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Stirdiiriilebilir Finans ve Muhasebe Yaklagimlari:

ESG Kiriterlerinin Finansal Kararlara Etkisi

Sema Bacak!

Ozet

Giiniimiizde degisen ve gelisen ekonomik sistemde geleneksel finansal karar
verme stratejileri yetersiz kalmaktadir. Geleneksel finansal karar verme siiregleri
ckonomik gostergelere odaklanirken gevresel ve toplumsal riskleri goz ardi
etmekte ya da bu konuda yetersiz kalmaktadir. Bu baglamda ESG kriterleri
finansal yonetimin 6nemli bilesenleri haline gelmistir. Bu kriterler ¢evresel
(E), sosyal (S) ve yonetisim (G) olarak ifade edilmektedir. ESG kriterleri
giiniimiizde sadece etik veya gevresel tercih degil sirketlerin stirdiiriilebilir
muhasebe uygulamalarini; finansal tablolarina sistematik olarak entegre eden,
uzun vadeli deger olugturmayr amaglayan, yatirimei taleplerini kargilayan ve
kurumsal siirdiiriilebilirligin olugmasint saglayan bir yaklagimdir. Boylece
ESG kriterleri siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda finansal
sistemin temel yapi tagini olugturmaktadr.

Calisma kapsaminda siirdiiriilebilir finansin gelisgim siirecinden, sirketlerin
finansal performanslarinin stirdiiriilebilirlik odakli stratejik kararlarindan,
uluslararas: diizeyde kabul goren GRI (Global Reporting Initiative) ve SASB
(Sustainability Accounting Standards Board) standartlar1 ile Tiirkiye 6zelinde
ise TSRS (Tiirkiye Siirdiirtilebilirlik Raporlama Standartlar1) ele alinmaktadr.
Bu diizenlemeler ile igletmelerin ESG performanslar karsilagtirilabilir, hesap
verilebilir ve seffaf bigimde raporlana bilmektedir. Ozetle ulusal finansal
sistemin kiiresel siirdiiriilebilirlik normlariyla uyumu gii¢lendirmektedir.
Ayrica ESG kriterleri sermaye maliyeti, yatirim tercihleri, kurumsal risk
yonetimi ve finansal raporlama siireglerinde 6nemli bir olglit olmaktadir.
Boylece ESG kriterleri girketler i¢in rekabet avantaji, uzun vadeli hedefler ve
yatirimel giiveni saglamak agisindan vazgegilmez bir unsur haline gelmistir.
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1. Girig

Kiiresel Ol¢ekte siirekli artarak devam eden ¢evresel sorunlar, kurumsal
yonetisim sikintilart ve toplumsal esitsizlikler geleneksel finans anlayigini da
derinden etkilemistir. Bu dogrultuda uluslararas1 diizeyde 6ncelikli 6nem
verilmeye baglanan siirdiiriilebilir finans kavrami giindeme gelmektedir.
Stirdiiriilebilir finans ekonomik faaliyetlerin sadece karlilik ¢ercevesinden
degerlendirmek yerine; gevresel sorumluluk, sosyal duyarlilik ve kurumsal
seffaflik boyutlarinda da ele alinmasi gerektigini ifade eden biitiinciil bir
kavramdur. Stirdiirtilebilir finans ile kaynaklarin etkin kullanilmasi, uzun vadeli
tinansal istikrar1 korumay1 ve degerler yaratma kapasitesini gii¢lendirmek

hedeflenmektedir (Kolk, 2003: 80-81).

Siirdiiriilebilir finansin temel bilegenlerini olugturulan ESG kriterleri
Olgiilebilirlik ve raporlanabilirlik agisindan temel gergeveyi olusturmaktadr.
ESG kriterlerinin ge¢misi 1960l yillara kadar dayanmaktadir. Oncelikle sosyal
sorumluluk yatirimlari ile giindeme gelse de zaman iginde gevresel performans,
kurumsal yonetim, etik uygulamalar gibi somut gostergelerle sistematik bir
yaklagim haline gelmistir. 2000’l yillarda ise UN Principles for Responsible
Investment (UNPRI) girisimi ve Birlesmis Milletlerin yayimladigt Who
Cares Wins raporu ile kiiresel diizeyde ESG kriterlerinin yatirim siireglerine
entegre olusu hizlanmistir. Béylece ESG, modern finans anlayiginin temellerini
olusturmustur. Giintimiizde ise ESG sadece etik bir deger olarak degil uzun
vadeli deger olusturma, yatirimei risk yonetimi gibi stratejilerin vazgegilmez
unsuru olmugstur (Friede vd., 2015).

Bu galigmada ise siirdiirtilebilir finans ile muhasebe yaklagimlarini ve ESG
kriterlerinin finansal kararlar tizerindeki etkilerini ele alarak stratejik 6nemini
ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda hem ESG performanslarinin; risk yonetimi,
sermaye maliyeti, yatirimcr davraniglart gibi finansal kararlar tizerine etkisi
degerlendirilirken hem de uluslararas: ve Tiirkiye 6zelinde siirdiiriilebilir
finansal raporlama standartlarini literatiir temelinde degerlendirilmektedir.
Ayrica uluslararast raporlama standartlar1 (GRI, SASB, IFRS S1-82) ve
Tirkiye’de yiiriirliige giren TSRS (Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Standartlar1) arasindaki kargilagtirma ele alinmustir.

2. Siirdiiriilebilir Finans Kavrami ve Geligimi

Bu baglik altinda siirdiiriilebilir finans kavrami tarihsel gelisimi ve
stirdiiriilebilir finansin ESG kriterleri ele alinmaktadir.
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2.1. Siirdiiriilebilir Finansin Tanimi ve Tarihsel Gelisimi

Giintimiizde her gegen giin artmaya devam eden kiiresel 1sinma, iklim
degisikligi, ¢evresel bozulmalar, biyolojik ¢esitliligin yok olmasi, su krizi gibi
sorunlar hem toplum nezdinde hem de akademik ¢ergevede siirdiirtilebilirlik
diigiincelerini giindeme getirmigstir. Siirdiiriilebilirlik, gelecek nesillere daha
yaganilasi bir diinya birakmak adina bireylerin bugiinden doga yararina kolektif
bir biling olugturarak bu dogrultuda davraniglar sergilemeyi vurgulayan bir
yaklagimdir (Baumgirtner, Quaas 2010: 445).

Siirdiiriilebilirlik kavraminin tarihsel agidan ele aldigimizda ikinci Diinya
Savag1 sonrasinda toplumsal etkiler ve ¢evresel sorunlar goz ardi edilmis,
ckonomik biiylime 6ncelenmigtir. 1950’ lerde ve 1960’ larda sanayilesme
ve altyap1 yatirimlart devam ederken sosyal esitsizliklerin artmasi ve gevresel
sinirlar agilmasi bu yaklagimin sorgulanmasina neden olmugtur. 1972 yilinda
Stockholm’de diizenlenen Birlesmis Milletler Insan ve Cevre Konferanst
dolayisiyla uluslararasi kalkinma giindeminde gevre ve gevre sorunlarinin
goriiniir hale gelmesi saglanmugtir (UN, 1972). Bununla beraber 1987 yilinda
Birlegmig Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan yayimlanan
Brundtland Raporu ile daha ciddi adimlarin atilmasi gerekliligi dogmustur.
Ayrica gelecek nesillerin ihtiyaglarini gozeten kalkinma anlayiginin temelleri
atilmasina ve finansal karar alma stireglerine de siirdiirtilebilirligin dahil edilmesi
igin teorik ve politik bir alt yapr olusturulmugtur (WCED, 1987). 2000’
yillarla birlikte stirdiiriilebilirlik evrim gegirerek ¢evresel performans, kurumsal
yonetigim ve etik uygulamalar gibi unsurlarin olgiilebilir standartlar haline
getirilerek sistematik bir yaprya doniigtiiriilmiigtiir. Bu doniigiim her gegen giin
toplumsal duyarliligin artmasiyla 6nem kazanmistir. Bu agidan ¢evre politikalar
ti¢ doneme ayrilmaktadir. Bunlardan ilki gevresel zararin giderilmesi, ikincisi
ckonomik verimlilik saglanarak gevre korumasinin dengelenmesi, tiglinciisii
ise siirdiiriilebilirligin daha genis ger¢evede ele alinmasi ve uygulanmasi olarak
belirtilmigtir (Mazmanian, Kraft 2009; Portney, 2010).

Tirkiye’de de siirdiiriilebilir finansin gelisimi 2010’lu yillarda ivme
kazanmaya baglamig ve bir¢ok kurum 6nayak olmustur. Bunlardan Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasr’'nin Siirdiiriilebilir Bankacilik Strateji Belgesi
(2021), Strateji ve Biitge Bagkanlig: ile Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan
yayimlanan Yesil Rehber (2020), Borsa Istanbul’un BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi (2014) ve Tiirkiye Yesil Taksonomi hazirliklar: siirdiiriilebilir finansin
hem politika hem de uygulama boyutunda gelistigini gostermektedir. Bu
gelismeler stirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle ve kiiresel egilimlerle uyumlu
olmakla beraber Tiirkiye’nin finans sektoriiniin 6zellikleri, makro ekonomik
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yapist ve diizenleyici kurumlarin yonlendirmeleriyle sekillenmis olup hem 6zel
sektor girisimleri hem de kamu politikalari ile desteklenmistir.

Sonug olarak geleneksel finansin getiri ve risk odakli yaklagimini agarak
gevresel, sosyal ve finansal getirilerin birlikte degerlendirildigi siirdiiriilebilir
finans anlayig1 giindeme gelmistir. Sitirdiirtilebilir finans ile yatirimlar, ¢evresel,
sosyal ve yonetisim odakli girketlere yonlendirerek diisiik karbonlu ve
dongiisel ekonomiye gegisi hizlandirmak amaglanmaktadir. Yatirrmeilar, iklim
degisikligi gibi belirsizliklerle baga ¢tkmak igin sermaye tahsisi yoluyla sirketleri
stirdiiriilebilir uygulamalara yonlendirmektedir (Schoenmaker, 2017: 5-8).

Buradan hareketle siirdiiriilebilir finans: tanimlayacak olursak;

Siirdiirtilebilir finans, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusundaki
finansal araglari kapsamaktadir. Tklim degisikligini azaltmay1 amaglayan veya
gevresel sorunlari azaltmay1 hedefleyen yatirimlarin finansmaninda kullanilan
bir kavramdir (Canikli, 2022:31). Baska bir ifadeyle siirdiiriilebilir finans,
karlilik odakli geleneksel finans yaklagimi diginda gevresel ve sosyal maliyetleri
de goz ardi etmeyen, ESG kriterlerini merkez alarak uzun vadeli ekonomik
deger yaratmayr amaglayan ayrica toplumsal sorumluluklar: da finansal sistemin
igine entegre eden bir yaklagimdir (Alici, 2022: 2-3).

Istanbul Sanayi Odasr’nin raporuna gore siirdiiriilebilir finans; yesil tahvil,
stirdiiriilebilir krediler, sosyal tahviller gibi araglarla gevresel ve sosyal etkileri
finansal sistem igerisinde goriiniir hale gelmesine olanak taniyarak diigiik karbon
ekonomisine gegiste kritik rol oynamasidir (Istanbul Sanayi Odasi, 2023: 6).

2.2. Surdiirulebilir Finans ESG Kriterleri

Isletmelerin nasil faaliyet gosterdigini ortaya koyan ESG kriterleri yatirimeilar,
kanun koyucular ve tiiketiciler tarafindan dikkate alinmaktadir. Clinkii giiglii
bir ESG performansi yatirim gekebiliyor, giiven ortami olusturuyor hatta uzun
vadeli finansal performansi etkiliyor. Ancak bu kriterleri kargilamak yalmzca
ilgili diizenlemeleri yapmak degil ayn1 zamanda gergek ve 6lgtilebilir stratejiler
gelistirmektir. Kisaca ESG, bir girketin finansal performansinin 6tesinde daha
detayli ve genis perspektiften degerlendirilmesi gereken ii¢ temel faktorii
ifade etmektedir. Bu faktorler gevresel, sosyal ve yonetisim kavramlariyla
ifade edilmektedir (Friede vd., 2015). Bu kavramlar ile ifade edilmek istenen,
stirdiiriilebilir etik degerlerle kurumsal ve mali ¢ikarlar1 temsil etmektir.
Diger bir ifadeyle ESG, bir sirketin siirdiiriilebilirlik taahhiidii ve karbon
ayak izinden ig kiiltiirtine, ¢egsitlilik ve kapsayicilik taahhiidiinden kurumsal
riskler ve uygulamalara kadar girketin tiim hedef ve faaliyetlerini belirleyerek
degerlendirmeyi ele alan stratejik bir yaklagimdir. Ayrica sermaye piyasalari,
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ESG’ yi kuruluglart degerlendirmek ve gelecekteki finansal performanslarini
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir (Greenly, 2023; SOCAR Tiirkiye, 2023).

2.2.1. Cevresel (Environmental) Kriterler

Hava, su, toprak kalitesinin 6énemi, biyolojik gesitliligin azalmasi, insan
sagiliginin, hayvan ve bitki yagaminin korunmasi gibi konular gevresel
stirdiiriilebilirligin kapsaminda degerlendirilmektedir (Kaypak, 2011: 26-27).
Cevresel siirdiirtilebilirlik, sirketlerin tiretim siireglerinde olugan dogal kaynaklara
ve dogal ekolojiye verilen zarar1 en aza indirmeyi amaglayan beraberinde
dogal kaynaklarin stirdiiriilebilirligini saglamay1 hedefleyen uygulamalar
olarak tanimlanmaktadir. Bu yaklagima gore kaynaklar tiiketilirken onlarin
yenilenme siireci ve yenilenme hizlari bu yaklagimin temelini olugturmaktadr.
Bu dogrultuda olugturulan gevresel hedefler ise; insan saghg igin gevrenin
korunmast, yenilenemeyen kaynaklarin muhafazasi ve tasarrufu, yenilenebilir
kaynaklarinda akilcr kullanilmast bu hedefleri olugturmaktadir (Soubbotina,
2004; Altuntag, Tiirker 2012: 41-42).

Cevre ve ekonomi arasindaki ¢ikar gatigmasi gevresel sorunlarin temelini
olusturmaktadir. Toplumlar girketlere gevresel sorumluluklarini yerine getirmeleri
gerektigi konusunda baski olugturmaktadir. Dogal kaynagin ve sermayenin kotii
kullanimu, zehirli gazlar, ¢evresel zararlar stirdiiriilebilirligin gevresel boyutunu
olusturan temel sorunlardir (Dinger, 2024: 5). Cevresel agidan siirdiiriilebilir
kabul edilen girketler, dogal kaynaklari koruyarak faaliyetleri sonucunda olugan
gevresel kirlilikleri azaltmayr hedeflemektedir (Tiim, 2014: 63). Bu agidan
giintimiizde sirketler i planlarina gevresel konular1 dahil ederek gevre odakli
ve proaktif yaklagimlar benimsenmektedir. Bu yaklagimlar sonucunda ¢evre
sorunlarinin azaltilmasi ve yeni ¢6ziim yollar1 bulunmasi amaglanmaktadir.
Kiiresellesen diinyada sirketlerin gevresel sorunlar1 yok saymalar1 6nlem ya
da tedbir almamalar1 toplumsal protestolara, itibar kayiplarina ve finansal
sikintilara sebep olabilmektedir. Ayrica ¢evresel sorumluluk iilkelerin geligmiglik
diizeyiyle de dogru orantili olarak atmaktadir. Bu durum da sirketler rekabet
avantaji saglamaktadir (Sarikaya vd., 2010).

ESG’ nin ¢evresel boyutu kiiresel 1sinma, iklim degisikligi, dogal kaynak
titketimi, kirlilik gibi kiiresel ¢aptaki sorunlar sebebiyle 6nemi her gegen giin
artmaktadir. Sirketler de bu durum sonucunda sadece yasal diizenlemelere
uyum saglamak amaciyla degil ayn1 zamanda toplumun, yatirimcilarin ve
titketicilerin beklentilerini cevap almak adina gevresel ayak izlerini azaltma
cabasi gostermektedirler. $irket biinyelerinde giiglii gevre stratejileri gelistiren
yoneticiler, kaynak kitlig1 ve yasanmas1 muhtemel gevresel sorunlara ayrica
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degisen regiilasyonlara karsi olugacak finansal riskleri azaltarak uzun vadeli
stirdiiriilebilirlik olugturabilmektedirler.

ESG kriterleri kapsaminda ¢evresel boyutta 6ne ¢ikan alanlar sunlardir;

o Iklim degisikligi: Karbon emisyonlarinin azaltilmasi, yenilenebilir
enerji yatirimlari, karbon dengeleme programlar.

* Enerji verimliligi: Akilli enerji yonetimi, yesil teknolojilerle titketimin
azaltilmasi.

* Su yonetimi: Su geri doniigiimii, verimlilik artirimi, su havzalarinin
korunmasi.

* Kirlilik kontrolii: Toksik olmayan malzeme kullanimi, hava ve su
kirliliginin azaltilmasi.

* Atik ve kaynak yonetimi: Geri doniigiimiin tegviki, dairesel ekonomi
uygulamalar.

¢ Ormansizlasmanimn 6nlenmesi: Siirdiiriilebilir ormancilik ve koruma
caligmalar1.

* Biyogesitliligin korunmas1: Ekosistemlerin ve nesli tiikenmekte olan
tirlerin korunmasi, sorumlu arazi kullanima.

Bu kriterler girketin dogal kaynak kullanimini, sera gazi emisyonlarini,
biyolojik gesitliligin korunmasi ve gevresel sorunlarin azaltilmasi adina yapilan
cabalar1 6lgmek maksadiyla kullanilmaktadir (Greenly, 2023; SOCAR Tiirkiye,
2023; Iberdrola, 2023). Siirdiirtilebilir finans sesi bunlar1 da igine alarak iklim
degisikligiyle miicadele, gevre dostu iiretim siiregleri, enerji verimliligi gibi
alanlardaki finansal kararlar1 da yonlendirmektedir. Bu kapsamda yesil enerji
yatirimlari, su tasarrufu uygulamalari, atik doniigtimii siirdiiriilebilir finansin
temelini olugturmaktadir (Istanbul Sanayi Odast, 2023: 2-3).

2.2.2. Sosyal (Social) Kriterler

Kurumsal stirdiiriilebilirlikte basar elde etmek i¢in Oncelikli 6nem verilmesi
gereken noktalardan birisi de ESG’ nin sosyal boyutudur. Toplumlarla ve
paydaglarla kurulan giiglii iletigim basari i¢in etkendir. Toplumun sirketlerden
beklentisi sadece ekonomik deger olusturmak degil ayni zamanda sosyal
doniisiime ve degisime onctliliik etmesidir (Dinger, 2024: 6). Bu dogrultuda
sosyal siirdiiriilebilirlik kavrami ise; beseri ve toplumsal sermayenin
gelistirilmesi gerektigini vurgulanmaktadir. Toplumsal sermaye; egitim
sisteminin giiglendirilmesi, altyapr yatirimlarinin artirilmasi ve girigimciligin
desteklenmesi yoluyla kamu hizmetlerinin geligimini ifade ederken; begeri
sermaye, ¢aliganlarin ve firma paydaslarinin yetenek, motivasyon ve baglilik gibi
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kisisel geligim unsurlarini kapsamaktadir. Sosyal siirdiirtilebilir isletmeler, hem
toplumsal sermayenin gelismesine katki saglamakta hem de paydaslarinin begeri
sermayelerini gelistirmektedir (Tiim, 2014: 64). Ayrica iilkelerin geligmislik
diizeyine gore sosyal ihtiyaglar degisiklik gostermektedir. Sirketlerin beklentisi
de gelismis tilkelerde farkli, gelismekte olan iilkelerde farkli ve az geligmig
tilkelerde farkli sosyal sorumluluk egilimi gosterilmektedir. Sirketler sadece
caliganlarina ve paydaglarina yonelik egitim, adalet, esitlik ve insan haklari
gibi konularda duyarlilik gostermek yerine toplumun biitiintine karg: ayni
hassasiyeti gostermelidir.

Giintimiizde internet ve djjitallesme girketlerin paydaslar1 ve toplumla olan
iligkisini de farkli boyutlara taginmasina neden olmustur. Sirketlerin kurumsal
itibarin sosyal medya araciligiyla dahi zedelenmektedir (Sarikaya vd., 2010).
Bu sebeple sosyal stirdiiriilebilirlik sadece sanal ortamla sinirli kalmayip insan
haklarinin korunmasi, egitim, yoksullukla miicadele gibi alanlarda da rol
almaktadir. Boylece sirketler ger¢ek anlamda sosyal siirdiiriilebilir olarak kabul
edilmektedir.

ESG’ nin sosyal boyutu, bir sirketin, miisterileri, ¢aliganlar ve tedarikgileri
ile iligkilerini kapsamaktadir. Giiglii sosyal politikalar, etik degerler, adalet gibi
unsurlar tiim sektorleri olumlu etkilemektedir.

Sosyal ESG kriterleri kapsaminda One ¢ikan baglica alanlar sunlardir:

* Insan haklarma saygu: Sirket icinde ve tedarik zincirlerinde etik ve
adil muamele.

* Calisma standartlari: Adil ticret, giivenli ¢aliyma kogullar1 ve ¢aligan
haklarinin korunmast.

* Miisteri memnuniyeti: Geri bildirim mekanizmalari, kaliteli hizmet
ve sorumlu ig uygulamalari.

* Veri koruma: Gizlilik yasalarina uyum ve giiclii giivenlik politikalari.

* Cinsiyet esitligi ve cesitlilik: Isyerinde esitligi tesvik etmek ve
kapsayicr liderlik.

* Calisan katilimi: Motivasyonu artiran ve olumlu kiiltiir yaratan
stratejiler.

* Topluluk iligkileri: Egitim, sosyal programlar ve gevresel girisimlere
yatirrm yaparak yerel baglarin gii¢lendirilmesi (Greenly, 2023,
SOCAR Tiirkiye, 2023; Iberdrola, 2023).

Sosyal siirdiiriilebilirlik, Sosyal adaleti ve toplumun refahini arttirmay1
hedeflerken, siirdiirtilebilir finans gelir adaleti, egitim, saghk, finans, istihdam
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gibi sosyal konulara odaklanmigtir. Bu girigim ve yatirimlar sonucunda
toplumsal kalkinmaya da destek olunmaktadir (Istanbul Sanayi Odast, 2023:
2-3).

2.2.3. Yonetisim (Governance) Kriterleri

Kurumsal siirdiirtilebilirlik, sirketin sosyal adalet, esitlik, ekolojik dengeyi
korumak gibi unsurlar iginde barindiran yalmzca karlilik ve biiyiimeyi hedef
almayan genis ¢aph bir yaklagimdir. Sirketler kar odakli diistinceyle birlikte
cevresel duyarliliga odaklanarak toplumsal ihtiyaglara yanit vermektedir. Bunu
yaparken kamu baskistyla degil, kurumsal stratejilerin bir pargasi olmasindan
ileri gelmektedir (Cogkun, 2013: 24-25; Dinger, 2024: 4).

Tyi bir yonetisime sahip sirketler adalet ve hesap verebilirlik kavramlarim
kurumsal yapilarina entegre etmektedir. Giiglii denetim mekanizmasina sahip
sirketler, net politikalara sahip olup riskleri daha etkin yonetebilmektedir.
Saglam kararlar alarak uzun vadeli bagar1 elde ederek avantaj yagarlar. Bunlar
sonucunda yonetigim kriterleri paydaslarin haklarini koruma, seftaf ve dogru
muhasebe yontemleri kullanma, liderlik se¢imlerinde gesitliligi ve biitlinliigii
saglamak gibi konularda zorunluluk arz etmektedir (Iberdrola, 2023).

Kisaca ESG’ nin yOnetisim boyutu, diristliik, seffaflik ve etik
degerlere odaklanarak ve bu gergeve etrafinda faaliyet gostererek kurumsal
stirdiiriilebilirligin temel yap1 tagini olugturmaktadir. Yonetisim boyutu,
yonetim politikalari, riigvet, dolandiricilik, kurumsal suistimallerin 6nlenmesi
ne yardima olurken; kamuoyu, ¢aliganlar ve yatirimcilar nezdinde giiveni

arttirmaktadir (Greenly, 2023; SOCAR Tiirkiye, 2023).
Baglica yonetisim kriterleri sunlardir:

* Yonetici ticretlendirmesi: Uzun vadeli hedeflerle uyumlu, adil ve
seftaf maag politikalar1.

* Yonetim kurulu yapis1 ve gesitliligi: Farkli gegmis ve becerilere
sahip dengeli bir yonetim kurulu.

* Riigvet ve yolsuzlukla miicadele: Etik olmayan i uygulamalarin
onlemek igin siki tedbirler.

* Lobicilik diizenlemeleri: Etik standartlara uyum ve kurumsal etkide
hesap verebilirlik.

e Siyasi katkilarin denetimi: Cikar c¢atigmalarini 6nlemek igin
bagislarin diizenlenmesi.

e Ihbarc mekanizmalari: Calisanlarin misilleme korkusu olmadan etik
dis1 davranuglar bildirebilmesi.



Sema Bacak | 101

* Denetim komitesi isleyisi: Seffafligi ve saglam finansal uygulamalar:
destekleyen giiclii denetim yapilari.

Siirdiiriilebilir finansin etkin uygulanabilmesi igin yonetigim boyutunun
onemi biiyiiktiir. Giiglii yonetisim siirdiiriilebilir finansin basarisi ve uzun
vadeli deger olusturma adina vazgegilmez bir unsurdur (Istanbul Sanayi
Odasi, 2023: 6).

3. Muhasebe Yaklagimlarinda ESG Entegrasyonu

ESG kriterlerinin, muhasebe yaklagimlarina entegrasyonunu sadece sayisal
verilerle sinirli kalmayip muhasebe finansal raporlamanin siirdiiriilebilirlik
boyutunu da igermektedir (Kusuma, Gani 2024: 946; Wahyuni, 2025: 2).
Bu baghk altinda stirdiiriilebilirligin ve ESG kriterlerinin muhasebeye etkisi,
EGS raporlama standartlar1 ve bu standartlarin karsilagtirilmasi ele alinmistur.

3.1. Siirdiiriilebilirligin ve ESG Kriterlerinin Muhasebe Alanina
Etkileri

Giiniimiizde kamu otoriteleri, paydaglar ve yatirimcilar, girketlerin
cevre, ekonomi ve toplum tizerindeki etkilerini gormek istemekte ve takip
etmektedirler. Bunun sonucunda sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve ESG
(gevresel, sosyal, yonetigim) boyutlarinin girket tizerindeki etkisini, degerini
ve performansini agiklamak amaciyla seffaf, kargilagtirilabilir, tutarli ve glivenilir
raporlama sunma mecburiyeti dogmustur (Aksoy 2010:325; Kurt, 2023: 9).

Kurumsal stirdiiriilebilirlik, ESG yatirimu ve politikasi, yesil inovasyon ve yesil
i§ gibi kendine 6zgii kavramlar olugturmaktadir, kurumsal siirdiirtilebilirligin
amacin siirdiriilebilir i stratejileri olugturarak uzun vadeli paydas degerini
artirmaktir, bu dogrultuda siirdiirtilebilirlik ve ESG kriterlerinin sadece
Ol¢lilmesi degil, muhasebe verileriyle dogru ve seffaf bir gekilde kayit
altina alinarak raporlar olmasi gerekmektedir. Siirdiiriilebilirligin ve ESG
verilerinin toplanmasi ve raporlanmast igin iyi bir yonetim yapis1 kurulmasi
beklenmektedir. Ayrica muhasebe sistemine dahil edilmesi ve raporlanmast igin
teknik ve kapsamli bir stire¢ gerekmektedir (KPMG, 2022; ICAEW, 2022).

Siirdiirtilebilirlik, ist yonetim igin zihinsel bir doniisiim gerektirmektedir.
Sirketlerin karliigini artirmak, deger katmak maksadryla siirdiiriilebilirlik
kararlarint alinmasi bir zorunluluk olmugtur (IFAC, 2019). Boylece
stirdiirtilebilirlik ve deger odakli tist yonetim unvanlar ortaya ¢ikmugtir. Bu
yoneticiler sistem yaklagimini benimseyerek yeni ig modelleri gelistirmeyi
hedeflemislerdir. Tyi bir kurumsal yonetisime sahip sirketler is yapis bigimlerinin
merkezine stirdiirtilebilirligi yerlestirmistir. Boyle sirketlerde raporlama da daha
bagarili olmaktadir. Bundan dolay1 etkin bir i¢ kontrol sistemi beraberinde
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ESG hilesi riskinin azalmasina ve siirecin giivenilirliginin artmasina imkan
sunmaktadr.

Siirdiiriilebilirlik ve ESG kriterleri muhasebe uygulamalarini entegrasyonu
her gegen giin artmaktadir. Bu sebeple bu etkileri raporlamak gerekmektedir.
Ancak bu raporlama gergek ve dogrulanabilir olmalidir. Ayni zamanda yaniltici
stirdiiriilebilir iddialarina (greenwashing) kars: dikkatli olunmasi gerekmektedir.
Bu nedenle raporlamalar, kurumsal raporlama standartlar1 dogrultusunda

yapiimalidir (Kurt, 2023: 9).

2021 yih itibariyla sirketlerin ESG raporlamasinda en gok bagvurduklar:
cergeveler arasinda Birlesmis Milletler Stirdiirtilebilir Kalkinma Amaglar:
(SDG’ler) ve Kiiresel Raporlama Girigimi (GRI) standartlar1 yer almaktadhr.
Ayrica kurumlarin birden fazla raporlama standardini birlikte kullandiklar: da
gozlemlenmigtir. Finansal ve ESG verilerini igeren kapsamli raporlar hazirlayan
sirketler, yatirnmcilar agisindan finansal 6nem tagiyan bilgileri tanimlamak
ve raporlamak igin Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlart Kurulu (SASB)
tarafindan gelistirilen standartlardan yararlanmaktadir. Kiiresel Raporlama
Girigimi (GRI) ise siirdiirtilebilirlik raporlamasinda yatirimcilar igin 6nemli
bir arag olarak 6ne ¢tkmakta; GRI standartlarinin kullaniminin artarak devam
etmesi beklenmektedir (Bradley, 2021).

IFRS Vakfi biinyesinde 3 Kasim 2021 tarihinde kurulan Uluslararas:
Siirdiiriilebilirlik Standartlar Kurulu (ISSB), siirdiiriilebilirlik agiklamalar1 igin
bagimsiz bir standart belirleyici olarak faaliyet gostermektedir. ISSB, 31 Mart
2022°de ilk taslak UFRS Siirdiiriilebilirlik Agiklama Standartlarii (UFRS
S1 ve §2) yayimlamugtir (Kurt, Cavlak, 2022: 10-11).

Ayrica Avrupa Birligi'nin Yesil Mutabakat1 ile giindeme gelen dongiisel
ckonomi kavrami, mevcut malzeme ve {irtinlerin miimkiin oldugunca uzun
stire paylagilmasi, kiralanmasi, yeniden kullanilmasi, onarilmasi, yenilenmesi
ve geri doniigtiiriilmesini tegvik eden bir iiretim ve tiiketim modelidir
(European Parliament, 2022). Sirketlerin faaliyetlerini bu modele uygun sekilde
doniigtiirmeleri, stirdiiriilebilirlik stratejilerinin bir pargasi haline gelmektedir.

Sonug olarak siirdiiriilebilirligin ve ESG Kriterlerinin muhasebe ve
muhasebe meslegine etkisine bakildiginda geleneksel finansal raporlamada
ele alinmayan konular siirdiiriilebilir raporlama kapsaminda ele alinmaktadir.
Bunun amaci ise geffaf, hesap verilebilir raporlari arttirmaktir. $imdilerde
kamu sektorleri de siirdiiriilebilirlik performanslarini agiklamaya baglamistir.
Boylece dogal kaynak muhasebesi kavrami ortaya ¢ikmugtir. Dogal kaynak
muhasebesi ise; belirli bir ekonomideki veya ekosistemdeki yesil biit¢eleme ad1
altindaki kaynaklarin ve hizmetlerin akigini ve toplam stoklarin hesaplanmasi
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islemidir. Dogal kaynak muhasebesi hem {ilkeler hem de sirketler temelinde
onem kazanmaktadir. Bunun sonucunda muhasebe ve muhasebe mesleginin
stirdiiriilebilirlikteki roliinii ortaya koymak amaciyla kongre diizenlenmis ve
bu kongreye standart koyucular, onciilitk eden muhasebe meslek mensuplari,
akademisyenler, kiiresel diizeyde is liderleri ve ekonomistler katilmigtir. Kisaca
teknolojik gelismeler, dijitallesme, meslekteki kiiresel egilimler, etik degerler
ve giiven, kamu mali yonetim, dogru seftaf raporlama vb. konular giindem
maddeleri arasinda yer almigtir (Kurt, 2023: 9).

3.2. ESG Raporlama Standartlar:

Stirdiiriilebilirlik amaciyla gelistirilen bir¢ok standart mevcuttur. Bunlardan
GRI, SASB ve IFRS S1-S2 ve Tiirkiye 6zelinde TSRS-1 TSRS-2 standartlar1
bulunmaktadir. Bu standartlar gevresel, sosyal ve yonetisim performanslarini
yatirimcilar ve paydaglar agisindan agik, seffaf kargilagtirilabilir olmasini
saglamaktadir.

3.2.1. Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting
Initiative- GRI)

1997 yilinda ABD’nin Massachusetts eyaletinde kurulan ve en 6nemli
stirdiiriilebilir raporlama gergevelerini olusturan Kiiresel Raporlama Girigimi
(Global Reporting Initiative — GRI)’ dir. Ekonomik, sosyal ve ¢evresel etkilerin
seffaf, hesap verilebilir ve stirdiiriilebilirlik kriterlerini dikkate alarak raporlamay1
hedeflemektedir (Nikolaeva, Bicho 2010: 138-139). Bu girisim sirketlerin,
gevre ve toplum tizerindeki etkilerine yonelik artan kamuoyu baskisina cevap
niteligi tagimaktadir. Boylece kurumsal geffaflik artmug, hesap verilebilirlik
giigclenmis, paydaslarin karar alma ve verme siiregleri etkin hale gelmistir. Bu
yaklagim gevresel yonetimden insan haklarina kadar gok genis bir yelpazeye
sahip oldugu goriilmektedir (Geerts vd., 2021: 4). Tlk raporlama rehberi olan
G1, 2000 yilinda yaymnlanmig ve alanin ilk sistematik ¢ergevesini sunmustur.
Devaminda G2, G3 ve G4 rehberleri de yayimlanarak olgiilebilir ve paydag
katilimini giiglendirmistir (Zharfpeykan, Akroyd 2023: 1105; Ozer, 2025:
175).

2016 yilinda GRI raporlama standard: kolaylagtirmak adina modiiler
hale getirilmigtir. Bu esnek yapr sirketlerin faaliyet alanlarina ve paydaslarin
ozelliklerine gore sekillendirilmigtir. Boylece farkli sektorlerdeki sirketlerin
kendilerine 6zgii olusturulan siirdiiriilebilir konularinin dikkate alinmasi
saglanmugtir. Bu sebeple GRI raporlama standardi kiiresel gapta yayginlagmig
ve benimsenmistir. Ozellikle Avrupa Birligi’nin Finansal Olmayan Raporlama
Direktifi (NFRD) gibi diizenlemeler, GRI standartlarinin kabuliinii artirarak
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diizenleyici baskinin siirdiiriilebilirlik raporlamasini gekillendirmedeki etkisini
ortaya koymustur (Papa vd., 2022: 89-90; Zharfpeykan, Akroyd, 2023: 1115).

Diinya genelinde son yillarda yapilan aragtirmalara gore 14 binden
tazla kurulusun GRI raporlama standartlarin1 benimsedigi goriilmektedir.
Ayrica GRI standartlarina uyumlu raporlama yapan sirketlerin kurumsal
performanslarinda artig ve iyilesme goriilmektedir (Agrawal vd., 2023: 7170;
Bulut Su 2025: 14-15).

3.2.2. Siirduriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(Sustainability Accounting Standards Board- SASB)

Baslangigta Siirdiirtilebilir Endiistri Siniflandirma Sistemi (SICS) olarak
kurulan Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu (Sustainability
Accounting Standards Board — SASB) sektorii 6zgii raporlama standartlart
gelistirmeyi amaglamugtir. Bu standartlarin 6ziin de siirdiirtilebilirlik ilkelerinin
tinansal 6nemlilik boyutuna gore belirlenmesi hedeflenmigtir. Bu yaklagimin
temelinde gevresel ve sosyal etkiler sektor bazinda farklilik gosterebilmektedir.
Kisaca bu yaklagimin amacr girketlerin kendi faaliyet alanlarindaki en uygun
raporlamay1 sunmak ve yatirimcilar agisindan 6nemli ve anlaml bilgileri

agiklamaktir (Carvajal, Nadeem 2022: 941; Ozer 2025:176).

SASB standartlari, sirket yetkilileri, yatirimcilar ve alaninda uzman kigiler
tarafindan olugturulan, genig paydas kitlesine sahip standartlar biitiiniinii
olugturmaktadir. Bu ¢ok paydash yap1 sayesinde kapsayici ve biitiinciil bir
gergeve olugturulmasina olanak verilmistir. Finansal onemlilik temelinde
tasarlanan standartlar, stirdiirtilebilirlik faktorlerinin finansal performansa
dogrudan etkisi bulunan boyutlarina odaklanarak yatirimcilara karar verme
stireglerinde faydali olacak nitelikli ve kargilagtirilabilir bilgiler sunmaktadir.
Bakildiginda SASB standartlarini kullanarak raporlama yapan sirketlerin finansal
performanslari olumlu yonde etkilenmigtir. Bu sebeple SASB standartlarinin
yatirimcilar agisindan stratejik oneme sahip oldugu goriilmektedir (Carvajal,
Nadeem 2022: 941; Badia vd., 2022: 3988-3990).

2021 yilinda SASB’nin IFRS Vakfi kapsaminda Uluslararas: Siirdiirtilebilirlik
Standartlar1 Kurulu’na (ISSB) devredilmistir. Boylece kiiresel siirdiirtilebilirlik
raporlamas: adina 6nemli bir doniigiimiin basglangicina vesile olmugtur.
Bu birlegme sonucunda 2023 yilinda IFRS S1 ve IFRS S2 standartlar:
yaymmlanmugtir (Avi, 2022: 1013; Wahyuni, 2025: 2).

e IFRS S1: Sektorler arasi kargilagtirilabilir ve kapsamli siirdiirtilebilirlik
bilgilerine erigimi artirir.

o IFRS S2: Iklimle ilgili riskler ve firsatlara odaklanir.
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ISSB’nin temeli TCED gibi mevcut gergeveleri bir araya getirerek kiiresel
Olgekte tek bir diizen ve sadelestirilmis, anlagilir bir yaklagim ortaya koymaktir.
Uzaklag agimi1 6zellikle biiyiik olgekli girketler benimsemektedir. Ciinkii
yatirrmcilarin ESG bilgisi taleplerini cevap verebilmek i¢in bu standartlarla
uyumlu raporlama yapmalar1 gerekmektedir. Bu dogrultuda sirketler yalmzca
gevresel hedeflerine katki saglamakla kalmayip ayn1 zamanda yatirimcilarin
uzun vadeli finansal beklentilerini ve giivenini de artirmaktadir (Wahyuni,
2025: 3-4).

Kisaca SASB’nin ISSB’ye devredilmesiyle IFRS S1 ile S2 uygulamaya
baglanmasi siirdiiriilebilirlik raporlamasinda 6nemli adim olusturmakta ve
kargilagtirilabilirlik, geffatlik saglayarak yatirimer giivenini arttirmaktadir. Bu
birlegme sayesinde SASB standartlari uluslararasi diizeyde daha genis kitlelere
ulagarak daha diizenleyici ve kolaylagtirict olmustur.

Sonug olarak giintimiizde ¢ok sayida sirket ve kurulug faaliyet gosterdikleri
sektorlerden bagimsiz olarak SASB standartlarini benimsemislerdir. Boylece
kiiresel diizeydeki yatirimcilar agisindan da siirdiiriilebilir raporlama bu
dogrultuda ger¢eklesmektedir. Bu durumda sirketlere bilgi giivenligi, tutarlilik,
kargilagtirilabilirlik ve esneklik kazandirilmig olmaktadir. Ayrica bu standartlari
kullanan sirketlerin paydag iliskileri ve kurumsal itibarlar1 da artarak olumlu
katkilar sagladig1 ve yatirrmcilarin daha saglkl kararlar aldigr goriilmektedir
(Principale, Pizzi 2023: 2-3; Shen vd., 2024: 2392; Ozer 2025: 176).

3.2.3. Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 (TSRS)

Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporlanmasina iliskin diizenlemeler Tiirk
Ticaret Kanunuw’nun 88. maddesi kapsaminda 04/06/2022 tarihli ve 31856
saylli Resmi Gazete ’de yayimlanan degisiklik kapsaminda ytirtirliige girmistir
(Kiarbagoglu 2025: 52). Bu degisiklikle, Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Standartlarinin (TSRS) uluslararas: standartlarla uyumlu olacak sekilde
belirlenmesi ve yayimlanmasi yetkisi Kamu Gozetim Kurumu (KGK)’na
verilmistir. KGK, bu yetkiye dayanarak, IFRS Vakf1 biinyesinde olusturulan
Uluslararas: Stirdiiriilebilirlik Standartlart Kurulu (ISSB) tarafindan yayimlanan
standartlar1 benimseme karari almigtir (https://www.kgk.gov.tr. Erigim:
07.12.2025).

Bu dogrultuda iki temel standart ele alinmig ve kabul edilmistir. Bunlar
(Kirbagoglu 2025: 52);

¢ TSRS 1 - Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Finansal Bilgilerin Agiklanmasina
Tliskin Genel Hiikiimler: Sirketlerin siirdiiriilebilirlik ile ilgili riskleri,
firsatlart ve beklentileri agiklamalari zorunlu tutulmustur. Sirketlerin
kisa, orta ve uzun vadedeki nakit akigi olugturma kapasitesi, deger
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zincirindeki toplumdan, paydaglardan, ekonomiden, dogal ¢evreden
ve birbiriyle olan etkilesimden mutlak suretle etkilenmektedir.

¢ TSRS 2 - Iklimle Tlgili Agiklamalar: Sirketlerin iklim degisikligi ile
ilgili olugturduklar: risk ve firsatlar agiklamalr sar1 zorunluluk haline
getirmistir. Bu firsatlar ve riskler, sirketlerin nakit akiglarinda, sermaye
maliyetlerinde f finansmana erigim olanaklarindan etkili olacag:
ongoriilmektedir.

29/12/2023 tarihli ve 32414 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kurul
Karari ile TSRS nin uygulama kapsamui belirlenmistir. Buna gore;

e Aktif toplami1 500 milyon TL,
* Yillik net satig hasilat1 1 milyar TL,

e Caligan sayis1 250 kisi esik degerlerinden en az ikisini art arda
iki raporlama doneminde agan kurum, kurulug ve igletmeler igin
stirdiiriilebilirlik raporu hazirlama zorunlulugu getirilmistir.

Tiirkiye’de bu kapsama girenler; Sermaye piyasast kurumlari, faktoring
sirketleri ve finansal kiralama girketleri, sigorta ve emeKklilik sirketleri, bankalar,
kiymetli maden aract kurumlari ve Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketler
sayllmaktadir (https://www.kgk.gov.tr. Erigim: 07.12.2025).

Bu diizenlemelerle birlikte Tiirkiye, biiyiik sirketlerin onciiliigiinde
stirdiirtilebilirlik raporlarini zorunlu tutarak kiiresel 6lgekte yatirimer giivenini
artirmayi, yesil finansmana ulagmay1 kolaylagtirmayi ve kiiresel sermaye teminin
de rekabet giiclinii artirmay1 hedeflemektedir. Bu dogrultuda yakin gelecekte
Tiirkiye’nin ekonomi alaninda diinyanin sayil iilkeleri arasinda yerini almasi

amaglanmaktadir (Kirbagoglu 2025: 52-53).

3.3. Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlarinin Karsilagtirmasi

Kiiresel gapta birgok siirdiiriilebilir raporlama standartlar1 mevcuttur.
Ancak stirdiirtilebilirlik raporlama standartlar1 arasinda genis ¢apl etkileri
ve kullanimlart agisindan GRI (Global Reporting Initiative) ve SASB
(Sustainability Accounting Standards Board) ele alinmustir. Tiirkiye boyutunda
ise TSRS (Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlart) yer almaktadur.
Genel olarak bu standartlari amag kapsam ve kiiresel etki odakli kargilagtiracak
olursak agagidaki tabloda goriilmektedir.
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Tablo 1: Siivdiiviilebilivlik Raporlama Standavtiarmmn Karvsilastwmase

Cergeve / Kurulus Yilu .. .
Standart & Koken Temel Amag | Yaklagim | Kapsam / Odak | Kiiresel Etki
Uluslararast
ISSB . Tiirkiye’nin
Lo standartlariyla . T.S R? 1 .o oo | Klresel
TSRS (Tiirkiye [2022 - avumlu Hukuki Stirdiiriilebilirlikle sermave
Siirdiiriilebilirlik | Tiirkiye, oy diizenleme, |ilgili finansal 2y
o raporlama; o tahsisinde
Raporlama KGK AtFmC zorunlu bilgiler ckabet oicii
Standartlari) yetkisiyle yii\lleni vle esil raporlama |TSRS 2: Iklimle ia anmitll v
& ey ilgili agiklamalar “ .
finansmana hedefleniyor
erigim
Kurumsal Paydag Insan haklan, fl‘ilg(;((l)l;jlflrllﬁ
GRI ((.;IObal 1997 — ABD, |seffaflik, hesap |odakls, sahgma k?§ull?1r1, tarafindan
Reporting o s .. gevresel yonetim, . .
Initiative) Massachusetts | verebilirlik, modiiler enis kont benimsenmig;
paydas katilimi |yap1 % ) §z G AB NFRD ile
yelpazes uyumlu
SASB? Sektore 6zgii 202 l,dc
o Cevresel ve sosyal [ISSB’ye
(Sustainability finansal Yatirimet o g
. . .- etkilerin finansal |devredildi;
Accounting 2011 - ABD |6nemlilik odakli,
. .. performansa IFRS S1 ve
Standards temelli sektor bazl |1, .. I
dogrudan etkisi  |S2 ile kiiresel
Board) raporlama

uyum saglandi

Kaynak: (Bulut Su 2025: 26)

Kisaca ozetlersek;

* TSRS — Tiirkiye’nin ulusal diizenlemesi, ISSB uyumlu, yatirimci
giiveni ve yesil finansman odakli ve kiiresel sermaye tahsisinde rekabet

giicli elde etmeyi amaghyor.

* GRI — Kiiresel, paydas odakli, genis konu yelpazesi, seftaflik ve
hesap verebilirlik 6n planda birgok kurulug tarafindan benimsenmekte

ayrica AB standartlariyla uyumlu ilerlemektedir.

* SASB — Finansal 6nemlilik temelli, sektor bazli, yatirrmer odakls;
ISSB’ye devredilerek IFRS S1 ve S2’ye entegre olarak kiiresel uyum
saglamugtir.

SASB, bir raporlama standard: gelistirici kurulug olup 2021 yilinda IFRS Vakfi biinyesindeki

ISSB’ye entegre edilmistir. Bu nedenle kargilastirma SASB tarafindan gelistirilen standartlar
temelinde yapilmaktadir.
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4. ESG Kriterlerinin Finansal Kararlara Etkisi

Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) olgiitleri, siirdiiriilebilir finans
¢ercevesinde igletmelerin stratejik karar alma siireglerini sekillendiren temel
bilegenler hiline gelmistir. ESG performansi, yalnizca kurumsal sorumluluk
veya etik gostergesi olmaktan ¢ikmig; finansal piyasalar tarafindan sirket
riskliligi, uzun vadeli deger yaratma kapasitesi ve yatirim yapilabilirlik kriteri
olarak degerlendirilen yapisal bir faktore doniigmiistiir (Friede vd., 2015).
Bu baglik altinda sermaye maliyeti, risk yonetimi, karlilik vb. konularda ESG
kriterlerinin etkileri ele alinmustir.

4.1. Sermaye Maliyeti ve Finansmana Erisim Uzerindeki Etkiler

Sermaye maliyeti ve finansmana erigim konusunda sirketlerin ESG
performanslarinin etkisine bakildiginda; ESG performansi yiiksek sirketler,
tinansal kurumlar tarafindan, paydaglar ve yatirrmcilar tarafindan daha diistik
riskli ve giivenilir algilanmaktadir. Boylece girketin sermaye maliyeti diigmekte
ve finansmana erigimi kolaylagmaktadir.

Sirketlerin ESG performanslarini dikkate alan birgok ¢aliyma yapilmaktadhr.
Ozellikle Borsa Istanbul iizerinde yapilan calismalarda, sirketlerin yiiksek
ESG skorlart firma karlihig: tizerinde pozitif etki olusturmaktadir. Boylece
vatirimcilarin bu girketlere daha fazla kaynak aktardig gortilmiistiir (Erben
Yavuz, 2023: 2693). Ayrica finansal literatiir incelendiginde de benzer sonuglar
goriilmektedir. ESG skorlar yiiksek sirketlerin gevresel riskleri daha etkin
yoneterek bor¢lanma maliyetlerini diigiirmiis olduklar1 ve kolay fon temin
ettikleri gortilmektedir (Goss, Roberts 2011: 1795). Ayrica giiglii yonetigim
yapist da bilgi asimetrisinin azalmasini saglayarak 6zkaynak maliyetinin
diismesine de olanak vermektedir.

Sonug olarak ESG kriterleri sermaye maliyeti ve finansman erigimi
konusunda sadece etik bir yaklagim degil ayn1 zamanda sirketler igin stratejik
bir parametre haline gelmistir.

4.2. Risk Yénetimi Uzerindeki Etkiler

ESG kriterlerinin risk yonetimi tizerindeki etkilerine bakildiginda; iklim
degisikligi, insan haklar gibi sosyal riskler agisindan kritik nem tagimaktadir.
Risk ile en gok karg1 kargtya kalan bankacilik sektoriinde ESG kriterleri tizerinde
yapilan galigmalar incelendiginde, bankalarin ESG kriterlerini dikkate alarak
uyguladig1 politikalar neticesinde finansal performanslarinin giiglendigi ve
risk yonetimlerinin arttig1 goriilmektedir (Ibrahimov, Akgal 2025: 1795).
Ayrica uluslararast literatiire bakildiginda; ESG’ nin sirketler tizerinde risk
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azaltici etkisi vurgulanmig ve giiglii ESG uygulamalarina sahip sirketlerin
piyasa volatilitesine kargt daha direngli oldugu ortaya konmustur.

Ayrica ESG kriterlerinin yonetim boyutu ise; yonetim zafiyetleri, yolsuzluk,
seftaflik gibi risk alanlarini kapsamaktadir. Boylece girketlerin etkin uyguladig:
yonetigim sayesinde finansal skandallarin 6nlenmesinde kritik 6neme sahiptir
(Eccles vd., 2014: 2835).

4.3. Karlilik ve Rekabet Giicii Uzerindeki Etkiler

ESG kriterlerinin karlilik ve rekabet giicii tizerindeki etkilerine bakildiginda;
miigteri giivenini ve marka degerini artirarak uzun vadeli karlilig1 arttig
goriilmektedir. Ayrica ESG kriterlerini etkin yoneten girketler piyasalarda
rekabet avantaji saglayarak karlilig1 tizerinde olumlu etkiler saglamaktadir
(Erben Yavuz, 2023: 2693).

Akademik literatiirde ESG kriterlerinin karlilik {izerindeki etkilerine yonelik
yapilan analizlerde, ESG kriterleri ile finansal performans arasinda giiglii bir
iligki oldugu goriilmektedir. ESG kriterleri ve firma performans: arasinda
pozitif ve dogrusal iligki oldugu yani sirketlerin ESG entegrasyonu arttik¢a
karlilik ve rekabet giiciiniin de arttig1 goriilmektedir (Ertan, 2025: 113-114).

Ozetle ESG kriterleri sadece siirdiiriilebilirlik hedeflerine katki saglamakla
kalmayip, piyasa degerini de arttiran bir unsur oldugu yadsinamaz bir gergektir.

4.4. Stratejik Karar Alma Siiregleri Uzerindeki Etkiler

ESG kriterleri, sirketlerin finansal kararlarini stratejik diizeyde yeniden
sekillendirmektedir:

* Yatirim kararlari: ESG uyumlu projeler, yatinmailar tarafindan daha
tazla tercih edilmekte; bu da sermaye tahsisini dogrudan etkilemektedir
(GSIA, 2020).

¢ Risk yonetimi: Iklim riskleri, sosyal sorumluluk eksiklikleri ve
yonetigim zafiyetleri artik finansal risk unsuru olarak goriilmekte ve
karar siireglerine entegre edilmektedir (Sullivan, Mackenzie 2020).

* Uzun vadeli deger yaratma: ESG kriterleri, sirketlerin stirdiiriilebilir
biiylime stratejilerinin merkezine yerlesmekte; bu da uzun vadeli nakit
akiglarini ve yatirnme beklentilerini sekillendirmektedir.

4.5. Firma Degeri Uzerindeki Etkiler

Sirketlerin ESG performanslari firma degerini dogrudan etkilemektedir.
Finansal olarak onemlilik diizeyi yiiksek ESG kriterlerinin firma degeri
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{izerinde olumlu katkilar sagladig bilinmektedir. Ozellikle gevresel ve yonetigim
performans piyasa tarafindan daha giiglii fiyatlandirma olarak 6nemini ortaya
koymaktadir (Khan vd., 2016).

ESG uygulamalarinin marka itibarini giiglendirmesi, miigteri ve yatirmmei
gilivenini artirmasi ve uzun vadeli nakit akiginin siirdiirtilebilirligini desteklemesi
firma degerine katki saglayan temel mekanizmalardir (Clark vd., 2015).

5. Sonug

Geleneksel finans anlayiginin sadece ekonomik gostergelere odaklanmasi
giiniimiizde yetersiz kalmaktadir. Ciinkii toplum, yatirimcilar ve paydaslar
cevresel tehditlerin, toplumsal egitsizligin ve kurumsal yonetigim gibi
etik sorunlarin da agiklanmasi gerekliligini savunmaktadirlar. Bu sebeple
stirdiiriilebilir finans, ekonomik faaliyetlerin kisa vadeli karlilik perspektifinden
cikarilarak gevresel duyarlilik, sosyal sorumluluk ve kurumsal seffaflik ilkeleri
dogrultusunda degerlendirilmesini 6ngoren biitiinciil bir paradigma olarak
one ¢ikmaktadir.

Bu galigma ise siirdiiriilebilir finans ve muhasebe yaklagimlari ile ESG
kriterlerinin entegrasyonunun ortaya koymaktadir. Muhasebe alaninda ESG
entegrasyonu, finansal raporlamanin kapsamini genisleterek siirdiirtilebilirlik
boyutunu igermesini saglamaktadir. Bu baglamda GRI, SASB, IFRS S1-
S$2 ve TSRS gibi raporlama standartlari, isletmelerin siirdiiriilebilirlik
performanslarini geffaf, karsilagtirilabilir ve giivenilir bigimde agiklamalarina
olanak tanimaktadir. Tiirkiye’de TSR S’nin yiiriirliige girmesi, ulusal finansal
sistemin kiiresel normlarla uyumunu giiglendirmig ve yatirnmer giivenini
artirmugtir.

ESG kriterleri, igletmelerin finansal karar alma siireglerinde yalnizca
etik bir tercih degil, ayn1 zamanda yatirimer giiveni, sermaye maliyeti, risk
yonetimi ve uzun vadeli deger yaratma kapasitesi agisindan belirleyici bir unsur
haline gelmigtir. Literatiirdeki bulgular, yiiksek ESG performansina sahip
sirketlerin daha diigiik bor¢lanma maliyetleriyle finansmana erigebildigini,
piyasa volatilitesine kars1 daha direngli olduklarini ve yatirrmcilar tarafindan
daha fazla tercih edildiklerini gostermektedir. Bu durum, ESG’nin yalmzca
sosyal ve gevresel sorumluluklari degil, ayn1 zamanda finansal dayaniklilig: ve
rekabet giictinii de destekledigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak bakildiginda Tiirkiye’de TSRS’ nin kapsami daha da
genisletilmeli, yalnizca biiyiik lgekli isletmeler degil, KOBIler igin de
kademeli raporlama yiikiimliiliikleri getirilmelidir. Ayrica yesil finansman
araglar (yesil tahviller, stirdiiriilebilir kredi hatlari) igin tegvik mekanizmalari
olugturulmahdir. Buna ek olarak sirketler ise; ESG kriterlerini yalnizca uyum
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yukiimliiliigii olarak degil, stratejik deger yaratma araci olarak gormeli ve ig
kontrol sistemleri ve denetim komiteleri, ESG risklerini kapsayacak sekilde
yeniden yapilandiriimalidir. Ayni zamanda dongiisel ekonomi uygulamalari
(geri doniigiim, yeniden kullanim, kaynak verimliligi) ig modellerine entegre
edilmelidir. Bununla beraber muhasebe meslek mensuplari, siirdiiriilebilirlik
raporlamasi konusunda uzmanlagmali ve ESG verilerinin giivenilirligini
artiracak teknik bilgiye sahip olmali ve denetimlerinde uluslararasi standartlarin
daha yaygin kullanimi tegvik edilmelidir.

Sonug olarak siirdiiriilebilir finans ve muhasebe yaklagimlarinda ESG
entegrasyonu, yalnizca igletmelerin degil, tiim finansal sistemin uzun vadeli
istikrari igin kritik bir gerekliliktir. Bu entegrasyon, kiiresel sermaye akiglarinin
yoniinii belirlemekte, yatirnmer giivenini pekistirmekte ve siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleriyle uyumlu bir ekonomik yapi inga etmektedir.
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