurumsal diizeyde somutlagmasini saglayan en temel
araglardan biri ise siirdiirtilebilirlik raporlamasi olmustur.

Bu galigma kapsaminda ele alinan bulgular, stirdiiriilebilirlik raporlamasinin
gliniimiiz igletmeleri agisindan yalnizca gevresel ve sosyal sorumluluklarin beyan
edildigi bir iletigim arac1 olmadigini gostermektedir. Aksine siirdiirtilebilirlik
raporlamasi; kurumsal yonetim, risk yonetimi, stratejik planlama ve performans
degerlendirme siiregleriyle biitiinlegen ¢ok boyutlu bir yonetim araci niteligi
tagimaktadir. Uluslararas1 raporlama standartlarinin geligimi, raporlarin
teknik hazirlik agamalar ve igerik yapisina iliskin analizler, siirdiiriilebilirlik
bilgilerinin karar alicilar agisindan giderek daha kritik hale geldigini ortaya
koymaktadir. Ayrica ampirik literatiir, raporlama kalitesi yiiksek ve materyal
konulara odaklanan igletmelerde finansal performans, sermaye maliyeti ve risk
gostergeleri agisindan daha olumlu sonuglar elde edilebildigini gostermektedir.
Bu gergevede siirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmelerin uzun vadeli deger
yaratma kapasitesini destekleyen ve paydaslarla giivene dayali iliskiler
kurulmasina katki saglayan stratejik bir unsur olarak degerlendirilmelidir.

2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Kavramsal ve Normatif
Cergevesi

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, igletmelerin gevresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) boyutlarinda yarattig: etkileri agiklayan bir kurumsal raporlama
gesididir. Bu raporlama, s6z konusu etkilerden dogan riskleri ve firsatlar: da
kapsamaktadir. A¢iklamalar, belirli ilke ve standartlara dayanmaktadir. Amag,
bilgilerin olgiilebilir ve kargilagtirilabilir olmasini saglamaktir.

Bu raporlama pratigi, finansal tablolarin dogal sinirlarini agmay:
hedeflemektedir. Finansal tablolar, ogu zaman digsalliklar1 ve uzun vadeli
riskleri tam olarak yansitamamaktadir. Ayn1 durum, deger yaratimryla iligkili
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tinansal olmayan unsurlar i¢in de gegerli olmaktadir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik
raporlamasi, bu unsurlar1 raporlama ekosistemine dahil eden kurumsal bir
gereklilik haline gelmistir.

Birlegsmig Milletler tarafindan kabul edilen 2030 Giindemi, bu siireci
destekleyen temel referanslardan biri olmaktadir. Siirdiirtilebilir kalkinma
hedefleri, kamu politikalar1 ile kurumsal sorumluluk anlayist arasinda ortak bir
gergeve sunmaktadir. Bu gergeve, raporlama standartlarinin yoniinii belirlemede
etkili olmugtur (UN General Assembly, 2015).

Zaman iginde stirdiiriilebilirlik raporlamasi gok katmanl bir yap: kazanmugtir.
Bir yandan da finansal raporlama yapisi ile etkilegim i¢inde bulunmaktadir. Bu
boyut, daha ¢ok yatirimer odaklr agiklamalara dayanmaktadir. Diger yandan
daha genig bir paydas kitlesini kapsamaktadir. Bu ikinci boyut, etki temelli
aciklamalar1 merkeze almaktadir.

2.1. Siirdiiriilebilirlik Raporunun Amaci ve Kapsam Tanimlar1

Stirdiiriilebilirlik raporlarinin kurumsal amaci, girket faaliyetlerinin gevresel
ve sosyal etkilerini raporlamaktir. Ayn1 zamanda bu etkilerin, sirketin finansal
durumu ve deger yaratma kapasitesi iizerindeki yansimalar1 da agiklanmaktadir.
Boylece izlenebilir bir bilgi seti olugturulmaktadir.

Bu raporlar aracihigiyla igletmeler; dogal kaynak kullanimi, sera gazi
emisyonlari, i saghig1 ve giivenligi, insan haklari, etik uyum ve tedarik zinciri
sorumlulugu gibi alanlarda bilgi sunmaktadir. Bu alanlarda politika, aksiyon,
hedef ve metrikler arasinda tutarlilik kurulmasi hedeflenmektedir.

ISSB tarafindan yayimlanan IFRS S1 standardi, strdiiriilebilirlik
agtklamalarini yatirnmer odakli bir bilgi alani olarak tanimlamaktadir. Standart,
stirdiirtilebilirlik risk ve firsatlarinin kurulugun nakit akimlarini, finansmana
erigimini ve sermaye maliyetini kisa, orta ve uzun vadede etkileyebilecegini
vurgulamaktadir (IFRS Foundation/ISSB, 2023a). Bu tanim, raporun yalnizca
paydas iletigimi arac1 olmadigini gostermektedir. Ayni zamanda rapor, finansal
karar siireglerinde belirsizligi azaltan bir bilgi bileseni olarak konumlanmaktadir.

2.2. Kiiresel Raporlama Standartlarinin Gelisimi: GRI, ISSB/
IFRS S1-S2, ESRS

Stirdiiriilebilirlik raporlamasinin normatif zemini, farklh kullanici ihtiyaglarina
yanit veren ii¢ ana standart gergeve etrafinda gekillenmektedir. Birinci grup,
etki temelli ve paydag odakli agiklamalar1 6ne ¢ikaran GRI Standartlaridir.
Ikinci grup, finansal 6nemlilik yaklagimini benimseyen ve yatirimer odaklt
stirdiiriilebilirlik agiklamalarini diizenleyen IFRS/ISSB standartlaridir. Bu
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grup i¢inde TFRS S1 ve TFRS S2 standartlar1 yer almaktadir. Ugiincii grup
ise Avrupa Birligi tarafindan gelistirilen ve baglayici nitelik tagryan CSRD ve
ESRS mimarisidir.

GRPI’nin 2021 yilinda giincelledigi Evrensel Standartlar, raporlamada
etki perspektifini giiglendirmektedir. Bu standartlarin 1 Ocak 2023 itibarryla
yiriirliige girdigi belirtilmektedir (GRI, 2021). ISSB tarafindan yayimlanan
IFRS S1 ve IFRS S2 standartlar1 ise Haziran 2023’te yiirtirliige girmistir.
Bu standartlar, siirdiirtilebilirlikle ilgili finansal bilgilerin kiiresel 6lgekte
karsilagtirilabilirligini artirmayr hedeflemektedir (IFRS Foundation/ISSB,
2023a; IFRS Foundation/ISSB, 2023b).

Avrupa Birligi baglaminda CSRD, siirdiirtilebilirlik raporlamasinin kapsamini
ve yiikiimliiliiklerini tanimlamaktadir. ESRS ise bu yiikiimliiliiklerin hangi
standartlar {izerinden yerine getirilecegini ayrintilandirmaktadir (European
Parliament and Council, 2022; European Commission, 2023). Bu yapi, tek
bir raporlama gergevesine indirgenmemektedir. Kullanic1 odagi, 6nemlilik
yaklagimi ve hukuki baglayicilik diizeyi agisindan ayrigan bir standartlagma
stireci s6z konusudur.

2.3. Cift Onemlilik (Double Materiality) Yaklagimi ve Finansal
Onemlilik Ayrimi

Cift onemlilik yaklagimi, kurumsal raporlamada iki boyutun es zamanh
degerlendirilmesini gerektirmektedir. Tlk boyut, isletmenin toplum ve
gevre tizerindeki etkilerinin 6nemliligidir. Bu boyut etki 6nemliligi olarak
adlandirilmaktadir. Tkinci boyut ise siirdiiriilebilirlik konularinin isletmenin
tinansal performansi ve finansal konumu tizerindeki 6nemliligidir. Bu boyut
finansal 6nemlilik olarak tanimlanmaktadir.

Avrupa Birlig’nin CSRD mimarisi, raporlamada etkiler, riskler ve firsatlar
perspektifini merkeze almaktadir. Bu yaklagim, ¢ift 6nemliligi normatif bir
ilke haline getirmektedir (European Parliament and Council, 2022). ESRS’ler
de agiklama gerekliliklerini bu perspektif dogrultusunda kurgulamaktadir
(European Commission, 2023).

ISSB standartlar1 ise genel amagli finansal raporlarin birincil kullanicilarini
esas almaktadir. Bu kullanicilar yatirnmeilar olarak tanimlanmaktadir. Bu
nedenle ISSB, 6nemliligi finansal etkiler tizerinden degerlendirmektedir
(IFRS Foundation/ISSB, 2023a). Literatiirde bu ayrigma, siirdiirtilebilirlik
raporlamasinda hesap verebilirlik ile degerleme iglevleri arasindaki dengenin
yeniden tanimlandigini gostermektedir. Bu durum, kurumsal raporlama
normlarinda bir paradigma degisimine isaret etmektedir (Khan, Serafeim,
& Yoon, 2016).
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2.4. Karsilastirilabilirlik, Tutarhilik ve Seffaflik Tlkelerinin Teknik
Yorumu

Siirdiiriilebilirlik raporlarinin giivenilirligi, belirli teknik ilkelere
dayanmaktadir. Bu ilkeler arasinda kargilagtirilabilirlik, tutarlilik ve seffatlik
one ¢itkmaktadir. Kargilagtirilabilirlik, metrik tanimlarinin ve 6lgiim sinirlarinin
donemler ve firmalar arasinda miimkiin oldugunca standart olmasin
gerektirmektedir.

Tutarlilik ilkesi, ayn1 kapsam ve metodolojinin zaman iginde korunmasini
zorunlu kilmaktadir. Metodoloji degisikligi s6z konusu oldugunda,
bu degisikligin gerekgesi ve etkisi agiklanmaktadir. Ozellikle sera gazi
emisyonlarinin 6l¢iimi ve raporlanmasinda GHG Protocol Corporate Standard
temel referans olarak kabul edilmektedir. Bu standart, kurumsal envanter
sinirlarinin belirlenmesini, kapsam siniflamasini ve raporlama prensiplerini
ayrintili bigimde tanimlamaktadir (WRI & WBCSD, 2004).

Seftatlik ilkesi, varsayimlarin ve veri bosluklarinin agik bigimde beyan
edilmesini gerektirmektedir. Ayni zamanda kapsam dahilinde olmayan
alanlarin ve hesaplama yontemlerinin de agiklanmasi beklenmektedir. Bu
ilkeler, GRI’nin raporlama prensiplerinde ve ISSB’nin stirdiiriilebilirlikle ilgili
finansal agiklama gereklerinde birlikte ele alinmaktadir. Amag, metodolojik
netligi ve denetlenebilirligi artirmaktir (GRI, 2021; IFRS Foundation/ISSB,
2023a).

2.5. Finansal Raporlama ile Entegrasyon Tartigmasi: Entegre
Raporlama (IR) Baglantis:

Siirdiirtilebilirlik raporlamasi ile finansal raporlama arasindaki biitiinlesme
ihtiyaci, entegre diigiinme yaklagimiyla iligkilendirilmektedir. Bu yaklagim,
deger yaratiminin kisa, orta ve uzun vadede birlikte degerlendirilmesini esas
almaktadir. Entegre raporlama literatiirii bu ¢ergevede gelismektedir.

International Framework, Ocak 2021 tarihinde giincellenmigtir. Bu
gergeve, isletmenin farkli sermaye tiirleri tizerindeki etkilesimlerini agiklamayi
amaglamaktadir. Finansal, tiretilmig, entelektiiel, insan, sosyal-iligkisel ve dogal
sermaye bu kapsamda ele alinmaktadir (IIRC, 2021).

Bu ¢ergeve, siirdiiriilebilirlik bilgilerinin finansal performans kavramina
eklenmesini kolaylagtirmaktadir. Ancak siirdiiriilebilirlik raporlarinin metrik
temelli ve konu bazli teknik derinligi ¢cogu zaman ayr1 bir raporlama setini
gerekli kilmaktadir. Bu nedenle entegre raporlama ile siirdiriilebilirlik
raporlamast uygulamada tamamlayici bir iliski kurmaktadir. Tki raporlama
tiirii, farkl bilgi kullanicilarinin farkli karar problemlerine yanit vermektedir.
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3. Siirdiiriilebilirlik Raporlarimnin Teknik Hazirlanis Stireci

Siirdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlanig siireci, kurumsal veri mimarisi,
metrik se¢imi, paydag analizleri ile i¢ kontrol ve dogrulama mekanizmalarinin
biitlinlesik bigimde ¢aligmasini gerektiren teknik bir yap1 arz etmektedir. Bu
siireg, yalnizca agiklanacak bilgilerin tanimlanmasiyla sinirli kalmamaktadir.
Aksine, veri tiretiminden siniflandirma ve dogrulama asamasina kadar uzanan
¢ok katmanli bir kurumsal altyapinin tesis edilmesini gerektirmektedir.
Uluslararasi raporlama standartlary, siirdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlaniginda
metodolojik agikligin saglanmasini ve raporlanan bilgilerin izlenebilir bir veri
temeline dayanmasini zorunlu kilmaktadir (GRI, 2021; IFRS Foundation/
ISSB, 2023a). Bu gergevede teknik hazirlik siireci, kurumsal yonetigim yapist
ve risk yonetimi fonksiyonlariyla dogrudan etkilesim iginde bulunmaktadir.

3.1. Veri Toplama Mimarisi: Birincil ve Ikincil Veri Kaynaklarinin
Siniflandirilmas:

Siirdiirtilebilirlik raporlarinin giivenilirligi, biiyiik lgtide kurum iginde
olugturulan veri toplama mimarisine baghidir. Bu mimari, birincil ve ikincil
veri kaynaklar1 olmak tizere iki ana katman tizerinden yapilandiriimaktadir.
Birincil veri kaynaklari, igletmenin kendi faaliyetlerinden dogrudan elde
edilen olgiimlere dayanmaktadir. Bu kapsama enerji tiikketim verileri, tiretim
stireglerinden kaynaklanan sera gazi emisyon kayitlari, ig saghigi ve giivenligi
gostergeleri ile galiganlara iligkin demografik veriler girmektedir.

Tkincil veri kaynaklari ise isletme digindan veya dolayh veri akiglarindan elde
edilen bilgileri igermektedir. Tedarikgi bildirimleri, kamu kurumlari tarafindan
yayimlanan istatistikler, bagimsiz denetim raporlar1 ve finansal tablolar bu
gruba dahil edilmektedir. Sera gazi emisyonlarinin 6lgtimiine iligkin en yaygin
kullanilan teknik referans olan GHG Protocol, emisyon hesaplamalarinda
dogrudan 6lgiim, faaliyet verisi kullanim1 ve emisyon faktorlerine dayal
hesaplama olmak iizere ii¢ temel yontemi tanimlamaktadir (WRI & WBCSD,
2004).

Veri mimarisinin temel amaci, raporlanan tiim gostergelerin dogrulanabilir
ve izlenebilir bir veri akigina dayanmasini saglamaktir. Bu amag dogrultusunda,
sirket icit ERP sistemlert ile stirdiiriilebilirlik veri platformlarinin entegrasyonu
giderek yayginlagmaktadir. Bu entegrasyon, veri tutarhliginin saglanmasina
ve raporlama siirecinin denetlenebilirliginin artirilmasina katki sunmaktadir

(GRI, 2021).
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3.2. ESG Performans Gostergelerinin Tanimlanmasi ve Metrik
Secim Metodolojisi

ESG performans gostergelerinin belirlenmest, siirdiiriilebilirlik raporunun
analitik biitiinliiglinii dogrudan etkileyen temel agamalardan biridir. ESG
performansinda gosterge segimi, raporun kapsamini ve teknik derinligini
belirlemektedir. Bu siirecte ii¢ temel kriter 6ne ¢tkmaktadur. Tlk olarak, secilen
gostergelerin materyalite analizi sonucunda belirlenen konu bagliklartyla uyumlu
olmas1 gerekmektedir. Ikinci olarak, gostergelerin uluslararast raporlama
standartlariyla teknik tutarhlik gostermesi beklenmektedir. Ugiincii ve son
olarak olarak ise gostergelerin giivenilir bigimde 6lgiilebilir ve siirdiirtilebilir
veri iiretimine elverigli olmast 6nem tagimaktadur.

IFRS S2 standardh, iklimle iligkili stirdiirtilebilirlik agiklamalar1 kapsaminda
belirli gostergelerin raporlanmasini zorunlu kilmaktadir. Bu gostergeler
arasinda Scope 1 (Dogrudan Emisyonlar), Scope 2 (Dolayl Enerji Kaynakl
Emisyonlar) ve Scope 3 (Diger Dolayli Emisyonlar) sera gazi emisyonlari
yer almaktadir. Buna ek olarak gegis riskleri, fiziksel iklim riskleri ve azaltim
hedefleri de agiklama kapsamina alinmaktadir (IFRS Foundation/ISSB,
2023b). GRI Standartlari ise gevresel, sosyal ve yonetisim boyutlarini kapsayan
daha genis ve paydas odakli bir gosterge setinin kullaniimasini 6ngérmektedir
(GRI, 2021).

Avrupa Birligi siirdiiriilebilirlik raporlama gergevesi kapsaminda gelistirilen
ESRS, finansal 6nemlilik ile etki nemliligini birlikte ele almaktadir. Bu nedenle
metrik segimi, yalnizca igletmenin finansal risklerini degil, ayn1 zamanda
toplumsal ve gevresel etkilerini de dikkate almak zorundadir (European
Commission, 2023). Bu yoniiyle metrik se¢imi, teknik bir raporlama tercihinin
oOtesine gegerek kurumsal risk yonetimi ve strateji tasarimini etkileyen bir karar
niteligi kazanmaktadir.

3.3. Paydas Katilim Siireci ve Paydas Haritalama Teknikleri

Paydag katilimu, stirdiiriilebilirlik raporlamasinda materyalite analizinin temel
girdilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Paydag beklentilerinin sistematik
bigimde toplanmast, analiz edilmesi ve 6nceliklendirilmesi gerekmektedir. Bu
siiregte elde edilen bulgularin raporlama kapsamina yansitilmas: beklenmektedir.

GRI Standartlari, paydag katilimin siirdiirtilebilirlik raporlamasinin temel
ilkelerinden biri olarak tanimlamaktadir. Standartlara gore, paydas beklentileri
raporun igerigini ve oncelik alanlarin1 dogrudan sekillendirmektedir (GRI,
2021). Paydag haritalamasi siirecinde giig—ilgi matrisi, etkilenme diizeyi analizi
ve etkilesim yogunlugu modelleri gibi analitik araglar kullanilmaktadir.
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Bu teknik siniflandirmalar, 6zellikle sosyal ve yonetisim gostergelerinin
belirlenmesinde belirleyici rol oynamaktadir. Paydag girdilerinin analitik
bigimde siniflandirilmasi, siirdiiriilebilirlik stratejisinin raporlama stireciyle
uyumlu hale gelmesini saglamaktadir. Ayni zamanda raporun kurumsal karar
alma siireglerine entegrasyonu giiclenmektedir.

3.4. Materyalite Analizi: Kantitatif ve Kalitatif Skorlama
Yaklagimlari

Materyalite analizi, siirdiiriilebilirlik raporunun kapsamini belirleyen temel
metodolojik arag olarak degerlendirilmektedir. Bu analiz, hangi siirdiiriilebilirlik
konularinin raporda yer alacagini sistematik bigimde ortaya koymaktadir.
Uygulamada iki temel yaklagim kullanilmaktadur.

Kalitatif yaklagim, uzman gortiglerine, yonetim onceliklerine ve paydas geri
bildirimlerinin nitel analizlerine dayanmaktadir. Kantitatif skorlama yaklagimi
ise her bir konunun etki biiyiikliigii ve gergeklesme olasiligina iliskin sayisal
degerlendirmeler i¢ermektedir.

IFRS S1 ve IFRS S2 standartlari, finansal 6nemlilik perspektifi
dogrultusunda materyal konularin finansal etkilerinin belirlenmesini zorunlu
kilmaktadir. ESRS ¢ergevesi ise ift onemlilik yaklagimi geregi, etki boyutunun
ve finansal boyutun eg zamanl olarak degerlendirilmesini 6ngérmektedir
(IFRS Foundation/ISSB, 2023a; European Commission, 2023). Bu baglamda
materyalite analizi, siirdiiriilebilirlik stratejisinin 6lgtilebilir ve kargilagtirilabilir
bi¢imde somutlastiriimasini saglayan temel bir metodolojik arag olarak
degerlendirilmektedir (Khan, Serafeim, & Yoon, 2016).

3.5. Veri Kalitesi, Gozetim ve I¢ Kontrol Mekanizmalarimin
Tasarimi

Veri kalitesinin glivence altina alinmast, stirdiirtilebilirlik raporlarinin teknik
giivenilirligi agisindan kritik bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Bu durum,
hem rapor i¢i tutarhligin saglanmasinda hem de bagimsiz giivence siireglerine
hazirlik agamasi agisindan 6nem tagimaktadir.

IFRS ve GRI standartlary, siirdiiriilebilirlik raporlamasinda veri kalitesine
iliskin temel ilkeleri agik bigimde tanimlamaktadir. Bu ilkeler dogrulanabilirlik,
biitiinliik, zamanlilik ve izlenebilirlik olarak siralanmaktadir (GRI, 2021;
IFRS Foundation/ISSB, 2023a). Bu gergevede isletmeler, veri yonetim
protokolleri gelistirmekte, i¢ kontrol mekanizmalar: tesis etmekte ve veri
sahipligini kurumsal olarak tanimlamaktadir.
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Ozellikle emisyon olgiimleri ve i sagligi ve giivenligi gostergeleri gibi
ylksek riskli veri alanlarinda, i¢ kontrol mekanizmalarinin kurumsal yonetigim
yapistyla biitiinlesik bigimde tasarlanmasi 6nerilmektedir. GHG Protocol, bu
tiir veri alanlarinda metodolojik tutarliligin ve dokiimantasyonun 6nemini
vurgulamaktadir (WRI & WBCSD, 2004). Veri kalitesi siireclerinin giiglii
olmasi, bagimsiz giivence agamasinda raporun teknik yeterliligini artirmakta
ve yesil yikama risklerinin azaltilmasina katki saglamaktadir.

4. Raporda Yer Alan Nicel ve Nitel Bilgilerin Yapisal Bilesenleri

Siirdiiriilebilirlik raporlari, igletmenin gevresel, sosyal ve yonetigimsel
performansint hem nicel gostergeler hem de kurumsal politika agiklamalar:
yoluyla yapilandiran ¢ok boyutlu bir bilgi seti sunmaktadir. Bu yapi, finansal
bilgi kullanicilarinin sirketin kaynak kullanimi, insan sermayesi yonetimi
ve yonetigim kalitesi hakkinda biitiinciil bir degerlendirme yapabilmesini
saglamaktadir. Uluslararasi raporlama standartlari, raporlarin bu boliimiine
iliskin temel gergeveyi agik bigimde tanimlamaktadir. GRI, konu bazli gosterge
setleri aracihigiyla genis kapsamli etki alanlarini diizenlemektedir (GRI,
2021). IFRS S2 ise 6zellikle iklimle iliskili nicel gostergelere odaklanmaktadir
(IFRS Foundation/ISSB, 2023b). Avrupa Birligi stirdiiriilebilirlik raporlama
mimarisi kapsaminda gelistirilen ESRS, ¢ok boyutlu etki yaklagimi
dogrultusunda metrikleri hem igletme i¢i hem de digsal etki diizeyleri tizerinden
siniflandirmaktadir (European Commission, 2023). Bu ¢ergevede s6z konusu
boliim, siirdiiriilebilirlik raporlarinin teknik biitiinliigiinii saglayan temel
yapisal stitunlardan birini olugturmaktadir.

4.1. Cevresel Gostergeler: Emisyon, Enerji, Atik, Su Dongiisii ve
Dogal Kaynak Kullanim

Cevresel gostergeler, stirdiiriilebilirlik raporlarinin en yogun nicel
bilegenlerini olugturmaktadir. Bu gostergeler, biiyiik 6l¢iide hesaplamaya dayal:
veri Uretimini gerektirmektedir. Sera gazi emisyonlar1, metodolojik olarak Scope
1 (Dogrudan Emisyonlar), Scope 2 (Dolaylt Enerji Kaynakli Emisyonlar) ve
Scope 3 (Diger Dolayli Emisyonlar) ayrimina gore siiflandirilmaktadir. Bu
siniflandirma, GHG Protocol tarafindan gelistirilen metodolojik gergeveye

dayanmaktadir ve kiiresel 6lgekte kabul gormektedir (WRI & WBCSD, 2004).

Enerji titketimi gostergeleri, yenilenebilir ve yenilenebilir olmayan enerji
kaynaklar1 ayrimina gore raporlanmaktadir. Bu ayrim, igletmenin karbon
ayak izini azaltmaya yonelik stratejilerinin izlenebilirligini artirmaktadir. Atik
yonetimi gostergeleri ise geri doniigiim oranlari, tehlikeli atik iglemleri ve
dongiisel ekonomi uygulamalari gibi alt basliklar altinda detaylandiriimaktadir
(GRI, 2021).
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Su kullanimi ve suyun geri kazanimi, 6zellikle su stresi yiiksek bolgelerde
faaliyet gosteren igletmeler agisindan kritik 6neme sahiptir. ESRS E-standartlari,
su ve kaynak dongiistine iliskin agiklamalara sektorel diizeyde asgari raporlama
yikiimliiliikleri getirmektedir (European Commission, 2023). Bu gostergeler,
isletmenin gevresel risklere karg1t duyarliigini ve uzun vadeli gevresel strateji
kapasitesini degerlendirmek isteyen yatirimecilar igin yiiksek bilgi degeri
tagimaktadir.

4.2. Sosyal Gostergeler: Calisan Profili, Esitlik, Is Saglig1 ve
Giivenligi ile Toplumsal Etki

Sosyal gostergeler, nicel metrikler ile nitel politika agiklamalarinin birlikte
kullanildig1 karma bir yapiya sahiptir. Caligan profiline iliskin gostergeler;
cinsiyet dagilimi, yag yapisi, kidem siiresi ve organizasyonel birimlere gore
dagilim gibi verilerden olugmaktadir. GRI 400 serisi standartlar, sosyal
performans gostergelerini bu gergevede ayrintili bicimde tanimlamaktadir
(GRI, 2021).

Esitlik ve kapsayicilik gostergeleri, ise alim ve terfi oranlari, ticret esitligi
analizleri ve ¢esitlilik politikalarina iligkin metrikleri igermektedir. Bu
gostergeler, igletmenin insan sermayesi yonetimine iliskin hesap verebilirligini
degerlendirmeye imkan tanimaktadr.

Is saglig1 ve giivenligi, ozellikle faaliyet alanina bagli risk seviyeleri nedeniyle
yiiksek 6nemlilik tagiyan bir raporlama baghgidir. Kaza siklik orani, kayip giin
sayist ve Oliimciil vaka istatistikleri bu kapsamda raporlanan temel gostergeler
arasinda yer almaktadir. Uluslararast Caligma Orgiitii, is saglig1 ve giivenligi
gostergelerinin standardizasyonunu kurumsal raporlama agisindan 6nemli bir
gereklilik olarak degerlendirmektedir (ILO, 2019).

Toplumsal etki gostergeleri, igletmenin yerel topluluklar tizerindeki etkilerini
yansitmaktadir. Bagss politikalari, goniilliiliik faaliyetleri ve topluluk i birlikleri
bu kapsamda degerlendirilmektedir. ESRS S-standartlari, sosyal etki alanlarinda
asgari agiklama gereklilikleri getirerek raporlar arasi karsilagtirilabilirligi
artirmay1 hedeflemektedir (European Commission, 2023).

4.3. Yonetisim Gostergeleri: Yonetim Kurulu Yapisi, Risk
Yonetimi ve Etik Uyum

Yonetigim gostergeleri, stirdiiriilebilirlik raporlarinin yapisal ¢ergevesini
tamamlayan politika ve prosediir odakli agiklamalardan olugmaktadir. Yonetim
kurulu yapisina iliskin gostergeler; bagimsiz tiye orani, cinsiyet dagilimi, komite
yapilanmalari ve teknik uzmanlik diizeyleri gibi unsurlar1 igermektedir. OECD
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Kurumsal Yonetim Tlkeleri, bu tiir agiklamalarin kurumsal seffaflik agisindan
kritik oldugunu vurgulamaktadir (OECD, 2015).

Risk yonetimi gostergeleri, siirdiiriilebilirlik risklerinin finansal etkilerinin
degerlendirilmesine yonelik senaryo analizleri ve stres testlerini kapsamaktadir.
IFRS S2 standards, iklimle iligkili risklerin tanimlanmasi ve raporlanmasi
konusunda teknik agiklama yiikiimliiliikleri getirmektedir (IFRS Foundation/
ISSB, 2023D).

Etik uyum gostergeleri ise yolsuzlukla miicadele politikalari, ihbar
mekanizmalar1 ve uyum denetimi uygulamalarina iligkin agiklamalar1
icermektedir. Bu nitel bilgiler, raporun biitiinsel giivenilirligini artirmaktadir.
Entegre raporlama ¢ergevesinde yonetisim agiklamalari, deger yaratma
kapasitesinin rapor i¢inde nasil baglandiginin gosterilmesi bakimindan kritik
goriilmektedir (IIRC, 2021).

4.4. ESG Skorlamasi ve Performans Endeksleri: Hesaplama
Manti81 ve Veri Gereksinimleri

ESG skorlamasi, finansal piyasalarin siirdiiriilebilirlik performansini nicel bir
gergeveye tagimasini saglayan énemli bir arag olarak goriilmektedir. Bu skorlarin
hesaplanmasi, gosterge agirliklandirmasi, normalizasyon ve kargilagtirmali
degerlendirme gibi kantitatif iglemleri igermektedir.

Uygulamada endeks saglayicilar1 ve veri saglayicilar: farkli metodolojiler
kullanmaktadir. Bu durum, skorlarin kapsami, ol¢iimii ve agirhiklandirmasi
bakimindan anlamli farkliliklara yol agabilmektedir. IOSCO, ESG
derecelendirmeleri ve veri {irtinlerinde tanim birligi, metodoloji seffaflig:,
yonetigim ve ¢ikar catiymalarinin yonetimi gibi alanlarda iyilestirmeye ihtiyag
bulundugunu vurgulamaktadir (IOSCO, 2021). Akademik literatiir ise ESG
derecelendirmelerindeki ayrigmanin 6nemli bir kisminin 6lgiim, kapsam
ve agirliklandirma farkhiliklarindan kaynaklandigini gostermektedir (Berg,
Koelbel, & Rigobon, 2022).

Skor hesaplamalarinda veri biitiinliigii ve kapsayicilik kritik Snem tagimaktadir.
Eksik veri noktalari, skorlarin giivenilirligini ve karsilagtirilabilirligini
zayiflatmaktadir. Bu nedenle uluslararas: standartlar, raporlanan gostergelerin
agik ve tutarl bigimde tanimlanmasini teknik bir gereklilik olarak ele almaktadir

(GRI, 2021; TFRS Foundation/ISSB, 2023a).
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4.5. Siirdiiriilebilirlik Stratejisi, Hedefleri ve Taahhiitleri: KPI ve
KRI Senkronizasyonu

Stirdiiriilebilirlik raporlarinin nitel bilesenlerinden biri, igletmenin
stirdiiriilebilirlik stratejisini ve bu stratejiye baglt hedeflerini sistematik bigimde
sunmasidir. Bu hedeflerin ol¢iilebilir ve izlenebilir olmas1 beklenmektedir.

Stratejik uyumun saglanabilmesi igin anahtar performans gostergeleri ile
anahtar risk gostergelerinin siirdiirtilebilirlik gercevesiyle senkronize edilmesi
gerekmektedir. Bu yaklagim, siirdiiriilebilirlik performansinin kurumsal risk
yonetimi sistemiyle biitiinlegmesini saglamaktadir.

Bilim Temelli Hedefler girisimi, 6zellikle iklim degisikligi alaninda bilimsel
temellere dayanan ve zaman kisitlt hedeflerin belirlenmesini tegvik etmektedir
(SBTi, 2019). IFRS ve GRI standartlari, hedef agiklamalarinda baglangig yili,
kapsam, metodoloji ve izleme mekanizmalarinin agik bigimde belirtilmesini
teknik bir zorunluluk olarak tanimlamaktadir (GRI, 2021; IFRS Foundation/
ISSB, 2023a).

Bu boliim, yatinmcilarin igletmenin siirdiiriilebilirlik yol haritasini
degerlendirebilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir. Hedeflerin ve taahhiitlerin
raporda nasil kuruldugu, hem performans takibini hem de risk iletigimini
dogrudan etkilemektedir.

5. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ve Firma Performansi: Ampirik
Calismalarin Degerlendirilmesi

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma performans: arasindaki iligkiyi
inceleyen ampirik literatiir, son yirmi yilda belirgin bigimde geniglemistir.
Bu literatiir, farkli piyasa yapilar1 ve sektorler altinda siirdiiriilebilirlik
agtklamalarinin finansal sonuglarini test eden ¢ok sayida ¢aligmay1 igermektedir.
Genel egilim, raporlamanin yalnizca diizenleyici uyumun bir unsuru olmadigim
gostermektedir. Raporlama ayni zamanda sermaye maliyeti, piyasa degerlemest,
analist davranig1 ve risk yonetimi gibi performans bilesenlerini etkileyen bir
bilgi tiretim stireci olarak konumlanmaktadir. Bulgularin ortak yonii, etkinin
raporlamanin igerigine, materyaliteye uyumuna ve kurumsal kapasiteye duyarl
bicimde ortaya ¢tkmasidur.

Bu literatiirde kurumsal siirdiirtilebilirlik politikalarinin uzun donemli
performansla iliskisini dogrudan test eden yiiksek atifli galismalardan biri
Eccles, Ioannou ve Serafeim (2014) tarafindan sunulmustur. Caligma, “yiiksek
stirdiiriilebilirlik” olarak siniflanan firmalari, benzer 6zelliklere sahip kontrol
tirmalartyla eslestirmektedir. Analiz, siirdiiriilebilirlik politikalarini erken
donemde benimseyen firmalarin zaman iginde daha farkli yonetsel siiregler
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gelistirdigini gostermektedir. Caliymada muhasebe performansi ve piyasa
temelli sonuglar birlikte degerlendirilmektedir. Bulgular, siirdiirtlebilirlik
odakli kurumsal mimarinin uzun vadeli deger yaratimiyla iligkili oldugunu
desteklemektedir.

Siirdiirtlebilirlik raporlamasinin sermaye maliyeti tizerindeki etkisini
inceleyen Dhaliwal, Li, Tsang ve Yang (2011), goniillii CSR raporlamasinin
baglatilmasini olay ¢aligmasi mantigiyla ele almaktadir. Yazarlar, raporlamaya
baglayan firmalarda 6zsermaye maliyetinin anlamli bigimde diigtiigiinii
gostermektedir. Etkinin, sosyal performans: gorece giiglii firmalarda daha
belirgin oldugu raporlanmaktadir. Ayni ekibin takip ¢aligmasi, uluslararas:
orneklemde bagimsiz CSR raporu yayimlanmasinin analist tahmin hatalarini
azaltt@im gostermektedir (Dhaliwal, Radhakrishnan, Tsang, & Yang, 2012).
Bu iki bulgu birlikte degerlendirildiginde, stirdiirtlebilirlik agiklamalarinin bilgi
asimetrisini azaltma kanaliyla sermaye piyasasi friksiyonlarini diistirebildigi
anlagilmaktadir.

Sermaye maliyetine iligkin kanitlar: farkl bir 6l¢tim tasarimiyla gii¢lendiren
El Ghoul, Guedhami, Kwok ve Mishra (2011), CSR skorlari ile 6zsermaye
maliyeti arasindaki iligkiyi incelemektedir. Caligma, daha yiiksek CSR
performansinin daha diigiik 6zsermaye maliyetiyle iliskili oldugunu bulmaktadur.
Bulgular, 6zellikle galisan iligkileri, ¢evresel politikalar ve {iriin stratejisi gibi alt
boyutlarin belirleyici olabildigini gostermektedir. Bu ¢ergevede siirdiiriilebilirlik
bilgisinin yatirrmeilarin risk algisini ve beklenen getiri talebini etkileyebilecegi
ileri siirtilmektedir.

Raporlama kalitesi ile firma degeri arasindaki iliski Plumlee, Brown,
Hayes ve Marshall (2015) tarafindan test edilmigtir. Caligma, goniillii gevresel
agiklama kalitesini bir indeks ile dl¢mektedir. Yiiksek kaliteli agiklamalarin
firma degeriyle pozitif iliski gosterdigi raporlanmaktadir. Diigiik derinlikte veya
yiizeysel agiklamalarda benzer bir iligki gézlenmemektedir. Sonuglar, piyasanin
agiklamanin “varligina” degil “niteligine” duyarl oldugunu gostermektedir.

Ulke diizeyi kurumsal altyapinin siirdiiriilebilirlik performansi ve raporlama
davranigiyla iliskisini inceleyen Ioannou ve Serafeim (2012), genis bir tilke-
kapsaml1 panel veri lizerinden analiz sunmaktadir. Bulgular, bazi kurumsal
sistemlerin sirketlerin sosyal performansini ve raporlama egilimlerini sistematik
bi¢imde sekillendirebildigini gostermektedir. Bu sonug, siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin firma igi tercihlerle sinirli olmadigini diigiindiirmektedir.
Diizenleyici gergeve ve hesap verebilirlik mekanizmalari raporlanan bilginin
sinyal degerini degistirebilmektedir.
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Siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin performansa aktariminda talep tarafi
kanallarina igaret eden ¢aligmalar da bulunmaktadir. Luo ve Bhattacharya
(2006), CSRnin firma degerini dogrudan degil, miisteri memnuniyeti
tizerinden dolayli bigimde etkileyebilecegini gostermektedir. Servaes ve
Tamayo (2013) ise CSR ile firma degeri iliskisinin miigteri farkindahigina
bagli olarak degisebilecegini bulmaktadir. Reklam harcamalar1 gibi farkindahik
gostergeleri yiiksek oldugunda iligkinin pozitiflestigi raporlanmaktadir. Bu
bulgular, stirdiirtilebilirlik raporlamasinin sektor ve pazar baglamina duyarh
etkiler tiretebilecegini gostermektedir.

Materyalite yaklagimini finansal sonuglarla iligkilendiren ampirik kanitlardan
biri Grewal, Riedl ve Serafeim (2019) tarafindan sunulmugtur. Calisma, Avrupa
Birligi’nin zorunlu finansal olmayan agiklama diizenlemeleriyle ilgili olaylar
ve piyasa tepkisini analiz etmektedir. Bulgular, zorunlu agiklama rejimine
yonelik piyasa tepkisinin firma ve diizenleme 6zelliklerine duyarh olabildigini
gostermektedir. Bu ger¢evede raporlamanin diizenleyici tasarimi ve kapsama
alani1 finansal sonuglarin biiyiikliigiinii etkileyebilmektedir.

Risk kanali agisindan giiglii ampirik kanitlardan biri Albuquerque,
Koskinen ve Zhang (2019) tarafindan sunulmugtur. Caliyma, CSRnin
sistematik riski azaltabilecegini ileri siiren bir denge modeli kurmaktadir.
Ardindan ampirik testlerle, CSR diizeyi yiiksek firmalarda sistematik riskin
daha diigiik olabildigini gostermektedir. Etkinin, tirtin farklilagtirmasinin
daha yiiksek oldugu baglamlarda giiglenebilecegi raporlanmaktadir. Bu sonug,
stirdiiriilebilirlik stratejisinin olumsuz goklara kars1 “sigorta benzeri” bir rol
oynayabilecegi arglimaniyla tutarldir.

Genel olarak bakildiginda siirdiiriilebilirlik raporlamasinin firma performansi
izerinde tek kanalli bir etki iiretmedigini gostermektedir. Etkiler, sermaye
maliyeti, bilgi ortamu, talep tarafi mekanizmalar1 ve risk dinamikleri tizerinden
¢ok boyutlu bigimde ortaya ¢ikabilmektedir. Dolayistyla raporlama tasariminin
teknik kalitesi ve materyalite uyumu kritik gériinmektedir. Verinin dogrulugu
ve kargilagtirilabilirligi arttikga, raporlamanin finansal sonuglara yansima
olasilig1 da giiglenmektedir.

Tiirkiye baglaminda siirdiiriilebilirlik raporlamast ile firma performansi
arasindaki iliskiyi dogrudan ampirik olarak inceleyen ¢aligmalar, uluslararas:
literatiire kiyasla daha sinurli olmakla birlikte son yillarda belirgin bir artig
gostermektedir. Bu ¢alismalar, ¢ogunlukla Borsa Istanbul’da iglem goren
sirketler veya sektorel 6rneklemler iizerinden siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
muhasebe temelli ve piyasa temelli performans gostergeleriyle iliskisini analiz
etmektedir.
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Bu alandaki en erken ve en gok atif alan ampirik ¢aligmalardan biri Diizer ve
Once (2017) tarafindan gergeklestirilmistir. Caligmada, 2008-2014 doneminde
Borsa Istanbulda iglem goren ve GRI ilkelerine uygun siirdiiriilebilirlik raporu
yayimlayan 30 firma ile rapor yayimlamayan, sektor ve aktif biiyiikliik agisindan
benzer 26 firma karsilastirilmigtir. Analizde bagimsiz 6rneklem t-testi ve Mann—
Whitney U testi kullanilmugtir. Bulgular, siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan
tirmalarin aktif karlilik ve 6zkaynak karliligi gibi muhasebe temelli performans
gostergelerinde istatistiksel olarak anlamli bigcimde daha yiiksek degerlere
sahip oldugunu gostermektedir. Buna kargilik, piyasa degeri/defter degeri
orant bakimindan iki grup arasinda anlaml bir fark tespit edilmemigtir. Bu
sonuglar, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin Tiirkiye’de 6zellikle karlilik temelli
performans gostergeleriyle pozitif iligkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Tirkiye’de bankacilik sektorii 6zelinde yapilan ampirik ¢aligmalardan
biri Dogan (2021) tarafindan yiiriitiilmiigtiir. Bu ¢alisma, Tiirk bankacilik
sektoriinde siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile finansal performans arasindaki
iliskiyi panel veri regresyon yontemleri kullanarak analiz etmektedir. Bulgular,
stirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan bankalarin finansal performans gostergeleri
acisindan daha giiglii sonuglar sergiledigini gostermektedir. Ayrica miilkiyet
yapist gibi kurumsal yonetigim 6zelliklerinin, stirdiiriilebilirlik raporlamasi
ile finansal performans arasindaki iligkiyi istatistiksel olarak anlamli bigimde
modere ettigi tespit edilmistir. Bu sonuglar, raporlamanin finansal etkilerinin
sektorel yap1 ve kurumsal 6zelliklere duyarli oldugunu gostermektedir.

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi kapsamindaki firmalar inceleyen
Dagistanli ve Celik (2023), stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile firma performansi
arasindaki iliskiyi panel veri analizi yoluyla test etmistir. Caligmada gevresel,
sosyal ve yonetisim performans gostergelerinin aktif karlilik, 6zkaynak karlilig
ve fiyat/kazang orani gibi finansal performans degiskenleriyle pozitif iligkiler
sergiledigi belirlenmistir. Bulgular, siirdiirtilebilirlik raporlamasinin Tiirkiye’de
yatirimet beklentilerini etkileyen analitik sinyaller tiretebildigini gostermektedir.

Siirdiiriilebilirlik raporlarinin igerigine odaklanan daha giincel bir
caligma Dagistanli ve Zeytinoglu (2022) tarafindan gergeklestirilmistir.
Bu aragtirmada siirdiiriilebilirlik raporlarinin okunabilirligi dilsel ve yapisal
olgiitler kullanilarak nicel bigimde degerlendirilmistir. Okunabilirlik diizeyi
ile firma performansi arasindaki iliski regresyon teknikleriyle analiz edilmigtir.
Bulgular, daha yiiksek okunabilirlige sahip siirdiiriilebilirlik raporlarinin bazi
finansal performans gostergeleriyle pozitif iliskili oldugunu gostermektedir.
Bu sonug, siirdiiriilebilirlik raporlamasinda yalnizca raporun varhiginin degil,
igerigin erigilebilirliginin ve anlagilabilirliginin de performans sonuglariyla
iligkili olabilecegine isaret etmektedir.



30 | Sirdiiriilebilivlik Raporiamasi: Knvramsal Cergeve, Teknik Yap: ve Firma Performans...

Bu ¢aligmalarin birlikte degerlendirilmesi, Tiirkiye baglaminda
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin firma performansi tizerindeki etkisinin
siurlt ancak istatistiksel olarak anlamli ampirik kanitlarla desteklendigini
gostermektedir. Bulgular, 6zellikle muhasebe temelli performans gostergeleri,
kurumsal yonetisim 6zellikleri ve rapor kalitesi boyutlarinda pozitif iliskilerin
one giktigini ortaya koymaktadir. Bu ¢ergevede siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
Tiirkiye’de heniiz gelismekte olan bir uygulama alani olmakla birlikte, firma
performansina yonelik Olgiilebilir sinyaller iiretebildigi s6ylenebilir.

6. Sonug

Bu ¢aligma, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin igletmeler agisindan tagidigs
onemi ¢ok boyutlu olarak ortaya koymaktadir ve raporlamanin kavramsal
temelleri ile uygulamadaki teknik ve analitik boyutlarim biitiinciil bir ¢ergevede
degerlendirmektedir. Elde edilen bulgular, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
yalnizca gevresel ve sosyal sorumluluklarin beyan edildigi bir agiklama pratigi
olmadigini, ayni zamanda kurumsal yonetigim, risk yonetimi ve performans
degerlendirme siiregleriyle dogrudan iliskili bir yap1 sundugunu gostermektedir.

Caligmada ele alinan raporlama standartlar1 ve teknik hazirhik agamalari,
stirdiiriilebilirlik bilgilerinin giivenilirligi, kargilastirilabilirligi ve karar alicilar
agisindan anlamliligi bakimindan kritik bir rol oynamaktadir. Ozellikle
materyalite analizi, veri kalitesi ve i¢ kontrol mekanizmalari, raporlarin stratejik
deger tiretme kapasitesini belirleyen temel unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Nicel ve nitel bilgilerin birlikte sunulmasi, siirdiiriilebilirlik performansinin
hem 6lgiilebilir hem de baglamsal yonleriyle degerlendirilmesine imkan
tanimaktadir.

Ampirik literatiiriin degerlendirilmesi, stirdiiriilebilirlik raporlamast ile firma
performansi arasinda tek yonlii ve homojen bir iligki olmadigini, bu iliskinin
rapor kalitesi, sektOr yapist ve kurumsal 6zelliklere bagl olarak farklilagtigini
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, yiiksek kaliteli ve materyal konulara
odaklanan raporlamanin kirhlk, sermaye maliyeti, risk ve piyasa algisi tizerinde
olumlu etkiler yaratabildigi goriilmektedir.

Sonug olarak siirdiiriilebilirlik raporlamasi, igletmeler igin yalnizca
diizenleyici gereklilikleri yerine getiren bir arag degil, uzun vadeli deger
yaratimini destekleyen stratejik bir yonetim unsuru olarak degerlendirilmelidir.
Gelecekte yapilacak ¢aligmalarin, sektor bazh kargilagtirmalar ve nedensellik
analizleri yoluyla bu iliskinin daha derinlemesine incelenmesi literatiire nemli
katkilar saglayacaktir.
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Bolum 3

Sirketlerin ESG Skorlarinin Finansal Performans
Uzerindeki Etkisine Yonelik Arastirma
Trendlerinin Bibliyometrik Analizi

Ibrahim Karaaslan!
Aysegiil Karadavut?

Ozet

Bu ¢aligma, sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetisim (Environmental, Social
and Governance — ESG) performanslari ile finansal performanslar: arasindaki
iligkiyi ele alan akademik literatiiriin gelisimini, yapisii ve aragtirma
egilimlerini bibliyometrik analiz yontemiyle incelemeyi amaglamaktadir.
Caligma kapsaminda, Web of Science (WoS) Core Collection veri tabaninda
2010-2025 doneminde yayimlanan ve ESG ile finansal performans iligkisini
konu alan 3.808 bilimsel yayin analiz edilmistir. Bibliyometrik analiz
stirecinde yillara gore yayin egilimleri, yazar ve tilke bazli katkilar, atif ve ortak
atf yapilari, kurumlar arasi etkilesimler ile anahtar kelime eg-olusum aglari
VOSviewer yazilimi araciligiyla haritalandirilmigtir. Elde edilen bulgular, ESG
ve finansal performans literatiiriiniin 6zellikle 2018 sonras1 dénemde hizla
genisledigini ve gok merkezli bir akademik yap1 kazandigini gostermektedir.
Ortak yazarlik ve atif analizleri, literatiirde yazarlar arasi ig birliginin belirli
kiimeler etrafinda yogunlagtigini; Khaldoon Albitar, Khaled Hussainey, John
W. Goodell, Maria Giuseppina Bruna ve Stefano Pisera gibi yazarlarin hem
yayin sayilart hem de ig birligi aglarindaki giiclii konumlariyla 6ne ¢iktigin
ortaya koymaktadir. Anahtar kelime es-olusum analizleri, “ESG” (gevresel,
sosyal ve yonetisim), “ESG performance” (ESG performansi), “financial
performance” (finansal performans), “sustainability” (stirdiirtlebilirlik),
“corporate  governance” (kurumsal yoOnetisim) ve “corporate social
responsibility” (kurumsal sosyal sorumluluk) kavramlarinin literatiiriin
merkezinde yer aldigini ve galigmalarin agirlikli olarak stirdiirtilebilirlik, firma
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degeri ve yonetisim temalar: etrafinda sekillendigini gostermektedir. Kurum
ve iilke bazli bulgular ise Amerika Birlesik Devletleri, Cin ve Ingiltere’nin
literatiirde merkezi konumda bulundugunu; Capital University of Economics
and Business, Xi’an Jiaotong University, Université de Sfax ve Centre for
Economic Policy Research (CEPR) gibi kurumlarin yiiksek atif ve baglanti
giiciiyle 6ne gikan akademik merkezler oldugunu ortaya koymaktadir.

1. Giris

Sirketlerin ekonomik sistem igindeki rolii, uzun yillar boyunca hissedar
degeri maksimizasyonu ekseninde ele alinmig; firma bagarisi biiyiik olgiide
karlihik, biiyiime ve piyasa degeri gibi finansal gostergelerle olgtilmiistiir.
Bu yaklagimin entelektiiel temelleri, Milton Friedman’in (1970) sirketlerin
temel sorumlulugunun kir yaratmak oldugu yoniindeki goriiglerine
dayanmaktadir. Ancak zaman igerisinde artan gevresel sorunlar, toplumsal
esitsizlikler, kurumsal skandallar ve yonetigsim krizleri, firmalarin yalmzca
ckonomik aktorler degil, ayn1 zamanda toplumsal ve gevresel sistemlerin
ayrilmaz bir pargas1 oldugunu ortaya koymusgtur. Bu doniigiim, isletmelerin
performans degerlendirmesinde finansal gostergelerin yani sira gevresel,
sosyal ve yonetigim boyutlarinin da dikkate alinmasini zorunlu kilmugtir. Bu
baglamda, kurumsal sosyal sorumluluk (Corporate Social Responsibility —
CSR) kavramu, sirketlerin topluma karsi sorumluluklarini agiklamak tizere
literatiirde 6nemli bir yer edinmistir. Carroll'un (1979, 1991) ekonomik,
yasal, etik ve goniillii sorumluluklardan olugan gok katmanli CSR modeli,
sirket-toplum iligkisini sistematik bigimde ele alan 6ncii gergevelerden biri
olarak kabul edilmektedir. Benzer sekilde Freeman’in (1984) paydas teorisi,
tirma degerinin yalmzca hissedarlar igin degil, tiim paydaglar igin yaratilmasi
gerektigini savunarak igletme literatiiriinde paradigmatik bir kirilmaya isaret
etmistir. Bu yaklagimlar, girketlerin uzun vadeli basarisinin sosyal mesruiyet
ve payday iligkileriyle yakindan baglantili oldugunu vurgulamustir.

2000’11 yillarla birlikte siirdiirtilebilirlik kavraminin kurumsal stratejilere
daha giiglii bigimde entegre edilmesi, CSR literatiiriiniin daha 6lgiilebilir,
kargilastirilabilir ve yatirrm odaklibir ¢ergeveye evrilmesine zemin hazirlamistir.
Bu doniigiimiin somut kargilig, gevresel, sosyal ve yonetigim (Environmental,
Social and Governance — ESG) kavraminin ortaya ¢ikist olmugtur. ESG,
sirketlerin ¢evresel etkileri, toplumsal sorumluluklar ve yonetisim yapilarinin
yatirimeilar agisindan sistematik bigimde degerlendirilmesine olanak taniyan
biitiinciil bir cerceve sunmaktadir. Birlesmis Milletler destekli Tlkeler (UN
PRI, 2006) ve siirdiiriilebilir finans girisimleri, ESG kriterlerinin kiiresel
yatirim stireglerine entegrasyonunu hizlandirmig; ESG, kurumsal performans
tartigmalarinin merkezine yerlegmistir.
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ESG’nin yiikselisiyle birlikte literatiirde temel bir soru 6ne ¢ikmugtir:
Sirketlerin ESG performans: finansal performansi nasil etkilemektedir? Bu
soru etrafinda geligen akademik ¢aligmalar, ESG’nin firma degeri, risk diizey,
sermaye maliyeti ve uzun vadeli finansal performans tizerindeki etkilerini farkli
agilardan incelemistir. Friede, Busch ve Bassen’in (2015) meta-analizi, ESG
ile finansal performans arasinda gogunlukla pozitif bir iliski bulundugunu
ortaya koyarken; Eccles, Ioannou ve Serafeim (2014) siirdiirtilebilirlik
odakl firmalarin uzun vadede daha istiin finansal performans sergiledigini
gostermistir. Ote yandan, ESG yatirimlarinin getiri-riski dengesi tizerindeki
etkileri, varlik fiyatlama modelleri ve yatirimer davraniglar: baglaminda da
yogun bi¢imde tartigtlmugtir (Pdstor, Stambaugh & Taylor, 2021).

Bununla birlikte, ESG literatiirii homojen bir yapidan ziyade, farkl
disiplinlerin, yontemlerin ve teorik yaklagimlarin ig ige gegtigi gok katmanl bir
aragtirma alan1 gortinlimiindedir. Gillan, Koch ve Starks (2021), ESG ve CSR
literatiiriiniin kurumsal finans, muhasebe, yonetim ve ekonomi alanlarinda
hizla genisledigini; ancak kavramsal ve metodolojik gesitliligin literatiirtin
biitiinciil  bigimde degerlendirilmesini  zorlagtirdigini  vurgulamaktadr.
Bu durum, ESG—finansal performans literatiiriiniin geligimini, yapisini ve
aragtirma egilimlerini sistematik olarak haritalandiran biitlinciil ¢aligmalara
olan ihtiyacr artirmaktadir.

Bu noktada bibliyometrik analiz yontemi, genis Olgekli akademik
literatiiriin yapisini, entelektiiel kokenlerini ve evrimini ortaya koymak
agisindan giiglii bir ara¢ sunmaktadir. Bibliyometrik analizler, yaymn ve
atf iligkileri tizerinden bilimsel bilginin nasil iiretildigini, hangi yazarlar,
kurumlar ve tilkeler etrafinda yogunlagtigini ve arastirma temalarinin zaman
i¢inde nasil doniigtiigiinii analiz etmeye olanak tanimaktadir. ESG gibi hizla
biiyiiyen ve disiplinler arasi nitelik tagrtyan bir literatiir igin bu yaklagim,
alanin kavramsal haritasini ¢tkarmak agisindan 6zellikle 6nemlidir.

Bu galigma, girketlerin ESG skorlarinin finansal performans itizerindeki
etkisine yonelik literatiirii bibliyometrik bir perspektifle ele alarak, alandaki
aragtirma trendlerini biitiinctil bi¢imde ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu
dogrultuda ¢aligmaday; literatiiriin zamansal gelisimi, yazarlar aras1 i birligi
yapilari, atif iliskileri, iilke ve kurum bazl katkilar ile anahtar kavramlar
arasindaki iliskiler sistematik olarak analiz edilmektedir. Boylece ESG-
finansal performans literatiiriiniin entelektiiel yapist ortaya konulmakta ve
gelecekteki aragtirmalar i¢in yol gosterici bir ¢ergeve sunulmaktadir. Bu amag
dogrultusunda ¢aliyma, izleyen bolimlerde su sekilde yapilandirimigtir:
Ilk olarak yontem boliimiinde arastirmanin amaci, veri seti ve kullanilan
bibliyometrik analiz teknikleri ayrintili bigimde agiklanmaktadir. Bulgular
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boliimiinde ise ortak yazar analizi, yazar ve iilke atif analizleri, kurum bazl
degerlendirmeler ve anahtar sozciik eg-olusum aglari aracihigiyla ESG—finansal
performans literatiiriiniin yapisi ¢ok boyutlu olarak incelenmektedir. Sonug
boliimiinde elde edilen bulgular biitiinciil bir bakis agistyla degerlendirilmekte
ve gelecekte yapilacak ¢aligmalar igin Oneriler sunulmaktadir.

2. Literatiir

Sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetisim (Environmental, Social and
Governance — ESG) performanslart ile finansal performanslart arasindaki
iligki, son yillarda kurumsal finans literatiiriinde giderek artan bir ilgiyle ele
alinmaktadir (Gillan vd., 2021; Krueger vd., 2020; Broadstock vd., 2021;
Drempetic vd., 2020; Pastor vd., 2021; Fatemi vd., 2018; Xie vd., 2019;
Duque-Grisales ve Aguilera-Caracuel, 2021; Li vd., 2018; Avramov vd.,
2022; Aouadi ve Marsat, 2018) . Bu literatiir, ESG performansinin firma
degeri, finansal performans ve risk diizeyi ile iligkili olabilecegini ortaya
koymakla birlikte, s6z konusu iligkinin yoni ve biiytikliigtintin kullanilan
Olgiim yontemleri, 6rneklem 6zellikleri ve baglamsal faktorlere bagl olarak
onemli 6lgiide farkhlagtigini gostermektedir. Ozellikle yatirmmer davransslari,
kurumsal yonetisim yapilari, firma goriiniirliigii ve ESG bilgilerinin nasil
olgiildiigii ve raporlandigi, bu iligkinin anlagilmasinda belirleyici unsurlar
olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Literatiiriin kavramsal ve sistematik gergevesini sunan Gillan, Koch ve
Starks (2021), ESG ve kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) aragtirmalarinin
kurumsal finans, muhasebe ve yonetim alanlarinda son yillarda
belirgin bi¢imde genisledigini ve disiplinler arast bir nitelik kazandigim
vurgulamaktadir. Yazarlar, ESG performans: ile firma degeri, finansal
performans ve risk gostergeleri arasindaki iliskinin tek yonlii, dogrusal ve
evrensel bir yapr sergilemedigini; aksine, sektor ozellikleri, kurumsal yapi,
iilke baglami ve kullanilan 6l¢iim yaklagimlarina baglh olarak farklilagan
gok boyutlu bir karakter tagidigini ifade etmektedir. Bu baglamda ESG’nin
yalnizca operasyonel performans veya etik sorumluluk perspektifiyle degil,
ayni zamanda yatirnmar tercihleri, yonetsel tegvik yapilar1 ve kurumsal
yonetigim mekanizmalariyla etkilesim icinde degerlendirilmesi gerektigi
belirtilmektedir. Gillan, Koch ve Starks (2021) ayrica, ESG uygulamalarinin
firma i¢i karar alma siiregleri ile finansal piyasalar arasindaki bilgi aktarim
mekanizmalarini etkileyebilecegine dikkat ¢ekerek, mevcut literatiirde pargal
ve sonuglar1 birbiriyle geligen bulgularin daha biitiinciil, kargilagtirmal ve
sistematik analizler yoluyla ele alinmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu
yaklagim, ESG—finansal performans iligkisini agiklamaya yonelik ¢aligmalar
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igin hem teorik tutarhligin hem de metodolojik seffafligin giiglendirilmesi
gerektigine isaret etmektedir.

Yatinmcr perspektifinden bakildiginda, ESG performansinin finansal
sonuglart 6zellikle iklim riskleri baglaminda daha belirgin héle gelmektedir.
Krueger, Sautner ve Starks (2020), kurumsal yatirimcilarin iklim risklerini
etik bir mesele olmanin Gtesinde, dogrudan finansal sonuglar doguran
maddi bir risk unsuru olarak degerlendirdiklerini ortaya koymaktadir.
Bulgular, ozellikle diizenleyici ve teknolojik iklim risklerinin finansal
piyasalarda fiyatlanmaya bagladigini ve uzun vadeli, biiyiik ol¢ekli ve ESG
odakli yatirrmcilarin bu riskleri portfoy yonetimi siireglerine sistematik
bigimde entegre ettigini gostermektedir. Benzer sekilde Pastor, Stambaugh
ve Taylor (2021), ESG tercihlerinin yatirimer talebi yoluyla varlik fiyatlarin
etkileyebilecegini ve bu etkinin zaman iginde beklenen getiriler ve risk-getiri
dengesi iizerinde kalic1 sonuglar dogurabilecegini teorik bir ger¢evede ortaya
koymaktadir.

ESG performansinin risk azaltic1 ve dayaniklilik saglayicr rolii, ozellikle
kriz donemlerinde daha goriiniir hale gelmektedir. Broadstock, Chan, Cheng
ve Wang (2021), COVID-19 kaynakli kiiresel finansal sok sirasinda yiiksek
ESG skoruna sahip firmalarin daha yiiksek kiimiilatif getiriler elde ettigini
ve piyasa dalgalanmalarina karsi daha direngli oldugunu gostermektedir.
Caligma, ESG performansinin kriz dénemlerinde yatirimcilar agisindan bir
sinyal ve risk azaltict mekanizma iglevi gordiigiinii ortaya koyarken, 6zellikle
cevresel (E) ve yonetigsim (G) boyutlarinin finansal dayaniklhilikla daha giiglii
bigimde iligkili oldugunu vurgulamaktadir. Bu bulgular, literatiirde ESG’nin
“sigorta iglevi” yaklagimini destekler niteliktedir.

Bununla birlikte, ESG performansinin 6lgiilmesine iliskin metodolojik
tartigmalar literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Drempetic, Klein ve
Zwergel (2020), ESG derecelendirmelerinde firma biiyiikliigii lehine
sistematik bir yanlihk bulundugunu ve biiyiik firmalarin raporlama
kapasitesi nedeniyle daha yiiksek ESG skorlari elde ettigini gostermektedir.
Ozellikle ¢ikt1 temelli gevresel gostergeler dikkate alindiginda, biiyiik
firmalarin  stirdiiriilebilirlik performansinin her zaman istiin olmadig:
ortaya konulmaktadir. Avramov, Cheng, Lioui ve Tarelli (2022) ise ESG
derecelendirme saglayicilart arasindaki skor farkhiliklarim1 ESG belirsizligi
olarak ele alarak, bu belirsizligin varlik fiyatlamas1 ve beklenen getiriler
tizerinde belirleyici bir rol oynadigini géstermektedir. Bu ¢aligmalar, ESG-
finansal performans iliskisine dair ¢eligkili bulgularin 6nemli 6l¢lide Sl¢tiim
sorunlarindan kaynaklanabilecegine isaret etmektedir.
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Firma diizeyinde yapilan ampirik caligmalar, ESG performansinin
finansal sonuglarinin biiyiik ol¢iide baglamsal ve kosullu oldugunu ortaya
koymaktadir. Fatemi, Glaum ve Kaiser (2018), ESG performansimt giiglii
yonler ve zayif yonler ayrimiyla ele alarak, ESG agiklamalarinin bu iligkinin
yoniinii ve giiciinii anlamh bi¢imde degistirdigini gostermektedir. Benzer
sekilde Li, Gong, Zhang ve Koh (2018), ESG agiklamalarinin firma degeri
tizerindeki etkisinin CEO giiciine bagli olarak degistigini ortaya koymaktadir.
Xie ve arkadaglar1 (2019) ise ESG agiklamalari ile kurumsal etkinlik arasinda
dogrusal olmayan bir iligki tespit ederek, orta diizey ESG agiklamalarinin
finansal performans agisindan daha elverigli sonuglar dogurdugunu
gostermektedir.

Geligmekte olan iilke baglaminda yapilan ¢aliymalar da ESG-finansal
performans iligkisinin evrensel bir yapi sergilemedigini ortaya koymaktadir.
Duque-Grisales ve Aguilera-Caracuel (2021), Latin Amerika kokenli
gokuluslu firmalarda ESG performansinin kisa vadede finansal performans
tizerinde negatif bir etki yarattigini; ancak finansal esneklik ve uluslararasi
gesitlenme gibi faktorlerin bu iliskiyi zayiflattigini veya tersine gevirdigini
gostermektedir. Son olarak Aouadi ve Marsat (2018), ESG kontroverslerinin
firma degeri lizerindeki etkisini ele alarak, bu etkinin kurumsal sosyal
performans ve firma goriiniirligii ile birlikte degerlendirilmesi gerektigini
ortaya koymaktadir. Bulgular, yiiksek CSP skoruna ve yiiksek goriiniirliige
sahip firmalarin ESG kontroverslerini yatirnmei algisini giiglendiren bir
unsur haline doniigtiirebildigini gostermektedir.

Mevcut literatiir, ESG performanst ile finansal performans arasindaki
iliskiye dair zengin ancak pargalt bir bilgi birikimi sunmaktadir. Farkli teorik
vaklagimlar, veri setleri, 6l¢lim yontemleri ve baglamsal kosullar, literatiirde
hem pozitif hem negatif hem de anlamsiz bulgularin bir arada yer almasina
yol agmaktadir. Bu durum, ESG—finansal performans iligkisinin tek yonlii
bir nedensellik ger¢evesinde ele alinmasinin giigliigiinii ortaya koyarken, ayni
zamanda alanin hizla genisleyen ve ¢ok disiplinli bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Ancak literatiirdeki bu gesitlilik, ¢aligmalar arasindaki
iligkilerin, odak noktalarinin ve zaman igindeki evrimin biitiinciil bigimde
degerlendirilmesini zorlagtirmaktadir. Bu galigma, s6z konusu pargali yapiy1
agmay1 hedefleyerek, ESG—finansal performans literatiiriinii bibliyometrik
bir perspektifle analiz etmekte ve alandaki aragtirma egilimlerini, entelektiiel
kiimelenmeleri ve tematik odaklar1 sistematik bicimde ortaya koymaktadir.
Bu yoniiyle ¢alisma, literatiirde tartigtlan teorik ve ampirik ¢esitliligin
ardindaki yapisal dinamikleri gortiniir kilmay: amaglamaktadir.
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3. Yontem

Bu bolimde aragtirmanin amact agiklanmakta; kullamilan analiz
yontemleri ve elde edilen bulgular sistematik bicimde sunulmaktadir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu galigmanin amaci, sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
performanslar ile finansal performanslari arasindaki iligkiyi ele alan akademik
literatiiriin gelisimini, yapisini ve aragtirma egilimlerini bibliyometrik analiz
yontemiyle incelemektir. Bu kapsamda, Web of Science Core Collection veri
tabaninda yer alan ¢aligmalar tizerinden literatiiriin zamansal geligimi, One
cikan dergiler, yazarlar, iilkeler ve kurumlar ile temel aragtirma temalar1 ve
i3 birligi aglar1 haritalandirlmaktadir. Caliyma, ESG-finansal performans
literatiiriiniin entelektiiel yapisini ortaya koymayi, aragtirma yogunluklarini
ve bogluklarini belirlemeyi ve gelecekte yapilacak ¢aligmalar icin yonlendirici
bir ¢ergeve sunmayr amaglamaktadir.

3.2. Veri ve Analiz

Bu ¢aliymada, girketlerin gevresel, sosyal ve vyonetisim (ESG)
performanslart ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi ele alan
literatiiriin yapisim1 ve gelisgimini ortaya koymak amaciyla bibliyometrik
analiz yontemi kullanilmigtir. Bibliyometrik analizlerde gorsellegtirme ve ag
haritalama teknikleri, literatiirdeki iligkilerin daha agik ve sistematik bicimde
ortaya konulmasina olanak saglamaktadir. Bu kapsamda olugturulan gorsel
haritalarda, dairelerin buyiikliigii ilgili birimin (yazar, tlke, kurum veya
anahtar kelime) literatiirdeki gorece 6nemini, dairelerin renkleri ise farkl
kiimeleri temsil etmektedir (Sinkovics, 2016). Daireler arasindaki mesafe ve
baglanti gizgileri, birimler arasindaki iligkileri ve baglant: giiciinii gdstermekte
olup, dairelerin birbirine yakinlagmasi baglanti giiciniin arttgini ifade
etmektedir (Perianes-Rodriguez vd., 2016).

Caligmada kullanilan veri seti, Web of Science (WoS) Core Collection
veri tabanindan elde edilmigtir. Akademik g¢aliymalarda kullanilan veri
kaynaginin giivenilirligi, ilgili aragtirmanin gegerlik ve glivenirligi agisindan
kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda Web of Science, nitelikli ve hakemli
yaymlart kapsamasi, geligmis arama ve filtreleme segenekleri sunmasi ve
siki kalite kontrol mekanizmalarina sahip olmasi nedeniyle bibliyometrik
analizlerde yaygin olarak tercih edilen veri tabanlarindan biridir. Nitekim
Zhu ve Liu (2020), Web of Science’r bilimsel ¢aligmalarda kullanilan en
onemli veri tabanlarindan biri olarak tanimlamaktadir. Ayrica, biiyiik 6lgekli
veri setlerine erigim imkini sunmasi, disiplinler arasi akademik analizlerin
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gerceklestirilmesine olanak tanimakta ve genig bir bilimsel yayin havuzunu
temsil etmektedir (Li vd., 2018).

Bu kapsamda, WoS veri tabaninda baghk (Title), 6zet (Abstract) ve
anahtar kelimeler (Author Keywords ve Keywords Plus) alanlari esas
alinarak tarama gergeklestirilmistir. Tarama siirecinde ESG  kavramim
temsil eden “ESG”, “environmental social governance”, “ESG score”, “ESG
rating”, “ESG performance” ve “ESG disclosure” anahtar kelimeleri ile finansal
performansi ifade eden “financial performance”; “firm performance”, “corporate
performance”, “profitability”, “firm value”, “ROA”, “ROE”, “Iobin’s Q”, “stock
returns” ve “cost of capital” terimleri birlikte kullanilmugtir.

Yapilan taramalar sonucunda, Business, Management, Economics ve
Business Finance kategorilerinde yer alan yayinlar galiyma kapsamina dahil
edilmistir. Dokiiman tiirleri agisindan degerlendirildiginde, veri setinin
biiyiik ¢ogunlugunu makaleler (%94,3; 3.591 yaymn) olusturmakta olup,
bunu derleme makaleler (%2,8; 107 yayimn) ve bildiri makaleleri (%2,4; 93
yayin) izlemektedir. Bunun yani sira, sinirh sayida kitap boliimii, editoryal
igerik ve erken erisim (early access) tiirtindeki yaymnlar da veri setinde yer
almaktadir. Elde edilen bu dagilim, analizlerin agirlikli olarak ampirik ve
teorik akademik ¢aligmalara dayandigini gostermektedir.

Belirlenen kriterler gergevesinde olusturulan veri seti, 2010-2025
donemini kapsamakta olup toplam 3.808 bilimsel yayindan olugmaktadir.
Elde edilen veri seti; yillara gore yayin dagilimi, yazar is birligi aglari, atif ve
ortak atif analizleri, iilke ve kurum bazli katkilar ile anahtar kelime eg-olugum
(co-occurrence) analizleri araciligiyla incelenmistir. Bu analizler sayesinde,
ESG-finansal performans literatiiriiniin zamansal gelisimi, entelektiiel yapis
ve giincel aragtirma egilimleri kapsamli bi¢imde ortaya konulmustur.

3.3. Bulgular

Bu baglik altinda elde edilen bulgulara yer verilecektir.

3.3.1. Ortak Yazar Analizi (Co-authorship of Authors)

Yazarlarin ortak yazarlik yapisini ortaya koymak amaciyla ger¢eklestirilen
ortak yazar (co-authorship) analizinde, en az 1 yayina ve en az 1 atifa sahip
yazarlar kriter olarak belirlenmis ve bu dogrultuda ag haritas: olusturulmustur.
VOSviewer yazilimi kullanilarak gergeklestirilen analiz sonucunda, toplam
676 yazarin yer aldig1 bir ag yapisi elde edilmigtir. Olugturulan ag haritasinda
41 kiime, 1.465 baglanti ve 615,50 toplam baglanti giicii (total link strength)
tespit edilmistir.
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Elde edilen bulgular, ESG ve finansal performans literatiiriinde yazarlar
arasindaki ig birliginin belirli kiimeler etrafinda yogunlastigini gostermektedir.
Ag haritasinda 6zellikle baz1 yazarlarin yiiksek baglanti giicii ile 6ne giktigt
goriilmektedir. Khaldoon Albitar, Khaled Hussainey, John W. Goodell,
Maria Giuseppina Bruna, Stefano Pisera ve Ali Meftan Gerged gibi yazarlar,
hem yayin sayilar1 hem de diger yazarlarla kurduklar giiglii is birlikleri
agisindan dikkat gekmektedir. Bu yazarlarin yer aldigi kiimeler, ESG’nin
firma performansi, finansal risk, kurumsal yonetisim ve siirdiirtilebilirlik
temalar1 etrafinda gekillenmektedir.

Analiz sonuglari, en fazla atif alan yazarlar ile en yiiksek baglanti giiciine
sahip yazarlarin her zaman Ortiigmedigini ortaya koymaktadir. Diger bir
ifadeyle, literatiirde yiiksek atif alan bazi ¢aligmalarin tekil ya da smnurlt ig
birlikleriyle tiretildigi; buna kargilik bazi yazarlarin ise gorece daha diigiik
atif sayilarma ragmen genis ve giiglii ortak yazarlik aglari olugturdugu
goriilmektedir. Bu durum, atf saywsi ile akademik is birligi yogunlugu
arasinda dogrusal bir iligki bulunmadigini gostermektedir.

Sekil 1. Yazariar Avass Is Bivligini Gosteven Ortak Yazar Bajlar
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3.3.2. Yazarlarin Atif Analizi (Citation of authors)

Analiz kapsaminda, en az 1 yayma ve en az 1 atifa sahip yazarlar kriter
olarak belirlenmis ve VOSviewer yazilimi kullamlarak atif agi haritast
olusturulmustur. Elde edilen atif ag1 haritasinda toplam 6.091 vyazar,
66 kiime, 120.203 baglanti ve 131.810 toplam baglanti giicii (total
link strength) tespit edilmigtir. Bu bulgular, ESG—finansal performans
literatiiriiniin oldukga genig, yogun ve ¢ok merkezli bir atif yapisina sahip
oldugunu gostermektedir.

Auf analizi sonuglarina gore, baz1 yazarlarin hem vyiiksek atif sayilart hem
de yiiksek toplam baglant1 giicii ile literatiirde merkezi bir konumda yer
aldigr gortilmektedir. Ozellikle Laura T. Starks, Philipp Krueger, Stuart L.
Gillan, David C. Broadstock, Johannes Stroebel, Zacharias Sautner, Feng
He, Robert E Stambaugh ve Lucian A. Taylor gibi yazarlar, ESG’nin finansal
piyasalar, yatirimei davranuglari ve firma degeri izerindeki etkilerini inceleyen
caligmalartyla 6ne ¢ikmaktadir. Bu yazarlarin yiiksek atif' sayilari, ilgili
caligmalarin alanin temel referanslari arasinda yer aldigini gostermektedir.

Auf ag1 haritasinda ayrica Khaldoon Albitar, Khaled Hussainey, George
Serafeim, Bernhard Zwerger, Christian Klein, Stefano Giglio, Bryan Kelly,
Louis T. W. Cheng ve Ellen Pei-Yi Yu gibi yazarlarin gorece daha yiiksek
baglant1 giictine sahip olduklar: ve farkli kiimeler arasinda koprii (bridge)
rolii istlendikleri dikkat ¢ekmektedir. Bu yazarlarin ¢aligmalari, ESG
literatiiriinde farkli temalar arasinda bilgi akigini destekleyen 6nemli katkilar
sunmaktadr.

Analiz sonuglari, en yiiksek atif alan yazarlar ile en yiiksek baglant1 giiciine
sahip yazarlarin her zaman birebir Ortiigmedigini ortaya koymaktadir. Bazi
yazarlar yiiksek atif sayilariyla literatiirde teorik veya kavramsal agidan
belirleyici olurken, bazi yazarlar ise daha fazla ortak atif iligkisi kurarak
literatiiriin yapisal biitliinliigiine katki saglamaktadir. Bu durum, ESG
literatiiriinde akademik etkinin yalnizca atif sayisiyla degil, ayn1 zamanda atif
agindaki konum ve baglant1 yogunlugu ile de sekillendigini gostermektedir.
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3.3.3. Ulkelerin Atif Analizi (Citation of Countries)

Yayinlarin mengei iilkelerine gore aldiklari atiflart incelemek amaciyla, en
az 1 yaym ve en az 1 atf kriteri kapsaminda iilke atif ag1 olugturulmustur.
Bu dogrultuda, aralarinda iligki bulunan 99 iilke {izerinden analiz
gergeklestirilmistir. Olusturulan ag haritasinda 12 kiime, 2.356 baglant1 ve
40.023 toplam baglant: giicii (total link strength) tespit edilmistir.

Analiz sonuglari, Cin (People’s Republic of China), Amerika Birlesik
Devletleri (United States of America) ve Ingiltere (United Kingdom)’nin
hem atif sayis1 hem de toplam baglant1 giicii agisindan agin merkezinde yer
aldigin1 gostermektedir. Bu iilkeleri Ttalya (Italy), Hindistan (India), Fransa
(France), Ispanya (Spain) ve Kanada (Canada) takip etmektedir. Yayin sayisi
bakimindan degerlendirildiginde ise Cin, Amerika Birlesik Devletleri ve
Ingiltere en yiiksek bilimsel iiretime sahip iilkeler olarak 6ne gtkmaktadir.
Elde edilen bulgular, ESG ve finansal performans literatiiriiniin kiiresel
Olgekte yogun bir etkilesim agina sahip oldugunu ve oOzellikle geligmis
ekonomiler ile yiikselen piyasa ekonomileri etrafinda kiimelendigini ortaya
koymaktadur.
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3.3.4. Kurumlarin Atif Analizi (Citation of Organizations)

Yayinlarin kurumsal mengeine gore aldiklar atiflart incelemek amaciyla, en
az 1 yayin ve en az 1 atf kriteri kapsaminda kurum atif ag1 olusturulmustur.
Bu dogrultuda, aralarinda iliski bulunan 2.504 kurum iizerinden analiz
gergeklestirilmigtir. Olugturulan ag haritasinda 47 kiime, 69.367 baglant1 ve
85.685 toplam baglanti giicii (total link strength) tespit edilmistir.

Analiz sonuglarina gore, Capital University of Economics and Business,
Xi’an Jiaotong University, Université de Sfax, Centre for Economic Policy
Research (CEPR) ve Bucharest University of Economic Studies hem
atif sayis1 hem de toplam baglanti giicli agisindan agin merkezinde yer
alan kurumlar arasinda 6ne ¢ikmaktadir. Bu kurumlarin, ESG ve finansal
performans literatiiriinde farkli cografyalar arasinda bilgi akigini saglayan
onemli akademik merkezler oldugu goriilmektedir.
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3.3.5. Anahtar Sozciik Analizi (Co-occurence of All Keywords)

Caliymada yer alan yaymlarin tematik yapisini ortaya koymak
amactyla anahtar sozciiklerin birlikte goriilme (co-occurrence) analizi
gergeklestirilmigtir. Web of Science veri tabanindan elde edilen veri seti
VOSviewer programi kullanilarak analiz edilmis; toplam 7.075 anahtar
sozciik, 198 kiime, 41.358 baglanti ve 9.869,50 toplam baglant1 giicii tespit
edilmigtir.

Ag haritasinda ESG (Environmental, Social and Governance — gevresel,
sosyal ve yonetigim) anahtar sozciigli, 1.299 tekrar ve en yiiksek baglanti
giicli ile literatiirlin merkezinde yer almaktadir. ESG ile en giiglii iligkili
kavramlar arasinda ESG performance (ESG performansi), sustainability
(stirdiiriilebilirlik), financial performance (finansal performans), corporate
social responsibility (kurumsal sosyal sorumluluk) ve corporate governance
(kurumsal yonetigim) ©6ne ¢ikmaktadir. Bu durum, literatiiriin agirhkli
olarak siirdiirtilebilirlik, firma performansi ve yonetisim boyutlar1 etrafinda
yogunlagtigini gostermektedir. Ayrica “firm value” (firma degeri), “ESG
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disclosure” (ESG agiklamalar1), “climate change” (iklim degisikligi) ve
“COVID-19” gibi anahtar sozciiklerin 6ne ¢ikmasi, ESG ¢aligmalarinin
giincel kiiresel riskler, seffaflik ve deger yaratma stiregleriyle yakindan iligkili
oldugunu ortaya koymaktadir.

Sekil 5. En Stk Kullanilan Anabtar Kelime Baglar:
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4. Sonug

Bu galigma, sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performanslari
ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi ele alan akademik literatiiriin
geligimini, yapisint ve aragtirma egilimlerini bibliyometrik analiz yontemiyle
inceleyerek, alanin entelektiiel haritasin biitiinciil bir perspektifle ortaya
koymay1 amaglamugtir. Bu dogrultuda, Web of Science Core Collection veri
tabaninda 2010-2025 doneminde yayimlanan 3.808 bilimsel yayin analiz
edilerek, literatiirlin zamansal evrimi, yazarlar ve kurumlar arasi etkilesim
yapilari, iilke bazl katkilar ve ©6ne ¢ikan aragtirma temalar: sistematik
bi¢imde degerlendirilmigtir. Elde edilen bulgular, ESG—finansal performans
literatiiriiniin 6zellikle 2018 sonrasinda hizla genigledigini ve ¢ok merkezli,
disiplinler aras1 bir akademik yap1 kazandigini gostermektedir.

Yillara gore yayin egilimleri, ESG kavraminin siirdiiriilebilirlik, kurumsal
yonetigsim ve finansal performans tartigmalarinin merkezine yerlestigini ve
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ozellikle iklim degisikligi, kriz donemleri ve yatirimer davraniglar: gibi kiiresel
gelismelerle birlikte literatiirdeki ilginin belirgin bi¢imde arttigini ortaya
koymaktadir. Ortak yazarlik ve atif analizleri, literatiirde belirli yazarlar
etrafinda yogunlagan ig birligi kiimelerinin olustugunu; bazi yazarlarin ise
farkli temalar arasinda koprii rolii iistlenerek literatiiriin yapisal biitlinliigiine
katki sagladigini gostermektedir. Bu durum, ESG literatiiriiniin yalnizca
dretim hacmi agisindan degil, aym1 zamanda etkilesim ve bilgi dolagimi
bakimindan da olgunlasma siirecinde oldugunu diigiindiirmektedir. Ulke
ve kurum bazh analizler, Amerika Birlesik Devletleri, Cin ve Ingiltere’nin
literatiirde merkezi bir konumda bulundugunu; bununla birlikte gelismekte
olan ekonomilerin de giderek artan bigimde ESG-finansal performans
aragtirmalarma katki sundugunu ortaya koymaktadir. Kurumlar aras1 atif
aglari, belirli iiniversitelerin ve aragtirma merkezlerinin literatiirde yiiksek
goriiniirliige ve baglanti giicline sahip oldugunu gostermekte; ESG
caligmalarinin kiiresel olgekte akademik merkezler etrafinda yogunlagtigini
ortaya koymaktadir. Bu bulgular, ESG literatiiriniin cografi olarak asimetrik
ancak giderek daha kapsayici bir yapiya evrildigine igaret etmektedir. Anahtar
sozciik eg-olusum analizleri, “ESG” (gevresel, sosyal ve yonetisim), “financial
performance” (finansal performans), “sustainability” (siirdiirilebilirlik),
“corporate governance” (kurumsal yOnetisim) ve “corporate social
responsibility” (kurumsal sosyal sorumluluk) kavramlarimin literatiiriin
gekirdek temalarini olugturdugunu gostermektedir. Bununla birlikte “ESG
disclosure” (ESG agiklamalar1), “firm value” (firma degeri), “climate
change” (iklim degisikligi) ve “COVID-19” gibi kavramlarin 6ne ¢ikmasi,
literatiiriin seftaflik, risk yonetimi ve kriz donemlerindeki firma dayaniklilig
gibi konulara dogru evrildigini ortaya koymaktadir. Bu durum, ESG’nin
yalnizca etik veya normatif bir ¢er¢eve olmaktan ¢ikarak, finansal piyasalar ve
yatirim kararlar1 agisindan stratejik bir unsur héline geldigini gostermektedir.

Caliymanin  bulgular1  birlikte  degerlendirildiginde, ESG-finansal
performans literatiiriiniin homojen ve tek yonlii bir yap1 sergilemedigi; aksine
Olgim yontemleri, baglamsal faktorler ve teorik yaklagimlar bakimindan
oldukga ¢esitlenen ¢ok katmanli bir aragtirma alami oldugu goriilmektedir.
Bu gesitlilik, literatiirde zaman zaman ¢eligkili ampirik bulgularin ortaya
¢tkmasina yol agmakla birlikte, ayni zamanda alanin dinamik ve gelismeye
agik niteligini de yansitmaktadir. Bu baglamda, bibliyometrik analiz yoluyla
literatiiriin yapisal 6zelliklerinin ortaya konulmasi, mevcut bilgi birikiminin
sistematik bigimde anlagilmasina ve gelecekteki aragtirmalarin daha saglam
teorik ve metodolojik temellere oturtulmasina katki saglamaktadir.

Bu calismanin bazi siirhiliklani da bulunmaktadir. Oncelikle analiz
yalnizca Web of Science Core Collection veri taban ile sinirlidir; Scopus veya
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diger veri tabanlarinin dahil edilmesi literatiiriin kapsamini genisletebilir.
Ayrica bibliyometrik analiz, c¢aligmalarin igeriksel derinliginden ziyade
yapisal iligkilerine odaklandigindan, bulgularin  yorumlanmasinda bu
yontemin dogasi geregi belirli kisitlar s6z konusudur. Gelecek aragtirmalarda,
bibliyometrik analizlerin sistematik literatiir taramalar1 veya meta-analizlerle
desteklenmesi, ESG—finansal performans iligskisine dair daha derinlemesine
¢tkarimlar yapilmasmna olanak saglayabilir. Bunun yani sira, ESG’nin alt
boyutlarini, bolgesel farkliliklar: ve sektor bazli dinamikleri merkeze alan
caligmalarin literatiire 6nemli katkilar sunacagi degerlendirilmektedir.

Sonug olarak bu g¢aliyma, ESG-finansal performans literatiiriiniin
entelektiiel yapisini ve aragtirma egilimlerini biitiinciil bigimde ortaya
koyarak, alandaki bilgi birikiminin sistematik bir haritasin1 sunmaktadir.
Elde edilen bulgularin hem akademisyenler hem de politika yapicilar ve
yatirrmeilar igin yol gosterici nitelikte oldugu ve siirdiiriilebilir finans
alanindaki gelecekteki aragtirmalar igin saglam bir referans gcergevesi
olugturdugu degerlendirilmektedir.
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Bolum 4

Cevresel Finansman, Sigortacilik ve Riskin
Yeniden Dagilimi

Yunus Boliikbas1!

Ozet

Cevresel finansman, iklim degisikligiyle iligkili ekonomik faaliyetlerin finansal
sistem igindeki etkilerini ve bu etkilerin nasil yonetildigini konu alan gok
disiplinli bir aragtirma alani olarak giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.
Bu galisma, gevresel finansmani iklim degisikliginin finansal sistemde yarattig
yapisal risk doniigiimii gergevesinde ele almaktadir. Tleriye doniik, belirsizlik
iceren ve dogrusal olmayan iklim riskleri, geleneksel risk ol¢iimii ve fiyatlama
yaklagimlarimin smirlarini gortintir kilmakta, bankacilik, sermaye piyasalar
ve sigortacilik alanlarinda riskin tanimlanma ve paylagilma dinamiklerini
doniistiirmektedir. Bu baglamda ¢evresel finansman, yatirimlarm hangi
araglarla finanse edildigi sorusundan ¢ok, belirsizlik ve potansiyel kayiplarin
finansal sistem iginde hangi kurumsal yapilar araciligiyla istlenildigine
odaklanan bir analiz alani sunmaktadir. Yesil tahviller ve yesil krediler,
riskin finansal sistem i¢inde nasil dagitildigini ve aktarildigini ortaya koyan
yapilar olarak ele alnmaktadir. Sigorta ve reasiirans sistemleri, bu dagitimin
igleyisini belirleyen temel bilegenler arasinda yer almaktadir. Sigortacilik
sektorii, hasar tazminine odaklanan geleneksel roliiniin doniisgiimiiyle riskin
Olctilmesi, yonetilmesi ve sozlegsme tasarimi yoluyla finansal davranislarin
yonlendirilmesinde etkin bir konum elde etmektedir. Parametrik ve
endeks temelli sigorta uygulamalari, bu doniigiimiin 6nemli bir boyutunu
olugturmakta; tasarim kalitesi, veri altyapist ve giiven unsuru etrafinda yeni
degerlendirme alanlari sunmaktadir. Bu ¢ercevede ulasilan temel bulgu,
gevresel finansmanin etkinliginin iiriin gesitliliginden ziyade, kurumsal
kapasite ve risk yonetimi yeterliligiyle yakindan iliskili oldugudur. Bu
degerlendirme, ¢evresel finansmani normatif bir politika alani olarak degil,
finansal sistemin riski tistlenme ve paylagma kapasitesini agiklayan analitik bir
gergeve igine konumlandirmayr amaglamaktadir.

1 Dr Ogr. Uyesi., Trakya Universitesi Uzunkoprii Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu, Bankacilik
ve Sigortacilik Boliimii, yunusbolukbasi@trakya.edu.tr ORCID ID: 0000-0002-4006-3132
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Giris

Iklim degisikligi uzun siire cevre politikalart ve doga bilimlerinin
inceleme alani i¢inde ele alinmug, finansal sistem bu tartigmalara gorece
ge¢ bir asamada déhil olmustur. Ancak son yillarda artan fiziksel hasarlar,
diizenleyici doniigiimler ve piyasa beklentilerindeki degisimler, iklimle iligkili
riskleri finansal karar alma stireglerinin merkezine tagimaktadir. Bankacilik,
sermaye piyasalar1 ve sigortacilik alanlarinda geligen akademik literatiir, iklim
risklerinin artik digsal bir unsur olarak degerlendirilemeyecegini; finansal
istikrar, fiyatlama davraniglar1 ve kurumsal performans iizerinde dogrudan
etkiler yarattigini ortaya koymaktadir (Bolton vd., 2020; Giglio vd., 2021).

Finansal sistemin temel islevlerinden biri riskleri 6lgmek, fiyatlamak ve
dagitmaktir. Tklim kaynakli risklerin ileriye doniik, belirsizlik igeren ve gogu
zaman lineer olmayan yapisi, bu iglevlerin geleneksel yontemlerle yerine
getirilmesini zorlagtirmaktadir. Fiziksel risklerin siklik ve siddetindeki artig
ile diigiik karbonlu bir ekonomiye gegis siirecinde ortaya ¢ikan diizenleyici,
teknolojik ve piyasa temelli degisimler, riskin hem niteligini hem de finansal
sistem i¢indeki dolagim bi¢imini dontstiirmektedir (Basel Committee on
Banking Supervision [BCBS], 2021; Giglio vd., 2021). Bu doniigiim,
gevresel finansmani belirli finansal araglarin yayginlagmasiyla sinirli bir
alan olmaktan ¢ikararak, finansal sistemin riskle kurdugu iligkinin yeniden
tanimlandig1 daha genig bir gergeveye yerlestirmektedir.

Bu baglamda ¢evresel finansmanin temel sorusu, yatirnmlarin hangi
araglarla finanse edildiginden ziyade, belirsizlik ve potansiyel kayiplarin
finansal sistem i¢inde hangi kurumsal yapilar araciligiyla ve hangi kogullarda
tstlenilecegidir. Riskin kimler tarafindan, hangi sézlesme yapilar1 ve hangi
bilango diizenekleri iizerinden paylagildigi meselesi, ¢evresel finansmanin
igleyisini anlamak agisindan merkezi bir 6neme sahiptir. Bu nedenle gevresel
finansman, tercihe bagl bir politika baghgi olmanin otesinde, riskin
dagitimina iliskin yapisal bir yeniden yapilanma siireci olarak ele alinmalidir
(Bolton vd., 2020).

Bu yeniden yapilanma, bankacilik ve sigortacilik sistemleri arasindaki
iligkinin de tekrar degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Bankalar,
kredi tahsisi ve sermaye piyasasi faaliyetleri yoluyla iklim kaynakl riskleri
bilangolari iginde tagirken, sigorta ve reasiirans sistemleri bu risklerin hangi
Olciide paylagilabilecegini, hangi simirlar icinde yonetilebilecegini ve ne
tiir kogullarda finansal sistem iginde tutulabilecegini belirleyen 6nemli bir
islev tstlenmektedir. Bu gergevede yesil tahviller ve yesil krediler, ¢evresel
nitelik tagtyan finansal araglar olmasinin diginda, riskin finansal sistem
igindeki dagitimini ve goriiniirligiinii sekillendiren yapilar olarak da ele
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alinmaktadir. Sigorta ve reasiirans sistemi ise bu yapilarin igleyisinde riskin
aktarilma ve istlenilmesini miimkiin kilan kurumsal bir bilesen olarak
degerlendirilmektedir.

Bu kitap boliimii, gevresel finansmani arag odakli bir gergeveden gikararak,
riskin paylagimi ve sorumlulugun dagilimi iizerinden kavramsallagtirmayi
amaclamaktadir. Tk boliimde gevresel risklerin finansal anlamda nasil
nitelik kazandig ve finansal sistemde hangi kanallar iizerinden somutlagtig
ele alinmaktadir. Tkinci boliim, yesil finansman araglarini bankacilik ve
sigortacilik etkilesimi ¢ergevesinde inceleyerek risk transfer boyutunu
goriiniir kilmaktadir. Ugiincii boliimde sigortacilik sektoriinde risk yonetimi
anlayiginin doniiglimii, parametrik sigorta uygulamalar ve teknoloji temelli
geligmeler tartisiimaktadir. Son boliimde ise elde edilen bulgular biitiinciil bir
degerlendirme iginde yorumlanarak, gevresel finansmanin finansal sistemde
riskin yeniden dagitimi agisindan tagidigi anlam ortaya gikartilmaktadir.

Bu yaklagimla, ¢evresel finansmanin deger yargilarina dayali tartigmalarin
oOtesinde, Olgiilebilir ve analiz edilebilir iliskiler itizerinden ele alinmasi
hedeflenmektedir. Bu sayede bankacilik, sigortacilik ve politika yapicilar
agisindan iklim kaynaklr risklerin finansal sistem iginde nasil yonetildigine
iliskin daha saglam ve tutarl bir analitik zemin sunulmasi amaglanmaktadir.

1. Cevresel Finansmanin Yapisi, Finansal Sistem, Risk ve
Sorumluluk

Cevresel finansman, finansal sistemin iklim kaynakl belirsizlikler kargisinda
riskleri nasil tanimladigy, fiyatladigr ve paylastirdigr sorulariyla dogrudan
iliskilidir. Tklim degisikligi, geleneksel risk siniflandirmalarinin 6tesinde, uzun
vadeli etkiler, yiiksek belirsizlik ve sistemik sonuglar tiretmektedir. Bu durum,
finansal kurumlarin fon tahsis kararlariyla birlikte, riskin taginabilir kabul
edildigi kogullar1 ve sorumlulugun hangi kurumsal yapilarda yogunlagtiginin
yeniden degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bankacilik, sigortacilik ve
sermaye piyasalar1 bu yeniden degerlendirme siirecinde farkli fakat birbirini
tamamlayan iglevler iistlenmekte, ¢evresel finansman bu baglamda finansal
enstriimanlarin  6tesinde, risk ve sorumlulugun finansal sistem igindeki
dolagimini diizenleyen yapisal bir boyut kazanmaktadir. Bu boliimde 6nce
riskin finansal anlamda nitelik kazanmasi ve gevresel finansmanin ortaya
cikigt agiklanacak ardindan gevresel finansmanin hangi kurumsal ve etik
boyutlar {izerinden sekillendigi ele alinacaktir.
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1.1. Cevresel Risklerin Finansal Anlamda Nitelik Kazanmasi

Iklim degisikliginin finansal sistem tizerindeki etkileri literatiirde, fiziksel
riskler ve gecis riskleri bagliklari altinda incelenmektedir. Fiziksel riskler; sel,
firtina, kuraklik ve agir1 sicaklik gibi iklim olaylarinin dogrudan ekonomik
kayiplara yol agmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Gegis riskleri ise diisiik karbonlu
bir ekonomiye gegis siirecinde diizenleyici degisimler, teknolojik doniigiim
ve piyasa tepkileri kaynakli belirsizlikleri ifade etmektedir (BCBS, 2021;
Giglio vd., 2021).

Bu risklerin ayirt edici yonii, uzun vadeli ve gogunlukla dogrusal olmayan
bir yapiya sahip olmalaridir. Geleneksel kredi riski ve piyasa riski modelleri
biiyiik olglide ge¢mis verilere dayanirken, iklim riskleri gelecege iliskin
senaryolar iizerinden sekillenmektedir. Bu nedenle iklim riskinin finansal
risk ol¢limiine entegre edilmesinde senaryo analizi ve stres testleri, fiziksel
ve gegig risklerini birlikte dikkate alan yaklagimlarla beraber giderek daha
kritik bir hale gelmektedir (BCBS, 2021). Bu metodolojik gereklilik, iklim
risklerinin finansal sistemin farkli bilegenlerinde nasil somutlastigini daha
goriiniir kilmaktadir.

Bu goriiniirliik, bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde farkli kanallar
tizerinden belirginlesmektedir. Bankacilik agisindan iklim riskleri; teminat
degerleri, nakit akiglar1 ve temerriit olasiliklar1 tizerinden kredi kararlarini
dogrudan etkilemektedir. Ampirik ¢aligmalar, iklim politikas: riskinin kredi
fiyatlamasina ve kredi kosullarina yansiyabildigini, bankalarin gegis riski
etkilenme diizeyini giderek daha sistematik bigimde fiyatlamaya bagladigini
gostermektedir (Delis vd., 2024; Bruno ve Lombini, 2023). Sigorta sektorii
agisindan bakildiginda ise fiziksel risklerdeki hasar sikligi ve siddetindeki artug,
sigortalanabilme yeteneginin sinirlarini zorlamakta, reasiirans kapasitesi ve
prim dinamikleri bu baskiyr dogrudan yansitmaktadir (Botzen vd., 2010;
United Nations Environment Programme Finance Initiative [UNEP FI],
2024).

1.2. Cevresel Finansmanin Ortaya Cikis1

Cevresel finansman kavrami ilk agamada gevre dostu projelere kaynak
saglamak amaciyla gelistirilen finansal araglar iizerinden tanimlanmistir.
Yesil tahviller, yesil krediler ve siirdiiriilebilirlik baglantili finansman tirtinleri
bu siirecin en goriiniir ¢iktilarini olugturmaktadir. Uluslararasi Sermaye
Piyasalart Birligi'nin (ICMA) yayimladig: Yesil Tahvil Prensipleri (Green
Bond Principles-GBP), ilgili finansal araglarin kiiresel 6lgekte standardize
edilmesinde 6nemli bir referans gergeve saglamaktadir (ICMA, 2021).
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Bununla birlikte gevresel finansmani sadece bir arag seti olarak gormek,
konunun yapisal boyutunu anlamayi giiglestirebilmektedir. Fon tahsisinden
sonra baglayan kritik nokta ilgili projelerin tagiyacag: belirsizlik ve kayip
ihtimalinin hangi kosullarla ve hangi maliyetlerle kimler tarafindan
tistlenilecegi hususudur. Bu nedenle ¢evresel finansman konusunun, sermaye
olusturulmasinin yaninda riskin paylagimi ve sorumlulugun dagilimi
meselesiyle birlikte ele alinmasi gerekmektedir (Bolton vd., 2020).

Bu ¢ergevede sigortacilik sektorii, gevresel finansmanin igleyiginde yapisal
bir rol iistlenebilecek kurumsal mekanizmalardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Sigorta sistemi, gergeklesmig zararlarin tazmin edilmesinin 6tesinde, risklerin
olgiilmesi, izlenmesi ve sozlesme kogullar1 aracihiiyla belirli davraniglarin
tegvik edilmesine imkan taniyan bir faaliyetler biitiiniinden olugmaktadir.
Bu ozellikler, gevresel finansman kapsaminda desteklenen projelerde
belirsizliklerin yonetilmesi ve riskin finansal sistem iginde stlenilebilir hale
gelmesi agisindan 6nem tagimaktadir (Bolton vd., 2020).

1.3. Finansal Sorumluluk ve Etik Boyut

Cevresel finansmanin  yiikselisi, finansal kurumlarin  toplumsal
sorumluluklarina iliskin tartigmalar1 yeniden giindeme tagimaktadir. Bankalar
ve sigorta girketleri tarihsel olarak ticari ve sinai faaliyetlerin finansmaninda
onemli roller iistlenirken, bu faaliyetlerin gevresel ve toplumsal maliyetleri
gogu zaman finansal bilangolarin diginda kalmigtir. Bu arka plan, riskin
hangi aktorler tarafindan tagindigi ve ortaya ¢ikan zararlarin nasil paylagildig:
sorularin1 daha goriiniir hale getirmektedir.

Bankacilik cephesinde iklim riskinin kredi tahsis stireglerine entegrasyonu,
etik tartigmanin finansal rasyonalite ile kesigtigi somut bir alan olarak
one ¢ikmaktadir. Gegig riski durumunun kredi fiyatlamasi ve kredi arzi
tizerinde etkili olabildigini gosteren ampirik bulgular, iklim riskinin itibarla
sinirlt bir mesele olmaktan gikarak, finansal performans kanal {izerinden
degerlendirilmeye baglandigini gostermektedir (Delis vd., 2024; Bruno ve
Lombini, 2023). Sigorta tarafinda ise iklim riskleri, sigortalanabilme ve
reaslirans kapasitesi iizerinden finansmanin sinirlarint belirleyen bir filtre
iglevi gormekte, bu durum ozellikle iklim uyumu yatirimlar agisindan
kritik esikler meydana getirmektedir (Botzen vd., 2010; UNEP FI, 2024;
European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA], 2019).

2. Yesil Finansman Araglar: ve Sigortacilik Etkilesimi

Bu boliim, gevresel finansmanin ara¢ temelli goriiniimiinii, finansal
sistem iginde riskin nasil paylagildigi ve yeniden dagilimi sorusu tizerinden
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cle almaktadir. Yesil tahviller ve yesil krediler, gevresel hedeflerle uyumlu
yatirimlar i¢in sermaye saglarken, sigorta ve reasiirans sistemi bu yatirimlarla
iligkili belirsizliklerin yonetilmesinde belirleyici bir rol iistlenmektedir. Bu
ger¢evede gevresel finansman konusu, fonlama gorevinin Otesinde, bankacilik
ve sigortacilik sistemleri arasindaki etkilegim tizerinden incelenmektedir.

2.1. Finansman ve Riskin Paylasilmas1

Yesil finansman literatiiri gogu zaman iklim degisikligiyle miicadele igin
gerekli yatirimlarin finansmana erigimi hususunda sekillenmektedir. Bu nokta
onemli olmakla birlikte, ¢evresel finansmanin isleyigini agiklamak agisindan
tek bagmna yeterli bir gergeve sunmamaktadir. Finansman, salt sermaye
tedarikinin Otesinde, belirsizlik ve potansiyel kayiplarin hangi kurumlar
arasinda ve hangi kosullarda paylagildigini belirleyen daha genis bir yapinin

pargasini olugturmaktadir.

Literatiirde gevresel projelerin yiiksek sermaye gereksinimine ek olarak
belirsiz ve ¢ok boyutlu risk profilleri tagidig: vurgulanmaktadir (Bolton vd.,
2020; Giglio vd., 2021). Bu nedenle yesil finansman araglarinin etkinligi
tek bagina fonlama kapasitesi iizerinden degerlendirilmemelidir. Esasen
riskin finansal sistem iginde hangi kanallar aracihigiyla iistlenildigi ve hangi
kurumsal siiregler yoluyla yonetildigi diger agamalardan daha az 6nemli bir
konumda degildir. Bu ¢ergevede yesil tahviller ve yesil krediler, sigorta ve
reasiirans siiregleriyle birlikte ele alindiginda, gevresel finansmanin goriinen
yatirim boyutunun yani sira risk paylagimi ve sorumluluk dagilimina dayanan
kurumsal yapisini da ortaya koymaktadir.

2.2. Yesil Tahvillerin Ortaya Cikist ve Kurumsallagma Siireci

Yesil tahvillerin ilk 6rnekleri, 2007-2008 yillarinda kalkinma bankalar:
tarafindan ihrag¢ edilmesiyle goriilmektedir. Bu erken donemde yer alan
ithrag 6rnekleri, iklim ve gevre yatirnmlarina yonelik, uzun vadeli finansman
ihtiyacinin sermaye piyasalart araciiiyla kargilanmasini amaglayan sinirh
girisimler arasinda yer almaktadir. Piyasanin daha genis bir 6lgege ulagmasi
ise Ozel sektoriin ve oOzellikle finansal kurumlarin ihraggr olarak agirlik
kazanmasiyla miimkiin hale gelmektedir (Ehlers ve Packer, 2017). Bu
gelismeler sonucunda, yesil tahviller piyasalardaki kisith finansal enstriiman
konumundan ayrigarak, yaygin bir bor¢lanma aracina doniigmektedir.

Yesil tahvilleri kurumsal agidan sekillendiren Yesil Tahvil Prensipleri
(GBP), fon kullannminin tanimlanmasi, proje degerlendirme ve seg¢im
stiregleri, gelirlerin yonetimi ile raporlama bagliklar: etrafinda standart bir
yap1 sunmaktadir (ICMA, 2021). Bu gergeve, ICMA tarafindan 2025 yilinda
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yapilan giincellemeyle birlikte yesil dontigiimii miimkiin kilan faaliyetleri
ve taksonomi uyumunu da kapsayacak sekilde genisletilmigtir (ICMA,
2025). Belirlenen prensiplerin baglayici bir diizenleme niteligi tagimamasina
ragmen piyasa aktorleri tarafindan yaygin bigimde benimsenmest, yesil tahvil
piyasasinda goniillii standartlarin kurumsallagma siirecindeki 6nemine igaret
etmektedir (Ehlers ve Packer, 2017; Bachelet vd., 2019).

Tlgili prensiplerin piyasa isleyisi agisindan bigimsel bir rehber olmanin
oOtesine gegerek, bilgi asimetrisini azaltan iglevler iistlenebildigi literatiirde
ortaya konmaktadir. Flammer (2021), yesil tahvil ihraglarinin yatirimen
tepkisi ve firma degeri tizerindeki etkilerini incelerken, gevresel taahhiitlerin
giivenilir bi¢gimde sunulmasinin piyasa tarafindan olumlu algilanabildigini
ifade etmektedir. Benzer bi¢imde Tang ve Zhang (2020), yesil tahvil
ihrag eden firmalarin yatinmcr tabaninda ve hisse senedi piyasalarindaki
goriiniirliigiinde anlamli degisimler yagandigini belirtmektedir.

Bu gahigmalar birlikte degerlendirildiginde, yesil tahvillerin kurumsallagma
stirecinin ihra¢ hacmindeki artigla sinirli olmadig goriilmektedir. Dogrulama,
raporlama ve standartlara uyum gibi unsurlar, yesil tahvilleri yatirnmcilar
agisindan ayirt edilebilir kilmakta, bu durum yesil unvana sahip sermaye
piyasasi araglarinin, piyasa iginde nasil fiyatlandigini ve algilandigini dogrudan
etkilemektedir. Dolayisiyla yesil tahviller, ¢evresel finansman baglaminda
sermaye saglanmasinin yani sira kurumsal davraniglar sekillendiren 6nemli
bir yapr1 olarak da iglev gérmektedir.

2.3. Bankacilik ve Riskin Kurumsal Olarak Paylagimi

Bankacilik sistemi, yesil tahvil ihraglar1 yoluyla uzun vadeli finansman
saglayan kurumsal bir yapr olarak gevresel finansman siirecinin merkezinde
yer almaktadir. Bankalar bu siiregte, iklimle ilgili riskleri Ol¢mekte,
siiflandirmakta ve kredi faaliyetleri aracihgiyla kendi bilangolar1 iginde
tagimaktadir. Yesil finansman uygulamalari, bu yoniiyle riskin ortadan
kalktigr bir alan yaratmamakta; belirsizlik, bankalarin bilango yapilar1 ve
kredi portfoyleri boyunca yeniden dagilmaktadir.

Reel sektor sirketleri yesil tahvilleri ¢cogu zaman belirli bir yatirmmin
finansmani amaciyla ihrag etmektedir. Bankalar agisindan ise yesil tahvil
ihraglar, ¢evresel kriterlerle uyumlu kredi portféyleri igin uzun vadeli kaynak
yaratma iglevi gormektedir. Bu durum, banka kaynakl yesil tahvillerin proje
bazli olmasindan ziyade, bankalarin kredi tahsis tercihleri, sektor dagilimlar
ve bilango yapilariyla iligkilendirilmesine yol agmaktadir. Boylece vyesil
tahviller, bankacilik faaliyetleri iginde gevresel risklerin nasil tagindigini ve
dagitildigint yansitan bir arag haline gelmektedir. Fatica, Panzica ve Rancan
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(2019), yesil tahvil fiyatlamasinda ihraggr tiirii ve piyasa yapisinin belirleyici
oldugunu, finansal kurumlar tarafindan gergeklestirilen ihraglarda fiyatlama
davraniglarinin  daha degisken bir goriiniim  sergileyebildigini ortaya
koymaktadir.

Bu ¢ergevede risk, yatinmcidan bankaya, banka bilangosundan kredi
portfoyiine ve nihai projelere uzanan bir hat boyunca kurumsal olarak
yeniden dagitilmaktadir. Bankalar, bu aktarim siirecinde hem fonlama
maliyetlerini hem de kredi risklerini birlikte yonetmek durumundadir.
Yesil tahvil ihraglari, bankalarin bilango yonetimi agisindan gevresel risklere
maruziyetini dogrudan goriiniir kilan araglardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadr.

Riskin bu gekilde yonetilmesi, sermaye piyasalarinda gozlenen fiyatlama
davranislartyla da iligkilidir. Yesil tahvil literatiiriinde bu baglamda en fazla
tartigtlan konulardan biri “greenium”dur. Greenium, yesil tahvillerin benzer
vade ve risk Ozelliklerine sahip geleneksel tahvillere kiyasla daha diigiik
getiriyle fiyatlanmasi sonucu ortaya ¢ikan, getiri farkini ifade etmektedir.
Zerbib (2019), eslestirme yontemiyle yaptigr analizde yesil tahviller igin
siirh fakat istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit etmektedir. Bununla
birlikte ampirik galigmalar, s6z konusu farkin tek tip bir 6zellik tagimadigin;
ihragqr tiirdi, likidite kogullart ve dogrulama siiregleri gibi unsurlara bagh
olarak farkhlagtigini gostermektedir (Bachelet vd., 2019; Fatica vd., 2019).

Bu bulgular, yesil tahvillerin fiyatlanmasinda ¢evre unvaninin tek bagina
belirleyici olmadigini ortaya koymaktadir. Bankalarin tagidigr risk profili,
bilango yapis1 ve ¢evresel risklerin yonetim bigimi, yatirimcr algisinin
sekillenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle yesil tahvil piyasast,
bankacilik sistemi iginde riskin nasil tanimlandigini ve paylagildigini anlamak
agisindan iglevsel bir gozlem alan1 sunmaktadir. Riskin daha ileri agamalarda
hangi kurumsal asamalar aracihgiyla yonetildigi sorusu ise bir sonraki
boliimde yesil krediler baglaminda ele alinacaktir.

2.4. Yesil Kredilerde Sigorta ve Reasiiransin Rolii

Yesil krediler, bankalarin ¢evresel hedeflerle uyumlu projelere dogrudan
kredi kullandirmasini ifade etmekte ve ¢ogu zaman proje finansmani
mantigiyla yapilandirilmaktadir. Bu krediler uzun vadeli nakit akiglarina ve
projeye ozgii risk profillerine dayanmakta, teknik performans, diizenleyici
gerceve ve iklim kosullarina iliskin belirsizlikleri birlikte i¢ermektedir. Bu
ger¢evede riskin sigorta kapsamina alinabilme durumu, yesil kredi siireglerinde
projenin finansal fizibilitesinin yani sira operasyonel ve yonetsel kapasitesine
dair 6nemli bir degerlendirme o6lgiitii haline gelmektedir. Sigorta teminati
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bulunmayan ya da sinurl kalan riskler, uygulamada finansmanin kapsamini
ve kredi kogullarin1 dogrudan belirlemektedir.

Bankalarin iklimle iliskili gecis risklerini kredi fiyatlamasina ve kredi
kosullarina yansitmaya baglamasi, yesil kredilerin giderek daha belirgin
bigimde risk temelli kredi yonetimi anlayisi ig¢inde konumlandigini
gostermektedir (Delis vd., 2024; Bruno ve Lombini, 2023). Bu ¢ergevede
sigorta sektorii, kredi siireglerine sonradan eklenen bir giivence mekanizmasi
olarak degil, riskin 6lgiilmesi, izlenmesi ve kredi sozlesmelerine yansitilmasi
agamalarinda islev goren kurucu bir 6ge niteligi kazanmaktadir. Sigorta
teminatlarinin varhig, bankalarin kredi istahini ve vade yapisini etkilerken,
teminat kosullar1 ayni1 zamanda proje sahiplerinin risk yonetimi pratiklerini
de sekillendirmektedir.

Cevresel risklerin Olgegi ve karmagikligi arttikga, sigorta sirketlerinin
bu riskleri kendi bilangolar1 i¢inde tagima kapasitesi sinirlanmaktadir. Bu
noktada reasiirans piyasalari, risklerin ulusal sinirlarin 6tesine tagmmasini
ve kiiresel Olgekte paylagilmasini saglayan temel bir yapr olarak biiyiik
onem kazanmaktadir. Reasiirans kapasitesi ve fiyatlama kosullari, sigorta
teminatlarinin kapsamini ve maliyetini belirlerken, dolayli bigimde bankalarin
kredi fiyatlamasi, teminat yapist ve proje se¢imi izerinde de etkili olmaktadir
(UNEP FI, 2024).

Bu yapr igerisinde bir finansman araci olarak yesil krediler, banka ve
borglu iligkisiyle sinirlt degildir. Yesil krediler, sigorta ve reastirans siiregleriyle
birlikte igleyen gok genis bir risk tagima diizeni iginde degerlendirilmektedir.
Sigorta ve reaslirans agamalari, gevresel projelere iliskin belirsizliklerin
finansal sistem iginde taginabilir hile gelmesini saglamakta, bu yoniiyle yesil
kredi piyasasinin derinligi ve siirdiiriilebilirligi agisindan belirleyici bir gérev
tistlenmektedir.

Yesil finansman literatiiriinde ¢evresel nitelik tagtyan finansal araglar
gogunlukla piyasa performansi, fiyatlama davraniglari ve yatirimer tercihleri
ckseninde incelenmektedir (Zerbib, 2019; Tang ve Zhang, 2020; Flammer,
2021). Buna karsilik, ¢evresel projelere eslik eden belirsizliklerin finansal
sistem i¢inde istlenilme bigimi ve bu belirsizliklerin kurumsal stiregler
yoluyla yonetimi literatiirde daha sinirlt bir yer tutmaktadir. Tlaveten, yesil
tahviller ve yesil krediler araciligiyla saglanan fonlarin sermaye piyasalarina
anlaml katkilar sundugu genel kabul gormektedir. Bankacihik faaliyetleri,
sigorta teminatlar1 ve reasiirans kapasitesi birlikte degerlendirildiginde,
gevresel finansman yatirimin finansman yapisinin yani sira, bu yatirimlara
eslik eden risklerin kurumsal diizeyde dagilimini da goriiniir kilmaktadir.
Bu ¢ergevede benimsenen yaklagim, gevresel finansmani kaynak tahsisiyle
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sinirh bir siireg olmaktan ¢ikararak, risk paylagimi ve sorumluluk dagilimi
tizerinden ele almayr miimkiin kilmaktadir.

3. Sigortacilikta Risk Yonetiminin Déniigiimii, Yesil Uriinler ve
Parametrik Sigorta

Bu boliim, iklim risklerinin artan belirsizligi karsisinda sigortacilik
sektoriinde risk yonetimi anlayiginin nasil doniistiigiinii incelemektedir.
Yesil sigorta triinleri ve parametrik temelli ¢6ziimler ile teknoloji destekli
uygulamalar, bu doniigiimiin en goriiniir araglar1 arasinda yer almaktadir.
Bolim iginde sigortanin hasar tazminine odaklanan geleneksel gorev
ve sorumlulugunun diginda, riskin yeni nesil teknolojilerle yonetilmesi,
yonlendirilmesi ve paylagilmast siireglerinde iistlendigi genisleyen kurumsal
islevi ele alinmaktadir.

3.1. Sigortanin Degisen Fonksiyonu ve Yesil Sigorta

Sigortacilik sektorti, belirsizlikle baga gikma kapasitesi tizerine ¢oziimler
gelistiren, bir¢ok farkl: disiplinle i¢ i¢e ge¢mis eklektik yapida bir akademik
disiplin ve finansal ¢6ziim sistemidir. Tklim degisikliginin yarattig1 belirsizlik,
risklerin niteligini ve finansal sistem igindeki dagilimini doniigtiirmektedir.
Iklim kaynakli olaylar giderek daha sik gerceklesmekte, siddeti giderek
artmakta ve fiziki anlamda daha genig alanlar etkilemektedir. Bu gelismeler
riskin bugiine kadarki algilanan karakteristik yapisindan uzaklagarak, giderek
daha farkli bir boyutta ele alinmasini zorunlu kilmaktadir.

Bu kogullar altinda sigorta ve sigortacinin sorumlulugu ve islevi, hasar
tazmini slrecinin Otesine ge¢mektedir. Risklerin tiim boyutlariyla ele
alinmasi, sigortalanabilir risk kavraminin yeniden tanimlanmasi, 6lgiilmesi
ve sozlesme yapilari araciliiyla risk azaltimi davraniglarinin yonlendirilmesti,
sigortaciligin temel islevsel sorumluluklart hline gelmektedir. Tlgili literatiir,
sigortanin bu yoniiyle iklim risklerinin finansal sistem iginde nasil ele
alindigini belirleyen kurumsal yapilardan biri haline geldigini gostermektedir
(Botzen vd., 2010; UNEP FI, 2024).

Sigortanin iklim riskleri kargisinda iistlendigi bu genisleyen yeni rolii, yesil
ve teknoloji alanindaki sigortalarin birlikte kullaniimasi vasitasiyla igletmelerin
risk alma kapasitesini ve gevresel inovasyon yonelimini giiglendirmektedir
(Puvd., 2024). Bu bakus agisi, sigortaciligr iklim kaynakli zararlart kargilayan
pasif bir yap1 olarak degil, riskin tanimlanmasi, fiyatlanmasi ve yonetigimi
stireglerine katki sunan proaktif bir taraf olarak ele alan g¢ahigmalarla
desteklenmektedir (Stricker vd., 2022). Sigorta sektorii bu gergevede, iklim
risklerinin finansal sistem i¢inde aktarilma bi¢imini ve tegvik edilen davranig
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kaliplarini gekillendiren bir konuma yerlesmektedir. Son donemde yapilan
caligmalar, bu dontigiimiin sigortaciligi risk yonetigimi alaninda daha belirgin
bir rol iistlenmeye yonelttigini ortaya koymaktadir. Sigorta sirketlerinin
risk Olgiimii ve fiyatlama siiregleri, uygulamada taginabilir kabul edilen risk
tiirlerini ve finansal sistem iginde yer bulma kogullarini belirleyen kurumsal
esikler tiretebilmektedir (Meral vd., 2025).

Bu gergeve, literatiirde yesil sigorta baghg altinda yiiriitiilen tartigmalarin
da kapsamini genisgletmektedir. Yesil sigorta igin {izerinde uzlagilan tek bir
tanim bulunmamakla birlikte, ¢aligmalar iki ana eksende yogunlagmaktadir.
Ik eksen, gevresel agidan faydali yatirimlari miimkiin kilan risk transfer
¢oziimlerini ve iiriin tasarimlarini ele almaktadir. Tkinci eksen, sigorta
sozlesmelerinin tegvik yapist iizerinden risk azalim davraniglarinin nasil
sekillendirilebilecegine odaklanmaktadir (Desalegn, 2023; Klapkiv ve
Ulgen, 2023). S6z konusu ayrim, yesil sigorta kavrammin sigortalanan
projeler tizerinden degil, sozlesme kosullari, teminat yapisi ve fiyatlama
mantid1 tizerinden degerlendirilmesini miimkiin kilmaktadur.

Iklim riski baglaminda sozlesme tasarimimin davranigsal sonuglarina
isaret eden galigmalar, bu noktay1 giiglendirmektedir. Nitekim Botzen ve van
den Bergh (2008; 2009), risk algis1 ve sigorta talebini agiklarken sozlesme
yapisinin risk azaltim davranist tizerindeki belirleyici roliinii vurgulamaktadr.
Tegvik yapisinin zayif kaldig: tasarimlarda risk azaltiminin sinirh kalabileceg,
bazi kogullarda riskli davramiglarin giiglenebilecegi belirtilmektedir. Bu
agidan bakildiginda, yesil sigorta bir iiriin etiketi diizeyinden ayrigmakta ve
risk azaltimi ile yonetimini etkileyen bir kurumsal araca doniigmektedir.

Bu noktada, sigortanin ¢evresel finansmanda tali bir unsur olmadig, risk
paylagim mimarisinin merkezinde yer alan bir aktor oldugu ifade edilebilir.
Sigortacilikta ortaya ¢ikan yesil tirtinler, parametrik ve endeks temelli sigorta
modelleri ve teknoloji temelli inovasyonlarin, yesil finansman ekosistemiyle
olan iligkileri ilerleyen bagliklarda detaylica ele alinacaktir.

3.2. Sigorta Kapsamunin Siirlar: ve Piyasa Kapasitesi

Iklim degisikligi sigorta sektoriinde riskin sigorta kapsamina alinabilme
durumuna iligkin tartigmalar1  yeniden sekillendirmektedir. Geleneksel
sigorta bakigi, risklerin belirli Olgiide istatistiksel olarak ©6ngoriilebilir
oldugu varsayimiyla ¢aligmaktadir. Fiziksel risklerde korelasyonun artmasi,
diisiik olasilikla gergeklestiginde gok yiiksek hasar iireten olaylarin, portfoy
tizerindeki etkisini biiyliten kuyruk risklerini  belirginlestirmektedir.
Belirsizligin yapisal bir nitelik kazanmasi sigorta agisindan aktarilmasi
daha zor risk kiimeleri ortaya ¢ikarmaktadir (Botzen vd., 2010; UNEP FI,
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2024). Bu yapr iginde ozellikle parametrik ve endeks temelli sigortalarda,
Olciilen tetikleyici parametre ile gergeklesen zarar arasindaki uyumsuzluktan
kaynaklanan baz riski de kapsama iligkin ilave bir belirsizlik alan1 tiretmektedir.
Dolayisiyla bu dinamikler, ¢esitli risk gruplarinda teminatin daralmasina,
fiyatlarin yiikselmesine ve kimi bolgelerde sigortaya erisimin zorlagmasina
yol agabilmektedir.

Bu noktada sigorta kapsamui, aktiieryal hesaplamalarla simirli olmayan
daha genis bir belirleyici alani i¢ermektedir. Reasiirans kapasitesi, sermaye
maliyeti, diizenleyici gergeve ve risk istahi, sigorta kapsamina alinabilme
siurmnt birlikte gekillendirmektedir. Avrupa Sigorta ve Mesleki Emeklilik
Kurumu (EIOPA, 2019)’un Solvency II baglamindaki degerlendirmelersi,
iklimle ilgili stirdiiriilebilirlik risklerinin sigorta girketlerinin risk tistlenme,
fiyatlama, sermaye yeterliligi ve yonetigim siireglerine entegre edilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Bu yaklagim, iklim riskinin salt teknik
fiyatlama diizeyinden ¢ikarak, kurumsal yonetigim ve bilango yapisi diizeyine
yerlestigini  gOstermektedir. Ayni zamanda siirdiirtilebilirlik  risklerinin
muhasebe ve raporlama siireglerine dahil edilmesi de konuyu kurumsal bir
mesele haline doniistiirmekte (Dayan, 2024), sigortalanabilme durumunu
ve sinirint sigorta girketleri agisindan ift yonlii degerlendirilmesi gereken bir
mecraya tagimaktadir.

Yesil finansman agisindan bu doniisiim benzer sekilde kargilikli bir etki
tretmektedir. Sigortalama siireglerinde agirt riskli projelerin kapsam diginda
birakilmasi bir agidan finansal sistemin kirilganligini sinirlamig olmaktadur.
Ancak diger taraftan sigorta kapasitesinin daralmasi, iklim uyumu
yatirrmlarinin finansmana erisimini zorlagtiran farkll bir etkiyi de meydana
getirmektedir. Sonug olarak belirsizligin yiiksek seyrettigi projelerde sigorta
teminatinin siurlanmasi, kredi kogullariin sertlegmesine yol agmaktadir.
Bu ikilem, kamu ile 6zel sektor risk paylagim modellerinin 6nemini ortaya
koymakta, riskin hangi kogullarda kamusal tarafa devredilecegi meselesini
one ¢ikarmaktadir (Botzen vd., 2010; UNEP FI, 2024).

3.3. Parametrik ve Endeks Temelli Sigortalar

Parametrik = sigortalar, gelencksel hasar tespitine dayali sigorta
yaklagimlarindan farkli olarak, o©nceden tanimlanmig bir tetikleyici
parametreningergeklesmesi halinde otomatik bigimde 6deme mekanizmasinin
devreye girmesini 6ngoren bir risk transfer modelini ifade etmektedir.
Tetikleyici parametreler ¢ogunlukla yagis miktari, riizgar hizi veya sicaklik
gibi nesnel ve Olgiilebilir gostergeler tizerinden tanimlanmaktadir. Bu yapi,
hasar tespiti siirecine ihtiya¢ duymadan hizli 6deme yapilmasini miimkiin
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kilmaktadir. Ozellikle afet sonrasi donemlerde likidite ihtiyacinin yiiksek
oldugu kosullarda, bu 6zellik sayesinde ekonomik faaliyetlerin siirekliligi
saglanabilmektedir (Jensen ve Barrett, 2017). Oyal (2024)’e gore parametrik
sigortalar, iklim kaynakli soklara karst mali dayaniklihigi destekleyen gok
onemli bir finansal arag olarak konumlanmaktadir.

Parametrik sigortalarin sundugu bu avantajlara kargin, literatiirde en
yogun tartigilan konularin baginda baz riski yer almaktadir. Baz riski, tetikleyici
parametrenin ger¢eklesmesine ragmen fiili zararin ortaya ¢itkmamasi veya
zararin gergeklestigi halde tetikleyicinin devreye girmemesi durumunu ifade
etmektedir. Lichtenberg ve Iglesias (2022) baz riski durumunu, iiriiniin
bagarisint dogrudan belirleyen bir unsur olarak tanimlarken, bu riskin
sozlesme tasarimi ve veri se¢imi yoluyla yonetilebilecegini ifade etmektedir.
Jensen ve Barrett (2017) ise endeks temelli sigortalarin benimsenmesinde
giiven unsurunun, lirtin kalitesi ve tasarim uyumuyla birlikte merkezi bir rol
oynadigini belirtmektedir. Oyal (2024) de baz riskinin parametrik sigortay1
islevsiz kilan yapisal bir sorun olarak goriilmemesi gerektigini; riskin, uygun
ve birden ¢ok tetikleyici se¢imi ile aym1 zamanda cografi uyum yoluyla
sinirlandirilabilecegini ileri siirmektedir.

Kotan (2025), parametrik sigortayr 6zellikle dogal afet riskinin yiiksek
oldugu ekonomilerde finansal dayanikliligi destekleyen tamamlayici bir risk
yonetimi araci olarak ele almaktadir. Parametrik teminatlar, belirsizlik diizeyi
yiiksek projelerde riskin olgiilmesi ve algilanmast siireglerine katki sunarak,
yatirimcilar ve kredi verenler agisindan karar ortamini daha 6ngoriilebilir hale
getirebilmektedir. Bu yoniiyle parametrik sigorta, dogrudan bir finansman
arac1 olmaktan ziyade, risk degerlendirme siiregleri {izerinden finansman
kosullarini dolayli bicimde etkileyebilen bir yap1 olarak konumlanmaktadr.

Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, parametrik ve endeks temelli
sigortalarin ashinda geleneksel sigorta ikamesi olmaktan ziyade farkli bir
amag tagidigr anlagilmaktadir. Parametrik sigorta hizli likidite saglamaya
odaklanirken, geleneksel sigorta hasarin ayrintili bigimde telafi edilmesini
miimkiin kilmaktadir. Uygun tasarim kurgusuyla iki yapinn birlikte daha
biitiinciil bir yaklagimla ele alinmasi, iklim risklerinin farkli katmanlarda
yonetilmesine imkan saglayabilmektedir. Tasarim kalitesi, veri altyapisinin
giivenilirligi ve tetikleyici unsurlarin seffafligi, parametrik sigorta iiriinlerinin
stirdiiriilebilirligi agisindan temel belirleyiciler arasinda yer almaktadir
(Lichtenberg ve Iglesias, 2022; Jensen ve Barrett, 2017; Oyal, 2024; Kotan,
2025).
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3.4. Sozlesme Tasarimi, Veri ve InsurTech

Sigortacilik  faaliyetleri, dogru sozlesme tasarimi  yoluyla risk
azalum yatrimlarii  tegvik  edebilmektedir. Bu  yOniiyle sigortanin
iklim uyum siirecindeki etkisi, tazminat Odemeleriyle smrli bigimde
degerlendirilmemelidir. Prim yapisi, muafiyetler, teminat kogullar1 ve
risk yonetimi yikiimliiliikleri birlikte ele alindiginda, dogru tasarlanan
sozlesmelerle tegvik sisteminin ana bilesenlerini meydana getirip, riskin
azaltilmasi siirecini desteklemektedir. Ancak yetersiz tasarlanan siiregler ise
risk azaltimina yonelik davraniglar: zayiflatabilmekte, bu durum da tedbirsiz
durumlarin gergeklesme ihtimalini artirabilmektedir (Botzen ve van den
Bergh, 2009). Bu nedenle yesil sigortacilik agisindan kritik mesele {iriiniin
yesil unvana sahip olmasi degil, sozlesmenin risk azaltimi kanaliyla yesil
doniigiim siireclerine yapisal bir tegvik sunmasidir (Klapkiv ve Ulgen, 2023;
Desalegn, 2023).

Iklim risklerinin 6lgiilmesi ve yonetilmesi, giderek daha yogun veri
kullanimi ve geligmis modelleme tekniklerine dayanmaktadir. Bu gelisme,
sigorta sektoriintin risk smiflama ve fiyatlama kapasitesini genigletme
potansiyeli tagimaktadir. Tlgili akademik cahgmalar, uzaktan algilanan
verilerin, yiiksek frekansl iklim gostergelerinin ve ileri analitik yontemlerin
sigorta fiyatlamasinda belirsizligi azaltabildigini ve risk ayrigtirmasini olumlu
yonde giiglendirdigini gostermektedir (Bohnert vd., 2019; Kahn vd., 2021).
Bu stiregte InsurTech uygulamalari da iklim riskinin izlenmesi ve sozlesme
tasarimina aktarilmasi agisindan tamamlayici bir iglev tistlenmektedir.

Bununla birlikte veri ve model kullaniminin artmas: yeni yOnetisim
sorunlarim1 da beraberinde getirmektedir. Modelleme metodolojisinde
yaganan karmagiklik, seftaflik sorunlarini derinlestirebilmekte, veri kalitesi ve
model varsayimlarina iligkin belirsizlikler, sigorta erigimini sinirlayici sonuglar
dogurabilmektedir (Hong vd., 2020). Bu nedenle daha fazla veri kullanimi
her durumda daha etkin sigortalama siiregleri anlamina gelmemektedir. Uriin
tasariminin adil, izlenebilir ve agiklanabilir olmasi, sigortanin iklim riskleri
baglaminda tistlendigi kurumsal rol agisindan temel bir gereklilik olarak 6ne
¢tkmaktadir. Bu gereklilik yesil finansman baglaminda sigortanin, risklerin
tanimlanmast, 6lgtilmesi ve fiyatlanmasi yoluyla bilgi tireten kurumsal roliinii
daha da belirginlestirmektedir.

3.5. Sigortacilarin Cift Kanall1 Yapisi, Underwriting ve Yatirim
Portfoyleri

Sigorta girketleri gevresel finansmanda risk iistlenen kurumlar olmanin
otesinde, biiylik Olgekli yatinm portfoyleri aracihi@iyla finansal sistemin
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onemli sermaye tahsis aktorleri arasinda yer almaktadir. Bu nedenle sigorta
sektoriiniin - stirdiiriilebilirlik tizerindeki etkisi iki ana kanal {izerinden
sekillenmektedir. Underwriting faaliyetleri, risk segimi ve fiyatlama yoluyla
sigorta kapsamina alabilecek projelerin niteliklerini belirlerken; yatirim
portfoyleri, uzun vadeli sermayenin hangi sektorlere ve hangi faaliyet
tiirlerine yonlendirilecegini ortaya koymaktadir (UNEP FI, 2024). Bu cift
kanallr yapi, sigorta sirketlerini yesil finansman ekosistemi iginde miistesna
bir kurumsal konuma yerlestirmektedir.

Ampirik ve nitel ¢alismalar, sigortacilarin iklim riskini sadece hasar
dinamikleri tizerinden ele almadigina igaret etmektedir. Cin 6rneginde iklim
riskinin sigorta girketlerinin operasyonel etkinligi ve yonetim performansiyla
iligkisini inceleyen bulgular, iklim riskinin girket igi siiregler ve stratejik
kapasiteyle birlikte degerlendirildigini ortaya koymaktadir (Xu vd., 2025).
Singapur’da sektor uzmanlarinin algilarini analiz eden nitel ¢alisma ise
sigortacilarin iklim riskini i modeli, ybnetigim yapisi ve uzun vadeli kurumsal
dayaniklihik baglaminda ele aldigimi gostermektedir (Yang vd., 2025). Bu
bulgular, sektordeki doniigtimiin {irtin diizeyiyle simirlt kalmadigini, sirket
stratejisi ve kurumsal kapasite diizeyine yayildigini desteklemektedir.

Underwriting kararlari, {irlin tasarimi ve yatinm portfoyleri birlikte
degerlendirildiginde, sigortaciigin  ¢evresel finansmanda istlendigi
roliin, yesil iiriinler hususundan ¢ok daha kapsamli bir noktaya ulagtig
goriilmektedir. Sigorta sektorii, bu biitlinliik iginde riskin finansal sistem
i¢inde nasil tanimlandigini, hangi kosullarda taginabilir kabul edildigini ve
sermayeye erigim saglayabilecek faaliyet tiirlerini belirleyen kurumsal bir
gergeve sunmaktadir (Stricker vd., 2022). Bu durum, sigortaciigr reaktif
bigimde riski iistlenen bir faaliyet alan1 olmaktan ¢ikarip, finansal yonelimleri
disipline eden bir konuma kavugturmaktadir.

Bu biitiinciil yapi iginde sigorta sektoriiniin yesil inovasyon tizerindeki
etkisi, belirli sigorta {irlinlerinin varhigindan ziyade, risk tasima kapasitesi
ile ¢evresel sorumluluk islevlerinin birlikte iglemesine dayanmaktadir. Yesil
sigorta ve teknoloji sigortast etkilesimini inceleyen ampirik ¢aligmalar, bu
etkilesimin firmalarin gevresel inovasyon yonelimini giiglendirdigini ve
risk alma kapasitelerini yeniden sekillendirdigini gostermektedir (Pu vd.,
2024). Bu bulgular, sigorta sektoriiniin gevresel finansmandaki roliiniin, risk
paylagimu ile yenilik¢i doniigiim arasinda kurulan kurumsal iligkiler tizerinden
degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.
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4. Sonug ve Degerlendirme

Cevresel finansman, son donemde yesil nitelikli finansal triinlerin
niceliksel artigtyla giindeme gelse de, esasen finansal sistemin riskle kurdugu
ontolojik iligkinin, kokten dontisiimiinii simgeleyen yapisal bir siireci ifade
etmektedir. Tklim risklerinin ileriye doniik, belirsizlik iceren ve dogrusal
olmayan yapisi, geleneksel risk oOl¢limii ve fiyatlama yaklagimlarinin
metodolojik sinirlarint belirgin héle getirmektedir. Literatiirde bu durum,
tinansal kurumlarin iklim riskini strateji, yonetisim ve kapasite diizeylerinde
yeniden konumlandirmasini zorunlu kilan yapisal bir paradigma degigimi
olarak tartigilmaktadir (Bolton vd., 2020; Giglio vd., 2021). Bu baglamda
gevresel finansmanin temel sorunsali, yatirnmlarin hangi araglarla finanse
edildiginden ziyade, belirsizlik ve kayip olasiliginin finansal sistem igindeki
kurumsal diizenekler aracihgiyla nasil paylasildigidir.  Riskin yeniden
dagitimi kavramu, yesil finansmani istege baglt bir tercih alani olmaktan
cikarip, riskin kurumsal olarak ele alinma big¢imini dontistiiren bir yeniden
yapilanma evresi olarak goriiniir kilmaktadir. Bu yaklagim, ICMA'nin 2025
yili giincellemesinde de karsilik bulmakta, ¢evresel doniigiimii destekleyen
dolayli yatirnmlarin kapsam igine alinmasi, yesil tahvillerin kurumsal yeniden
yapilanmanin araglari olarak konumunu pekistirmektedir (ICMA, 2025).

Iklim riskleri fiziksel ve gegis riskleri ayrimi iizerinden incelendiginde,
bu tasnifin finansal karar siiregleri iizerindeki etkisi agik bigimde ortaya
ctkmaktadir. Fiziksel riskler varlik degerleri, iiretim siirekliligi ve teminat
yapilari tizerinden; gegis riskleri ise diizenleyici degisimler, teknolojik ikame
ve piyasa beklentileri iizerinden finansal fiyatlamaya yansimaktadir (Giglio
vd., 2021). Bankacilik literatiirtindeki ampirik bulgular, gecis riski diizeyinin
kredi fiyatlamast ve kredi kogullar1 {izerinde anlamli etkiler yarattigini
gostermektedir (Delis vd., 2024; Bruno ve Lombini, 2023). Bu sonuglar,
gevresel finansmanin finansal performans ve risk yonetimiyle dogrudan
iligkilendigini ortaya koymaktadr.

Yesil tahviller ve yesil krediler bu galiymada finansal iiriin kategorileri
olarak degil, riskin dagitim bigimini sekillendiren diizenekler olarak ele
alinmugtir. Yesil tahvil piyasasinda gozlenen greenium tartigmalari, ¢evresel
nitelik tagiyan finansal araglarin nasil fiyatlandigina dair 6nemli ipuglari
sunmaktadir. Baz1 ¢aligmalar sinirl bir fiyat farkina isaret ederken (Zerbib,
2019), digerleri bu farkin ihraggi tiirii, dogrulama siiregleri ve piyasa
kosullarina bagli olarak degistigini gostermektedir (Bachelet vd., 2019;
Fatica vd., 2019; Flammer, 2021). Bu heterojenlik, ¢evresel unvanin tek
bagina fiyatlama davranigini belirlemedigini, giivenilirlik ve risk algisinin
belirleyici oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.
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Yesil kredilerde ise One gikan unsur, kredi tahsis siirecinin risk yonetimi
kapasitesiyle daha siki bigimde iligkilendirilmesidir. Sigorta teminatlarinin
varligy, gevresel projelerde riskin finansal sistem iginde taginabilir kabul edilip
edilmedigine dair pratik bir egik olusturmaktadir. Ampirik galigmalarla,
bankalarin iklim temelli riskleri kredi kogullarina yansittigi, sigorta ve
reasiirans siireglerinin bu durumda dolayl fakat kritik bir rol oynadig: ortaya
koyulmaktadir (Delis vd., 2024; Bruno ve Lombini, 2023).

Bu noktada sigortacilik, ¢evresel finansmanin tamamlayict  bir
unsuru degil, risk paylagim yapisinin kurucu bilesenlerinden biri olarak
degerlendirilmelidir. Artik giiniimiiz sigortacih@i riskin  belirlenmesi,
yonetilmesi ve tazmin edilmesi siireciyle sinirh bir faaliyet yiiriitmemektedir.
Risklerin 6nceden analiz edilmest, risk azaltim yatirimlarinin tesvik edilmesi
ve InsurTech uygulamalariyla riskin Onlenmesine yonelik davraniglarin
sekillendirilmest, sigortaciligin temel iglev alanlarini olugturmaktadir (Botzen
vd., 2010). Iklim risklerinin belirsizlik yogunlugu arttik¢a, bu islevler daha
belirgin ve 6nemli hile gelmektedir.

Sigorta kapsaminin sinirlar1 geleneksel yontemlerle agiklanamayacak
olgiide genis bir etki diizeyine ulagmaktadir. Reasiirans kapasitesi, sermaye
maliyeti ve diizenleyici gereklilikler, hangi risklerin tagmnabilir kabul
edilecegini dogrudan etkilemektedir. Bu durum, iklim riskinin sigorta
sektoriinde teknik bir fiyatlama meselesi olmaktan ¢ikip kurumsal yonetigim
ve sermaye yeterliligi boyutlarinda ele alindigimi gostermektedir (EIOPA,
2019).

Parametrik ve endeks temelli sigorta tiirlinleri, iklim ve afet riskleri
baglaminda hiz ve operasyonel etkinlik nedeniyle giderek daha fazla 6nem
kazanmaktadir. Bununla birlikte literatiir, bu tirtinlerin tasarim kalitesi ve veri
altyapist yeterince giiclii olmadiginda baz riskinin belirleyici bir sorun alan
haline geldigini ortaya koymaktadir (Jensen ve Barrett, 2017; Lichtenberg
ve Iglesias, 2022). Son donem teknik ¢aligmalar, baz riskin iiriin tasarimi
ve portfoy diizeyinde yonetilebilecegini gostermekte, bu durum parametrik
sigortay1 gevresel finansmanda dikkatli bigimde kurgulanmasi gereken bir
ara¢ haline getirmektedir.

Bu galigmada gevresel finansman, kavramsal ve iglevsel bir biitiinliik iginde
ele alinarak, iklim kaynakli risklerin finansal sistem iginde yeniden paylagimina
iligkin analitik bir ¢er¢eve ortaya konmaktadir. Dolayisiyla, kavramsal
agiklik saglamak amaciyla vaka ya da iilke uygulamalaria odaklanilmamus,
kurumsal risk mimarisi gergevesinde analitik bir degerlendirme sunulmasi
hedeflemigtir. Caliymada bankacilik ve sigortacilik sistemleri, ayri alanlar
olarak degil, riskin taginabilirligini ve swnirlarim  birlikte belirleyen
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tamamlayici tiniteler olarak degerlendirilmistir. Literatiire dayal bulgular,
gevresel finansmanin etkinliginin finansal {irlinlerin gesitliliginden ziyade;
veri altyapisi, modelleme kapasitesi, raporlama pratikleri ve sdzlesme tasarimi
gibi kurumsal yetkinliklerle yakindan iliskili oldugunu gostermektedir
(Bolton vd., 2020; Stricker vd., 2022). Benimsenen perspektif, ¢evresel
finansman1 yatirnm hacimleri veya piyasa araglar1 tizerinden tanimlanan
bir alan olmaktan ¢ikararak, riskin finansal sistem iginde hangi kosullarda
iistlenildigi ve hangi kurumsal diizenekler araciligiyla yonetildigi iizerinden
degerlendirmeyi miimkiin kilmaktadir. Bu dogrultuda boliim, bankacilik,
sigortacilik ve sermaye piyasasi aktorleri arasindaki etkilesimi ortak bir
risk paylagim mimarisi iginde ele almakta, gevresel finansmanin igleyigine
dair biitiinlegik bir kavramsal zemin sunmaktadir. Ortaya konulan
degerlendirme, ¢evresel finansman ile sigortacilik ve risk yonetimi arasindaki
iligkiyi agiklamaya yonelik literatiire yapisal bir katki saglamakta, politika
ve diizenlemeler ile kurumsal uygulamalar agisindan stratejik bir referans
noktasi olugturmaktadir.
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Bolum 5

Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG)

Performansinin Sermaye Maliyetine Etkisi:

Geligmis ve Geligmekte Olan Piyasalarda Bir
Arastirma 3

Ferhat Demirci!

Ozet

Bu aragtirmanin amaci gevresel, sosyal ve yonetigim (ESG) performansinin
sermaye maliyetine etkisini tespit etmektir. Konuya ait teorik gergeve ve
ampirik bulgular ESG uygulamalari ve sermaye maliyeti iliskisine dair net bir
yargtya varmay1 zorlastirmaktadir. Aragtirma kapsaminda genis bir 6rneklem
kullanilarak ESG performansi ve sermaye maliyeti arasindaki iligki tekrar ele
alinmaktadir. Aragtirma 6rnekleminde geligmig ve gelismekte olan piyasalardan
toplam 36 iilkenin borsada islem goren firmalar1 yer almaktadir. Aragtirma
periyodu 2015-2024°tiir. Arastirmada iki yonlii sabit etkiler tahmincisi ve
iki agamalt sistem GMM analizleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular ESG
performansinin sermaye maliyeti {izerindeki negatif etkisini gostermektedir.
Bu durum ESG bilesenleri igin test edildiginde gevresel boyut ve sosyal
boyut i¢in gegerliligini korumakta; yonetisim boyutunda ise anlamhiligim
yitirmektedir. Geligmis ve geligmekte olan piyasalara yonelik kargilagtirmali
analizler, geliymekte olan piyasalarda gevresel ve sosyal boyutlarin; geligmis
piyasalarda ise yalnizca gevresel boyutun sermaye maliyeti {izerinde anlaml
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Mevcut literatiire bakildiginda,
ESG ve sermaye maliyeti iliskisi bu arasurmadaki kadar kapsamli bir
orneklemle ilk kez ele alinmaktadir. Elde edilen bulgular ESG ve sermaye
maliyeti iliskisi tizerine mevcut olan belirsizligin giderilmesine katki saglamak
agisindan 6nemlidir.

1 Ars. Gor. Dr., Bartin Universitesi [IBF i§lctme Bolimii, fdemirci@bartin.edu.tr , ORCID ID:

https://orcid.org/0000-0002-6206-1322

@88 d) hipsjoi.org/10.58830/0zgunpub1 116.04521
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1. Girig

Kurumsal sosyal sorumluluk, giincel igletmecilik anlayiginin merkezine
yerlesmistir. ESG  kavrami, ¢evresel, sosyal ve yonetisim olmak iizere
kurumsal sosyal sorumlulugun ii¢ temel boyutunu kapsayan bir ¢at1 kavram
niteligindedir. Ozellikle biiyiik 6l¢ekli isletmeler, tiim fonksiyonlarini ESG
uygulamalar1 dogrultusunda yeniden sekillendirmektedir. Uretim ve lojistik
stireglerinin gevreye duyarl hale getirilmesi, yonetim pratiklerinin kurumsal
sosyal sorumluluk ilkelerine dayandirilmasi, finansal olmayan raporlamanin
onem kazanmasi ve yesil finansman araglarinin yayginlagmasi bu doniigiime
ornek olarak gosterilebilir. S6z konusu doniigiim, finansman fonksiyonunun
temel sorumluluklar1 olan yatinm ve finansman politikalarini da gesitli
yonlerden etkilemektedir. Bu etkiler geleneksel finans teorisi gergevesinde
degerlendirildiginde sermaye biit¢eleme siireglerinde kullanilan temel girdi
olan agirlikli ortalama sermaye maliyeti tizerinden agiklanabilir. Agirlikl
ortalama sermaye maliyeti, finansman politikasinin bir sonucu; yatirim
politikasinin ise temel belirleyicisidir.

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti, firmalarin yatirim projelerini finanse
etmek i¢in kullandiklar1 6zsermaye ve yabanci kaynaklarin agirhiklandirilmig
ortalama maliyetini ifade etmektedir. Bu maliyet, her bir finansman tiiriiniin
sermaye yapisindaki goreli agirliklari dikkate alinarak hesaplanir. Ozsermaye
maliyeti hissedarlarin talep ettigi getiri tizerinden, yabanci kaynak maliyeti
ise borg veren kurumlarin talep ettigi risk primi iizerinden belirlenmektedir.
ESG uygulamalari ve sermaye maliyeti arasindaki iligkiye ait teorik gergeveyi
netlestirmek igin 6zsermaye maliyeti ve yabanci kaynak maliyeti tizerinde
etkili olan faktorleri anlamak ve ESG’nin bu faktorlerle baglantisini ortaya
koymak gerekmektedir.

Ozsermaye maliyeti, en temel anlamiyla hissedarlarin  firmadan
bekledikleri getiri oranini ifade etmektedir. CAPM (Capital Asset Pricing
Model / Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli), bir finansal varhigin
beklenen getirisini agiklamak {izere gelistirilmis olup, uygulamada finans
yoneticileri tarafindan 6zsermaye maliyetinin tahmininde yaygin olarak
kullanilmaktadir (Dedi & Orsag, 2007; Hermes vd., 2007).2 CAPM ile
Ozsermaye maliyeti hesaplamasi risksiz faiz oranina eklenen risk primi
tizerinden hesaplanmaktadir. Esitlik 1’de CAPM’in matematiksel formu
verilmistir. Esitlik 1’de yer alan degiskenlerin kargiliklari su gekildedir: k,

2 Literatiirde 6zsermaye tahmin modelleri iki gruba ayrilmaktadir. Birinci grup CAPM, Fama-
French 3 Faktor modeli gibi regresyon temelli faktér modelleridir. Tkinci grup ise temettii
iskonto modellerinden tiiretilen zimni 6zsermaye tahmin modelleridir (Demirci, 2025).
Uygulamada en sik kullanilan model CAPM oldugu i¢in ESG ve 6zsermaye maliyeti arasindaki
teorik arka plan CAPM ile agiklanmustir.
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, Ozsermaye maliyeti; R, risksiz faiz orani; f, firmanin piyasa riskine
duyarhihik katsaysi; 1, , piyasa getirisi (DePamphilis, 2012: 237).

k, =R, +B(rm _rf)
Esitlik 1

Riskli bir menkul kiymetin B katsayisi, soz konusu menkul kiymetin
getirileri ile pazar portfoyliniin getirileri arasindaki kovaryansin, pazar
portfoyiiniin  varyansmna oramdir (Karan, 2022: 216). Bir firmanin
ozsermaye maliyeti CAPM ile agiklandiginda, belirleyici faktor B katsayisidir.
B, bu metodolojiyle ele alindiginda, firmaya 6zgii risklerin gesitlendirme
yoluyla ortadan kaldirilabilecegi anlami ¢ikar. Bu durumda firmaya 6zgii
riskler 6zsermaye maliyetini etkilemez.

Johnstone ve Grant (2025) bu goriise karst ¢itkmaktadir. Onlara gore
CAPM’1 sadece getiriler tizerinden okumak yeterli degildir. Lintner (1965)
tarafindan ortaya konan yaklagim sadece getirileri degil beklenen nakit
akiglarini da igermektedir. Beklenen nakit akiglari ve piyasa riski arasindaki
kovaryans firmaya 6zgii risklerin de fiyatlanmasina ve 6zsermaye maliyetinin
ylikselmesine sebep olur. Bu tip risklere ESG baglaminda degerlendirilebilecek
riskler de dahildir. Ornegin bir firmanin gevresel bir skandala karigmast veya
caligan haklarini ihlal eden bir uygulamas: firmaya 6zgi bir risktir. Ancak
bu tip olaylar, beklenen nakit akiglarini olumsuz etkileyecegi i¢in 6zsermaye
maliyetini ylkseltir. Diger taraftan bu yonde yapilacak iyilestirmeler
Ozsermaye maliyetini diigiirecektir. Literatiirde bu baglamda ele alinabilecek
ampirik aragtirma bulgular1 yer almaktadir. Ardia vd. (2023), yatirimcilarin
iklim belirsizligine iliskin kaygilar arttikga kahverengi hisse senetlerini daha
yiiksek, yesil hisse senetlerini ise daha diigiik bir oranla iskonto ettiklerini
belirtmektedir. Horn (2023), ESG derecelendirmesi yiiksek olan sirketlerde
tirmaya 6zgii risklerin daha diisiik oldugu bulgusuna ulagmustir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin bir diger bileseni ise yabanci
kaynak maliyetidir. Firmalarin yabanci kaynak maliyetleri nominal faiz
orani tizerinden belirlenmektedir. Nominal faiz orani ise hazine bonosu faiz
oranina (risksiz faiz orani) enflasyon primi, 6denmeme riski primi, likidite
primi ve vade priminin eklenmesiyle olusmaktadir (Karan, 2022: 120). Bu
bilegenlerden risksiz faiz orani ve enflasyon oraninin ESG uygulamalartyla
iligkilendirilmesi giigtiir; zira her iki unsur da makroekonomik diizeyde
belirlenmekte olup firmalar kendi politikalartyla bu unsurlara yon veremezler.
Likidite primi ise gogunlukla tahvil ve bono ihrag edilerek saglanan finansman
tiirleri igin gegerlidir. Ote yandan, finans kuruluglarindan saglanan kredilerde
belirleyici risk primleri genellikle vade primi ve 6denmeme riski primidir.



78 | Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) Performansimn Sermaye Maliyetine Etkisi: Gelismis...

Bu gergevede, ESG uygulamalarinin 6zellikle 6denmeme riski primiyle
iliskilendirilmesi miimkiindiir.

Apergisvd. (2022) ESGuygulamalarmaagirlik veren firmalarin temerriide
diigme olasiliklarinin daha diistik oldugunu belirtmektedir. Eliwa vd. (2021)
ESG ve borglanma maliyeti arasindaki negatif iligkiye dair teorik beklentiyi
megruiyet teorisiyle iliskilendirmektedir. ESG uygulamalarina agirhk veren
tirmalar paydaslar nezdinde daha megru goriilmekte; bu durum bahsedilen
firmalarin risk primlerini hafifletmektedir. Ayrica ESG uygulamalarinin bilgi
asimetrisini hafifletmesi ve bor¢ 6deme kapasitesini artirmasi firmalarin daha
diisiik maliyetle yabanci kaynak temin edebilmesine olanak saglamaktadir
(Shivd., 2024).

Yukarida tartigildigr tizere, ESG uygulamalari ile sermaye maliyeti
unsurlari arasindaki iliskiye yonelik teorik beklenti, ESG uygulamalarinin
sermaye maliyetini diisiirdiigii yoniindedir. Ancak ESG performanst ile
sermaye maliyeti arasindaki iliskiye yonelik bulgular, iliskinin yontine dair net
bir ¢ikarim yapilmasina imkan vermemektedir (Bardos vd., 2025; Carvalho
vd., 2025; Dasilas, 2025; Palmieri vd., 2025; Tron vd., 2025; Wilberg vd.,
2025). ESG ve sermaye maliyeti iliskisine dair bulgular arasindaki tutarsizlik,
kurumsal sosyal sorumluluk ve igletme finansinin diger konularina da
genellenebilir. Nitekim, bu baglamda yapilan literatiir taramalari, kurumsal
sosyal sorumluluk ile isletme finansina iliskin konular arasindaki iliskinin
belirsizligine vurgu yapmaktadir (Kong vd., 2020; Postiglione vd., 2024).
ESG uygulamalar1 ile sermaye maliyeti iligkisinde elde edilen bulgular
arasindaki tutarsizlik, bu iliskinin farkl tilkeler ve sektorlerde heterojen bir
yap1 gostermesinden kaynaklr olabilir.

Bu aragtirma kapsaminda ESG performansi ve sermaye maliyeti
arasindaki iliski gelismis ve gelijmekte olan piyasalar i¢in kargilagtirmali
olarak analiz edilmistir. Genig bir 6rneklem tizerinden yiiriitiilen ¢aligma,
ESG ve sermaye maliyeti iliskisinde gozlenecek heterojenlikleri piyasa
gelismiglik diizeyleri iizerinden ele almaktadir. Aragtirmanin 6rneklemi 36
iilkenin borsa firmalarindan olugmaktadir. Aragtirma periyodu 2015-2024
yullarini kapsamaktadir. Aragtirmada iki yonlii sabit etkiler modeli ve sistem
GMM tahmincisi kullanilmistir.

Cahigmanin devami su sekilde yapilandirilmistir: Tkinci boliimde teorik
gergeve ve iligkili literatiir sunulmakta, tigiincii boliimde arastirmada izlenen
metodoloji detaylandirilmakta, dordiincii boliimde ampirik bulgulara yer
verilmekte ve besinci boliimde ise sonug ve politika Onerileri tartigtimaktadir.
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2. Teorik Cerceve ve Hipotezler

Geleneksel finans teorisi deger maksimizasyonu amact etrafinda
sekillenmigtir. Kar payi, sermaye yapist ve yatirim politikalarini agiklayan
tiim teorilerin odak noktasi deger maksimizasyonudur. Finans teorisinin
kilometre taglar1 olarak degerlendirilebilecek bu yaklagimlar, gegerliliklerini
korumakla birlikte, firmalardan artik yalnizca finansal hedeflere ulagmalari
degil, aym zamanda kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinda da
bagarili olmalar1 beklenmektedir. Bu durum daha genis bir perspektiften ele
alindiginda paydag teorisiyle iligkilendirilebilir. Freeman (1984) tarafindan
ortaya konan paydas teorisi, firmalarin sadece hissedarlar1 igin degil tiim
paydaglar1 igin deger yaratmasi gerektigini savunmaktadir.

Firmalardan, kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarina daha fazla
onem gostermelerine dair beklentiler giinden giine artmaktadir. Bu beklentiyi
sekillendiren faktorler, firmalarin igsel motivasyonlarindan kaynaklanabilecegi
gibi, paydag baskilarinin bir sonucu da olabilmektedir. Diizenleyici
kuruluslar, hissedarlar ve kredi kuruluslar1 bu paydaglarin baglicalar1 arasinda
yer almaktadir. Firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk, stirdiirtilebilirlik,
kurumsal yonetim gibi uygulamalara uyum diizeyi hem yatirrmcilar hem
de kredi kuruluslar1 nezdinde risk primi degerlendirmelerini etkilemektedir.
Nitekim literatiirde kurumsal sosyal sorumluluk ve ilintili tim uygulamalarin
sermaye maliyeti unsurlarina (6zsermaye maliyeti ve yabanct kaynak maliyeti)
etkisine dair bir¢ok bulgudan s6z edilebilir (Bhuiyan & Man, 2025; Tron vd.,
2025). Elde edilen bulgularin biiyiik bir kismi kurumsal sosyal sorumluluk
gergevesinde ele alinabilecek uygulamalarin sermaye maliyetini diistirdiigiine
isaret etmektedir. Bu gergevede ele alinabilecek bir diger soru ise kurumsal
sosyal sorumluluk uygulamalarinin sermaye maliyetini diigiiriicii etkisinin
nasil ortaya ¢iktigina dairdir.

Firmalarin paydaglar1 tarafindan nasil konumlandirildiklart finansal
faaliyetleri de etkiler. Bir firmanin toplum ve genel olarak paydaglar nezdinde
olumlu bir imaj inga etmesi megruiyet teorisiyle iliskilendirilebilir. Suchman
(1995) mesruiyet kavramini bir orgiitiin eylemlerinin toplumun norm,
deger, inang ve tanimlarina gore arzu edilir, dogru veya uygun olduguna
iligkin yaygin bir algi olarak tamimlamaktadir. Yatirnmcilar nezdinde
megruiyet kazanmug bir firma daha diisiik risk primiyle degerlendirilebilir.
Benzer yaklagim kredi kuruluglar: igin de genisletilebilir. Kredi kuruluglari
tarafindan faaliyetleri mesruiyetten uzak addedilen bir firma daha riskli kabul
edilecektir. Nguyen vd. (2025) ESG uygulamalar1 agisindan risk tagtyan
firmalarin megruiyet teorisi baglaminda sermaye maliyetlerinin yiikselecegini
belirtmektedir.
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Birgok aragtirmaci kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinin bilgi
asimetrisini ortadan kaldirdigina ve vekalet problemlerini hafiflettigine
vurgu yapmaktadir. Li vd. (2024) ESG derecelendirmesine sahip firmalarin
daha diigiik 6zsermaye maliyetine sahip olduklarini belirterek bu durumu
yatirimeilarla firmalar arasinda azalan bilgi asimetrisiyle iligkilendirmektedir.
Nitekim kurumsal sosyal sorumluluga énem veren firmalar, daha geffat ve
hesap verebilir bir yap: tesis etmek adina finansal raporlamaya ek olarak
stirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre raporlama gibi finansal olmayan
raporlama tiirlerine de agirlik verirler. Bahsedilen raporlama tiirleri bilgi
asimetrisini azaltarak gerek yatirnmcilarin gerekse kredi kuruluglarinimn risk
primi taleplerini diiglirmelerine sebep olacaktir. Evdokimova ve Kuzubov
(2021) BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) tilkeleri igin
yaptiklar1 aragtirmada bahsedilen raporlama tiirlerini uygulayan firmalarin
daha diigiik maliyetle sermaye temin edebildikleri bulgusuna ulagmglardir.
Vekalet problemleri ise temel diizeyde ele alindiginda firma yoneticileri
ve hissedarlar arasindaki ¢ikar gatismalarini ifade eder. Kurumsal sosyal
sorumluluk uygulamalari, vekalet problemlerini hafifleterek yonetigim
mekanizmasini gii¢lendirmektedir (Xu vd., 2025). Vekalet problemlerinin
azalmasi Ozellikle hissedarlarin risk primlerini etkiler. Vekalet problemleri
ve risk primleri arasindaki bu mekanizma 6zsermaye maliyetinin azalmasina
dolayisiyla sermaye maliyetinin diigmesine sebep olacaktir.

Kurumsal — sosyal sorumluluk uygulamalari firmalarin  genel
performanslarini da yiikseltmektedir. Birgok ampirik aragtirma kurumsal
sosyal sorumluluk ve firma performansi arasinda pozitif iliskiye dair bulgu
sunmaktadir (Aydogmus vd., 2022; Maji & Lohia, 2023). Bu iligki sermaye
maliyetine dolayl yoldan etki eder. Yiiksek karliliga sahip firmalarin nakit
akiglarmna iliskin belirsizlik daha az olacaktir. Ek olarak karli ve piyasa
degeri yiiksek firmalar dig finansmana daha kolay ve daha diisiik maliyetle

erigebilmektedir. Bu durum sermaye maliyetiyle dogrudan iliskilendirilebilir.

Yukarida yer alan kisimlarda kurumsal sosyal sorumluluk ve sermaye
maliyeti arasindaki iliskinin bir yonii ele alnmistir. Alternatif goriis ise
kurumsal sosyal sorumlulukla iligkili faaliyetlerin birtakim giigliiklere yol agtig1
gergegi tizerine temellendirilmektedir. Ng ve Rezaee (2015) siirdiiriilebilirlik
cabalarma ayrilan kaynaklarin hissedarlarin servet maksimizasyonu amaciyla
geligkiye sebep olabilecek boyutlara ulagabilecegini belirtmektedir. Postiglione
vd. (2024) firmalarin ekonomik, gevresel ve sosyal stirdiiriilebilirligin
temin edilmesinde en 6nemli araglardan biri oldugunu vurgulamaktadir.
Ancak bu yonde harcanan ¢abalarin firmalarin degerini olumlu etkileyip
etkilemedigi, literatiirdeki 6nemli aragtirma sorularindan biri olmaya devam
etmektedir. Chen vd. (2023) ESG uygulamalarinin sermaye maliyetini
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artirabilecegine dair hipotezini literatiire dayanarak agagidaki argiimanlar ile
temellendirmektedir:

* Kredi kuruluglari ESG harcamalarinin ar-ge, inovasyon, teknoloji
gelistirme gibi alanlara ayrilmasi gereken fonlar1 tiikettigini
diistinmektedir.

* Bu yonde yapilan harcamalar firma yoneticilerinin kendi ¢ikarlarini
diigiinerek yaptiklar1 harcamalardir.

* Diigitk verimlilige sahip iilkelerde ESG uygulamalari firma
performansini diigtirmektedir.

Aragtirma kapsaminda, teorik gerceve ve ampirik bulgular gozetilerek
agagidaki hipotezler tiiretilmistir. Literatiirde ESG ve sermaye maliyeti
iligkisine dair etkinin yonii konusunda net bir uzlagi bulunmadigindan,
aragtirma hipotezi yon belirtmeyen (iki yonlii) bir hipotez olarak
tanimlanmugtir. Bu hipotezler ESG’nin alt boyutlar ve alt 6rneklem gruplar:
i¢in ayrica test edilmigtir. Boylelikle ESG ve sermaye maliyeti arasindaki
iligkinin heterojen yapisinin ortaya konulmas: amaglanmaistir.

H,: ESG performansi ve sermaye maliyeti arasinda anlamli bir iliski
yoktur.

H : ESG performans: ve sermaye maliyeti arasinda anlamli bir iliski
vardur.

3. Yontem

Aragtirmanin 6rneklemi, MSCI tarafindan gelismis ve gelismekte olan
piyasa kategorilerinde siniflandirilan iilkelerin borsalarinda iglem goren
firmalardan olugmaktadir. Refinitiv tarafindan yapilan siiflandirma esas
alinarak, finansal kurulug niteligindeki firmalar aragtirma kapsami diginda
birakilmistir. Aragtirmadonemi2015-2024 yillarintkapsamaktadir. Budonem
igerisinde en az beg kez ESG derecelendirmesi yapilan firmalar aragtirmaya
dahil edilmig; bu kogulu saglamayan firmalar ise 6rneklemden gikarilmistir.
Tablo 1’de aragtirmada yer alan {ilkeler ve firma sayilar1 yer almaktadir.
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Tablo 1 Orneklemde Yer Alan Ulkeler ve Fivma Saydar:

Arjantin 46 (0.7%)| Yunanistan | 18 (0.3%) Polonya 27 (0.4%)
Avustralya | 274 (4.3%)|Hong Kong| 257 (4.0%) Rusya 34 (0.5%)
Avusturya 24 (0.4%)| Hindistan | 131 (2.1%)|Suudi Arabistan| 25 (0.4%)

Belcika 37 (0.6%)| Endonezya | 41 (0.6%) Singapur 78 (1.2%)

Brezilya 81 (1.3%)| Italya 69 (1.1%)| Giiney Afrika 4 (1.5%)

Kanada | 277 (4.3%)| Japonya | 408 (6.4%) Ispanya 57 (0.9%)

Sili 36 (0.6%)| Malezya 54 (0.8%) Isveg 204 (3.2%)

Cin 632 (9.9%)| Meksika 37 (0.6%) Isvigre 118 (1.9%)

Danimarka | 41 (0.6%)| Hollanda | 44 (0.7%) Tayland 97 (1.5%)

Finlandiya 45 (0.7%)| Norveg 54 (0.8%) Tiirkiye 48 (0.8%)

Fransa 138 (2.2%) Peru 26 (0.4%) | Birlesik Krallik | 349 (5.5%)

2,281

Almanya | 173 (2.7%)| Filipinler | 22 (0.3%) A.B.D. (35.8%)

*Ulkelerinde kargilarinda yer alan hiicrelerde yer alan ilk degerler firma sayilarini,

parantez igerisinde sunulan degerler ise orneklemde yer alan toplam firma sayisi
igerisindeki orani gostermektedir.

Aragtirmanin temel motivasyonu ESG performansi ve sermaye maliyeti
arasindaki iligkiyi geligmis ve gelisjmekte olan piyasalar i¢in kargilagtirmali
olarak analiz etmektir. Bu dogrultuda, ilgili literatiir ve teorik gergeve
gozetilerek Esitlik 2°de yer alan regresyon modeli olugturulmugtur. Petersen
(2009) izlenerek, degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarinin ihlaline
karg: iki yonlii sabit etkiler tahmincisi kullanilmig ve standart hatalar firma
diizeyinde kiimelenmistir. Petersen (2009), farkli standart hata hesaplama
yontemleri ve tahminciler arasinda gesitli kargilagtirmalar yapmug; igletme
finans: literatiiriinde daha giivenilir ¢ikarimlar igin iki yonlii sabit etkiler
tahmincist ile firma diizeyinde kiimelenmis standart hatalarin tercih edilmesi
gerektigini vurgulamugtir.

WACC,, = ESG,, + LEV,, + SIZE,, + BETA, + ROA, +TQ, + DPO, +CR, +TANG,, + firma etkisi + zaman etkisi
Esitlik 2

Tablo

degiskenler ve degiskenlere ait agiklamalar yer almaktadir.

2’de aragtirmada test edilen regresyon modelinde yer alan

Aragirma modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin ve kontrol
degiskenlerinin segilmesine iligkin teorik gerekgeler kisaca goyledir: LEV
degiskeni firmalarin borglanma oranini ifade etmektedir. Borglanma diizeyi
ile firma degeri arasindaki iliski, sermaye yapisi teorileri gergevesinde ele
alinmaktadir. Yabanci kaynak maliyetinin genellikle 6zsermaye maliyetinden



Ferbat Demirci | 83

daha diigiik olmast nedeniyle, bor¢lanmanin artmasi agirlikli ortalama
sermaye maliyetini azaltmakta ve buna bagh olarak firma degerini
yikseltmektedir. Bununla birlikte, borglanma oraninin belirli bir seviyenin
tizerine ¢tkmasi durumunda ilave bor¢lanmalarin maliyeti artmakta ve
finansal riskin yiikselmesine bagl olarak yatirnmcilarin talep ettigi risk primi
ve dolayistyla 6zsermaye maliyeti de yiikselmektedir. Bu durum, bor¢lanma
artig1 ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki iliskinin dogrusal
olmadigini ve belirli bir noktadan sonra borglanmanin firma degerini
artirmak yerine azaltabilecegini gostermektedir. Sermaye yapist teorileri,
farkli varsayimlar temelinde borg¢lanma ile firma degeri arasindaki iligkiye
dair farkli perspektifler sunmakta olup her bir teori kendi varsayimlari
gergevesinde gegerlidir (Ercan & Ban, 2010: 228).

Tablo 2 Dejiskenlere Ait Bilgiler

Agirlikli  ortalama  sermaye maliyetini  yansitmaktadir.  Firmanimn
W ACC“ kullandig: sermaye 'ka'lynak!armm (6Zka"ynaklvar ve yabanci kayr%akle}r)'
' toplam sermaye igerisindeki paylarina gore agirhiklandirilmig maliyetini

ifade eder.

Cevresel, sosyal ve yonetisim derecelendirmelerinin birlestirilmis halidir.
ESGi,t Her bir derecelendirme firmalarin bu konulara iliskin raporlamalarin:
baz almaktadir.

LEV. Finansal kaldirac1 ifade eder. Firmanin toplam yabanci kaynaklarinin
toplam kaynaklar igerisindeki payidir.

SIZE. Firma biiytikliigiinii yansitmaktadir. Toplam varliklarin dogal logaritmasi
Lt alinarak hesaplanmustir.

Sermaye varliklar1 fiyatlama modelinde yer alan beta katsayisidir ve firma
BETAU riskinin piyasa riskine olan duyarliligina dair bir olgiittiir. Beta degiskent
bes yillik fiyat hareketlerine gore hesaplanmistur.

ROA Aktifkarhhigini ifade etmektedir. Netkirin aktif toplamina oranlanmasiyla
hesaplanmustir.

Tobin Q oranim ifade etmektedir. Toplam kaynaklardan yabanci
TQ“ kaynaklarin cikarilmasi ve elde edilen tutarin piyasa degerine
, Y! ¢ p1y g
oranlanmastyla hesaplanmugtir.

DPO Temettii 6deme oranini yansitmaktadir. Bir yil igerisinde yapilan tiim
temettii 6demelerinin net kira oranidir.

CR Nakit oranmni yansitmaktadir. Nakit ve benzeri varliklarin toplam
varliklara oranidir.

TANG. Duran varlik yogunlugunu 6lgmektedir. Maddi duran varliklarin toplam
"t varliklara oranlanmastyla hesaplanmugtir.

*WACC, ESG, BETA, DPO degiskenleri dogrudan Refinitv izerinden temin edilmistir.
Bu degiskenlerin hesaplanma bigimlerine iliskin agiklamalar, Refinitv terminalinde
yer alan agiklamalar baz alinarak yazilmigtir. Diger degiskenler ise yazar tarafindan
hesaplanmigtir. Ancak bu degigkenlerin hesaplamalarinda girdi olarak kullanilan tiim
veriler benzer sekilde Refinitv iizerinden temin edilmistir.
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SIZE degiskeni firma biiyiikliigiinii yansitan kontrol degiskenidir. Firma
biiyiikliigii finansman kisitlarim1 ortadan kaldiran 6nemli bir faktordiir.
Kiigiik 6lgekli firmalar finansman kisitlarina daha ¢ok maruz kalmaktadir
(Driver & Munoz-Bugarin, 2019). Finansman kisitlarindaki artis yabanci
kaynak maliyetini ve sermaye maliyetini olumsuz etkiler.

BETA, firmanin piyasa riskine olan duyarliliginin 6lgiistidiir. Beta degeri
yiiksek bir firma yatirnmailar tarafindan daha riskli goriilebilir. Beta degeri
Ozsermaye maliyeti kanaliyla agirhikl ortalama sermaye maliyetini etkiler.

ROA, firmalarin aktif getirisini 6lgmektedir. Karlihig: yiiksek bir firma
gerek yatirimcr gerekse kredi kuruluglart nezdinde daha diigiik risk primine
maruz kahr. Bu sebeple aktif karliiginin sermaye maliyetini diigiirmesi
beklenmektedir.

TQ, Tobin’s Q oranidir ve biiyiimenin bir 6lgiistidiir. Q orani birden daha
biiyiik olan firmalardan daha fazla sermaye harcamasi yaparak biiyiimeleri
beklenmektedir. Biiyiime potansiyeli yiiksek firmalar daha diigiik maliyetle
ton temin edebilirler.

DPO, temettii dagitim oramidir. Temettii ve sermaye maliyeti arasindaki
iliski iki yonlii ele alinabilir. Temettii dagitimi yapan firma istikrarli bir
karlihiga sahipse bu durum firmay: daha giivenilir kilar. Diger taraftan yiiksek
temettii firmay1 yatirrmlardan alikoyacak boyuta gelirse bu durum firmanin
biiyiime oranini diigiiriir ve sermaye maliyetine olumsuz etki eder.

CR, firmalarin nakit ve benzeri varliklarinin toplam varliklardaki oranidir.
Nakit orani firmalarin likidite giiciinii yansitir. Likidite giicii, kisa vadeli
borglar1 6deyebilme kabiliyetini 6lger. Ayrica dig finansmana erigiminin
zor veya maliyetli oldugu donemlerde firma nakit ve benzeri varliklarini
kullanabilir. Bu argiimanlar dogrultusunda nakit orani ve sermaye maliyeti
arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.

TANG, duran varliklarin toplam varliklar igerisindeki orandir. Duran
varlik diizeyi yiiksek firmalarin teminat gosterilebilir varliklar1 goktur.
Teminat gosterilebilir varhiklar dig finansmana erisimi kolaylagtirir ve daha
ucuz hale getirebilir. Bu durumda duran varlik yogunlugu yabanci kaynak
maliyeti kanaliyla agirlikli ortalama sermaye maliyetini diigiirebilir.

Regresyon analizinde agiklayici degiskenler arasinda yiiksek korelasyon
gozlenmesi durumunda bu degigkenler tekrar gozden gegirilmelidir. Coklu
dogrusal baginti sorunu olarak adlandirilan bu durum VIF (variance
inflation factors / varyans sisirme faktorleri) degerleriyle sinanmaktadir.
Tablo 3’te aragtirmada kullanilan bagimsiz degigkenlere ait VIF degerleri yer
almaktadhr.
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Tablo 3 VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1/VIF
ESG 1.22 0.816806
LEV 1.12 0.890219
SIZE 1.38 0.727030
BETA 1.01 0.985233
ROA 1.09 0.918993
TQ 1.02 0.984583
DPO 1.00 0.999877
CR 1.38 0.726885
TANG 1.29 0.775648
Ortalama VIF 1.17 -

VIF degerleri 10 tizeri oldugunda g¢oklu dogrusal baginti sorununun
olabilecegi diigiiniilmektedir (Hair vd., 2014: 201). Tablo 3’te yer alan
degerlere gore tiim bagimsiz degiskenler diisiik VIF degerlerine sahiptir.
Arastirma modelinde ¢oklu dogrusal baginti problemi yoktur.

4. Bulgular

4.1. Ozet Istatistikler

Tablo 4te aragtirma modelinde yer alan degiskenlere iliskin 6zet
istatistikler sunulmaktadir. Ozet istatistikler, hem tiim 6rneklem igin hem
de kargilagtirma yapilabilmesi amaciyla piyasa gruplart bazinda ayri ayri
raporlanmugtir.

Arastirma modelinde kullanilan bagimli degisken olan agirlikli ortalama
sermaye maliyetine (WACC) iliskin ozet istatistikler, geliyjmekte olan
piyasalarda ortalama degerin yaklagik yiizde iki daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu, finansal gelismigligin daha yiiksek oldugu
piyasalarda firmalarin daha diisiik maliyetle finansman saglayabildiklerine
isaret etmektedir. Diger yandan standart sapma degerleri incelendiginde,
gelismekte olan piyasalarda daha diisiik bir standart sapma gozlenmistir. Bu
durum, gelismekte olan piyasalarda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
yillar iginde daha sinurl dalgalandigini ve firmalar arasinda daha homojen bir
dagilim sergiledigini diigiindiirmektedir.

Aragtirmanin temel bagimsiz degiskeni olan ESG skorlarinin ortalama
ve standart sapma degerleri ise her iki piyasa grubunda birbirine yakin
diizeydedir. Refinitiv, ESG skorlarin1 0-100 araliginda derecelendirmektedir.
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Her iki piyasa grubunda gozlenen ortalama degerin yaklagik 45 olmasi
dikkate ahindiginda, ESG performansinin orta diizeyde oldugu sonucuna
ulagilabilir.

Tublo 4 Ozet Istatistikler

Gelismekte Olan Gelismis _ Tim
Piyasalar Piyasalar Orneklem
Gézlem Savist 14,490 49,280 63,770
Y (22.7%) (77.3%) (100.0%)
0.090 0.070 0.075
WACC (0.040) (0.066) (0.062)
ESG 45.232 45.199 45.206
(19.701) (19.869) (19.833)
0.541 0.583 0.575
LEV (2.954) (2.371) (2.503)
21.792 21.435 21.508
SIZE (1.485) (2.016) (1.924)
1.009 1.094 1.074
BETA (0.465) (0.643) (0.607)
0.052 -0.087 -0.058
ROA (0.164) (7.732) (6.890)
TQ 3.126 3.525 3.442
(21.431) (108.177) (96.818)
0.712 7.302 5.558
DPO (14.444) (1,183.451) (1,014.928)
CR 0.122 0.142 0.138
(0.109) (0.171) (0.160)
0.505 0.461 0.470
TANG (0.227) (0.261) (0.255)

*Degiskenlere ait satirlarda ilk sirada yer alan degerler aritmetik ortalama; parantez
icinde yer alan ve ikinci sirada sunulmusg degerler ise standart sapma degerleridir.

Arastirmada kullanilan diger agiklayict degiskenlere ait 6zet istatistikler
incelendiginde, ROA ve DPO disindaki degiskenlerin her iki piyasa
grubunda yer alan firmalar igin birbirine yakin ortalama degerlere sahip
oldugu goriilmektedir. ROA degiskeninin ortalama degeri gelismekte olan
piyasalarda pozitif iken, gelismig piyasalarda negatif bir deger almistir.
Temettii 6deme oran1 (DPO) ortalamasimin ise geligmis piyasalarda,
gelismekte olan piyasalara kiyasla belirgin bicimde daha yiiksek oldugu
gozlenmektedir. Ayrica geligmis piyasalarda Tobin’s Q (TQ) degiskenine
ait standart sapmanin, ortalama degerin olduk¢a tizerinde gergeklestigi
dikkat gekmektedir. Buna karsilik, diger degiskenler agisindan iki piyasa
grubu arasinda kayda deger bir farkhilik tespit edilmemigti. ROA, DPO
ve TQ degiskenlerinde gozlenen ve sira digi olarak degerlendirilebilecek bu
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durumun, veri hatasindan degil; gelismig piyasalarda firmalar arasindaki
yiksek heterojen yapi, muhasebe uygulamalarindaki farkliliklar ve piyasa
degeri temelli degiskenlerin defter degerlerine kiyasla daha volatil bir yapiya
sahip olmasindan kaynaklandig1 degerlendirilmektedir.

4.2. Korelasyon Analizi

Aragtirmada kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 5’te
sunulmustur. Bagimli degisken WACC en yiiksek korelasyonu BETA ile
gostermektedir (0,351). WACC ile korelasyonu en giigli ikinci bagiml
degisken ise SIZE degiskenidir (-0,098). Diger bagimsiz degiskenlerin
WACC ile korelasyonu genel olarak zayiftir. Ek olarak aragtirmanin ana
bagimsiz degiskeni olan ESG ve WACC arasinda negatif bir korelasyon
gozlenmektedir. ESG ve WACC arasindaki korelasyon degeri -0,038’dir. Bu
sebeple gorece zayif bir korelasyonun varligindan soz edilebilir.

Tablo 5 Korvelasyon Matvisi
M @ B @ G ©® ) ® © A9
(1) WACC  1.000
(2)ESG  -0.038 1.000
(3) LEV -0.008 0.004 1.000
(4) SIZE -0.098 0.474 -0.057 1.000
(5) BETA 0.351 -0.034 -0.003 -0.012 1.000
(6) ROA -0.003 0.016 -0.274 0.061 -0.006 1.000

(7) TQ 0.003 -0.006 0.021 -0.037 -0.003 -0.014 1.000
(8) DPO -0.002 0.007 0.003 0.002 0.004 -0.001 -0.001 1.000
(9) CR 0.064 -0.200 0.017 -0.409 0.043 -0.039 0.043 0.000 1.000

(10) TANG -0.062 0.075 -0.010 0.290 -0.048 0.012 -0.017 -0.001 -0.494 1.000

* Kalin puntoda yazilan korelasyon degerleri 0,01 diizeyinde anlamhidir.
**Eksik gozlemler nedeniyle korelasyonlar pairwise (gift yonlii) hesaplanmustir.

4.3. ESG ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetine Iligkin
Bulgular

Esitlik 2’de sunulan regresyon modeline ait bulgular Tablo 6’da yer
almaktadir. S6z konusu regresyon modeli 6ncelikle 6rneklemde yer alan tiim
tilkeler igin test edilmig; sonrasinda gelisgmekte olan ve gelismig piyasalar igin
ayr1 ayr1 uygulanmugtir. Tiim analizlerde Petersen (2009) takip edilerek firma
diizeyinde kiimelenmis standart hatalar ve iki yonlii sabit etkiler tahmincisi
kullanilmistir.
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Tablo 6 ESG ve Aguwlikls Ortalama Sermaye Maliyeti

Tiim Orneklem

(Geligmis ve Gelismiste Olan Gelismis
Gelismekte Olan Piyasalar Piyasalar
Piyasalar) (IT) (I11)
1)
ESG -0,0001*** -0,0001*** -0,00004**
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
-0,017*** -0,047*** -0,011
LEV
(0.006) (0.007) (0.007)
-0,003 -0,008*** -0,001
SIZE
(0.002) (0.002) (0.003)
0,039*** 0,048*** 0,037***
BETA
(0.001) (0.001) (0.002)
0,055 0,074*** 0,051
ROA
(0.038) (0.012) (0.047)
TQ 0,00003 0,0001*** -0,00003
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
-0,00001*** 0,00001 -0,00001***
DPO
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
-0,011 -0,020%** -0,007
CR
(0.007) (0.008) (0.008)
-0,012%** -0,016** -0,007
TANG
(0.005) (0.007) (0.005)
0,104** 0,245%** 0,060
Sabit
(0.050) (0.054) (0.064)
Diizeltilmis 0,289 0,365 0,305

RZ

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Parantez iginde verilen standart hata degerleri firma diizeyinde kiimelenmig direngli
standart hata degerleridir. Standart hata degerlerinde 0.0001°den kiigiik tiim degerler
0.0001°e yuvarlanmugtir.

Tablo 6°da yer alan bulgular ESG performans: ile agirlikli ortalama
sermaye maliyeti arasindaki iligkinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
oldugunu gostermektedir. ESG ve sermaye maliyeti arasindaki negatif iligki
hem gelismekte olan piyasalar hem de gelismis piyasalar igin gergeklestirilen
alt orneklem analizlerinde de gegerliligini korumaktadir. Elde edilen
sonuglara gore H: “ESG performans, ve sermaye maliyeti avasmda anlamil
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bir ilishs yoktur.” hipotezi kabul edilemez. Alternatif hipotez gegerlidir. ESG
performansi ve sermaye maliyeti arasinda anlamli bir iligki s6z konusudur.

ESG ile sermaye maliyeti arasindaki iligkinin regresyon katsayisi ve
anlamlilik diizeyi gelismig piyasalarda daha diigiiktiir. Bu durum, gelismekte
olan ve geligmis piyasalar arasindaki gesitli yapisal farkhiliklarla agiklanabilir.
Gelismig piyasalarda faaliyet gosteren firmalar {ilke riskine daha az maruz
kalmaktadir. Ayrica bu iilkelerin hukuk sistemleri daha geligmis olup
regiilasyonlar daha etkin bir gekilde uygulanmaktadir. Tiim bu unsurlar, iilke
diizeyinde yonetisim faktorleri olarak degerlendirilebilir. Ulke diizeyindeki
yonetigim performansinin yiiksek olmasi, bu iilkelerde faaliyet gosteren
firmalarin ESG  performanslarinin  etkisini ikinci plana itebilir. Ciinkii
ESG derecelendirmesi almayan veya diigitk ESG derecelendirmesine sahip
tirmalar dahi, yiiriirliikteki yasalar ve regiilasyonlar sayesinde asgari diizeyde
de olsa ESG odakli uygulamalara uyum gosterebilmektedir. Diger taraftan,
gelismekte olan piyasalarda durum tersidir. Ulke diizeyinde yonetisim
gostergelerinin zayif olmast, firmalarin ESG uygulamalarini benimsemelerini
zorlagtirmaktadir. Bu kogullar altinda, yalmizca sinirh sayidaki firma igsel
motivasyonlartyla bu uygulamalara yonelmekte ve dolayisiyla yatirimcilar ile
kreditorler nezdinde daha diigiik primle degerlendirilebilmektedir. Priem ve
Gabellone (2024), Euro Stoxx 600 endeksinde yer alan firmalar iizerinde
yaptiklar1 ¢aliymada, ESG performansinin sermaye maliyetini azaltict
etkisinin Ozellikle hukuk sisteminin zayif oldugu iilkelerde ortaya ¢iktigini
belirtmektedir. Dolayisiyla ESG-sermaye maliyeti iliskisinin ~ geligmig
piyasalarda daha diisiik bir anlamlilik diizeyine sahip olmasi bu ger¢evede
degerlendirilebilir.

LEV degigkeni firmalarin yabanci kaynak kullanim orandir. Elde edilen
bulgulara gore LEV ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki iligki
geligmig piyasalar igin istatistiki olarak anlamli degildir. Diger taraftan tiim
orneklem i¢in yapilan analizde ve gelismekte olan piyasalar igin yapilan
analizde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir sonug elde edilmistir.
Borglanmanin firma degerine olan pozitif etkisini konu edinen sermaye
yapist teorileri gelismekte olan piyasalar igin gegerlidir. Borglanma arttikga
agirlikli ortalama sermaye maliyeti diigecegi igin firma degeri ylikselecektir.
Elde edilen bulgu literatiirle ortiismektedir (Pirgaip & Rizvi¢, 2023).

SIZE ve agirlikl ortalama sermaye maliyeti arasindaki iligki sadece
gelismekte olan piyasalarda istatistiki olarak anlamlidir. Yukarida deginildigi
gibi kiigiik 6l¢ekli firmalarin finansman kisitlarina daha ¢ok maruz kalmalari
beklenmektedir (Driver & Munoz-Bugarin, 2019). Firma 6l¢egi biiyiidiikge
dig finansmana erigim kolaylagabilir. Ayrica biiyiik 6lgekli firmalarin teminat
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gosterilebilir varliklar1 daha fazladir. Bu argiimanlar altinda firma 6l¢eginin
finansman maliyetlerini diisiirecegi ¢ikarimi yapilabilir.

BETA ve WACKC iligkisi teorik beklentiye paralel olarak tiim analizlerde
pozitif ¢tkmigtir. Sistematik riske daha ¢ok maruz kalan firmalarin sermaye
maliyetleri yilikselmektedir. BETA katsayis1 firmalarin sistematik riske
olan duyarliliklarinin bir Olgiistidiir. Piyasa riskinden daha ¢ok etkilenen
firmalarin BETA katsayilar1 daha yiiksek bir deger alacaktir. Bu durum
ozellikle 6zsermaye maliyetinde artigi tetikler. Beta ve agirhikli ortalama
sermaye maliyetine ait katsay1 gelismekte olan piyasalarda daha yiiksek bir
deger almugtir.

ROA ve sermaye maliyeti arasindaki iligkiye dair bulgu gelismig piyasalarda
ve tiim 6rneklem igin yapilan analiz bulgularinda anlamsizdir. Diger taraftan
ROA ve WACC arasindaki iliski gelismekte olan piyasalarda pozitif ve
istatistiki olarak anlamhidir. Geligmekte olan piyasalarda karlihk sermaye
maliyetini yiikseltmektedir. Karlilik ve sermaye maliyeti arasindaki iliskinin
pozitif olmasina dair literatiirde benzer bulgular yer almaktadir (Moussa
& Elmarzouky, 2024). Bu iliskinin teorik yonden gerekgelendirilmesi ise
ancak Ozsermaye maliyeti {izerinden yapilabilir. Clinkii kredi kuruluglar
i¢cin 0denmeme risk primini belirleyen temel 6lgiitlerden biri firmalarin
karlihk diizeyidir. Karl bir firmanin daha yiiksek yabanci kaynak maliyetiyle
kargilamasi teorik olarak ¢ok agiklanabilir degildir. Kimi aragtirmacilar
karlihktaki degisimi faktor modellerine ekleyerek bu faktoriin 6zsermaye
maliyeti {izerindeki pozitif etkisini gostermektedir (Frank & Shen, 2016;
Novy-Marx, 2013). Ayrica metodoloji boliimiinde deginildigi gibi aragtirma
orneklemi ESG derecelendirmesine sahip firmalardan olugmaktadir.
Geligmekte olan piyasalarda ESG uygulamalarina agirhk veren firmalar
kir elde etseler dahi yatinmcr tarafindan daha yiiksek bir risk primiyle
degerlendiriliyor olabilir. Bu durum ESG yatirimlarinin geleneksel yatirimlara
gore daha riskli algilanmasiyla da iliskilendirilebilir.

Temettii 6deme orani ve sermaye maliyeti iligkisi tiim Orneklem igin
yapilan analizde negatiftir. Ek olarak bu iliski gelismig piyasalar igin yapilan
alt 6rneklem analizinde gegerligini korumaktadir. Gelismig piyasalarda artan
oranda temettii yapan firmalar daha az sermaye maliyetine katlanmaktadir.
Geligmekte olan piyasalarda ise temettii odemeleri ve sermaye maliyeti
arasinda anlaml bir iligki yoktur. Yiiksek nakit akig oranina sahip olan
firmalar, biiytik firmalar ve biiylime firsatlarina sahip firmalar daha fazla
temettii 0demesi yapmaktadir (Abdioglu, 2016). Bu faktorler arasinda
ozellikle yiiksek nakit akis oranina sahip olmak firmalarin risk primlerini
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hem yatirimer hem de kreditorler nezdinde diisiirebilir. Temettii 6demeleri
bu kanal araciligiyla sermaye maliyeti lizerinde negatif etkili olabilir.

CR degiskeni nakit ve benzeri varliklarin toplam varliklardaki payin
gostermektedir. CR ve Ozsermaye maliyeti arasindaki iliski geligmig
piyasalarda ve gelismekte olan piyasalarda farkhdir. Gelismekte piyasalarda
nakit varliklara sahip olmak sermaye maliyetini diigiirmektedir. Geligmis
piyasalarda bu iliskinin gozlenmemesi ise nakde atfedilen 6nemin iki piyasa
grubu arasindaki farkini gostermektedir. Finansal sistemi etkin olan tilkelerde
finansmana erigimin daha kolay olmasi nakit bulundurmanin 6nemini
diigiiriir. Dolayisiyla gerek kredi kuruluglarinin gerekse yatirnmeilarin risk
primi hesaplamalar1 nakit diizeyinden etkilenmez.

TANG duran varlik yogunlugudur. Duran varlik yogunlugu yiiksek
firmalarin teminat gosterilebilir varligi da daha fazla olacakur. Bu sebeple
teorik beklenti duran varlik yogunlugu ve sermaye maliyeti iligkisinin ters
yonlii olacagina dairdir. Elde edilen bulgular bu iligkiyi dogrulamaktadir.
Ancak gelismis piyasalar 6zelinde yapilan analizde TANG ve sermaye
maliyeti arasindaki iligki istatistiki olarak anlamli degildir. Bu durum CR ve
sermaye maliyeti iligkisinde oldugu gibi finansal geligmislikle agiklanabilir.

4.4. ESG Bilesenleri ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
Iligkisine Dair Bulgular

Esitlik 2°de sunulan regresyon modeli, biitiinctil ESG performansina gore
olusturulmustur. Aragtirma kapsaminda ESG bilesenleri ile agirlikl ortalama
sermaye maliyeti arasindaki iligkinin ayrica ortaya konulmasi amaglanmugtir.

Tablo 7’de ESG derecelendirmesinin boyutlar ile agirhkli ortalama
sermaye maliyeti arasindaki iligkiye dair bulgular yer almaktadir. Diger
bagimsiz degiskenlere iligkin katsayilarin degerleri ve anlamhilik diizeyleri,
Tablo 6’da raporlanan bulgularla paralellik gostermektedir. Tekrara
diigmemek adina, bu degiskenlere ait sonuglar ayrica raporlanmamugtir.
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Tablo 7 ESG Boyutlar: ve Agwiik Ortalama Sermaye Maliyeti

Tiim Orneklem (Geligmis ve Gelismekte Olan Piyasalar)

E -0,0001%**
T
Gevre (E) (0.0001)
-0,0001***
Sosyal (S)
(0.0001)
N -0,00001
Yonetisim (G)
(0.0001)
Kontrol Degiskenleri  Evet Evet Evet
Firma Etkisi Evet Evet Evet
Zaman Etkisi Evet Evet Evet
Diizeltilmis R’ 0,29 0,29 0,29
Gelismekte Olan Piyasalar
(E) -0,0002%**
evre
¢ (0.0001)
-0,0001%**
Sosyal (S)
(0.0001)
o 0,000002
Yonetisim (G)
(0.0001)
Kontrol Degiskenleri  Evet Evet Evet
Firma Etkisi Evet Evet Evet
Zaman Etkisi Evet Evet Evet
Diizeltilmis R’ 0,37 0,36 0,36
Gelismis Piyasalar
C (E) -0,00004**
evre
(0.0001)
-0,00002
Sosyal (S)
(0.0001)
L -0,00001
Yonetisim (G)
(0.0001)
Kontrol Degiskenleri  Evet Evet Evet
Firma Etkisi Evet Evet Evet
Zaman Etkisi Evet Evet Evet
0,29 0,36 0,31

Diizeltilmis R*?

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Parantez iginde verilen standart hata degerleri firma diizeyinde kiimelenmig direngli
standart hata degerleridir. Standart hata degerlerinde 0.0001°den kiigiik tiim degerler
0.0001’e yuvarlanmugtir.
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ESG ve sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi konu edinen ¢aligmalarda
¢ unsuru kapsayan toplam derecelendirmenin anlamhiik diizeyi ile
bilesenlere ait derecelendirmelerin anlamhilik diizeyleri arasinda farklihiklar
gozlenebilmektedir. Wilberg vd. (2025) ESG ve sermaye maliyeti iligkisini
gesitli sektorler i¢in (enerji, kamu hizmetleri, temel materyaller) test etmis ve
sadece ¢evre boyutunun negatif ve anlamli bir etkisini tespit etmigstir. Ramirez
vd. (2022) Latin Amerika yer alan firmalar Gizerine yapilan ¢ahiymada ESG
ve sermaye maliyeti iligkisini aragtirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore
sadece yOnetigim bileseni sermaye maliyeti tizerinde negatif ve anlamli bir
etki gostermektedir. Benzer bir bulgu Gupta ve Aggarwal (2024) tarafindan
Hindistan firmalar igin elde edilmistir. Gupta ve Aggarwal (2024) ESG
bilesenleri ve sermaye maliyeti iliskisinde tiim unsular igin negatif bir yon
tespit etmiglerdir. Ancak sadece yonetisim boyutuna dair analiz istatistiki
olarak anlamhdir. Kwansa vd. (2023) S&P500 endeksinde ESG ve sermaye
maliyeti iligkisini aragtirmiugtir. Elde ettikleri bulgulara gore yonetigim
performansi sadece 6zsermaye maliyeti {izerinde etkilidir ve yabanci kaynak
maliyeti izerinde anlamli bir etkisi yoktur.

Yukaridaki yer alan Ornekler genellikle iilke diizeyinde yapilan gorece
kisith Orneklemler izerinden vyiiriitiilen caligmalardir. Tablo 7°de sunulan
bulgular ise genig bir 6rnekleme ait olmalar1 sebebiyle ESG bilegenleri ve
sermaye maliyeti iligkisini netlestirmek adina 6nemli katkilar saglayabilir.
Elde edilen bulgular agagidaki gibi 6zetlenebilir:

* Cevre boyutu ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki iliski
her {i¢ durumda da negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Cevresel
uygulamalar firmalara sermaye maliyetlerini diigiirerek fayda
saglamaktadur.

* Sosyal boyut ve agirhikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki iliski
tiim 6rneklem igin ve gelismekte olan piyasalar igin yapilan analizlerde
negatif ve anlamlidir. Diger taraftan geligmis piyasalarda istatistiki
olarak anlaml bir iligki gézlenmemistir.

* Yonetigim boyutu ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki
iligkiye dair bulgular her {i¢ analizde de istatistiki olarak anlamli bir
iligki sunmamaktadir. Yonetisim uygulamalar1 ve sermaye maliyeti
iligkisine ait katsay1 gelisjmekte olan piyasalarda pozitif; gelismig
piyasalarda ise negatiftir. Her ne kadar sonuglar istatistiki olarak
anlamli olmasa da elde edilen bulgu gelismis piyasalar ve gelismekte
olan piyasalar arasindaki farklihiga isaret etmektedir.
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ESG bilesenlerine gore yapilan analizden elde edilecek genel ¢ikarim;
ESG uygulamalarinin risk primini diigiirme noktasinda gelismekte olan
piyasalarda daha gegerli oldugu yoniindedir.

4.5. Saglamlik Testi: Sistem GMM Yontemine Gore Elde Edilen
Bulgular

Statik panel regresyon analizinde elde edilen bulgular teyit etmek ve
igsellik problemini ortadan kaldirmak adina aragtirmanin ana modeli sistem
GMM analiziyle tekrar tahmin edilmis ve Tablo 8°de sonuglart sunulmugtur.

Iki asamali sistem GMM analizinde LEV, SIZE, BETA, ROA, DPO
ve CR degigkenleri igsel (endojen), diger degiskenler ise digsal (eksojen)
olarak kabul edilmistir. Endojen degiskenlerin tiglincti gecikmeleri (3,3) arag
degisken olarak analize dahil edilmistir. Tiim modeller zaman kuklalarini
icermektedir. Standart hatalar direngli (robust) standart hatalar olarak
hesaplanmugtir.

Elde edilen bulgulara gore ESG ve sermaye maliyeti arasindaki
iliski negatiftir. ESG bilegenleri ve sermaye maliyeti arasindaki iliskiler
incelediginde ise ¢evresel ve sosyal boyutun sermaye maliyeti iizerinde
anlamli negatif bir etkisi oldugu gozlenmigtir. Yonetisim boyutu ve sermaye
maliyeti arasinda ise anlaml bir iligki yoktur. Sistem GMM yontemine gore
elde edilen bulgular statik panel regresyon iki yonlii sabit etkiler tahmincisiyle
elde edilen bulgularla 6rtiigmektedir.

Toblo 8 ESG ve Sermaye Maliyeti Iliskisi: Tki Asamals Sistem GMM Bulgulary (Tiim

Orneklem)
I I 111 v

0,193* 0,170* 0,199 0,230*
L.WACC

(0.115) (0.101) (0.121) (0.138)
LEV -0,029** -0,031%** -0,031** -0,037**

(0.012) (0.011) (0.012) (0.015)

0,012*** 0,014*** 0,010*** 0,005
SIZE

(0.004) (0.005) (0.004) (0.003)

0,045%** 0,046*** 0,044 *** 0,039***
BETA

(0.007) (0.007) (0.007) (0.007)

0,134** 0,135%** 0,147* 0,201
ROA

(0.068) (0.050) (0.075) (0.126)
TQ 0,000 0,000 0,000 0,000

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

0,000 0,000 0,000 0,000
DPO

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
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CR 0,038** 0,039** 0,042%* 0,036
(0.017) (0.016) (0.017) (0.024)
-0,005 -0,005 -0,002 0,005
TANG
(0.006) (0.006) (0.006) (0.005)
-0,0004***
ESG
(0.000)
E) -0,0004%**
€vre
Gevre ( (0.000)
Sosyal (5) -0,0003**
[0
Y (0.000)
N -0,0001
Yonetisim (G)
(0.000)
AR (1) P-Degeri 0,00 0,00 0,00 0,00
AR (2) P-Degeri 0,76 0,91 0,704 0,75
Hansen Istatistigi 6,06 5,18 7,55 10,75
Hansen P-Degeri 0,53 0,64 0,37 0,15
Sargan Istatistigi 14,71 11,75 18,40 26,56
Sargan P Degeri 0,04 0,11 0,0103 0,0004
Chi? istatistigi 455495 42556,5 50705,3 74735.6
0,000 0,000 0,000 0,000

Chi® P-Degeri
*** p<.01, ** p<.05, * p<.1

5. Sonug ve Oneriler

Finans teorisine gore igletmeler yatirim, temettii ve finansman
politikalarin1 deger maksimizasyonu amacina gore ger¢eklestirir. Ancak
igletmelerin  yalnizca finansal basar1 motivasyonuyla hareket ederek
varliklarin1 uzun vadede siirdiirebilmeleri miimkiin degildir. Megruiyet
teorisi baglaminda degerlendirildiginde, kurumsal sosyal sorumluluk
uygulamalarini 6nemsemeyen firmalar zamanla toplumsal mesruiyetlerini
kaybetme riskiyle karg1 kargrya kalmaktadir. Benzer sekilde, paydag teorisi
perspektifinden bakildiginda, yalnizca hissedarlarin servetini maksimize
etmeye odaklanip diger paydaglarini géz ardr eden firmalarin bu yaklagimi
uzun vadede devam ettirmeleri ¢ok olas1 degildir.

ESG uygulamalar1 kurumsal sosyal sorumlugun ti¢ temel boyutunu igeren
onemli bir kavramdir. ESG ve sermaye maliyeti iliskisine dair teorik ¢ergeve
ve ampirik bulgular birtakim geliskiler sunmaktadir. Yatirimcilarin ve kredi
kuruluglarinin ESG uygulamalarina yiikledikleri anlam, ESG ve sermaye
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maliyeti iligkisinin yoniinii belirler. ESG uygulamalar1 gereksiz ve maliyet
artirict bir unsur olarak goriiniiyorsa bu alanlara yatirim yapan firmalarin
risk primleri yiikselebilir. Diger taraftan ESG uygulamalart firmalarin
genel performansina olumlu katkida bulunuyor ve firmaya genel olarak
olumlu katki sagliyorsa firmanin risk primi diiger. Her iki durumda da ESG
performansi ve sermaye maliyeti iligkisi farkl sekillenecektir. Bu sebeple ESG
ve sermaye maliyeti iligkisini konu edinen aragtirmalarin bulgulari tizerinden
genel bir gikarim yapmak giigtiir (Ernst & Woithe, 2024; Koutoupis vd.,
2025; Tanjung, 2023; Tron vd., 2025).

Aragtirma kapsaminda ESG uygulamalar1 sermaye maliyeti arasindaki
iligki MSCI tarafindan gelismig piyasalar ve gelismekte olan piyasalar seklinde
siniflandirilan 36 iilkenin ESG derecelendirmesi yapilan firmalariyla test
edilmigtir. Literatiirde yer alan aragtirmalarin bir¢ogu konuyu mikro diizeyde
dar orneklemlerde ele almaktadir. Bu durum ESG ve sermaye maliyeti
arasindaki iligki tizerine iilkeler 6zelinde degerli bulgular sunmaktadur.
Diger taraftan genig bir 6rneklem tizerinden yiiriitiilmeyen bu ¢aligmalarin
bulgular1 aragtirma evrenini temsil edecek giivenilirlik ve gegerlilik derecesine
sahip olmalar1 giigtiir. Aragtirmadan elde edilen bulgular bahsedilen kisitlart
biiyiik oranda ortadan kaldirmaktadir.

Aragtirmadan elde edilen bulgulara gore ¢ikarsanabilecek genel sonug
ESG uygulamalarinin agirlikli ortalama sermaye maliyetini distirdiigii
yoniindedir. ESG bilegenleri teker teker incelendiklerinde bu durumun
gelismekte olan piyasalarda daha belirgin oldugu gortilmektedir. Geligmig
piyasalarda ESG performansinin sermaye maliyetine etkisi gelismekte olan
piyasalara kiyasla daha azdir. Ancak bu iilkelerin genel gelismiglik diizeyi
ESG merkezli yaklasimin firmalarin geneline yayilmasina olanak saglar.
Bu durumda ESG uygulamalarimnin risk primlerine etkisi sinirl olacaktir.
Geligmekte olan piyasalarda ise bu uygulamalara 6nem veren firmalarin daha
fazla 6n plana ¢ikmasi ve risk primlerini diigiirmeleri daha olasidir.

Arastirma kapsaminda gelistirilen politika nerileri sunlardir:

* ESG performans: firmalarin sermaye maliyetini diiglirmektedir.
Bu sebeple ESG merkezli uygulamalarin ve yatirnmlarin artirilmasi
tirmalarin lehine sonug doguracaktir.

e ESG performansinin sermaye maliyetine yansimast igin gerek kredi
kuruluglarinin gerekse yatirrmeilarin bu faaliyetlerden haberdar olmasi
gerekmektedir. Bu sebeple firmalar siirdiiriilebilirlik raporlamasi,
entegre raporlama gibi modern raporlama tekniklerine Onem
vermelidir.
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* ESG uygulamalarini 6lgllebilir hale getirmek bu uygulamalarin
yansimalarini1 gormek adina 6nemlidir. Bualanda bir standardizasyonun
olmamas1 ESGiizerinden degerlendirilen risk primlerinin dogrulugunu
etkiler.

* ESG odakli yatirnmlarin sermaye biit¢eleme siireglerinde, bu tiir
yatirimlarin sosyal boyutu ¢ogu zaman ihmal edilmektedir. Geleneksel
sermaye biitgeleme araglarinin kullanimi, ESG alaninda literatiirde
halihazirda mevcut olan belirsizligi daha da artirabilmektedir. Bu
nedenle, ESG yatirimlarinin degerlemesi igin farkli metodolojik
yaklagimlarin gelistirilmesi gerekmektedir.

Aragtirma birtakim sinirliliklar igermektedir. Oncelikle ESG ve sermaye
maliyeti iligkisi, kisa donemli katsayilarin tahmin edilmesine olanak
saglayan tahmincilerle analiz edilmistir. Diger taraftan ESG uygulamalari
firmalara orta ve uzun vadede yarar saglayabilmektedir. Bu sebeple
uzun donemli etkiyi tahmin edebilen yontemlerle yapilacak galigmalar
onemli bir kisit1 ortadan kaldiracaktir. Aragtirmaya iliskin diger kisit ESG
derecelendirmelerinin yalnizca bir kurumdan temin edilebilmis olmasidir.
ESG derecelendirmesi yapan kuruluglarin izledikleri farkli metotlar bu konuda
yapilan ampirik aragtirmalarin yamiltici sonuglar vermesine sebep olabilir.
ESG derecelendirmeleri arasindaki uyumsuzluklar yatirimcilar tarafindan
dikkate alinmaktadir. Teorik beklenti yatirimcilarin ESG performanst yiiksek
firmalardan daha diigiik risk primi talep edecekleri seklindedir. Ancak ESG
derecelendirmelerinde uyumsuzluklar bu mekanizmay: zayiflatmaktadir
(Mio vd., 2025; Zhou & Ma, 2025). Bu sebeple ESG konulu galigmalarda
farkli kurumlara ait derecelendirmeleri kullanmak elde edilecek sonuglari
daha giivenilir kilacaktir.
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Bolim 6

Karbon Ekonomisinin Yiikseligi: Finansallagma
Siirecinin Gayrimenkul Sektortine Etkileri

Giilnaz Sengiil Giines'

Sinan Giines?

Ozet

Kiiresel iklim rejiminin piyasa temelli politikalara yonelmesiyle karbon
fiyatlamasi; karbon vergileri, emisyon ticaret sistemleri ve karbon kredileri
araciigryla ekonomik karar alma siireglerinin  merkezine yerlegmistir.
Gayrimenkul sektoriinde ise operasyonel ve gomiilii karbon, bina yasam
dongiisii maliyetini ve varlik degerini belirleyici unsurlar hiline gelmistir.
Bu baglamda siirdiiriilebilir binalarin “yesil prim”, karbon yogun yapilarin
ise “kahverengi iskonto” olusturdugu; enerji verimliligi uygulamalari, diigiik
karbonlu malzeme kullanimi ve sertifikasyonlarin yatirimer talebi ve finansman
kogullar1 iizerinde dogrudan etkili oldugu goriilmektedir. Uluslararas: finans
kuruluglarinin yesil bina programlari ve dayaniklilik endeksleri, karbonun
olcitilmesi ve raporlanmasi igin standart bir gergeve sunarak yatirim kararlarini
desteklemektedir. Caligma kapsaminda karbon piyasalarinin finansal araglarla
entegrasyonu ele alinarak gayrimenkul sektorii ile olan iliskisi ve Tiirkiye igin
oneriler ortaya konulmaya galigilmistir. 2025 tarihli Tklim Kanunu ile ulusal
Emisyon Ticaret Sistemi’nin kurulmasi, ingaat sektorii basta olmak tzere
karbon yogun girdilerin maliyet yapisini doniistiirecek bir mekanizma olarak
degerlendirilmektedir. Gomiilii karbon maliyetinin artan goriiniirliigii; yasam
dongiisii degerlendirmesi, karbon ayak izi 6l¢iimii ve yesil finansman araglarini
gayrimenkul gelistirme siire¢lerinin zorunlu unsurlart hiline getirmektedir. Bu
doniistim, iklim hedefleriyle uyumlu bir piyasa yapist olugturulabilmesi igin
politika tasariminin yeniden sekillendirilmesini gerektirirken kamu otoriteleri
ve sektordeki sirketler agisindan yeni yiikiimliiliikler, maliyet dinamikleri ve
stratejik uyum gereklilikleri dogurmaktadir.

1 Dr Ars. Gor., Ankara Universitesi, Gayrimenkul Gelistirme ve Yonetimi Boliimii, gsengul@
ankara.edu.tr, https://orcid.org/0000-0001-8961-9210

2 Dr. Ogr. Gor., Ankara Universitesi, Gayrimenkul Geligtirme ve Yonetimi Bolimii, sngunes@
ankara.edu.tr, https://orcid.org/0000-0001-7753-8333
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1. Girig

Siirdiirtilebilirlik ~ kavrami, dogal kaynaklarin gelecek nesillerin
ihtiyaglarini tehlikeye atmadan kullanilmasini esas alan ve ekonomik biiyiime,
gevresel koruma ve toplumsal refah arasindaki dengeyi hedefleyen temel
bir yaklagimdir (WCED, 1987). Diinya niifusunun artmasi, kentlesmenin
hizlanmasi ve tiiketim aligkanliklarinin degismesi sonucunda dogal kaynaklar
tizerindeki baski giderek artmug; ekosistemlerin tagima kapasitesi zorlanmug
ve gevresel bozulma kaginilmaz hale gelmistir. Kiiresel 6lgekte artan enerji
talebi, fosil yakit yogun iiretim ve tiiketim iligkileri sera gazi emisyonlarini
hizla ytikseltmig; bu durum iklim krizinin gevresel ve ekonomik bir tehdit
olarak ortaya ¢ikmasmna neden olmustur (IPCC, 2021). Bu baglamda
stirdiiriilebilirlik yalnizca bir gevre politikast degil, ayn1 zamanda ekonomik
istikrar1 ve toplumsal refahi korumaya yonelik stratejik bir zorunluluk haline
gelmistir.

Sanayi Devrimi sonrast hizlanan karbon emisyonlari, kiiresel ortalama
sicakliklarin sanayi Oncesi seviyelere gore yaklagik 1,1°C artmasmna yol
agmug; asirt hava olaylari, kuraklik, sel, biyolojik gesitlilik kaybr ve gida
tedarikinde bozulma gibi ¢esitli olumsuz etkiler diinya genelinde giderek
daha goriiniir hale gelmigtir (IPCC, 2021). Bu gelismeler kargisinda iklim
degisikligiyle miicadele etmek amaciyla hukuki ve kurumsal mekanizmalar
gelistirilmigtir. 1997 tarihli Kyoto Protokolii, sera gazi emisyonlarini
azaltmaya yonelik baglayic yiikiimliiliikler getiren ilk uluslararasi anlagma
olarak tarithe ge¢mistir (UNFCCC, 1997). Protokol, karbon piyasalar1 ve
esneklik mekanizmalarmin temellerini olusturarak iilkelerin maliyet etkin
yontemlerle emisyonlarint azaltmasina olanak saglamigtir. Ancak geligmis ve
gelismekte olan tilkeler arasindaki yiikiimliiliik farklar: nedeniyle protokoliin
kapsami zaman iginde sinurl kalmigtir.

Kyoto Protokolii’niin ardindan 2015 yilinda imzalanan Paris Anlagmasi,
kiiresel iklim yoOnetigiminin en ©6nemli doniim noktasi olarak kabul
edilmektedir. Paris Anlagmasi, tiim taraf tilkeleri “ortak ancak farklilagtirilmug
sorumluluklar” ilkesi ¢er¢evesinde ulusal katki beyanlar1 (NDC) hazirlamaya
zorunlu kilarak emisyon azaltimini kiiresel bir yiikiimliiliige doniigtiirmiigtiir
(UNECCC, 2016). Anlagma, kiiresel sicaklik artigini 2°C’nin oldukga altinda
tutmay1 ve miimkiinse 1,5°C ile simirlamayr hedeflemekte; bu dogrultuda
karbon notr ekonomiye gegisin 6nemini vurgulamaktadir. Ayrica karbon
piyasalarina iliskin Madde 6 diizenlemeleri ile uluslararas: karbon ticareti,
emisyon azaltim kredileri ve ig birligi mekanizmalar: igin ortak bir piyasa
altyapist olugturulmaktadir. Bu gelismeler stirdiiriilebilirligin ekonomik,
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hukuki ve finansal boyutlarini giiglendirerek karbonun finansallagmasi
slirecinin Oniinii agmaktadir.

Gayrimenkul sektorii s6z konusu oldugunda, siirdiiriilebilirlik artik
yalnizca gevresel bir tercih degil; sektoriin ekonomik, sosyal ve ekolojik
gelecegini dogrudan belirleyen kritik bir unsur haline gelmistir. Birlegmig
Milletler Cevre Programr’nin (UNEDP) verileri, yap1 ve ingaat faaliyetlerinin
kiiresel 6lgekte enerji titketiminin yaklagik %40°1n1, sera gazi emisyonlarinin
%30’unu ve su kullaniminin %20’sini olugturdugunu ortaya koymaktadir
(UNEPR, 2014). Konut ve igyerlerinin ingasindan igletilmesine kadar devam
eden siiregte, 1s1tma, sogutma, aydinlatma ve binaya entegre edilen teknolojik
ckipmanlarin tiikettigi enerji, kiiresel enerji talebinin {igte birinden fazlasina
ve toplam CO: emisyonlarinin yaklagik %37’sine karsilik gelmektedir.

Hiikiimetleraras1 Tklim Degisikligi Paneli (IPCC), bina ve insaat
sektoriinde uygulanacak enerjiverimliligi politikalarinin, emisyon azaltiminda
kayda deger katkilar sunabilecegini vurgulamaktadir. Panelin bulgularina
gore gelismis ekonomilerde bina kaynakli sera gazi emisyonlart %90%a kadar,
gelismekte olan iilkelerde ise %80’e kadar azaltilabilmektedir. Ayn1 zamanda,
enerji verimliligi uygulamalari, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde yaklagik
2,8 milyar insanin enerji yoksullugundan ¢ikmasina yardimer olabilecek bir
potansiyele sahip olmaktadir. Ingaat malzemeleri, mekanik tesisatlar ve bina
ekipmanlarinin uzun kullanim émrii goz 6niine alindiginda, bugiin verilen
tasarim ve teknoloji kararlarinin gelecek on yillar boyunca enerji tiikketimini
belirleyecegi agiktir. Bu nedenle, gelecegin yapilarinin yagam dongiilerinin
her agamasinda karbonsuzlastiriimalar1 ve iklim kaynakli risklere karst daha
direngli hale getirilmeleri gerekmektedir.

Binalarin karbonsuz hale getirilmesi ve iklim dayanikliliginin artiriimas:
yalnizca gevresel bir gereklilik degil, ayn1 zamanda 6nemli ekonomik firsatlar
sunan bir doniigtim alanidir. Kiiresel bina taban alaninin 2060 yilina kadar iki
katina ¢ikacagi tahmin edilmektedir, bu da kentsel genislemeyi desteklemek
i¢in 2,6 trilyon fit kare (240 milyar metrekare) ek yeni taban alan1 gerekecegi
anlamina gelmektedir (Architecture 2030, 2025). Ayrica yapili gevre kiiresel
istihdamun yaklasik %7sini olusturmakta ve diinya GSYTH’sinin %11-13iine
katki saglamaktadir. Yeni ingaatlarda uygulanacak giiclendirme ve enerji
verimliligi yatirnmlarinin her bir milyon ABD dolarlik kisminin, tahmini
olarak 9 ila 30 arasinda yeni istihdam yaratabilecegi ongoriilmektedir. Ayrica,
enerji verimli ve siirdiirtilebilir binalarin 2030 yilina kadar 24,7 trilyon ABD
dolar1 degerine ulagacagr tahmin edilmekte olup, bu durum siirdiiriilebilir
yapilagmay1 kiiresel olgekte en 6nemli yatinm alanlarindan biri haline
getirmektedir (UNEP, 2024). AB Yesil Mutabakati kapsaminda, “Fit for 55”
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yasama paketiyle 2030 yilina kadar sera gazi emisyonlarinin 1990 seviyelerine
gore en az %55 oraninda azaltilmas: hedeflenmigstir. Bu hedef, enerji, sanayi,
binalar ve ulagim sektorlerini dogrudan etkilemektedir. Gayrimenkul sektort
Ozelinde, Binalarda Enerji Performansi Direktifi (EPBD) ve Yenilenebilir
Enerji Direktifi (RED III) gibi diizenlemeler, enerji verimliligi, 1sitma-
sogutma sistemlerinin  doniisiimii ve karbon salimminin azaltilmasina
yonelik diizenlemelerdir. EPBD, binalarda enerji verimliligini artirmay1 ve
2050ye kadar iklim nétrliigiine ulagmayr hedefleyen AB politikasidir. Bu
direktif, yeni binalar igin neredeyse sifir enerji standartlar1 belirlemekte,
yenilemeleri tegvik etmekte ve enerji performans sertifikalarinin kullanimini
zorunlu kilmaktadir. Yenilenebilir enerji entegrasyonu ve sistematik izleme
yoluyla, EPBD enerji giderlerini ve sera gazi emisyonlarmi azaltmay:
amaglamaktadir (Dulian, 2024). RED III, en karbon yogun sektorlerin
doniigiimiinii hizlandirmayi ve iklim notrliigiine ulagmayr amaglayan temel
hiikiimler igermektedir (Lehnert ve Traum, 2024).

Kiiresel olgekte iklim degisikligiyle miicadele politikalari, 1990’lardan
itibaren diizenleyici (komuta-kontrol) yaklagimlardan piyasa temelli
mekanizmalara dogru kaymustir. Bu dontisiimiin temel nedeni, sera gazi
emisyonlarini azaltmanin ekonomik etkinligi artirma arayigidir. Piyasa temelli
araglar, karbon saliimina bir maliyet atayarak, firmalarin ve sektorlerin
cevresel maliyetleri igsellestirmesini saglamaktadir. Bu kapsamda, karbon
vergileri, emisyon ticaret sistemleri (ETS), yesil tahviller ve karbon kredileri
gibi araglar, ¢evre ekonomisi iginde “karbon fiyatlamas1” baghg: altinda
toplanmaktadir (Digitemie ve Ekemezie, 2024).

Siirdiirtilebilirlik, ticari gayrimenkul piyasasinda artik nig  bir
unsur olmaktan c¢ikarak, rekabet giictiniin ve varlik degerinin temel
belirleyicilerinden biri haline gelmistir. Tiiketici tercihlerindeki degisim bu
doniigiimii hizlandirmaktadir. Gayrimenkul sahipleri ve yatirimcilar: igin
artik sadece fiziksel konum, kalite, kira geliri degil; ayni1 zamanda varliklarin
stirdiiriilebilirlik performansi, karbon riski, klimaya uyum kabiliyeti de
degerleme kriteri haline gelmekte ve bu doniigiim “yesil ve diigiik-karbon
girisimleri yoluyla deger yaratma” olarak ifade edilmektedir (Deloitte, 2024).
Kurumsal 6lgekte ise diinya ¢apinda binlerce kurulug Bilim Temelli Hedefler
(SBTi) kapsaminda net-sifir yol haritalar1 benimsemektedir (Akbulut ve
Alagoz, 2024). Bu kuruluglarin arasinda ¢ok sayida gayrimenkul yatirimcist
ve portfoy yoneticisi yer almaktadir (Noda, 2025).

RICS (2022)’e gore, siirdiiriilebilir binalara yonelik kiraci ve yatirimer
talebi diinya genelinde artmaktadir. Karbon fiyatlamasi, bu artigi daha da
hizlandirarak diigiik karbonlu binalar1 talep agisindan avantajh bir varlik
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sinifina  doniigtiirmektedir.  Kiiresel 0Ol¢ekte gayrimenkul yatirimeilari,
stirdiiriilebilir ve yiiksek performansh yesil binalara yonelerek sektoriin
diigiik karbonlu doniigiimiinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Geligmis
tilkelerde yesil varliklara yatirim artik “goniillii bir tercih” olmaktan ¢ikmug;
kurumsal yatirnmcilarin standart yatirim stratejilerine entegre edilen zorunlu
bir unsur haline gelmistir. Bu doniigiimiin arka planinda, yatirnmcilarin net
sifir hedeflerine uyum saglama gerekliligi, karbon diizenlemeleri karsisinda
portfoy riskini azaltma ihtiyaci ve marka degerini yiikseltme motivasyonlari
bulunmaktadir (KPMG, 2023).

2025 yih itibariyle Diinya genelinde 80 karbon vergisi ve ETSnin
yiriirliikte oldugu goriilmektedir. Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye, ETS
uygulamasini kolaylagtiracak 6nemli agamalar1 tamamlamig; Kolombiya ve
Endonezya ise kapsami genigletmigtir (World Bank, 2025). Giiney Kore,
Kanada ve Yeni Zelanda gibi iilkeler de kendi bolgesel veya ulusal ETS
modellerini gelistirmigtir. Giiney Kore ve Kanada’da sistemler, kapsam ve
fiyatlandirma agisindan farkliliklar gosterirken, Yeni Zelanda ETS’si tarim
sektorii gibi iilkeye Ozgii alanlara odaklanmaktadir. Cin’in ulusal ETS
sistemi ise 2021°de devreye girmis ve diinyanin en biiyiik karbon piyasasi
haline gelmistir (Azizi vd., 2025). Tiirkiye, 2021 yilinda Paris Anlagmasi’ni
imzalayarak taraf olmug ve 2053 yili i¢in net sifir emisyon hedefini ilan
etmistir. Bu cergevede hazirlanan Tklim Kanunu, ulusal karbon piyasasinin
kurulmasint ve sektorel emisyon azalim planlarinin - olusturulmasini
ongormektedir.

Caliyma kapsaminda, karbonun finansallagma siirecinin gayrimenkul
sektorii tizerindeki etkilerini ortaya koymak amaglanmigtir. Bu dogrultuda;
karbon fiyatlamasi, uluslararasi iklim rejimindeki doniigiim, ETS’lerin
isleyisi, operasyonel ve gomiilii karbonun bina yagam dongiisii tizerindeki
etkileri, karbon maliyetinin gayrimenkul degerlemesine ve yatirim kararlarina
yansimalari ile yesil prim-kahverengi iskonto dinamikleri teorik olarak
biitlinctil bir ¢ergevede ele alinmaktadir. Ayrica karbon piyasast araglarinin
finansal piyasalara entegrasyonu incelenmekte; Tiirkiye’de Iklim Kanunu ve
kurulmakta olan ulusal ETS’nin gayrimenkul sektorii agisindan olast etkileri
degerlendirilmektedir. Boylelikle ¢aligmada kiiresel egilimler ve Tiirkiye’nin
diizenleyici baglamu ile gayrimenkul sektoriiniin karbon-notr ekonomiye
gegigte tlistlenecegi rolii anlamaya yonelik kapsamli bir degerlendirme
sunulmast hedeflenmektedir.
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2. Karbon Fiyatlamasinin Temelleri

Karbon fiyatlamasi, sera gazi emisyonlarina bir maliyet atayarak negatif
digsalliklart igsellestirmeyi amaglayan politika araglarinin genel adi olarak
tanimlanmaktadir (Thisted ve Thisted, 2019). Karbon fiyatlamasinda
karbon vergisi (emisyon bagina birim vergi) ve ETS (toplam emisyonlara
ist smnir/cap konur; tahsisatlar izin/allowance olarak almip satilir) olmak
tizere iki temel ara¢ 6n plana ¢ikmaktadir (Baranzini vd. 2017). Bunlara
ck olarak, goniillii/uyumlu karbon kredilendirme (offset) piyasalar1 belirli
metodolojilere gore emisyon azaltim/uzaklagtirma projelerinden {iretilen
kredilerin emisyon yiikiimliiliiklerinin bir kismini kargilamasina imkan
vermektedir (Wara ve Victor, 2008).

Karbon fiyatlandirmasi, karbon emisyonlarinin gevresel maliyetlerini
igsellestirmek ve diisiik karbonlu ekonomiye gegisi tegvik etmek amaciyla
kiiresel iklim degisikligi azaltma gabalarinin temel tag1 olarak ortaya ¢ikmistir
(Huwe ve Frick, 2022). Karbon fiyatlandirmasinin kokleri, ekonomistlerin
kirliliginolumsuzgevresel etkileri de dahil olmak izere digsalliklartigsellestirme
fikrini kesfetmeye bagladiklar1 20. ylizyihn baslarina kadar uzanmaktadir.
Karbonun vergilendirmeye konu olmasi, ¢evre ekonomistlerinin, kirliligin
bir piyasa basarisizligi oldugu yoniindeki mantigr ile ilk olarak Marshall
tarafindan ortaya atilmig ve Pigou (1920) tarafindan ¢aligmalarinda sosyal
maliyetlerin kavramsallagtirilmasiyla daha da gelistirilmistir (Spash, 2021).
Bu erken tartigmalar, daha sonraki karbon fiyatlandirma mekanizmalarinin
temelini olusturmaktadir.

ETS, diizenlemeye tabi kaynaklarin toplam emisyonlarini sinirlamaya
yoneliktir. Bunu, toplam simirla (cap) esit sayida alinip satilabilir emisyon
tahsisi  (allowance) olugturarak ve bu kaynaklarin gergeklestirdikleri
emisyonlar1 kargilamak igin s6z konusu tahsisleri teslim etmelerini zorunlu
kilarak yapmaktadir (Stavins, 2007). Emisyon haklarini teslim etmek veya
emisyonlar1 azaltmak arasinda segim yapmak zorunda kalan girketler, emisyon
haklarina, bu haklart teslim ederek Onlenebilecek emisyon azaltimlarinin
maliyetini yansitan bir deger bigmektedirler. ETS, emisyonlara fiyat bigen
ve firmalarin verginin azaltma tegviklerine yanit vermesiyle bir miktar
emisyon saglayan karbon vergisinin ikizi olarak adlandirilmaktadir (Aldy ve
Stavins, 2012). ETS de miktar kontroliiyle piyasa tabanl bir tahsisat ticareti
yapilmakta; marjinal azaltim maliyetleri firmalar arasi ticaretle egitlenmekte ve
toplam maliyet minimize edilmektedir. Mitkemmel bilgi ve somut rasyonellik
altinda, tiim kirleticiler, ilgili marjinal maliyetin karbon fiyatina esit oldugu
emisyon azaltim seviyesini se¢melidir. Dolayisiyla, karbon fiyat1 sinyali ile
marjinal azaltim maliyetleri tiim kirleticiler arasinda esit hale gelmekte ve bu
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da belirli bir azaltim seviyesinin en azindan kiiresel maliyetle kargilanacagy
anlamina gelmektedir (Baranzini vd. 2017). Coase teoremi (islem maliyetleri
sifira yakin ve miilkiyet haklar1 net ise) taraflar arasinda pazarligin verimli
sonuca gotiirebilecegini 6ngorse de (Arimura, 2024), iklim degisikligi gibi
dagmnik kaynakli ve yiiksek iglem maliyetli digsalliklarda Pigou/ETS tipi
kamusal politika araglar1 pratikte daha uygulanabilir olmaktadir.

3. Gayrimenkul Sektoriinde Karbonun Finansallagmas1

Bir yapinin gevresel etkisini degerlendirirken, bina dmrii boyunca ortaya
¢ikan operasyonel emisyonlarin yani sira, malzeme imalati, nakliyesi, montaji
ve omiir sonu sokiim/bertarafi dahil olmak {izere ingaatin veya biiyiik ¢aph
yenilemelerin neden oldugu dolayl emisyonlar da ele alinmalidir; bu dolaylt
emisyonlar, “gomiilii karbon (embodied carbon)” olarak tanimlanmaktadir
(Hirsch vd., 2019). Gayrimenkul ve ingaat sektoriinde, bir yapinin gevresel
etkisini degerlendirirken operasyonel enerji tiiketiminin Otesine gegerek
“gomiilii karbon” (embodied carbon) olarak tanimlanan emisyonlarin
hesaplanmas1 6nem tagimaktadir. Gomiilii karbon, yapilarin yalmizca kullanim
stirecindeki enerji tiiketiminden (operasyonel emisyonlar) degil, ayni
zamanda ingaatin veya yenilemelerin neden oldugu dolayli emisyonlardan da
kaynaklanmaktadir (Hirsch vd., 2019). Gomiilii karbonun ana bilegenleri,
kaynaklarda agikga belirtilen gesitli agamalara ayrilmaktadir. Bunlar;

 Uretim ve Ingaat Agamasi (P&C): Bina malzemelerinin cikarilmasi,
islenmesi ve imalati ile ingaat siirecindeki emisyonlar1 kapsamaktadir.

* Bakim ve Degistirme Asamast (M&R): Binanin 6mrii boyunca yapilan
biiyiik ¢aph yenileme ve onarimlar sirasinda kullanilan malzemelerden
kaynaklanan karbon maliyetlerini igermektedir.

¢ Omiir Sonu Agamast (EoL): Yapinin kullamim 6mriinii tamamladiktan
sonra yikim, sokiim ve geri doniigiim siireglerinden kaynaklanan
emisyonlar igermektedir (Xu vd., 2022).

Bina ingaati sirasinda kullanilan beton, ¢elik ve cam {lretiminden
kaynaklanan toplam sera gazi emisyonlari, yapmnin 6mrii boyunca olugacak
operasyonel emisyonlarla birlikte ciddi bir yiik olusturmaktadir (Chen vd.,
2022). Bu baglamda, ozellikle yeni yapilan veya biiyiik capli yenilenen
gayrimenkul projelerinde malzeme segimi, yerli-ithal oranlar1 ve lojistik
mesafeleri gomiilii karbonun 6lgtimiinde 6nemli degigkenlerdendir.

Operasyonel karbon, bir binanin yagam dongiisii boyunca isletilmesi
i¢in gereken enerji titkketiminden kaynaklanan sera gazi emisyonlarini ifade
etmektedir (Liang vd., 2022). Bu emisyonlar, bir binanin “kullanim”
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agamasinda ortaya ¢ikmakta ve yap:r malzemelerinin iiretimi veya bertarafi
sirasinda ortaya ¢ikan gomiilii karbon emisyonlarindan ayrilmaktadir
(Hacker vd., 2008). Konutlarin operasyonel karbon emisyonlari, hanelerin
son kullanim aktivitelerine dayali olarak modellenmektedir (Xiang vd.,
2023). Bu aktiviteleri altiya ayirmak miimkiindiir:

e Alan 1sitma
¢ Alan sogutma
e Su isitma

e Pisirme

Aydinlatma
* Cihazlar ve digerleri

Karbon fiyatlamasinin gayrimenkul sektoriinde etkin bir politika araci
haline gelmesi, bina yagam dongiisii boyunca ortaya ¢ikan tiim emisyonlarin
tinansal modele sistematik olarak entegre edilmesini gerektirmektedir. Bu
ger¢evede karbon maliyetinin hesaplanmasinda yalnizca igletme donemine
iligkin enerji tiiketiminden dogan operasyonel emisyonlar degil, aymi
zamanda malzeme iiretimi, tagmnmasi ve ingai streglerden kaynaklanan
gomiilii emisyonlar da dikkate alinmalidir. Yapilan ¢aligmalarda bina
kaynakli emisyonlarin 2021 itibariyla %73’tiniin operasyonel, %27’sinin
ise gomiilii karbondan olugtugu ortaya konulmustur. Bu nedenle finansal
modellemede yagam dongtsii yaklagimi zorunluluk tegkil etmektedir
(UNEP FI, 2024). Bina 6mrii boyunca karbon maliyetinin entegrasyonu;
tasarim, ingaat, kullanim, yenileme ve yikim agamalarinin her birine kargilik
gelen emisyonlarin yagam dongiisii degerlendirmesi (Life Cycle Assessment)
temelli hesaplanmasiyla saglanmaktadir. Operasyonel emisyonlar zaman
i¢cinde enerji sisteminin dekarbonizasyonuyla azalmakta, buna kargin gomiilii
emisyonlar “On yiik” niteliginde oldugundan finansal risklerin 6nemli bir
kismini olugturmaktadir. Bu nedenle bina yagam dongiisii finansmaninda
gomiilii karbonun fiyatlanmasi, Ozellikle hizli kentlesen ekonomilerde
porttoy riski agisindan 6nemli hale gelmektedir (UNEP FI, 2024).

Binalara karbon maliyeti entegre edildiginde yesil binalar finansal
olarak daha avantajli hale geldigi goriilmektedir. Buna gore enerji verimli
teknolojiler ve diigiik karbonlu malzemeler isletme giderlerini azaltmakta ve
gelecekte uygulanacak karbon fiyat1 ya da vergileri karsisinda “karbon goku
riskini” diigiirmektedir. Karbon maliyetinin finansal modele entegrasyonu,
porttoydeki varliklarin atil varlik (stranded asset) olma riskini belirlemek
agisindan da 6nem tagimaktadir. Yiiksek enerji tiiketimli ve karbon yogun
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binalar, ilerleyen donemlerde finansal piyasalarda deger kaybederek
kahverengi iskonto (brown discount) olusturmakta; buna karsilik yesil ve
sertifikali binalar yesil prim (green premium) ile daha hizlh satilarak, daha
diisiik temerriit riski tagimaktadir. Bu durum, bankacilik sektoriinde kredi
fiyatlamasinin karbon yogunluguna gore revize edilmesini ve yesil ipotek
(green mortgage) gibi {irtinlerin yayginlagmasini desteklemektedir (UNEP
FI, 2024).

Yesil prim, enerji verimli, diisiik isletme maliyetli ve ¢evresel performansi
yiksek binalarin daha yiiksek kira, satig fiyati veya doluluk orani elde
etmesini ifade ederken; kahverengi iskonto, modern siirdiirtilebilirlik
standartlarina uyum saglamayan, eski teknoloji yogun veya yiiksek karbon
emisyonlu binalarin piyasa degerinin diigmesi, likiditesinin azalmasi ve
regiilasyon riskinin artmasi anlamina gelmektedir (Noda, 2025). CoStar’in
ticari gayrimenkul piyasalarinda yaptig1 erken donem galigmalarda, LEED ve
ENERGY STAR sertifikali binalarin daha yiiksek kira ve satig fiyat1 sagladigi
tespit edilmig ve bu durum literatiirde bir “yesil prim” olarak tanimlanmugtir
(Eichholtz vd., 2010). Benzer sekilde, sertifikali ofis binalarinin kira, satig
fiyat1 ve doluluk oranlarinda istatistiksel olarak anlamli diizeyde pozitif bir
yesil prim olugturdugu ortaya konulmustur. Yesil binalarin, diisiik operasyonel
karbon emisyonu maliyet avantaji olustururken, karbon yogun binalar artan
karbon vergileri, uyumsuzluk cezalar1 ve retrofit zorunluluklari nedeniyle
daha yiiksek bir ekonomik yiik tagimaktadir. Bu nedenle karbon fiyatlamast,
stirdiiriilebilir binalarin piyasa degerini artirirken; verimsiz binalarin atil
varlik olma riskini yiikseltmekte, boylece yesil prim ile kahverengi iskonto
arasindaki farki yapisal olarak biiyiitmektedir (Fuerst ve McAllister, 2011).

Kahverengi iskonto 6zellikle isletme maliyetleri yiiksek, dogal 151k ve ig
hava kalitesi diigiik, enerji yogun HVAC sistemlerine sahip eski binalarda
belirgin olmaktadir. Bunun yani sira biiyiik kentlerde uygulanmaya baglayan
bina performans standartlar1 (BPS) ve karbon sinirlamalari, bu tiir binalar1
onemli yaptirim riskleriyle karsi karsiya birakmaktadir. Kiiresel piyasalarda
yesil olmayan binalar iizerinde %10’a varan kiralama ve fiyat iskontosu
gozlenmektedir. Bu bulgu, karbon fiyatlamasinin uygulanmasi halinde karbon
yogun binalarin daha da hizli deger kaybetme riski tagidigini gostermektedir
(RICS, 2022). Buna kargiik modern “yesil binalar”, artik yalnizca enerji
verimliligiyle degil, yagam dongiisii karbonu, malzeme siirdiiriilebilirligi, i¢
mekan hava kalitesi, saglik ve refah gostergeleri, su verimliligi, dijital enerji
yonetim sistemleri ve iklim risklerine dayaniklilik gibi ¢ok boyutlu kriterlerle
tanmimlanmaktadir. LED aydinlatma, ileri HVAC otomasyonlari, 1s1 pompasi
teknolojileri, operasyonel optimizasyon, diisiik akigli su armatiirleri, i¢ mekin
hava kalitesinin gii¢lendirilmesi, siirdiiriilebilir malzeme se¢imi ve LEED,
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BREEAM, WELL gibi sertifikasyonlar yesil binalarin ayirt edici 6zellikleri
arasinda yer almaktadir (Noda, 2025).

Kurumsal fonlarin biiyiik ¢ogunlugu, 2050 net-sifir taahhiitleri
dogrultusunda portfoylerindeki emisyonlar1 azaltmaya yonelik ara hedefler
belirlemekte ve bu hedefleri uzun vadeli ESG stratejileriyle uyumlu hale
getirmektedir. Bu siiregte karbon fiyatlamasimin giderek yayginlagmast,
yatirim kararlarinda karbon yogunlugu diisiik binalart daha cazip héle
getirmektedir. Operasyonel ve gomiilii karbonu yiiksek olan binalar, karbon
fiyatlamasi altinda artan maliyet baskisiyla kahverengi iskonto riski tagirken;
verimli, diigiik emisyonlu varliklar yesil prim olusturmakta ve yatirimer igin

daha yiiksek getiri potansiyeli sunmaktadir (KPMG, 2023).

Bu nedenle yatirnmcilar sahip olduklar1 ve yonettikleri varliklarda kisa
vadeli karbon azaltm stratejilerine hizla yonelmektedir. Bu stratejiler
arasinda:

* Tim varliklarda enerji tiiketimini ve karbon emisyonlarini azaltmak,
* Yenilenebilir enerji kapasitesini artirmak,
* Yesil bina sertifikasyonlarina sahip yeni varliklara yatirim yapmak,

 Siirdiirtilebilirlik baglantili tahvil ve krediler yoluyla finansmani
gesitlendirmek 6n plana gtkmaktadr.

Bu yaklagim, karbon fiyatlamasinin gelecekte operasyonel maliyetleri
dogrudan etkileyecegi gergegiyle uyumludur. Ulusal ve uluslararasi
diizenlemelerin giderek karbon yogun iiretim ve tiiketim siireglerini daha
yiiksek maliyetlerle karst karsiya birakmasi, isletmelerin faaliyet giderlerini
karbon performansina bagh hale getirmektedir.

4. Karbon Risklerinin Finansal Araglara Entegrasyonu

Karbon fiyatlandirmasi, finansal araglarin ayrilmaz bir pargasi haline
gelmekte ve varlik degerlemesi, risk yonetimi ve yatirim stratejilerini
ctkilemektedir. Karbon piyasalarinin  finansal piyasalara entegrasyonu,
biiyiik 6lglide tiirev iiriinler, karbon kredileri, emisyon tahsisat1 s6zlesmeleri
ve strdiiriilebilirlik temelli borglanma araglar1 gibi finansal enstriimanlar
aracihgiyla gergeklesmekte olup; bu araglar karbonun fiyatlanmasini,
ticaretini ve risk yoOnetimi siireglerini sermaye piyasalarinin isleyisiyle
dogrudan iligkilendiren temel mekanizmalar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Karbon swaplari, taraflarin degisken ve sabit karbon fiyatlarini takas

etmelerine olanak tanimakta, karbon fiyatlarinin oynaklhigi ve belirsizligi
nedeniyle saglam modelleme g¢aligmalar1 gerektirmektedir. Literatiirde
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tiirevlerin fiyatlandirilmas: igin belirsiz diferansiyel denklemler ve rejim
degistirme modelleri kullanilarak karbon piyasalarina maruz kalan firmalarin
risk yonetiminin iyilegtirilmesine yonelik ¢aligmalar bulunmaktadir (Liu
ve Li, 2024). Karbon kredileri ve emisyon azaltimlarinin degerinin
belirlenmesi igin sinir aglar1 ve opsiyon fiyatlandirma ¢ergeveleri gibi geligmis
modeller kullanilarak hem kurumsal yonetim hem de politika gelistirme

desteklenmektedir (Liu vd., 2025).

Ozellikle AB ve Cin’de, karbon vadeli islemleri de uygulanan finansal
araglar arasinda gelmektedir. Vadeli iglemler ozellikle riskten korunma
egiliminde olan yatinmalar agisindan kilit 6neme sahip olmaktadir
(Sheng vd., 2020; El Amri, 2020). Ayrica karbon tahsisatlar1 ve ilgili
varliklar, geleneksel finansal araglarla diigiik korelasyon gostererek yatirim
portfoylerinde gesitlendirme avantajlart ve risk azaltma imkani sunmaktadir
(Zhang vd., 2017; Tan vd., 2020).

Tahvil ve hisse senedi piyasalarinda “karbon risk primi” hipotezinin
aksine, karbon yogun sirketlerin tahvilleri genellikle daha diigiik getiri
saglamakta olup bunun nedeninin yatirimcilarin karbon risklerine yeterince
tepki vermemeleri goriilmektedir. Karbon riski hem hisse senetlerine hem
de tahvillere giderek daha fazla yansitilmakta ve bu da sermaye maliyetlerini
ve degerlemeyi etkilemektedir (Duan vd., 2025). Bir diger finansal arag
olan yesil tahvillerin fiyatlandirmasinda, karbon ticareti mekanizmalar
devlet siibvansiyonlarindan etkilenmekte; modellerde karbon fiyatindaki
dalgalanmalar ve diizenleyici etkiler hesaba katilmaktadir (Fatica vd., 2021;
Hu vd., 2023).

Karbon fiyatlamasinin giderek yayginlagtigi bir donemde, gayrimenkul
sektoriinde emisyon azaltim yatimmlarimin  finansmani igin en etkili
araglardan biri yesil tahviller olmustur. Yesil tahviller, gelirleri yalnizca
gevresel ve iklim amagli projelere tahsis edilen sabit getirili finansal araglar
olup, gayrimenkul sirketlerinin operasyonel karbonu 2030’a kadar, gomiilii
karbonu ise 2050°ye kadar azaltma hedefleriyle dogrudan uyumludur.
Bu yoniiyle yesil tahviller, karbon fiyatlamasimnin yarattigi mali baskilari
azaltmak ve diisiik karbonlu doniigiimii hizlandirmak igin kritik bir “gegis
finansmanr” mekanizmasi sunmaktadir. Kiiresel yatirimcr talebindeki artig,
yesil tahvilleri gayrimenkulde 6nemli bir sermaye kanalina doniigtiirmiistiir.
Kurumsal fonlar, emeklilik fonlar1 ve devlet fonlar1 giderek daha yiiksek
ESG standartlar1 uygulamakta ve yesil tahvillerde greenium olarak bilinen
diigiik getiriye ragmen yiiksek talep gostermektedir. Bu durum, karbon
fiyatlamasinin yarattigr diigiik karbonlu varliklara yonelisin finansal bir
yansimasidir (Sharma ve Lanier, 2024).
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Uluslararas1 finans kuruluslari, ozellikle geliyjmekte olan piyasalarda
karbon azaltiminin finansmani agisindan kritik bir rol iistlenmektedir. Diinya
Bankas: Grubu’nun 6zel sektor kolu olan Uluslararasi Finans Kurumu (IFC),
diisiik karbonlu doniigiimii hizlandiran en 6nemli kurumsal aktorlerden
biridir. IFC’nin 2025 Tklimle Tlgili Agiklamalar Raporu, kurumun iklim
finansmanini merkezine alan stratejik doniigiimiiniin somut ¢iktilarryla
dikkat gekmektedir. 2025 mali yilinda IFC’nin uzun vadeli finansmaninin
%451 iklim finansmani olarak simiflandirlmistir; bu tutar 8.1 milyar $
dogrudan finansman ve 16.4 milyar $ mobilizasyon anlamina gelmektedir

(IFC, 2025).

Gayrimenkul sektoriine yonelik IFC politikalari, 6zellikle yesil binalar
ve kentsel doniisim projeleri bakimindan o6nemli dersler sunmaktadir.
IFCnin EDGE yesil bina sistemi ve Building Resilience Index araglari,
karbon emisyonlarinin 6lgiimii, azaltim potansiyeli ve iklim dayaniklihigt
gibi unsurlar1 standartlastirarak hem yatinmcilar hem de diizenleyiciler
igin kargilagtirilabilir veri setleri saglamaktadir. Bu sistemler, karbon
fiyatlamasinin  gayrimenkul yatirnmlarinda etkin bigimde kullanilabilmesi
i¢in gereken izleme-raporlama altyapisinin gelistirilmesine katki sunmaktadir
(IFC, 2025). Bu gergevede, karbon fiyatlamasinin uygulanacag: tilkelerde
IFC benzeri kurumlarin olusturdugu yesil finansman mekanizmalari, piyasa
aktorlerine gegig maliyetlerini yonetme ve karbon yogun varliklardan gikig
stratejilerini planlamasi imkan: vermektedir.

Uluslararas: sertifikasyon sistemleri, gayrimenkul yatirimlarinda gevresel
performansin geffaf bigimde degerlendirilmesini ve finansal degerlemenin
daha ongoriilebilir hale gelmesini saglamaktadir. Yesil bina sertifikalari,
binalarin enerji verimliligini, karbon emisyonlarini ve siirdiiriilebilirlik
diizeyini bagimsiz bi¢gimde dogruladigi igin yatinmcilar agisindan bir
giiven sinyali iiretmektedir. Bu sinyal etkisi literatiirde “piyasa tarafindan
kalite isareti olarak algilanan gevresel sertifikasyon” seklinde agiklanmakta;
sertifikali binalarin daha yiiksek kira, satig fiyat1 ve doluluk oran1 elde etmesi
“yesil prim” kavramiyla iliskilendirilmektedir (Eichholtz vd. 2010; Fuerst ve
McAllister, 2011).

Siirdiiriilebilirlik sertifikasyonlar1 finansman kogullarini da dogrudan
etkilemektedir. Finans kuruluslari, operasyonel karbonu diisiik ve enerji
verimliligi yiiksek varliklarin daha diigiik gegis riski tagidigini kabul ederek
bu varlklara yesil kredi, strdiriilebilirlik baglantili kredi (SLL) veya
yesil tahvil gibi daha avantajli finansman modelleri sunmaktadir. Enerji
verimliliginin gayrimenkul sektoriinde yalnizca gevresel bir 6zellik degil, ayni
zamanda giiglii bir finansal performans belirleyicisi oldugu gesitli ampirik
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caligmalarla ortaya konmugtur. Almanya konut piyasasinda gergeklestirilen
genig Olgekli bir analiz, enerji titketimindeki her %1’lik azalmanin yatirrm
getirisini yaklagik %0.015, piyasa degerini ise %0.45 oraninda artirdigini
gostermektedir. Ayrica Avrupa EPC smiflandirmasinda  daha  yiiksek
enerji performansina sahip (B, C ve D siufi) konut binalari, daha diisiik
performansl binalara kiyasla %2.3 - %2.7 daha yiiksek toplam getiri elde
etmektedir (Cajias ve Piazolo, 2013). Dolayisiyla sermaye maliyetinin
diigmesi, karbon fiyatlamasinin giderek katilagtig1 piyasalarda siirdiirtilebilir
binalar1 yatirnmcilar ve gelistiriciler agisindan daha cazip héle getirmekte;
boylelikle gevresel sertifikasyonlar yalnizca teknik bir performans olgiitii
degil, ayn1 zamanda finansal deger yaratici bir unsur haline gelmektedir.

5. Tiirkiye Perspektifinde Firsatlar ve Zorluklar

Tiirkiye’de yesil finansman piyasasi, kiiresel egilimlere kiyasla daha yavag
ilerlemektedir (Ozcan ve Durmugoglu, 2022). Yesil tahvil piyasast heniiz
istenen diizeyde olmamasina ragmen (Kandir ve Yakar, 2017; Ozkan, 2019;
Simgek ve Tunali, 2022), yesil tahvil ve sukuklarin yenilenebilir enerji gibi
uzun geri 0demeli, yiiksek sermayeli altyap1 projeleri i¢in ideal finansman
araglar1 oldugu belirtilmektedir ($imgek ve Tunali, 2022).

Tiirkiye’de de yesil finansman, diigiik faiz oranlar1 ve banka masraflari
gibi uygun firsatlar sunarak gevre dostu faydali iiriinlerin ve projelerin
finanse edilmesini tegvik etmektedir. Bu finansman tiirii, siirdiiriilebilir
kiiresel kalkinmanin 6nemli bir ayag: olarak goriilmektedir (Kuloglu ve
Oncel, 2015). Kiireselde siirdiiriilebilir kalkinmanin 6nceliklendirilmesine
yonelik geligmeler Tiirkiye’de de kendine yer bulmug ve ilk yesil tahvil
ithract 2016 yilinda Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi (TSKB) tarafindan
gergeklestirilmistir (Unlii, 2016; Kandir ve Yakar, 2017; Ozkan, 2019).
Ote yandan gayrimenkul sektoriine yonelik finansman yontemlerine de
bagvurulmustur. Rénesans ve YDA Insaat gibi reel sektor kuruluglart da yesil
tahvil ihraglar1 gerceklestirmistir (Ozkan, 2019). Insaat sektoriinde faaliyet
gosteren bir girket, 2017 yilinda yurt igi sermaye piyasalarinda nitelikli
yatirimcilara yonelik ilk yesil/stirdiiriilebilir tahvil ihracin1 (400 milyon TL)
gergeklestirmis ve gelirin bir kismi yesil bina uygulamalarinda kullanilmigtir
(Ozcan ve Durmugoglu, 2022).

Yesil sukuk, faize dayali getiri elde etmemeyi amaglayan Islami finans
ilkelerine uygun, ¢evre dostu girisimleri finanse etmek igin yapilandirilmig
varliga dayal finansal araglar olarak tanimlanmaktadir (Rahim ve Mohamad,
2018; Ela, 2019). Tiirkiye’nin ilk strdiiriilebilir sukuk (kira sertifikasi)
ithraci, 2020 yiinda TSKB tarafindan Zorlu Enerji adina, Uluslararasi
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Sermaye Piyasalar1 Birligi (ICMA) Yesil Tahvil Tlkelerine uygun olarak 450
milyon TL tutarinda gergeklestirilmistir (Karsh, 2020; Simsek ve Tunali,
2022; Ozcan ve Durmusoglu, 2022). Tiirkiye’de yesil krediler ve yesil
sigorta uygulamalar1 da kullanilan diger finansal araglar arasinda gelmektedir.
Yesil finansman alaninda atilan bu adimlar 6nemli olmakla birlikte, Paris
Anlagmasr’nin hedefleri dogrultusunda uluslararas fonlara erisim ve AB’nin
Smirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi gibi yeni kiiresel diizenlemelere
uyum bakimindan karbon temelli finansal enstriimanlarin geligtirilmesi
kaginilmaz hale gelmistir.

Tiirkiye’'nin 2025 tarihli Iklim Kanunu ile ulusal ETS kurma yoniinde
attig adim, yesil tahvil ve sukuk gibi araglarin etkisini tamamlayacak
sekilde karbon kredileri, karbon egdegeri tahsisatlar ve denklestirme (offset)
mekanizmalarini finans sistemine entegre etmeyi miimkiin kilmaktadir.
Tiirkiye'de 9 Temmuz 2025 tarihinde vyiiriirlige giren Iklim Kanunu
karbon fiyatlandirmasina yonelik atilan adimlar anlaminda 6nemlidir. Tklim
Kanunu, ulusal karbon yonetimini biitiinciil bir ¢ergeveye oturtarak ETS
kurulmasini, sera gazi emisyon izinlerinin alinmasini, dogrulama-raporlama
(MRYV) siireglerinin zorunlu hale getirilmesini ve tahsisatlarin icretsiz ya
da agik artirma yoluyla dagitilmasini diizenlemektedir. Kanun, igletmelerin
yilik dogrulanmig emisyonlar1 kadar tahsisat teslim etmesini zorunlu
kilarken, eksik teslim halinde piyasa fiyatinin iki katina kadar idari yaptirimlar
ongormektedir. Ayrica karbon piyasasinin igleyisi i¢in Karbon Piyasasi
Kurulu ve Tklim Degisikligi Bagkanhg gibi kurumsal yapilar olusturulmus;
karbon kredilendirme ve denklestirme mekanizmalariyla goniillii ve uyum
piyasalarinin entegrasyonu giivence altina alinmugtir. Ithalatta Sinirda Karbon
Diizenleme Mekanizmast (SKDM) kurulmasina da imkan taniyan kanun,
Tiirkiye’nin net sifir vizyonu dogrultusunda karbon fiyatlandirmasini, temiz
teknolojileri, dongtisel ekonomiyi ve yesil finansmani destekleyen kapsaml
bir hukuki altyapr olugturmakta, pilot donem ve gegis hiikiimleriyle de
sektorlerin ETS’ye uyumunu kolaylagtirmaktadir.

Kanunda gayrimenkul sektoriine yonelik bir yasal diizenleme
bulunmamakla birlikte, ¢imento ve demir-gelik gibi karbon yogun ingaat
malzemelerinin ETS kapsamina alinacak olmasi, gayrimenkul projelerinin
maliyet yapisimt degistirmektedir. Bu durum, yapi sektoriinde gomiilii
karbonun fiilen fiyatlandirildig: yeni bir ekonomik gergeve olusturmaktadir.
Ayrica ulusal karbon standartlar1 ve bina bazli karbon dogrulama sistemi,
binalarin sadece enerji performansini degil, karbon performansini da izlemeyi
zorunlu kilarak siirdiiriilebilir binalara yonelik talebi artirmasi olasidir. Yerel
yonetimlere getirilen iklim eylem plani hazirlama yiikiimliligi, ozellikle
kentsel doniigiim projelerinde karbon azaltim stratejilerinin merkezi bir unsur
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haline gelmesini saglamaktadir. Yap:i sektoriiniin karbon yogunlugunun
artan diizenlemelerle mali bir kargiik kazanmasi, enerji verimli ve diisiik
karbonlu binalar1 yatirimer agisindan daha avantajli hale getirmektedir.
Boylece karbon fiyatlamasi, konut ve ticari gayrimenkullerde yesil prim
etkisini gliclendirmekte; enerji verimsiz binalarin deger kaybetmesi olarak
tanimlanan kahverengi iskonto riskini hizlandirmaktadir.

Yeni diizenlemeler sayesinde karbon fiyatimin belirlenmesi, diigiik
karbonlu yatirimlarin finansal cazibesini artirarak yesil finansman piyasasini
derinlestirecek olup paydaslara karbon performansini finansal bir gosterge
olarak degerlendirme imkami saglayacaktir. Dolayisiyla Tirkiye’nin yesil
finansman ckosisteminin kiiresel siirdiiriilebilirlik ger¢eveleriyle uyumlu
hile gelmesi igin, mevcut yesil tahvil ve sukuk piyasasinin karbon piyasast
araglariyla entegre edilmesi, uluslararas: yatirnmcilarin risk algisini azaltacak
ve karbon-notr doniigiimii hizlandiracak stratejik bir gereklilik olarak 6ne
¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de karbon fiyatlamasinin  gayrimenkul sektoriindeki etkisi
dogrudan ETS kapsamindan ziyade, ingaat malzemeleri, enerji verimliligi
standartlar1 ve kentsel diizenlemeler tizerinden dolayli ancak giiglii bir
doniisiim olusturmaktadir. Tklim Kanunu, sektorde diisiik karbonlu bina
tasarimi, malzeme se¢imi ve siirdiiriilebilir finansman araglarinin kullanimini
stratejik bir gereklilik haline getirmektedir.

6. Sonug ve Politika Onerileri

Caliymada karbonun finansallagmas: stireci, gayrimenkul sektoriiniin
kiiresel iklim politikalartyla etkilesimi ve diigitk karbonlu dontistimiin
ckonomiksonuglarigokboyutlubirger¢evede elealinmugtir. Bulgular, karbonun
yalnizca gevresel bir degigken olmaktan ¢ikip, gayrimenkul piyasalarinda risk
yonetimi, degerleme, yatirimer davraniglari ve finansal performans agisindan
belirleyici bir unsura doniistiigiinii agikga gostermektedir. Operasyonel
karbon emisyonlarinin yani sira daha goriiniir héle gelen gomiilii karbonun,
gayrimenkul varliklarinin  yagam dongiisi  maliyetini  sekillendirdigi;
karbon yogunlugu yiiksek binalarin, diizenleyici baskilar, enerji maliyetleri
ve piyasa mekanizmalar1 nedeniyle hizla deger kaybr riskiyle kargi karsiya
oldugu gortilmektedir. Buna kargilik siirdiiriilebilirlik kriterlerini karsilayan,
diigiik karbonlu malzemeler ve enerji verimliligi teknolojileri ile donatilmug
binalarin finansal agidan daha dayanikli ve daha fazla yatirimcr talebi ¢eken
varliklar haline geldigi ortaya ¢ikmaktadur.

Gayrimenkul yatirnmcilari igin siirdiiriilebilirlik artik yalnizca ¢evresel bir
sorumluluk degil, ayn1 zamanda kritik bir finansal strateji haline gelmistir.
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Yatirimei ve kiracilar tarafindan artan talep, siirdiiriilebilir binalarin piyasada
daha hizh el degistirmesine, daha yiiksek istikrar sunmasina ve daha avantajh
tfinansmana erigmesine olanak vermektedir. Buna kargin eski ve karbon yogun
binalar, artan isletme maliyetleri, diigen kiract memnuniyeti, daha yiiksek
bosluk oranlar1 ve mevzuat uyumsuzlugu nedeniyle deger kaybetmektedir.

Tiirkiye baglaminda yapilan degerlendirme, 2025 tarihli Tklim Kanunu
ve ulusal Emisyon Ticaret Sistemi’nin (ETS) kurulmasiyla birlikte karbon
fiyatlamasinin gayrimenkul sektorii i¢in yeni bir yonlendirici mekanizma
olusturdugunu gostermektedir. Ingaat sektoriinde yogun olarak kullanilan
¢imento, demir-gelik gibi karbon-yogun girdilerin ETS kapsamina girmesi,
gomiilii karbonun proje maliyetlerinde ve yatinm fizibilitelerinde daha
goriiniir hale gelmesine yol agacaktir. Aymi zamanda karbonun finansal
bir degiskene doniigmesi, proje gelistirme siireglerinde yasam dongiisi
degerlendirmesi, karbon ayak izi hesaplamasi, sertifikasyon sistemleri ve
dijital karbon yonetimi araglarinin daha sistematik bigimde kullaniimasini
gerektirmektedir. Bu doniigiim, sektoriin  rekabet gliclinii artirirken
uluslararasi finansman kaynaklarina erisimde de belirleyici rol oynayacaktir.
Ozellikle yesil tahvil, yesil sukuk ve siirdiiriilebilirlik baglantili krediler
gibi finansal araglarin etkin bigimde kullanilabilmesi igin projelerin karbon
performansinin olgiilebilir, dogrulanabilir ve seffaf hale getirilmesi temel bir
sart olarak ortaya ¢tkmaktadir.

Ote yandan sektoriin gelecegine iligkin iki temel konu dikkat gekmektedir;
bunlar, siirdiriilebilir gayrimenkule yapilan yatirimlarin orta-uzun vadede
deger koruma ve getiri artirma kapasitesi ile karbon politikalari, bina
performans standartlart ve tiiketici davramiglarindaki doniisiim nedeniyle
kahverengi binalarin hizla finansal risk haline gelmesidir. Dolayisiyla yesil
prim ve kahverengi iskonto dinamiklerini dikkate alan yatirim stratejileri,
gayrimenkul piyasasinda rekabet tistlinliigii yaratmanin yani sira varliklarin
iklim risklerine kargi dayanikhiligini gii¢lendirmektedir.

Politika yapicilar agisindan bulgular, ulusal karbon yonetimi kapasitesinin
giiglendirilmesine yonelik stratejik adimlarin gerekliligini ortaya koymaktadir.
Oncelikle, bina ve gayrimenkul degerleme siireglerinde yasam dongiisii
karbonunun diizenleyici gergeveye entegre edilmesi ve bina bazli karbon
performansinin zorunlu raporlama kapsamina alinmas: 6nem arz etmektedir.
Ayrica siirdiirtilebilir malzeme kullanimi, diisiik karbonlu tedarik zincirleri,
yesil bina doniisiimii ve karbon izleme teknolojilerinin yayginlagtirilmasi
igcin tegvik mekanizmalarinin  giiglendirilmesi  gerekmektedir.  Kentsel
doniigiim projelerinde gomiilii karbon azaltimina yonelik teknik rehberlerin
olusturulmast ve finansal desteklerin bu kriterler gergevesinde yeniden
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diizenlenmesi iklim hedeflerine katki saglamakla birlikte ekonomik olarak
daha dayanikli sehirlerin olugmasina zemin hazirlayacaktir.

Gelecek galigmalar agisindan aragtirmanin genisletilmesi gereken pek ¢ok
alan bulunmaktadir. Oncelikle Tiirkiye’deki gayrimenkul piyasasinda karbon
fiyatlamasinin yatirnmer davranuglart Gizerindeki etkisinin ampirik olarak
incelenmesi, karbon maliyeti-proje fizibilitesi iligkisini nicel modellerle
analiz eden galigmalarin artirlmasi gereklidir. Ayrica gomiilii karbonun
degerleme modellerine entegrasyonu, diisiik karbonlu bina sertifikalarinin
piyasa fiyatlamasi iizerindeki etkileri ve karbonun finansallagmasinin konut
erigilebilirligi gibi sosyal boyutlara yansimalar ileride yapilacak aragtirmalar
igin 6nemli konu bagliklarini olugturmaktadir. Sonug olarak, karbonun
finansallagmas1 kiiresel ekonomide oldugu gibi Tiirkiye’nin gayrimenkul
sektoriinde de doniigtiiriicii bir gii¢ hiline gelmis olup; bu doniisiimiin dogru
yonetilmesi ve Tiirkiye’nin iklim hedeflerinin bagarilmasi sektoriin gelecekteki
rekabet giicliniin korunmasi agisindan 6nemli oldugu vurgulanmalhdir.
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