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Abstract

Environmental, social and governance (ESG) factors encompass the non-financial information of a company
and have gained worldwide significance as a global concern. Stakeholders have started to realize that ESG has
become an important source of corporate risk and can affect the financial performance and profitability of
the businesses. Thus, demands of stakeholders regarding these factors have steadily increasing. Accordingly,
businesses have started to shift from short-term profit maximization goals to pursuing long-term sustainable
ESG goals. Businesses have the option to voluntarily dissemination of the ESG information. Today, some
national and international businesses still do not pay due attention to the dissemination of this information.
This study investigates the importance of ESG factors from the perspective of businesses and the benefits of
their implementation.
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Ozet
Cevresel, sosyal ve yonetisim (CSY) faktorleri, bir isletmenin finansal olmayan bilgilerini temsil etmektedir ve
kiiresel bir konu haline gelmistir. Paydaslar, CSY'nin onemli bir kurumsal risk kaynagi haline geldiginin ve
isletmenin finansal performansin1 ve karliigini etkileyebileceginin farkina varmaya baslamistir. Boylece
paydaslarin bu faktorlere yonelik talepleri her gecen giin artmistir. Bu dogrultuda isletmeler, kisa vadeli kar
maksimizasyonu hedeflerinden uzun vadeli surdurulebilir CSY hedeflerine gecis yapmaya baslamistir. CSY
bilgilerinin isletmeler tarafindan aciklanmasi gonillulik esasina dayanmaktadir. Gunumuzde bazi ulusal ve
uluslararasi isletmeler hala bu bilgilerin aciklanmasi konusunda gerekli 6zeni gostermemektedir. Bu arastirma,
isletmelerin bakis acisindan CSY faktorlerinin 6nemini ve bunlarin uygulanmasinin faydalarini incelemektedir.

Anahtar Kelimeler : Cevresel, Sosyal Ve Yonetisim (CSY), isletme Yénetimi, Siirdirilebilir
Kalkinma



Dodan, S. (2024), "isletmeler Perspektifinden Cevresel, Sosyal ve Yénetisim (CSY) Uygulamalarinin Gnemi, Scientific Journal of
Finance and Financial Law Studies, 4 (2), 103-113

Giris

CSY kisaltmasi, gevresel, sosyal ve yonetisim sozciiklerinin ilk harflerinden olusturulmustur. CSY
kavrami, cevresel ve sosyal sorumlulukla yasalara ve etige uygun kurumsal yonetim faaliyetlerinin
yuritilmesi anlamina gelmektedir (Chang, Lee, 2022). Bu durum ise ¢evresel, sosyal ve yOnetigim
hususlarmin is modellerine entegre edilmesini ifade etmektedir. Bu bakimdan CSY’nin tanimi, CSY nin
yonetisim boyutunu igermesinin haricinde Kurumsal Sosyal Sorumluluga (KSS) benzemektedir (Gillan, Koch,
Starks, 2021).

CSY, isletmelerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim uygulamalarmi is siirdiiriilebilirligini artirmak igin
kullandiklar1 bir yaklasimdir. Bununla birlikte CSY, isletmelerin gezegene ve insanlara yonelik nasil faaliyet
gosterdiklerine iligkin bir dizi standarttan olugmaktadir (Yasar, 2024). Bu baglamda kurumsal yonetimde yeni
bir standart olarak kendini kanitlayan CSY yoOnetimi; karbon azaltimi, sosyal katki, dairesel ekonomi ve
kurumsal yoOnetisimi igermektedir. Son yillarda bir¢ok isletme, siirdiiriilebilirlik yonetimini aktif yonetim
stratejilerinden biri olarak kabul etmis ve yeni ¢agin taleplerine ayak uydurmak i¢in hizla CSY yonetimini
benimsemistir (Hermundsdottir, Aspelund, 2021). Bunun nedeni ise son yillarda, kiiresel iklim degisikliginin
daha da yogunlasmasidir. Oyle Ki seller, yiiksek sicakliklar, yanginlar ve asir1 hava kosullarmin neden oldugu
bircok olumsuz olaylar siklikla meydana gelmeye baslamustir (Graham, 2022). iklim degisikliginin neden
oldugu bu dogal afetlerin kiiresel sorunlar olarak ortaya ¢ikmasiyla birlikte CSY bir ihtiya¢ olarak gorilmeye
baslanmistir (Chang, Lee, 2022).

Son yillarda gelismis iilkeler, iklim degisikligine yanit vermek igin gesitli cevre diizenlemelerini tegvik
etme stirecine girmislerdir (Hermundsdottir, Aspelund, 2021). Bu nedenle CYS uygulamalari, son birkag yildir
yatirimeilar, kreditérler, SRI (Socially Responsible Investing) analistleri ve yoneticileri arasinda hizla
blyilyen ve en ¢ok tartisilan bir konu haline gelmistir (Naeem ve Cankaya, 2022). Hatta CSY konusuna
yonelik iki zit goriis ortaya ¢ikmistir. Bunlardan ilki, bir isletmenin CSY uygulamasinin hissedar degerini en
iist diizeye ¢ikarmakla tutarli oldugudur. Ikinci goriis ise iistiin CSY performansi gdsteren isletmelerin etik
biitlinliik sergileme, yasal diizenlemelere uyma ve ayni anda tiim paydaslarin mesru ¢ikarlarmi dikkate alma
olasiliklarmin daha yiiksek oldugudur (Carroll, 1979; Freeman, 2010).

Kiiresel 1sinma, COVID-19 ve uluslararas1 catismalar gibi sorunlar karsisinda, cevreyi koruma ve
insanlarin ¢ikarlarina saygi gosterme ilkeleri buylk sosyal degisikliklere yol agmistir (Garel, Petit-Romec,
2021; Norhhaus, 2019). Bu nedenle, siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirimlar, gevresel siirdiiriilebilirligin ve
sosyo-ekonomik istikrarin 6neminin farkina varan yatirimeilarin ve kreditorlerin en 6nemli kaygilarindandir.
Bu dogrultuda kiiresel olarak isletmeler, artik kar maksimizasyonu veya geleneksel kisa vadeli hedefler yerine,
CSY hedefleri gibi daha uzun vadeli stirdirilebilirlik hedeflerine odaklanmaktadir (Naecem, Cankaya, 2022).
Diger bir ifadeyle gegmiste isletmeler, geleneksel yontemle finansal performansa odaklanirken, glinimuzde
hem finansal performansta hem de CSY merkezli finansal olmayan performansta strdirilebilirligi artirmaya
yonelik c¢alismaktadirlar. Bu cer¢evede isletmeler, paydaslarini faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi konusunda
bilgilendirmek i¢in CSY faktorlerini uygulamakta ve boylelikle paydaslar CSY araciligiyla kurumsal riskleri
gorebilmektedir (Chang, Lee, 2022). Diger bir ifadeyle CSY uygulamalari, yani finansal olmayan performans
bilgileri, tipki finansal tablolar gibi, paydaslarin isletmelerin emsallerine gore nasil siralandigini gorebilmeleri
icin karsilastirilabilir veriler sunmaktadir (Edmans, 2022). Arasgtirmalar, seffaf CSY aciklamalariin
isletmelerin ekolojik ve sosyal sorumluluklar1 aktif olarak iistlendiklerini, bdylece paydaslar nezdindeki
itibarlarini artirdiklarini, sermayeye daha diisiik maliyetle eristiklerini ve boOylelikle rekabet avantajlarini
artirdiklarii gostermektedir (Bofinger, Heyden, Rock, 2022; Starks, 2021; Ben-Porath, Dekel, Lipman,
2018). Bu dogrultuda is diinyasinda artan seffaflik ve siirdiiriilebilirlik talebi sayesinde diinyanin dort bir
yaninda faaliyet gosteren isletmeler, CSY stratejilerine ve yatirimlarina daha fazla oncelik vermektedir
(Naeem, Cankaya, 2022).

CSY her igletme igin farkli bir finansal duruma ve teknolojideki farkliliklar nedeniyle farkli performans
alanlarina sahiptir (Morea, 2022). Ornegin CSY, ¢esitli paydaslar1 dikkate alarak miisteri bilgilerini ve cevreyi
koruyarak kurumsal sosyal sorumlulugu yerine getirmeyi amaglamaktadir (Hermundsdottir, Aspelund, 2021).

104



Dodan, S. (2024), "isletmeler Perspektifinden Cevresel, Sosyal ve Yénetisim (CSY) Uygulamalarinin Onemi, Scientific Journal of
Finance and Financial Law Studies, 4 (2), 103-113

Bu nedenle CSY’yi tek tip bir ¢ergevede diizenlemek veya degerlendirmek kolay degildir. CSY yonetimini
giiclendirmek, zayif is kosullarina sahip igletmelerin hayatta kalmalarini zorlastirabilir. Bu dogrultuda,
isletmelerin CSY’ye 6zerk bir sekilde katilabilmeleri igin yasal dizenlemelerin hafifletilmesine ve devset
destegine ihtiyaglari vardir. Ayrica, isletmelerin CSY faaliyetlerine iliskin degerlendirme maddeleri,
cesitlendirilmeli ve degerlendirme igerikleri isletme biiyiikliigiine gore standartlastirilmalidir. BOylece
isletmeler arasindaki degerlendirme farki daraltilabilecektir (Morea, 2022).

CSY uygulamalarmin her gegen giin 6nemi daha da ¢ok artmaktadir. Bu faktorlerin yalnizca isletmeler igin
degil yan1 sira ekoloji, iilkeler, toplumlar ve gelecek nesiller i¢in de onemi ve faydalari oldukga fazladir.
Bununla birlikte bu arastrma, CSY uygulamalarinin isletmeler ac¢isindan Onemini vurgulamay1
amaglamaktadir. Bu dogrultuda arastirmanin asamalari su sekilde ilerlemistir. Girig boliimiinden sonra
cevresel, sosyal ve ydnetisim kavramini anlatan birinci boliim yer almaktadir. ikinci boliimde, ¢evresel, sosyal
ve yonetisim faktorlerinin neler olduguna yer verilmistir. Ugiincii boliimde, c¢evresel, sosyal ve yonetisim
uygulamalarinin igletmeler i¢in 6nemi agiklanmigtir. Son boliimde ¢evresel, sosyal ve yonetisim uygulamalari
tizerinde yapilan diizenlemelerin neler oldugu ve neden yapildiklart anlatilmis ve sonug kisminda genel bir
degerlendirme yapilmistir.

1. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (CSY) Kavram

Environmental, Social ve Governance kelimelerinin bas harflerinden tiiretilerek uluslararasi literatiire ESG
olarak gecen ve Tiirkge’ye; gevresel, sosyal ve yonetisim (CSY) olarak cevrilen CSY, Syed’e (2017) gore
evrensel bir terim haline getirilmesi i¢in tiiretilmis olup, bu terim, kurumsal yatirimcilar tarafindan daha ¢ok
vurgulanmaktadir. Bernoville (2024) ise CSY’nin siirdiiriilebilir ve sorumlu finans bilesenleri igin kullanilan
semsiye bir terim oldugunu sdylemektedir. Bununla birlikte CSY’nin yatirim kararlarinda finansal faktorlerin
yan sira g¢evresel, sosyal ve yonetisim faktorlerini de dikkate alan bir gergeve niteligi tasidigim ifade
etmektedir.

1980'lerde, ekonomik biiyiime esnasinda olusan kirliligi ve olumsuzluklar1 yonetmek ve azaltmak igin
ABD kuruluslari tarafindan ESH- Environment, Safety and Health (Cevre, Guvenlik ve Saglik) olarak bilinen
bir yontem kullanilmistir. Bu yontem, 90'l yillarda, “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Hareketi” olarak tabir edilen
bir harekete doniigmiistiir. Bu hareket, bazi yonetim ekiplerinin isletmelerin gevresel etkilerini, yasal zorunlu
azaltim smirinin Gtesinde bir azaltima odaklanmalar1 sonucu ortaya ¢ikmustir. S6z konusu hareket, 2000'li
yillarin basinda, kurumsal stirdiirtilebilirlik hareketi adi altinda, isletmelerin sosyal sorunlara karsi nasil yanit
vermesi gerektigine iliskin fikirleri bitlinlestirmeye baslamistir. Bu hareket, sonraki yillarda “Kurumsal
Sosyal Sorumluluk” olarak adlandirilmistir (Dogan, 2024). CSY kavrammin kokleri, kurumsal sosyal
sorumluluk bilincinde yatmaktadir. CSY, ilk olarak Birlesmis Milletler (BM) tarafindan 2004 yilinda “Who
Cares Wins” raporunda ortaya atilmistir. BM, 2006 yilinda, yatirimcilarin yatirim kararlar1 Uzerinde gevresel,
sosyal ve yonetisim faktorlerinin etkilerini artirabilmeleri icin Sorumlu Yatirim ilkeleri’ni olusturmustur
(Martha, Khomsiyah, 2023). Baoylelikle CSY, gevresel, sosyal ve yonetigimle ilgili faaliyetlerin gerekliliginin
ve oneminin raporlarla vurgulanmasimin ardindan popiiler hale gelmistir (Naeem, Cankaya, 2022). CSY, 2010
ve 2020’11 yillar arasinda (reaktif yerine) ¢cok daha proaktif bir harekete doniigmiistiir. GUniimuzde ise CSY,
cevresel ve sosyal etki ile ilgili temel unsurlara ek olarak, paydas refahini en iist diizeye ¢ikarmak i¢in yonetim
yapilarmin nasil degistirilebilecegini iceren kapsamli bir ¢erceve halini almistir (Dogan, 2024).

CSY, isletmeler tarafindan en iyi yonetim uygulamalarini belirlemede bir ara¢ veya teknik olarak kabul
edildiginde isletmeler, yonetimin birlesik yaklagimi ile sosyal sorumlu yatirimi bltinlestirebilmistir. Bu
durum, CSY 'nin sosyal sorumlu yatirim anlayigindan tiiretilen bir terim oldugunu ve aslinda sosyal sorumlu
yatirimin bir uzantis1 oldugunu géstermektedir. Bu kapsamda CSY, isletmelerin ¢evresel, sosyal ve yonetim
faktorlerine odaklanarak, onlar1 degerlendirmek igin kullanilan ek bir arag olarak ifade edilmektedir (Syed,
2017, s. 2).

GUniimiizde, bir isletmenin bagarili olabilmesi ve biiyiiyebilmesi dogrudan saglam bir CSY performansi
sergileyebilmesine baghdir. Bu durum, yam sira igletme i¢in ¢evre ve toplum Uzerinde olumsuz bir etki
olusturmadan uzun vadeli deger yaratmay1 gerektiren is yapma seklini de igermektedir (Yasar, 2024). Yani
CSY, bir igletmenin siirdiiriilebilirliginin ve kurumsal sosyal performansiin belirli bir nicel 6l¢lisu olarak
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hizmet etmektedir. Boylelikle CSY, bir igletmenin sosyal sorumluluk ¢aligmalarinin finansal ve operasyonel
performansini olgiilebilir sonuglar iizerindeki etkisini daha iyi anlamaya olanak tammaktadir (Clark, Viehs,
2014). Buna ek olarak surdurulebilir bir yonetim, yonetisimi daha istikrarl bir sekilde siirdiirmek i¢in sosyal,
ekonomik ve gevresel sorumluluklara dayal siirdiiriilebilir kalkinmay1 hedefleyen bir yonetim paradigmasidir.
Bu paradigma, topluma zarar vermeyen bir "¢evre" ve "yOnetisim" inga etmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda
CSY, yalnizca kér elde etmenin 6tesinde, sosyal olarak olumlu deger yaratmak ve uygulamak icin kiresel bir
standart olarak kendini kanitlamustir (Jung, Niu, 2021).

CSY uygulamalari, bir isletmenin degerini ve finansal performansini artirabilecegine inanildigi i¢in giin
gectikge popiilerlik kazanmaktadir. Bu uygulamalar, isletmeler tarafindan sadece finansal paydaslarin karini
en {ist diizeye ¢ikarmak igin degil, yani sira tim paydaslarin refahi i¢in de yiriitilmektedir. Kiiresel sloganin
her agidan siirdiiriilebilirligi onermesi nedeniyle, CSY’nin etkin ve verimli bir sekilde uygulanmasi
yatirimeilar, politika yapicilar ve genel kamuoyu igin de ¢ok 6nemli bir duruma gelmistir (Naeem, Cankaya,
2022).

2. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim Faktorleri

CSY, bir isletmenin siirdiiriilebilirlige ve etik ilkelere odaklanan mali ¢ikarlarim temsil etmede kullanildigt
icin isletmenin uzun vadeli stratejileri ¢evresel, sosyal ve yonetisim cergevesine gore insa edilmektedir
(Dogan, 2024). Zhao vd.’ne gore CSY, kurumsal karar vermede dikkate alinan ¢evresel, sosyal ve yonetisim
performansini ifade etmektedir (Zhao vd., 2018). Bu baglamda CSY uygulamalari, igletmenin faaliyetlerine
iliskin stratejilerini uygulama ve uzun donemde deger yaratma yetenegini etkileyebilecek konulari
icermektedir. Isletmelerin CSY acgiklamalar1 ve performanslar1 finansal olmayan bilgiler olarak
tamimlanmasina ragmen bu gostergeler kesin olarak olgiilebilir finansal sonuglara yol a¢gmaktadir (ESG
Reporting Guide 2.0, 2019). Bu kapsamda isletmelerin yanmi sira sermaye piyasalar1 da isletmeleri
degerlendirmek ve gelecekteki finansal performanslarini belirlemek igin CSY’yi kullanmaktadir (Dogan,
2024).

Tablo 1°de isletmelerin, yatirimcilarm, devletlerin, alan uzmanlarinin, kurumsal sosyal sorumluluk
alanmindaki diger giiglii ve mesru aktérlerin, akademisyenlerin ve derecelendirme kuruluslarinin cevresel,
sosyal ve yonetisim alaninda ele aldiklar1 ¢esitli konular somutlastirilmistir (Elbasha, Avetisyan, 2018).

Tablo 1. CSY faktorleri

CEVRESEL (C) SOSYAL (S) YONETISIM (Y)
Biyogesitlilik/Arazi Kullanimi Kurumsal Kdltlr Kurul Yapist
Karbon Salinimi Topluluk iliskileri Kurul Bagimsizlig
Hammadde Temini Calisma Sartlar1 Devralma Karsit1 Onlemler
Su Kullanimi ve Yénetimi Miisteri Tliskileri ve Uretim Hesap Verebilirlik
Nufus Insan Sermayesi Y6netimi Riigvet ve Yolsuzluk
Iklim Degisikligi Egitim ve Odiiller Yasalarla Uyum
Dizenleyici/Yasal Riskler Motivasyon Risk Yonetimi
Dizenleyici/Yasal Riskler Cinsiyet Esitligi Raporlama Sistemi
Hava Olaylar Saglik ve Giivenlik Paydaslar
Enerji Adil Ticaret Yonetim
Atik ve Geri Doniistim Sorumlu Pazarlama ve Ar-Ge Sahiplik Yapisi
GRI Topluluklar Uzerindeki Etki Seffaflik

Kaynak: Armstrong, 2020, s. 8; Clarke, Feiner ve Viehs, 2015, s. 12.

Bir yatirimin, yatirimcilar tarafindan uygun bir firsat olup olmadigi belirlerken isletmelerin Tablo 1°de
belirtilen C, S ve Y faktorlerinin her birinde sergiledikleri performanslar baz alinmaktadir.

Cevresel faktorler: Bir isletmenin faaliyetleri sonucu agiga ¢ikan atik ve kirliligi, dogal kaynaklar1 nasil
korudugu ve hayvanlara nasil davrandigi gibi konular1 kapsamaktadir. Cevresel faktorler, genellikle bir
isletmenin karsilasabilecegi cevresel riskleri ve bu riskleri nasil yonettigini degerlendirmede kullanilmaktadir.
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Ornegin bir isletme; kirlenmis araziye sahip mi? Tehlikeli atiklar1 nasil bertaraf ediyor? Zehirli emisyonlar1
nasil yonetiyor ve ¢evre diizenlemelerine nasil uyuyor? (Henisz, Koller, Nuttall, 2019) gibi sorulara verilen
cevaplar, isletmenin doganin koruyucusu olarak nasil performans gosterdigini degerlendirmektedir.
Degerlendirmede ortaya g¢ikan sonuglar dogrultusunda, isletmeler faaliyetlerinin cevreyi nasil etkiledigini
analiz edebilmekte ve ekolojik riskleri yonetebilmektedir (Bernoville, 2024). Bununla birlikte isletmelerin
cevreye iliskin uygulamalari, dogrudan veya dolayli sera gazi emisyonlarini, yonetimin dogal kaynaklar
tizerindeki sorumlulugunu ve isletmenin fiziksel iklim risklerine iligkin genel tutumunu igermektedir (Dogan,
2024).

Sosyal faktorler: Bir igsletmenin topluma karsi ne sekilde davrandigini ele almaktadir. Sosyal faktorler,
genellikle olgtilmesi zor bir alan olarak goriilmektedir. Bunun sebebi, isletmelerin insanlarla, fikirlerle ve
stirekli degisen durumlarla ilgilenmesinin yenilenebilir enerji kullanimini 6lgebilmesinden daha zor olmasidir
(Dogan, 2024). Ornegin bir isletme; ¢alisan saghgina ve giivenligine yiiksek bir dSnem veriyor mu? Karmin bir
yiizdesini yerel halka ayiriyor mu? Isletmenin ¢alisanlari, goniillii calismalara katiliyor mu? Isletmede diger
paydaslarin ¢ikarlar1 dikkate alintyor mu? (Henisz, Koller, Nuttall, 2019) gibi sorulara verilen cevaplar, bir
isletmenin ¢alisanlari, tedarikgileri, miisterileri ve faaliyet gosterdigi toplumlarla olan iligkilerinin yonetiminin
giiclii ve zayif yonlerini degerlendirmektedir (Bernoville, 2024). Diger taraftan sosyal faktorler, isletmelerin
is uygulamalarinin ve prosediirlerinin ¢alisanlar, paydaslar, yatinmcilar ve miisteriler tarafindan kabul
gormesini de ifade etmektedir.

Ydnetigim faktorl: Yonetisim anlayisi, limited sirketlerin gelismeye basladigi 1856’11 yillarda ortaya
cikmistir. Limited sirketlerin gelismesiyle, isletmenin kontrol ve sahiplik rolleri birbirinden ayrilmigtir. Bu
ayrilig, isletmelerde kurumsal anlamda bir yonetim ihtiyact dogurmustur (Simpson, Taylor, 2013). Bu
baglamda yonetisim, isletmelerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi bir sistem haline gelmistir (Cadbury,
1992). Buna ragmen bu sistemin giindeme gelmesi ve faaliyetler kapsaminda ele alinmasi 20. yiizyilin son
ceyreginde gerceklesmistir (Angyal, 2009). Yonetisim, mal ve hizmet iiretimi ve bunlarin satisiyla birlikte,
organizasyonda bulunan dlzenleyicilerin ve kontrolorlerin atanmasini da i¢eren kurumsal bir stiregtir. Bu
baglamda yonetisim kavrami, medeni hukukta yer alsin veya almasin, kar amaci giitsiin veya giitmesin, halka
acik olsun veya olmasin her ¢esit isletme modelini igermektedir (Thurnbull, 1997). Yo6netisim kavraminin
onemli olmasindaki en biiyilik nedenlerden biri ise kiiresel capta yasanan mali krizler olmustur. Bu tiir krizlerin
engellenebilmesi amaciyla birgok alanda diizenlemeler getirilmistir (Dogan, 2024). S6z konusu
dizenlemelerle, kiiresel krizlerin ve buna bagh olarak kiiresel skandallarin engellenmesi amaglanmustir.
Boylelikle isletme yoneticilerinin sahsi ¢ikar saglama yollar1 kapatilmistir (Deetz, 2007). Bu dogrultuda
yonetisim faktori, bir igletmenin yonetim politikalarina ve uygulamalarina atifta bulunmaktadir (Dogan,
2024). Bir isletmenin faaliyetlerini uzun donemde siirdiiriilebilmesi igin ekonomik, g¢evresel ve sosyal
faydalar1 dikkate almasi ve kurumsal yonetim anlayigini gelistirebilmesiyle mimkindir (Simpson, Taylor,
2013). Bununla birlikte yonetisim, biiyiik isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklari i¢in prosedirler ve
politikalar icerirken, paydaslar ve yoneticiler arasindaki iliski olarak da yorumlanmaktadir (Edit, 2019). Yam
sira yonetigim, bir dizi kilit alan1 kapsamasindan dolay1 yoneticiler ve hissedarlar arasindaki iligkiye de 6nemli
bir vurgu yapmaktadir (Simpson, Taylor, 2013). Bu baglamda yonetisim faktdleri, en temel diizeyde tamamen
giiven ile iliskilidir (Dogan, 2024). Yatirimcilar, igletmelere giivenip giivenemeyeceklerini ve kapali kapilar
ardinda hangi kararlarin alindigin1 bilmek istemektedir (Bernoville, 2024). Yatirimcilarin isletmelerin
vaatlerini yerine getirebilecegine olan giivenlerini bu boyut saglamaktadir (Dogan, 2024). Isletmelerin
CSY’sine bakan yatirimcilar, muhasebe ve raporlama yontemlerinin dogru ve seffaf oldugunu gérmek
isteyeceklerdir. Ayrica yatirimeilar, bu faktor ile isletmelerin hissedarlarina ve 6nemli konularda oy kullanma
haklarma nasil davrandiklarina da bakmaktadirlar. Yatirimeilar, isletmelerin yonetim kurulu UGyelerini
secerken, yasa disi uygulamalara girmedigine ve c¢ikar c¢atigmalarindan kaginildigina dair gilivence
arayacaklardir (Henisz, Koller, Nuttall, 2019). Bu ¢gergevede yonetisim faktorti, isletmelerin liderligi, yonetici
tcretleri, denetimleri, i¢c kontrolleri ve hissedar haklari ile ilgilenmektedir (Bernoville, 2024). Bu noktada en
onemli konu etiktir. Kurumsal yonetim ilkelerinin gelisimi asamasinda etik konusu, ilkelere temel olarak
alinmigtir.  Etige dayali kurumsal yonetim ilkeleri ile bir isletmenin paydaslarmin ¢ikarlar1 dogrultusunda

107



Dodan, S. (2024), "isletmeler Perspektifinden Cevresel, Sosyal ve Yénetisim (CSY) Uygulamalarinin Gnemi, Scientific Journal of
Finance and Financial Law Studies, 4 (2), 103-113

yonetilmesi gerekliligi vurgulanmugtir (Simpson, Taylor, 2013). Bu amaca ulasabilmek i¢in de yonetisim
faaliyetlerinin adillik, hesap verilebilirlik, sorumluluk ve seffaflik prensiplerine dayandirilarak
gerceklestirilmesi gerektigi belirtilmigtir (YUksel, Araci, 2017). Bu prensipler, etik temellere dayandigi i¢in
ilke niteligindedir. Bu nedenle prensiplerin uygulanmasi zorunlu degildir. Ayrica prensipler, isletmelerin
ekonomik ve yasal agidan kendilerinden beklenilenle karsilagtirildiginda “dogru olana” odaklanilmasi
gerektigini gostermektedir (Simpson, Taylor, 2013, s.111).

3. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim Uygulamalarinin isletmeler icin Onemi

Yatirimeilar ¢evresel, sosyal ve yonetisim faktorlerinin artik etik kaygilarin Gtesine gegtigini
gormektedirler. CSY g¢ergevesini kullanmak hem isletmelere hem de yatirimcilara somut faydalar
saglayabilmektedir. Ornegin; isletmeler, saglam CSY faktorleriyle risk iceren uygulamalardan
kaginabilmektedir. Yam sira CSY, isletmelerin daha blyuk bir sermaye havuzuna erigsmelerini ve daha gucli
bir marka kimligi ve firma degeri olusturabilmelerini saglayabilmektedir. Boylelikle isletmeler, CSY merkezli
bir marka ile iliskilendirilen yatirimlar araciligiyla geleneksel yaklagimlara benzer veya daha iyi getiriler elde
edebilirler. Bu kapsamda CSY, isletmelerin finansal tablolarinda gériinmeyen gelecek dénemlerdeki rekabet
avantajlarini ve karliliklarim belirleyen 6nemli bir faktor haline gelmistir (Chang, Lee, 2022).

Isletme yoneticileri, CSY 'nin kurumsal riski énlemede etkili bir ara¢ haline geldigini ve finansal
performansi etkiledigini fark etmislerdir. Bu dogrultuda ulusal ve uluslararasi halka agik isletmeler, karlarmi
maksimize etmek icin uzun vadeli strdirulebilir CSY uygulamalarina dogru yonelmeye baslamislardir. Hatta
isletmelerin sergileyecegi iyi bir CSY performansinin, iilkelerin ekonomik performansini dahi iyilestirebildigi
goriilmistiir (Zhao vd. 2018). Bu cercevede isletmeler, CSY uygulamalarma artan ilgileri dogrultusunda,
paydaslariyla iliskilerini gelistirebilmek adina (Dogan, 2024) uzun vadeli potansiyellerini de gdz 6nlne alarak
surddrulebilirlik konusuna odaklanmakta, CSY ve sosyal sorumlu yatirim alanlarini genisletmektedirler.
Gunumuzde, gucli cevresel, sosyal ve yonetim gegmisine sahip olan isletmelerin daha iyi yonetildigi, daha az
risk tasidig1 ve uzun vadede daha iyi finansal performans sergiledikleri diisiincesi hakimdir (Syed, 2017). Bu
baglamda CSY’nin isletmelere rekabet avantaji saglama, yatirimcilarin ve borg verenlerin dikkatini ¢ekme,
finansal performansi iyilestirme, miisteri sadakati olusturma ve isletme operasyonlarini siirdiiriilebilir kilma
gibi avantajlar sagladigina inanilmaktadir.

3.1. CSY’nin Rekabet Avantaji Saglamasi

CSY uygulamalari, isletmelere, rakiplerine karsi rekabet avantaji saglamaktadir. Ornegin, PwC'nin
“Tiiketici Sesi Anketi 2024”°de ankete katilanlarin %80'inin stirdiiriilebilir sekilde tiretilen veya tedarik edilen
mallar i¢in daha fazla 6deme yapacagi tespit edilmistir. Benzer sekilde, TechTarget'm Kurumsal Strateji
Grubu boliimii tarafindan Nisan 2024’te yapilan ankete yanit veren 435 BT (bilgisayar teknolojisi) uzmaninin
%711, isletmelerinin gucli CSY uygulamalarina sahip tedarikcilerden temin edecekleri BT Urdnleri igin
%5’ten fazla fiyat primi 6deyeceklerini diisiindiikleri tespit edilmistir (Yasar, 2024). Isletmeler tarafindan
izlenen ve raporlanan ¢esitli CSY olgtimleri tiiketiciler, ¢alisanlar, bor¢ verenler ve diizenleyiciler igin de
onemlidir. Calisma kosullarini iyilestirmek, cesitliligi tesvik etmek ve sosyoekonomik konularda bir durus
sergileyebilmek icin caba gosteren isletme yoneticileri, isletmenin markasini giiglendirmede énemli bir role
sahiptirler (Henisz, Koller, Nuttall, 2019).
3.2. CSY’nin Yatinnmcilan ve Bor¢ Verenleri Cezbetmesi

CSY raporlamasinin finansal raporlara veya ayri agiklamalara dahil edilmesi, isletmeler arasinda trend
haline gelmektedir. Yatirimcilar ve bor¢ verenler, CSY’ye yatirim yapan ve siirdiiriilebilirlik ¢aligmalarina
151k tutmak i¢in CSY agiklamalarmi kullanan isletmelere daha ¢ok ilgi duymaya baslamuglardir. Ornegin, 2024
Morgan Stanley anketi, kiiresel yatirimeilarin %77°sinin strdurilebilir yatirimla ilgilendigini tespit etmistir.
Iklim degisikligi ve dogal kaynaklarm kotiiye kullanimi nedeniyle olusan endiseler, yatirimeilarin bakis
acilarimni siirdiiriilebilir isletmelere dogru kaydirmaya baslamistir. Boylelikle haksiz ticretler, fosil yakitlara
yatirim, siirdiiriilemez tarim yontemleri ve geri doniistliriilemez iiriinlerin iiretimi gibi eski uygulamalari
kullanan isletmeler, bu durumlara 6zen gosteren igletmelerden ayrigtirilmaya baslanmistir. CSY’yi uygulayan
isletmeler, uygulamalarma dair kapsamli bir agiklama sunarak, yatirimcilarin yatirim kararlarini
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etkileyebilmekte ve diisiik risk profiline sahip siirdiiriilebilir bir gelecek sunarak yatirimcilarin kendilerini
se¢cmesini saglayabilmektedirler (Yasar, 2024; Henisz, Koller, Nuttall, 2019; URL 1).
3.3. ¢SY’nin Finansal Performans: lyilestirmesi

Bir isletmenin temel amaci kér elde etmektir. Bu nedenle sosyal katki faaliyetleri, isletmenin ¢ikarlari veya
stirekliligi g6z Oniine alinarak yritulmektedir. Bu gercevede CSY, bir isletmeyi yatirimcilar igin cazip hale
getirmekle kalmamakta, yani sira isletmenin genel finansal performansini da iyilestirmektedir. Kagit
kullanimini sifirlama, geri doniisiimii veya enerji verimliligini ylikseltme gibi siirdiiriilebilirlige yonelik kiiglik
degisimler dahi bir isletmenin karin1 ve yatirim getirisini iyilestirebilmektedir. Bu dogrultuda, CSY
uygulamalarina uyum saglamak i¢in isletmeler, enerji tiikketimi, ham madde kullanimi ve atik isleme gibi temel
Olcumleri takip ettikleri taktirde enerji faturalarinda azalma ve maliyetlerinde gerileme yasayabilmektedirler.
CSY ileilgili dizenlemelere uyum saglayan isletmeler para cezalarina, yaptirimlara ve diger is risklerine daha
az maruz kalmaktadirlar. Bu durum isletmelerin karliligin1 olumlu yonde etkilemektedir (YYasar, 2024; Henisz,
Koller, Nuttall, 2019; URL 1). Bu dogrultuda CSY uygulamalarinin karlilig1 artirabilecegini ve kurumsal
degeri ylikseltebilecegini ortaya koyan mevcut arastirmalar da bulunmaktadir (Lins, Servaes, Tamayo, 2017;
Ferrell, Liang, Renneboog, 2016; Gao, Zhang, 2015).

Gegmiste, isletme performansi, esas olarak kisa vadeli kar yonelimini tanimliyordu. Giiniimiizdeki igletme
performansi ise isletmelerin ekonomideki yerlerini uzun dénemde giivence altina alabilmeleri i¢in sorumlu ve
surddrdlebilir bir hareket ihtiyacini yansitmaktadir. Diger bir ifadeyle isletmeler, finansal performanslari i¢in
uzun vadeli deger korumasina ve siirdiiriilebilirlige odaklanmaktadir (Bistrova, Lace, 2012). Bu durum, CSY
uygulamalarinin riskleri azaltabilecegini ve sektoérden iilkeye degismekle birlikte isletmenin finansal
performansini giiglendirerek yatirimcilar igin siirdiiriilebilir bir getiri saglayabilecegini gostermektedir
(Naeem, Cankaya, 2022). Hatta bu dogrultuda, CSY sorumluluklarini yerine getirmenin isletmelerin
karsilastigi riskleri azaltabilecegini ve sermaye maliyetlerini diislirebilecegini ortaya koyan mevcut
aragtirmalar da bulunmaktadir (Stellner, Klein, Zwergel, 2015; Chava, 2014; Oikonomou, Brooks, Pavelin,
2012).

3.4. CSY’nin Miisteri Sadakati Olusturmasi

Daha once belirtilen PwC anketi, katilimeilarin %46'sinin daha stirdiiriilebilir iiriinler veya iklim iizerinde
daha az etkisi olan {iriinler satin aldigin1 gostermistir. Anket sonuglarina gore bu tlketiciler, CSY degerleriyle
uyumlu markalar igin % 9,7’ye kadar ekstra ddeme yapmaya istekli gériilmiislerdir. Bu dogrultuda insanlara
iyi davranan kuruluslara miisterilerin daha sadik olduklari tespit edilmistir (Yasar, 2024). Diger bir ifadeyle
tiketiciler, isletmeyi yalmzca iriin veya hizmetlere gore degil, isletmenin benimsedigi degere gore
degerlendirmeye baslamislardir. Bu egilim CSY’nin daha da 6nemli hale gelmesini saglamis ve onu kurumsal
stirdiirtilebilirligin degerlendirilmesinde temel bir unsur haline getirmistir (Byen, Kim, 2021). Glnimuzin
sosyal bilingli tiiketicileri, destekledikleri isletmelerin daha biiyiik iyilik i¢in ne veya neler yaptiklarmi bilmek
istemektedirler. CSY faktorlerine uyan isletmeler, seffaf davranarak ve CSY’ye yonelik
calismalarimi miisterilerine etkili bir sekilde sunarak daha fazla miisteri ¢ekebilirler ve boylelikle var olan
miisterileri ellerinde tutabilirler (Henisz, Koller, Nuttall, 2019).

3.5. CSY’nin isletme Operasyonlarini Siirdiiriilebilir Kilmas1

CSY uygulamalarina yatinm yapan bir igletme, siirekli degisen sartlar1 sirdirebilir ve ona uyum
saglayabilir. Ornegin, CSY faktorlerini temel operasyonlarma diizgiin bir sekilde entegre eden isletmeler,
maliyet tasarrufu firsatlarin1 daha iyi belirleyebilirler ve daha diisiik enerji tiiketimi, azaltilmis kaynak israfi
ve genel olarak operasyonel maliyetlerde azalma elde edebilirler. Bu gercevede, CSY uygulamalarini goz ardi
eden isletmeler, ilerleyen dénemlerde yasal ve diizenleyici sorunlar, itibar ve uyumluluk sorunlari ile
ugragmak zorunda kalabilirler (Yasar, 2024; Henisz, Koller, Nuttall, 2019;URL 1).

4. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim Uygulama Diizenlemeleri

Kiiresel 1sinmayla birlikte iklim degisikligi sonucu ortaya ¢ikan tehditler, 21. ylizyilin en biyiik
tehlikelerindendir. Oyle ki isletmelerden sosyo-kiiltiirel dengede oldugu gibi ekolojik dengeyi de korumalari
beklenmektedir (Naeem, Cankaya, 2022). Bu dogrultuda, CSY uygulamalarinin 6nemi giderek daha fazla
diizenleyici kurum, borsa ve yatirimer tarafindan kabul edilmektedir (Zhao vd., 2018). Diinya genelinde
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hiikiimetler ve diizenleyici is birlikleri ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in bircok yasa ve

yonetmelik ¢ikartmislardir. Bu yasa koyucular, iklimin degisikligine yonelik artan endiseler sonucunda,

isletmelerin normal faaliyetlerine strdurlebilirlik, cevresel ve sosyal sorumlulukla ilgili faaliyetleri de dahil

etmeleri yoniinde baski olusturmuslardir (Naeem, Cankaya, 2022).

Yasa koyucular tarafindan CSY faktorlerine ve isletmelerin CSY uygulamalarina iligkin bu giine kadar
birgok diizenleme yapilmstir. Bunlar (Bernoville, 2024);

o Avrupa Birligi Surdurulebilir Finansman Ac¢iklama Yonetmeligi: Varlik yoneticileri ve diger finansal
piyasa katilimcilari i¢in énemli hiikiimler igeren zorunlu CSY agiklama yukiumlilukleridir.

o Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir Finans Eylem Plani: Avrupa Birligi’nin 6nemli politika hedefi, kita
genelinde siirdiiriilebilir yatirimi tegvik etmektir.

o Avrupa Birligi Taksonomisi: CSY’den biyogesitlilige ve kirlilikle miicadeleye kadar siirdiiriilebilirligin
tlm yonlerini kapsayan ve finansal olmayan bir genel puan veren metindir.

e Kurumsal Siirdurlebilirlik Raporlama Direktifi: Bilyiik isletmelerin ve borsada islem géren KOBi'lerin
CSY agiklamalarini ayrintili olarak raporlamalarini zorunlu kilmaktadir.

o Uluslararast Siirdiirviilebilirlik Standartlart Kurulu Raporlama Kilavuzlar:: CSY raporlamasinin
uluslararas1 Olgekte tutarliligmi ve Kkarsilastirilabilirligini artirmak ve bilingli yatirim kararlarini
desteklemek i¢in tasarlanmistir.

o Birlesik Krallik'in Kolaylastirilmus Enerji ve Karbon Raporlamasi: Enerji maliyetleri konusunda
farkindaligi artirmak ve enerji verimliligi 6nlemlerinin uygulanmasini tesvik etmektedir.

e Japonya'min Kurumsal Yoénetim Kodu: Isletmeleri, yonetisim ve agiklama uygulamalarinda basta iklim
degisikligi olmak tlizere stirdiiriilebilirlik konularim ele almaya tesvik etmektedir.

Isletmeler, bu diizenlemeleri anlayarak ve bunlara bagh kalarak uyumlulugu saglayabilir ve paydaslar

nezdinde giiven olusturabilirler. Isletmeler béylelikle strdrilebilirlik performanslarin iyilestirebilecekler

ve gelisen kiiresel pazarlarda rekabet avantaji elde edebileceklerdir.

Sonuc¢ ve Degerlendirme
Bu arastirma, CSY faktorlerine yonelik uygulama taahhitlerinin yerine getirilmesinin faydalar1 ve

getirilmemesinin sonuglarina odaklanan isletmeler perspektifinden bir incelemeyi ele almaktadir. Cevresel
faktorler, bir isletmenin gezegenin bir yoneticisi olarak nasil performans gosterdigini incelemektedir. Insanlik,
cevresel dizeyde, her gegen giin daha da isman bir gezegenle miicadele etmek zorunda kalmaktadir.
Sicakliktaki kiiciik artislar kutuplardaki buzullarm erimesi, firtina ve sel gibi dogal afetlerin artmas1 anlamina
gelmektedir. Yam sira ormansizlagsma ve endiistriyel kirlilik seklindeki ticari faaliyetler, ekosistemin tahrip
edilmesi, tiirlerin yok olmasi ve daha az giizel bir ¢evre anlamina gelmektedir. Sosyal faktorler, bir isletmenin
calisanlar, tedarikciler, miisteriler ve faaliyet gosterdigi topluluklarla iligkilerini nasil yonettigini
incelemektedir. Sosyal diizeyde, servet, ik ve cinsiyet esitsizlikleri daha az adil bir toplum yaratmaktadir.
Gelir esitsizligi suga ve sivil huzursuzluga yol agarak toplumlar1 herkes igin glivensiz hale getirmektedir.
Yonetisim faktoru ise bir organizasyonun nasil yonetildigini ve kontrol edildigini belirleyen bir dizi siiregle
birlikte bir dizi kural ve en iyi uygulamayi tanimlamaktadir. Yonetim diizeyinde ise isletme lobiciligi ve
kurtarma paketleri kurumlara ve toplumsal sozlesmeye daha az inang yaratmaktadir. Bu faktorlerin
uygulanmadig1 ve CSY taahhitlerinin yerine getirilmedigi takdirde, sistemin ¢okme tehlikesi altina girecegi
fikri savunulmaktadir. Daha da kritigi, ekosistem tzerindeki yasam alaninin formunu kaybetme riski iginde
oldugu beyan edilmektedir.

CSY kavrami, biiylimenin ¢evresel, sosyal ve yonetim yonlerini temsil etmektedir (Dogan, 2024). Etkili
bir CSY uygulamasi, bir isletmenin risk yonetimi, maliyet azaltma ve ¢evreye 6zen gosterme konusundaki
tutumunu gostermektedir. Isletmenin miisteri memnuniyeti, isgiicii standartlari, sosyal adaletsizlik ve
stirdiiriilebilir yatirimlar gibi sosyo-ekonomik konularda giiclii bir durus sergilemesi, proaktif bir sekilde
gelismeye istekli oldugunu gostermektedir. Tiim olumlu yonlerine ragmen CSY elestirmenleri, CSY
yatirimlarinin vaat ettigi gercek diinya sonuglarini tiretemedigini iddia etmektedir (Henisz, Koller, Nuttall,
2019). Bu kapsamda Edmans (2022), CSY’nin bir alt alandan ana akim bir uygulamaya dogru evrildigini
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sOylemektedir. Bu evrilmenin en biyuk itici glictinu ise CSY faktorlerinin bir isletmenin uzun vadeli (finansal)
degeri i¢in kritik oldugunun kabul edilmesine baglamaktadir. Arastirmaci, bir igletmeyi degerlendirirken uzun
vadeli faktorleri géz oniinde bulundurmanin CSY yatirimi olmadigini, bunun sadece yatirim oldugunu ifade
etmektedir. Gergekte ise CSY yatirimm diye bir sey olmadigini, yalmizca CSY diye bir analiz oldugunu
sOylemektedir. Elestirmenlerin yan sira isletmelerin CSY uygulamalarim, eylemlerini mesrulastirmanin bir
yolu olarak kullandiklarini sGyleyen arastirmacilar da bulunmaktadir (Michelon, Pilonato, Ricceri, 2015; Cho
vd.,2012). Bu gibi elestiriler ve tespitlerden dolay1 CSY, bazi piyasa bazli ve politik tepkilerle kars1 karsiya
kalmaktadir. Ote yandan, bu durum isletmeler arasinda CSY’yi benimseme oranlarim yavaslatmamaktadir.
Aksine isletmeler genelinde CSY uygulamalarmin bir biitiin olarak saglam getiriler iretebildigi (Henisz,
Koller, Nuttall, 2019) ve hatta CSY agiklamalarinin kurumsal finansal performanst iyilestirdigi goriilmektedir
(Chen, Xie, 2022). Bu iki zit goriis sonucunda, mantiksal iki soru ortaya ¢ikmaktadir: Sorulardan ilki, CSY
uygulamalarini zorunlu kilmak, isletmelerin gercek CSY performanslarini yansitacak midir? Sorulardan
ikincisi ise isletmelerin CSY performanslarina bagl olarak gelisen finansal performanslarini artiracak midir?

Cikar Catismasi

Cikar catismasi bulunmamaktadir.
Yazar Katki Oram

Yazar katki oram %100’dur.
Finansman

Finansman kullamlmamistir.
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