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Firmalarin ¢evresel sosyal ve kurumsal yonetim performanslarina olan talep giiniimiizde
oldukca artmistir. Firmalar i¢in finansal olmayan bilgiler olarak simiflandirilan bu bilgileri
aciklamak goniillii bir gereklilik durumuna gelmistir. Bu bilgilerin agiklanmasina bazi
lilkelerde daha fazla 6nem verilirken bazilarinda ise daha az 6nem verilmektedir. Bu
calismanin amaci firmalarin  ESG  skorlarinin  ortalamalarinin  ilke diizeyinde
incelenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda belirlenen kriterler ¢ergevesinde 2009 firmanin
ESG performanslari tizerinden iilke ortalamalar1 belirlenmistir. Arastirma kapsaminda 35
farkli iilke bulunmakta olup toplam ESG performansi ve alt boyutlara ait performans
degerlerine gore ayri ayri lilke siralamast yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore ESG
skorlarinda iist siralarda Avrupa Birligi’nde yer alan iilkelerin oldugu, alt siralarda ise Uzak
Dogu iilkelerinin yer aldig: tespit edilmistir.
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ENVIRONMENTAL SOCIAL AND CORPORATE GOVERNANCE
(ESG) PERFORMANCE: AN INTERNATIONAL STUDY

ABSTRACT

There has been a significant increase in demand for companies' environmental, social, and
corporate governance performance in recent years. Companies voluntarily disclose this
information, which is classified as non-financial information for them. The importance of
disclosing this information varies by country. The aim of this study is to examine the
averages of the companies' ESG scores at the country level. Within the framework of the
criteria determined for this purpose, the country averages were determined over the ESG
performances of the companies in 2009. The study included 35 different countries, and
country rankings were determined based on total ESG performance as well as performance
values for the sub-dimensions. According to the findings, European Union countries have
the highest ESG scores, while countries in the Far East have the lowest.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Corporate Sustainability, Environmental,
Social and Corporate Governance.

JEL Codes: M49, G34, G39.

EXTENDED SUMMARY
Introduction

Financial crises and accounting scandals have considered the quality of
financial reporting into question, and public trust in financial reporting has
been shaken. As a result, market and stakeholder distrust in financial reports
has increased, and an uncertain situation has occurred. At this point,
corporate governance practices, corporate social responsibility, and
environmental, social, and corporate governance (ESG) explanations, which
have existed in theory for years but have not been widely implemented in
practice, have begun to be used as an important factor in removing this
condition of insecurity and uncertainty. Firms have begun to value and
report statements that demonstrate the importance they place on the
environment, demonstrate their concern for social responsibility, and give
their stakeholders the impression that they have corporate governance.

ESG reports provide information that is useful to all stakeholders. Investors,
customers, employees, competitors, lenders, the media, non-governmental
organizations, academics, analysts, and researchers are all potential users of
ESG reports. Following an overall assessment based on the scope of the
ESG information, the following potential benefits of ESG reports and
performances can be listed:

e |mproves transparency.
e Itreduces information asymmetry.
e Improve management effectiveness.

¢ |t makes management decisions easily accessible.
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e Requires compliance with corporate governance principles.
e Promotes the audit committee's independence.

e |t enables the identification of long-term investors.

e It improves access to capital.

e Contributes to profitability, growth and risk management.

e Increases corporate reputation.

e Increases brand value.

e It provides the opportunity to be compared with competitors.

e It encourages the creation of corporate social responsibility
committees and reports.

e It ensures the protection of shareholders' rights.

e It ensures the implementation of anti-corruption and anti-seizure
policies.

e It promotes collaboration with stakeholders within the context of
accountability.

e Promotes consumer health, safety and data privacy in products and
services.

e It requires protecting the health, safety, social rights of the
employees and arranging the working conditions in the best way.

e It promotes the presence of women in management positions and
boards.

e It promotes minimizing the damage to the environment.
e It promotes the development of innovative products and services.
e It contributes to sustainable development and the country's economy.

Due to the obvious potential benefits listed above, there is an increasing
demand for the information contained in ESG reports and the use of ESG
performance, and this information will become more widely used
throughout the world in the coming years.

Literature on Research

The average of the companies’ ESG scores by year is examined at the
country level in this study. In the literature, there are various qualitative and
quantitative studies on corporate social responsibility, ESG, and
sustainability. To the best of the authors' knowledge, no study that ranks
countries has been found. Such studies are remarkably important to raise
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awareness in a country as an indicator of the importance placed on
companies and thus non-financial information. Furthermore, the findings of
such studies can be used as an indicator for future research.

Method of the Research

The aim of this study is to examine the averages of the companies' ESG
scores over the years at the country level. Such studies are very important
and raise awareness as an indicator of the importance given to companies
and thus non-financial information in a country. Refinitiv's Eikon and
ASSET4 databases have been used to obtain all non-financial data for the
companies examined in this research. A country-level ranking has been
created using data from these companies from 2010 to 2017.

Findings of the Research

According to the findings of the study, there has been an increasing trend in
the ESG scores of countries over the years. This indicator shows that
companies' reporting of ESG disclosures in all countries has increased over
time, as has their ESG performance. In this case, the ESG performances of
the companies representing the countries generally improved between 2010
and 2017. The increase in ESG scores indicates that the importance given to
the subject has increased and an awareness has been created. The increase in
importance and awareness at this point indicates that companies value
environmental, social, and corporate governance statements and are
improving their reporting on these activities. Although there is an increase
in all countries, it has been determined that ESG scores differ across
countries. It can be said that countries with high ESG scores give more
importance to environmental, social and corporate governance reporting. In
other words, countries with higher ESG scores importance the environment,
employee rights, product responsibility, society, stakeholder rights
protection, corporate governance principles, and corporate social
responsibility statements more than others. According to the eight-year
average of ESG scores, country-level averages range from 38 to 66. The
highest average scores are found in Spain, France, and Italy, while the
lowest average scores are found in Singapore, Hong Kong, and China.
Turkey is ranked twenty-first out of thirty-five countries.

There is an overall upward trend in country-level average environmental
scores in countries with the exception of Israel, Italy and Norway. This
indicates that companies in countries with an increasing trend have
improved their environmental scores and environmental performances over
time. According to the interpretation based on the increase in environmental
scores, companies in all countries have begun to report more and more on
environmental issues such as using natural resources, environmentally
friendly activities, using renewable energy resources, reducing emissions,
emphasizing recycling, and similar environmental issues. It can be said that
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they have increased their environmental performance. The increase in
environmental scores indicates the increasing importance that companies in
countries place on reporting environmental issues in general. This situation
demonstrates that there are positive environmental developments. Although
there has been an increase in environmental scores in all countries except
Israel, Italy, and Norway, there are differences in the averages of
environmental scores between countries. Despite increased awareness of
reporting environmental issues, it can be said that the level of environmental
activities of each company is not at the same level due to differences in
environmental performance averages. Another interpretation is based on
averages over the last eight years. When these averages are taken into
account, it is clear that France, Finland, and Spain have the highest
environmental scores, while Singapore, China, and Hong Kong have the
lowest, and Turkey ranks nineteenth.

There is an increase in the social scores at the country level between 2010
and 2017. In South Africa, the Netherlands, and Italy, the 2010 and 2017
scores have been nearly identical and did not show an increase. In Israel, the
scores fluctuated between 2010 and 2017, with the country's social
dimension being highest in 2010 and lowest in 2017. The 2017 score is at
least a few points higher than the 2010 score in all countries except South
Africa, the Netherlands, Israel, and Italy. In this case, the country scores
determined by the averages of the companies in the social dimension have
improved. The increase in social score averages can be attributed to the
importance placed on employees, occupational health and safety, employee
diversity, working conditions, customer health, socially responsible
marketing, income generation from alcohol, tobacco, and gambling, human
rights, societal activities, business ethics, and similar social issues. It can be
said that there are improvements and performance increase. The increase in
social score averages can be attributed to the importance placed on
employees, occupational health and safety, employee diversity, working
conditions, customer health, socially responsible marketing, income
generation from alcohol, tobacco, and gambling, human rights, societal
activities, business ethics, and similar social issues. It can be said that there
are improvements and performance increase. According to the eight-year
average, Spain, Italy, and France are at the top, while Taiwan, Hong Kong,
and China are at the bottom. Turkey, on the other hand, is ranked twenty-
first in terms of social score average.

In the corporate governance score, the situation in the country averages by
years is not as clear as in other dimensions. It is the case of all expected
country averages increasing. However, there has been an increase in some
countries, a decrease in others, and fluctuations in others between 2010 and
2017. This is a rather unexpected outcome. Germany, Belgium, Denmark,
Indonesia, France, South Africa, India, Spain, Sweden, Italy, Norway,
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Russia, Singapore, and Thailand have slightly higher scores than in 2017
and 2010. In Japan, the scores have remained nearly stable over time. In
terms of corporate governance, it can be said that little has changed in these
countries. 2017 scores in Finland and the Netherlands are lower than 2010
scores. This decrease is greater than five points in the Philippines, Israel,
and Poland. The averages in these countries did not improve in the corporate
governance dimension, on the contrary.

Conclusion

According to the study's findings, there are differences in the mean scores of
the ESG score and the scores of the Environmental, Social, and Corporate
Governance sub-dimensions across countries. In general, the averages in
European countries are higher, while the averages in Asian countries are
lower. When the annual change is examined, it is discovered that there is a
general increase trend in ESG performances from 2010 to 2017. It can be
stated that there is a general upward trend in countries' environmental and
social score levels. This indicates that the environmental and social scores
of companies in countries with an increasing trend have improved over
time, as have their environmental performances. While some countries'
corporate governance scores are rising, others are falling or fluctuating.

In terms of Turkey's situation, the highest score in the ranking is in the
corporate governance score, which is in ninth place. It is ranked 20th in
terms of ESG, 19th in terms of Environmental, and 21st in terms of Social.
These findings show that Turkey outperforms many other countries in terms
of corporate governance and dimensions, while falling short in other areas.
As a result, it can be argued that companies in Turkey should place a greater
emphasis on these explanations. The fact that companies in the Borsa
Istanbul Sustainability Index have begun to use Refinitiv's sustainability
valuation methodology as of 2021 is an important indicator of our country's
awareness of the issue.
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1. GIRiS?

Finansal krizler ve muhasebe skandallar1 finansal raporlama Kalitesinin
sorgulanmasina neden olmus ve finansal raporlara olan giiven sarsilmistir.
Bunun sonucunda piyasalarda ve paydaslar arasinda finansal raporlara
giivensizlik artmig ve belirsizlik durumu ortaya ¢ikmistir. Bu noktada teorik
olarak yillardir var olan ancak pratikte pek uygulanmayan kurumsal yonetim
uygulamalari, kurumsal sosyal sorumluluk, cevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim (ESG) agiklamalar1 bu giivensizlik ve belirsizlik durumunu ortadan
kaldirmada onemli bir faktor olarak kullanilmaya baglanmistir. Firmalar
cevreye verdigi onemi belirten, sosyal sorumlulugu 6nemsedigini gosteren
ve kurumsal yoOnetime sahip olduklarin1 paydaslarina hissettiren
aciklamalara deger vermeye ve bunlari raporlamaya baglamislardir.

Teknolojik gelismeler bilgiye erisimi kolaylastirmasi bakimindan bilgi
kullanicilarinin firmalardan bilgi taleplerinin ¢esitlenmesinde diger dnemli
bir faktordiir. Teknolojik geligsmelerle birlikte bilgi kullanicilari diinyanin
diger ucundaki firmalar hakkinda kapsamli bilgi sahibi olabilmektedir. Son
yillarda yatirnmcilar ve diger paydaslar firmalar hakkinda bilgi talepleri
konusunda farkindalik olusturmay1 basarmis ve finansal olmayan bilgilere
ilgileri artmistir. Bu durum firmalar1 finansal tablolara ek olarak finansal
olmayan bilgileri iceren raporlar aciklamaya tesvik etmistir. Kurumsal
sosyal sorumluluk, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve ESG agiklamalari1 finansal
tablolara ek olarak firma ile ilgili bilgiler saglamaktadir. Bu bilgiler tiim
paydaslara firma hakkinda daha detayli bilgiye sahip olma imkan
sunmaktadir. Firmalar ise bu agiklamalarla uzun vadeli yatirimci bulma,
itibar kazanma ve i¢inde bulundugu toplumda kabul gérme gibi degerlere
sahip olabilmektedir.

ESG aciklamalarina ve performanslarina olan talebin artmasiyla birlikte
Refinitiv (eski adiyla Thomson Reuters) ASSET4, KLD, Bloomberg,
Sustainalytics, EIRIS gibi veri tabanlar1 bu alanda uzmanlasarak ¢ok detayl
kriterler  cer¢evesinde  firmalarin  ESG  agiklamalar1  {izerinden
performanslarin1  6lgmeye baslamislardir. Bu performans bilgilerinden
yatirimcilar ve diger paydaslar karar verme noktasinda faydalanmakta ve bu
bilgilere incelemektedir.

Bu ¢aligmanin amaci firmalarin yillar itibariyla firmalarin ESG skorlarinin
ortalamalarinin {ilke diizeyinde incelenmesidir. Firmalarin ve dolayisiyla bir
tilkede finansal olmayan bilgilere verilen 6nemin bir gostergesi olarak bu tiir
caligmalar olduk¢a ©nemli ve farkindalik yaraticidir. Calismanin ikinci
boliimiinde kurumsal yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal

! Bu galisma birinci yazar tarafindan ikinci yazar danmigmanhgida Istanbul Universitesi’nde 8 Ocak
2020 tarihinde tamamlanan “Finansal Raporlama Kalitesi ile Cevresel Sosyal ve Kurumsal Yo6netim
(ESG) Performansi Arasindaki iliskinin Incelenmesine Yonelik Uluslararasi Bir Arastirma” baslikh
ve 611905 tez nolu doktora tezinden tiiretilmistir.
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strdiiriilebilirlik, ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim ile ilgili
aciklamalara yer verilmistir. Calismanin iigiincii boliimde aragtirmaya dair
bilgiler yer almaktadir. Dordiincii boliimde ise arastirmanin bulgularia yer
verilmistir. Calismanin sonu¢ boliimiinde ise elde edilen sonuglara ve
Onerilere yer verilerek ¢alisma tamamlanmaistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Giliniimiizde firmalar finansal bilgilere dayali raporlamayla beraber finansal
olmayan raporlamanin da olduk¢a 6nemli oldugunu anlamis ve finansal
olmayan verileri de finansal tablo kullanicilariyla paylasmaya baslamistir.
Bunun nedeni ise bir firmanin degerini yiikselten tek etkenin kar
olmadiginin anlasilmasidir (Citak, 2015, s. 4).

Firmalarin piyasa degeri defter degerinden genellikle farklidir. Ciinkii
finansal tablolar bir firmanin uzun vadede deger yaratma kabiliyetine katki
saglayan tim unsurlar1 ele alamamaktadir. Deger yaratma cevresel, sosyal
ve kurumsal yonetimin firmada saglanip saglanamamasiyla ilgilidir. Bunlar
iyi yonetildiginde firmaya pozitif deger saglayacak olup kotii yonetildiginde
ise ciddi zararlara neden olabilecektir. Bu nedenle kurumsal raporlama,
karar vericilerin tim maddi risk ve firsatlar1 anlamalarini kolaylastiracak
olan olan ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim bilgilerinin dl¢lilmesine ve
raporlanmasina olanak tanityacak sekilde finansal raporlamanin otesine
gecmelidir (Sustainability Accounting Standards Board, Conceptual
Framework, 2017, s. 3).

Finansal Raporlama Tedarik Zinciri projesi kapsaminda IFAC tarafindan
2010 yilinda diinyanin dort bir yanindan kilit is liderleri yapilan
goriismelerde, liderler finansal raporlama siirecinin iyilegsmesine ragmen
finansal raporlarin kullanighh olmadigini ve anlati raporlama (narrative
reporting) ve finansal olmayan agiklamalarin daha etkin kullanilmasi
gerektigini belirtmiglerdir (IFAC Sustainability Framework 2.0., 2011, s.
163). Paydaslarin bilgiye olan taleplerinin artmasi, finansal raporlamanin
tek basina firmanin tiim durumunu agiklamada yetersiz kalmasi, finansal
krizler ve muhasebe skandallariyla birlikle kurumsal yonetim, kurumsal
sosyal sorumluluk, siirdiirtilebilirlik ile ¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim (ESG) kavramlar1 6n plana ¢ikmistir. Calismanin bu béliimiinde bu
kavramlarla ilgili agiklamalar yer almaktadir.

2.1. Kurumsal Yonetim

“Corporate governance” kavraminin Tiirk¢e karsilig1 “sirket yonetkesi veya
sitket yonetimi”dir (Ararat ve Yurtoglu, 2012, s. 3). Fakat bu kavramin
Tiirkce karsiligr olarak “kurumsal yonetim veya kurumsal yoOnetigim”
kavramlart  kullanilmaktadir. Akademik c¢aligmalarin  ¢ogunlugunda,
yasalarda ve yonetmeliklerde ‘“kurumsal yonetim” kavrami kabul gormiistiir
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(Kurt ve Kayacan, 2007, s. 247; Arslantas, 2012, s. 1). Ornegin; Tiirk
Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Tiirk Sanayicileri ve Is
Insanlar1 Dernegi (TUSIAD) ve Borsa Istanbul’da kurumsal y&netim
kavramini kullanmaktadir. Bu calismada “corporate governance” kavrami
genel teamiillere uygun sekilde “kurumsal yonetim” kavrami ile ifade
edilmistir.

Kurumsal yonetimin kavramsal tanimlamasi ilk olarak 1992 yilinda Adrian
Cadbury baskanliginda olusturulan “The Committee on the Financial
Aspects of Corporate Governance” adli komite raporunda yer almaktadir.
Bu rapora gore kurumsal yonetim “firmalarin yonetildigi veya kontrol
edildigi” bir sistemdir. Yonetimden firmalarin yoneticileri/yonetim kurullart
sorumludur. Ortaklarin rolii yonetici ve denetcileri belirlemek ve
faaliyetlerin kurumsal yonetim yapisina uygun isledigi konusunda tatmin
olmaktir (Cadbury, 1992).

Kurumsal yonetim, firma yonetimi ile hissedarlar ve paydaslar arasindaki
iligkileri diizenleyen kurallar biitiiniidiir. Diger bir ifadeyle kurumsal
yonetim, bir firmanin gerceklestirdigi faaliyetler ile dogrudan veya dolayli
olarak ilgili tiim paydaslarinin haklarin1 korumay1 ve yonetimin paydaslara
kars1 sorumluluk ve yiikiimliiliklerini belirlemeyi amaglayan bir yonetim
anlayisidir (Aktan, 2013, s. 152).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (OECD) 2004 yilinda yayimladig1
“Kurumsal Yonetim ilkeleri” raporuna gore kurumsal ydnetim, bir firmanin
yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger paydaslar1 arasindaki bir dizi
iligkiyi icermektedir. Kurumsal yoOnetim ayrica firmanin hedeflerinin
belirlendigi bir yapiy1 saglamakta ve bu hedeflere ulasma ve performansini
izleme yollar1 sunmaktadir. Bireysel bir firma diizeyinde ve biitiin olarak bir
ekonomi genelinde etkili bir kurumsal yonetim sisteminin varligi, bir piyasa
ekonomisinin diizgiin ¢aligmasi i¢in gerekli olan giiveni saglamaya yardimci
olmaktadir. Ayrica kurumsal yonetimin sermaye maliyeti diisiik olup
firmalarin  kaynaklarini  daha verimli kullanmalar1 ve biiylimelerini
saglamalarinda destek olmaktadir (OECD, 2004, s. 11).

Kurumsal yonetim, yatirimcilara yatirnmlarmin geri doniisii noktasinda
kendilerini giivende hissetmelerini saglamaktadir (Shleifer ve Vishny, 1997,
s. 737). Firmalar biiytlikliikleri arttikca paydaslarina karsi seffaflagmali,
hesap verebilir olmali ve diiriist olduklarmi kanitlamahdirlar. Ciinki
finansal piyasalarda yeni paydaslara ulasabilmelerinin en Onemli
kosullarindan birisi kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalarina ve bunun
stirekliligini saglamalarina baglidir (Citak ve Selvi, 2013, s. 149).

Iyi kurumsal yonetim (good corporate governance); yoneticilerin
performansin1  etkin bir sekilde izleyerek ve girisimcilik ruhunu
destekleyerek firmanin degerini artirmak icin kaynaklarin en uygun sekilde
kullanilmasini ve firmanin tiim paydaslarinin haklarina saygi gosterme ve
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koruma konusunda etik davranmay1 igermektedir. Ayrica yonetim firmay1
gereksiz kisitlamalar olmadan ileriye gotiirmek icin yiiriitme Ozgiirliigiine
sahip olmali ancak bu yonetim Ozgiirligli etkin bir hesap verebilirlik
cercevesinde uygulanmalidir (Needles ve digerleri, 2012, s. 515).

Kurumsal yonetim ilkeleri, firmalarin {ist yonetimlerinin firma faaliyetlerine
iligkin kararlarinda nelere dikkat etmeleri, kararlar1 nasil almalari, karar
alirken hangi mekanizmalart dikkat almalar1 ve kararlarin agiklanmasinin
nasil, ne zaman ve kimlere yapilmasi gerektigini ile ilgili kurallar1 ifade
etmektedir (Kogel, 2003, s. 456). Bu nedenle kurumsal yonetim ilkeleri
paydaglara firma ile ilgili bilgilere kolay elde edilebilir, anlasilabilir,
kullanilabilir ve gilivenilir bir sekilde ulasma imkani1 sunmaktadir (Aysan,
2007, s. 18-19). Kurumsal yonetimin genel kabul gormiis dort temel ilkesi
olup (Ding¢ ve Abdioglu, 2009, s. 160) bunlar asagida agiklanmaistir.

Seffaflik ilkesi; firmanin finansal ve finansal olmayan bilgilerini tam ve
dogru olarak zamaninda agiklanmasini ifade etmektedir. Paydaslarin
firmaya olan giivenlerini ve finansal raporlama kalitesini arttiric1 bir faktor
olarak seffaflik olduk¢a 6nemli bir kurumsal yonetim ilkesidir.

Hesap verebilirlik ilkesi; karar verme ve bu kararlari uygulama yetkisi olan
kisilerin aldiklar1 kararlarin dogrulugunu kanitlama ve alinan kararlarin
sonuclarinda ortaya ¢ikacak tiim sorumluluklari iistlenmeleri gerekliligini
ifade etmektedir. Hesap verebilirlik ilkesi ile karar alicilarin/yonetimin
elinde bulundurdugu gii¢ ve yetkiyi kendi ¢ikarlarini goz oniine alarak degil,
basta ortaklar olmak tiizere tiim paydaslarin istek ve ¢ikarlart dogrultusunda
kullanmasini saglanmaktadir (Kavut, 2010, s. 5).

Sorumluluk ilkesi; karar alicilarin firma faaliyetlerini toplumsal degerlere
ve kanunlara uygun olarak konulan dogru hedeflerle yiiriitmesini gerektigini
ifade etmektedir. Bu bakimdan sorumluluk ilkesi dogrular tesvik eden bir
kontrol yontemidir (Ding ve Abdioglu, 2009, s. 161).

Adil olma ilkesi; firma yonetiminin verdikleri kararda basta ortaklari olmak
lizere tiim paydaslarina karsi esit davranmali ve karar alirken bu dogrultuda
dengenin saglanmasi gerektigini ifade etmektedir (Baskici, 2015, s. 165).

Kurumsal yonetim siireci firmanin tiim paydaslarinin taleplerini, ¢ikarini ve
sosyal beklentilerini karsilayacak sekilde yoOnetilmesini gerektirmektedir
(Needles ve digerleri, 2012, s. 514). Kurumsal yonetimi tam olarak
uygulayan firmalar kararlarinda tim paydaslarini dikkate alacaktir. Bir
firmanin tiim paydaslarin1 dikkate alabilmesi ve onlara hitap edebilmesi i¢in
sadece finansal bilgilerle degil ayn1 zamanda finansal olmayan bilgileri de
paylasmas1 gerekmektedir (Citak, 2015, s. 3). Iyi bir kurumsal yonetim
yapisi, firmalarin finansal raporlarinin daha giivenilir ve kaliteli oldugunun
bir gostergesidir (Cohen ve digerleri, 2004, s. 88; Maharani ve Siregar,
2011, s. 23; Rezaee 2003, s. 1).
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Finansal raporlar ile paydaglar dogru bilgilendirildiginde hem firma i¢i hem
de firma disinda olusan c¢ikar c¢atismalari Onlenmis ve azinlik haklari
korunmus olacaktir. Dogru bilgilendirilmenin saglanabilmesi ise firma
icindeki bilgi akis siireglerinin iyi organize edilmis olmasma baglidir.
Kurumsal yonetim felsefesinin firmanin tiim kademelerinde benimsenmis
olmas1 bu siirecin daha kolay bir sekilde gerceklestirmesinde 6nemli bir
faktordir (Pamukgu, 2011, s. 139).

Finansal raporlar yoneticilerin performansi hakkinda bagimsiz olarak
dogrulanmig bilgilerin birincil kaynagini saglamaktadir. Dolayisiyla
kurumsal yonetim ve finansal muhasebenin aksi disiiniilemez sekilde
baglantili oldugu ag¢iktir. Hatta tarihi maliyetlerin kullanimi, gilivenilirlik
kriterleri, ger¢eklesme ve muhafazakarlik ilkesi gibi finansal muhasebenin
temel  Ozelliklerinin =~ birgogunun  kurumsal  yonetim  anlayisinin
benimsenmedigi siirece anlasilmasi giigtiir (Sloan, 2001, s. 336).

2.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Son yillarda modern is diinyasinda periyodik olarak kurumsal sosyal
sorumluluk ag¢iklamalar1 oldukca 6nemli hale gelmistir (Huang ve Watson,
2015, s. 3). Kurumsal sosyal sorumluluk bir firmanin tiim topluma kars1
belirli bir doneme ait ekonomik, hukuki, etik ve goniillii sorumluluklarin
toplamini ifade etmektedir (Carroll, 1979, s. 499). Ekonomik sorumluluk,
firma faaliyetlerinin rasyonel davranilarak etkinlik ve verimliligi arttiracak
sekilde diizenlenmesini amac¢lamaktadir. Hukuki sorumluluk, firmalarin ve
toplumun  ¢ikarlarinin  korunmasimnin  ve  dengelenmesinin  yasal
diizenlemelerle saglanmasini igermektedir. Etik sorumluluk, firmanin
faaliyetlerinde diiriist ve ahlakli davranmasini, sosyal normlara uyum
saglamasini ve iyi bir vatandas olmanin gerektirdigi etik degerlere sahip
olmast ve bunlar1 igsellestirmesini igermektedir. Goniillii sorumluluk ise
hicbir beklenti olmadan topluma dogrudan ya da dolayli olarak fayda
saglamayi, yasam kalitesini arttirmayr ve beklentilere cevap vermeyi
icermektedir (Caglar, 2013, s. 130).

Davis’e (1973) gore kurumsal sosyal sorumluluk ekonomik, teknik ve yasal
gerekliliklerin 6tesinde bir konu olup firmanin kar arayisiyla birlikte sosyal
fayda saglamayi da icermektedir. Sosyal sorumluluk kanunlarin bittigi
noktada baslamaktadir. Kanunlar1 tam olarak yerine getirmeyen firmalarin
sosyal sorumluluga sahip olamazlar (Davis, 1973, s. 313). Benzer bir
sekilde Waldman ve digerleri (2006) kurumsal sosyal sorumlulugu yasal
gerekliliklerin Otesinde tanimlanabilir paydaslarin veya daha biytik bir
sosyal toplulugun ihtiyaclarini veya gereksinimlerini i¢eren eylemler biitiinii
olarak tanimlamaktadir.

Kurumsal sosyal sorumluluk yaklagiminin arka planinda yer alan kurum
felsefesi sosyal sorumlulugu 6ncelemektedir. Kurum felsefesi firmaya bakis
acisini olusturan insani, ahlaki ve etik kodlar1 i¢inde bulunduran ve olaylara
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bu c¢ercevede yaklasan bir anlayisi ifade etmektedir. Bu anlayis ise insanin
ekonomik, sosyal ve oOrgiitsel haklarinin korunmasi ve mutlulugunun
saglanmasina dayanmaktadir (Caglar, 2013, s. 121).

Firmalarin ekonomik olarak biiytimelerini gerc¢eklestirebilmelerinin en etkili
yontemlerinden birisi paydaslarina karsi sosyal sorumlu olmalaridir.
Kiiresellesmeyle birlikte sosyal farkindaliklar yiiksek paydaslar, sosyal
bilingli ig giicii ve yasal degisiklikler ortaya ¢ikmis ve kurumsal sosyal
sorumluluk oldukg¢a 6nemli bir konu haline gelmistir (Selvi, ve digerleri,
2010, s. 281). Firmalar icinde bulunduklari pazarda kabul gorebilmek,
mevcut ve potansiyel isgiicline ulasabilmek, topluma, kredi veren kurumlara
ve kamu otoritelerine olumlu bir imaj yaratabilmek i¢in kurumsal sosyal
sorumluluga énem vermektedir (Boran, 2016, s. 186).

Kurumsal sosyal sorumluluk bilgisine ilgi son yillarda artmistir. Bu
firmalarin klasik ekonomik goriisiinii raporlamay1 bir kenara koymaya ve
paydaslarinin ihtiyaclarin1 karsilayacak bir sekilde sosyal, g¢evresel ve
finansal bilgileri birlikte rapor etmeye yoOnlendirmistir. Ayrica kurumsal
sosyal sorumluluga sahip firmalar ytliksek kalitede finansal bilgi saglamakta
olup muhafazakdr muhasebe uygulamalarina ve kar yonetimi gibi etik

olmayan durumlara daha az bagvurmaktadir (Martinez-Ferrero ve digerleri,
2015, s. 45).

Kurumsal sosyal sorumlulugun ayirt edici ozellikleri ti¢ temel grupta
incelenebilir. Birincisi firmanin igsel yonii itibariyle olup insan kaynaklari
yonetimi, is sagligt ve gilivenligi, is ahlaki, degisime ayak uydurma ve
orgiitsel 6grenme konulari onem kazanmaktadir. lIkincisi digsal yonii
itibariyle olup ortaklar, yerel idareler ve sivil toplum kuruluslar1 bazinda
yerel kurumsal vatandashik olgusu &n plana ¢ikmaktadir. Ugiinciisii ise
kiiresel boyutu itibariyle olup insan haklari, ¢evresel kaygilar, tedarikc¢i
firmalarda is saglhig1 ve gilivenligi ve diinya ¢apindaki vatandaslikla ilgili
hassasiyetler gibi konular giindeme gelmektedir (Caglar, 2013, s. 125-126).

Finansal olmayan raporlama uygulamasi, biiyiik l¢iide, firmalarin sosyal ve
cevresel sorumluluktan yoksun oldugunu iddia sivil toplum kuruluslarinin
ve toplumun baskisina yanit olarak baslamis ve paydaslarla agik ve seffaf
bir sekilde iletisim kurmanin bir yontemi olmustur (Ercan ve Selvi, 2013, s.
199).

Kurumsal sosyal sorumluluk firmalara bir¢cok faktorde katki saglamaktadir.
Bunlar; marka degeri, itibar, kurumsal imaj, nitelikli isgiicii bulma ve elde
tutma, hisse senetlerinde deger artisi, risk yonetimi, yatirimer ve finansman
kaynaklar1 bulma, kurumsal 6grenme, miisteri sadakati, verimlilik, rekabet
avantaji, karlilikta artis ve toplumsal sayginlik gibi faktorlerdir (Aktan ve
Borii, 2007, s. 20).
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Yiikselen kurumsal sosyal sorumluluk anlayisi arka planinda finansal
raporlama etigi tiim diinyada merkez bir konumdadir (Palacios-Manzano ve
digerleri, 2019, s. 1). Ayrica muhasebenin temel kavramlarindan birisi
sosyal sorumluluk olup muhasebe ile kurumsal sosyal sorumluluk arasinda
dogal bir baglanti vardir. Ciinkii muhasebe meslegi kurumsal sosyal
sorumluluk agiklamalar1 dahil bilgilerin Slgiilmesinde, agiklanmasinda ve
giivencesinde genel bir sorumluluga sahiptir (Huang ve Watson, 2015, s. 3).
Ayrica kurumsal sosyal sorumluluk odakli firmalarin finansal raporlama
kalitelerinin yiiksek oldugu sdylenebilir. Ciinkii bu firmalarin siirecleri daha
seffaf olup etik kaygilar yoneticileri yiiksek kalitede finansal raporlar
sunmaya yonlendirmektedir (Bozzolan ve digerleri, 2015, s. 362).

2.3. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramini agiklamadan once siirdiiriilebilirlik
kavramini agiklamak gerekmektedir. Siirdiirebilirlik kavrami daha genis
kapsamli olan siirdiirebilir kalkinma kavramina dayanmaktadir (IFAC
Sustainability Framework 2.0., 2011, s. 19). Siirdiiriilebilir kalkinma,
gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarmi karsilayabilme kabiliyetinden o6diin
vermeden mevcut nesillerin ihtiyaglarii karsilayan bir kalkinmadir
(Brundtland, 1987, s. 41). Kurumsal siirdiiriilebilirlik ise firmalarin
gelecekte deger yaratmak amaciyla ¢evresel, sosyal ve ekonomik faktorlerin
kurumsal yonetim ilkeleriyle beraber firma faaliyetlerinde ve kararlarinda
dikkate alinmas1 ve bunlara bagl risklerin etkin bir sekilde yonetilmesidir
(Borsa Istanbul, Sirketler icin Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014, s. 5). Bu
aciklamalardan anlasilacagi tizere siirdiiriilebilirlikteki ama¢ uzun vadede
tiim paydaslar ve toplum i¢in yarar saglamaktir.

Siirdiiriilebilirligin ekonomik, cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik olmak
lizere ii¢ temel boyutu bulunmaktadir (Ozdemir ve Pamukgu, 2016, s. 16).
Ekonomik boyut firmanin saglam bir finansal yapiya sahip olmasi ve kar
etmesiyle gerceklesmektedir. Sosyal boyut firma calisanlarinin saglik,
giivenlik, maas, calisma siiresi gibi calisma sartlarinin iyilestirilmesi,
miisterilerin toplumun ve gelecek nesillerin hayat kalitesini dikkate almay1
ifade etmektedir. Cevresel boyut ise, firmanin dogal kaynaklar1 korumasi ve
cevreye verdigi zarari en diisiik seviyeye indirmeyesi ya da zarar vermeden
faaliyette bulunmasini ifade etmektedir (Gengoglu ve Aytag, 2016, s. 52).

John Elkington tarafindan 1994 yilinda ortaya koyulan ii¢ boyutlu raporlama
(Triple Bottom Line-TBL) kavrami ile geleneksel muhasebe, finansal
performansa ek olarak sosyal ve ¢evresel performansi da icerecek sekilde
genisletilmistir. Ayrica ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlardan birisinin
thmal edilmesi tim firma faaliyetlerini ve gelecegini tehlikeye atacaktir
(Aras ve Sarioglu, 2015, s. 24).

Bir firma siirdiiriilebilirlik konusunda kurumsal yonetimin temel ilkelerini
tam olarak uygulayarak, dogay1 daha az kirleten teknolojiler kullanarak,
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firmanm tiim kademelerinde ¢evreyi koruma bilincini Oncelik haline
getirerek, tiiketicilere saglikli liriinler ulastirarak, firma g¢alisanlar1 yonelik
etik kurallar olusturarak, calisma sartlarini iyilestirerek, yenilik¢i tiriinler
gelistirerek ve enerji verimliligini arttirarak veya enerji tasarrufuna giderek
somut adimlar atabilir (Borsa Istanbul, Sirketler igin Siirdiiriilebilirlik
Rehberi, 2014, s. 5).

Siirdiiriilebilirlik  perspektifi firmalarin  faaliyetlerinin neredeyse her
boliimiinii yeniden tasarlamalarini gerektirmektedir. Ciinkii firmalar, uzun
vadede firma degerini en yiiksek seviyeye cikartmak i¢in siirdiiriilebilir
kalkinmanin unsurlarini saglamasi gerekmektedir (Aktas ve digerleri, 2013,
s. 113). Siirdiiriilebilirlik raporlamasin1 6ne c¢ikartan ozelliklerden birisi
finansal raporlamada oldugu gibi agiklamalarin firmanin yatirimer tabani ile
sinirl olmayip tiim paydaslar kapsamasidir (Buallay ve Al-Ajmi, 2019).

Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative - GRI) kar amaci
giitmeyen bagimsiz bir organizasyon olup 1997 yilinda ilk defa
“Stirdiiriilebilirlik Raporlamasi Rehberi” yayimlamigtir. GRI
stirdiirtilebilirlik raporlamasi rehberinin kullanimda olan son hali 1 Temmuz
2018’de uygulamaya giren GRI Standartlar1 olup oncesinde G1, G2, G3,
G3.1 ve G4 siirdiiriilebilirlik raporlanmasi rehberleri bulunmaktadir. GRI
standartlar1 kiiresel olarak siirdiiriilebilirlik raporlanmasinda firmalara
rehberlik etmektedir. GRI standartlar1 ekonomik, sosyal ve c¢evresel
standartlar olma {izere ii¢ seriden olugmaktadir. Ayrica borsalarda islem
goren firmalarin biiylik cogunlugu GRI standartlarint uygulamaktadir.

Endiistri 6zelinde diinyanin ilk siirdiiriilebilirlik muhasebe standartlar1 2011
yilinda kurulmus ve kar amaci giitmeyen bagimsiz bir organizasyon olan
Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurumu (Sustainability Accounting
Standards Board -SASB) tarafindan 2018 yili sonlarinda yayimlanmustir.
Toplam 77 endiistri i¢in yayimlanan standartlarin olusturulmasi 6 yillik bir
sire almistir. SASB standartlari, firmanin bulundugu yerden bagimsiz
olarak, bir sektordeki bir firmanin faaliyet performansini veya finansal
durumunu etkilemesi muhtemel olan asgari siirdiiriilebilirlik konularini
tanimlayacak sekilde tasarlanmistir. Siirdiiriilebilirlik terimi, firmanin uzun
vadede deger yaratma kabiliyetini koruyan kurumsal faaliyetleri ifade
etmektedir. Siirdiiriilebilirlik muhasebesi bir firmanin mal ve hizmet
tretiminden kaynaklanan c¢evresel ve sosyal etkilerinin ve uzun vadeli deger
yaratmak icin gerekli c¢evresel ve sosyal sermayelerin yoOnetimini
yansitmaktadir. Ayrica, SASB siirdiiriilebilirligi ESG (gevresel, sosyal ve
kurumsal  yonetim) olarak ele almaktadir (SASB, Oil Gas-
Exploration&Production Standard, 2018, s. 4).

2.4. Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim (ESG)
Finansal raporlarin firmanin gelecegine dair yatirimcilara yeterli bilgi

saglamada eksik kalmasi yatirimcilar1 farkli bilgi kaynaklari arayisina
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yonlendirmistir. Bunun sonucunda yatirimcilar firmalarin ¢evresel, sosyal
ve kurumsal yonetim raporlarinin firmanin degerini ve gelecegini finansal
raporlar kadar etkiledigini gormiis ve firmalardan bu alanlarda da
bilgilendirme yapmalarini talep etmeye baslamistir (Aras ve Sarioglu 2015,
s. 23). Ayrica yatirimcilar ve paydaslarin finansal olmayan raporlamaya
olan 1ilgisinin artmasi firmalar1 daha iyi finansal sonuglar almak ve
bliylimeyi saglamak i¢in sadece finansal sonuglara degil ayni zamanda
finansal olmayan konulari da dikkate almaya zorlamistir (Aybars ve
digerleri, 2019, s. 521). Firmalarin ESG performanslar1 yatirimcilarin
firmalarla ilgili kararlarini olumlu ydnde etkilemekte ve deger iliskisini
arttirmaktadir (Mervelskemper ve Streit, 2017, s. 546). ESG kisaltmasi
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim kelimelerinin  Ingilizce
karsiliklarindan esinlenilerek diinya genelinde ESG (Environmental, Social,
Governance) seklinde kullanilmakta olup bu c¢alismada da bu kisaltma
kullanimui tercih edilmistir.

ESG aciklamalar1 genel olarak bir firmanin is stratejisini uygulama ve uzun
vadede deger yaratma kabiliyetini etkileyebilecek geniglikte olan g¢evresel,
sosyal ve kurumsal yonetim hususlarinin toplamini ifade etmektedir. ESG
aciklamalar1 ve performansi her ne kadar finansal olmayan veya ekstra
finansal (non-financial veya extra-financial) olarak adlandirilsa da bir
firmanm ESG boyutlarini nasil yonettigi kesin olarak olgiilebilir bir sekilde
finansal sonuglara yol agmaktadir. Glinimiizde belirsiz, felsefi ve istek
uyandiran dilden (stirdiiriilebilirlik’ten) daha spesifik, operasyonel ve taktik
terimlere (ESG’ye) bir gecis so6z konusudur. ESG raporlamasi sadece etik
bir konu olmayip ayni zamanda yonetimi aydinlatici, en iyi uygulamalar ve
uzun vadeli getiriler i¢in finansal olarak motive edilmis bir arayistir
(Nasdag, ESG Reporting Guide 2.0, 2019, s. 4).

Firmalarin seffaf, dogru ve karsilagtirilabilir finansal olmayan bilgileri
sunmas1 giiniimiizde olduk¢a onem arz etmektedir. Bu nedenle firmalarin
ESG agiklamalar1 yatirimeilar basta olmak iizere tiim paydaslar i¢in firma
hakkinda yol gosterici konuma gelmistir. Ayrica muhasebe alaninda 6nemi
gittik¢ce artmaktadir. Bu geligsmeler {izerine bazi firmalar (6rnegin; Alibaba,
HSBC, Walmart, Goldman Sachs, JPMorgan Chase) ESG raporlari
yayimlamaya baslamistir. Ayrica Nasdagq, Italya, Liiksemburg, Hong Kong,
Hindistan, Japonya, Yeni Zelanda, Kazakistan, Katar ve Abu Dhabi Borsasi
gibi borsalar firmalar i¢in ESG raporlama rehberleri yayimlamaya
baslamiglardir.

ESG raporlarindaki agiklamalar tiim paydaslar icin deger igermektedir. ESG
raporlarinin potansiyel kullanicilar1 yatirimcilar, miisteriler, c¢alisanlar,
rakipler, bor¢ verenler, medya, sivil toplum kuruluslari, akademisyenler,
analistler ve arastirmacilar olarak siralanabilir. ESG agiklamalarinin
kapsam1 dogrultusunda genel bir degerlendirme yaparak ESG raporlarinin
ve performanslarinin potansiyel faydalar1 asagidaki gibi siralanabilir:
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Seffaflig1 arttirir.

Bilgi asimetrisini azaltir.

Y 6netimin etkinligini arttir.

Y onetim kararlarinin erisilebilirligini saglar.
Kurumsal yonetim ilkelerini uyumay1 gerektirir.
Denetim komitesinin bagimsizligini tesvik eder.
Uzun vadeli yatirimc1 bulmaya olanak saglar.
Sermayeye erisimi kolaylagtirir.

Karhiliga, biiylimeye ve risk yonetimine katki saglar.
Kurumsal itibari arttirir.

Marka degerini arttirir.

Rakiplerle karsilastirilma olanagi saglar.

Kurumsal sosyal sorumluluk komitelerinin ve raporlarinin
olusturulmasini tesvik eder.

Hissedarlarin haklarinin korunmasini saglar.

Yolsuzlugu ve ele gecirmeyi Onleyici politikalar olusturulmasini
saglar.

Hesap verilebilirlik ¢er¢evesinde paydaslarla isbirligini tesvik eder.

Uriin ve hizmetlerde tiiketici saghg, giivenligi ve veri gizliligin
saglanmasini tesvik eder.

Calisanlarin sagligmi, giivenligini, sosyal haklarim1 korumayi ve
calisma sartlarini en iyi sekilde diizenlemeyi gerektirir.

Yonetim pozisyonlarinda ve kurullarda kadinlarin olmasii tesvik
eder.

Cevreye verilen zarari en diisiik seviyeye indirmeyi tesvik eder.
Yenilikgi {iriin ve hizmetlerin gelistirilmesini tesvik eder.

Strdiiriilebilir gelismeye ve iilke ekonomisine katki saglar.

Yukarida maddeler halinde siralanan potansiyel faydalardan dolayr ESG
raporlarinda yer alan bilgilere ve ESG performanslarinin kullanimia olan
talep giderek artmakta olup bu bilgilerin kullanimi 6niimiizdeki yillarda
diinya genelinde daha fazla yayginlagacaktir.
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2.4.1. ESG Skoru ve Boyutlar

ESG skoru gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim olmak iizere 3 temel
boyuttan elde edilen firmanin toplam skorunu ifade etmektedir. ESG
skorunun temel boyutlarinin altinda yer alan kategorilerin tanimlar1 kisaca
Tablo 1°de yer almaktadir. Alt kategorilerle ilgili glinlimiizde kabul gérmiis
tek bir olgiit bulunmamaktadir. Bu calismada Refinitiv tarafindan saglanan
ESG skorlar1 kullanilmistir. Bu nedenle ¢alismanin iceriginin net bir sekilde
anlagilabilmesi i¢in ESG bilgileri bu dogrultuda agiklanmistir. Tanimlar
sirastyla kaynak kullanimi, emisyonlar, yenilik, isglicii, insan haklari,
toplum, {riin sorumlulugu, yonetim, hissedarlar ve kurumsal sosyal
sorumluluk (CSR) stratejisi kategorileri i¢in yapilmistir.

Tablo 1: ESG Skoru Temel Boyutlarinda Yer Alan Kategorilerin Tanimlari

Boyut | Kategori Tamm

Kaynak Bir firmanin malzeme, enerji veya su kullanimini azaltma ve

Kullanim tedarik zinciri yOnetimini iyilestirerek daha eko-verimli

Skoru ¢ozlimler bulma konusundaki performansini ve kapasitesini

2 yansitmaktadir.

% Emisyonlar Bir firmanin iretim ve operasyonel siireglerde ¢evresel

E Skoru emisyonlar1 azaltma konusundaki taahhiidiinii ve etkinligini

E Olgmektedir.

S Yenilik skoru | Bir firmanin g¢evresel maliyetleri ve bunun miisteriler igin
yiikiinii azaltma kapasitesini yansitmaktadir. Bdylece firma,
yeni ¢evre teknolojileri ve gevre tasarimli iiriinler yoluyla yeni
pazar firsatlari yaratmaktadir.

Isgiicii Skoru Bir firmanm is tatminine, saglikli ve giivenli bir is yerine,
cesitlilik ve firsat esitliginin korunmasina ve isgiiciine yonelik
gelisim firsatlarina kars1 etkinligini 6l¢mektedir.

_| Insan Haklar1 | Bir firmanin temel insan haklar1 sdzlesmelerine saygi gosterme

i Skoru konusundaki etkinligini 6l¢mektedir.

8 Toplum Skoru | Bir firmanin iyi bir vatandas olma, halk sagligin1 koruma ve is

» etigine saygi gosterme taahhiidiinii 6lgmektedir.

Uriin Bir firmanin veri giivenligi, diirlistliik, miisterilerin saglik ve

Sorumlulugu giivenligini saglama faktorlerini dikkate alarak kaliteli mal ve

Skoru hizmet iiretme kapasitesini yansitmaktadir.

Yo6netim Bir firmanin en iyi kurumsal yonetim ilkelerini izlemeye

Skoru yonelik taahhiidiinii ve etkinligini 6l¢gmektedir.

-

% E Hissedarlar Bir firmanin hissedarlarmna esit muamele edilmesine ve

s E skoru devralinma oOnleyici araglari kullanilmasina yonelik etkinligini

a Z. Ol¢mektedir.

Q — - -

3 > | CSR Stratejisi | Bir firmanin ekonomik (finansal), sosyal ve gevresel boyutlarin

skoru glinlik karar alma siireclerine entegre ettigini bildiren
uygulamalar1 yansitmaktadir.

Kaynak: Refinitiv, “Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from Refinitiv,”

2019, s.17.
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Konuyu daha genis olarak agiklayabilmek icin ESG’nin ii¢ temel boyutu ve
bunlarin alt kategorileri asagida sirasiyla agiklanmistir.

2.4.1.1. Cevresel Boyut

Cevresel boyut bir firmanin hava, toprak, su ve tiim ekosistem dahil canli ve
canlt olmayan tiim dogal sistemlere etkisini ele almaktadir (GRI 307:
Environmental Compliance 2016). Firmanin ¢evresel boyuta dnem vermesi
stirdiiriilebilirligi 6nemsediginin gostergesi olup bu bilgilere gore karar
veren yatirimcilart ve paydaslart pozitif olarak etkilemektedir. Cevresel
boyut kaynak kullanimi, emisyonlar ve yenilik olmak iizere 3 ana baslikta
ele alinmaktadir.

e Kaynak Kkullammm, temel olarak dogal kaynaklarin tiiketilmesi
noktasinda ihtiyatli davranmay1 ve ¢evre dostu uygulamalar ifade
etmektedir. Su, elektrik ve yakit tiiketiminin etkin kullanimi
konusunda  politikalar,  yenilenebilir  enerji  kaynaklarinin
mevcudiyeti, ¢cevre dostu binalar, iirlinlerin paketlenmesinde cevre
dostu uygulamalar, ¢evresel yonetim ekibinin ve ¢evresel
egitimlerinin olmas1 gibi faktorler firmalarin kaynak kullanimina
onem verdiginin bir gostergesidir.

e Emisyonlar, firmalarin atmosfere saldigi emisyonlarin negatif
digsalligini azaltic1 faaliyetlerde bulunmasi durumuyla ilgilidir. Bu
faaliyetlere, firmanin emisyonlarla ilgili bir politikalarinin ve
emisyon azaltici hedeflerinin olmasi, iklim degisikligi ile ilgili
farkindaliklar1 ve hedefleri, ¢evre yonetim sistemiyle ilgili ISO
14000 grubuna ait belgelerinin olmast ve bu konulardaki ¢evresel
harcamalar gibi gostergeler 6rnek olarak gosterilebilir.

e Yenilik, firmalarin faaliyetlerinde, iiriinlerinde ve hizmetlerinde
cevreye negatif etkisi azaltilmis veya cevreye pozitif etki edebilecek
durumlarin  varhigiyla ilgilidir. Geri donistiiriilebilir  olarak
tasarlanmig Uriinler, giiriilti seviyesi azaltilmig {irlinler, emisyon
seviyesi diisiik araglarin kullanimi, hibrit araclar gelistirme ve dogal
driinler kullanimi firmalarin yenilik faaliyetlerine O6rnek olup
firmanin ¢evresel boyutta verdigi nemi gostermektedir.

2.4.1.2. Sosyal Boyut

Sosyal boyut temel olarak bir firmanin isgiiciine, miisterilerine ve topluma
kars1 sorumluluklarint yerine getirme durumlarini igermektedir. Sosyal
boyut firma itibar1 ve siirekliligi agisindan 6nemli olup uzun vadede firmaya
oldukca fazla katki saglamakta ve wuzun vadeli yatirnrmci bulmay1
kolaylastirmaktadir. Ciinkii sosyal boyutu dikkate alan firmalar isgiicii,
misteriler ve toplum tarafindan giiven duyulan bir konumdadir. Sosyal
boyut; is giicli, insan haklari, toplum ve iirlin sorumlulugu olmak {izere 4
ana baglik altinda incelenmektedir.
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Isgiicii, firmalarm calisanlarina kars1 sosyal boyutta verdigi énemin
ele alinmasiyla ilgilidir. Caliganlarin egitimi, gelisimi, saghk ve
giivenligi ile ilgili politikalar, c¢alisanlar arasinda esitlik, kadin
calisanlarin desteklenmesi, is¢i saglig1 ve giivenligi yonetim sistemi,
maaslar, ¢alisan devir hizi, isten ¢ikarma, grev, kadin yoneticilerin
mevcudiyeti, esnek calisma saatleri, engelli ¢alistirma durumu, is
kazas1 sonucu yaralanma durumu, kayip zaman ve toplam egitim
stiresi gibi gostergeler firmalarin sosyal boyut altinda isgiiciine
verdigi degeri ifade etmektedir (European Commission, 2017).

Insan Haklar, firmalarin Birlesmis Milletler Insan Haklar1 Evrensel
Beyannamesi ve Birlesmis Milletler Cocuk Haklari So6zlesmesi
kapsaminda ¢ocuk ve zorla ¢alistirmaya karsi politikasinin olmasi ve
genel olarak insan haklarina saygi gostermeyi iceren politikalarin
olmasi durumlar1 igerdigi sOylenebilir.

Toplum kategorisi Refinitiv (2019) taniminda belirtildigi tizere iyi
bir vatandas olma, halk sagligini koruma ve is eti§ine uygun
davranmay1 gerektirmektedir. Bu durumlara 6rnek olarak, firmalarin
is etigi ¢er¢evesinde adil rekabet yiirlitmesi, olast muhbirlere karsi
firma i¢i kontrol mekanizmalarinin olmasi, riigvet ve yolsuzluk
konusunda 6nlemler almasi, yardim ve basilarda bulunmasi, topluma
katki saglayacak egitim, spor, saglik ve Kkiiltiirel faaliyetlerde
bulunmasi gosterilebilir.

Uriin Sorumlulugu, firmalarin mal ve hizmetlerinde miisterilerine
diiriist birsekilde bilgilendirme yapmasi, miisterilerin veri giivenligi
ve saghigim dikkate almasi gerekliligi gibi hususlarini igermekte
oldugu soylenebilir.

2.4.1.3. Kurumsal Yonetim Boyutu

ESG kurumsal yonetim boyutu firmanin sistem ve siireglerinde kurumsal
yonetim ilkelerine uygun bir sekilde hareket etmesi, yonetimin hissedarlar
ve diger paydaslarin haklarim1 koruyacak sekilde kararlar almasi, uzun
vadeli hissedarlarin ¢ikarlarinin korunmasi ve yonetim kurulu yapisiyla
ilgili faktorler gibi iyi kurumsal yonetimle ilgili faktorleri ifade etmektedir.
Kurumsal yonetim boyutu yonetim, hissedarlar ve CSR stratejisi olmak
tizere 3 ana baglik altinda ele alinmaktadir.

Yonetim, firmalarin iyi bir kurumsal yonetime sahip olmasi
gerekliligini iist yoOnetim lizerinden ele alan bir kategoridir.
Firmalarin yonetim kurulun etkin bir sekilde c¢aligsmasi, yonetim
kurulu yapisi, biyiikliigii, cesitliligi ve tecriibesi, bagimsiz iiye
sayisi, yonetim kurulu baskant ve CEO ayrimi, dis damigmalar,
yonetim kurulu toplanti sayisi, yonetim kurulu toplantilarinda alinan
kararlarin yayimlanma durumu, CEO’nun yonetim kurulu tiyesi olup
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olmamasi, yonetim kuruluna iiyeligin tist smir1 gibi 6rnek olarak
verilen gostergeler yonetimin iyi kurumsal ydnetime sahip olup
olmama durumunu gostermektedir.

e Hissedarlar, kurumsal yonetimin boyutu altinda genel olarak
firmalarin hissedarlar1 korunmasina yonelik faaliyetleri ile ilgili bir
kategoridir. Bu faaliyetlere, oy hakkiyla ilgili belirlenen politikalar,
tiim hissedarlarin haklarinin esit sekilde gozetilmesi, azinlik haklari,
yonetici segiminde ¢ogunluk kararinin gerekmesi, firmanin durumu
hakkinda halka agik bilgilendirmeler yapilmasi, kotli durumlarda
hisseder haklarin1 koruma planlari olmasi1 durumu, hissedarlara 6nce
satin alma hakki ve devralinma onleyici politikalar 6rnek olarak
gosterilebilir.

e CSR Stratejisi, Refinitiv’e gore CSR komitesi veya ekibinin olmasi,
faaliyet raporlarina yonetim tartismalari ve analizlerinde yer alan
finansal ve finansal olmayan faktorlerin agik¢a entegre edilme
durumu, paydaslar1 dikkate alma durumu, CSR/Sirdiiriilebilirlik
raporu yayimlama ve GRI standartlarina uyum durumu ve bu konuda
aldig1 odiiller gibi gostergeleri igerdigi soylenebilir.

Yukarida ESG skoru ve alt boyutlar1 tanimlanmistir. Bunlara ek olarak
Refinitiv ESG Tartigsma Skoru (ESG Controversies Score) ve Kombine ESG
Skoru (ESG Combined Score) saglamaktadir. ESG Tartisma Skoru firma
hakkinda global medya kaynaklarinda olumsuz haberler ¢ikmasi, hukuki
stireglerinden ceza almasi gibi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Refinitiv,
2019, s. 7). Kombine ESG skoru ise ESG Skoru ve ESG Tartigma Skoru
arasindaki iliskiye bakilarak belirlenmektedir. ESG Tartisma Skoru 50 ve
tizerinde olmasi durumunda ve ESG Tartisma Skorunun ESG skorundan
biiyiik fakat 50’den kiigiik olmas1 durumunda; ESG Skoru Kombine ESG
skoruna esittir. ESG Tartisma Skorunun ESG skorundan ve 50’den kiiglik
olmasi durumunda ise Kombine ESG Skoru ESG Tartisma Skoru ve ESG
Skorunun ortalamasina esittir (Refinitiv, 2019, s. 15).

Yukarida ESG kapsamiyla ilgili yapilan aciklamalardan anlasildig: tizere
ESG agiklamalar1 firmanin etkisinin olabilecegi finansal olmayan tim
faktorleri kapsayacak kadar genis kapsamli olup kurumsal sosyal
sorumluluk, siirdiiriilebilirlik  ve kurumsal yonetim faaliyetlerini
icermektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

ESG konusundaki ¢alismalarin 6zellikle son on bes yilda dikkat ¢ekici bir
sekilde literatiirde artarak calisildigi goriilmektedir. Bu caligmalar
incelendiginde kar yonetimi, finansal raporlama kalitesi, yonetim kurulu
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yapisi ve finansal performans gostergeleri ile ESG performanslari arasindaki
iliskilerin ele alindig1 goriilmektedir.

ESG ile kar yonetimi arasindaki iligkinin tespitine yonelik calisma
sonuglarma gore genel olarak ters yonlii bir iliskinin s6z konusu oldugu
goriilmektedir (Liu ve Lu, 2007; Chih ve digerleri, 2008; Kim ve digerleri,
2012; Scholtens ve Kang, 2013; Choi ve digerleri, 2013; Martinez-Ferrero,
Gallego-Alvarez ve Garcia-Sanchez, 2015; Almahrog ve digerleri; 2018;
Rezaee ve Tuo, 2019; Velte, 2019). Diger taraftan pozitif yonlii iliski tespit
eden c¢aligmalara da (Salewski ve Ziilch, 2014; Badrul ve digerleri, 2015)
vardir. Dolayisiyla literatiirde ESG ve kar yonetimi iligkisine ydnelik
caligmalarin sonuglarin farklilik gosterdigi sOylenebilir. ESG ile finansal
raporlama kalitesi iligkisi noktasinda ise literatiirde genellikle pozitif yonlii
sonuglarin oldugu goriilmektedir (Chi-Chi ve Friday, 2016; Edwin ve
Timothy, 2019; Yoon ve digerleri, 2019).

Tiirkiye’de yapilan c¢alismalar incelendiginde kurumsal yoOnetim ve
kurumsal sosyal sorumluluk ve yonetim kurulu yapisi ile kar yonetimi ve
finansal raporlama kalitesi arasindaki iliskilerin farkli diizeylerde ampirik
olarak incelendigi goriilmektedir (Altintas ve digerleri, 2007; Karacaer ve
Ozek, 2010; Duman, 2010; Memis ve Cetenak, 2012; Kargin ve digerleri,
2015; Agca ve Onder, 2016; Cengiz ve digerleri, 2016; Sen, 2017; Ocak ve
Arikboga, 2017; Temiz ve digerleri, 2017; Giingor ve Dincel, 2018; Giingor
ve Seker, 2022). Kavramsal olarak konuyu ele alan ve oOlcek gelistirme
calismalarini igeren ¢alismalarda mevcuttur (Ercan ve Selvi, 2013; Citak ve
Selvi, 2013; Aksoy, 2013; Ozbay, 2013; Kaya ve Yazan, 2017; Atasel ve
digerleri, 2020).

Uluslararas1 ve ulusal diizeyde ilgili literatiirde yer alan g¢aligmalarin
kapsami1 genel olarak yukarida belirtilen ¢ergevededir. Yapilan incelemeler
sonucunda literatiirde iilke diizeyinde ESG performanslarinin siralanmasina
yonelik bir c¢alismaya rastlanmamistir. Bu ¢alismanin konuya verilen
onemin iilke diizeyinde de ortaya konulmasi agisindan literatiire katki
saglamasi beklenmektedir.

4. ARASTIRMA

Bu ¢aligmanin amaci firmalarin yillar itibariyla firmalarin ESG skorlarinin
ortalamalarinin iilke diizeyinde incelenmesidir. Calisma kapsaminda
incelenen firmalarin finansal olmayan tiim verileri Refinitiv’in Eikon ve
ASSET4 veri tabanindan elde edilmistir. Bu veri tabaninda diinya genelinde
ESG aciklamalar1 bulunan 7.000’in iizerinde firma vardir. Bu firmalarin
finansal ve finansal olmayan tim verilerini halka acik olup ESG
performanslar1 hesaplanirken bu bilgilerden faydalanilmaktadir. ASSET4’te
finans sektorii disinda yer alan (reel sektorde) toplam 5.017 firma vardir. Bu
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firmalara ait 2010-2017 yillar1 arasindaki veriler 2019 yili Nisan ayinda
ilgili veri tabanindan indirilmistir. Veri setinin 2010 yilindan baslanmasinin
sebebi, ESG agiklamalarina verilen 6nem 2010 yilindan itibaren artmaya
baslamasidir. Revinitiv veri tabaninin tercih edilmesinin nedeni ise
firmalarin ESG skoru bilgilerini saglayan diinyadaki en biiylik ve en ¢ok
kullanilan veri tabanlarindan birisi olmasidir. Firma diizeyinde elde edilen
verinin diizenli olmasi i¢in belirlenen yil araliginda tiim firmalarin tim
verilerinin bulunmasi sartt gozetilmistir. Bu nedenle verisi eksik olan
firmalar tespit edilerek inceleme kapsamina alinmamistir. Ayrica bir iilkede
8 firmanin altinda firma sayis1 olmasi durumunda o iilkedeki firmalarda
inceleme kapsamina alinmamistir. Bu kisitlamalar sonucunda 35 iilkeden
finans  sektoriinde olmayan 2.009 firma  iizerinden c¢alisma
gerceklestirilmistir.

Refinitiv ASSET4 tarafindan saglanan ESG skorlar1 ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim boyutlarini icermektedir. ESG skorlari, hem sayisal
olarak yiizdelik bir sekilde hem de harf olarak (en yiiksek A+’dan en diisiik
D-’ye) belirlenmektedir. ESG konusunda Refinitiv, diinya ¢apinda 7.000'in
tizerinde firmay1 kapsayan 400'den fazla farkli ESG 6l¢iitli olan sektordeki
en kapsamli ESG veri tabanlarindan birini sunmakta olup uluslararasi
piyasalarin %70’ini kapsamaktadir. Refinitiv ASSET4, firmalarin ESG
skorlarin1 hesaplarken karsilagtirilabilirlik, veri erisilebilirligi ve sektorel
uygunluk ile ilgili hususlar1 temel alarak ESG skoru hesaplanmasinda
400’tn tizerinde oOlgiitten alanla ilgili ve en uygun 178 dlgiitii belirleyerek
tiim firma degerlendirmesi ve skor belirlenmesini yapmaktadir. Veri kalitesi
noktasinda ise Refinitiv oldukca seffaf olup tiim alt skorlara erisim imkan1
tanimaktadir. Ayrica veri tabani olusturulurken miimkiin oldugunca %100
veri kalitesine ulasildigindan emin olmak i¢in hem algoritmik hem de insan
slireglerinin bir kombinasyonunu kullanmaktadir (Refinitiv, 2019, ss. 3-4).

Tablo 2’de belirtildigi gibi ESG skorunun 3 temel boyutu ve bunlarin
toplam 10 alt kategorisi bulunmaktadir. Bu 10 kategori skorunu belirlemek
i¢in yiizdelik siralamasi puanlama yontemi benimsenmistir. Bu hesaplamada
mevcut firmadan kag¢ firmanin daha kotii degere sahip oldugu, kag¢ firmanin
ayni degere sahip olugu ve kag¢ firmanin bir degere sahip oldugu dikkate
alinmakta olup asagida belirtilen formiil kullanilarak hesaplanmaktadir
(Refinitiv, 2019, s. 8):

Ayn: degere sahip firma sayist
2

Daha kotd degere sahip firma savisi +

Kat i Sk =
ategort Sxorit Degeri bulunan toplam firma sayis

Yukarida yer alan formiil vasitasiyla 10 kategorinin skoru hesaplandiktan
sonra toplam ESG skoru ve ESG temel boyutlarinin skorlarinin
hesaplanmas1 Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2’de gorildiigi gibi skorlar 6nce 10 alt kategoride daha sonra ise 3
temel boyutta toplanmaktadir. Ug temel boyut ¢evresel, sosyal ve kurumsal
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yonetim boyutlardir. Alt kategoriler ise ¢evresel boyut i¢in kaynak
kullanimi, emisyonlar ve yenilik, sosyal boyut i¢in isgiicii, insan haklari,
toplum ve {iriin sorumlulugu ve kurumsal yonetim boyutu i¢in ydnetim,
hissedarlar ve CSR (kurumsal sosyal sorumluluk) stratejisidir.

Tablo 2: ESG Skoru Temel Boyutlari, Kategoriler ve Agirliklari

Degerlendirmede
Kullanmilan Temel Boyut

; 5 Agirhiklar:
Temel Boyutlar ~ Kategoriler Gisterge Sayilar: Agirliklar
Kaynak Kullanimi 19 %11
Emisyonlar 22 %12
Cevresel %34
Yenilik 20 %11
Isgiicti 29 %16
Insan Haklar1 8 %4.5
Toplum 14 %8
Sosyal _ %35.5
Uriin Sorumlulugu 12 %7
Yonetim 34 %19
Kurumsal Hissedarlar 18 %7
Yoneti %30.5
onetim CSR Stratejisi 8 %4.5
TOPLAM 178 %100 %100

Kaynak: Refinitiv, “Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from Refinitiv,”
2019, s.8.

Tablo 2’de yer alan kategorilere ait skorlarinin belirlenmesinde kullanilan
gosterge sayilar1 yer almaktadir. Her kategorinin ve boyutun toplam ESG
skorundaki agirliklar1 yine tabloda yer almaktadir. Buna gore toplam ESG
skorunda cevresel skor %34, sosyal skor %35.5 ve kurumsal yonetim skoru
%30.5’1ik bir agirliga sahiptir.

5.BULGULAR

ESG skorlarinin yillar itibariyle gelisim durumu incelemek amaciyla tilke
diizeyinde firmalarin ESG skoru, Cevresel Skor, Sosyal Skor ve Kurumsal
Yonetim skorlar1 ortalamalar1 hesaplanmis olup bu bilgiler asagidaki
tablolarda sirasiyla Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’da yer almaktadir.
ESG skorlarinin 6nemi giderek artmakta ve yatirnmcilar ve diger paydaslar
bu skorlar1 her gecen yil daha fazla dikkate almaktadir. Bu nedenle bu
bilgiler sadece konunun gelisimi ve Onemi hakkinda bir farkindalik
olusturmasi icin oldukca degerlidir. Ulke ortalamalari, belirlenen yillar
itibartyla bu aragtirmanin veri setindeki firmalar iizerinden hesaplandig: i¢in
sadece bu veri seti i¢in bir gostergedir.
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Tablo 3: Ulke Diizeyinde ESG Skor Ortalamalar1

8yl

" Firma gya  O&
Ulke Sayist 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ortalamas lamas.l.na
Gore

Siralama

ispanya 28 64.93 6444 6449 6542 6573 66.63 67.34 68.97 65.99 1
Fransa 65 6195 62.93 63.18 63.97 65.08 67.02 6851 69.38 65.25 2
italya 19 64.75 6456 63.85 64.96 64.82 64.73 67.02 65.62 65.04 3
Isveg 29 61.11 62.00 62.26 62.74 6320 67.00 67.89 68.21 64.30 4
Hollanda 20 6385 62.68 61.42 6246 61.03 6347 6521 66.96 63.39 5
Almanya 49 59.37 60.06 61.73 62.18 63.31 64.25 6446 65.59 62.62 6
Finlandiya 19 60.79 6166 60.15 6095 61.16 63.34 66.28 66.17 62.56 7
Giiney Afrika 25 5892 5870 62.22 62.08 62.74 60.83 62.04 60.64 61.02 8
Brezilya 33 56.39 57.07 59.81 60.19 59.89 60.11 61.67 63.84 59.87 9
Danimarka 17 53.75 55.89 58.23 5847 59.89 62.63 62.80 62.90 59.32 10
Birlesik Krallik 163 55.94 56.92 57.18 57.54 5837 6158 62.10 62.33 59.00 11
Belgika 15 56.83 56.21 56.66 57.85 58.84 60.32 59.94 60.87 58.44 12
Giiney Kore 53 53.65 54.28 57.75 57.47 59.75 60.78 60.77 62.18 58.33 13
Hindistan 35 5379 5505 56.59 56.95 56.94 57.26 58.95 60.26 56.97 14
Tayland 14 4939 49.92 5184 5493 56.78 6253 64.71 64.92 56.88 15
Isvigre 32 5162 5299 5487 5567 5659 58.61 61.51 62.65 56.81 16
Norveg 15 56.26 56.45 55.59 5593 54.62 57.46 5835 58.98 56.71 17
Meksika 10 48.22 48.85 53.16 55.68 59.50 62.36 61.77 62.91 56.56 18
Amerika Birlesik Devletleri 499 5147 5196 5191 5259 5295 56.47 59.14 59.78 54.53 19
Tiirkiye 12 4823 46.93 52.02 51.80 5593 5887 60.21 61.37 54.42 20
Yeni Zelanda 8 48.09 47.20 5250 50.21 52.12 56.87 59.96 61.87 53.60 21
Japonya 296 51.12 5219 51.65 51.71 5153 5347 5535 b56.49 52.94 22
Endonezya 17 46.66 47.99 5238 53.39 53.72 5521 54.84 5851 52.84 23
Kanada 112 4778 48.76 49.90 50.87 51.82 52.83 54.57 53.72 51.28 24
Rusya 17 48.16 47.95 50.13 50.05 51.00 51.98 52.87 53.52 50.71 25
Sili 12 43.33 4365 46.02 4548 4839 5194 5738 60.37 49.57 26
Avusturalya 121 44.68 4599 46.34 46.92 48.47 50.18 51.75 52.46 48.35 27
Polonya 10 44.27 46.93 49.04 46.57 45.61 47.24 47.83 50.09 47.20 28
Malezya 23 3835 40.01 44.13 4490 47.32 50.56 54.24 56.36 46.98 29
Tayvan 76 42.05 41.22 4275 4281 4492 4875 5283 5522 46.32 30
Israil 8 4860 4830 47.29 4582 4488 4570 46.54 43.13 46.28 31
Filipinler 8 4242 4174 46.24 4439 4508 4995 49.02 49.69 46.07 32
Singapur 23 36.61 38.62 3831 39.68 4145 4529 46.05 47.86 41.73 33
Hong Kong 89 36.83 37.00 37.57 38.32 39.48 42.30 48.33 50.63 4131 34
Cin 37 3543 3529 3548 3575 36.48 38.71 4182 46.66 38.20 35
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CEVRESEL, SOSYAL VE KURUMSAL YONETIM (ESG) PERFORMANSI: ULUSLARARASI BiR ARASTIRMA

Tablo 3’te iilke diizeyinde ESG skorlar1 yer almaktadir. Ulke ortalamalart
calismada kullanilan bir iilkedeki firmalarin ESG skorlarinin ortalamasi
alinarak elde edilmistir. Ulkede yer alan toplam firma sayist Tablo 3’te
belirtilmis olup bu say1 tim yillar i¢in ayn1 firmalar1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan ESG skorlarina bakildiginda yillar itibariyle tilkelerin bir
artis trendi oldugu goriilmektedir. Bu gosterge tiim {ilkelerdeki firmalarin
ESG aciklamalarinin raporlanmasinin zaman igerisinde arttigint ve ESG
performanslarinin yiikseldigini ortaya koymaktadir. Bu durumda iilkeleri
temsil eden firmalarin ESG performanslar1 2010 yilindan 2017 yilina kadar
olan siirede genel olarak artis i¢erisindedir.

ESG skorlarindaki artis konuya verilen énemin arttiginin ve bir farkindalik
olustugunun gostergesidir. Bu noktada 6nem ve farkindaligin artmis olmast
firmalarin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim agiklamalarina 6nem
verdiginin ve bu faaliyetlerini raporlamalarini gelistirdiginin gostergesidir.

Artis genel olarak her iilkede olmasina ragmen {ilkeler arasinda ESG
skorlarinda farkliliklarin oldugu Tablo 3’te goriilmektedir. ESG skoru
yiiksek {ilkelerin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim raporlamasina daha
cok dnem verdigi sdylenebilir. Diger bir ifadeyle, ESG skorlar1 daha yiiksek
olan iilkelerde genel olarak ¢evre, c¢alisan haklari, iriin sorumlulugu,
toplum, paydaslarin haklarimin korunmasi, kurumsal yonetim ilkeleri ve
kurumsal sosyal sorumluluk aciklamalarina daha fazla Onem verdigi
sOylenebilir.

Tablo 3’te yer alan ESG skorlari ile ilgili sekiz yilin ortalamasina gore iilke
diizeyinde ESG skoru ortalamalar1 38 ile 66 arasinda degismektedir. En
yiiksek ortalama skorlarin Ispanya, Fransa ve Italya’da, en diisiik skorlar ise
Singapur, Hong Kong ve Cin’de oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ise otuz bes
ilke arasindan yirminci siradadir.
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Yasin SEKER-Evren Dilek SENGUR

Tablo 4: Ulke Diizeyinde Cevresel Skor Ortalamalar

8yl

Orta-

lamasina

R Firma 8 Yl Gore
Ulke Sayis1 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ortalamasi Siralama
Fransa 65 7120 7133 73.82 7485 7551 7753 80.06 81.12 75.68 1
Finlandiya 19 69.89 70.55 70.77 7284 7190 75.76 78.17 79.44 73.67 2
ispanya 28 7256 7124 7041 7228 7187 72.69 7477 7544 72.66 3
Isveg 29 69.31 7043 70.38 7220 71.78 7455 7458 77.17 72.55 4
Hollanda 20 64.08 64.23 64.98 64.84 64.85 6852 70.48 73.90 66.99 5
italya 19 6598 6837 67.14 66.71 65.09 65.74 67.21 64.49 66.34 6
Almanya 49 63.18 6246 64.63 6455 64.42 66.57 67.30 69.98 65.39 7
Belgika 15 6249 6035 61.31 63.47 64.50 62.92 63.71 68.00 63.34 8
Giiney Kore 53 57.34 5812 61.87 6157 63.73 63.94 65.33 68.00 62.49 9
Giiney Afrika 25 5852 59.57 6352 6290 63.96 62.67 65.07 63.42 62.45 10
Danimarka 17 5840 59.19 60.31 6224 61.16 6442 6583 65.98 62.19 11
Brezilya 33 5858 5858 6252 61.70 60.50 62.61 65.35 66.86 62.09 12
Birlesik Krallik 163 59.37 59.62 59.40 60.39 60.58 63.81 65.18 64.97 61.67 13
Japonya 296 57.70 59.15 5824 57.93 58.08 60.29 63.31 64.09 59.85 14
Isvigre 32 5411 5498 56.51 57.00 58.18 62.54 66.23 68.00 59.69 15
Hindistan 35 5246 5397 5573 57.48 59.13 59.94 63.57 66.29 58.57 16
Tayland 14 4593 46.36 49.46 52.20 56.54 66.02 69.73 69.41 56.96 17
Norveg 15 56.51 56.66 56.37 56.59 53.53 55.78 56.14 57.95 56.19 18
Tiirkiye 12 4718 46.14 49.78 51.07 5845 62.00 62.90 65.34 55.36 19
Polonya 10 4546 4835 5410 53.44 56.20 58.00 59.74 62.34 54.70 20
Yeni Zelanda 8 47.18 4571 5357 5296 5523 56.71 62.61 63.49 54.68 21
Meksika 10 45.15 4858 50.25 51.05 59.77 61.30 59.55 59.61 54.41 22
Amerika Birlesik Devletleri 499 4955 50.84 50.60 51.53 52.62 56.41 58.77 59.70 53.75 23
Rusya 17 4850 4843 5122 50.34 51.13 51.31 5250 52.95 50.80 24
Kanada 112 4584 4711 48.60 4991 50.16 51.09 53.26 53.07 49.88 25
Endonezya 17 40.74 4276 48.71 49.49 50.33 54.09 54.13 56.65 49.61 26
Filipinler 8 42.08 4221 4395 4593 49.71 5541 57.11 57.63 49.25 27
Sili 12 40.89 40.99 43.11 4431 4754 5280 56.35 59.76 48.22 28
Tayvan 76 40.54 39.87 4258 4238 45.09 50.59 56.73 59.59 47.17 29
Avusturalya 121 4198 4336 4255 4283 4335 4529 47.70 48.12 44.40 30
Malezya 23 3462 36.36 38.92 4148 4269 4846 5421 5570 44.06 31
Israil 8 4328 4376 44.19 4418 4092 41.96 44.44 41.39 43.02 32
Singapur 23 3520 37.71 39.12 40.97 41.69 4727 49.75 51.20 42.86 33
Cin 37 32.09 3438 3392 36.83 38.07 41.93 4547 4855 38.91 34
Hong Kong 89 3143 31.88 3223 33.16 34.49 39.63 48.72 51.11 37.83 35
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CEVRESEL, SOSYAL VE KURUMSAL YONETIM (ESG) PERFORMANSI: ULUSLARARASI BiR ARASTIRMA

Tablo 4’te iilke diizeyinde gevresel skorlar yer almaktadir. Ulke diizeyinde
ortalama cevresel skorlara bakildiginda Israil, italya ve Norveg hari¢ olmak
tizere lilkelerde genel olarak bir artig trendi vardir. Bu durum artig trendi
olan iilkelerdeki firmalarin ¢evresel skorlarinda yillar itibariyle iyilesmeler
oldugunun ve g¢evresel performanslarinin arttiginin bir gostergesidir.

Cevresel skorlardaki artisa gore bir yorum yapilacak olursa genel olarak tiim
iilkelerde yer alan firmalarin dogal kaynaklari kullanmada, ¢evre dostu
faaliyetlerde, yenilenebilir enerji kaynaklarin1 kullanmada, emisyonlarini
azaltmada, geri donilislime dnem vermede ve benzeri ¢evresel konularda her
gecen yil daha fazla raporlama yapmaya ve sorumlu davranmaya baslamis
olup ¢evresel performanslarini arttirmis olduklar1 séylenebilir.

Cevresel skorlarindaki artig lilkelerde yer alan firmalarin genel olarak
cevresel konular1 raporlamaya verdigi onemin arttiginin bir gostergesidir.
Bu durum c¢evresel agidan olumlu gelismelerin yasandigin1 ortaya
koymaktadir. Cevresel skorlardaki artis Israil, Italya ve Norveg hari¢ genel
olarak her {ilkede olmakla birlikte iilkeler arasinda c¢evresel skorlar
ortalamalarinda farkliliklarin oldugu Tablo 4’te goriilmektedir. Cevresel
konularin raporlanmasina olan farkindalik artmasina ragmen cevresel
performans ortalamalar1 arasinda farkliklarin olmasi nedeniyle her firmanin
cevresel faaliyetlerinin diizeyinin ayni seviyede olmadigi sdylenebilir.

Tablo 4’e gore yapilabilecek diger bir yorum ise sekiz yillik ortalamalar
tizerindendir. Bu ortalamalara bakildiginda ise g¢evresel skoru en yiiksek
iilkelerin Fransa, Finlandiya ve Ispanya oldugu, en diisiik iilkelerin ise
Singapur, Cin, Hong Kong oldugu goriilmekte olup Tiirkiye on dokuzuncu
sirada yer almaktadir.
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Tablo 5: Ulke Diizeyinde Sosyal Skor Ortalamalari

Yasin SEKER-Evren Dilek SENGUR

syl

Orta-

lamasina

. Firma 8 Yil Gore
Ulke Sayis1 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ortalamasi Siralama
Ispanya 28 7378 7319 7232 7485 7586 78.35 79.52 80.60 76.06 1
italya 19 70.37 69.70 68.04 6894 7027 69.12 70.56 71.89 69.86 2
Fransa 65 65.47 67.19 66.85 67.10 68.34 7262 7385 7461 69.50 3
Almanya 49 6419 66.40 67.51 68.49 7050 72.02 7250 7294 69.32 4
Isveg 29 6429 6446 6559 65.08 69.00 7214 7503 7471 68.79 5
Hollanda 20 69.68 67.26 6541 6831 65.03 68.00 67.89 70.13 67.71 6
Tayland 14 58.78 57.95 60.95 6547 67.34 7097 7478 77.35 66.70 7
Giiney Afrika 25 66.47 65.67 68.16 66.84 66.32 6532 67.42 66.17 66.55 8
Brezilya 33 61.04 6217 65.29 65.63 66.16 65.34 6353 66.10 64.41 9
Danimarka 17 5390 5846 62.81 60.64 6565 70.19 70.80 71.67 64.27 10
Finlandiya 19 57.77 59.85 56.36 56.86 59.38 63.80 68.32 66.37 61.09 11
Norveg 15 5857 60.28 60.25 60.78 58.48 61.27 62.67 63.63 60.74 12
Hindistan 35 59.62 58.91 58.88 60.64 59.92 6124 6182 63.35 60.55 13
Birlesik Krallik 163 57.68 58.61 59.15 59.52 59.49 62.58 62.93 64.14 60.51 14
Isvigre 32 5517 56.80 55.78 57.70 58.76 61.75 6572 67.96 59.96 15
Meksika 10 49.43 4955 5579 60.53 61.27 63.50 6541 69.53 59.38 16
Belgika 15 58.06 5538 5565 57.42 60.39 6242 6239 61.81 59.19 17
Endonezya 17 5152 51.27 56.40 60.06 59.97 60.30 61.58 68.40 58.69 18
Amerika Birlesik Devletleri 499 5423 54.88 54.61 5521 55.80 5824 59.97 60.75 56.71 19
Giiney Kore 53 50.27 50.61 55.77 5554 59.66 59.39 5898 60.40 56.33 20
Tiirkiye 12 49.47 47.13 50.40 4868 54.85 59.45 63.07 60.75 54.23 21
Kanada 112 49.48 49.29 5052 50.79 51.60 52.20 53.92 52.94 51.34 22
Rusya 17 46.60 46.37 49.24 4868 51.01 5212 52.65 55.17 50.23 23
Malezya 23 3880 40.26 46.20 46.51 49.99 52.36 57.33 60.21 48.96 24
Avusturalya 121 4232 4488 4584 46.36 49.15 52.33 53.80 54.35 48.63 25
Japonya 296 4575 47.30 46.20 46.88 46.16 4950 52.18 b54.67 48.58 26
Yeni Zelanda 8 46.68 44.95 48.02 43.81 4592 48.84 5122 5572 48.15 27
Sili 12 37.85 38.80 4228 4217 4439 46.23 51.40 56.68 44.98 28
Filipinler 8 36.92 3591 4254 4054 4576 49.05 52.08 51.17 44.25 29
Polonya 10 40.17 4419 4597 4396 4098 40.77 43.62 45.76 43.18 30
Israil 8 44.06 4355 42.62 41.82 4225 43.04 4261 40.09 42.51 31
Singapur 23 3491 37.16 37.65 40.16 40.92 47.66 49.26 50.68 42.30 32
Tayvan 76 3542 33.87 37.17 36.88 39.47 4456 49.10 51.99 41.06 33
Hong Kong 89 3170 30.70 31.17 3229 32.76 3517 43.10 47.19 35.51 34
Cin 37 30.66 28.90 28.75 27.44 28.03 3042 36.44 38.19 31.10 35
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CEVRESEL, SOSYAL VE KURUMSAL YONETIM (ESG) PERFORMANSI: ULUSLARARASI BiR ARASTIRMA

Tablo 5’te yer alan lilke diizeyinde sosyal boyut skorlarina bakildiginda
yillar itibariyle genel olarak 2010-2017 yillar1 arasinda bir artig
goriilmektedir. Giiney Afrika, Hollanda ve Italya’da 2010 y1li skoruyla 2017
yili skoru hemen hemen ayni seviyede olup bir artis gostermemistir.
Israil’de ise 2010-2017 yillar1 arasinda skorlarda dalgalanma olup bu
iilkenin sosyal boyutta 2010 yil1 skoru en yiiksek seviyede olup 2017 yili
skoru ise en diisiik seviyededir.

Giiney Afrika, Hollanda, Israil ve italya disindaki iilkelerde 2017 y1l1 skoru
2010 yili skorundan en az birka¢ puan daha yiiksek seviyededir. Bu
durumda sosyal boyut noktasinda firma ortalamalarina gore belirlenen tilke
skorlarinda bir iyilesme s6z konusudur.

Genel olarak sosyal skor ortalamalarindaki artisin ¢alisanlara verilen 6nem,
is saglig1 ve giivenligi, calisanlarda cesitlilik, ¢alisma kosullari, miisteri
sagligl, sosyal sorumlu pazarlama, alkol, tiitiin ve kumardan gelir saglama,
insan haklari, topluma faydali faaliyetler, is etigi ve benzeri sosyal konularin
raporlanmasinda iyilesmeler ve performans artis1 s6z konusu oldugunu
gosterdigi sdylenebilir.

Tablo 5’e gore yapilabilecek diger bir yorum ise iilkelerin sosyal skorlarinin
sekiz yillik ortalamasi iizerindendir. Sekiz yillik ortalamaya gére Ispanya,
Italya ve Fransa ilk siralarda yer almakta iken Tayvan, Hong Kong ve Cin
son siralarda yer almaktadir. Tiirkiye ise sosyal skor ortalamasinda yirmi
birinci sirada yer almaktadir.
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Tablo 6: Ulke Diizeyinde Kurumsal Yénetim Skor Ortalamalari

Yasin SEKER-Evren Dilek SENGUR

8yl

Orta-

lamasina

. Firma 8 Yl Gore
Ulke Sayis1 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ortalamasi Siralama
Yeni Zelanda 8 50.74 5147 56.52 5459 55.86 66.40 67.17 67.23 58.75 1
italya 19 56.85 54.35 5531 5838 58.19 5849 62.69 59.60 57.98 2
Sili 12 5241 5225 5362 50.64 5399 57.61 6547 65.33 56.42 3
Giiney Kore 53 5346 5426 5547 5516 5541 5888 b57.77 57.77 56.02 4
Meksika 10 50.24 4833 5337 5519 57.14 62.24 60.01 58.89 55.68 5
Hollanda 20 56.80 55.63 52.82 5299 5212 5258 56.21 55.54 54.34 6
Israil 8 59.80 58.88 56.17 5231 5237 52.96 53.44 4861 54.32 7
Birlesik Krallik 163 50.10 51.95 52.40 52.07 54.60 57.94 57.71 57.28 54.26 8
Tiirkiye 12 47.95 4757 56.40 56.23 54.40 54.71 53.88 57.68 53.60 9
Giiney Afrika 25 49.99 50.23 53.87 55.62 57.23 5355 5241 51.10 53.00 10
Amerika Birlesik Devletleri 499 50.38 49.81 50.22 50.70 50.00 54.49 58.58 58.74 52.87 11
Kanada 112 4795 49.99 50.62 52.04 53.94 5550 56.77 55.36 52.77 12
Norveg 15 5328 51.76 49.30 49.55 51.34 5490 55.80 54.72 52.58 13
Avusturalya 121 5043 50.22 51.15 52.14 53.38 53.12 53.86 55.11 52.43 14
Brezilya 33 4855 4945 5041 5218 5192 5122 5541 57.85 52.12 15
Belgika 15 49.10 5257 52.64 5210 50.72 54.97 52.87 51.82 52.10 16
Hong Kong 89 48.81 50.03 50.98 51.10 52.85 5356 53.98 54.10 51.93 17
Finlandiya 19 5418 5386 5272 5244 5125 4894 50.67 51.14 51.90 18
Almanya 49 4952 50.03 51.77 5218 53.70 52.62 51.92 52.16 51.74 19
Tayvan 76 51.46 5127 4942 50.19 51.06 5157 52.83 54.09 51.49 20
Rusya 17 4959 4925 49.97 51.33 50.84 5256 53.54 52.25 51.17 21
Hindistan 35 4848 51.75 5489 52.05 51.03 49.63 50.46 49.95 51.03 22
Danimarka 17 4839 4923 50.56 51.74 51.76 51.82 50.10 49.24 50.36 23
Japonya 296 50.03 50.13 50.67 50.39 50.49 5051 50.17 50.15 50.32 24
Isvigre 32 4472 4632 51.98 51.83 5229 50.58 51.35 50.50 49.95 25
Isveg 29 48.26 49.74 49.34 4948 4690 52.61 52.13 50.66 49.89 26
Endonezya 17 4758 50.01 51.80 49.99 50.22 50.53 47.77 49.08 49.62 27
Fransa 65 47.55 48.60 47.06 48.19 49.65 48.78 49.41 50.20 48.68 28
Malezya 23 41.99 4381 4752 46.85 49.37 50.79 50.70 52.63 47.96 29
ispanya 28 46.13 46.66 48.77 46.81 47.08 46.24 44.89 48.23 46.85 30
Cin 37 4472 4375 4507 4420 4453 4475 4400 54.43 45.68 31
Tayland 14 4232 4452 4389 4572 4476 48.82 47.38 45.45 45.36 32
Filipinler 8 49.19 48.01 53.09 47.14 39.11 44.92 36.44 39.11 44.63 33
Polonya 10 47.73 4854 4697 4197 39.21 4277 39.46 41.46 43.51 34
Singapur 23 40.15 41.33 38.19 37.67 41.80 40.32 38.18 40.86 39.81 35
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CEVRESEL, SOSYAL VE KURUMSAL YONETIM (ESG) PERFORMANSI: ULUSLARARASI BiR ARASTIRMA

Tablo 6’da yer alan kurumsal yoOnetim boyutunda yillar itibariyle iilke
ortalamalarina bakildiginda durum diger boyutlarda oldugu kadar net
degildir. Beklenen tiim iilke ortalamalarinda bir artis olmasi durumudur.
Fakat 2010 yilindan 2017 yilina kadar baz tilkelerde artis, bazilarinda azalis
ve bazilarinda ise dalgalanma s6z konusudur. Bu aslinda sasirtict bir
sonugtur. Ulke ortalamalarindaki artis beklenen yonde olmadigi igin
kurumsal yonetim boyutunun igeriginden kisaca bahsetmek yerinde
olacaktir. Kurumsal yonetim boyutu kendi igerisinde ii¢ kategoriye
ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi yonetim kategorisi olup genel olarak iyi
kurumsal yonetime sahip olmay1 gerektirmektedir. Ikincisi ise hissedarlar
kategorisi olup tiim hissedarlara esit davranilmasi, dnce satin alma hakki,
hissedarlarin haklarinin korunmasi, en biiyiik hissedarin veto hakkinin
bulunmasi gibi faktdrler yer almaktadir. Ugiinciisii ise kurumsal sosyal
sorumluluk (CSR) stratejisi kategorisi olup kurumsal sosyal sorumluluk
veya siirdiiriilebilirlik ile ilgili raporlarin diizenlenmesi ve bunlarin firmaya
entegre edilmis olmasi ile Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) standartlarina
uyum ve benzeri faktorleri icermektedir. Kurumsal yonetim skorlarindaki
artis tam olarak bu kategorilerdeki iyilesmeleri yansitmaktadir.

Almanya, Belgika, Danimarka, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika,
Hindistan, Ispanya, Isveg, Italya, Norveg, Rusya, Singapur ve Tayland’ta
dalgalanma s6z konusu olup 2017 skorlar1 ile 2010 skorlarindan yaklasik
olarak li¢ puan kadar fazladir. Japonya’da ise yillar itibariyle skorlar
neredeyse aynidir. Bu iilkelerde kurumsal yonetim boyutunda ¢ok bir seyin
degismedigi sdylenebilir. Finlandiya ve Hollanda’da 2017 yil1 skorlar1 2010
yili skorlarindan daha diisiiktiir. Filipinler, Israil ve Polonya’da ise bu diisiis
bes puanin ilizerindedir. Bu iilkelerdeki ortalamalar ise kurumsal yonetim
boyutunda iyilesme gostermemis olup tam tersi durum gecerlidir. Diger on
bes iilkede ise 2017 y1l1 skorlar1 2010 y1l1 skorlarina gore ciddi sayilabilecek
bir artig gostermis olup bu iilkelerde kurumsal yonetim boyutunda yer alan
konularda iyilesmeler oldugu sdylenebilir. Sekiz yillik ortalamaya gore ise
Yeni Zelanda, italya ve Sili en yiiksek, Filipinler, Polonya ve Singapur en
diisiik degere sahiptir. Tirkiye ise kurumsal yonetim boyutunda diger
skorlardan daha basaril1 bir noktada olup dokuzuncu sirada yer almaktadir.

6. SONUC

Finansal raporlar firmalarin finansal durumu hakkinda yatirimcilara, kredi
verenlere, bor¢ verenlere ve diger paydaglara bilgi saglamaktadir. Bu
nedenle finansal raporlarin gergegi yansitacak sekilde sunulmasi kullanicilar
acisindan olduk¢a Onemlidir. Bilgi kullanicilarinin = karar verirken
faydalandiklar1 finansal raporlarin dogrulugu kararin olumlu veya olumsuz
olmasinda etkili olmaktadir. Bilgi kullanicilart agisindan firmalar hakkinda
diger onemli bir gosterge ise genel adiyla finansal olmayan raporlardir.
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Finansal olmayan raporlar, kurumsal yonetimle ilgili bilgiler, kurumsal
sosyal sorumlulukla ilgili agiklamalar ve performanslar, kurumsal
stirdiiriilebilirlik raporlart ve giiniimiizde c¢evresel, sosyal ve kurumsal
yonetim (ESG) raporlarina doniismeye baslamis raporlardir. Bu raporlara
olan ilgi yasanan finansal krizler ve muhasebe skandallari ile birlikte
giderek artmustir.

Gliniimiizde bilgi kullanicilar1 firmalardan finansal olmayan bilgileri her
gecen giin daha fazla talep etmeye baslamistir. Bu talep firmalar1 finansal
olmayan bilgileri raporlama zorlamistir. Ciinkii bilgi kullanicilar1 finansal
bilgilerinin yam sira finansal olmayan bilgileri kullanarak firmayla ilgili
karar vermeye baslamiglardir. Muhasebenin temel kavramlarindan sosyal
sorumluluk, tam aciklama ve isletmenin siirekliligi kavramlarit finansal
olmayan raporlarla dogrudan baglantilidir. Bu nedenle aslinda finansal
olmayan bilgilerin dikkate alinmasi muhasebe a¢isindan yeni bir durum
degildir.

Calisma sonuglarina gore ESG skoru ve Cevresel, Sosyal ve Kurumsal
Yonetim alt boyutlarmin skorlar1 diizeyinde ortalamalarda {ilkeler arasi
farkliliklar vardir. Genel olarak Avrupa iilkelerinde ortalamalar daha yiiksek
iken Asya llkelerinde ise ortalamalarin daha diisiik oldugu soylenebilir.
Yillik bazda degisim incelendiginde ise ESG performanslarimin 2010
yilindan 2017 yilina kadar olan siirede genel olarak artis trendi oldugu
belirlenmigtir. Cevresel ve sosyal skor diizeylerinde de iilkelerde genel
olarak bir artis trendi oldugu soOylenebilir. Bu durum artis trendi olan
iilkelerdeki firmalarin ¢evresel ve sosyal skorlarinda yillar itibariyle
tyilesmeler oldugunun ve c¢evresel performanslarimin arttiginin  bir
gostergesidir. Kurumsal yonetim skorlarinda ise bazi iilkelerde artis soz
konusuyken, bazilarinda azalis ve bazilarinda ise dalgalanma s6z
konusudur.

Tirkiye acisindan durum ele alindiginda siralamada en yiiksek skor
kurumsal yonetim skorunda olup dokuncu sirada yer almaktadir. ESG
skorunda 20’inci, Cevresel skorda 19’uncu ve Sosyal skorda 21’inci sirada
yer almaktadir. Bu sonuglar Tiirkiye’nin kurumsal yonetim ve boyutlarinda
pek cok tilkeden daha iyi bir durumda oldugunu diger skorlarda ise orta
seviyelerde oldugunu gostermektedir. Bu nedenle Tiirkiye’deki firmalarin
bu aciklamalara daha fazla 6nem vermesinin gerektigi soylenebilir. Borsa
Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalarm 2021 yilindan
itibaren Refinitiv’in siirdiiriilebilirlik degerleme metodolojisini kullanmaya
baslamalar1 iilkemizde bu konuda bir farkindalik olustugunun 6nemli bir
gostergesidir.

ESG raporlamasi hakkinda diinyada heniiz muhasebe standartlarindaki gibi
genel kabul goérmiis bir standart seti bulunmamakta olup bu noktada
calismalar vardir. Giliniimiizde kurumsal sosyal sorumluluk ve

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

MUVE/ 2022-2



MUVE/ 2022-2

CEVRESEL, SOSYAL VE KURUMSAL YONETIM (ESG) PERFORMANSI: ULUSLARARASI BiR ARASTIRMA

stirdiiriilebilirlik raporlar1 dontiserek ESG raporu adi altinda yayimlanmaya
baslamistir. Bu siirecin bazi iilkelerde hizli bir sekilde olacagi bazi iilkelerde
ise daha yavas sekilde olacagi veya mevcut siirdiiriilebilirlik raporlarinin
icerisine ESG agiklamalarinin  entegre edilmek suretiyle olacagi
sOylenebilir. Bu durum ilerleyen yillarda netlik kazanacaktir. Fakat agik bir
sekilde finansal olmayan raporlama muhasebe agisindan giin gectikce daha
onemli bir noktaya gelecek gibi goriinmektedir.

Genel olarak bu konunun dikkate alinmas1 firmalarin faaliyetlerini uzun siire
devam ettirebilmesi, yatirimcilarin  giiven seviyesinin attirilmast  ve
paydaglarin menfaatlerinin gozetilmesi acisindan olduk¢a Onemlidir.
Firmalarin ESG performanslari finansal olan bilgiye ek olarak yatirimcilar
icin onemli bir gostergedir. Bu nedenle firmalar uzun vadeli yatirimcilara
ulasmak i¢in ESG aciklamalarina 6nem vermek ve performanslarini
arttirmak zorundalardir. Bu nedenle diizenleyicilere finansal raporlara ek
olarak genellikle goniillii olarak sunulan ESG raporlarini zaman igerisinde
zorunlu raporlamaya doniistiirmesi onerilebilir.
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