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TESEKKUR
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doneminde, gerekse de tez konusu belirleme ve tez yaziminda bana rehberlik eden, bilgi ve
deneyimlerini benimle siirekli, sabirla paylasan degerli danisman hocam Prof. Dr. Ozge
SEZGIN ALP’e, kendi yogunlugunu bana hissettirmeden hayatimi1 kolaylastiran, sabir, sevgi
ve anlayisla beni her zaman destekleyen sevgili esim Melike’ye, varligiyla bana her zaman
mutluluk veren ve bu c¢alismay1 tamamlama motivasyonumu artiran, gerektiginde oyun
saatlerimizden bile feragat ederek anlayis gdsteren camim kizim idil’e, hayatimin her
evresinde yanimda olan ve kosulsuz desteklerini her zaman hissettigim anneme, babama ve
ablalarima sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Onlarin sevgisi ve destegi, bu siireci ¢ok daha

anlaml kildi.

Bu tezin, alana katki saglamasi ve gelecekteki arastirmalara 1s1k tutmasi dilegiyle. ..



OZET

Rifad Yusuf YAZAR, Finansal Olmayan Raporlamalarin Kredi Derecelendirme
Siireclerine Entegrasyonu, Bagkent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Muhasebe
ve Finansal Yonetim Ana Bilim Dal, Uluslararasi Finansal Raporlama ve Denetim
Tezli Yiiksek Lisans Programi, 2025

Bu c¢alismada finansal olmayan raporlamalarin kredi derecelendirme siireglerine
entegrasyonunu ele alinmakta ve bu entegrasyonun kredi derecelendirme ajanslarinin ve
finansal kurumlarin risk degerlendirmelerini nasil iyilestirebilecegi incelenmektedir.
Finansal olmayan bilgilerin, 6zellikle gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlerinin
dikkate alinmasi, isletmelerin ve finansal kurumlarin karsilastigi riskleri daha kapsamli bir
sekilde degerlendirmelerine olanak tanimaktadir. Arastirma finansal olmayan raporlamanin,
isletmelerin  finansal performansmi, strdiiriilebilirlik  pratiklerini  ve kurumsal
sorumluluklarini yansittigini belirlemekte ve bu bilgilerin kredi derecelendirme siireglerine
dahil edilmesinin potansiyel faydalarini ele almaktadir. Finansal olmayan bilgilerin
entegrasyonunun kredi derecelendirme ajanslarinin daha seffaf, hesap verebilir ve kapsamli
analizler yapmalarina imkén tanidig1 goriilmektedir. Bu entegrasyonun finansal piyasalarin
saglig1 ve karar verme siireglerinin kalitesi iizerinde olumlu etkileri olacagi dngoriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal olmayan raporlama, kredi derecelendirme, risk degerlendirme



ABSTRACT

Rifad Yusuf YAZAR, Integration of Non-Financial Reporting into Credit Rating
Processes, Bagkent University, Institute of Social Sciences, Department of Accounting
and Financial Management, International Financial Reporting and Auditing Master's
Program With Thesis, 2025

This study discusses the integration of non-financial reporting into credit rating processes
and examines how this integration can improve the risk assessments of credit rating agencies
and financial institutions. Considering non-financial information, particularly
environmental, social and governance (ESG) factors, allows businesses and financial
institutions to more comprehensively assess the risks they face. The research establishes that
non-financial reporting reflects businesses’ financial performance, sustainability practices
and corporate responsibilities, and considers the potential benefits of including this
information in credit rating processes. It appears that the integration of non-financial
information allows credit rating agencies to make more transparent, accountable and
comprehensive analyses. It is anticipated that this integration will have positive effects on
the health of financial markets and the quality of decision-making prosesse.

Keywords: Non-financial reporting, credit rating, risk assessment
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1. GIRIS

Finansal raporlama, isletmelerin belirli bir donem igerisinde gergeklestirdikleri
finansal faaliyetler ve bu faaliyetler sonucunda elde edilen finansal sonuglarin
raporlanmasini ve sunulmasini kapsamaktadir (Biiyiiktopcu, 2009). Bu raporlar, isletmelerin
performansinin analiz edilmesinde kullanilmakta ve bilgi kullanicilarinin stratejik kararlar
almasinda temel bir kaynak olarak goriilmektedir. Zamanla artan piyasa rekabeti ile birlikte
sosyal, ¢evresel ve ekonomik degisimler, bilgi kullanicilarinin daha fazla bilgiye olan
ihtiyacini artirmistir. Finansal raporlarin isletmelerin gegmis donem faaliyetlerini kapsamasi
ve gelecekteki kisa, orta ve uzun vadeli performans hakkinda bilgi vermemesi bu bilgi
ihtiyacinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (TUSIAD, 2015). Bu gereksinime yanit
olarak, bilgi kullanicilarinin artik yalnizca finansal raporlardaki finansal kar bilgisine degil,
cevre, toplum ve siirdiirebilirlik gibi konularda bilgi saglayan finansal olmayan raporlara
olan ilgisi de artmaktadir. Bu durum, yeni bir bilgi sisteminin olugmasma katkida

bulunmaktadir.

Bu sistem, isletmelerin finansal verilerinin yani sira finansal olmayan bilgileri de
goniillii olarak aciklamalarina imkan tanimaktadir. Yayinlanan bu bilgiler, paydaslarin
beklenti ve ihtiyaclarina uygun olarak ¢esitli konularda hazirlanmaktadir. Bu konular
genellikle sosyal, ¢evresel, ekonomik, kurumsal ve siirdiirebilirlik gibi alanlari
kapsamaktadir. Finansal olmayan konularin bu kadar ¢esitli bilgileri barindirmasinin temel
sebebi kabul gérmiis bir standart bulunmamasidir. Bu sebeple isletmeler genellikle ¢cevresel
ve kurumsal raporlama sistemlerini benimsemektedirler. Bu raporlama sistemleri i¢inde net
ilkeleri ile one ¢ikan ve isletmeler tarafindan sik¢a kullanilan bir ¢erceve olan Global
Reporting Initiative (GRI) yer almaktadir (Aktekin, 2014). GRI'nin siirdiirebilirlik
konularini ve finansal verileri yeterince dogru yansitmamasi, is stratejileri ile olan iligkisinin
tam olarak kurulamamasi elestirilerine maruz kalmaktadir. Teknolojik, ekonomik ve ¢evresel
gelismeler ise isletmeleri yeni raporlama sistemleri gelistirmeye itmektedir. 2010 yilinda bu
ihtiyag, "Entegre Raporlama" ad1 verilen yeni bir raporlama sistemini dogurmustur. Entegre
raporlama, isletmelerin kurumsal yapilari, performanslari, is modelleri ve politikalarinin
deger yaratma potansiyelini kapsamli ve agik bir sekilde ortaya koymaktadir (IIRC, 2013).
Hem finansal hem de finansal olmayan bilgilerin entegrasyonuyla, geleneksel raporlama
yontemlerinde bir dontlisiimil isaret etmektedir (Yiiksel ve Arici, 2017). Bu doniisiim, bilgi

kullanicilarinin isletmeler hakkinda daha etkili yonetimsel kararlar almasina olanak



tanimaktadir. Dolayisiyla entegre raporlamanin ulusal ve uluslararasi diizeydeki onemi

giderek artmaktadir (TUSIAD, 2015).



2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Finansal Olmayan Raporlama

2.1.1. Finansal bilgi

Finansal bilgi, ekonomik temeller {izerinde degerlendirildiginde iki temel boyutta
incelenebilmektedir. Ilk olarak ekonomik biiyiikliikleri, drnegin iiretim, yatirim, tiiketim,
tasarruf, gelir ve istihdam gibi konular1 ele alan makroekonomi dali bulunmaktadir. Bu alan,
ilgili konularda c¢oOziimlemeler yapmakta ve ¢ikarimlar sunmaktadir. Diger yandan
endustriler, isletmeler ve tiiketiciler lizerinde odaklanarak benzer ¢oziimlemeler yapan

mikroekonomi dali da mevcuttur (Ozdemir, 2013).

Makroekonomik diizeyde finansal bilgi genel ekonomik duruma yonelik olup cari
denge, biitge projeksiyonu ve dis ekonomik islemleri kapsayan unsurlardan olusmaktadir.
Isletmeler acisindan bakildiginda makroekonomik bilgilerden ziyade mikroekonomik
finansal bilgilerin daha fazla alaka gosterdigi soylenebilmektedir. Zira isletmeler

mikroekonomik yapimin iiretim birimleri olarak faaliyet gdstermektedir (Ozdemir, 2013).

Mikroekonomik diizeyde finansal bilgi, genis ve dar olmak iizere iki farkl sekilde
tanimlanabilmektedir. Genis anlamda finansal bilgi; kir amaci giitsiin veya gilitmesin,
ekonomik ve finansal yapilara etki eden ya da etkilemesi muhtemel olaylar1 iceren, bu
olaylarin Ogrenildigi veya arastirildigi bilgileri kapsayan gercekler biitiinlinii ifade
etmektedir. Bu kapsam, muhasebe bilgilerinin yani sira muhasebe dis1 bilgileri de
icermektedir. Dar anlamda ise finansal bilgi yalnizca isletmelerin muhasebe siiregleri sonucu
elde edilen muhasebenin {irtinleri olarak degerlendirilen rapor verilerini barindirmaktadir.
Dar anlamda finansal bilgi muhasebe bilgilerini kapsarken muhasebe dis1 bilgileri

icermemektedir (Ozdemir, 2011).

Finansal bilgi, muhasebe, finans, iktisat disiplinleri ¢er¢evesinde farkli zamanlarda
model olusturma siire¢lerinde girdi olarak veya c¢oziimlemelerde c¢ikt1i olarak
degerlendirilebilmektedir. Bu baglamda finansal bilgiye tek bir tanim getirmek uygun
olmayacaktir ¢ilinkii bu bilgi her bir alanda farkli sekillerde ele alinmaktadir. Finansal bilgi

kavrami kavramsal bir ¢ercevede ele alindiginda oldukga genis bir anlam ifade etmektedir.



Ancak finansal bilginin temel islevine odaklanildiginda genel kabul gérmiis bir sonuca
ulagilabilmektedir. Bu temel islev, finansal bilginin isletmeyle ilgili karar alacak olan
paydaglara alacaklar1 kararlar konusunda rehberlik etmesidir. Belirtilen tiim alanlarda
finansal bilgi, karar verici paydaslar i¢cin basvurulmasi gereken 6nemli bir kaynak olarak

gdrev yapmaktadir (Ozdemir, 2013).

Muhasebe bilgileri, paydaslara belirli bir diizenle sunulan isletme raporlar araciligryla
aktarilan bilgilerdir. Bu raporlar, performans Ool¢iitleri, isletme faaliyetleri, isletme
degerlendirmeleri ve analizleri, isletmenin gelecegi, isletme yoneticileri ve hissedarlar ile
ilgili bilgiler gibi ¢esitli konularda bilgiler igermektedir. Muhasebe dis1 bilgiler, isletme
faaliyet raporlarinda bulunan, isletmeyle ilgili analizleri ve bulgulari icermekte ve yonetimin

isletme hakkindaki dngériilerini sunmaktadir (Cemalcilar ve Once 1999).

Mubhasebe bilgileri, sayisal ve sayisal olmayan olmak {iizere iki temel kategoride ele
alinabilmektedir. Finansal raporlarda yer alan bilgiler sayisal bilgi kategorisinde yer alirken,
tablo dipnotlarinda sunulan bilgiler hem sayisal hem de sayisal olmayan nitelikler
tasiyabilmektedir. Sayisal muhasebe bilgileri daha detayl1 bir sekilde incelenerek, parasal ve
parasal olmayan sayisal bilgiler olmak iizere iki alt kategoriye ayrilmaktadir. Ornegin,
faaliyet giderleri, mamul maliyetleri ve aktlieryal hesaplamalar parasal sayisal bilgilere
ornek olarak gosterilirken; satis verimliligi, muhasebe politikalarina iliskin agiklamalar,
misteri sikayet sayilar1 ve garanti bagvurulari parasal olmayan sayisal bilgiler arasinda

degerlendirilmektedir (Ozdemir, 2013).

Isletmeler tarafindan hazirlanan finansal raporlar ve diger belgeler isletme
paydaslarina finansal bilgi saglamak amaciyla kullanilmaktadir. Finansal raporlar, muhasebe
bilgi sisteminin bir ¢iktis1 olarak degerlendirilmekte ve bu raporlardaki finansal bilgiler
paydaslarin yatirim gibi 6nemli kararlar alirken basvurduklar: temel verileri igermektedir.
Isletmenin kar dl¢iimii ve finansal durumun belirlenmesi bu 6nemli verilere 6rnek olarak

gosterilebilir (Oguz ve Akay, 2016).

Finansal raporlarin biitiinliigiiniin saglanmasi1 muhasebe bilgilerinin belirli ilkeler ve
kavramlarla uyumlu olmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Ayrica finansal bilgilerin yararlh
olmasi i¢in belirli niteliksel 6zelliklere sahip olmasi1 gerekmektedir. Bu niteliksel 6zellikler

muhasebe bilgilerinin kalitesinin artirilmasini da zorunlu kilmaktadir (Alkan, 2018).



Faydal1 finansal bilgiler, temel ve destekleyici olmak tizere iki ¢esit niteliksel 6zellige
ayrilmaktadir. Temel 6zellikler, ihtiyaca uygunluk ve gercege uygun sunumu igermektedir.
Destekleyici niteliksel oOzellikler arasinda ise dogrulanabilirlik, karsilastirilabilirlik,
zamaninda sunum ve anlasilabilirlik bulunmaktadir. Thtiyaca uygun olarak saglanan finansal
bilgi isletme paydaslarinin karar verme siireclerinde onemli farklar yaratabilmektedir.
Paydaslar, bu tiir bilgileri kullanmay1 tercih etmese veya bagka kaynaklardan bilgi edinse
dahi saglanan finansal bilgi, isletme ile ilgili kararlarda belirleyici bir rol oynamaktadir.
Finansal bilginin isletme paydaslar i¢in gercekten faydali olmasi adina ilgili finansal
olaylarin 6zlerini dogru ve gergege uygun bir sekilde yansitmasi gerekmektedir. Gergege
uygun sunumun saglanabilmesi i¢in bilginin tarafsiz, eksiksiz ve hatasiz olmas1 sarttir.
Eksiksiz sunum, finansal olaylarin dogru anlasilabilmesi icin gerekli tiim agiklamalar1 ve
tanimlamalar1 barindirmalidir. Tarafsiz bir sunum finansal bilgilerin seg¢ilmesi ve
sunulmasinda herhangi bir tarafin ¢ikarlarini gézetmemelidir. Hataya yer birakmamak ideal
olmakla birlikte sunumun miimkiin olan en yiiksek diizeyde hatasizlia ulagmasi

hedeflenmektedir (Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve, 2023).

Destekleyici niteliksel 6zellikler, finansal bilginin ihtiyaca uygun ve gercege uygun
olarak sunulmasinin faydasini artirmaktadir. iki farkli yontemin her ikisi de ihtiya¢ ve
gercege uygun oldugunda hangisinin tercih edilmesi gerektigine dair karar verme siirecine
yardimcr olmaktadir. Karsilagtirilabilirlik, paydaslarin sunulan maddeler arasindaki
benzerlikleri ve farklar1 kolayca saptaylp anlamalarini saglayan bir niteliktedir.
Dogrulanabilirlik, sunulan finansal olaylarin gergeklere uygunluk durumunu paydaslarin
teyit etmelerine olanak tanimaktadir. Zamaninda sunum, finansal bilginin paydaslarin karar
verme siireglerini etkileyebilecek bir zamanda ulastirilmasini zorunlu kilmaktadir.
Anlagilabilirlik ise finansal bilginin acik ve net bir sekilde tanimlanmasini,
smiflandirilmasmi  ve sunulmasmi gerektirmektedir (Finansal Raporlamaya iliskin

Kavramsal Cergeve, 2023).

Finansal bilgilere erisimin kolaylig1 sebebiyle bu bilgiler isletme ile ilgili en degerli
bilgi kaynaklarindan biri olarak kabul edilmektedir. Ancak kiiresellesme ve artan ticaret
hacmi ile birlikte isletmeler ve paydaslar1 daha genis bir kitleye ulagabilme kapasitesi
kazandikga, finansal olmayan bilgilere olan ihtiya¢ da artis gostermektedir. Seffaflik ilkesi
dogrultusunda isletmeler, finansal ve finansal olmayan bilgileri daha kaliteli, giivenilir ve

acik bir sekilde paydaslarina sunmaktadirlar. Bu durum isletmelerin sundugu kurumsal



raporlarin ¢esitliliginin artmasina neden olmaktadir. Yayimlanan kurumsal raporlarin icerigi
Sekil 2.1°de gosterildigi lizere ayrintili bir sekilde siniflandirilabilmektedir (Cavlak ve
Cebeci, 2018).

Iceriklerine Gore Rapor
Tiirleri

Finansal Bilgiler iceren Finansal Olmayan Bilgiler

Raporlar Iceren Raporlar

Faaliyet Raporu
Kurumsal Yo6netim
Finansal Raporlama Raporu
Entegre Rapor
Diger Rapor Tiirleri

Sekil 2.1. igeriklerine gore rapor tiirleri (Cavlak ve Cebeci, 2018)

Sekil 2.1 goriilecegi lizere finansal raporlar diginda artik finansal olmayan bilgiler de
isletme paydaslarinin ilgi alanindadir. Kurumsal raporlama siireci, finansal raporlara
dayanarak sekillenmis ve bu raporlarin sayisal biiylikliigii ile kapsami yillar iginde gelisim
gostermistir. Bu evrimin temel sebebi isletme paydaslarinin karar alma siireclerinde artan
bilgi ihtiyact ve bu bilgilerin isletmeler tarafindan saglanmasi yoniindeki talepleridir.
Paydaslarin bilgi talebindeki artigla birlikte, finansal olmayan bilgilerin raporlanmasi da

giderek daha fazla 6nem kazanmistir (Cavlak ve Cebeci, 2018).

2.1.2. Finansal olmayan bilgi

Finansal bilgiler yalnizca sirketler hakkinda sinirli bir bilgi sagladigindan ek bilgiler
gereklidir. Bu durum finansal olmayan bilgilerin 6nemini artirmaktadir. Finansal olmayan
bilgiler, finansal tablolarda bulunmayan endeks skorlari, oranlar ve diger sayisal veriler gibi
muhasebe dig1 bilgiler olarak tanimlanabilmektedir. Bu tanim dogrultusunda finansal
olmayan bilgiler, finansal nitelik tasimayan ve finansal tablolarda yer almayan tiim bilgileri

kapsamaktadir. Finansal olmayan bilgilere dair konular arasinda isletmenin kurum kiiltiirti,



kurumsal yapisi, insan kaynaklari, iiretim verimliligi, Ar-Ge faaliyetleri, teknolojik yapi,

miisteri iliskileri ve ¢evresel duyarlilik bulunmaktadir. (Saaty, 1990).

Finansal olmayan bilgiler, finansal tablolarda bulunan bilgiler gibi isletmenin mevcut
durumu hakkinda bilgi sunmaktadir ve ayni zamanda gelecege dair Ongoriiler de
saglamaktadir. Isletmenin stratejileri ve politikalar1 gibi finansal bilgiler kadar finansal
olmayan bilgilere de 6nem verilmektedir. Dolayisiyla bu bilgiler isletmenin kararlarini ve
gelecegini sekillendiren onemli unsurlardir. Finansal olmayan bilgi, sayisal ve sayisal
olmayan ifadeleri kapsamaktadir. Ornegin bir isletmedeki ¢alisan sayis1 sayisal olarak ifade

edilebilirken, finansal olmayan bir bilgi olarak da degerlendirilmektedir (Oral, 2018).

Finansal bilgiler, isletmelerin performansinin ana gostergesi olarak goriilmekte ve
yatirim kararlar1 tizerinde biiylik bir etki yaratmaktadir. Finansal tablolarin giivenilir
kaynaklar oldugu kabul edilmektedir ve bu tablolar isletmelerin finansal durumu, likidite ve
karlilik gibi alanlarda bilgi saglamaktadir. Ancak finansal tablolar, isletmelerin ¢evresel
etkileri, calisan memnuniyeti, teknolojik gelismeleri, is sagligi ve giivenligi, rekabetci
avantajlar1 ve dezavantajlari, miisteri memnuniyeti, pazar payi, yeni lirlin gelistirmeleri ve
calisanlarin bilgi ve beceri seviyeleri gibi konularda yeterli bilgi sunmamaktadir. Bu
eksiklikler nedeniyle isletme hakkinda kapsamli bir bilgi sunmak ve alinacak kararlar

etkilemek amaciyla finansal olmayan bilgilerin kullanilmasi zorunlu hale gelmektedir.
Finansal olmayan bilgilerin sundugu avantajlar (Chen vd., 2009);

e Isletmenin imajii giiglendirmek,
e Rekabetci avantaj elde etmek,

e Miisteri sayisin1 ve miisteri bagliligini artirmak.

Diger yandan finansal olmayan bilgilerin dezavantajlar1 ise (Kotane ve Kuzmina-

Merlino, 2011):

e Bilgilere ulagmanin maliyetli olmas1 ve yogun bir hazirlik siireci gerektirmesi,
e Karsilastirma yapmanin gii¢ olmasi,
e (Cok sayida 6l¢tim kullanilmasi nedeniyle 6l¢iimlerin bozulmasi,

e Bilgiler arasinda sebep-sonug iligkisinin tam olarak kurulamamasi,



e Istatistiksel olarak giivenilirlikten yoksun olmasidir.

Finansal bilgilerin isletme performansin1 tam olarak yansitmada yetersiz kalmasi
yatirimcilarin isletmenin sosyal ve finansal olmayan yonlerine olan ilgisini artirmaktadir.
Isletmelerde yasanan yolsuzluk olaylari, finansal bilgilere duyulan giiveni sarsmis ve
finansal olmayan bilgilerin sunulmasiin zorunlulugunu ortaya koymustur. isletmelerin
ortaklar1 ve potansiyel yatirimcilar isletmenin gelecekteki goriiniimiine, katma deger
kapasitesine, ¢evresel konularda duyarliligina ve faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligine 6zel bir
alaka gostermektedir ve yatirimcilar, isletme hakkinda genis kapsamli bilgi edinmek
istemektedir. Isletmeler bu tiir bilgileri finansal tablolarda sunamamakta ve bu bilgileri farkli
bir raporlama formatinda aktarmaktadir. Potansiyel yatirimcilar icin finansal olmayan
bilgilerin daha biiyiilk bir 6nem tasimasinin sebebi bu bilgilerin isletmenin uzun vadeli

beklentilerini, amaglarini ve stratejilerini igermesidir (Oral, 2018).

2.1.3. Finansal olmayan bilginin raporlanmasi

Sirketlerin sundugu raporlar, isletme hakkinda karar verme siireglerinde bilgi
kullanicilarinin en biiyiik yardimcisi olmaktadir. Bu raporlarda sunulan finansal bilgiler,
karar alma siireglerinde temel teskil etmektedir. Ancak yakin ge¢miste finansal raporlamada
yasanan skandallar ve finansal raporlamanin bilgi saglamada yetersiz kalmasi nedeniyle
ozellikle kurumsallasmayr benimsemis isletmelerde finansal olmayan bilgilerin
raporlanmasinin énemi artmistir (Saban ve ark., 2017). Isletmelerin, finansal tablolarmn
Otesinde bagimsiz sosyal sorumluluk raporlar1 ve siirdiiriilebilirlik raporlar1 da sunmasi
kaginilmaz olmustur. Isletmelerin kurumsal raporlamadaki gelisimine bakildiginda ana
amaci kar olan isletmelerin 1960 ve 1970’lerde finansal raporlamanin sadece finansal
tablolardan olustugu goriilmektedir. 1980°lerde sosyal sorumluluk konusuna duyulan ilgi
arttikca finansal tablolara ek olarak ¢evresel raporlar da eklenmeye baslanmistir. 2000’lerde
cevresel raporlamanin yani sira sosyal ve ekonomik boyutlar1 kapsayan siirdiiriilebilirlik
raporlamasi da hazirlanmaya baglanmistir. Giiniimiizde finansal bilgiler ile finansal olmayan
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin biitiinlestigi entegre raporlama uygulanmaya baslanmigtir

(Onder, 2018).



2.1.4. Finansal olmayan raporlamanin 6nemi

Kiiresel krizler ve belirsizliklerin saptanmasinda finansal raporlarin yetersiz kalmasi
tim katilmcilarin zarar gormesine yol a¢cmustir. Bu baglamda sera gazi ve karbon
emisyonlar1 gibi konular, dogal kaynaklarin ve hammaddelerin yonetimi, ¢alisanlara ve
insan sermayesine yapilan yatirimlar, stratejik ve optimal kararlarin alinmasi i¢in giderek
daha fazla 6nem kazanmustir. Isletmeler ve ilgili taraflarin, sirketin gelecekteki konumlanisi,
deger yaratma kapasitesi, amaglar1 ve stratejileri ve ¢evresel duyarlilik gibi konulara artan
ilgisi finansal olmayan bilgilere olan talebi artirmistir. Bu durum finansal olmayan
raporlamalarin 6neminin kavranmasini ve isletmeler tarafindan daha yaygin kullanilmasin
saglamistir. 2017 yilinda KPMG tarafindan yapilan bir arastirmaya gore diinya genelindeki
en biiylik 250 sirketin dortte {ligiinden fazlasi yillik faaliyet raporlarinda finansal olmayan
bilgilere yer vermistir. Bu oran 2011 yilinda %44 iken 2017 i¢in %78’e ulagmistir. Standard
& Poors’un 2015°te yaptig1 bir bagka aragtirma ise diinya capinda ilk 500’e giren firmalarin
piyasa degerlerinin %80’e yakin kismini insan giicii, know - how ve miilkiyet haklar1 gibi
maddi olmayan varliklarin olusturdugunu gostermektedir. Finansal olmayan raporlamalarin
bu varliklarin Ol¢iimiinde daha etkili olmasi bunlarin talebini ve dolayisiyla 6nemini

artirmaktadir (Yilmaz ve ark., 2017).

Isletmelerin siirdiiriilebilirliklerini devam ettirebilmeleri ve biiyiime stratejilerinde
basarili olabilmeleri i¢in ¢evresel, kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik unsurlar1 isletme
yonetimi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Kiiresel rekabetin yogunlagmasi, isletmelerin
ve yatirnmcilarin stratejik karar alma siireclerini daha mesakkatli bir hale getirmektedir.
Etkin ve dogru bilgi, optimal kararlar alinmasinda hayati rol oynamaktadir. Kiiresel krizler,
icsel ve digsal istikrarsizliklar gibi unsurlarin analizinde sadece finansal raporlamalar
yetersiz kalmakta, bu durum endiistriyel evrimleri, sektdrel doniistimleri ve uluslararasi bilgi
aligverisini engelleyen faktorleri kapsayamamaktadir. Karbon emisyonlari, enerji ve su
tiikketimi, tedarik zinciri yonetimi ve hammaddeye erisim gibi kritik hususlarin diglanmasi,
etkin karar alma siireclerinde bosluklara neden olmaktadir. Finansal raporlarin ge¢mise
odakli olmasi, gelecegi sekillendirecek sistemlerin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir

(Topcu ve Korkmaz, 2015).

Standard & Poors kredi derecelendirme ajansinin yapmis oldugu analizlere gore, 1975
yilinda sirket degerlerinin sadece %17’lik kism1 finansal olmayan varliklardan olusurken,

2009 yilinda bu oran %81 seviyesine kadar yiikselmistir (Topcu ve Korkmaz, 2015).



Finansal olmayan raporlamanin énemi birkag alt baslikta su sekilde siralanabilir (Caliskan,

2012):

o Stratejik Amaclar: Isletmelerin belirli hedeflere ulasmasina katki saglarken bu
hedeflerin izlenmesini de kolaylastirmaktadir. Ayrica c¢evresel ve sosyal
planlamalar hayata gecirilmesinde liderlik etmektedir. Isletmelerin itibarin
giiclendirmekte ve maliyetleri azaltmaktadir.

o Ust Yonetim Bilgisi: Isletmelerin her kademesinde ve idari seviyede gevresel ve
sosyal konular hakkinda bilgi ve farkindalig1 artirmaktadir.

o Aciklamalarin Diizeyi: Kurumsal mesajlarin daha genis kitlelere ulagtirilmasina
katkida bulunmakta ve kurumsal seffafligi artirarak giivenilirligi yiikseltmektedir.

e Entegrasyon: Giiniimiizde biiyiik 6l¢ekli firmalar finansal ve finansal olmayan

raporlarini entegre sekilde yayinlamaktadir.

2.1.5. Finansal olmayan raporlamanin amaci

IIRC tarafindan belirlenen finansal olmayan raporlamanin temel amaglar1 su sekilde

stiralanabilmektedir (IIRC, 2013):

¢ Finansal olmayan boyutlarin yan1 sira sosyal ve ¢evresel degerlerin yaratilmasina
katkida bulunacak iiriin, hizmet ve faaliyetlerin hayata gegirilmesini saglamak,

e (esitli raporlama metodolojileri kullanan isletmeler i¢in gelecekteki deger yaratma
kapasitelerine etki eden tiim unsurlar1 kapsayan biitiinlesik ve etkin bir yaklasimi
ortaya koymak,

e Isletmelerin paydaslarina sundugu bilgilerin kalitesini artirarak sermayenin daha
verimli ve etkin bir sekilde kullanilmasina olanak tanimak,

o Isletmelere, rekabet icinde rakipleriyle karsilastirma yapabilme olanagi ve
rekabet¢i avantajlar elde etme firsati sunmak,

e Isletmelerin marka degerini ve kurumsal itibarini yiikseltmelerine yardimei olmak,

e Kurumsal seffafligin ve i¢ denetim mekanizmalarinin giiclenmesine katki

saglamak.

Finansal olmayan raporlamayi siralanan temel amaclar ekseninde; isletmelerin

gelecekte yaratacaklari degerleri tiim yonleriyle agik bir sekilde ortaya koymak igin
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kullanilan bir raporlama araci olarak tanimlamak miimkiindiir. Finansal raporlarla finansal
olmayan raporlar arasindaki iligskiyi agiklayan bu ara¢ ayni zamanda isletmelerin maddi
olmayan varliklarimi sergileyerek kurumsal bir imaj olusturmasina olanak tanimaktadir

(Saban ve ark., 2017).

2.1.6. Finansal olmayan raporlamanin tarihsel gelisimi

Tarim faaliyetlerinden dogan ticari sonuglar, finansal kayitlarin muhasebe defterlerine
ilk kez kaydedilmesine neden olmustur. Finansal kayitlarin tutulmasini mecburi hale getiren
ilk iilke Amerika Birlesik Devletleri iken Biiylik Buhran olarak adlandirilan ekonomik
¢okiis, ABD’de yatirimcilarin glivenini derinden sarsmis, bu gliven zedelenmesi isletmelere
ve borsaya olan yatirimlarin azalmasina sebep olmustur. Giiven ortaminin yeniden tesis
edilebilmesi amaciyla; Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri gibi bir dizi regiilasyon
yiirtirliige konulmustur. 1930 yilinda ABD’de uygulamaya alinan bu ilkeler dogrultusunda
Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) kurularak,
borsada islem goren sirketlerin finansal bilgilerini yayimlamasi zorunlu kilinmigtir.
Sirketlerin finansal bilgilerine acik erisim saglanmasinin borsanin verimliligini artirdig1 ve
yatirimcilarin seffaf bilgilere ulasabilmesini sagladig1 gozlemlenmis ve gerekli giiven ortami

bu sayede tesis edilmistir (Kdse ve Cetinel, 2017).

Amerikan Borsasi’nin finansal performansinin artirdiginin goézlenmesi ile birlikte
diger gelisen lilkeler de kisa siire i¢inde finansal raporlamay1 zorunlu hale getirmistir. Ancak
cesitli iilkeler tarafindan farkli bigimlerde uygulanan finansal raporlar yatirnmcilarin dogru
kararlar vermesini giiclestirmistir. Kiiresel ticaretin verimli bir sekilde yiiriitilmesi ve
paydaslarin daha saglikli karar alabilmesi i¢in 1973’te IASC tarafindan IAS yayimlanmistir.
Isletmelerin uluslararas1 pazarlarda faaliyet gdstermeye baslamasi, ¢ok uluslu sirketlerin
sayisinin artigi ve sermaye piyasalarinin giderek daha fazla entegre olmasi, muhasebe
standartlarinin revize edilmesini zorunlu kilmigtir. 2001 yilinda revize edilen bu standartlar,
bircok iilkede ortak olarak kullanilan IFRS adi altinda yayimlanmistir (Kdse ve Cetinel,
2017).

Finansal raporlamanin tarihi siireci ilerlerken bilgiye dayali ekonomilerin yiikselisi

emek yogun iiretimin azalmasimna neden olmustur. Bu evrim siirecinde isletmelerin

bilangolarinda maddi varliklar agirlikli olarak yer alirken zamanla bu varliklarin yerini
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maddi olmayan varliklar almaya baslamistir. isletmelerin degerlemesi finansal raporlarda
gosterilen net varliklarinin defter degeri tizerinden yapilmistir. 1970’lerin sonlarina dogru
isletmelerin piyasa degeri ile defter degeri arasinda biiyiik bir farklilik bulunmazken,
1980’lerin basindan itibaren bu iki deger arasindaki fark genislemeye baslamistir. Rekabet
avantaj1 saglamak ve kapasitelerini genisletmek amaciyla isletmeler, olusturduklari gevresel,
sosyal ve ekonomik etkiler hakkinda bilgi ¢iktilarin1 raporlamak durumunda kalmislardir

(Caliskan, 2012).

Kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi, finansal olmayan raporlama tiirlerinin
baslangici olarak goriilmektedir. “Sosyal Raporlamanin Kisa Tarihi” eserinin yazarlari, Alice
ve J. Tepper Marlin, bu tiir raporlarin ilk 6rneklerinin 1970’lerde goriildiigiinii ifade
etmektedirler (Parlakkaya ve ark., 2016). Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami, Howard R.
Bowen’in 1953 yilinda yazdig1 “Is Adaminin Sosyal Sorumluluklar1” adli kitapla literatiire
girmistir. Bowen, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirirken genis bir paydas yelpazesi ve genel
toplum yararim gozetmeleri gerektigini belirtmistir. Isletme liderlerinin toplumsal degerlere
olumlu katkilarda bulunacak politikalar olusturmasi gerektigini savunmustur (Kerse ve
Seckin, 2017). 1960°lardan itibaren kurumsal sosyal sorumluluk diisiincesi kiiresel olarak
yayilmaya baslamis ve 1970’lerde birgok iilke bu tiir raporlamalar1 desteklemistir. Ozellikle
Fransa, kurumsal raporlamada Oncii iilkelerden biri olarak kabul edilir. 1977°de yiiriirliige
giren bir Fransiz yasasi, 300 ve {izeri ¢caligsani olan isletmelerin istthdam ve ¢alisma raporlari
diizenlemesini zorunlu kilmistir. Bu yasanin dikkat ¢eken bir 6zelligi, raporlama siirecine

1s¢i temsilcilerinin de dahil edilmesini saglamasidir (Parlakkaya ve ark., 2016).

1980’11 yillardan sonra iletisim aglarinin gelismesi, teknolojik ilerlemeler ve artan
rekabet ortamui ile birlikte kurumsal sosyal sorumluluk kavrami hizla gelisme gostermistir.
1990’11 yillardan itibaren bu konu sivil toplum kuruluslari, tiniversiteler ve halkla iliskiler
gibi birgok farkli kurum tarafindan incelenmektedir. Son 20 yillik siirecte kurumsal sosyal
sorumluluk raporlamalarinin firmalar ve paydaslar1 i¢in 6nemi artmis ve diinya genelinde

rapor hazirlayan isletme sayisi hizla artis gostermistir (Saran ve ark., 2011).

1980’11 yillarin baglarinda finansal olmayan raporlamalar yayimlanmaya baslamigtir.
Bu donemde ekonomik, iklimsel ve sosyal nedenlerle krizlerin artis1 gozlemlenmistir.
Cevresel faktorler, isletmelerin finansal yapilarin1 derinden etkileyerek 1980’lerin sonlarina

dogru isletmelerin ¢evresel raporlar yayimlamalarimi tesvik etmistir (Gengoglu ve Aytac,
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2016). 1983 yilinda Birlesmis Milletler Genel Kurulu, Birlesmis Milletler Cevre ve
Kalkinma Komisyonu’nun kurulmasi kararini almistir. Bu komisyon, 1987°de Birlesmis
Milletler Genel Kuruluna “Ortak Gelecegimiz” adini tastyan bir rapor sunmustur. Rapor,
cevresel sorunlarin artist ile ekonomik kalkinma arasindaki iliskiyi ve ekolojik dengeyi
kurma gerekliligini ele almaktadir. Stirdiiriilebilir ekonominin insanlik i¢in bir kurtulus yolu
olarak degerlendirilmekte ve bugilinkii insanlarin ihtiyaglarii gelecek kusaklarin dogal
kaynak stoklarin1 azaltmadan karsilamayr hedeflemektedir (Lazol ve ark., 2008).
Komisyonun raporu, gelecek nesilleri, bugiiniin insanlarinin paydaslari olarak tanimlamakta
ve ekonomik gelismelerin insanlik i¢in ¢6ziim bekleyen pek ¢ok sorunu hafifletmesine
ragmen gelecek nesillerin ihtiyaclarini karsilayacak kaynaklarin tilkenmemesini saglamasi
gerektigini vurgulamaktadir (Isaksson ve Steimle, 2009).
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Cevresel raporlamanin kiiresel dneminin artmasi, gelismis lilkelerin bu alana daha
fazla odaklanmasini saglamistir. Bu iilkeler ¢evresel yonetim anlayisini kabul etmislerdir.
Kabul edilen bu yonetim sistemi farkli sanayi bolgelerinde ¢esitli ¢evresel yasalarin
uygulanmasina yol agmistir. Uluslararasi ticareti giiclestiren bu durum, uluslararasi alanda
faaliyet gosteren isletmeler i¢in c¢evresel yonetim sistemi standartlarinin belirlenmesi
calismalarini tetiklemistir. Bu standartlarin olusturulmasinin ana amaci farkli iilke yasalarina
karsin uluslararasi faaliyet gosteren isletmelerin diinya genelinde uygulayabilecegi ¢evresel
standartlar belirlemektir. Bu ¢abalarin sonucu olarak 1996 yilinda ISO 14001 ¢evre yonetim
sistemi standartlar1 ilk defa uygulamaya alinmistir. Bu standart kiiresel Olcekte
uygulanabilirlik, etkin ¢evresel yonetim, kamu yararinin korunmasi ve esneklik gibi ilkelere

dayanmaktadir (Karaer ve Pusa, 2002).

Cevre raporlamasi, firmalarin sadece g¢evresel agidan degil ekonomik acidan da
performanslarint artirma konusunda kritik bir role sahiptir. Ancak, siirdiiriilebilirlik
acisindan degerlendirildiginde, bu tiir raporlamanin isletmelerin toplumsal etkilerini
yeterince ele almadig1 goriilmektedir. Bu boslugu doldurmak amaciyla, 1997 yilinda John
Elkington tarafindan tanitilan iiclii sorumluluk raporlama modeline ge¢is yapilmistir. Bu
model, sosyal, ekonomik ve cevresel olmak {izere iic ana bilesen icerir ve isletmenin
faaliyetlerinin bu li¢ boyutta yarattig1 etkileri analiz etmeyi hedefler. Bu etkiler, farkli zaman

dilimleri {izerinden ayrintil1 bir sekilde incelenmektedir (Ttim, 2014).

Siirdiiriilebilirlik, sosyal ve ¢evresel gibi ¢esitli bilim dallarinda ele alinan ¢ok boyutlu
bir kavramdir. Farkli boyutlarda tanimlanmasi bu kavramin uygulanabilirligini azaltmakta
ve isletmelere yeterli rehberlik saglayamamaktadir. Bu eksiklikleri gidermek ve uluslararasi
standartlarda uygulamalar1 desteklemek amaciyla 1997 yilinda Kiiresel Raporlama
Inisiyatifi (GRI) kurulmustur. Kiiresel capta kabul géren GRI, kisa siirede en yaygin olarak
kullanilan finansal olmayan raporlama yontemi olarak tiirii olarak karsimiza ¢ikmustir.
GRI’nin raporlama o6zellikleri igerisinde, isletmelerin sosyal, g¢evresel ve ekonomik
performanslarim etkileyebilecek temel unsurlar ve parametreler bulunmaktadir. Uclii
raporlamay1 kapsayici sekilde biitiinlestiren bu kurulus, isletmeler i¢cin kurumsal bir ¢erceve
olusturmustur. Kurumun temel amaci isletmelerin siirdiiriilebilirlik kavramini cevresel,
ekonomik, yonetim ve sosyal performans a¢isindan tanimlamasini, 6l¢gmesini ve hem igsel

hem de digsal bilgi kullanicilarina bilgi sunmasim1 saglamak ve bu bilgilerin diinya
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standartlarina uygun olarak raporlanmasimi gerceklestirmektir. Bu amacla 1997°de kurulan

GRI 2000 y1linda ilk kilavuzunu yaymmlamistir (Once ve ark., 2015).

Sosyal sorumluluk, global olarak hizla yayilan bir kavramdir ve etkin bir sekilde
uygulanmasi i¢in belirli standartlarin olusturulmasi zorunludur. Bu ihtiyaci karsilamak t{izere
ISO, 2010 yilinda ISO 26000 standardini yayimlamistir. Sosyal sorumluluk alaninda
yayimlanan ilk resmi standartlar belgesi olarak kabul edilen bu standart ile isletmelerin
yerine getirmesi gereken faaliyetler tanimlanmustir (Tiirkiye Isveren Sendikalari

Konfederasyonu, 2024).

Genellikle yillik olarak veya yilda 2 defa yayimlanan finansal olmayan raporlar,
isletmelerin finansal raporlarindan bagimsiz olarak yayimlanir. Siirdiiriilebilirlik ve risk
seviyelerini etkileyen unsurlarin isletmelerin finansal raporlari kapsaminda sunulmamast,
bilgi kullanicilarinin stratejik karar alma stireglerini olumsuz etkilemektedir. Bu ayrimi
ortadan kaldirmak amaciyla 2010 yilinda Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi (IIRC)
kurulmugtur. Konseyin amaci, isletmelerin finansal ve finansal olmayan bilgilerini
biitiinlesik bir sekilde analiz etmek ve finansal olmayan bilgilerin isletme {izerindeki etkisini

anlasilabilir ve 6zet sekilde raporlamaktir (Altinay, 2016).

Nelson Mandela, Giiney Afrika’da kurumlar ile sirketler arasinda mevcut olan
giivensizligi azaltabilmek amaciyla 1994 yilinda bir arastirma grubu olusturdugunda aslinda
entegre raporlamanin da ilk tohumlarin1 atmistir. Bu arastirma grubunun baskani olarak
Mervin King gorevlendirilmistir. King, yiiriitiilen arastirmalarin sonuglarini periyodik olarak
raporlar halinde yayimlamustir. {1k olarak 1994 yilinda yayilanan King raporu, kuruluslarin
finansal olmayan bilgileri paylagmalarim1 Onermistir. 2. King raporu ise 2002’de
yaymmlanmis olup finansal olmayan bilgilerin isletmeler tarafindan paydaslarla paylasiimasi
gerektigini, ayrica sosyal ve cevresel konular1 da raporlamalari tesvik etmistir. 2008
finansal krizi, geleneksel finansal raporlamalarin risk degerlendirmeleri konusunda yetersiz
kaldigim gostermistir. Bu, 2009 yilinda yayimlanan 3. King raporunun hazirlanmasina yol
acmistir. 2010 yilina gelindiginde, Johannesburg Borsasi’nda entegre raporlamay1 borsada
islem goren tiim sirketler i¢in zorunluluk haline gelmistir. Bu sayede, sirketlere entegre
raporlama zorunlulugunu getiren ilk ililke Giiney Afrika olmustur. Giiney Afrika’nin bu

onemli adimini takip eden Portekiz, Fransa ve Danimarka gibi Avrupa lilkeleri de finansal
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olmayan bilgilerin aciklanmasina yonelik benzer yasal diizenlemeler yapmislardir

(TUSIAD, 2015).

2011 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde; isletmelerin siirdiirtilebilirlik
performanslarin1 daha seffaf ve karsilastirilabilir bir sekilde raporlamalarin1 saglamak icin
sektore 6zgii siirdiiriilebilirlik muhasebe standartlarini gelistiren Siirdiirtilebilirlik Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (Sustainability Accounting Standards Board - SASB) kurulmustur
(Akarcay, 2014). SASB, siirdiiriilebilirlikle ilgili kurumsal raporlamay1 gelistirmek adina
Uluslararasi Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB) ve Uluslararas: Siirdiirtilebilirlik
Standartlar1 Kurulu (ISSB) ile is birligi icerisinde ve koordineli ¢aligmakta, bu kuruluslar
sirdiriilebilirlik ~ raporlamasinda  uluslararasi  standartlarin  olusturulmasina  ve

gelistirilmesine katki saglamaktadir. (Bircan ve ark., 2023)

Iklim degisikligi, yoksulluk, esitsizlik, cevre kirliligi ve ¢agimmizin hizlanan diger
problemleriyle miicadele konusunda tiim iilkelerin ortak hareket etmesini saglamak
amaciyla 2015 yilinda, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu Birlesmis Milletler (BM) tiyesi
193 iilke tarafindan; 2030 yilinda ulagilmasi planlanan 17 Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefi
(SDG) kabul edildi. Bu hedeflerin; isletmelerin, ¢esitli sektorlerdeki dinamizmin yarattig
riskleri ve firsatlar1 daha iyi anlamasina ve bunlara daha iyi karsilik vermesine katki

saglamasi1 beklenmektedir. (KGK, 2023)

Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri arasinda kritik O6neme sahip olan iklim
degisikligiyle miicadele hedefi; ilk yasal diizenlemeye sahip olan 17 hedeften biri olmustur.
12 Aralik 2015 tarihinde Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sdzlesmesi
kapsaminda kabul edilen ve iklim degisikligiyle miicadelede yasal baglayicilikla kiiresel bir
cerceve sunan Paris Iklim Anlasmasi’na Tiirkiye, 22 Nisan 2016 tarihinde imza atmis ve 10
Kasim 2021 tarihinde anlagmayi onaylamistir. Anlagma ile hedeflenen; kiiresel sicaklik
artisin1 sanayi Oncesi doneme kiyasla 2°C'nin altinda tutmak ve miimkiinse 1,5°C ile
sinirlamaktir. Bu anlagma kapsaminda oncelikle taraf iilkelerin sonrasinda ise tiim iilkelerin,
"ortak fakat farklilastirilmis sorumluluklar ve goreceli kabiliyetler" ilkesi ¢ercevesinde iklim
degisikligiyle miicadeleye katkida bulunmalar1 beklenmektedir. Anlasma dogrultusunda her
tilke kendi Ulusal Katki Beyanlarin1 (Nationally Determined Contributions - NDCs)
hazirlayarak sera gazi emisyonlarimi azaltma hedefini beyan edecektir. iklim degisikligi ile

miicadelede tarihi nitelikte kabul edilen Paris Iklim Anlasmasi’n1 Mart 2021 itibariyla 191
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tilke imzalamistir. Tiirkiye'nin Cergeve Sozlesme’ye sundugu Ulusal Katki Beyanina gore,
2030 yilina kadar sera gazi emisyonlarini referans senaryoya kiyasla %21 oraninda artistan

azaltim hedefi bulunmaktadir (T.C. D1s Isleri Bakanlig1, Paris Anlasmasi).

Iklim degisikligi ile miicadelede iilke yonetimlerinin beyanlarini tamamlayici nitelikte
sirketlerin de sorumluluklarini ve farkindaliklarini artirici bir dizi diizenlemeye ihtiyag
duyulmustur. 2015 yilinda G20 Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board - FSB)
tarafindan olusturulan Iklimle Baglantili Finansal Beyanlar Gérev Giicii (Task Force on
Climate-related Financial Disclosures - TCFD) TCFD'nin temel amaci, sirketlerin iklimle
ilgili finansal risk ve firsatlarini seffaf bir sekilde raporlamalarin1 tesvik ederek, yatirimeilar,

kreditorler ve diger paydaslar i¢in karar alma siireglerini iyilestirmektir.

TCFD, 2017 yilinda yayimladigi raporunda, sirketlerin iklimle ilgili finansal bilgilerini

dort ana baglik altinda raporlamalarini 6nermektedir:

1. Yonetisim (Governance): Sirketlerin iklimle ilgili risk ve firsatlara iligkin
yOnetisim yapilarinin agiklanmasi.

2. Strateji (Strategy): iklimle ilgili risk ve firsatlarm sirketlerin is, strateji ve
finansal planlar lizerindeki potansiyel etkilerinin agiklanmasi.

3. Risk Yonetimi (Risk Management): Sirketlerin iklimle ilgili riskleri nasil
tanimladig1, degerlendirdigi ve yonettiginin agiklanmasi.

4. Metrikler ve Hedefler (Metrics and Targets): Iklimle ilgili risk ve firsatlarin

yonetimi i¢in kullanilan metrikler ve belirlenen hedeflerin agiklanmasi.

Bu oneriler, iklim degisikliginin sirketler iizerindeki finansal etkilerinin daha 1yi
anlagilmasina ve bu bilgilerin yatinmcilara da sunulmasmna yardimcr olmay:
hedeflemektedir. Ayrica, TCFD'nin Onerileri, farkli sektorler ve bolgeler icin uyarlanabilir
nitelikte oldugundan genis bir uygulama alan1 sunmaktadir (Task Force on Climate-related

Financial Disclosures, 2017).

Siirdiiriilebilirligin glintimiize yaklasan tarihgesinde bir diger 6nemli gelisme; Avrupa
Yesil Mutabakati’nin (European Green Deal), Aralik 2019'da Avrupa Komisyonu tarafindan
yayimlanmasidir. Mutabakat kapsaminda Avrupa Birligi (AB) 2030 yilina kadar sera gazi

emisyonlarint %55 oraninda azaltmayr 2050 yilina kadar iklim ndtr bir kita olmay1

17



hedeflemektedir. Bu mutabakat, sadece bir iklim eylem plan1 degil, ayn1 zamanda temiz ve
giivenli enerji temini, dongiisel ekonomi, akilli sehirler, yesil finansman, karbon vergisi ve
yeni istihdam alanlar1 yaratma gibi konular1 igeren genis kapsamli bir ekonomi stratejisidir.

(Aydimoglu, 2022)

Tiirkiye acisindan bakildiginda, Avrupa Yesil Mutabakati'na uyum siireci biiyiik onem
tagimaktadir. Tiirkiye'nin AB ile olan ticari iliskileri ve ekonomik baglar1 goéz Oniine
alindiginda, mutabakatin getirdigi diizenlemelere uyum saglamak, rekabet giiciiniin

korunmasi ve artirilmasi agisindan kritik bir rol oynamaktadir. (Mirici, 2022)

Sonug¢ olarak, Avrupa Yesil Mutabakati, diger yasal diizenlemeler ile birlikte
degerlendirildiginde AB'nin iklim degisikligiyle miicadelede kararliligini gdsteren ve
stirdiiriilebilir bir ekonomi modeline ge¢isi hedefleyen kapsamli bir strateji olarak karsimiza
cikmaktadir. Akademik calismalar, mutabakatin farkli boyutlarin1 analiz ederek, politika

yapicilar ve uygulayicilar i¢in degerli bilgiler sunmaktadir.

IIRC'min entegre raporlama cercevesi ve SASB'in siirdiiriilebilirlik muhasebe
standartlar1 bir araya gelmesi ile birlikte Deger Raporlama Vakfi (Value Reporting
Foundation — VRF) kurulmustur. Bu birlesme, kurumsal raporlama sistemini basitlestirmeyi
ve isletmeler ile yatirimcilar i¢cin deger yaratma siireclerinin daha kapsamli bir sekilde

degerlendirilmesini saglamay1 amaglamaktadir.
VREF, {i¢ ana kaynak sunmaktadir:

1. Entegre Diisiinme Ilkeleri (Integrated Thinking Principles): Isletmelerin
strateji gelistirme ve karar alma siireclerinde finansal ve finansal olmayan
faktdrleri biitiinciil bir sekilde ele almalarini tesvik eder.

2. Entegre Raporlama Cercevesi (Integrated Reporting Framework):
Isletmelerin deger yaratma, koruma veya azaltma siireglerini zaman iginde nasil
raporlayacaklaria dair bir yap1 saglar.

3. SASB Standartlari: Sektor spesifik stirdiiriilebilirlik konularinda finansal olarak

onemli bilgilerin raporlanmasi i¢in rehberlik sunar. (Integrated Reporting)
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3 Kasim 2021°de Deger Raporlama Vakfi'nin (VRF) ve Iklim A¢iklama Standartlari
Kurulu’nun (Climate Disclosure Standards Board - CDSB) IFRS Vakfi biinyesine katilacag:
duyurulmustur. Bu birlesmenin sonucunda, Uluslararast Strdiriilebilirlik Standartlar

Kurulu (International Sustainability Standards Board - ISSB) kurulmustur.

VRF ve CDSB'nin IFRS Vakfi biinyesine katilmasi ve ISSB'min kurulmasi,
stirdiiriilebilirlik raporlamasinda kiiresel uyumu artirmak ve igletmelerin finansal olmayan
bilgileri daha seffaf ve karsilastirilabilir bir sekilde sunmalarin1 saglamak amaciyla,
stirdiiriilebilirlik ile ilgili finansal bilgilerin raporlanmasi i¢in yiiksek kaliteli, seffaf,

karsilastirilabilir ve tutarli standartlar gelistirmeyi hedeflemektedir.

Yaklasik 50 yillik tarihgesi olan siirdiiriilebilirlik kavraminin son 10 yili; baglayici
yasal diizenlemeler, 6nemli kuruluslarin olusumu, birlesmeler ve ¢ok tarafli sozlesmeler ile
hiz ve anlam kazanmistir. Paris Anlagmasi'nin uygulanmasini hizlandirmak ve kiiresel iklim
hedeflerine ulasmak amaciyla da Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Konferansi'nin 26.
Taraflar Toplantis1 (COP26), 31 Ekim - 12 Kasim 2021 tarihleri arasinda Glasgow,

Iskogya'da diizenlenmistir.

Uluslararas1 Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu (ISSB), siirdiiriilebilirlik ile ilgili
finansal bilgilerin raporlanmasinda tutarlilig1 ve karsilagtirilabilirligi artirmak amaciyla iki

taslak standart yayimlamstir:

IFRS S1: Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Finansal Bilgilerin Aciklanmasina Iliskin Genel

Hiikiimler

Bu standart, sirketlerin siirdiiriilebilirlikle ilgili risk ve firsatlarini finansal raporlarinda
nasil agiklamalar1 gerektigine dair genel ilkeleri belirlemektedir. Amag, yatirnmcilarin ve
diger paydaslarin, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansin1 ve gelecekteki finansal

durumlarin1 daha iyi degerlendirebilmelerini saglamaktir.

IFRS S2: iklimle Ilgili Aciklamalar

Bu standart, sirketlerin iklim degisikligiyle ilgili risk ve firsatlarini nasil raporlamalari

gerektigine dair spesifik rehberlik sunmaktadir. IFRS S2, 6zellikle iklimle ilgili finansal
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bilgilerin agiklanmasina odaklanarak, sirketlerin iklim degisikliginin is modelleri izerindeki

etkilerini seffaf bir sekilde raporlamalarini tesvik etmektedir.

ISSB, Mart 2022'de bu taslak standartlar1 yayimlamis ve paydaslardan geri bildirim
toplamistir. Gelen geri bildirimler dogrultusunda, Haziran 2023'te Londra'da diizenlenen
IFRS Vakfi Konferansi'nda nihai standartlar yayimlanmaistir. Bu standartlar, 1 Ocak 2024 ve

sonrasindaki yillik raporlama donemleri i¢in gegerli olacaktir. (Kdse ve ark., 2023)

Avrupa  Birligi (AB), siirdiiriilebilirlik  raporlamasinda  seffafligi ~ ve
karsilastirilabilirligi artirmak amaciyla 31 Temmuz 2023’te, Kurumsal Siirdiirtilebilirlik
Raporlama Direktifi'ni (Corporate Sustainability Reporting Directive - CSRD) yiiriirliige
koymustur. AB'de siirdiiriilebilirlik raporlamasi alaninda 6nemli bir doniim noktasi olarak
kabul edilen bu direktif, 6nceki Finansal Olmayan Raporlama Direktifi'nin (Non-Financial
Reporting Directive - NFRD) yerini alarak, stirdiiriilebilirlik raporlamasi gerekliliklerini

genisletmekte ve derinlestirmektedir.

CSRD'nin Temel Ozellikleri:

e Kapsamin Genisletilmesi: NFRD, biiyiik kamu yararma calisan kuruluslart
kapsarken, CSRD'nin kapsami genigletilmistir. Artik biiylik 6lgekli tiim sirketler
ve belirli kriterleri karsilayan KOBI'ler de dahil olmak {izere daha fazla isletme,
stirdiiriilebilirlik raporlamas1 yapmakla ytikiimliidiir.

e Raporlama Standartlari: CSRD, Avrupa Siirdiriilebilirlik  Raporlama
Standartlar’'min  (European Sustainability Reporting Standards - ESRS)
gelistirilmesini  Ongdérmektedir. Bu standartlar, iklim degisikligi, biyolojik
cesitlilik, insan haklar1 ve yOnetisim gibi cesitli ¢evresel, sosyal ve yOnetisim
konularin1 kapsamaktadir.

e C(ifte Onemlilik Ilkesi: Sirketlerin, hem isletmelerinin siirdiiriilebilirlik
faktorlerinden nasil etkilendigini hem de faaliyetlerinin ¢evre ve toplum lizerindeki
etkilerini raporlamalar1 gerekmektedir. Bu yaklagim, "¢ifte onemlilik" (double
materiality) olarak adlandirilmaktadir.

e Denetim ve Gilivence: CSRD, siirdiiriilebilirlik raporlarinin bagimsiz denetimden
gecirilmesini ve glivence altina alinmasini zorunlu kilarak, raporlarin dogrulugunu

ve giivenilirligini artirmay1 hedeflemektedir.
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e Dijital Raporlama: Sirketlerin, stirdiiriilebilirlik raporlarint dijital formatta
sunmalar1 ve Avrupa Tek Elektronik Formati'ma (European Single Electronic

Format - ESEF) uygun olarak hazirlamalar1 gerekmektedir.

2.1.7. Bashca finansal olmayan raporlama cesitleri

Kiiresel ekonomideki hizli degisime adapte olan isletmeler, bilgiye ve teknolojiye
yatirimlarini  artirarak  dinamik sektorlere yonelmekte, emek yogun sektorlerden
uzaklagmaktadir. Bu donilisiim, isletmelerin rekabet¢i avantaj elde etmeleri ve
stirdiiriilebilirliklerini saglamalar1 ic¢in finansal varliklarin yani sira finansal olmayan
varliklara da yatinm yapmalarii gerektirmektedir (TUSIAD, 2015). Isletmelerin kurumsal,
sosyal ve cevresel faktorler iizerinde yeterli kontrol saglayamadigi durumlar, bu isletmelerin
risk diizeylerini ve siirdiiriilebilirliklerini negatif olarak etkilemektedir (Saban ve ark., 2017).
Finansal raporlarin oOtesine gegen bilgi kullanicilart i¢in, seffaflik ile toplum ve cevre
hakkinda bilgiler sunan finansal olmayan raporlarin énemi giderek artmaktadir. Bu yeni
raporlama sistemi, isletmelerin kisa, orta ve uzun vadeli degerlerini finansal ve finansal
olmayan bilgileri biitlinlestirerek sunmaktadir. Bu alanda incelenmesi gereken baglica
raporlama tiirleri arasinda kurumsal sosyal sorumluluk, siirdiiriilebilirlik, entegre raporlama

ve ¢evre raporlamasi bulunmaktadir.

Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporlamasi

Sosyal ve iktisadi hayatta endiistri devriminin meydana getirdigi doniisiimlerle
toplumlarin yasam standartlar1 iyilestirmistir. Teknolojik ilerlemeler ve sanayilesme,
baslangigta insanlarin yasamlarini kolaylagtirarak toplumsal refah ve gelismenin bir simgesi
haline gelmistir. Ancak 1970’lerde endiistriyel alanda sorunlar hizla artmaya baslamigtir
(Gocenoglu, 2014). Bu donemde ekonomik ve teknolojik biiyiimenin getirdigi kitlesel
degisimler, ¢evresel zorluklara, sosyal adaletsizliklere ve insan haklarindan uzaklasmaya yol
acmistir. Bu sorunlarin odak noktasinda ekonomik biiyiimeye katkida bulunan isletmeler
bulunmaktadir (Senal ve Ates, 2012). Toplum iizerindeki olumsuz etkiler 1980’lerden
itibaren isletmeleri énemli degisimlere itmistir. Ilk 6nemli degisim, isletmelerin sosyal
sorumluluk bilinciyle hareket etmeye baslamalar1 olmustur. ikinci degisim ise isletmelerin

sadece kar amaci giitmek yerine i¢inde bulunduklari ve etkilesimde olduklari tiim ¢evrelerle
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etik, ahlaki ve sorumlu bir sekilde yoOnetim anlayisint benimsemeleri seklinde

gerceklesmistir (Basar, 2014).

Kurumsal sosyal sorumluluk, isletmelerin toplumsal fayda saglama amacini temel bir
prensip olarak benimsemelerini ifade eder. Bu yaklasim, isletmelerin misyon ve vizyonlarina
entegre edilmis olup, ekonomik biiylimeyi ve g¢evresel korumayi tesvik eden sosyal
uygulamalar1 barindirir ve ¢esitli paydaslari hedefler (Akmese ve Aras, 2016). Kurumsal
sosyal sorumlulugun isletmelere sundugu avantajlar arasinda sosyal sorunlara ¢oziim
iiretme, uzun vadeli satis artis1, kisa vadeli karlilik, tiiketici sadakati olusturma, calisan
motivasyonunu artirma ve kurumsal itibar kazanma bulunmaktadir (Oztiirk ve Oktem,
2016). Bu avantajlar, glinlimiiz is diinyasi i¢in biiyiik bir 5nem arz etmektedir. Artan tiiketici
bilinci, bireylerin satin alma kararlarini etkilemekte; tiiketiciler, iirlinlerin yalnizca bireysel
faydalarini degil, ayn1 zamanda iiretimden son tiiketime kadar olan siiregteki toplam etkiyi
de degerlendirmektedirler (Akmese, 2015). Bu durum, isletmelerin toplumsal
sorumluluklarini artirmalarini ve siirdiiriilebilirliklerini giiglendirmelerini gerektirmektedir.
Ekonomik faaliyetlerin yan1 sira sosyal faaliyetlere de katilim, isletmeler i¢in zorunlu hale
gelmistir (Senal ve Ates, 2012). isletmeler, iiriin ve hizmetlerin tiiketiciye ulasana kadar
stirecin ¢evresel ve sosyal zararlarini minimize etmeye yonelik ¢abalar artirmak zorundadir.
Bu tiir faaliyetler cogu zaman isletme yonetimi tarafindan gontillii olarak gerceklestirilse de
gerceklestirilmemesi isletmelerin elestiriye maruz kalmasina ve temel karlilik hedeflerinin
olumsuz etkilenmesine neden olabilmektedir. Dolayisiyla, karlilik ve siirdiirtilebilirlik
hedefleri i¢in isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk diizenlemelerine 6nem vermeleri ve
bu diizenlemeler kapsamindaki faaliyetlerini raporlarinda agikca belirtmeleri gerekmektedir

(Simsek, 2013).

Isletmelerin hem ulusal hem de uluslararasi birgok pazarda faaliyet gdstermeleri, iiriin
ve hizmet yelpazesinin genislemesine neden olmustur. Bu c¢esitlilik, isletmelerin yapisini
daha karmasgik hale getirmistir. Bu karmasiklik, bilgi kullanicilarinin isletmeleri yalnizca bir
finansal tablo ile degerlendirmelerine engel olusturmus, ayrica saglikli analizlerin ve kaliteli
kurumsal bilgilerin iiretilmesini de zorlastirmistir (Ciftcioglu ve Poray, 2010). Isletmeler, bu
soruna karsilik rekabetci avantaj elde etmek ve kurumsal itibarlarini giiclendirmek i¢in
raporlama ¢esitliliklerini artirmiglardir. Cesitlendirilen raporlamalar iginde, isletmeler
tarafindan goniillii olarak secilen kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi ise 6nemli

raporlardan biridir. Bu raporlama, isletmelerin is etigine, ¢alisan haklarina ve yasal
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diizenlemelere uyumlu stratejileri takip ettiklerini gdsteren bir belgedir ve isletmeler bu
raporlarda uyguladiklari politikalar tiim paydaslara a¢iklamaktadirlar (Karacaer ve Bozkurt,
2010). Kurumsal sosyal sorumluluk raporlari, isletmelerin yillik raporlariyla birlikte
sunulabilecegi gibi ayr1 bir raporlama donemi de belirlenebilmektedir (Parlakkaya ve ark.,

2016).

Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporlamasinin Tanimi

Kurumsal sosyal sorumluluk kiiresel c¢apta yayginlagsmakta olup literatiirde bu
kavramin kesin bir tanim1 yer almamaktadir. Diinyanin dort bir yanindaki bir¢ok kurum,
kurumsal sosyal sorumlulugu farkli sekillerde tanimlamigtir. Fakat genel anlamda, saygin
kabul edilen kurumlardan 6rneklere bakilirsa; Avrupa Birligi Komisyonu kurumsal sosyal
sorumluluk kavramini, isletme yonetimlerinin toplumsal, c¢evresel ve paydaslarla olan
iligkilerini goniillii olarak entegre etmesi olarak tanimlamistir (Biiyliik Yilmaz ve Fidan,
2015). Diger yandan Diinya Bankasi kurumsal sosyal sorumlulugu toplumun ekonomik
ilerlemesi, egitim, saglik sorunlarina ¢oziim bulunmasi, ¢evre korumasi ve devletlere
yonelik ¢esitli problemlerin ¢ézlimiinde bir ara¢ olarak ifade etmektedir (Celik ve ark.,

2016).

Yillik raporlar ya da bu raporlardan bagimsiz olarak bilgi kullanicilarina sunulan,
isletmelerin ¢evresel, sosyal ve ekonomik faaliyetlerine iligkin finansal ve finansal olmayan
bilgiler kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi baglaminda ele alinmaktadir (Parlakkaya
ve ark., 2016). Isletmeler agisindan kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi, bilgi
kullanicilarina ve paydaslara karsi sorumlulugun yerine getirilmesi ve politikalarin etik
ilkeler ¢ercevesinde periyodik olarak aciklamasi anlamina gelir (Basar, 2014). Stratejik bir
perspektiften, kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi, isletmelerin ama¢ ve hedeflerine
ulagsmalarin1 destekleyen sosyal sorumluluk faaliyetlerinin isletme ve topluma olan
katkilarinin raporlanmasidir (Sagir ve Tiirkeri, 2015). Toplumsal bir perspektiften, bu
raporlama, isletmeler ile toplumun sosyal baglarinin iyilestirilmesine yonelik faaliyetleri
icerdiginden, toplumla iletisimin kurulmasi ve toplumun sosyal tepkilerinin yanitlanmasi
icin igletmelerin kullanabilecegi bir raporlama tiirii olarak degerlendirilir (Nielsen ve
Johansen, 2010). Isletmelerin toplumla kurdugu sosyal iliskilerin, yasal zorunluluklarin
Otesinde, isletme faaliyetlerine nasil doniistiiriildiigliniin ve bu faaliyetlerin sonuclarinin

raporlanmasii kapsar (Simsek, 2013). Goniilliilik agisindan ise, isletmelerin kendi
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kaynaklarimi kullanarak toplumsal reflekslere ve ¢evresel olaylara katkida bulunmalarinin
yani sira igletme tarafindan alinan aksiyonlarin detayli bir sekilde raporlanmasi
gerekmektedir (Gocenoglu, 2014). Ekonomik faaliyetlerin ¢evresel ve sosyal etkilerinin
sirket i¢i ve dis1 tim paydaslara bir siire¢ i¢erisinde raporlanmasi itibariyla, kurumsal sosyal

sorumluluk raporlamasinin siire¢ olarak tanimi yapilmaktadir (Branco ve Rodrigues, 2016).

Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporlamasinin Onemi

Isletmelerin sivil toplum orgiitleriyle is birligi i¢inde yiiriittiigii goniillii eylemlerin
Otesinde bir boyut tasimakta olan kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalari, finansal destek
veya sponsorluklar ile sinirli kalmamaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk, isletmelerin
ekonomik ve yasal standartlari is etigi ¢ergcevesinde strateji ve politika olarak kabul etmeleri
seklinde agiklanabilir. Isletmeler, kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine katilim
gostererek hem i¢ hem de dis paydaslarin beklenti ve taleplerine verdikleri 6nemi gozler
ontine sermektedirler (Karacaer ve Bozkurt, 2010). Raporlama, isletme yonetimi agisindan
marka degerini uzun vadede yiikseltme, calisanlar agisindan ise kurumsal baglilik ve
motivasyon artis1 sunma potansiyeline sahiptir. Iktisadi etki alaninin yani sira sosyal ve
cevresel alanlarda da siirdiiriilebilir iyilestirme saglayan bir yonetim araci oldugu kabul
edilmektedir (Oztirk ve Oktem, 2016). Raporlama kapsammin isletmeye katkilartyla,
isletmelerin iretim prosesinde kalite artisi, daha genis alanda taninirlik kazanilmasi ve
performansin pozitif yonde gelisimi miimkiin olmaktadir. Ayrica isletmelerin verimliligini
artiran ¢alisanlarin kurumsal baglilig1 ve motivasyonu hisse degerlerine de olumlu etkilerde
bulunmaktadir (Edmans, 2011). Netice itibartyla KSS faaliyetleri, miisteri memnuniyetini
ve calisan motivasyonunu artirma, yakin vadede karliligin artirilmasi ve uzun vadede
stirdiiriilebilir kaliteli bilylimeyi tesvik etme yoniinde degerli bir arag olarak gortilmektedir
(Alper ve Aydogan, 2018). Isletmeler bu yararlari en iist diizeye ¢ikarmak adina kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetlerine yogun bir deger bigmekte ve bu faaliyetlerin sonuglarini

belirli araliklarla halka raporlar seklinde sunmaktadirlar (Basar ve Basar, 2016).

Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporlamasinin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Yoneticiler, sosyal sorumluluk kavraminda artan toplumsal bilincin etkisiyle
isletmelerini gesitli konulara daha genis bir bakis acgisiyla hazirlamaya baslamiglardir.

Topluluklar, isletmelerin sadece finansal sonuglarini degil, ayn1 zamanda sosyal sorumluluk
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faaliyetleri gibi finansal olmayan performanslarint da degerlendiriyorlar. Toplumlarin
yiiksek sosyal sorumluluk beklentileri karsisinda, isletmelerin yalnizca kar odakl
caligmalar1 yetersiz kalmakta ve bu durum isletmelerin basarisint olumsuz etki
yaratmaktadir. Bu durum neticesinde isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk

raporlamasina olan ilgileri ka¢inilmak olarak artis egilimindedir (Yanik ve Tiirker, 2012).

Kurumsal sosyal sorumluluk konusunda isletmelerin yogunlagsmasinin diger sebebi ise
bu tiir raporlamalarin sagladig1 cesitli rekabet avantajlarina olan inanglaridir. Kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetlerinin isletmelere sagladigi 6nemli rekabet avantajlar1 arasinda,
kaynaklara erigsimi kolaylastirma ve itibarlarini artirma gibi faydalar bulunmaktadir
(Akmese, 2015). Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi ile sagladig
avantajlar 6zetle asagidaki gibi listelenebilir (Kogoglu ve Aksoy, 2017; Oztiirk ve Oktem,
2016).

e Hukuki ve toplumsal denetimden sorumlu bireyler hizmet verdikleri sirkete karsi
olumlu bir tutum sergilemektedirler.

o Sirketlerin pay degerlerinin yiikselmesini saglayarak kredibiliteyi artirmaya
yardimci1 olmaktadirlar.

o Sirketlerin kalite algisin1 bir {ist diizeye tagimaktadirlar.

e Hem yerel hem de enternasyonal capta pazarlara ulasimi daha kolay hale
getirmektedirler.

e Isletmeye kars1 olan sadakat duygularini gelistirerek verimliligin artirilmasina
yardimci olmaktadirlar.

e s gorenlerin biinyesinde hizmet verdikleri sirkete olan baglarin gelistirilmesini
saglayarak motivasyonun artirilmasini saglamaktadirlar.

e Belirlenen hedeflere erisilmesini daha kolay hale getirmektedirler.

e Yeni gevresel stratejilerin gelistirilmesine zemin hazirlayarak mevcut politika
sayilarinin artmasini saglamaktadirlar.

e Orgiitsel yapilarin hem hesap verebilme hem de seffaflik seviyelerini

artirmaktadirlar.

Kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi, isletmelerin toplumla stratejik bir bag
kurmasini ve karsilikli faydalar saglamasini amaglayan 6nemli bir raporlama sistemidir.

Isletmelerin bu avantajlarindan yararlanabilmesi igin topluma odakli stratejiler ve politikalar
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gelistirmesi gerekmektedir (Kogoglu ve Aksoy, 2017). Diger taraftan raporlama siireglerinde
heniiz hazirlik asamalarin1 tamamlayamayan ve yeterli profesyonellige ulasamayan bazi
isletmeler agisindan ve paydaslar1 agisindan kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasinin
dezavantajlarindan da bahsetmek miimkiin olabilmektedir. Ozetle baz1 dezavantajlar

asagidaki sekilde siralanabilir (Pusak, 2014; Oztiirk ve Oktem, 2016);

e Zaman ve maliyet kaybi; bilgi kullanicilarina ve tiim paydaslara ulagsma cabasi
isletmeler iizerinde zaman ve maliyet kayb1 olusturmaktadir.

e Uretim kapasitesinde daralma; ¢alisanlarin bu projeler kapsamina dahil olmasi
isletmenin tiretim kapasitesini daraltabilmektedir.

e Nakit akisinda bozulma; sosyal sorumluluk harcamalar1 isletmenin nakit akiginda
sorunlar yaratabilmektedir.

e Dis kaynak maliyetleri; isletme i¢i baz1 6nemli diizenlemelere yonelik harcamalar
dis kaynak ihtiyaci1 yaratabilmekte, bu da kaynak maliyeti nedeniyle isletmelere
yiik olusturabilmektedir.

Bununla birlikte, kurumsal sosyal faaliyetlere ayrilan kaynaklarin maliyetlerinin {iriin
fiyatlarina yansitilmasi, pazar kayiplarina, rekabet dezavantajlarina ve fiyat artislarina sebep
olabilmektedir. Ayrica, bu tir faaliyetler i¢in ayrilan kaynaklar, isletme sahipleri ve
hissedarlar tarafindan zaman zaman elestirilmektedir. Daha da ©nemlisi, yoneticilerin
isletmelerin kurumsal sosyal politikalarina yiiksek onem atfetmeleri, organizasyonun ana
hedeflerinden sapmalara yol acabilmektedir. Isletme yoneticileri i¢in kurumsal sosyal
sorumluluk raporlamasinin avantajlarinin olas1 dezavantajlar1 astigi durumlar dikkatle

degerlendirmeleri 6nemlidir (Pusak, 2014).

Isletmelerin toplumsal rollerinin evrimi, kurumsal sosyal sorumluluk kavrammin
cesitli yonlerden incelenmesini gerekli kilmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk, akademik
arastirmalarla birlikte toplum tarafindan da siirekli gelistirilen bir alan olarak ortaya
cikmaktadir. Bu kavram zamanla ikiye ayrilmis, klasik ve modern olmak {iizere iki ana
yaklagim seklini almistir (Top ve Akin, 2008). Her iki yaklasim da belirli ortak 6zellikler
gostermekle birlikte, klasik yaklagim isletmelerin herhangi bir sosyal sorumluluk tasimadigi
goriisiinii savunurken, modern yaklagim ise isletmelerin sosyo-ekonomik yapi igerisinde

belirli sosyal sorumluluklart yerine getirmeleri gerektigini vurgulamaktadir (Akbas, 2010).
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Klasik Kurumsal Sosyal Sorumluluk Yaklasimi

Isletmelerin &ncelikle bilgi kullanicilarma ve paydaslarina karsi sorumluluklarmin
oldugunu kabul eden klasik yaklasima gore ana hedef kar maksimizasyonu ve pazar payimda
bliytimedir. Klasik kurumsal sosyal sorumluluk yaklasimi, isletme karlarin1 yeniden yatirima
yonlendirerek finansal amaglar icin kullanmalarini savunur. Isletmelerin bu sekilde daha
fazla yatirim yapmalar1 toplumsal refahin artirilmasina katkida bulunabilir. Bu goris,
isletmelerin toplumsal refahi artirma yoluyla kurumsal sosyal sorumluluklarini yerine
getirebilecegini savunur. Ancak isletmeler e8er yeni yatirimlar yerine kurumsal sosyal
faaliyetlere kaynak ayirirsa, yatirimlarin azalacagi ve fiyatlarin artacagi dngoriilmektedir. Bu
durum neticesinde isletme gelirlerinin diisecegi, ekonomik katkilarin ise azalacagi

ongoriilmektedir (Oztiirk, 2010).

Klasik yaklasimin énemli bir savunucusu olan Milton Friedman’a gore, isletmelerin
asil yiikiimliiligi, hissedar i¢in kar maksimizasyonunun saglanmasi oldugundan, Friedman
hissedarlarin karin1 azaltan tiim uygulamalardan kaginmanin toplum i¢in en yararl eylem
oldugunu énerir (Ozbay, 2016). Klasik yaklasimi benimseyenlere gére, ahlaki sorumluluk
bireylere aittir; yoOneticiler, miisteriler ve ¢alisanlar gibi bireyler istekleri dogrultusunda
sosyal sorumluluk projelerine katilabilir. Ancak, isletme kaynaklarinin bu tiir faaliyetlerde
kullanilmasi, karin azalmasina yol agabileceginden, isletmelerin sosyal projeleri

gerceklestirmesi uygun goriilmemektedir (Simsek, 2011).
Modern Kurumsal Sosyal Sorumluluk Yaklasimi

Klasik yaklasimdaki kisitlamalar1 agsmay1 hedefleyen modern yaklasimda; isletmelerin
yalnizca paydaslarina degil genis cevresine karsi da ylikiimliiliiklerinin oldugu kabul
edilmektedir. Buna gére modern yaklagim, hissedarlarin yani sira ¢alisanlar, miisteriler ve
toplum gibi genis bir ¢evreyi kapsayan anlayis1 benimsemektedir (Pusak, 2014). Bu anlay1s
Ozetle, igletmelerin toplumsal sorumluluklarmi yerine getirirken ayni zamanda karlilik
hedefini de gozetebilecegini Ongdérmektedir. Bu diisiincenin temelinde isletmelerin
toplumsal refah1 ve ekonomik gelisimi destekleme yilikiimliiliigii bulunmaktadir. Bu temelin
olusmasinda degisen miisteri talepleri 6nemli bir rol oynamaktadir (Ozbay, 2016).
Glinlimiizde miisteriler isletmelerin iirlin veya hizmet kalitesinin Otesinde toplumsal

etkilerini ve sosyal projelerini de degerlendirmektedir. Miisteri beklentilerindeki bu degisim,
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isletmelere orgilitsel amaclariin 6tesinde sosyal sorumluluklar yiiklemistir. Bu yaklasima
gore kurumsal sosyal sorumluluk, isletmelerin ¢evreye verdigi zararlari minimum diizeye
indirilmesi, calisanlarin egitilmesi ve ekonomik kosullarinin iyilestirilmesi gibi ¢esitli

cevresel ve sosyal sorumluluklar barindirmaktadir (Akmese, 2015).

Cevresel faktorleri goz ardi eden ve duyarli uygulamalari devreye almayan isletmeler,
uzun vadede dogaya ve insani degerlere zarar vereceklerdir. Bu tiir sorunlarin ortaya
c¢tkmadan Onlenmesi ve mevcut sorunlarin tiim paydaslarla is birligi i¢inde ¢oziilmesi bu
anlayisin odaginda yer almaktadir (Akbas, 2010). Modern yaklasimi destekleyenlerin
goriisleri asagida verilmistir (Oztiirk, 2010):

e Giliniimiizde isletmelerin toplumun sosyal beklentilerine yanit vermesi kaginilmaz
bir durum haline gelmistir.

e isletmeler toplumsal beklentilere uyum sagladiginda ekonomik sistemde
iyilesmeler miimkiin olabilmektedir.

e Isletmelerin sosyal faaliyetlere yaptig1 harcamalar toplumsal itibar ve marka
degerini artirmakta geri doniis saglamaktadir.

e lsletmelerin gerceklestirdigi sosyal faaliyetler toplumda giiven olusturarak
devletin miidahalelerinin azalmasina yardimeci olmaktadir.

e Isletmeler, operasyonlarmi yiiriitiirken sosyal sorunlari ¢dzmek icin gerekli
kaynaklar1 etkin bir sekilde yonetebilmektedir.

e Isletmeler, toplumda yasanan sosyal ve kiiltiirel degisimlere uyum saglamak ve

buna ydnelik pozisyon almak zorundadir.

Her iki yaklagimin avantajli yonleri oldugu gibi olumsuz etkilerinden bahsetmenin de
miimkiin oldugu goriilmektedir. Ancak klasik yaklasimin eksiklerini gidermek amaciyla
ortaya ¢ikan modern yaklagim, giiniimiiz isletmelerinin ihtiyaglarini daha genis bir cercevede
ele almaktadir. Artan teknolojik gelismeler ve rekabet kosullari isletmeleri modern

yaklasimlar1 benimsemeye yonlendirmektedir.

Cevre Raporlamasi

Uriin ve hizmet iiretim siiregleri sirasinda dogal kaynaklarin tiiketilmesi ve cevrenin

cesitli sekillerde kirletilmesi isletmelerin ¢evresel etkilerini artirmis ve insanlarin ¢evre
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konularma olan ilgisini ylikseltmistir. Cevresel bilincin artis1 isletmelerin ¢evre dostu

faaliyetlerini gliclendirmistir (Gonen ve Giiven, 2014).

Son yillarda insanlarin ¢evre bilincinin artmasinin temel nedenleri arasinda kiiresel
1sinma, insan sagligina olan olumsuz etkileri ve birgok hayvan ve bitki tiirliniin yok olma
riski bulunmaktadir. Bu olumsuz faktorlere karsilik olarak isletmeler, dnceden serbestge
kullanilan ¢evreyi simdi bir ekonomik varlik olarak degerlendirerek g¢evresel duyarlilik
gostermeye baslamislardir. Isletmeler, uzun vadeli siirdiiriilebilirlik ve karlilik amaciyla
cevresel sorumluluklarina 6nem vermektedirler. Yasal diizenlemeler ve toplumsal refleksler
isletmelerin ¢evresel faaliyetlerini denetlemekte ve ¢cevreye zarar veren isletmeler toplumsal
itibar kaybina ugramakta ve yasal ticari kisitlamalarla karsilasmaktadir (Haftac1 ve Soylu,

2008).

Miisteri bagliligi, toplumsal itibar ve rekabetci avantaj saglamak amaciyla isletmeler
performans bilgilerini tiim paydaslarla paylasmaktadir. Cevre raporlari sunan igletmeler,
yatirimeilar ve tiiketiciler tizerinde olumlu etkiler yaratmakta ve bu durum isletmelere sosyal
ve ekonomik kazanglar saglamaktadir (Kaya ve Varici, 2008). Bununla birlikte isletmeler
cevresel faaliyetler nedeniyle 6nemli maliyetlerle kars1 karsiya kalmakta, cevre raporlar
araciligiyla s6z konusu maliyetler paydaslara aktarmaktadir. Maliyet yiki isletme
varliklarinda azalmalara yol agmasina ragmen paydaslar bu maliyetlere olumlu tepkiler
vermektedir (Bakkal, 2014). Cevresel faaliyetler isletmeler i¢in kapsayici bir uygulama
olarak kabul edilmekte; yasal diizenlemeler, toplumsal tepkiler ve uluslararasi is etigi
cercevesinde global bir yapiya kavusmaktadir. Bu durum isletmelerin ¢evresel duyarliliklara
yonelik ekonomik ¢ozlimler getirmesini tesvik etmekte ve bu da isletmelerin cevre

raporlarina olan ilgisini artirmaktadir (Génen ve Giiven, 2014).

Cevre Raporlamasinin Onemi ve Amaci

Yogunlasan rekabet kosullarinda igletmeler ulusal pazarin yani sira uluslararasi
diizeyde de faaliyet gostermeye yonelmektedir. Ulusal ve uluslararasi pazarlarda yer
alabilmek i¢in isletmelerin birtakim yasal ve goniillii diizenlemelere uymasi gerekmektedir.
Bu diizenlemeler i¢inde ¢evre politikalar1 6ne ¢ikmaktadir. Cevre yonetimi isletmeler i¢in
stratejik bir onem tagimaktadir. Ancak diger operasyon siireglerine benzer sekilde gevresel

maliyetlerin de isletmenin karliligina dogrudan etkisi bulunmaktadir. Ozellikle endiistriyel
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tirtinler tiretimi konusunda faaliyet gdsteren bir isletmenin ¢evre maliyetlerinin 6nemli
boyutlara ulasabildigi (Yetkin, 2013). Isletmeler, i¢sel ve digsal kontroliin saglanmasi, imaj
yonetimi ve kanuni sorumluluklarin yerine getirilmesi amaglariyla ¢evre raporlarina daha
cok onem vermektedirler (Bakkal, 2014). Geleneksel muhasebenin aksine, c¢evre
raporlamasi; c¢evresel etkinlikleri ve bu faaliyetlerden dogan maliyetleri ayr1 bir kategori
altinda Olgmeyi, smiflandirmayi, tanimlamayi ve analiz etmeyi amaclayan kritik bir

raporlama big¢imi olarak kabul edilmektedir (Akbag, 2011).

Cevre raporlamasinin gayesi, isletmelerin gevresel aktivitelerine yonelik bilgilerin
tiretilmesi ve bu bilgilerin finansal degerlerle ifade edilerek finansal raporlara dahil
edilmesini saglamaktir (Cetin, 2011). Isletmelerin sosyal ve gevresel faaliyetlere &nem
vermesi, siirdiiriilebilir gelisim agisindan zorunluluk arz etmektedir. Kaynaklarin etkin
kullanilmast ve bu kaynaklarin gelecek nesillere aktarilmasiyla siirdiiriilebilir geligim
miimkiin olmaktadir. Cevre raporlarindan elde edilen bilgiler isletmelerin siirdiiriilebilir

hedeflerine ulagmalarinda kilavuzluk etmektedir (Aktiirk ve ark., 2012).

Cevre Raporlamasinin Ozellikleri

Cevre raporlarinin kullanicilar tarafindan etkin bir sekilde degerlendirilebilmesi adina
sahip olmasi gereken bir dizi 6zellik bulunmaktadir. Bu raporlar anlasilir, tutarli ve
karsilastirilabilir nitelikte olmalidir. Cevre raporlari ayn1 zamanda, muhasebe standartlari
cercevesinde giivenilirlik, uygunluk ve kanitlanabilirlik o6zelliklerini barmdirmalidir
(Aymaz, 2009). Bu ozellikler raporlara olan giiveni artirirken kullanicilarin dogru kararlar

vermesine olanak tanimaktadir (Aktiirk ve ark., 2012).

Uygunluk: Cevre raporlarmin kullanicilarin = gereksinimlerine cevap vermesi
beklenmektedir. Yoneticiler raporlari hazirlarken hissedarlar ve isletme sahipleri gibi
paydaslarin ihtiyaclarini gz oniinde bulundurarak bilgi toplamakta, analiz etmekte ve bu
bilgileri raporlarda kullanmaktadir. Bu sayede raporlar, isletmelerin tiim paydaslarinin
beklentilerini karsilayan ve diisiince liretimine katkida bulunan bir nitelik kazanmaktadir

(Aymaz, 2009).

Giivenilirlik: Cevre raporlarinda yer alan bilgilerin giivenilir olmasi kullanicilarin bu

bilgilere siiphe ile yaklagsmamalarin1 saglamaktadir. Bilgilerin dogrulugunun garanti altina
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alinmasi, hata icermemesi ve teknik agidan kabul edilebilir hata sinirlar1 iginde olmasi
gerekmektedir. Raporun tarafsiz ve seffaf bir sekilde hazirlanmasi, ¢evresel etkilerin dikkate

alinmasi ve bilgilerin ihtiyatli bir bigimde sunulmasi esastir (Kirlioglu ve Zeytin, 2015).

Anlagilabilirlik: Cevresel faaliyetlere iliskin sunulan bilgilerin agik ve anlasilabilir
olmasi sarttir. Clinkii ¢evreyle ilgili teknik terimlerin anlagilmasinin zor olmasi ihtimaline
karsilik raporlarda kullanilan teknik ve bilimsel terimlerin basitlestirilmis ve bilgi

kullanicilan tarafindan kolay anlagilir dille agiklanmasi biiyiik 6nem tasir (Yetkin, 2013).

Karsilastirilabilirlik: ~ Kullanicilar, bir igletmenin ¢evre raporlarimi  diger
isletmelerinkilerle veya isletmenin kendi 6nceki donem raporlariyla karsilagtirmak isterler.
Bu yiizden gevre raporlarindaki bilgilerin karsilagtirilabilir, olgiilebilir ve analiz edilebilir

olmas1 zorunludur (Bakkal, 2014).

Kanitlanabilirlik: Cevre raporlar1 kullanicilarin stratejik kararlar alirken bagvurdugu
kaynaklardir. Bu nedenle raporda sunulan bilgilerin hukuki ya da diger zorlayici durumlarda
kanit olarak sunulabilir olmasi1 gereklidir. Raporlarin bu 6zellige sahip olmasi i¢in denetim
sirketleri ya da bagimsiz ligiincii partiler tarafindan dogrulanmis olmasi faydalidir (Aymaz,

2009).

Tarafsizlik: Cevre raporlari, isletmelerin sahipleri, yoneticileri ve diger paydaslara
yonelik cikarlar1 gozetmeksizin, objektif bir sekilde hazirlanmalidir. Cikar catismasina
sebebiyet verecek raporlar, bilgi kullanicilarinin yaniltic1 kararlar almasina ve isletmenin

itibarinin zedelenmesine neden olabilir (Demirkiran, 2010).

Sturdirtlebilirlik Raporlamasi

Cagimizda rekabetin ve teknolojik degisimlerin hizla artmast ve miisteri
beklentilerinin g¢esitlenmesi isletmelerin devamlilifin1 zorlayan faktorler haline gelmistir.
Isletmeler, pazar paylarin1 koruyup siirdiiriilebilir bir yapiya kavusabilmek igin sosyal,
ekonomik ve cevresel kapasitelerini artirmak zorundadir. Bu kapasiteler isletmenin temel
faaliyetleriyle  biitiinlestirilmeli ve tim  paydaslarin  ihtiyaglart  gozetilerek
sekillendirilmelidir. Bu yetenekler, isletmelerin siirdiiriilebilirlik ve rekabet avantajini uzun

vadede gii¢lendirecek temel stratejileri olusturmaktadir (Sar1, 2015). Gliniimiizde tiiketiciler
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bilinglenmis ve bilgili tiiketici pozisyonuna erismislerdir. Isletmeler, artan kamu bilinci ve
rekabet baskis1 altinda daha fazla cevreci faaliyetlere yonelmektedirler. Bu nedenle
isletmelerin hem i¢ hem de dis paydaslari, finansal verilerin yani sira kurumsal, sosyal ve
cevresel faaliyetlerine yonelik performanslari hakkinda bilgi ihtiyaci duymaktadirlar. Bu
nedenle yoneticiler kacinilmaz olarak, isletmelerinin siirdiiriilebilirlik odakli kararlar
almasina ¢aba gostermektedirler (Yikgl ve Fidanci, 2016). Stratejik kararlar alabilmek i¢in
bilgi kullanicilart isletmeler hakkinda genis bir bilgi yelpazesine ihtiya¢ duymaktadirlar.
Stirdiiriilebilirlik raporlar1 tam da bu ihtiyacin karsilanmasi amaciyla hazirlanmaktadir.
Finansal ve finansal olmayan bilgileri kapsayan bu raporlar, isletmelerin ekonomik, sosyal

ve gevresel etkilesimlerine dair bilgileri igermektedir (Aydin, 2015).

Kurumsal seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanmasi adina kagimilmaz olarak
siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan isletmeler; stratejilerini, idari metotlarii ve
planlamalarini paydaslarina aktarmaktadirlar. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, finansal veriler
ile finansal olmayan bilgiler arasinda performans iliskisini ortaya koyarak bir kdprii gorevi
gormektedir. Isletmeler, siirdiiriilebilirlik odakli raporlama siirecinde, stratejilerini, is
modellerini, politikalarin1 ve yonetim yaklasimlarini uzun vadeli bir vizyonla yeniden
sekillendirir. Bu sayede isletmeler, karsilasacaklari riskleri ve firsatlart daha etkin bir sekilde
degerlendirebilir, varliklarini siirdiiriirken rekabet {stlinligii kazanabilir ve kurumsal
imajlarmi giiglendirebilirler. Isletmelerin finansal olmayan performanslarini sergileyen
stirdiiriilebilirlik raporlari, sirket degerini ve marka imajin1 artirirken miisteri bagliligini

giiclendirmektedir (BIST Siirdiiriilebilirlik, 2014)

Strdiiriilebilirlik  raporlamasi, isletmelerin finansal basarisin1 ve biiyilimesini
desteklerken, ¢evresel siirdiiriilebilirlik, sosyal adalet, toplumsal sorumluluk ve ekonomik
gelisme gibi genis kapsamli konulari ele almaktadir (Wilson, 2003). Bu raporlama,
isletmelerin ¢evre koruma cabalarinin 6tesinde, ekonomik ve sosyal risklerden korunarak
sirdiiriilebilir bir sekilde faaliyet gdstermelerini amaglar. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi
ayrica, isletmenin finansal ve finansal olmayan performansini yatirimcilara, ¢alisanlara ve
misterilere, sivil toplum kuruluslarina ve diger paydaslara sunarak, isletmenin
faaliyetlerinin tiim etkilerini detayl1 bir sekilde raporlar. Bu, kullanicilarin stratejik kararlar
almasini kolaylastirir ve ortaya ¢ikan risk ve firsatlarin biitiinciil bir sekilde ele alinmasini
saglar, isletmeler icin risk ydnetimine yeni bir perspektif kazandirir (Ozerhan ve Sultanoglu,

2018).
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Surdiiriilebilirlik Raporlamasinin Amaci

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmelerin ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlarda
stirdiiriilebilir gelisimlerini destekleyen kurumsal performansin 6l¢iilmesi, degerlendirilmesi
ve bu sonuglarin tim paydaslara acgiklanmasi siirecidir. GRI tarafindan olusturulan
stirdiiriilebilirlik raporlama standartlarinin amaci, igletmelerin raporlama dénemi boyunca
kurum stratejilerini, yonetim yaklasimlarim1 ve faaliyetlerinin sonuglarin1  bilgi
kullanicilarina  duyurmaktir. Ayrica belirlenen ilkeler dogrultusunda hazirlanan
sirdiiriilebilirlik ~ raporlar1  isletmelerin  diger firmalarla karsilastirilmasinmi = ve
degerlendirilmesini, isletmelerin paydaslarinin talep ve gereksinimlerine ne derece yanit
verdiklerinin belirlenmesini ve zaman igindeki isletme degerinin degisiminin izlenmesini

saglamaktadir (GRI 3, 2006).

Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Onemi ve Faydalari

Ulusal ve uluslararas1 pazarda artan rekabet kosullar1 ve kiiresellesmenin getirdigi
zorluklar, isletmeleri finansal ve finansal olmayan bilgilerini siirdiiriilebilirlik raporlar
aracihifryla  aciklamaya  yonlendirmistir.  Isletme  paydaslarmin  siirdiiriilebilirlik
raporlamasina olan ihtiyaci arttikca isletmeler de bu dogrultuda 6nemli aksiyonlar almaya
mecbur kalmaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlart kapsaminda sunulan finansal olmayan
bilgiler, paydaslarin ve bilgi kullanicilarinin uzun vadeli kararlarinda onlara destek
olmaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlari, isletmelerin sorumlu davraniglarini ve yonetim
anlayislarin1 paydaglara bildiren bir manifesto olarak sunulmaktadir. Bu siireg, isletme
paydaslarinin algilarini1 sekillendirmekte ve sirket imajina olumlu bir etki yaratmaktadir

(Ozdemir ve Pamukgcu, 2016).

Isletme faaliyetlerinin toplum iizerindeki etkileri dnemli boyutlara ulagsmustir. Yasal ve
cevresel diizenlemelere uyulmamasi isletmelere finansal ve yasal yaptirimlarin
uygulanmasina neden olabilmektedir. Ayrica etik olmayan davranislar isletmenin
calisanlarina, cevresine ve itibarmna zarar verebilmektedir. Isletmeler marka itibarmi
korumak ve olumsuz etkilerden uzaklagmak amaciyla hesap verilebilirlik ve seffaflik
ilkelerini giiclendirecek siirdiiriilebilirlik raporlarini hazirlamaktadir. Stirdiiriilebilirlik

raporlamalariin avantajlar1 asagidaki sekilde siralanabilir (Ozgelik, 2013);
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o Sirketler, finansal bilgilerin yan sira ¢evresel ve sosyal bilgileri de paylagarak
aciklik diizeylerini yiikseltmektedir.

o Sirketlerin ¢evresel ve sosyal stratejilerini hayata gegirmeleri daha etkili hale
gelmektedir.

e (Calisanlarin ¢evresel ve sosyal konulara yonelik farkindaligi artmaktadir.

e Kurumsal mesajlarin paydaslara daha etkili bir sekilde iletilmesi saglanmaktadir.

e Artan seffaflik ve kurumsallik sayesinde kredi olanaklar1 genislemektedir.

e Maliyetlerin diismesi ve tasarruf saglanmaktadir.

e Risk yonetimi daha etkili bir hale gelmektedir.

e (Cevre dostu ve yenilikei iirlin veya hizmetlerin gelistirilmesi miimkiin olmaktadir.

o Sirketin itibar1 artmaktadir.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamasi, hissedarlarin yam sira tiim
paydaslara karst taahhiitlerini yerine getirdiklerini gosteren bir isaret olarak kabul
edilmektedir. Bilgi kullanicilar1 isletmelerin artik sadece finansal bilgilere degil ayni
zamanda finansal olmayan bilgilere de ihtiyac duymaktadir. Siirdiirtilebilirlik raporu
hazirlama siirecinde isletmeler, siirdiiriilebilirlik odakli uzun vadeli hedefler dogrultusunda
is modellerini ve yonetim stratejilerini yeniden sekillendirerek vizyonlarini gergeklestirme
yonilinde adimlar atmaktadir. Bu siireg, isletmelerin performanslarinin sadece finansal
yoniiyle degerlendirilmemesini ve finansal olmayan performanslarinin da zayifliklarinin ve
giiclii yonlerinin daha iy1 anlagilmasii saglar. Bu durum isletmelerin uzun donemde
karsilasacaklar risk ve firsatlarin daha etkin bir sekilde degerlendirmesi agisindan bir firsat

olarak goriilebilir (BIST Siirdiiriilebilirlik, 2014).

2.1.8. Finansal olmayan raporlamada 6nemli tarihler

1972 yilinda gerceklestirilen ve g¢evresel konularin finansal olmayan raporlamada
onciiliik etmesini saglayan Stockholm Insan ve Cevre Konferansi ile baslatilan siireg, sonraki
elli y1l boyunca cesitli uluslararas1 toplantilar ile devam etmistir. Bu siire zarfinda yapilan

calismalar Tablo 2.1°de gosterilmektedir (Bozlagan, 2010).
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Tablo 2.1. Finansal olmayan raporlamanin tarihi

Siirdiiriilebilirligin Tarihsel Geligimi

Yil Konu

1972 Stockholm Insan ve Cevre Konferansi

1976 Habitat I Vancouver

1987 Diinya Cevre ve Kalkinma Konferansi Brundtland Raporu

1992 Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi Rio Bildirgesi
1994 Niifus ve Kalkinma Konferansi Kahire

1996 Habitat II Istanbul

1997 Kiiresel Isinma Kyoto Protokolii

1997 Ilk Siirdiiriilebilirlik Raporlama Rehberi GRI

2000 BM Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi Girisimi

2002 Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi

2005 Kyoto Protokoliiniin Yiirtirliige Girmesi

2009 Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Borsalar Birligi

2012 BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi Rio+20 Zirvesi

2013 Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi

2015 COP:21 Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi
2016 Habitat 111

2021 COP:26 Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Konferansi

1912 ile 1970 yillar1 arasinda dogal kaynaklarin kullanimi ve ekolojik denge gibi
basliklar altinda siirdiiriilebilirlik konseptinin ele alindigi c¢alismalar yapilmistir. Bu
donemlerde yapilan ¢aligmalar siirdiiriilebilirligin literatiirde on dokuzuncu ylizyilin
baslarindan itibaren yer aldigini 6ne siiren Bozlagan tarafindan incelenmistir (Bozlagan,

2010).

Fisk ise kurumsal sosyal sorumlulugun yiizeysel bir zarar giderimi olmaktan ziyade
stratejik bir 6neme sahip olmasi gerektigini vurgulamaktadir. Calismasinda siirdiirtilebilirlik
giindeminin is diinyasi icin merkezi bir éneme kavustugu dort donem siralanmaktadir. Tlk
olarak 1950-1960 yillar1 arasinda endiistriyel biiylimenin ve artan seyahat imkanlarinin
pazarlar1 genislettigi belirtilmektedir. ikinci dénem 1970-1980 yillar1 arasinda, kirlilik ve
attk konularinda vergilendirme ve diizenlemelerin bagladigi, insan haklart ve esitlik
uygulamalarinin giiclendigi donem olarak tanimlanmaktadir. 1990-2000 yillar1 arasinda ise
cok uluslu sirketler ve bilingli tiiketicilerin ortaya ¢ikisi, kurumsal yonetim ve toplumsal
davraniglardaki iyilestirmelerle dikkat ¢ekmektedir. Son olarak doniisiim donemi olarak
adlandirilan 2010 sonras1 donem, kiiresellesen pazarlar, siirdiiriilebilir yenilikler, cevresel ve
toplumsal meselelerin is diinyasinin odak noktasina yerlestigi, faydali bliylimenin 6ne ¢iktigi
yillar olarak aciklanmaktadir. Bu doénemde siirdiiriilebilir pazarlarin karliliginin arttig

gbzlemlenmektedir (Fisk, 2010).
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2021 yili Kasim aymda diizenlenen COP 26: Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi
Konferansi’nda finansal olmayan raporlamanin uluslararasi kabul gérmiis I[FRS raporlama
sistemine bagl standartlarla yiiriitiilmesi i¢in ¢aligmalarin baglatilmasi kararlagtirilmistir. Bu
caligmalar 2022 yilinda baslamis olup finansal olmayan raporlamada tek bir standart
olusturulmasi amaciyla hazirlanan taslaklar degerlendirmeye alinmaktadir. Dort ana hedef;
iklim degisikligiyle miicadele, adaptasyon, finans ve is birligi dogrultusunda toplanan
COP26 oncesinde, Tiirkiye Paris Anlagsmasi’n1 onaylamis ve net sifir hedefini 2053 yili
olarak belirlemistir. Ayrica Tiirkiye farkli uluslararasi bildirgeleri de imzalamistir. Temiz
teknolojilerin gelistirilmesi, siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagsmak i¢in diisiik maliyetli ve
erisilebilir ¢Oziimlerin yaratilmasi, orman ve arazi kullanimi konusunda yapilan
deklarasyonlar ve iklim kriziyle miicadele i¢in saglanacak yesil finansman gibi konular genis
bir ¢ercevede ele alinmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik yonetiminde 6l¢iilebilir hedefler,
giivenilir denetim ve tim paydaslarla seffaf bir paylasim saglanmasi amaciyla farkli
organizasyonlarin birlestirilmesi 6nemli bir adim olarak duyurulmustur. Bu baglamda
Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu’nun (ISSB) IFRS tarafindan
olusturuldugu Deger Raporlama Vakfi ve Iklim Beyanlar1 Standartlart Kurulu’nun ISSB
yapisi icinde birlesecegi agiklanmistir (Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, 2021). Ayrica
Deger Raporlama Vakfi’nin SASB standartlari, IFRS Siirdiiriilebilirlik Standartlari’nin
gelistirilmesi i¢in bir baslangic noktasi olarak kritik 6neme sahiptir. Entegre raporlama
cergevesi, finansal tablolar ve siirdiiriilebilirlikle baglantili finansal bilgiler arasinda bir
iliskilendirme saglamaktadir. Sirketler, yatinmcilar ve diizenleyicilerin katildigi pazar
dinamikleri, bu birlesmeye Onciiliik eden CDSB’nin de dahil oldugu siireci talep etmektedir

(Value Reporting Foundation, 2021).

2.1.9. Finansal olmayan raporlama standartlar:

Diinya genelinde finansal olmayan raporlamaya duyulan gereksinim artmakta ve bu
alanda uygulanacak standartlarin eksikligi sebebiyle ¢esitli dnceliklendirmelere gore farkl
raporlama standartlart ve c¢ergeveleri ortaya c¢ikmaktadir. Bu farkli uygulamalar,
karsilastirilabilirlik sorunlarina yol agmakta ve tiim ihtiyaglar1 karsilayabilecek ortak bir
cergeve ile standardin olusturulmasimi zorunlu kilmaktadir. COP26 toplantisinin 2021
yilindaki sonuclari, ortak raporlama standartlarinin gelistirilmesi yoniinde calismalarin
baslatilmasina Onciiliik etmektedir. Sultanoglu, yasal diizenlemelerle tanimlanmamis ve

goniilliiliik esasiyla hazirlanan siirdiiriilebilirlik raporlarinda sirketlerin kendi ihtiyaclar
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dogrultusunda raporlama cercevesi ve standardi belirleyebildiklerini ifade etmektedir

(Sultanoglu, 2021).

Raporlama cesitliligi gibi hazirlanacak bilgilerin uygulanacagi g¢ergevede de bir
zorunluluk bulunmamaktadir. GRI ve SASB’nin ortak ¢alismasiyla hazirlanan rehber, bu iki
standardin raporlamada birlikte kullanilmasi i¢in yol gosterici orneklerle uygulamalari
aciklamaktadir. Coklu standartlarin bir arada kullanilmasi konusunda faydali olan bu rehber,
sirketlerin stirdiriilebilirlik raporlamasi ihtiyaclarini biitlinsel olarak karsilayabilecegini
belirtmektedir. Her raporlama setinin birbirini tamamlayic1 6zellikleri sayesinde
cakigsmalarin olmayacagi ve birbirini tamamlayan bilgilerin daha genis bir paydas grubuna

yarar saglayacagi da vurgulanmaktadir (Global Reporting Initiative, 2021).

2014 yilinda Avrupa Birligi’nde yayimlanan diizenleme ile finansal olmayan
raporlamanin zorunlu hale getirilmesinin uygulamaya etkilerini arastiran Aureli ve digerleri,
calismalarinda Italya’dan bir 6rnek iizerinden durumu analiz etmeyi amaglamislardir. Bu
calismada ele alman sirket, Milano Borsasi’nda listelenmis olup zorunlu hale gelen bu
diizenlemeden once sosyal ve cevresel konularda hicbir raporlama faaliyetinde
bulunmamuistir. Arastirma, bu diizenlemenin sirketler {lizerindeki etkilerini ve finansal
olmayan raporlamanin nasil yiritildiigiini anlamayr hedeflemistir. Degerlendirme
sonucunda finansal olmayan raporlamanin gelisiminin sadece diizenlemelerle degil aym
zamanda sirket ici ve dis1 pek ¢ok faktore bagl olarak ve sirketin degerlerini de gozeterek
ilerledigi ve bu diizenlemenin sirketler i¢in bilgi paylasimi1 konusunda bir firsat olusturdugu

belirtilmistir (Aureli ve ark., 2020).

Maguire ise yaptigr calismada Avrupa Birligi kamu politikalarina kurumsal sosyal
sorumluluk raporlamasindaki gelismelerin etkisini incelemistir. Aragtirmada ilk olarak
birgok AB iilkesinde goniilliiliik esasiyla hazirlanan raporlarin sayisinin  artiginin,
raporlamanin zorunlu hale getirilmesine yonelik yasal diizenlemelerin yapilmasina zemin
hazirlayip hazirlamadigi sorgulanmistir. Elde edilen sonuglar, gonitlliiliik esasina dayali
raporlamaya gdsterilen artan ilginin bu alanda diizenleme yapilmasini zorunlu kildigin

ortaya koymustur (Maguire, 2017).
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2.1.10. Finansal olmayan raporlama diizenlemeleri

Sirketler, faaliyet gosterdikleri iilkelerin yasalarina uygun bir sekilde iglerini yiiriitmek
zorundadirlar. Vergilendirme ile ilgili yiikiimliiliikler ve finansal raporlama gereklilikleri
gibi calisan hak ve yiikiimliiliiklerini diizenleyen mevzuatlara da riayet etmektedirler. Ek
olarak faaliyet alanlarina bagli olarak g¢evresel diizenlemelere de tabi tutulmaktadirlar.
Sirketlerin islerine baglamalar1 ve devam ettirmeleri i¢in gerekli yasal diizenlemeler, genel
calisan haklarini diizenleyen sosyal giivenlik yasalarini icermekte olup, ayrica faaliyet tiirline
ve bolgesel 6zelliklere gore de farklilik gdstermektedir. Iklim krizi gibi diinya capinda etkili
olan c¢esitli toplumsal ve cevresel olaylar, kaynaklarin kullanimi ve paylagiminda
dengesizliklere yol agmakta ve bu durum sirketlerin faaliyet sonuclarina iliskin
sorumluluklarini artirmaktadir. Gilinlimiizde sirketlerin ¢evreye ve insanlara karsi
sorumluluklart genel tanimlamalarla belirlenmekte ve siirdiiriilebilir bir diinya i¢in dikkate
almalar1 gereken kurallar siralanmaktadir. Ayn1 zamanda yapilanlar ve yapilmayanlarin
paydaslara iletilmesi i¢in belirli kurallar olusturulmustur. Kiiresellesme ve artan uluslararasi
ticaret bu diizenlemelerin etki alanlarin1 genisletmektedir. Avrupa Komisyonu’nun 2014
yilinda getirdigi diizenleme ile AB iiyesi olan ve kamu yararina ¢alisan baz1 biiyiik sirketler
icin finansal olmayan raporlamanin zorunlu hale gelmistir (European Commission, 2020).
Bu diizenleme paydaslar icin finansal olmayan performansin izlenmesini amaglamakta ve
uygulamada karsilasilan sorunlara gore giincellenmektedir. Ozellikle iklim krizi sonuglar
gibi diinyanin karsilastig1 toplumsal sorunlar ve bunlarla iligkili ekonomik kisitlamalarin
artmasi, ¢esitli yasal diizenlemelerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. BM nin ¢aligsmalari
ve olusturdugu planlarin uygulamalari, tllkelerin kendi kosullarima gore belirledikleri
oncelikler dogrultusunda yasal diizenlemeler yaratmaktadir. Ekonomik ve lojistik baglarla
ortaya cikan ig birlikleri ve imzalanan anlagmalara bagh yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi

amaciyla yasal diizenlemeler yapilmaktadir.

2.1.11. Finansal olmayan raporlamada karsilasilan engeller

Diinya genelinde ve Tirkiye’de finansal olmayan raporlamayla ilgili yapilan
calismalarda bu alandaki cesitli giicliikler ve engeller ele alinmistir. Finansal olmayan
raporlarin  hazirlanma siireclerinde karsilasilan zorluklar, arastirmacilarin  dikkatini
cekmektedir ve bu bilgi kullanicilari i¢in 6nemli bir husustur. Sirketlerin finansal olmayan
bilgileri raporlamada karsilastiklar1 en biiyiik giicliikklerden biri maliyet olmaktadir.

Tiirkiye’deki aragtirmalar bu maliyetin O6nemli bir kisit oldugunu gostermektedir.
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Tiirkiye’deki 119 Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi iiyesi sirket iizerine ¢alisan
Hazir Aksoy tarafindan yapilan arastirmada, sadece 44 sirketin uygun bir sekilde raporlama
yaptig1, diger 75 sirketin ise maliyet ve uygulama giicliikleri nedeniyle raporlamayzi ileri bir

tarihe erteledikleri belirtilmistir (Hazir Aksoy, 2018).

Siirdiiriilebilirlik raporlari iizerine igerik analizi yapan Sahin ve Cankaya ise, ¢evresel
performans gostergelerinin raporlanmasinin zorlugunu ve bunun nedeninin gerekli teknik
bilgi eksikligi ile ekstra zaman ve personel maliyeti oldugunu ifade etmislerdir. Calismada,
Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporlama alaninda gézlemlenen artan ilgiye ragmen, artan
rapor sayilarina dikkat c¢ekilmis ve raporlarin hazirlanmasi i¢in gerekli olan nitelikli
muhasebe personelinin eksikliginin giderilmesinin sart oldugu vurgulanmistir (Sahin ve

Cankaya, 2018).

Borsa Istanbul’da listelenen ancak entegre rapor hazirlamayan sirketler iizerinde
yapilan bir aragtirma Zozik ve Dogan tarafindan gercgeklestirilmistir. Anket yOntemi
kullanilarak toplanan verilerin degerlendirilmesi sonucunda katilan 75 isletme tarafindan
ifade edilen sorunlar ii¢ temel kategoride incelenmistir. Bu isletmeler, entegre raporlama
siirecinde finansal, ydnetimsel ve rekabet¢ilik gibi sorunlarla karsilagtiklarini veya

karsilasabileceklerini diisiindiiklerini belirtmislerdir (Zozik ve Dogan, 2021).

Cevresel, sosyal ve yOnetisim raporlamasinin paydaslar ve sirketler i¢in Gnemi
artarken, Kotsantonis ve Serafeim bu alanda kullanilan bilgileri ele aldiklar1 ¢aligmalarinda
elli sirketin verilerini analiz etmislerdir. Raporlanan bilgilerdeki kavramsal ve olgiim
kriterlerinin tutarsizliklarina isaret etmislerdir. Ornegin calisan sagligi ve giivenligi gibi
konular altinda farkli tanimlamalar ve cesitli sayisal ifadeler kullanilmasinin bilgilerin
karsilagtirilmasin1  ve performans degerlendirmesinin yapilmasin1 zorlastirdig1 tespit
edilmistir. Arastirma, uluslararas1 raporlama standartlarinin benimsenmesinin ve sektor
icinde karsilastirmali degerlendirmeler i¢in ortak tanimlarin kullanilmasinin faydali

olacagimi vurgulamaktadir (Kotsantonis ve Serafeim, 2019).

Finansal olmayan raporlardaki bilgilerin 6lciilebilirliginin yatirnmcilar i¢in ne kadar
onemli oldugunu vurgulayan Jackson, finansal olmayan o6l¢iitleri inceledigi ¢alismasinda
sitketlerin farkli kriterlerle raporlama yapmalarinin bu bilgilerin degerlendirilmesi,

yorumlanmasi ve karsilastirilmasi agisindan ciddi zorluklar yarattigimi belirtmistir. Cesitli
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degerlendirmeler ve karsilastirmalar yapildiginda 6l¢ekleme sorunlart yatirimcilarin bu

bilgilerden elde edecegi fayday1 olumsuz etkileyebilmektedir (Jackson, 2004).

Finansal olmayan raporlamaya iliskin yapilan arastirmalarda ve bu raporlamalarin
cesitli yonlerini inceleyen ¢alismalarda karsilasilan zorluklar ve engeller detayl bir sekilde
incelenmistir. Bu zorluklar temelde ii¢ bashk altinda toplanmaktadir. ik olarak yasal
diizenlemelerin ve zorunluluklarin eksikligi onceliklerin belirlenmesi siirecinde engeller
yaratmaktadir. Ozellikle teknik bilgi gerektiren ve siirekli takip edilmesi gereken gevresel
konular gibi alanlarda raporlama yapilmasi, operasyonel maliyetlerde artisa sebep olmakta
ve bu durum raporlamalarin ertelenmesine neden olmaktadir. Finansal olmayan raporlarin

hazirlanmasi i¢in gerekli olan egitimli personelin yetersizligi sorun olarak 6ne ¢ikmaktadir.

2.2. Kredi Derecelendirme Siiregleri

2.2.1. Kredilendirme ilkeleri

Bankacilik sektoriinde kredi verme siireglerini yonlendiren “5K” kurali adi verilen
yontemler biitlinli, bireylere veya sirketlere ne amagla ve hangi sartlar altinda kredi
saglanacagini, verilen krediler icin hangi gilivencelerin talep edilecegini ve hangi tiir

kredilerin kullanilacagini belirlemektedir (Parasiz, 2000).

Karakter

Bussiirecte firma ya da hane halki ile ilgili kisilerin 6deme niyeti ve kapasitesinin analiz
edilmesi amacglanmakta, boylece bor¢ ddeme arzular1 ve niyetleri tespit edilmektedir.
Karakter analizi, kredi degerlendirme siirecinin en kritik adimi olarak kabul edilmekte olup
firmalarin  ziyaretinden Once banka ici ve dist bilgi kaynaklarn kullanilarak
gerceklestirilmektedir. Bu analizler miisterinin is hayatindaki diirtstliigii, bilgi diizeyi,
yetenekleri ve taahhiitlerini yerine getirme performansi, deneyimleri gibi faktorleri
kapsamaktadir. Kredi bagvurusunda bulunan kisilerin taahhiitlerini yerine getirme durumu,
seffaflig1, sektordeki konumu ve itibari, egitim diizeyi ve is deneyimleri, firmanin vizyonu
ve misyonunun faaliyetleriyle uyumlu olup olmadigi, ortaklarin veya ana sermayedarlarin
firmaya rasyonel anlamda katki saglama ve kar yaratma potansiyeli, kurumsal yonetim

yapilarinin bulunmasi, firmanin siirdiirtilebilirligini destekleyecek kisilerin bulunmasi, ana
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ortaklarin saglik durumlar1 gibi unsurlarin incelenmesi ve analiz edilmesi gerekmektedir

(Karademir, 2016).

Kapasite

Bir firmanin ya da bireyin ekonomik etkinliklerinden elde edilen gelir, o kisinin veya
kurumun borg¢ geri 6deme yetenegini gostermektedir. Finansal analiz, deneyim ve hakimiyet
gdz Oniine almarak yiiriitiilmektedir. Isletmenin ge¢misteki performansi, gelecekteki
faaliyetler hakkinda 6nemli ipuglar1 sunmaktadir. Kapasite, miisterinin gelir elde etme
yetenegini degerlendirerek isletmenin faaliyetlerinden sagladig1 kazang ile ileriye doniik

performansini ve borg¢larint 6deme kapasitesini belirlemektedir (Eski, 2016).

Isletmelerin borglar1, faaliyetlerinden elde ettikleri gelirle ddenemeyebilir;
gayrimenkul satis1 gibi diger varlik satislarindan elde edilen gelirlerle de 6deme
yapilabilmektedir ancak KOBI’lerin, kurumlarm ve hane halklarmn elde edecegi gelirle
borglarinin 6denmesi beklenmektedir. Aksi takdirde miisterilerin sézlesme sartlarina uygun
davranmamalar1 sonucunda bankalar maddi zarara ugrayabilir ya da gelir kaybina maruz

kalabilir (Mermod ve Ceran, 2011).

Kapital

Kapital, bir isletmenin faaliyetlerini yliriitebilmesi i¢in gerekli olan sermaye olarak
tanimlanmaktadir. Bu baglamda isletme sahipleri tarafindan saglanan kaynaklarin ilgili
isletmeye ne derece katki sagladigi ve bu kaynaklarin verimli kullanilip kullanilmadig:
sorgulanmaktadir. Sermaye, firmalarin amaclarin1 gergeklestirebilmeleri igin gereksinim
duyduklar1 fonlar1 temsil eden bir tiretim faktorii olarak ifade edilmektedir. Sermaye yapisi,
isletmelerin finansman stratejileri ¢ercevesinde kullanilacak kisa ve uzun vadeli borglar ile
0z sermaye oranlarini icermektedir. Sermaye analizi yapilirken sermayenin igerigindeki
nakit ve nakit dis1 kaynaklarin toplam biiyiikliigiine dair tespitler onem tasimaktadir. Nakdi
olmayan varliklarin amortisman ve enflasyon diizeltmesi gibi faktorler dikkate alinarak
nakdi degerleri hesaplanmalidir. Ayrica firmalarin varlik analizlerini etkileyen borglarin

vade yapis1 ve varliklarin nakde doniistiiriilme hizlar1 karsilastirilmalidir (Terim, 2009).
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Kosullar

Kredi tahsis siirecinde miigterinin finansal durumu kadar faaliyet gosterdigi sektoriin
ve genel ekonomik kosullarin analizi de biiyiik 6nem tasimaktadir. isletmenin bulundugu
sektoriin ekonomik degisimlere ne kadar duyarli oldugu banka tarafindan degerlendirilmesi
gereken temel faktorlerden biridir (Kuas, 2010). Kredilerin hangi sartlar altinda kullanildigi,
ekonomik kosullar ve sektor dinamikleri g6z 6niinde bulundurularak degerlendirilmektedir.
Firmalarin karsilagabilecegi dissal riskler ve i¢sel faaliyetlerin getirebilecegi tehditler, banka
personeli tarafindan dikkatle incelenmelidir (Rasyonel Ekon, 2020). Ayrica 6331 Sayil Is
Saglig1 ve Giivenligi Kanunu’nda belirtilen tehlike sinirlar1 gibi faktorler de gbz oniinde
bulundurulmalidir. Firmanin varsa istirakleri, ortakliklar1 ve grup firmalari, yapilan
analizlere dahil edilmeli ve firmanin {iirettigi veya pazara siirdiigii liriinlerin arz-talep

dengesi, pazar arastirmalar ile birlikte degerlendirilmelidir.

Karsilik

Kredi verme kararlarinda oncelikli olarak ele alinmasi gereken bir faktor olarak
goriilmemektedir. Kredinin geri 6denememesi durumunda son ¢are olarak bagvurulacak bir
yontemdir (Karademir, 2016). Bankalar hem ger¢ek hem de tiizel kisilerin kefaleti veya
degerli varliklarin1 teminat olarak almayi tercih etmektedirler. Ayrilacak karsilik miktari,
genellikle firmalarin veya gercek kisilerin istihbarat sonuglarina dayanan raporlara gore ya
da talep edilen kredi limitlerine gore belirlenmektedir. Teminat alinmadan verilecek
kredilerde banka tarafindan belirlenen bir limitin tlizerine ¢ikilmamaktadir. A¢ik kredi
kullaniminin da kendine 6zgii sartlar1 bulunmakta ve bu sartlar firma veya sahislara gore
degisiklik gostermektedir. Teminat alma pratiginin temel amaci gergek ve tiizel kisilerin gelir
ve faaliyetlerindeki diisiisler sonucu olusabilecek zararlari teminat ile telafi etmektir.
Bankalar, kredi verirken oncelikle bagvuranin gelir durumunu ve kazanglarini inceleyerek
degerlendirmektedir. Gelir durumunun kredi taksitlerini karsilayip karsilayamayacagi banka
personeli tarafindan belirlenmektedir. Eger gelir, kredi taksitlerini 6demeye yetmiyorsa
bankalarin miisterilerinden ipotek gibi teminatlar talep etmesi gerekmemektedir. Krediler ilk
olarak 6deme kapasitesine gore degerlendirilmekte, teminat ise degerlendirme siirecinin

sonraki agamasinda yer almaktadir (Giines ve Kurtulus, 2019).

42



2.2.2. Kredi derecelendirme kavrami

19. ylizyiln ilk yarisindan itibaren finansal alanda 6nem kazanan derecelendirme
kavramu literatiirde ilk olarak bireysel bir ¢aba olarak ortaya ¢ikmis ve zamanla kurumsal bir
yaptya biiriinmiistiir. {lk yasal diizenlemeler 1975 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
gerceklestirilmekte olup bu diizenlemeler Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(Securities and Exchange Commission - SEC) tarafindan ydnetilmektedir. Giiniimiizde
derecelendirme kuruluslari, Ulusal Olarak Taninan Istatistiksel Derecelendirme Kuruluslar
cercevesinde faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Tarih boyunca derecelendirme ¢esitli
tanimlamalar kazanmistir. Bu alanda caligmalar yapan akademisyenler ve otorite kabul
edilen kuruluslar tarafindan yapilan tanimlamalar standart bir ifade olmaktan uzaktir.
Ornegin Krahnen, Pieter ve Weber ¢alismalarinda, derecelendirme faaliyetini, bor¢lunun
finansal risk durumunu ve yiikiimliilikklerini yerine getirme kapasitesini degerlendiren bir
stire¢ olarak tanimlamaktadirlar. Bu siireg, derecelendirmeyi yapanin pozisyonuna gore i¢

veya dis derecelendirme olarak siniflandirilmaktadir (Krahnen, Pieter ve Weber, 2001).

Neo kurumsal finans teorisyenleri, kredi derecelendirme kuruluslarini bilgi aracilari
olarak nitelendirmekte ve kredi derecelendirmenin bilgi asimetrisini azaltma amaciyla
kullanildigint belirtmektedirler (Dittrich, 2007). Camanho, Pragyan ve Liu ise kredi
derecelendirme kuruluslarinin, asimetrik bilgileri azaltarak finansal piyasalarin etkinligini
artirmak amactyla yatirimeilara gerekli bilgileri sundugunu ifade etmektedirler (Camanho,
Pragyan ve Liu, 2022). White, derecelendirmeyi bor¢lu hakkinda yapilan detayli aragtirmalar
ve analizler sonucu kredi derecelendirme kuruluslarimin bor¢ verenlere sundugu bir
degerlendirme siireci olarak tanimlamaktadir (White, 2010). Kredi derecelendirmeleri, bilgi
aracili@1 disinda finansal piyasalarin diizenlenmesinde kullanilan bir arag¢ olarak da hizmet
etmekte olup bu isleve siklikla derecelendirmeye dayali diizenleme veya sertifika islevi de
denilmektedir. Ozel sektorde ise derecelendirmeler risk ydnetimi dlgiitii olarak bankalar veya
yatirim fonlar1 gibi kurumlar tarafindan kullanilmaktadir (Dittrich, 2007). Hovakimian,
Kayhan ve Titman ise derecelendirme faaliyetini bir firmanin sermaye yapisiin cesitli
unsurlarin1 ve firmanin niteliklerini dikkate alarak yapilan istatistiki hesaplamalarla kredi

notu verilme siireci olarak agiklamaktadirlar (Hovakimian, Kayhan ve Titman, 2009).

Kredi derecelendirmesi, bir menkul kiymetin geri 6denmeme riskini ve olasi geri
kazanim miktarlarini kapsamli bir sekilde ele alan bir siire¢ olarak islev gormektedir (Becker

ve Milbourn, 2011). Bu siireg, bir iilke ya da sirketin bor¢larini tam ve vaktinde 6deyebilme
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yetenegini, mevcut kosullarini ve gelecekte karsilasabilecegi riskleri anlasilabilen ve kabul
edilmis olan sembollerle ifade eden bir siniflandirma sistemidir (Demren, 2015). Kredi
derecelendirmesi, bir kurumsal sirketin kredi giivenilirligini degerlendiren ve esas olarak
sirketlerin  temerriide diisme ihtimaline odaklanan bir degerlendirme olarak

tanimlanmaktadir (Hillier, Clacher ve Ross, 2017).

2.2.3. Kredi derecelendirmenin amaclari

Kredi derecelendirmesi, bilgi asimetrisini azaltarak yatirimcilara yol gosteren 6nemli
bir aragtir. Siyasi, ekonomik ve finansal analizlerle desteklenen bu siireg, yatirimcilarin karar
verme siireglerine rehberlik etmektedir (Yigiter, 2019). Yatirim yapmay1 planlayan fon
saglayicilar, geri 6deme risklerini minimize etmek amaciyla, derecelendirme ajanslarinin
sundugu bilgilere dayanarak yatirnm kararlarini almaktadir. Derecelendirme ihtiyacinin
temelinde finansal varliklarin mevcut durumlarindan ziyade gelecekteki potansiyelleri
yatmaktadir. Yatirimcilar, degerli varliklara yatirim yaparken bu varliklarin getirisinin risk
altina girmesini istememekte, bu nedenle saglikli, giivenilir ve gergekei bilgilere ulasmay1
hedeflemektedir. Bu bilgiler 1s181nda yatirimcilar, fon talep edenlerin gelecek durumlarin
tahmin edebilmekte ve kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlara gore yatirim
kararlarimi sekillendirmektedir ya da yatirimlarini erteleyebilmektedir. Fon talep eden bir
devlet veya sektoriin risk durumu, yatirimer igin kritik bir bilgi kaynagidir. Yiksek
derecelendirme notlarina sahip fon talep edenler, daha uzun vadeli ve diisiikk maliyetli
finansman olanaklarindan yararlanabilmektedir ve bu durum da {ilkenin ekonomik
gostergelerine olumlu katkilar saglamakta ve yabanci sermaye akigini artirmaktadir

(Coskun, 2016).

Gilintimiizde kredi derecelendirmesi ekonomik ve siyasi arenada etkili bir rol
oynamaktadir. Derecelendirme  kuruluslarimin  iilkelere, sektorlere ve sermaye
piyasalarindaki menkul kiymetlere verdikleri notlar, yatirnmcilarin ve yatirim yapilan
taraflarin beklenti ve kararlarini sekillendirmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki
diisiik tasarruf oranlari, bu iilkeleri yabanci sermayeli fonlara yonlendirmektedir. Global
ekonomi tizerinde etkili olan derecelendirme kavrami, diinya genelinde yasanan

kiiresellesme ve biitiinlesme siire¢leriyle birlikte nemini artirmaktadir (Yigiter, 2019).
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2.2.4. Kredi derecelendirmenin onemi

OECD, kredi derecelendirme faaliyetlerinin ekonomide ii¢ temel rolii oldugunu
agiklamustir. ilk olarak bu faaliyetler, fon ihtiyaci olanlarin kredi yeterliligini bagimsiz bir
sekilde degerlendirerek fon saglayicilar ile talep edenler arasindaki bilgi dengesizligini
diizeltmektedir. Ikinci olarak derecelendirme, yatinmcilarin tutarli bir portfoy
gelistirebilmelerine yardimei olan kiiresel bir karsilastirma araci islevi gérmektedir. Ugiincii
olarak ise kredi derecelendirmelerinin herkes tarafindan dogrulanabilir ve izlenebilir olmasi
sayesinde piyasalara katilacak olanlar i¢in ortak bir dil ve standart sunmaktadir (OECD,

2010).

Fon talep eden iilkeler, dis bor¢lanma amaciyla uluslararasi piyasalarda tahvil ihrag
etmektedirler. Yatirimcilar bu tahvillerin getiri ve risk potansiyellerini, tahvil ihra¢ eden
iilkenin aldig1 kredi derecelendirme notlarina dayanarak degerlendirmekte ve yatirim
kararlarin1 bu notlara gore sekillendirmektedirler. Derecelendirme kuruluslar araciligiyla
elde edilen kredi degerlilik bilgisi, yatirimcilara zaman ve maliyet tasarrufu saglamakta ve

yatirim risklerini azaltmay1 amaglamaktadir (Egilmez, 2012).

Derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen notlara gore yiiksek riskli olarak
degerlendirilen bir menkul kiymetin yiiksek bir geri 6denmeme riski tagimasi, bu kiymete
uygulanacak olan faiz oraninin artmasina neden olmaktadir. Bu durum fon saglayicilarin
yatirim yapmay1 diislindiikleri alanin kredi degerliligini bilmek istemelerine yol agmaktadir

(Pinar ve Erdal, 2010).

1960’lar boyunca ticari senetlerin artisi ve devletlerin tahvil ihrag¢ etmeleri, kredi
derecelendirme siireclerinin daha da 6nem kazanmasina yol agmistir. Bu donemde sirketlerin
halka arz1, doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar ve kiiresellesme, kredi derecelendirme
faaliyetlerinin zorunlulugunu artirmistir. 1970’lerde ve 1982°de Latin Amerika’da yasanan
bor¢ krizleri kiiresel piyasalar i¢in ciddi bir uyarict olmus ve bu olaylar sonrasinda

derecelendirme faaliyetlerinin 6nemi daha da artmistir (Kaymaz, 2012).

Derecelendirme, sermaye akislarimi etkileyerek gelismekte olan ilkelerin yatirim
yapilabilir seviyede not almasinin ekonomik performanslart {izerinde olumlu etkiler

yaratmaktadir. Yatirimeilar, derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar sayesinde yatirim
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yapacaklari tilkelerdeki sermaye hareketlerini daha iyi anlayabilmekte ve bu da yatirimlarin

sekillendirmektedir (Setty ve Dodd, 2003).

Yatirimcilar, fon saglayacaklar1 ililke veya piyasalar hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmadiklarinda muhasebe ve kiiltiirel farkliliklar gibi bir dizi zorlukla karsilagsmaktadir. Bu
zorluklar kredi derecelendirmenin piyasa katilimcilari i¢in olan 6nemini vurgulamaktadir ve
kredi derecelendirmeler, fon saglayicilar ig¢in bir rehber niteligi tagimaktadir (Kaymaz,

2012).

Kiiresellesen sermaye uluslararasi sermaye akislarini énemli 6lgiide artirmistir. Bu
durum sermaye hareketlerinin yogunlagsmasina ve finans kuruluglarinin 6zel sermaye
fonlarini degerlendirmesine imkan tanimistir. Bu siiregte yatirimeilar, kredi derecelendirme
notlara bilyiik 6nem vermekte ve spekiilatif islemlerin 6nlenmesi i¢in derecelendirme
kuruluslarinin degerlendirmelerini dikkate almaktadir (Sener, 2017). Ozellikle gelismekte
olan iilkeler, sermaye ihtiyaglarini karsilamak amaciyla yatirim yapilabilir seviyede notlar

alarak uygun sartlar altinda ve daha ucuz fonlara erisim saglamak istemektedir (Ovali, 2014).

Hiikiimetin temel hedeflerinden biri vatandaslarinin refah diizeyini artirarak bu
durumu siirdiiriilebilir kilmaktir. Vatandaslarin yasam kosullarinin iyilestirilmesi iilkenin
milli gelirindeki artigla saglanmaktadir. Milli gelirin yiikseltilmesi, iiretimde kullanilan
kaynaklarin iilke i¢in en verimli sekilde kullanilmasiyla miimkiin olmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde refah seviyesinin yiikseltilmesi i¢in yatirimlarin etkin bir sekilde
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Ancak bu iilkelerdeki harcamalarin gelirleri agmasi,
tasarruf eksikligi ve yabanci sermaye ihtiyacini kaginilmaz kilmaktadir. Ulkeler, gereksinim
duyduklar1 yabanci sermayeyi finansal kuruluglar ve piyasalara sunulan degerler araciligiyla
temin etmeye caligmaktadir. Bor¢glanma pesinde olan bir iilkenin kredi degerliliginin en
azindan yatirim yapilabilir diizeyde olmas1 beklenmektedir. Kredi derecelendirme ajanslari
tarafindan bir ililkeye verilen yiiksek kredi degerliligi, fon saglamada daha diisiik maliyetlerle
sonu¢lanmaktadir. Kredi degerlendirmesi, bir {ilkenin dig kaynaklardan bor¢lanma
kapasitesini belirlemektedir. Liberalizmle birlikte ticarette yasanan bilyiik artislar,
derecelendirmeye olan ilgiyi giliglendirmektedir. Cok uluslu sirketler dogrudan yatirimlar
yoluyla c¢esitli iilkelerde faaliyet gostermektedirler. Yatirim yapmadan once yatirim
yapilacak iilkenin ekonomik ve siyasi durumu hakkinda bilgi sahibi olmak istemektedirler.

Ekonomik dalgalanmalarin ve siyasi belirsizliklerin oldugu iilkeler yerine giivenli ve
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istikrarli yatirim ortamlarina sahip tilkeler yatirnmcilar i¢in tercih edilmektedir. Yatirimeilar,
yatirim yapacaklar tilkeler hakkinda ekonomik, finansal ve siyasi bilgileri edinmek i¢in
genellikle maliyetli ve zor olan bu bilgilere ulasmaktadirlar. Bu nedenle kredi
derecelendirme kuruluslarinin sagladigi degerlendirmeler yatirim kararlarini etkilemektedir.
Bu baglamda yatirimcilar yatirim kararlarin1 vermeden 6nce ilgili iilkenin kredi degerliligini
g6z ontlinde bulundurmaktadirlar. Kredi degerliligi, yatirimeilar i¢in bir rehber niteligindedir

(Coskun, 2016).

Fon ihra¢ etmeyi planlayan bir iilke ya da kurulusun yeterli kredi degerliligine sahip
olmas1 gerekmektedir. Thrag edilecek fonlar icin yeterli talep toplanabilmesi adina kredi
degerliligi minimum yatirim derecesi olan BBB seviyesinde olmalidir (Egilmez, 2020).
Kredi puan1 yiiksek olan iilkelerde veya kuruluslarda ihrag edilecek fon miktar1 artmakta,
vade sliresi uzamakta ve faiz oranlar1 diismektedir. Ancak yatirim esiginin altinda bir
dereceye sahip ve spekiilatif risk tasiyan iilkelerde fonlara olan talep azalmakta, vade siireleri
kisalirken faiz oranlar1 yiikselmektedir. Kredi derecelendirmeleri yatirimcilar, araci
kurumlar, sirketler ve fon ihra¢ eden finans kuruluslar1 tarafindan kullanilmaktadir.
Yatirimcilar, yatirnm kararlar1 almak ve portfoylerini yonetmek i¢in bu derecelendirmelere
bagvurmaktadir. Ornegin bireysel bir yatirimcinin belediye veya sirket tahvili satin alma
kararindaki risk degerlendirmesi bu derecelendirmelerle sekillenmektedir. Kredi
derecelendirmesi, sermaye akisini kolaylastirmakta, cesitli bor¢ enstriimanlar1 arasinda
karsilagtirma yapilmasini saglayarak yatirimcilara farkli yatirnm segeneklerine yonelme
imkan1 sunmaktadir. Araci sirketler de derecelendirme kuruluslarinin raporlarini kullanarak

kredileri yatirimcilara pazarlamaktadir (Public Law, 2006; Egilmez, 2020).

2.2.5. Kredi derecelendirmesini gerektiren faktorler

Yatinm yapmay! planlayan kurumsal ve bireysel yatirimcilar Oncelikle yatirim
yapacaklari firmalarin bor¢ 6deme kapasitelerini degerlendirme ihtiyact duymaktadirlar. Bu
durum derecelendirme faaliyetlerinin 6nem kazanmasina yol agmaktadir. Derecelendirme
faaliyetlerinin yayginlasmasi ve kurumsal bir ¢ercevede gerceklestirilmesi, bu alanda hizmet
veren kuruluglarin ihtiyacini artirmaktadir. Bir iilkenin ekonomik giivenilirligi, istikrar1 ve
gelecekteki potansiyeli hakkinda bilgi saglayan iilke derecelendirmeleri, derecelendirme

kuruluglarinin 6nemini pekistirmektedir (Kuzu, 2019).
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Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler ve sermaye hareketlerini kisitlayan
engellerin kaldirilmasi, finansal piyasalar arasinda daha fazla entegrasyonun saglanmasina
katkida bulunmustur. Bu gelismeler, iilkeler aras1 baglantilarin giiclenmesine ve finansal
piyasalarda daha yogun bir bilgi akisinin gerekliligine neden olmustur. Kredi derecelendirme
kuruluslari, yatirnmeilarin bu bilgi ihtiyacini kargilamak amaciyla ortaya ¢ikmis ve finansal
diizenin saglanmasinda etkin bir rol iistlenmektedirler. Bu kuruluslar, sagladiklar1 bilgileri
genel kabul gérmiis etik ilkeler ¢cercevesinde sunarak piyasalarda giiven olusturmaktadirlar.
Bu ilkeler arasinda tarafsizlik, agiklama yiikiimliiliigii ve uluslararasi seffaflik yer almaktadir

(Kiligaslan ve Giter, 2016).

Finansal Istikrar Hakkinda Bilgi Edinme Istegi

Kiiresellesme, diinya genelinde sermayenin Onemini artirmis ve gelismekte olan
iilkeler icin finansal piyasalara erisimi kolaylastirmistir. Bu cercevede derecelendirme
kuruluglarinin tlkeler i¢in verdigi notlar, yatirnm kararlar1 iizerinde belirleyici bir etkiye
sahip olmaktadir. Finansal istikrar, finansal sistemlerin sorunsuz islemesini ve ekonomik
soklara kars1 direng gosterilmesini ifade etmektedir (Crockett, 1996). Bu istikrar, tilkedeki
faiz, enflasyon ve issizlik gibi makroekonomik faktdrlerin ydnetilmesine yardimci
olmaktadir. Derecelendirme kuruluslar1 finansal istikrar gdstergelerini kullanarak
hazirladiklar1 raporlarla yatirimcilarin daha hizli ve giivenilir kararlar almasina olanak
tanimaktadir. Bu raporlar piyasalarda finansal istikrarin varligi hakkinda degerli bilgiler
sunmakta ve yatirimcilarin maliyetlerini diigiirerek daha giivenilir yatinm kararlar

almalarina yardimci olmaktadir (Kraussl ve Weber, 2001).

Risk ve Getiri Durumu

Kredi derecelendirme ajanslar1 tarafindan sunulan derecelendirmeler yatirimlarin
yapilabilirligi konusunda 6nemli bir role sahiptir. Kriz dncesi, kriz donemleri ve kriz sonrasi
donemlerde bu ajanslarin agiklamalarinin yatirimeilar lizerinde belirgin bir etkisi oldugu
gbozlenmistir. Yatirnmcilar, kredi derecelendirme ajanslarinin raporlarina dayanarak
kurumlarin ve kuruluslarin risk durumlar1 hakkinda bilgi sahibi olmaktadirlar. Ayrica ilgili
kurum veya kurulusa yapilan yatirimlarin gelecekte saglayacagi olasi getirilere gore yatirim

kararlarin1 sekillendirmektedirler (Bissoondoyal ve Brooks, 2015).
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Ekonomik Biiyilime

1970 yilindan bu yana global olgekte yasanan ekonomik krizler, {ilkelerin
makroekonomik dengelerini bozmus, krizlerin ardindan iilkeler arasi ticaret hacmi artis
gostermis ve bu durum daha hizli bir bilgi akisini zorunlu kilmistir. Artan ticaret, tilkelerin
ekonomik biliylime oranlar1 iizerinde énemli bir etkiye sahiptir. Bu etkileri dl¢gebilmek ve
gelecege dair tahminlerde bulunabilmek giderek dnem kazanmistir. Ekonomik biiylime ile
ilgili olarak yetkili kuruluslar tarafindan kamuoyuna diizenli araliklarla bilgi sunulmaktadir.
Ulkenin biiyiimesine katki saglayan yatirimcilar, bagimsiz ve giivenilir bilgilere erisim
ihtiyac1 duymaktadirlar. Bu ihtiyag, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan hazirlanan
raporlarin degerini artirmaktadir. Piyasaya sunulan bu raporlar, yatirimeilar: yonlendirmekte

ve kararlarinda etkili olmaktadir (Opler ve Titman, 1994).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin varligini zorunlu kilan faktorler incelendiginde
her faktoriin bir halka oldugu ve bu halkalarin birbirine baglanarak bir zincir yapisin
olusturdugu ifade edilebilmektedir. Piyasada giivenin olusmasi, bu giivenle birlikte piyasa
istikrarinin saglanmasi, istikrarin saglanmasiyla getiri ve risk iliskisinin basarili bir sekilde
modellenebilmesi ve nihayetinde tiim makroekonomik dengelerin bu yapidan etkilenerek
ekonomik biiyiimenin saglanmast g6z Oniine alindiginda kredi derecelendirmenin
yatirimcilar ve piyasanin diger aktorleri i¢in 6nemi daha acik bir sekilde goriilmektedir

(Opler ve Titman, 1994).

2.2.6. Tiirkiye’nin kredi notunu etkileyen faktorler

Tirkiye’de altyapir projelerinin finansmani i¢in kamusal borglanma, i¢ ve dis
piyasalardan uygun sartlarda kaynak saglanmasinda etkili olmaktadir. Finansman erigimi
acisindan vade stiresi, faiz orani, kullanilacak fonun miktar1 ve kaynagi gibi unsurlarda
derecelendirme zorunlulugu bulunmaktadir (Erkan ve Demircioglu, 2010). Tiirkiye’nin
kredi notunda 1994 yilindan itibaren hizla gerileme yasanmaktadir fakat dis borglarim
yonetebilme kapasitesi sayesinde dig finansman bulmada O©nemli bir sikinti
yasanmamaktadir. Bununla birlikte ekonomik yapida meydana gelen istikrarsizliklar ve
yiiksek  enflasyon oranlari nedeniyle bor¢clanma araglari  kalitesiz  olarak

degerlendirilmektedir (Egilmez, 1997).
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Yiiksel ve Ozsar’nin (2017) gergeklestirdigi ¢alismada, Tiirkiye nin kredi notunu
etkileyen makroekonomik faktorlerin belirlenmesi hedeflenmistir. 1992 ile 2015 yillar
arasinda toplanan veriler, Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Uzanimlar1 yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Tiirkiye’nin cari islemler dengesi ile kredi derecelendirme
notlart arasinda pozitif bir iligki oldugu ve cari islemler agiginin Gayri Safi Yurti¢i Hasila
orani arttik¢a Tiirkiye’nin kredi notunun diistiigii tespit edilmistir. Sonug olarak cari islemler
acigmin Tirkiye’nin kredi notu iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu ve bu agigin

azaltilmasinin notun iyilestirilmesi i¢in biiylik 6neme sahip oldugu belirtilmektedir.

Yiiksel ve Ozsarr’min ¢alismasi, ayni zamanda Tiirkiye'nin ekonomisindeki diger
makroekonomik degiskenlerin de incelenmesine yer vermistir. Issizlik orani, biitge ag131,
kisa vadeli dis bor¢ ve enflasyon gibi faktorlerin kredi notu iizerindeki etkileri ele alinmas,
ancak bu faktorlerin cari islemler dengesi kadar belirgin bir etkisi gozlemlenmemistir. Ek
olarak ekonomik biiyiime, kisi basina diisen milli gelir ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi rezervleri gibi pozitif ekonomik gostergelerin kredi notunu destekleyici yonde
etkileri oldugu belirlenmistir. Tiirkiye’nin cari islemler a¢igini azaltmaya yonelik politikalar
gelistirilmesi ve bu politikalarin uygulanmasi, ekonomik istikrarin saglanmasi ve
uluslararasi yatirimeilar nezdinde giivenin artirilmasi i¢in 6nemli oldugu vurgulanmaktadir

(Yiiksel ve Ozsari, 2017).

2.2.7. Kredi derecelendirme siirecleri

Basel — 2 Siireci

1970’11 yillarda yasanan ekonomik krizler, 6zellikle global diizeyde faaliyet gosteren
bankalarin denetlenmesi ve diizenlenmesi gerekliligini gozler oniine sermistir. Uluslararasi
diizeydeki denetim ve gdzetim otoriteleri bu ihtiya¢ dogrultusunda diizenlemeler yapmustir.
Uluslararast Odemeler Bankasi biinyesinde faaliyet gdsteren Basel Bankacilik Denetim
Komitesi, 1988 yilinda farkli iilkelerde uygulanan sermaye yeterliligi hesaplama
metodolojilerini standardize etmeyi amaglayan Basel-1 Sermaye Uzlasisini ilan etmistir. Bu
uzlasi, oneri niteligindeki diizenlemeler igcermekte olup zaman i¢inde bir¢ok iilke tarafindan
kabul edilmistir ve kiiresel bir standart haline gelmistir. Basel-I Uzlasisi, bankalarin iflas
etmeleri durumunda mevduat sahiplerinin karsilagacaklart maliyetleri minimize etmek

amactyla bankalarin minimum tutmalar1 gereken sermayeye odaklanmaktadir. Banka
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varliklari, giivence altina alinacak risk faktorlerine gore agirliklandirilmis ve buna baglh
olarak minimum sermaye gereksinimleri belirlenmistir. Zamanla Basel-I uzlagisinin
yenilenmesiyle 1996 yilinda piyasa riski kosullar1 da dikkate alinarak risk hassasiyeti

artirilmistir (Marsap ve Komiircii, 2008).

Basel-I Uzlasisinin birgok ulus tarafindan uygulanmasiyla sermaye standartlarinin risk
Olclimil yeterince hassas yapilmamasi, bankalarin karsi karstya oldugu operasyonel risklerin
thmal edilmesi, c¢esitli faaliyetlerde bulunan bankalar i¢in tek bir kredi riski hesaplama
metodunun benimsenmesi ve temelinde OECD iiyeligini kriter olarak almasi nedeniyle
yetersiz kalmistir. Basel Komitesi, gerceklestirdigi caligsmalarin sonucunda 2004 yilinin
haziran ayinda ikinci Basel Sermaye Uzlasisini, yani Basel-II’yi yayimlamistir. Bu yeni
uzlasi, ilkine gore dnemli degisiklikler icermekte olup bankalarin denetim ve gozetiminde
daha saglam bir altyapiya sahip olmasini, piyasa disiplinini ve risk ydnetiminin
giiclendirilmesini hedeflemektedir. Ayrica Basel-II, beklenen ve beklenmeyen riskler icin
ayrilacak karsiliklarin diizeyini en alt seviyede tutmayi amaglamaktadir (Marsap ve

Komiircti, 2008).

Basel — 3 Siireci

Son yillarda yasanan kiiresel ekonomik dalgalanmalar, diinya genelinde iilkelerin
ekonomilerine maddi anlamda ciddi zararlar vermekte ve bu durum, finansal piyasalardaki
istikrarsizliklar tetiklemektedir. Bu dalgalanmanin baglangicit 2007 yilinda ABD’de ortaya
cikan ve mortgage krizi olarak tanimlanan siiregten kaynaklanmaktadir. Bu siire¢ finansal
sektorde baslamis ve zamanla gercek ekonomiye de sigcramistir. ABD bankalarinin, risk
analizleri yapmadan kredi vermeleri ve olasi riskleri goz ardi etmeleri bu krizin temel
nedenleri arasinda yer almaktadir (BDDK, 2008). Bu krizin temel sebepleri sdyle
stralanabilir (BDDK, 2008);

e Mortgage Kredilerinin Yapisinda Bozulma: Diisiik faiz oranlariyla verilen
kredilerin, faiz oranlarinin yiikselmesi sonrasinda risk degerlendirmesi yapilmadan
geri 0demelerin zorlagmasi, ipotek konulan konutlarin deger kaybetmesi ve

bankalarin kredileri geri toplayamamalar1 yapinin bozulmasina neden olmaktadir.
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e Faiz Oranlarinin Uygunsuz Degisimi: Mortgage kredilerinin degisken faiz
yapisina sahip olmasi ve kredilerin verilmesinden sonra faiz oranlarinin artmasi,
bankalarin kredileri geri alamamalar1 sonucunu dogurmaktadir.

e Konut Fiyatlarinda Asirt Artig: Kredi verme siirecinde risk degerlendirmeleri
yapilmadan yiiksek tutarlarda krediler verilmis ve konut fiyatlarina olan giiven
bankalar1 etkilemistir. Ancak, kredilerin verildigi donemdeki konut fiyatlarinin
diismesi, bankalarin ipotekli konutlar1 satarak kredilerini karsilayamamalarina yol
acmuistir.

e Kredi Tiirev Piyasalarinin Genislemesi: Bankalar, ipotekli konutlart menkul
kiymetlestirme yoluna gitmis ve bu durum finansal sistemde daha biiyiik krizlere
yol agmustir.

e Kredi Derecelendirme Siirecindeki Aksakliklar: Mortgage kredilerine dayali
tahvillerin deger kaybetmesi ve bu tahvillerin olumsuz bir sekilde

degerlendirilmesi, finansal piyasalarda ciddi diisiislere neden olmustur.

Bunlarin yan1 sira Lehman Brothers’1n iflasin1 agiklamasi, biiyiik yatirim bankalarinin
yapilarmin degistirilmesi, Fannie Mae ve Freddie Mac’in ulusallastirilmasi, AIG’nin iflasin
esigine gelmesi gibi olaylar kiiresel krizin tetiklenmesinde 6nemli rol oynamistir (BDDK,

2010).

Ayrica bu krizin Basel II Uzlasisi’nin yetersiz kaldigi bir donemde ger¢eklesmesi, bu
uzlasiya yonelik elestirilerin artmasina neden olmustur. Krizlerin 6nlenmesi adina Basel 111
Uzlasis1 gibi yeni diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugu vurgulanmis ve bu ¢alisma 2010 yilinda
yaymlanmistir (Press Release, 2010).

Basel — 4 Siireci

Basel Komitesi tarafindan yayimlanan Basel IV Kriterleri, dnceki diizenlemelere ek
olarak yeni regiilasyonlar igermektedir. Bu yeni kriterler, sermaye yeterlilik oraninin
dogruluk ve giivenilirligi iizerinde diizenlemeler getirmektedir. Ayrica diizenlemelerin
basitlik ve seffaflik kazanmasi, daha tutarli ve Kkarsilastirilabilir olmasi, standart
yaklasimlarin duyarhiligini artirmas1 ve ig¢sel model hesaplamalarindaki farkliliklar:
azaltmas1 amaclanmaktadir (Altintag, 2017). Basel IV Kriterleri, ¢esitli risk ol¢timleri ve

diizenlemeleri igermektedir;
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e Yeni piyasa riski diizenlemeleri,

e Kredi riski degerlendirmesinde yeni standart yontem,

e Kars1 taraf kredi riski degerlendirmesinde yeni standart yontem,
e Kredi degerleme ayarlamalarinda yapilan revizyonlar,

e Menkul kiymetlerin degerlemesinde yapilan revizyonlar,

e Operasyonel risk degerlendirmesinde yeni standart yontem.

Ayrica bankacilik hesaplarina yonelik faiz orani riski i¢in yeni standartlar ve kredi riski
icsel model kullanim kisitlamalar1 gibi diizenlemeler yer almaktadir. Basel IV Kriterleri,
2017 yilinda yayimlanmis ve uygulama i¢in 2023 yili beklenmistir. Bu siirecin, pandemi

kosullariin etkisiyle 2022 yilindan 2023 yilina ertelendigi bildirilmistir (Altintas, 2020).

e Kredi Riski Ol¢iimiinde Yeni Standart Yaklasim, dissal kredi skorlama notlarmin
kullanilmasini 6nermekte, ancak bu notlar1 kullanmak istemeyen kuruluslar i¢in
“Standart Kredi Riski Degerleme Yaklasimi” ile kredi riskinin ol¢limlenmesi
miimkiin kilinmaktadir.

e Sermaye Tabani ile ilgili olarak Sermaye Yeterlilik Rasyosu’nun desteklenmesi
amagclanmustir.

e Operasyonel Risk Olgiimiinde Yeni Standart Yaklasim ile operasyonel riskin
standart bir yaklasimla 6l¢iilmesi hedeflenmektedir.

e Yeni Piyasa Riski Diizenlemesi, ileri yoOntemlerin standartlagtirilmast ve
yayginlagtirilmasini amaglamaktadir.

e Kredi Degerleme Diizenlemesi, piyasa degerlerinin, karsi taraf kredi riski olup
olmamasina gore hesaplanmasini diizenlemektedir.

e Kars1 Taraf Kredi Riski Olgiimiinde Yeni Standart Yaklasim, standart yonteme
benzer bir model sunmaktadir.

e Kredi Riski I¢sel Model Kullanim Kisitlamalar ise, i¢sel model kullaniminin

standart yonteme gore diizenlenmesi siirecini olugturmaktadir.

Tirkive’nin Basel — 2°den Basel — 3’ e Gecis Siireci

Tiirkiye’de BDDK’nin 6nderliginde 2002 yilindan itibaren Basel-II’ye gecis icin
hazirliklar yapilmakta ve uluslararasi gelismeler dogrultusunda ¢aligmalar ytirtitiilmiistiir. 31

Mart 2005°te “Basel-II’ye Iliskin Yol Haritasi” giincellenmistir. 2007 Mart ayinda,
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Tiirkiye’nin yeni bankacilik sermaye yeterliligi diizenlemeleri ilan edilmis, 2007 Agustos
aymndan itibaren Basel-I ve Basel-II kurallar1 paralel olarak uygulanmaya baglanmigtir.
Standart Yaklagim, 2008 Ocak ayindan itibaren hayata gecirilmis, aynmi yilin Nisan ayinda
kredi ve operasyonel risk yaklagimlari ile ileri derecelendirme metodolojileri ve
diizenlemeler giindeme gelmistir. 2009 Ocak’ta ise operasyonel risk ve kredi riski i¢in ileri
Olciim yaklasimlari devreye alinmistir. Ancak BDDK nin 07/2007 tarihli agiklamasina gore
bircok banka iist diizey yOneticisinin ertelemeyi talep etmesi sonucu bankalarin sermaye
yeterliliginin 6l¢limiinde esas alinan kredi riskinin derecelendirmesine dayali hesaplamalar
2009’un ilk aylarina ertelenmistir. 25 Agustos 2008’de yapilan BDDK agiklamasiyla
bankalarin sermaye yeterliligi Olclimiinde temel alinmast gereken kredi risk
derecelendirmesine dayali hesaplama, belirsiz bir siire i¢in ileri bir ddneme ertelenmistir. Bu
ertelemenin ardinda 2008 sonlarinda kiiresel dl¢cekte meydana gelen bankacilik sektorii

kaynakli krizin etkili oldugu belirtilmistir.

Kiiresel kriz sonrasi sert elestirilere maruz kalan Basel-II Uzlasisi, uluslararasi
bankacilik sistemi i¢in yenilenerek Basel-III Uzlasis1 olusturulmasina karar verilmis ve
yenileme c¢aligmalarina baglanmistir. 18 Mart 2010°da  BDDK tarafindan yapilan
aciklamayla G-20 iilkeleri arasinda yer alan Tiirkiye’de, Finansal Istikrar Kurulu’nun (FSB)
alacag kararlar ¢ercevesinde global krizle birlikte geri plana atilan Basel-II’nin yenilenmis
hali olan Basel-IIl ile getirilen yeni tedbirlerin uygulanmasi icin yasal diizenlemeler
yapilacagi agiklanmugtir. 12 Eyliil 2010 tarihinden itibaren kamuoyuna duyurulan kurallar
ciddi finansal sonuclar dogurmustur. Ancak bu durum sermaye yeterliliginin hesaplanma
felsefesinde kaymalar meydana getirmistir. Basel-III, Basel-II'nin hesaplama seklini
tamamen degistiren bir “devrim” niteligi tasimamaktadir fakat 6zellikle son finansal krizde
gozlemlenen eksiklikleri tamamlamaya yonelik ek diizenlemeler seti olarak
nitelendirilmektedir. Olusturulan kural seti, mevcut 6zkaynaklar ve sermaye yeterliliginin
hesaplanmasi sirasinda 6nemli olan sermaye miktarinin ve niteliginin artirilmasi ile ilgili
standartlar1 ve donemsellikle baglantili ilave sermaye tamponlar1 icermektedir. Ayrica Basel
II uygulamalarinda 6nceden onemli bir eksiklik olarak goriilmeyen kaldirag oranlart ve

likidite yeterliligi gibi konularda yeni diizenlemeler yapilmistir (BDDK, 2007).
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Basel Sermayve Yeterliligi Uzlasisinda Kredi Riski Yonetimi

Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin 1988 yilinda gelistirilen Basel-1 Uzlasisi,
diinya genelinde bankalarin sermaye yeterliligini degerlendirme ydntemlerinin
standardizasyonunu amaglamaktadir. Bu uzlasi, merkez bankalar1 ve bankacilik denetim
otoritelerinin yetkilileri tarafindan olusturulmustur. S6z konusu diizenleme, geleneksel
yontemlerin yerine uluslararasi gegerlilige sahip sektorel standartlari benimseyerek risk

bazl1 bir yaklagimi tercih etmektedir (Yetim, 2006).

Ilerleyen siirecte gelistirilen Basel-II Uzlasisi, Basel-I ile kiyaslandiginda sermaye
yeterliligi hesaplamalarinda kapsam ve risk duyarliligi 6l¢glim yontemlerinde O6nemli
yenilikler getirmistir. Bu yeni diizenleme, etkin bir bankacilik sistemi kurmay1, bankalarda
etkin risk yonetimini tesvik etmeyi, sermaye yeterliligi dl¢limlerinde risklerle daha gergekci
bir iligki kurmayi, bankacilik sektoriinde rekabet esitligini saglamayi ve bankalarin
kamuoyuna acgiklamalarin1 diizenleyerek piyasa disiplinini artirmayr amaglamaktadir

(Yetim, 2006).

Basel-II’'nin temel yapisi, iic ana unsurdan olusmaktadir. Bunlar, asgari sermaye
yiliklimliiliigliniin hesaplanmasi, sermaye yeterliliginin denetim otoritesi, bankalar tarafindan
degerlendirilmesi ve bankalarin piyasa disiplini ile kamuya aciklamalar1 {tizerinde
durulmasidir (Yiiksel, 2005). Bu cerceve, bankalar ve bankacilik denetiminden sorumlu
otoriteler basta olmak iizere banka ile is iligkisi i¢inde olan bireysel ve kurumsal miisteriler,
derecelendirme sirketleri gibi taraflar1 da kapsamaktadir. Ozellikle orta ve kiiciik &lgekli
isletmeler, Basel-II'nin etkilerinin en yogun tartisildigi kesimler arasinda yer almaktadir.
KOBI’lerin bazi avantajli uygulamalardan yararlanmalarinin zorlugu ve ilk taslak
metinlerde yer alan KOBI kredilerine iliskin dezavantajlar iceren hiikiimler iilke ekonomileri

icin 6nemli sonuglar dogurmakta ve bu konu iizerinde etkili olmaktadir (Yiiksel, 2005).

Basel-II ¢ercevesinde bankalarin kredi karsiliginda bulundurmalar1 gereken sermaye

miktarinin hesaplanmasinda dort farkli yontem 6ne ¢ikmaktadir (Yiiksel, 2005):

e Basitlestirilmis Standart Yaklasim
e Standart Yaklasim

e Temel I¢sel Derecelendirmeye Dayal1 Yaklagim
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e Gelismis I¢sel Derecelendirmeye Dayal1 Yaklagim

KOBI kredileriyle ilgili olarak Basel-II'nin getirdigi yeni diizenlemeler, mevcut yasal
cercevede Basel-I’e dayali sistemden ayrilmaktadir. Mevcut sistemde perakende ve
kurumsal portfoyler arasinda bir ayrim yapilmamakta, tiim KOBI kredileri garantili ya da
garantisi olmaksizin %100 risk agirhigina tabi tutulmaktadir. Ayrica ddenemeyen KOBI

kredileri de %100 risk agirligina tabi olmaya devam etmektedir (Yiiksel, 2005).

Basel-II altinda risk anlayisinda yapilan degisikliklerle Basit Standart Yaklasimda
KOBI kredileri, derecelendirme notlarina bagl olmaksizin benzer portfoydeki diger KOBI
kredileriyle ayn1 sermaye yiikiimliiliiklerine tabi tutulmaktadir. Bu durumda perakende
portfoyde smiflandirilan KOBI kredileri %75, kurumsal portfdyde smiflandirilanlar ise
%100 risk agirligina tabi olmaktadir (Yiiksel, 2005).

Standart Yaklagimda ise kurumsal portfoy i¢in bagimsiz kredi derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan verilen notlara gére KOBI kredilerinin sermaye yiikiimliiliigii
belirlenmekte ve perakende portfdyde yer alan KOBI kredileri ise %75’lik standart risk
agirhigina tabi tutulmaktadir. Icsel derecelendirme yaklasimlari, bankalarin miisterilere
verdigi derecelendirme notlariyla iliskilendirilen sermaye ylikiimliiliigiinii temel almaktadir.
Bu yaklasimlarda bankalar tarafindan miisterilerin temerriit olasiliklaryla iligkili
derecelendirme notlarina gére hesaplamalar yapilmaktadir. Igsel derecelendirme
yontemlerini  kullanarak yapilan gerekli parametreler, Basel Komitesi tarafindan
belirlenenlerle siirli olmamakla birlikte gelismis i¢sel derecelendirmeye dayanan yaklasimi
kullanan bankalar bu parametreleri kendileri belirlemektedir. Belirlenen parametreler
tizerinden yapilan hesaplamalar sonucunda her portfdy i¢in ayr1 ayr1 belirlenmis risk agirlig

formiilleriyle sermaye yiikiimliiliikleri hesaplanmaktadir (Yiiksel, 2005).

Basel Uzlasisi Cercevesinde Kobilerde Kredi Derecelendirme Notu Uygulamast

Vurur’un 2017 yilindaki ¢calismasi, Basel Bankacilik Denetleme Komitesi tarafindan
uygulanan diizenlemelerin bankalar ve bu bankalarla finansal iligkiler i¢inde olan isletmeler
tizerindeki etkilerini degerlendirmektedir. Arastirmada 6zellikle bankalardan kredi alacak
isletmelerin derecelendirme notlarina tabi olmalarinin sonuglar {izerinde durulmaktadir.

Tiirkiye’de faaliyet gésteren KOBI’ler iizerinde Basel 11 siirecinde logistik regresyon modeli
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kullanilarak finansal basarisizlik tahmini yapilmig ve KOSGEB veri tabanindan alinan
16.000 isletmenin finansal tablolar1 ve nitelikleri tizerinden gelistirilmis, analiz sonucunda
4937 isletmenin verileri degerlendirilmistir. Modelin uygulanmasi sirasinda isletmelerin
finansal basarilar1 ¢esitli finansal oranlar kullanilarak degerlendirilmistir. Isletmelerin
O0deme giicleriyle ilgili olarak yapilan bu empirik derecelendirme calismasi, isletmelerin
finansal durumlarim gergekei bir sekilde degerlendirerek, Basel diizenlemelerinin KOBI’ler

tizerindeki dogrudan etkilerini ele almistir (Vurur, 2017).

2.2.8. Reel sektor firmalarina yonelik kredi derecelendirme

Geyikei ve Kargin’in yapmis oldugu calisma, reel sektor firmalarina yonelik kredi
derecelendirme modeli Onerisi sunmaktadir. Bu ¢alisma firmalarin kendi kredi derecelerini,
bagimsiz derecelendirme kuruluslarina veya bankalara bagvurmadan, kendi imkanlariyla
belirleyebilmeleri i¢in bir yontem gelistirmektir. Calisma, Analitik Ag Siireci yaklagimi ve
Stiper Decision yazilimimi kullanarak kredi derecelendirmede kullanilacak oranlar ve
agirliklarin tespit edilmesi tizerine kurulmustur. Bu oranlar ve agirliklar, bankalarin
istihbarat, finansal analiz ve kredi derecelendirme béliimlerinde ¢alisan bankacilarla yapilan
anketlerin sonuclarina dayanarak belirlenmistir. Bu anketler, ikili karsilastirmalar
matrislerinin olusturulmasinda temel veri olarak kullanilmistir. Arastirma siirecinde bu
modelin dogrulugunu test etmek amaciyla bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan kredi
dereceleri alinmis ve c¢esitli sektorlerden firmalar tizerinde karsilastirmali analizler
yapilmistir. Modelin iirettigi kredi derecelendirmeleri ile bagimsiz kuruluslarin verdigi
derecelendirmeler arasinda yiiksek diizeyde tutarlilik bulunmustur. Onerilen modelin reel
sektor firmalarinin kendi kredi derecelerini giivenilir bir sekilde ve ekonomik olarak
belirlemelerine imkan taniyacak diizeyde etkili oldugunu belirtilmektedir. Yapilan bu
calisma, firmalarin bagimsiz derecelendirme kuruluslarina 6demek zorunda kaldiklari
yiiksek iicretler yerine ¢ok daha diisiik maliyetlerle kendi kredi derecelerini
belirleyebilecekleri bir yontem sunmaktadir. Bu durum kredi derecelendirme stireglerindeki
maliyet etkinligini artirarak firmalarin finansal yiikiinii azaltmaktadir ve ayni zamanda
firmalarin finansal seffafligin1 ve bagimsizlik derecelerini gii¢lendirmektedir (Geyik¢i ve

Kargin, 2014).
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2.2.9. Yenilikci kobi’lerin finansmani olarak kredi derecelendirme

Angilella ve Mazzu’niin yapmis oldugu ¢alisma, yenilik¢i KOBI’lerin finansmani
olarak kredi derecelendirme sistemlerinin gelistirilmesine odaklanmaktadir. Bu caligma
Ozellikle finansal verilerin yetersiz veya giivenilmez oldugu durumlarda nitel kriterlere
dayali hiikmedici bir derecelendirme modeli olusturmanin 6nemini vurgulamaktadir.
Geleneksel finansal kredi derecelendirme modellerinin aksine bu ¢ok kriterli kredi risk
modeli, yenilikci KOBI’ler i¢in nitel kriterlere dayali bircok kriterli kredi risk modeli
sunarak bu alandaki bir boslugu doldurmayi1 amaclamaktadir. Elektra-TRI metodolojisini
temel alan bu model, farkli tercih parametrelerini ve veri belirsizliklerini Monte Carlo
simiilasyonlar1 araciligiyla ele almaktadir. Caligma, gercek bir vaka ¢aligsmasi ile ¢ok kriterli
kredi risk modelinin uygulanisini gostermektedir. Bu calisma nitel bilgilere dayali
degerlendirmelerin yenilik¢i KOBI’lerin kredi erisimini kolaylastirmada ne kadar énemli
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu tir bir yaklagim, finansal kurumlarin risk
degerlendirmelerini daha kapsamli ve dogru bir sekilde yapmalarini saglayarak yenilikei
KOBI’lerin siirdiiriilebilir finansman kaynaklarina erigimini artirmasmi desteklemektedir.

(Angilella ve Mazzu, 2015).

2.2.10. Kii¢iik ve orta olcekli isletmelerin kredi derecelendirmesi

Goel ve Rastogi’nin yapmis oldugu calisma kiigiik ve orta 6lcekli isletmelerin kredi
derecelendirmesi tizerine odaklanmaktadir. Hindistan’daki kiiglik ve orta 6lgekli isletmeler
icin davranigsal kredi skorlama modelleri gelistirmeyi amaglayan ¢aligsma, bor¢lularin kredi
temerriidii ve kasten temerriidii olmak {izere iki ayr1 temerriit durumunu 6ngorebilmek icin
tasarlanmistir. Arastirmacilar, borglularin psikolojik ve davranigsal faktorlerinin kredi
temerriidiinii 6nemli 6l¢iide tahmin edebilecegini anlamak i¢in bu ¢alismay1 yiiriitmiislerdir.
Calisma kapsaminda Uttar Pradesh ve Maharashtra’daki KOBI girisimcileri arasinda bir
anket c¢aligmasi gerceklestirilmistir. Anketin giivenilirligi ve gegerliligi dogrulayic1 faktor
analizi ile saglanmis ve daha sonra lojistik regresyon kullanilarak bir model olusturulmustur.
Borclularin belirli davranigsal ve psikolojik ozelliklerinin borglularin temerriide diisme
olasiligin1 6nemli 6l¢lide tahmin edebildigi belirtilmistir. Kredi ge¢misi olmayan borg¢lularin
kredi degerliligini degerlendirmede davranigsal ve psikolojik yapilarin kullaniimasinin
finans kurumlarinin opak KOBI borglularini degerlendirme kapasitesini artirabilecegini

belirtilmektedir (Goel ve Rastogi, 2021).
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2.2.11. Kredi derecelendirmesinin kiiciik isletme kredilerine etkisi

Basel Uzlasisi ¢ergevesinde Tiirkiye’deki KOBI’lerin kredi derecelendirme notlarinin
kiiciik isletme kredilerine etkileri logistik regresyon modeli kullanilarak, isletmelerin
finansal basarisizlik risklerini 6ngéren ve bu risklere dayanarak derecelendirme notu
olusturan bir metodoloji gelistirilmistir. Model 4937 isletme lizerinde uygulanarak elde
edilen bulgular; isletmelerin %67’si C notu aldigin1 ve sadece bir tanesinin en yiiksek derece
olan AA notu aldigimmi belirtmektedir. Bu sonuglara gore kredi derecelendirme notlar
isletmelerin finansal sagliklarini ve kredi sartlarini bityiik dlgiide etkilemektedir. Isletmeler
icin derecelendirme notlar1, kredi maliyetleri ve erisim kosullar1 lizerinde belirleyici bir
etkiye sahiptir, diisiik derecelendirme notlari, yliksek faiz oranlari ve sinirl kredi erigimi ile
sonuclanmaktadir. KOBI’lerin derecelendirme notlarinin diisiik ¢ikmasinin bu isletmelerin
bilango yapisindaki geleneksel zayifliklardan kaynaklanmaktadir. Vurur, Tiirkiye’deki
KOBI’lerin finansal raporlamalarinda genellikle gercegi yansitmayan bilanco degerleri
kullanildigini, bu durumun da kredi derecelendirme siireglerinde isletmelerin daha riskli
olarak degerlendirilmesine yol actigini belirtmektedir. Kredi derecelendirme notlarinin
KOBI’lerin kredi piyasalarindaki konumlari iizerine etkileri ve bu notlarin ekonomik
kirilganhk iizerindeki etkileri, KOBI’lerin piyasada karsilastiklar1 finansal kosullar1 da
belirgin bir sekilde etkiledigi belirtilmektedir (Vurur, 2017).

2.2.12. Kredi temerriit riskini tahmin etmede makine 6grenme algoritmalar:

Tiitiincii ve Glirsakal’in yapmis oldugu calisma kredi temerriit riskini tahmin etmede
makine 6grenme algoritmalarinin etkinligini degerlendirmektedir. Bu arastirma, bankalar ve
finans kuruluslarinin karsilastigi temerrtit riskini minimize etmek amaciyla ¢esitli makine
ogrenmesi tekniklerinin karsilastirmali olarak incelenmesini igermektedir. Calismada farkli
algoritmalar kullanilarak farkli modeller olusturulmus ve bu modellerin temerriide diisen ve
diismeyen miisterileri siniflandirmadaki basarilar1 dlgiilmiistiir. Ozellikle Gradyan Artirma
algoritmasmin diger algoritmalarla kiyaslandiginda temerriide diisen ve diismeyen
miisteriler arasindaki ayrimi en iyi sekilde gerceklestirdigini belirtilmektedir. Kredi riski
yonetiminde makine O6grenmesi tekniklerinin potansiyeli ve bu algoritmalarin finansal
istikrarin  siirdiiriilmesine olan katkilarin1 olduk¢a 6nemli olmaktadir. Calisma, kredi
degerlendirme siireclerinde algoritmalarin kullanimiyla elde edilen verimlilik artisini ve risk

minimizasyonunu detayl bir sekilde ele almaktadir (Tiitlincii ve Giirsakal, 2023).
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2.2.13. Makine 6grenmesi ile nakit akis tablosu iizerinden kredi skorlamasi

Altan ve Demirci’nin gergeklestirdigi ¢aligma, nakit akis tablosu tizerinden kredi
skorlamas1 yapmak i¢in farkli makine Ogrenmesi tekniklerini kapsamli bir sekilde
incelemektedir. Bankacilik sektoriinde kredi degerlendirme siireglerinin daha etkin ve
verimli hale getirilmesi amaciyla modern teknolojilerden yararlanmanin yollar
arastirilirken, bu siiregte XGBoost yontemi diger yontemlerle kiyaslandiginda %80’lik bir
dogruluk oraniyla 6ne ¢ikmakta, bu da onu nakit akis1 bazli kredi skorlama islemleri i¢in
tercih edilen model yapmaktadir. Bu yontemin secilmesi 6zellikle kredi riskinin dogru bir
sekilde degerlendirilmesinde ve bankalarin karar alma mekanizmalarinin iyilestirilmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Calisma kapsaminda kullanilan makine 6grenmesi modelleri,
finansal verilerin analizinde yiiksek performans gostermektedir. Bu modeller, bankalarin
miisteri kredi davranislarin1 daha iyi anlamalarina ve risk yonetimini daha etkin bir sekilde
gerceklestirmelerine olanak tanimaktadir. Arastirmada XGBoost algoritmasiyla elde edilen
sonuglar, kredi skorlama siireglerinde geleneksel yontemlere gore daha hizli ve giivenilir
sonuclar sunmaktadir. Bu da bankacilik sektoriinde finansal karar verme siireclerini
modernize etmek i¢in yeni yollar sunmakta ve ayni zamanda finansal istikrarin korunmasina

katkida bulunmaktadir (Altan ve Demirci, 2022).

2.2.14. Kurumsal yonetim endeksi ve Altman Z Skoruna dayal lojistik regresyon

yontemiyle sirketlerin kredi derecelendirmesi

Yildiz’ i yapmis oldugu ¢alisma, global finansal kriz sonrasinda artan bir ilgiyle ele
alinan sirket derecelendirme siireclerinde finansal olmayan faktorlerin 6nemini vurgulayan
yenilik¢i bir yaklagim sunmaktadir. Finansal oranlara dayali Altman Z skoru ile kurumsal
yonetim endeksi kullanilarak olusturulan ikili lojistik regresyon modeli, sirketlerin kredi
derecelendirilmesinde yatirim yapilabilir ve yatirim yapilamaz seceneklerini belirlemeye
yonelik tasarlanmistir. Calisma, BIST 100 endeksinde yer alan 35 firmanin
derecelendirmesini gerceklestirerek finansal verilerle kurumsal yonetim endeksi arasindaki
iliskileri detayli bir sekilde incelemis, sirketlerin yatirim yapilabilirlik pozisyonlar: ile
Altman Z skoru arasinda anlamli bir iligki oldugunu ancak, kurumsal yonetim endeksi ile bu
pozisyonlar arasinda beklenen anlamli bir iligki saptanamadigin1 ortaya koymustur. Bu
sonuglara gore sirket derecelendirmelerinde finansal verilerin 6nemli bir rol oynamaya
devam ettigi fakat kurumsal yonetim unsurlarmin bu derecelendirmelere yeterince

yansitilmadigi goriilmektedir. Yildiz’in ¢alismasi, kredi derecelendirme siireglerinde
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finansal olmayan verilerin 6zellikle kurumsal yonetim kalitesinin sistematik bir sekilde
degerlendirilmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu c¢alisma, kurumsal yonetim
endeksinin kredi derecelendirme notlarina etkisinin siirli oldugunu belirlerken sirketlerin
yonetim kalitesinin finansal performans ve kredi derecelendirme {izerindeki dolayh

etkilerini de dikkate almanin 6nemini vurgulamaktadir (Yildiz, 2014).

2.2.15. Analitik hiyerarsi siireci yontemiyle kredi derecelendirme sistemi

I¢c ve Yurdakul’un ¢alismasi, bankalarin kredi degerlendirme siireglerinde kullanilan
geleneksel yontemleri yeniden ele alarak bu siirecleri hem hizlandirmay1 hem de objektif bir
yapiya kavusturmay1 amaglamaktadir. Calisma, finansal oranlar gibi nicel verilerin yan1 sira
firmalarin subjektif kredi degerliliklerini, sektdriin durumunu ve kredi teminatlarini igeren
genis bir faktor yelpazesini bir arada degerlendirebilen bir model 6nermektedir. Bu modelin
gelistirilmesinde Analitik Hiyerarsi Siireci yontemi esas alinmistir. Bu yontem, karar verme
stireglerinde farkli kriterlerin sistematik bir sekilde analiz edilmesini ve bunlarin bir hiyerarsi
icerisinde degerlendirilmesini saglayarak, kredi degerlendirme islemlerinde karsilagilan
subjektif yargilar1 azaltmayi ve siiregler arasi tutarlilik saglamayi hedeflemektedir. Bu
baglamda, I¢ ve Yurdakul’un &nerdigi model, kredi degerlendirme siirecinde kullanilan
cesitli degerlendirme kriterlerini tek bir gati altinda toplayarak her bir faktoriin kredi kararina
olan katkisini belirginlestirmektedir. Bu yaklagim, bankacilik sektoriinde risk degerlendirme
pratiklerinin daha ileri bir seviyeye tasinmasina katkida bulunmay1 hedeflemektedir (I¢ ve

Yurdakul, 2000).

2.3. Siirdiiriilebilirlik (ESG) Raporlamasinin Kredi Derecelendirme Sistemine Entegre

Edilmesine Dair Bir Model Onerisi

Cagimizin is diinyasinda kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) uygulamalarinin ve
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlerinin kredi derecelendirme sistemlerine
entegrasyonu, sirketlerin finansal dayanikliligii ve piyasadaki itibarim1 artirma
potansiyeline sahiptir. Calismalar, etkili KSS politikalarinin isletmelerin  kredi
derecelendirmeleri lizerinde olumlu etkiler yaratma kapasitesine isaret etmektedir ve bu da
sermaye erisimini kolaylastirmakta ve finansal risk yonetimini iyilestirmektedir (Saad vd.,
2023). Yiiksek kaliteli yoOnetisim uygulamalari, finansal olmayan raporlamalarin

giivenilirligini artirarak kredi degerlendirmeleri {izerinde pozitif bir etki yaratabilmektedir.
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Ayrica siirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemek amaciyla finansal ve finansal olmayan
faktorlerin kredi riski modellerine entegrasyonu Onerilmekte, bu integrasyon sayesinde
finansal kurumlarin daha yiiksek kaliteli kredi degerlendirmesi yapmalar1 saglanmaktadir
(Yahaya vd., 2018). Yatirimcilarin ESG yatirimlarina olan artan ilgisi, kredi derecelendirme
stireclerinde bu bilgilerin entegrasyonunu zorunlu kilmakta, risk degerlendirmelerinde ve
sorumlu yonetim uygulamalarinda ESG faktorlerini 6n plana ¢ikarmaktadir (Yoo, 2021).
COVID-19 pandemisi, finansal olmayan raporlamalarin 6nemini daha da artirmis ve Avrupa
Komisyonu’nun yayimladig taslak direktif, ESG onlemlerine olan dikkati pekistirmistir
(Chodnicka-Jaworska, 2021). Bu yeni diizenlemeler, 6zellikle ¢evresel faktorlerin finansal
piyasalar lizerindeki etkilerine dikkat ¢cekmekte ve bu faktorlerin kredi degerlendirme

stireclerinde daha fazla g6z onilinde bulundurulmasini talep etmektedir.

Isletmelerin uzun vadeli siirdiiriilebilirlikleri ve sektdrel basarilar1 tiim paydaslari
faaliyetlerine aktif olarak dahil etmelerini ve toplumsal onceliklere duyarli olmalarini
gerektirmektedir. Sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik, ekonomik, ekolojik, sosyal ve
kurumsal faktérlerin biitiinciil bir bakis acisiyla ele alinmasini zorunlu kilmaktadir. Tklim
degisikligi, dogal kaynak yonetimi, calisma kosullar1 ve yonetisim standartlar1 gibi faktorler,
bor¢lularin nakit akiglarin1 ve finansal yiikiimliiliklerini yerine getirme kapasitelerini

etkileyebilmektedir.
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3. ESG VE KREDI DERECELENDIRMELERI ILiSKiSI

Kredi derecelendirme kavrami 1975 yilinda ABD’de yasal bir zemin kazanmistir ve
yarim asirdan fazla bir siliredir yatirimci kararlarina yon vermektedir. Sirketlerin itibarlarinin
Olciilmesinde 6nemli bir arag¢ olarak kullanilmaktadir. Son donemde finansal raporlamada
meydana gelen skandallar ve sosyal sorumluluk konularina artan ilgi, yatirnmeilarin finansal
olmayan raporlamalara daha fazla 6nem vermesine neden olmustur. iklim degisikligi ile
miicadele kapsaminda uluslararasi ¢ok tarafli protokollerin ortaya ¢ikmasi, kurumsal sosyal
sorumluluk kavramin1 daha da 6nemli hale getirmistir. Gilinlimiizde firmalar, finansal
bilgilerin yani sira Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) konularinda da seffaflik ilkesi
cergevesinde uygulamalarint  ve programlarim1  raporlamak zorundadirlar. ESG
performansinin, finansman kaynaklari, sermaye maliyetleri ve firma riski arasindaki iliski
daha belirgin hale gelmis ve ESG’nin kurumsal kredi temerriit riski gergevesinde

degerlendirilmesi zorunlu hale gelmistir.

Kiiresel dlgekte faaliyet gdsteren bazi seckin kredi derecelendirme kuruluslart ESG
derecelendirmeleri i¢in 6zel departmanlar kurarak ve ESG bilgi saglayicilari edinerek kredi
derecelendirme siireglerine benzer bir metodolojiyle ayr1 bir derecelendirme sistemi
gelistirmislerdir. ESG raporlamasinin kredi derecelendirme siiregleri iizerindeki etkisini
daha anlagilir kilmak ve seffafligi artirmak amaciyla c¢esitli gostergeler veya puanlar
yayimlamaktadirlar. Bu temsili puanlama sistemi veya gostergeler, dogrudan bir ESG puan
veya Kredi Derecelendirme puani yerine gegmemektedir ancak ESG raporlamasinin kredi

derecelendirme siirecleri iizerindeki etkisini temsilen gosterilmektedir.

Kredi Derecelendirme Kuruluslari, ESG faktorlerinin etkilerini analiz edebilmek igin
riskin goreceli siralamasini etkileyebilecek faktorleri de géz Oniinde bulundurmakta ve
degerlendirmektedirler. Ornegin, karbon yogunlugu yiiksek olan sirketler karbon fiyatlamasi
olan ve yasal diizenlemelerin siki oldugu iilkelerde artan isletme maliyetleri ve borg servisi
yiikiimliiliikleri nedeniyle finansal olarak etkilenebilmektedirler. Bu da sirketlerin kredi

profillerine dogrudan yansimaktadir.

ESG derecelendirme metodolojilerinin ¢esitliligi ¢cogu zaman ayni1 kurulus hakkinda

farkli degerlendirmelere yol acabilmektedir. Cesitli bilgi saglayicilar tarafindan verilen ESG
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derecelendirmeleri, degerlendirme kapsamina dahil edilen ESG konularinin farkliligi ve

kullanilan metrikler ile agirliklarin degiskenligi nedeniyle karsilagtirilabilir degildir.

En biiytik ii¢ kredi derecelendirme kurulusu olan Moody’s Investors Service, S&P
Global Ratings ve Fitch Ratings, ESG faktorlerinin derecelendirme iizerindeki etkisini
yansitmak amaciyla Cevresel, Sosyal ve Yonetisim olmak tizere li¢ farkli kategoride bes
seviyeli bir puanlama sistemi kullanmaktadirlar. Her bir kurulusun puanlama sistemi ESG
faktorlerinin kredi notu tlizerindeki etkisini veya faktorlerin derecelendirmeye uygunlugunu

farkli sekillerde yansitmaktadir.

3.1. ESG ve Kredi Derecelendirmeleri

Kredi derecelendirmeleri ve ESG derecelendirmeleri farkli ama birbirini tamamlayici
triinlerdir. Her iki derecelendirme arasinda belirli farklar bulunmaktadir. On yillardir
yatirnmcilar tarafindan yatirim kararlarini sekillendirmek amaciyla kullanilan kredi
derecelendirmeleri bir bor¢ enstriimani ihra¢ eden kurulusun veya belirli bir finansal
yikiimliiliigiin kredi degerliligini degerlendirmek i¢in bir arag¢ olarak kullanilmistir. Sorumlu
yatirnm uygulamalarinin genislemesiyle birlikte sabit gelir yatirimcilar1 analizlerini
bilgilendirmek ve ¢ogu zaman kendi i¢ ESG cercevelerini tamamlamak amaciyla ESG
derecelendirmelerini de kullanmaya baslamislardir. Kredi derecelendirmeleri bir borg
enstrimani ihra¢ eden kurulusun veya belirli bir bor¢ sorunu ile ilgili kredi riskini
degerlendirmek iizere kredi derecelendirme kuruluslari (Credit Rating Agencies - CRA)
tarafindan hesaplanir. Secilmis CRA’lar, ESG faktorlerinin kredi derecelendirme
analizindeki cesitli analitik bilesenleri nasil etkiledigini daha 1yi gdstermek amaciyla cesitli
adlarla gostergeler veya puanlar yayimlamislardir (UN Principles for Responsible

Investment, 2023).

ESG derecelendirmeleri bir sirketin ESG 06zelliklerinin veya ESG risklerine
maruziyetinin temsili bir gostergesidir. ESG bilgi saglayicilar tarafindan iiretilen ESG
derecelendirmeleri kredi iirtinleri degildir. ESG derecelendirmeleri, baglangigta hissedarlarin
ithtiyaclarin1 karsilamak tizere olusturulmustur ve giinlimiizde daha fazla yatirimci tiiri
tarafindan kullanilmaktadir. Ancak piyasa katilimcilart tarafindan siklikla kredi
derecelendirmeleri ile karistirllmaktadirlar ¢linkii her iki durum i¢in de derecelendirme

terimleri kullanilmaktadir. Bazi CRA’lar ayr1 kredi olmayan boéliimler kurmus veya ESG
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bilgi saglayicilarini satin almis ve simdi hem kredi hem de ESG derecelendirmeleri
tiretmektedirler. CRA’lar kredi derecelendirmeleri yayinlayan finansal hizmet firmalaridir.
Bu derecelendirmelerin tanimlar1 ve altinda yatan metodolojiler CRA’lara gore degisiklik
gostermektedir. Ancak iirettikleri kredi derecelendirmeleri genellikle faiz 6demeleri ve ana
paranin zamaninda tam olarak 6denmesi gibi finansal taahhiitleri yerine getirme yetenegi
tizerine ileriye doniik goriislerdir. Genel olarak degerlendirme zaman aralig1 uzadikea kredi
derecelendirme kuruluslari; nakit akisi liretme yetenegi ve diger kredi metrikleri tizerindeki
ESG risklerinin kredi derecelendirmeleri iizerindeki etkileri konusunda daha az emin
olmaktadirlar. Bu nedenle CRA’lar daha 6lgiilebilir olan konulara odaklanarak kisa ve orta
vadeye hedeflidirler. Kredi derecelendirmeleri yillik gozetim altindadir ve performansta
veya ¢evrede onemli degisiklikler oldugunda gozden gegirilirler. CRA’lar, ilgili bir olayin
veya durumun ortaya ¢ikmasi kesin oldugunda bir derecelendirmeyi degistirirler (UN

Principles for Responsible Investment, 2023).

3.2. ESG’lerin Kredi Derecelendirmeleri Uzerindeki Etkisi

ESG faktorlerinin finansal piyasalardaki bor¢lanma maliyetleri ve kredi erigimi
lizerinde genellikle olumlu bir etkisi oldugu gozlemlenmektedir. Ornegin yiiksek kredi
derecelendirme skorlarina sahip sirketlerin yeni ihrag ettikleri kurumsal tahvillerde daha
diistik getiri farklarina sahip olmasindan dolay1 daha iyi bir KSS (Kurumsal Sosyal
Sorumluk) politikasinin bor¢ maliyetini diisiirebilecegi belirtilmektedir. KSS ve ESG
faktorlerinin kredi maliyetleri iizerinde ters bir iligkisi oldugu da tespit edilmistir. Bazi
calismalar bu faktorlerin kredi faiz farklari iizerinde dogrudan bir etkisi olmadigim
gostermektedir. Baz1 calismalarda ise Ozellikle kiiciik firmalar bazinda yiiksek g¢evresel
skorlarin bor¢ maliyetini diisiirmede anlamli bir etkisi oldugu ortaya konulmaktadir. Bu tiir
sonuglar ESG’lerin kredi derecelendirme siireglerinde dikkate alinmasi gerektigini isaret
etmektedir. ESG faktorleri 6zellikle olumsuz olaylar sirasinda bir sigorta islevi gorerek
sirketlerin yonetim sorunlar1 veya olumsuz tepkilerle basa ¢cikmasina yardimer olmaktadir.
ESG aktiviteleri sadece ahlaki sermaye olusturmakla kalmamaktadir. Ayn1 zamanda finansal

faydalar yaratabilmektedir (Chodnicka-Jaworska, 2021).
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Tablo 3.1. Kredi ve ESG derecelendirmeleri (UN Principles for Responsible Investment, 2023).

Onemli Notlar

Kredi Derecelendirmeleri

ESG Derecelendirmeleri

Tanim

Onemlilik Testi

Kredi Araglarinin
Kapsami

Istiraklerin ve Sirketlerin
Degerlendirilmesi
Derecelendirme Sistemi

Derecelendirmelerin
Kamuya Ac¢ik Olmasi

Inceleme Siklig

Derecelendirilen Kurulug
ile Tliski
Derecelendirmenin
Gozden Gegirilmesi
Kullanilan Data Tiirleri

Regiilasyon/Yasal
Diizenleme
Metodolojinin Seffafligi

Metodolojide
Degisikliklerin
Uygulanabilirligi
Derecelendirme
Sisteminin
Ayristirilabilmesi ve
Yeniden
Kurgulanabilmesi

Bilgi saglayicilar1 arasinda biiyiik 6lclide
tutarhdir.

Bilgi saglayicilar arasinda tutarl ve kredi
riskini etkileyen faktorlere
odaklanmaktadir.

Tim ana kredi araglarindaki sirketleri ve
ihraglar kapsar:

Sirketler

Finansal kurumlar

Altyap1

Kamu finansmani

Yapilandirilmis finans iglemleri

Proje finansmani

Her bir istirak kendi finansal verileri ile
ayr1 degerlendirilir.

Bilgi saglayicilart arasinda benzer ve
karsilastirilabilir. Tamamen kredi riskine
odaklanmis.

Degisiklikler ve inceleme sonuglari
kamuya agiktir.

En az yilda bir kez ve 6nemli
degisikliklerde
Genellikle talep edilir.

Ihragc1 maddi hatalara yénelik inceleme
yapabilir.

Kredi ile ilgili ESG verileri de dahil olmak
tizere sirketlerin finansal, stratejik ve risk
yonetimi verileri endiistri/sektor/iilke
verileri kullanilmaktadir.

Regiile Edilmistir.

Kamuya ac¢ik web sitesinde detaylar1 ile
birlikte yayinlanir.
Kamu uygunlugu ile miimkiindiir.

Kredi derecelendirme sistemi ayristirilmak
ve yeniden yapilandirilmak  iizere
tasarlanmamig olsa da bir
derecelendirmenin veya derecelendirme
degisikliginin altinda yatan temel konular
veya faktorler agiklanabilir.

Bilgi  saglayicilar1  arasinda
degisiklik gosterebilir.

ESG riskleri ve/veya firsatlari
dikkate alinarak bilgi
saglayicilart arasinda degisiklik
gosterebilir.

Kapsami smirhidir. Borsaya kote
sirketlere, devletlere, finans
sektoriine ve altyapiya
odaklanmustir.

Bazi Kredi Derecelendirme
Kuruluglar1 tarafindan sunulan
hizmetlerde, yapilandirilmis
finans islemleri de bu kapsama
dahil edilmektedir.

Genellikle ayr1 degerlendirme
yapilmaz.

Bilgi saglayicilar1  arasinda
karsilastirilabilir olmayan farkl
degerlendirme yaklasimlari
mevcuttur.

Toplu ESG derecelendirmeleri
iiretilir ve ¢gogu durumda belirli
Cevresel, Sosyal veya Yonetim
konular1 i¢in derecelendirmeler
yapilir.

Degisiklikler ~ve  inceleme
sonuglarmin  kamuya agikligi
bilgi  saglayicilari  arasinda
degisiklik gostermektedir.
Genellikle yilda bir kez ve
onemli degisikliklerde
Genellikle talep edilmez.

Saglayicilar arasinda farklilik

gosterebilmektedir.

Thragcinin  stratejisi  ve risk
yonetimi verileri

Ihrageinin  raporladign  ESG
verileri

Endiistri/sektor verileri

Uciincii taraf verileri, 6rnegin
medya, STK lar, diizenleyiciler
Regiile Edilmemistir.

Bilgi  saglayicilart  arasinda
farklilik gostermektedir.

Bilgi saglayicilar1  arasinda
farklilik gostermektedir.
Genellikle misterilere ESG
faktorii diizeyinde
sunulmaktadir.
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Kredi derecelendirmeleri bilgi saglayicilar arasinda genel olarak tutarli bir yapi
sergilerken ESG derecelendirmelerinde bilgi saglayicilart arasinda  degisiklikler
gozlemlenmektedir. Clinkli ESG derecelendirmeleri daha yeni ve dinamik bir alandir. Kredi
derecelendirmeleri kredi riskini etkileyen faktorlere odaklanmaktadir ve genellikle bilgi
saglayicilar arasinda bir 6nemlilik testine tabi tutulmaktadir. ESG derecelendirmeleri ise
cevresel, sosyal ve yonetimsel riskler ve firsatlar1 dikkate alarak bilgi saglayicilar1 arasinda
degiskenlik gosterebilen bir degerlendirme sistemine sahip olmaktadir. Derecelendirme
sistemlerinin kapsami acisindan kredi derecelendirmeleri sirketler, finansal kurumlar,
altyapi, kamu finansmani ve yapilandirilmis finans islemleri gibi genis bir yelpazeyi
kapsamaktadir. ESG derecelendirmeleri ise genellikle borsaya kote sirketler, devletler,
finans sektorii ve altyapi gibi daha sinirli bir alana odaklanmaktadir. Derecelendirmelerin
kamuya agiklig1 ve metodolojinin seffafligi da bu iki derecelendirme tiirii arasinda farklilik
gostermektedir. Kredi derecelendirmeleri degisiklikler ve inceleme sonuglarinin kamuya
acik oldugu bir yapiya sahipken ESG derecelendirmelerinde bu durum bilgi saglayicilarina
gore degisiklik gosterebilmektedir. Finansal piyasalarin ve yatirimcilarin ihtiyaglaria en

uygun bilgileri saglamak amaciyla her iki sistem de 6nemlidir.

S&P Global Ratings’in 2021 yilimin Ekim ayinda yayimladigi “ESG Kredi Skoru
Tanimlar1 ve Uygulamas1” ¢alismasinda Cevresel, Sosyal ve Yonetisim konularinin her biri
i¢in benzer alfaniimerik birer tablo hazirlamistir. Buna goére ESG faktorlerini 3 ayri grupta,
konu bagliklarinin bas harfleri ile siniflandirarak 1°den 5’e kadar (1-positive, 2-neutral, 3-
moderately negative, 4-negative, 5-very negative) bes seviyeli skorlama olusturan Kurulus,

risk siniflamasini etkilesim derecesine gore belirlemistir.
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Tablo 3.2. Cevresel (E), Sosyal (S) ve Yonetisim (G) kredi derecelendirme notlar1 ve tanimlari

Cevresel (E), Sosyal (S) ve Yonetisim (G) Kredi Derecelendirme Notlar1 ve Tanimlari

Derecelendirme Notu Tanim

(Cevresel/Sosyal/Y 6netisim) faktorler, en az bir analitik bileseni etkileyerek,

E-1 S G-1 kredi derecelendirme analizinde net bazda olumlu bir etki yaratmaktadir.

(Cevresel/Sosyal/Yonetisim) faktorler, net bazda, kredi derecelendirme

B2 82 G-2 analizinde nétr bir etki yaratmaktadir.

(Cevresel/Sosyal/Yonetisim) faktorler, net bazda, kredi derecelendirme

5 S8 G analizinde en az bir analitik bileseni orta derecede olumsuz etkilemektedir.

(Cevresel/Sosyal/Yonetisim) faktorler, net bazda, kredi derecelendirme
E-4 S4 G-4 analizinde birden fazla analitik bileseni olumsuz etkilemektedir veya bir
analitik bileseni ciddi 6l¢iide olumsuz etkilemektedir.

(Cevresel/Sosyal/Yonetisim) faktorler, net bazda, kredi derecelendirme
E-5 S-5 G-5 analizinde ¢ok olumsuz etkiler yaratmaktadir ve birkag analitik bileseni veya
birini ciddi 6l¢iide olumsuz etkilemektedir.

S&P’nin hazirladigi bu tablodaki skorlama matrisi tam olarak dogrusal degildir.
Derecelendirme analizi i¢in 6nemli olan ESG faktorlerinin olumludan ziyade olumsuz bir
etkiye sahip oldugu goriisiinii yansitmaktadir. Ornegin, notr bir ESG kredi gostergesi (E-2,
S-2 veya G-2), ESG faktorlerinin derecelendirme siireci ile ilgisinin bulunmadig1 anlamina
gelmemekte; sadece Kredi Derecelendirme analizinde degerlendirme tarihi itibari ile notr bir

etki yarattig1 anlamina gelmektedir.

Firmalarin ve yatirimcilarin ESG raporlamasina verdigi 6nemin artmasi ve bazi
derecelendirme kuruluslarinin ESG risk faktorlerini derecelendirmeye dahil etmesi ile
birlikte bu defa derecelendirme metodolojisinin belirsizligi ve ESG’nin ge¢miste kurumsal

kredi temerriit riski lizerinde etkisinin olup olmadig1 sorusu 6n plana ¢ikmaktadir.

Aslan vd. ESG performansinin kurumsal kredi temerriit olasilig1 lizerindeki etkisini
Olcek amaciyla yaptiklar1 ¢alismada; 2002-2017 yillar1 arasinda ABD’deki 902 firma i¢in
CYS puanlar1 ve kredi temerriit olasiliklarindan olusan bir veri havuzu olusturmuslardir.
Yapilan analizde firmalarin temerriit olasiliklar1 kredi notu geg¢is matrislerinden elde
edilmistir. Bagimli degisken olarak derecelendirme smifi yerine temerriit olasiliklarinin
kabul edilmesinin nedeni ise kredi derecelendirme simiflari arasindaki uzakliklarin esit
olmamasi olarak agiklanmis ve B derecesinden BB’ye gecisin; AA derecesinden AAA’ya
gecisten farkli oldugu belirtilerek bu agiklama 6rneklendirilmistir. 15 yillik genis bir zaman

araliginin kullanilmasinin yani sira temerriit olasilig1 tizerindeki etkinin ayristirilmasi i¢in
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farkli sektorlerin analize dahil edildigi bu g¢alismada sonuglar, tek degiskenli ve ¢ok
degiskenli testlere ve ¢esitli dogrulama kontrollerine tabi tutulmustur. Literatiirdeki ¢ok
sayida c¢alisma sonuglar1 ile tutarli olarak bu caligma sonuglarinda da kurumsal kredi
temerriit olasiligimin yliksek ESG performansina sahip firmalar i¢in daha diisiik oldugu
belirlenmis ve sirketlerin ESG performansimin zaman i¢inde kredi temerriit olasiligi
tizerindeki etkisinin artmakta oldugu sonucuna varilmistir. Aslan vd. ¢alismalarindaki
regresyon analizinde Kiiresel Endiistri Siniflama Standardi’nin (GICS) 11 sektor tanimina
uygun sekilde sektorler belirleyip bagimli degiskeni PD (temerriit olasiligl); bagimsiz
degiskeni bir yil gecikmeli ESG puani ve gecikmeli tek bilesenleri olarak belirlemislerdir.
Cok degiskenli durumda toplam ESG puani i¢in, ESG’deki bir birimlik artisin temerrtit
olasiligini ortalama %0,0062 oraninda azalttif1 ve diger her seyi sabit tuttugu sonucuna

ulasilmustir.

Sektor bazinda ayrismay1 dikkate alarak ESG 6nlemlerinin kredi notlar1 ve bor¢lanma
maliyetleri lizerindeki etkisini analiz eden bir diger ¢alismada Chodnicka-Jaworska,
ozellikle baz1 sektorlerde ayrigmalarin daha dikkat ¢ekici oldugu, ESG faktorlerine sektor
bazinda farkli etkilerin gozlemlendigi vurgulanmaktadir. Caligmaya gore, yatirimcilar
yatirim kararlarini verirken, finans kuruluslari ise kredi verme kararlarinda ve temerrtit riski
tahminlemesinde kredi notlarini zaten referans olarak kullanmaktadirlar. Ancak kredi notlar1
tizerinde dogrudan veya dolayli olarak etkisi olan ESG 6nlemleri hakkinda bilgi sahibi
olmak da karar vericiler acisindan kritik bir 6neme sahip olmustur. Finans kuruluslar1 ve
yatirnmer  kararlart  yeni diizenlemelere ve politikalarimi  giincellemeye ihtiyag

duymaktadirlar. (Chodnicka-Jaworska, 2021)

3.3. Kredi Etki Puam (CIS) Nedir?

ESG faktorlerini derecelendirirken karsilagilan sinirlamalar ve sektorel farkliliklarin
genis capli ESG derecelendirmelerini zorlastirmasi kredi derecelendirme kuruluslari i¢in
yatirimcilart bilgilendirme agisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle E, S ve G
kategorilerine 6zgii ii¢ ayr1 kredi profil skoru (Issuer Profile Scores — IPS) tanitilmistir. Bu
skorlar belirli bir sirketin veya islemin E, S ve G risklerine ne kadar maruz kaldigini1 veya
bu maruziyetten nasil etkilendigini gdstermektedir. Ayrica ESG faktorlerinin bir igletmenin
kredi derecelendirme siirecine olan etkisini niteliksel olarak degerlendiren bir ESG Kredi

Etki Skoru (CIS) tanimlanmistir. ESG’nin derecelendirme siireglerine nasil entegre edildigi
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ve bu entegrasyonun kapsami hakkinda bilgi vermedigi iddialarina yanit olarak Moody’s
skorlama modelini gelistirmis ve yayimlamistir. Gelistirilen bu skorlama modelinde
sektorler arasi farklilasan metodoloji kullanilmistir. ESG Kredi Etki Skoru ise kendi basina
ayr1 bir derecelendirme skalasina sahiptir (Moody’s 2020);

e CIS-1>Olumlu

o CIS-2 > Notr ila Diistik

e CIS-3 > Orta Derecede Olumsuz
e CIS-4 > Oldukc¢a Olumsuz

e CIS-5 > Son Derece Olumsuz

Moody’s, ESG kredi etki skorunun bir sirketin veya islemin derecelendirilmesinde
ESG faktorlerinin etkisini daha seffaf bir sekilde ileten derecelendirme siirecinin bir sonucu

oldugunu belirtmektedir (Moody’s 2020).

3.4. ESG Risk Degerlendirmesi

Hoepner ve arkadaslar1 (2016) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma, ESG kriterlerinin
pay senedi fiyatlarin diisiis riski lizerindeki etkilerini degerlendirmistir. Bu arastirmada
2005-2014 yillar1 arasinda diinya genelinde 296 sirketin verileri analiz edilmistir. Aragtirma
sonuglari, ESG performansi yiiksek olan sirketlerde pay senedi fiyatlarinin diisiis riskinin,
kismi momentler ve risk degeri yontemleriyle oOlciildiigiinde daha diisiik oldugunu
gostermigtir. Sirketlerin ESG skorlarini seftaf, dogru, tarafsiz ve karsilagtirilabilir bir sekilde
halka ag¢ik platformlarda ya da veri saglayicilar araciligiyla sunmalar1 olduk¢a 6nemlidir.
ESG raporlarinin bu platformlarda yer almasi, seffafligin artmasina ve bilgi asimetrisinin
azalmasina katkida bulunmaktadir. Finansal sistemdeki aktorler i¢cin ESG agiklamalari
bircok onemli fayda saglamaktadir. Bu faydalar seffaflig1 arttirmakta, bilgi asimetrisini
azaltmakta, yonetim performansini yiikseltmekte, yonetim kararlarinin paylagimim
kolaylagtirmakta, kurumsal yoOnetimi tesvik etmekte, yatirnmlarin uzun vadeli 6nem
kazanmasina yardimci olmakta, biiylimeyi desteklemekte, getiri ve risk yonetimine olumlu
katkilarda bulunmakta, marka degerini artirmakta, kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinin

hazirlanmasini tegvik etmekte ve yolsuzlugu dnlemekte etkili olmaktadir.
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3.5. ESG Faktorlerinin Agirhklandirilmasi

Finans sektorii, siirdiiriilebilirlik alanina artan ilgi gostermekte ve ESG gostergeleri ile
derecelendirme saglayicilarinin sayisini artirmaktadir ve ESG derecelendirmelerinde gesitli
esitsizliklere yol agmaktadir. Li ve Polychronopoulos (2020) tarafindan gelistirilen ¢erceve
cesitli ESG derecelendiricilerini anlamak ve kategorize etmek amaciyla g¢alismalar
yapmaktadir. ESG Landscape semasi kullanilarak farkli degerlendiricilerin ESG verilerini
farkl1 yorumlarla ve metodolojilerle degerlendirdigi gozlemlenmektedir. Degerlendirme
kuruluglar1 genellikle ESG puanlar1 konusunda yiiksek bir seffaflifa sahip olmakla birlikte
derecelendirme stireclerinin ve metodolojilerinin temelini olusturan verilere farkli yorumlar
getirilmekte ve farkli agirliklar atanmaktadir. Bu nedenle neyi 6l¢meyi amacladiklarini ve
bunu nasil Olctiiklerini tanimlamak tutarlt bir sonug¢ iiretmek i¢cin Snemlidir. Berg ve
arkadaglar (2022) tarafindan belirtilen bir ESG puani saglayicisinin kapsami ve agirligi, neyi
Olcmeyi amagladiklarini ifade ederken 6l¢iim verileri tahmin etmek ve degerlendirmek igin
kullanilan metodolojiyle ilgili olmaktadir. ESG derecelendirmelerindeki farkliliklar,
oncelikle farkli saglayicilar tarafindan kullanilan 6l¢lim yaklasimlarindan etkilenmektedir.
Konuya iliskin farkli tercihler ve bakis agilar1 gdz oniine alindiginda bir miktar farklilik
faydali olmaktadir. Ancak 6l¢iim ve metodoloji s6z konusu oldugunda her bilgi saglayici
agirlik ve kapsam igin ayni tanimi kabul ederse sonuglar objektiflikten uzaklagmakta ve
sorunlu hale gelmektedir. Bu da ESG gozlemleri i¢in rasyonel ve objektif bir metrigin
varligm gerektirmektedir. Capizzi ve arkadaslar1 (2021) ESG derecelendirmeleri igin
standartlastirilmis bir siire¢ olusturmak iizere politika yapicilarin katkida bulunmasi ve yeni
direktifler ile gereklilikler getirmesi gerektigini 6ne siirmektedir. Bazi siirecler puanlar ve
agirliklarla ilgili aciklamalarini ve verilerini gizli tutmaktayken digerleri bunlarin agiga

¢ikarilmasini tercih etmektedir.

3.6. ESG ve Kredi Derecelendirmeleri Faydalari, Zorluklar:

ESG faktorlerinin kredi riski modelleriyle entegrasyonu ozellikle yiiksek getiri
saglayan (high-yield) tahvillerde finansal olarak daha ilgili olmaktadir. Bu entegrasyon
yatirim derecesi yiiksek (investment-grade) tahvillerde uzun vadeler i¢in daha belirgindir.
ESG’nin  kredi derecelendirmelerini  tamamlayict  bir  Ozellik  olarak  kredi
derecelendirmelerinden farkli 6zellikler tasidigi ve risk ile performans hakkinda bilgiler
sundugu belirlenmistir. Ayrica sirketlerin daha diisiik onceden tahmin edilebilir risklere sahip

olmalarini saglamis ve nadiren ciddi finansal olaylar yasamalarini saglamis, yiiksek ESG
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performansina sahip kurumlar i¢in daha diisiik bir kredi riski ile iliskilendirildigi tespit

edilmistir (Mendiratta, Varsani ve Giese, 2021).

Kredi skorlara entegre edilen ESG faktorleri 6zellikle yiiksek riskli kredi siiflar
i¢in finansal riskleri azaltmaya yardimci olmaktadir. ESG performansi yliksek olan sirketler
genellikle daha giiglii nakit akigina sahip olmaktadir ve daha diisiik seviyede dnceden tahmin
edilebilir riskler gostermektedirler. Boylece yatirimcilarin ve kredi veren kurumlarin daha
az volatil olaylarla karsilasmalarin1 saglayarak kredi riskini azaltmaktadir. Ayrica yliksek
ESG puanlarina sahip kurumlar c¢evresel ve sosyal yonetisim standartlarina Onem
verdiklerinden kriz zamanlarinda daha dayanikli olabilmekte ve istikrarli performans
sergileyebilmektedirler. ESG faktorleri, sirketlerin daha genis bir yatirimci kitlesine
erismesine yardimci olarak sirketlerin finansal kaynaklara daha uygun maliyetlerle
erismesine olanak tanimaktadir. Yani sirketlerin regiilasyonlara daha iyi uyum saglamalarina
ve potansiyel yasal riskleri azaltmalarina yardimci olabilir (Mendiratta, Varsani ve Giese,

2021).

ESG puanlarmin kredi derecelendirmeleri iizerinde belirgin bir etkisi oldugu
gozlemlenmektedir. Ozellikle cevresel ve sosyal puanlamalar derecelendirme modellerinde
onemli bir yer tutmakta ve sirketlerin kredi risklerini azaltmaya yardimci olmaktadir (Zanin,
2022). Ayrica ESG faktorlerinin kredi derecelendirmeleri tizerindeki goreceli etkilerini
O0lcmek i¢in kullanilan Bayes Ogrenme modelleri, ESG faktorlerinin  kredi risk
degerlendirmelerinde nasil bir rol oynadigimmi daha iyi anlamak i¢in etkili yontemler

sunmaktadir (Agosto, Cerchiello ve Giudici, 2023).

Makine 6grenimi ve istatistiksel yontemlerin kullanilmasiyla ESG faktorlerinin kredi
derecelendirme siireglerinde nasil entegre edilebilecegini ortaya konmustur. Bu yontemler
ESG faktorlerinin kredi riski degerlendirmelerindeki agirligini belirlerken geleneksel

finansal gostergelere ek fayda saglamaktadir (Michalski ve Low, 2021).

Anlatim bulan katkilar1 6nemli olmakla birlikte ESG politikalar1 sirketler i¢in ek
maliyetler yaratabilmektedir. ESG raporlamasi i¢in ayr1 bir departman kurulmasi, sirketin
tiretim proseslerinin  ESG  hedeflemesine goére iyilestirilmesi Onemli maliyetler

yaratabilmektedir.
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Maliyetlerden kaginmak ve algilar1 olumlu etkilemek isteyen isletmeler; toplum,
tiiketici, bilgi kullanicilar1 ve yatirimeilara yonelik “greenwashing” (yesil yikama) yoluna
basvurabilmektedir. Bu sayede isletmeler ¢evresel etkilere kars1 duyarli bir iiretim siireci

islettigine dair bilgi kullanicilarin1 manipiile edebilmektedirler.

ESG faktorlerinin kredi derecelendirme metrikleri Ttizerindeki agirliklart ve
etkilesimleri i¢in standardize edilmis bir uygulama bulunmamasi ayri bir zorluk ve
olumsuzluk olarak degerlendirilmektedir. Nitekim bu konuda ¢ok sayida kurulus, birlik ve
vakif organize olmus olsa da heniiz standardize edilmis bir metodoloji yayimlanmamastir.
Ayrica kredi derecelendirme kuruluslart uyguladiklart metotlart ¢ogunlukla kamuya

aciklamamaktadirlar.
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4. SONUC

Bu calismada finansal olmayan raporlamalarin kredi derecelendirme siireclerine
entegrasyonu detayl bir sekilde incelenmistir. Arastirma, finansal olmayan raporlamalarin
kredi derecelendirme siireglerine dahil edilmesinin kredi derecelendirme ajanslarinin ve
finansal kurumlarin risk degerlendirmelerini nasil daha etkin ve kapsamli hale
getirebilecegini  ortaya  koymaktadir.  Finansal  olmayan  bilgilerin  kredi
derecelendirmelerinde kullanilmasinin 6zellikle ¢evresel, sosyal ve yonetisim faktorlerinin
giderek daha fazla 6nem kazandigi giinlimiiz is diinyasinda biiylik bir deger tasidigini
gostermektedir. Finansal olmayan bilgilerin, isletmelerin finansal performanslarinin yani
sira  slirdiirtilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk pratiklerini de yansittiginm
belirtmektedir. Bu bilgiler isletmelerin uzun vadeli performansint ve piyasadaki
pozisyonunu daha dogru bir sekilde degerlendirmek i¢in olduk¢a 6nemlidir. Ayrica finansal
olmayan raporlamalarin entegrasyonu, seffaflik ve hesap verebilirlik gibi modern isletme
degerlerini destekler niteliktedir ve bu da paydaslarin giivenini artirmakta ve yatirimci

ilgisini cekmektedir.

Finansal olmayan bilgilerin kredi derecelendirmelerine entegrasyonunun yalnizca
isletmeler icin degil ayn1 zamanda yatirimcilar ve diger finansal piyasa katilimcilart i¢in de
faydalar sagladigi belirtilmistir. Kredi derecelendirme siireglerine bu bilgilerin dahil
edilmesi, risk degerlendirmelerinin daha kapsamli yapilmasini saglayarak finansal
piyasalarin daha saglikli islemesine katkida bulunabilir. Sonug¢ olarak finansal olmayan
raporlama bilgilerinin kredi derecelendirme siireclerine entegrasyonu, global finansal sistem
igin stratejik bir yenilik olarak degerlendirilmeli ve bu yonde adimlar atilmalidir. Onerilen
politika degisiklikleri ve diizenleyici cergeveler, finansal olmayan raporlamanin
standardizasyonu ve genis ¢apta benimsenmesi i¢in gereklidir. Bu sayede kredi
derecelendirme ajanslari, finansal olmayan performans metriklerini daha etkin bir sekilde

kullanabilir ve daha iyi bir finansal saglik degerlendirmesi sunabilirler.
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