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FINANSAL SURDURULEBILIRLIK GOSTERGELERI VE
DEGERLENDIRILMESi: BORSA IiSTANBUL SURDURULEBILIRLIK
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Amag — Isletmelerin tiim paydaslarina deger yaratmada kullandigi finansal
kaynaklarindan daha fazlasint geri kazanma 6z yeterliligi saglayan uzun vadeli finansal
performans ve bunu tehdit eden finansal sikintilarin énlenme giivencesi igin uygun
finansal performans gostergelerinin belirlenmesi, sinirli ve goreli finansal performans

Olgtimii ve buna bagl giivence alaninin belirlenmesi amag¢lanmaktadir.

Yontem/Yaklasim/Tasarim — Arastirmada oncelikle finansal surdirulebilirlik ile
ilgili kavramlar; surddrulebilirlik, kurumsal strdurilebilirlik, ekonomik sermaye,
finansal sirdiiriilebilirlik incelenmistir. Hem literatiire hem de bu tezin amacina uygun
veni bir finansal siirdiiriilebilirlik kavrami olusturulmugstur. Finansal stirdiiriilebilirlige
iliskin temel yaklasimlar, finansal performans ve finansal siukintilar ile birlikte
incelenmigtir. Literatlirde finansal surdurtlebilirlik 6lgimune uygun gostergeler déneren

veya kullanan dnceki arastirmalar incelenmistir.

Literatiirde stirdiiriilebilirligin sosyal ve g¢evresel boyutlarindaki igletme

uygulamalart finansal performans ile ozdes goriilen 6zkaynak karliligi ile iliskili olarak



degerlendirilmistir. Ayrica finansal siirdiiriilebilirligin sirketler icin bir performans
goOstergesi oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda, finansal surdirdlebilirlik ile finansal
performans iliskili ve ozdes degerlendirilmistir. Finansal performansin ve finansal
surdiiriilebilirligin sirketin rekabetgi pozisyonunun degerlendirilmesi, paydagslar icin en
uygun deger olgiimleri ve yeni gelir ve nakit akis kaynaklari, etkili visk yonetimi, gelismig

paydas iliskileri igin finansal yonetim aract oldugu gériilmiistiir.

BIST SE kuruldugundan giiniimiize endekste iglem goren ve Ocak/2019°da BIST
pivasa degerinde yiiksek sirket degerine (%41,9) sahip olanlardan segilen 5 sirketin
2008-2017 donemine iliskin simirli ve goreli finansal performansini olgmek iizere

kullanilacak gostergeler olarak karlilik, nakit yaratimi ve sirket degeri kullanilmistir.

Arastirma icin secilen 5 sirketin 2008-2017 donemine iliskin finansal verileri
resmi kaynak olan Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) tizerinden alimnmuigtir. Finansal
performans gostergeleri; karlilik (net kar/6denmis sermaye), nakit yaratimi (nakit akus
tablosundaki yaratilan nakit) ve sirket degeri (pay fivati x pay sayist) tanimlamalar ile
belirtilen hesaplama yapilmistir. Hesaplanan bu degerlerin 2008 yilina gore degisimi
bulgular boluminde (bkz Tablo: 10) ve ekte sunulan tabloda gosterilmistir. Bu tabloda
yer alan en yiiksek ve en diisiik degerler her iti¢ gosterge icin ayri bir tabloda (bkz Tablo:
11) ve grafikte (bkz Grafik: 7) bulgular bolumiinde géosterilmistir.

Bulgular — Arastirma icin secilen sirketlerin 2008-2017 yillarina iligkin finansal
verileri ile sinirli ve goreli finansal stirdiiriilebilirlik giivence alani MS Excel yardimi ile
grafik Gzerinde her ii¢ gostergenin agirlikly ortalamasindan olusturulmustur. Buna gore,
zaman serisi baglangici olan 2008 yuli “1” olarak temel alindiginda 2017 yilina kadar
devam eden yillardaki degigimin tist limitleri finansal performans ile iliskilendirilmis ve
swraswla;, 1 -21-27-13-23-30-33-35-06,1- 7,5 olarak gozlenmistir.
Finansal sikintilar ile iliskilendirmis alt limitler 1’den biiyiik gozlenmis veya en diisiik 1

olarak belirlenmistir.

Arastirma i¢in segilen sirketlerin 2008-2017 yillarina iliskin simirli ve goreli
finansal surduirilebilirlik giivenceleri derecelendirilmistir. Buna gére; KCHOL: 79,45
puan ile ileri duzey, SAHOL: 67,75 puan, THYAO: 61,47 puan ile gucli dizey, ISCTR:



40,57 puan ve TCELL: 34,20 puan ile sinirl1 diizeyde finansal siirdiiriilebilirlik giivencesi

sunmuslardir.
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ABSTRACT

FINANCIAL SUSTAINABILITY INDICATORS AND ITS
EVALUATION: A RESEARCH ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE
SUSTAINABILITY INDEX LISTED COMPANIES

Purpose — It is aimed to identify appropriate financial performance indicators,
limited and relative financial performance measurement and the related assurance area
to ensure long-term financial performance which provides the self-efficacy of recovering
more of the financial resources used by businesses to create value for all its stakeholders
and to assure the prevention of financial distress which is threatening the financial

performance mentioned.

Methodology/Approach/Design — In the research, firstly, the concepts related to
financial sustainability are examined such as sustainability, corporate sustainability,
economic capital and financial sustainability. A new concept of financial sustainability
has been developed in accordance with both the literature and the purpose of this thesis.
The main approaches to financial sustainability have been examined along with financial
performance and financial distress. The previous studies, which propose or use indicators

that are appropriate for the measurement of financial sustainability are examined.



In the literature, business practices in the social and environmental dimensions of
sustainability have been evaluated in relation to equity profitability, which is identical to
financial performance. In addition, financial sustainability is a performance indicator for
companies. In this context, financial sustainability is related and considered identical to
financial performance which is also considered as a financial management tool in terms
of evaluating the competitive position of the company, optimal value measurements for
stakeholders, new sources of income and cash flow; effective risk management and

enhanced stakeholder relations.

Profitability, cash generation, enterprise value are indicators used to measure the
limited and relative financial performance of the five companies selected from of which
has high enterprise value (41.9%) in BIST market value in January/2019 and has been

continously listed in the BIST Sl since it was established.

The financial data of the five companies selected for the research for the period
2008-2017 were obtained through officially by Public Disclosure Platform whereupon
the calculations are made with definitions of financial performance indicators; namely
profitability (net profit / paid-in capital), cash generation (cash generated in the cash
flow statement) and company value (share price x number of shares). The change of these
calculated values according to 2008 is shown in the table. The highest and lowest values

in this table are shown in a separate table and graph for all three indicators.

Findings — Financial sustainability assurance area of the companies selected for
the research is calculated within limited and relative to the companies and their financial
data in 2008-2017 by the weighted average of all three indicators on the chart with the
help of MS Excel. Accordingly, based on the time series beginning of 2008 as ““1”” which
is considered base, the upper limits of the change in the years up to 2017 were associated
with financial performance and trend goesas 1-2,1-2,7-1,3-2,3-3,0-3,3-35-6,1
- 7,5 were observed. The lower limits associated with the financial distress were observed

to be greater than 1 or identified the lowest 1.

The limited and relative financial sustainability assurance of the companies

selected for the research within their financial data regarding to 2008-2017 were rated.

Vi



According to this; KCHOL: 79.45 points and ranked advanced, SAHOL: 67.75 points,
THYAO: 61.47 points and both ranked strong, ISCTR: 40.57 points and TCELL: 34.20

points and both ranked limited for financial sustainability assurance.
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GIRIS

Turkiye ve ABD’de gergeklestirilen ¢esitli arastirmalarin sundugu istatistik
verileri birbirini destekler sonuglarla 10 yildan uzun siire ayakta kalabilen sirketleri
ABD’de %4’den az (Gerber 1996), Turkiye’de ise %l10’dan az Omurlu
degerlendirilmekte ve ortalama 6mri 25 yil olarak belirlenmektedir (Altunyaldiz 2013).
Tiirkiye’de kurulan sirketlerin %95°1 aile sirketi ve dordiincii kusaga devir oran1 yalnizca
%3’dir (TUIK, ITO). Cumhuriyet 6ncesinden giiniimiize ulasabilen isletme sayis1 ise

yalnizca 93°tur (ATO).

Surdurulebilirlik, ekonomik sistemin garklarindan olan finans piyasasi ve onun
bagl oldugu biiyiik, halka acik sirketler iliskisinde kurumsal strdurulebilirlik ile birlikte
anilmaktadir. Ancak bu isletmelerin ekonomik sermayesinin blyuk ve gii¢lii olusu ya da
isletmelerin stirekliligi onlar1 finansal sdrdurtlebilirlik ile birlikte anmaya yeterli

gelmemektedir.

Finansal surdirdlebilirlik, surdlriilebilirligin yalniz ekonomik boyutuyla sinirli
finansal performans1 degil ayni zamanda sosyal, cevresel ve kurumsal yOnetisim
boyutlariyla finansal olmayan performansi da i¢ine alan ¢ok disiplinli bir yaklagim

gerektiren dinamik bir yapidir.

Literatirde biitiinsel bir yaklasim ile ele alman ve finansal strduralebilirlik
uzerine finansal performans gostergeleri, 6lctimii ve derecelendirmesi ile sinirli ve goreli
giivence alaninin aragtirildigi ¢alisma kitligi bu ¢alismanin ihtiyag ve onemini ortaya

koymustur.

Bu bakis agisiyla arastirmanin ilk boliimiinde finansal siirdiiriilebilirlik kavramina
alternatif bir tamim gelistirme ve ilgili diger kavramlar1 arastirma, ikinci boliimiinde
finansal siirdiiriilebilirlik yaklagimlari ve literatiirde iligkili finansal sikint1 ve finansal

performans yaklasimlar1 tizerinden finansal performans gostergeleri yer alacaktir. Son



olarak aragtirma boliimiinde ise arastirmanin amaci, énemi, kapsami ve simirliliklari,
degiskenleri ve tanimlamalari, modeli, 6rneklemi ve 6rnek sayis1 yer alacaktir. Borsa
Istanbul Siirdrilebilirlik Endeksi’nde listelenen bes sirketin 2008-2017 yillarima iliskin
finansal verileri ile finansal surddrilebilirlik gostergeleri kullanilarak Olgim  ve

derecelendirme ile sinirli ve goreli giivence alani arastirilarak ¢alisma tamamlanacaktir.



BIiRINCi BOLUM: KAVRAMLAR

SURDURULEBILIRLIK, KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK,
EKONOMIiK SERMAYE VE FINANSAL SURDURULEBILIRLIK
KAVRAMLARI

Calismanin bu boliimiinde surdrulebilirlik, kurumsal strdirtlebilirlik, ekonomik
sermaye ve asil aragtirma konusu olan finansal siirdiriilebilirlik kavramlar

incelenecektir.

Bu kavramlarin arastirma konusu olan finansal strdiriilebilirlik ile

iliskilendirilmesi ise sdyle aciklanabilir:

Stirdiiriilebilirlik kavrami sosyal, g¢evresel ve ekonomik olmak (zere g
boyutludur. Bu (¢ boyut her ne kadar birbiri ile etkilesim iginde olsa da arastirma
“finansal strdurtlebilirlik” hakkinda oldugundan ekonomik boyuta odaklanilacakir.

Sardurulebilirlik ve siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutu isletmeler {izerinden
degerlendirilecegi i¢in kurumsal siirdiiriilebilirlik ve isletmelerin ekonomik sermayeleri

incelenecektir.

Sardurulebilir biylmeyi hedefleyen isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik
uygulamalari siirdiiriilebilirligin ii¢ boyutunu kapsayan sekilde, dar anlamda ekonomik
sermayelerinin yonetimi ve genis anlamda finansal siirdiiriilebilirlik kavramini giindeme

getirecektir.

1.1. Surdidrilebilirlik Kavramm

Sarduralebilirlik (sustainability) kelimesinin etimolojik kokeni Latince “sus
tenére” korumak, kaldirmak (hold up) veya dayanmak, siirdiirmek (maintain) anlamina
gelmektedir. Yunan mitolojisinde dayaniklilik, giic ve astronominin Titan tanrisi
olduguna inanilan Atlas’in cennetleri kaldirdigini sdyledigi ve sirtinda gokleri tasidig
M.O. 6.yy’a ait sanat eseri heykelin bu anlamda kavramsal tasarima etkisi oldugu

diistintilmektedir (Jacques, 2014:19).



Sekil 1 Yunan Mitolojisinde Gegcen Tanr1 Atlas’in Diinyayr Kaldirdig1 Heykeli
) yay g1 Hey

Kaynak: Pinterest

Strdiiriilebilirlik, kiiresel ¢er¢evede kalkinma tartismalarini temel alarak insan
ihtiyaglarinin siirekli olarak tatmin edilmesi olarak nihai hedefini tayin eder (Brundtland,

WCED 1987).

Stirdiiriilebilirlik ve siirdiirtilebilir bliylime kavramlarina iligkin ¢esitli tanimlara

ve yaklasimlara Tablo 1’de yer verilmistir.



Tablo 1: Strdirulebilirlik ve Siirdiiriilebilir Biiyiime Tanim ve Yaklasimlari

Kurum/Yazar/Y1ll

Tanim/Yaklasim

Coomer, 1979

Surdurulebilir toplum: gevrenin kendi kendini siirdirebilen
sinirlart dahilinde yasayan toplumdur. Boyle bir toplum hig
blylimeyen bir toplum degildir. Bu toplum, daha ¢ok,
ekonomik biliylimenin simrlarinin  farkina varan bir
toplumdur.

Allen, 1980 Insan ihtiyaclarinin siirekli bir bicimde karsilanabilmesi ve
insan yasaminin Kkalitesinin arttirilmasin1  bagarabilen
kalkinmadir.

Birlesmis Milletler | Bugiiniin gereksinimlerini, gelecek kusaklarin

Cevre Program | gereksinimlerini karsilama yeteneginden 6diin vermeden

(UNEP), Brundtland | karsilamadir. Diinyanin yasam destek sistemlerinin

Raporu, 1987

kapasiteni agsmayacak sekilde insanlarin yasam kalitesini
arttiran kalkinmadir.

Barbier, 1987

Stirdiiriilebilir kalkinma: biyolojik sistem amaclar (genetik
cesitlilik, dayaniklilik, biyolojik verimlilik), ekonomik
sistem amaglart (temel ihtiyaglarin tatmin edilmesi,
varliklarin  arttirllmasi, yararli iiriin ve hizmetlerin
arttirilmasi) ve sosyal sistem amaclariin (kiiltiirel
cesitlilik, kurumsal siirdiiriilebilirlik, sosyal adalet ve
katilim) eszamanli olarak maksimize edilmesidir.

Bartelmus, 1987

Gelir yaratirken kullanilan {iretim sermayesini ve dogal
sermayeyi korumak suretiyle belirli bir gelir dizeyinin
devamliligini saglayan kalkinmadir.

Redclift, 1987

Ekolojiden  alinan  derslerin  ekonomik

uygulanmasini gerektirmektedir.

siireclere

Meadows, Meadows ve
Randers, 1992

Siirdiiriilebilir toplum kusaklar boyunca var olan, fiziksel
ve sosyal destek sistemlerine zarar vermemek igin yeterince
ileriyi géren, esnek ve mantikli bir toplumdur.

Hawken, 1993

Insanlar ve is diinyasinin gevre ile ilgili taleplerinin gelecek
nesillerin ihtiyaci olan c¢evre kapasitesini diigiirmeden
uzlasabilecegi bir ekonomik durumdur. Bunun diger bir
ifadesi “diinyay1 buldugundan daha iyi birak, ihtiyacindan
fazlasin1 alma, yasama ve gevreye zarar verme, eger zarar
verirsen telafi et.”

Elkington, 1994

Uclii Kar Hanesi: “Catal Kullanan Yamyamlar: 21. Yiizyil
Is Diinyasmmin Uglii Kar Hanesi” kitabinda (1997)
gelistirildigi iizere Insan (People), Evren (Planet) ve Kar
(Profit) olmak tzere i¢c boyutun strdardlebilir blylimenin
cevresel, sosyal ve ekonomik boyutlarint mikro diizeyde
isletme bakis agisiyla temsil eden bir yaklagimdir.

$UrdUrUIebi!ir BlUyume
Icin Diinya Is Konseyi,
1995 (WBCSD)

Surdurulebilir ekonomik zenginlik, cevre kalitesi ve sosyal
adalet amagclarinin  bir araya gelmesiyle olusur.
Siirdiiriilebilirligi hedefleyen sirketler, bu unsurlar1 bir
arada gerceklestirmelidir.




Kurum/Yazar/Yil

Tanim/Yaklasim

Gladwin, Kennelly ve
Krause, 1995

Insani gelismeyi kapsayici (hem simdi hem de gelecekte
hem insani hem de ¢evresel duyarlilig1 igermesi), baglantili
(li¢c boyutun etkilesimi), esitlik¢i (kusaklar arasi, kusaklar
st ve tilirler arasi adalet ve tarafsizlik), sagduyulu
(teknolojik, bilimsel ve politik olarak 6zen ve 6nlem alma
gorevi) ve giivenilir (kronik tehlikelere ve her tiirlii zararl
bozulmalara karsi koruma) bir sekilde gergeklestirme
strecidir.

BM, Suardurdalebilir
Kalkinma Diinya
Zirvesi, 2002

Kiiresel ajandada siirdiiriilebilir kalkinmanin yonetisimi
konusunu giindeme getirmistir.

Dylick ve Hockerts,

2002

Gelecek kusaklar icin dogal c¢evrenin ve Kkiiltiirel
kazanimlarin korunacagi, daha esitlik¢ci ve varliklt bir
dinya i¢in sosyal evrimin taahhududur.

Dunphy, Griffiths ve
Benn, 2003

Siirdiiriilebilir sirket, faaliyetlerini yiiriitiirken c¢evresel ve
sosyal siirdiiriilebilirlife 6nem veren, ayni zamanda bu
prensiplerin toplumun geri kalan kismi tarafinda da
benimsenmesi icin ¢aba harcayan sirkettir.

Bansal, 2005

Makalesi ile kurumsal surdarulebilir buytmenin ¢ temel
boyutunu (gevresel biitiinliik, sosyal esitlik ve ekonomik
refah) 6lculebilir hale getirmesi, 1986-1995 yillari arasinda
Kanada’da gergeklestirdigi arastirmasiyla strdurdlebilir
biiyiimenin kurumsallagsmasina etki eden faktorleri ortaya
cikarmasi ile literatiire katki saglamistir.

Gladwin, Krause ve
Kennelly, 2006

Doga ile uyum olmaksizin hem zengin hem de fakir
insanlar i¢in yasam kalitesi azalacaktir, sosyal olarak esit
derecede olmayan g¢evresel kitliklar artacaktir ve sosyal
bozukluk ve siddete sebep olacaktir.

Collin ve Collin, 2010

Esitlik, gelecek, ¢evre ve halkin katilimi unsurlarindan
olusan siirdiiriilebilirlik;

cevrenin  korunmasi  siirdiiriilebilir  kalkinmanin = 6n
saflarinda yer almaktadir ve bu yalnizca isbirlik¢i kararlar,
arttirllmis yonetmelikler ve her birinin bireyin kisisel ve
kiiresel bir ortamda c¢evreyli korumaya alinmasiyla
saglanabilecek bir olgudur.

Drexhage ve Murphy,
2010

Cevre, ekonomi ve toplum arasindaki varolan karmasik
baglantilar1 anlamayi, biitiinlestirmeyi ve birlikte hareket
ettirmenin somutlastirilmasini igerir.

Peter S. Brandon ve
Patricia Lombardi,
2011

Surduralebilir  blyumenin  bir tizi temel ve genel
yaklasimlarla desteklenen amaclar; dogal adim, sosyal
sermaye yaklasimi, ekolojik ayak izi, finansal sermaye
yaklasimi, itici glic-durum yaniti modeli, konu veya tema
temelli ¢cergeveler, muhasebe cergeveleri ve degerlendirme
metodu arag Kitlerinin gercevelerini igeren biitiinsel sekilde
tanimlanmaistir.




Kurum/Yazar/Yil Tanim/Yaklasim

Kossovsky, 2012 Gelecek nesillerin  kendi ihtiyaclarin1 karsilayabilme
kabiliyetinden 6diin vermeden, mevcut ihtiyaglar
karsilayan {iriin ve hizmetlerin Uretilmesi, kullanilmasi,
satilmasi veya satilmaya sunulmasi.

Ozcelik, 2013 Sosyal gevreyi, ekonomiyi ve dogal kaynaklar1 tehlikeye
atmayacak sekilde yasamaya ¢aligsmaktir.

Basu, Misra ve | Bir sistemin siirdiiriilebilirligi, zaman i¢inde hayatta kalma

Puppala, 2015 ve islevselligini siirdiirme yetenegidir. Cok basit bir

ifadeyle, strdarulebilirlik bir sistemdeki arzlar (kapasiteler)
ve talepler (yukler) ile ilgilidir ve arz talebin Uzerinde
oldugu siirece, sistem  siirdiiriilebilirdir. ~ Zaman,
siirdiiriilebilirligin dogasinda var olan bir unsurdur ve
strdurdlebilirlikle ilgili sorular, zaman iginde degisen arz
ve talepler gz Oniine alinarak ele alinmalidir.

Kaynak: 2006 yilina kadar Bakoglu’'ndan (2010:260) yararlanilarak

gelistirilmistir.

Surduralebilir blylmeyi “gelisimi daha siirdiiriilebilir hale getirmek igin;
disiplinler arasi, biitiinlestirici, dengeli, sezgisel ve pratik bir meta-cerceve” olarak
tanimlayan Munasinghe’e (2001) goOre bu slreg; ekonomik, sosyal ve cevresel

unsurlardan olusmaktadir. Asagida bu boyutlara deginilmektedir:

Sosyal Boyut: Siirdiiriilebilirligin sosyal boyutu veya sosyal surddrulebilirlik
isletmelerin bir sekilde etkilesim dahilinde bulundugu tiim paydaslarina kars1 sorumluluk
alarak deger yaratmasi gerekliligi olarak vurgulanmistir (Dylick ve Hockerts, 2002). Tim
paydaslar refah icinde saglikli ve yiiksek kalitede bir hayat yasama hakkina sahiptir
(Gladwin vd., 1995). Sivil toplum kuruluslar1 (STK) gibi sosyal girisimler basta olmak
Uzere isletmelerin entelektiel (beseri) sermayesi stirdiiriilebilirligin sosyal boyutunun bir
pargasidir (Mertins ve Orth, 2011). Hatta bu yonuyle, sosyal girigsimler i¢in entelektiiel
sermaye boyutu finansal basaridan daha 6nemli gorulebilir (Sillanpaa vd., 2010).

Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) temel sosyal standartlari; insan kaynagi
uygulamalari, insana yakisir is, insan haklari, toplum ve Urln sorumlulugu ana

basliklarindan olusur.



Cevresel Boyut: Sanayilesmedeki artig, bilisim alanindaki hizli gelismeler, artan
cevresel bozulmalar, kiiresel 1sinma, sera gazlari, kimyasal atiklardaki artiglar, su ve

toprak kirliligi, orman arazilerinin azalmasina ve ¢dllesmeye sebebiyet vermektedir

(Shristava, 1995).

GRI temel cevresel standartlar; malzeme, enerji, su, biyogesitlilik, emisyon, atik

su ve kati atik, liriin ve hizmet, uyumluluk, ulastirma ve genel alt basliklariyla siralamstir.

Ekonomik Boyut: Ekonomik sermaye cesitlerinden maddi ve maddi olmayan
varliklarin etkin ve verimli yOnetimiyle topluma fayda saglayan Uriin ve hizmet
uretimiyle (Bansal, 2005) ekonomik anlamda karlilik ve ayni1 zamanda paydaslar i¢in de
uzun vadeli deger yaratma ekonomik strdurulebilirligi ifade etmektedir (Dylick ve
Hockerts, 2002).

GRI temel ekonomik standartlari i¢in bkz Bolim 2.2.

Cevresel felaketlere bagli protestolarin patlak verdigi 1970’lerde ilk defa
stirdiirtilebilir biiyiime kavrami BM tarafindan 1972 yilinda duzenlenen Stockholm
Konferansi’nda ortaya atilmistir (Blackburn, 2007). 1992 yilina gelindiginde, Rio
Konferansinda siirdiiriilebilir biiylime yaklasimiin benimsenmesi icin hiikimetler ve
diger paydaslar buyimeye destek olmaya davet edilerek konuya dikkat gekilmistir.
Ayrica ekonomik anlamda biiylime ve gelisme saglayan fakat sosyal ve ¢evresel anlamda
stirdiiriilebilirlik ilkelerine bagli kalmayan iilkelerin ekonomik biiyiimeleri bir yerden
sonra tikanacag ileri stiriilmiistiir. 1993 yilinda ise Rio Konferans: ile kabul edilen
ilkelerin  uygulanisin1  izlemek adma “Sirdirilebilir Biiylime Komisyonu”

olusturulmustur (Dyllick ve Hockerts, 2002).

Kiiresel boyutta siirdiiriilebilirlik calismalarinin basladigi ilk yillardan giiniimiize
kadar Avrupa’da etkili olan siire¢ Sigurt’a (2013) gore, sirdirtlebilirligin ilk doneminde
hissedar modeli, ardindan paydas modeli ve sonrasinda ise siirdiiriilebilir sirket

yaklagimlarinin tarihi gelisimi Sekil 2°de gosterilmistir;
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Sekil 2: Avrupa'daki Kurumsal Yonetisim Modellerinin Tarihsel Gelisimi

Kaynak: Sigurt (2013)

Bansal’a gore (2005), stirdiiriilebilirligin ekonomik boyutu ile bireylerin ve
toplumlarin yasam kalitesinin arttirilmast yoluyla ekonomik anlamda biiylime
amaclanmaktadir. Ekonomik boyut, siirdiiriilebilirligin diger iki boyutu olan sosyal ve
cevresel boyutlarla tamamen ic icedir.

1.2. Kurumsal Surdurulebilirlik Kavram

Rubenstein tarafindan 1992°de ileri siiriilen isletme ve paydaslar1 arasinda yeni
bir sozlesme kurulmasi geregi ile kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin temeli

olusturulmustur (Aras ve Crowther, 2008).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik finansal kaynaklara erisime bagli oldugundan finansal
stirdiiriilebilirlik ile bir biitiinii olusturmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalari
hem uluslarin (Boulouta ve Pitelis, 2013) hem de gelecegin basarili sirketlerinin (Hunt,
2011) temel Ozelligi olarak, topluma ve gevreye duyarli kamuoyu paylagimlarina da

yanstyan stratejik amag ve hedeflerinin merkezinde yer almaktadir (Adams, 2015:7-8).

Kurumsal surdarllebilirlik gerek is diinyasi1 gerekse akademi tarafinda 6nemi
daha ¢ok anlasilan bir kavram geline gelmistir (Linnenluecke ve Griffiths, 2010:357;
Wilson, 2003:1; White, 2009; Baradihi, 2012). Siirdiiriilebilirlik uzmanlari, kurumsal

stirdiiriilebilirligin 6nemini geleneksel yontemlerle is yapmaya devam eden sirketlerin



uzun vadede zarara ugrayacagi ve rekabet sahnesinden ¢ekilmeye zorlanacaklart iddiasini

ileri stirmektedir (Dylick ve Hockerts, 2002; Blackburn, 2007).

Linnenluecke ve Griffiths’e (2010) gore, kurumsal surdirilebilirlik ile ilgili

evrensel bir tanimdan bahsetmek miimkiin olmasa da literatiirde gegen ¢esitli tanimlara

Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Tanimlar1

Hockerts, 2002

Yazar/Yil Tanmm

Gladwin vd., | Strdurulebilir blylmenin isletme dlzeyinde ele alinmasidir.

1995 Isletmelerin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi sektdrel ve dolasiyla
da tlke ve diinya siirdiiriilebilirliginin saglanmast miimkiin
olacaktir.

Dylick ve | Bruntland Raporu’nda yer alan surdirtlebilir buyime taniminin

isletme diizeyine indirgenmesiyle; “sirketin dogrudan ve dolayh
paydaglarimin  ihtiyaclart karsilanirken sirketin, gelecekteki
paydaslarin ihtiyaglarini karsilama imkanindan da 6diin vermedigi
isletme durumu” olarak tanimlanmistir. Sirketlerin uzun vadeli
bakis agisiyla ekonomik, sosyal ve c¢evresel performansi
bakimindan faaliyetlerinin siirdiiriilebilir olmasin1 saglamasi
gerekmektedir.

ve Griffith, 2006

Wilson, 2003 Isletmenin biiyiimesinin ve karliigmin énemli oldugunu ileri
strerken ayni zamanda isletmenin dogayr koruma, ekonomik
kalkinma ve sosyal adaleti saglamasi gerekliligini de
vurgulamaktadir.

Dunphy, Surdurulebilir  kurum, insan ve ekolojik surddrdlebilirlik

Griffiths ve | prensiplerini  tamamen kendi hedeflerine dahil eden ve

Benn, 2003 surddrdlebilirlik ilkelerinin toplumun her yerine uygulanmasini
desteklemek icin aktif olarak ¢alisan bir kurulustur.

Nemli, 2004 Firsatlar1 benimseyerek ve ekonomik, sosyal ve g¢evresel
gelismelerden kaynaklanan riskleri yoneterek uzun vadeli hissedar
degeri yaratan bir ig yaklagimidir.

Bansal, 2005 Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri Uzerinden sosyal adalet,
ekonomik kalkinma saglamasinin yani1 sira gevresel yodnetim
Uzerinden de doganin korunmasini saglayarak ger¢eklesmektedir.

Benn, Dunphy | Uzun vadeli bir bakis agisiyla tim paydaslarla etkilesim icinde

olarak kar1 artirmanin yani sira ¢evresel kirliligi 6nlemeye yonelik
yetenek ve kapasitelerin gelisterilmesi ile ger¢eklesmektedir.

Lo ve Sheu, 2007

Goniilliilik esas1 ile gerceklestirilen isletme faaliyetleridir.
Ekonomik unsurlar ile birlikte sosyal ve ¢evresel unsurlar1 da
icermektedir. Paydaslarla etkilesimde olmay1 gerektirmektedir.
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Yazar/Yil Tanmm

Bauer, 2007 Isletmenin ekonomik basarisiyla yani sabit kiymetlerle (bina,
demirbag, makine vb.) iliskili oldugu kadar, ¢alisanlar ve
tiketiciler gibi soyut varliklariyla da iliskilidir. Kurumsal
surddrdlebilirlik  ancak c¢alisanlarin  isletme ortagr olarak
goriilmeye baslandig1 zaman gergeklesebilmektedir.

Tokg6z ve Once, | Uzun dénemli bakis agisiyla ekonomik unsurlarin yaninda sosyal
2009 ve ¢evresel unsurlar1 da icermektedir.

Baradihi, 2012 | Isletmenin gelecek yiiz yillarda da hayatta kalmasin
saglamaktadir. Sirketlerin maliyetlerini azaltarak, insana ve
cevreye saygl duyarak ve kiresel sorunlara ¢ézim bulan inovatif
urinler Ureterek dunyaya deger katmay1 amaglamaktadir.

Bansal ve Song | Kurumsal bakis acisiyla, sistemsel sekilde sdrdiralebilirlik
2017 arayisinda dogal sistem iginde isletme merkezli faaliyetlere
yogunlasilmasidir.

Rego vd., 2017 Yaygin  olarak  kabul edildigi  sekilde, kendilerince
yonlendirmesine ragmen, isletmelerin (toplum ve cevreyi
kapsayan) ¢esitli dizenlemelerle uyumlu olmasidir. Bu
diizenlemeler ekonomik oldugu kadar cevresel ve sosyal yatirim
ihtiyaglarin1 da gerektirir.

Aytekin ve Erol, | Sirketlerde uzun donemli deger yaratmak igin ekonomik, ¢evresel
2018 ve sosyal faktdrlerin kurumsal yonetisim ilkeleriyle beraber sirket
faaliyetlerine ve karar stireglerine uyarlanarak olasi risklerin
yonetilmesidir.

Bansal’a gore (2005), kurumsal strdirtlebilir blyime icin tg¢ temel boyut 6zetle
sOyle belirlenmistir; (1) sosyal esitlik ilkesi, toplumun tum Gyelerinin kaynaklara ve
firsatlara esit erisime sahip olmasini saglar, (2) cevresel butinlik ilkesi, insan
faaliyetlerinin diinyanin topraklarini, hava ve su kaynaklarini asindirmamasini saglar, (3)
ekonomik refah ilkesi, toplumdaki drgutlerin ve bireylerin Uretken kapasiteleri ile makul

bir yasam kalitesi saglar (Holliday, Schmidheiny ve Watts 2002).

Bansal’a gore (2005), kurumsal surddrilebilirlikten bahsedebilmek icin
isletmelerin {riinleri, politikalart ve uygulamalar1 ile su ilkeleri biitiinlestirmeleri
gerekmektedir; (1) kurumsal sosyal sorumluluk yoluyla sosyal esitlik, (2) kurumsal cevre

yonetimi yoluyla ¢evresel bitinlik, (3) deger yaratma yoluyla ekonomik refah.

Kusat’a (2019) gore, isletmelerin bor¢ 6deme yeteneginin, gelir ve giderlerinin
bagli oldugu ekonomik sermayesinin olasi riskler karsisinda siirdiiriilebilir kilinmast;
kurumsal siirdiirtilebilirligin tesis ve devamliliginda 6zel bir 6neme sahip olan finansal

strddrdlebilirlik ile saglanabilir.
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Bu ¢aligmada benimsenen kavramlara gore; kurumsal sirdirtlebilirlik, sosyal ve
cevresel boyutlarin yani sira ekonomik rehaf icin karlilik (Bansal, 2005), uzun vadeli
hissedar degeri (Nemli, 2004) ile pay fiyat1 lizerinden sirket degeri ve nakit yaratimini
artirarak deger yaratan ve bu degerlerin paylasimi hakkinda paydaglar1 arasinda yeni bir
sozlesme kurarak (Rubenstein 1992) gelecek yiizyillarda da ayakta kalan bir isletme
(Baradihi, 2012) (zerinedir.

1.3. Ekonomik Sermaye Kavram

Ekonomik sermaye kavrami antik Fenikelilere (M.O. 1200) kadar uzanmaktadir.
Hastaliklar yiiziinden ciftgilerin tarima dayali verimliliklerde diisiis beklentileri ile
baslayan bir ekonomik modellemeden bahsedilmektedir. Bu hesaplamalarin en ileri
seviyesi giiniimiizde dogum oranlarinda degisiklikler, politik riskler, iklim degisikligi

seklinde olmaktadir (Oka ve Kusimba 2008).

Dyllick ve Hockerts’a (2002) g0re, sermaye kavramimnin normalde
kullanildigindan daha genis bir yorumuyla ekonomistler veya ekolojistler tarafindan
degerlendirmesiyle kurumsal sirdirdlebilirlik anlam kazanir. Buna gore ti¢ farkli
sermaye turu -ekonomik, dogal ve sosyal- farkli 6zelliklere sahiptir ve bu nedenle farkl
yaklagimlar gerektirir. Ayrica, li¢ ana sermaye tiirii i¢inde, birkag alt tiir de mevcuttur.

Ekonomik sermayenin altinda finansal sermaye 6z kaynak, bor¢lar vb. yer almaktadir.

Diinya Bankasi’nin yaklagimina goére dort cesit sermaye vardir (Bakoglu,
2010:273).

Sosyal Sermaye: Birbirine ortak degerlerle bagli, giiven iligkisi ¢er¢evesinde

olusan, sosyal kurumlar, degerler ve dernekler.

Insani Sermaye: Yetenek, egitim ve sagligina bagl olarak olusan kisisel iiretim

yetenekleri.
Fiziksel Sermaye: Sahip olunan makine, fabrika, bina ve altyapi sistemi.

Dogal Sermaye: Toprak, bitki, su gibi dogal kaynaklar.
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Elkington’a (1998) gore, siirdiiriilebilir bir sirketin ¢evresel boyutta surdirtlebilir
olup olmadigimin anlasilmas1 dogal sermayenin ne oldugunun anlagilmasina baglidir.

Ayrica bir ekonominin diizgiin ¢alismasi i¢in dort tiir sermayeye ihtiyac¢ duyulur:
Insani Sermaye: Is giicii ve bilgi, kiiltiir ve organizasyon formundadar.
Finansal Sermaye: Nakitten olusan, yatirimlar ve parasal araglardir.
Uretilen Sermaye: Altyapi, makine, alet, fabrikalardan olusur.

Dogal Sermaye: Kaynaklar, yasam sistemleri ve ekosistem hizmetlerinden

olusur.

Ekins’e (1992) gore, ekolojik ekonomistler, sermaye kavramini dort g¢eside
ayirarak kavram genisletmislerdi. Spangenberg’e (2001) gore, sermaye kavramininsgz
konusu tim ¢esitleri kurumsal boyut da dahil olmak Uizere stirdiiriilebilirlik ile iligkili dort

boyuta baglanmaktadir:

Uretilmis Sermaye: Gegmis malzeme iiretiminin sonucu (stirekli tiiketimden

fazla Gretim)
Insani Sermaye: Insan, beceri ve bilgi
Sosyal ve Orgiitsel Sermaye: Sosyal aglar ve organizasyon

Dogal Sermaye: Uretim ve tiiketim igin kaynak saglayan, atiklar1 emen ve dogal

giizellik gibi donanim olanaklar1 saglayan doganin tiim 6zellikleri.

Giliniimiizde ise ekonomik sermaye risk sermayesi miktari olarak ongoriilmistiir.
Bu yaklasima gore; ekonomik sermaye, bir firmanin piyasa riski, kredi riski ve
operasyonel risk gibi devam eden bir endise kaynag1 olarak islettigi ya da topladig
riskleri kapsamasini gerektiren, gergekei bir sekilde degerlendirilen risk sermayesi

miktaridir.

Merton ve Perold’a (1993) gore, ekonomik sermaye, sirketlerin net varliklarinin

riskten arindirllmig  yatirnm alternatifine gore deger kaybmma ugramamasi igin
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yatirilabilecek en kii¢iik miktaridir. Aziz ve Rosen’a (2004) gore, ekonomik sermaye, bir
sirketin faaliyetlerini yiiriitmek ve arzuladigi hedefe ulagsmak i¢in ihtiya¢ duydugu
tahmini sermaye seviyesini 6deme glcudir. Grégoire, Lai ve Soumarée’ye (2009) gore,
ekonomik sermaye, net pozitif varlik degerini garanti eden bir sigorta sdzlesmesinin
piyasa degerine esittir. Baska bir anlatimla, ekonomik sermaye, bir sirketin yonettigi
risklerle iliskili zararlara kars1 bir tampon olarak ayirmasi gereken en uygun sermaye
miktaridir. En uygun ekonomik sermaye seviyesi ise iflas maliyeti ile sermaye maliyeti

arasindaki uyusma ile miimkiindjir.

Bansal’a (2005:201) gore, isletmelerin sermaye yonetimi yetenekleri, kurumsal
strdurdlebilir buyime ile pozitif olarak iliskilendirilebilmektedir. Zira ekonomik
sermaye yonetiminde basarili isletmeler degisen ¢evresel ve sosyal diizenlemelerle iligkili
yiiksek sermaye kayiplarin1 6nlemek icin en iyi uygulamalar1 ve tstiin teknolojileri

benimsemeye ¢aligmaktadir.

Bu ¢alismada Bansal (2005) ve IFOA (2011) tarafindan ileri siiriilen sermaye
kavramlari ger¢eve kabul edilerek Elkington (1998) ve Diinya Bankasi yaklasimlar1 da
iliskilendirilerek klasik anlamda ekonomik sermaye; finansal, dretilen ve fiziksel
sermayeler kurumsal surdirdlebilir buyume icin finansal performans gostergelerine,
sosyal ve cevresel boyutlarda ifade edilen insani, sosyal ve dogal sermayeler ise finansal
olmayan performans gostergelerine entegre raporlama yoluyla sunulan agiklamalara konu

edilerek bitunsel ve ¢ok boyutlu incelenecektir.
1.4. Finansal Siirdiiriilebilirlik Kavramm

Hak vd.,’ye (2007:113) gore, kalkinma uygulamalarinda enstitii ve isletmelerin
ortak algisiyla kalkinma politikalarinin uzun bir gelenegi takip etmesi sonucu finansal
sirdiiriilebilirlik kavrami1 dogmustur. Finansal siirdiiriilebilirlik kavramindan anlasilan,
isletmelerin siirdiiriilebilirlik tizerine odak noktasinin yonetimin etkin ve fonlarin uzun

vadeli uygulanabilir ve yeterli olmasi yani surdiiriilebilir isletme kapasitesidir.

Finansal strdirulebilirlik, Giovannoni ve Fabietti’ye (2014) gore, bir sirketin hem
karlilik, verimlilik ve finansal performans agisindan hem de sermayesini olusturan

cevresel ve sosyal varliklar1 yonetme bakimindan zamana dayanabilme kabiliyetidir.
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Lebas’a (1995:28) gore ise, geleneksel finansal bakis agisiyla finansal degiskenlerin sabit
blylme derecesi olarak sinirlandirilarak ve ayn1 zamanda bir sirketin biiyiime derecesinin

finansal politikalar degistirilmeden karliligini1 korumasi olarak tanimlanmustir.

Finansal strdirilebilirlik, Doane ve MacGillivray’a (2001) gore, bir sirketin
isliyor kalabilmesi, lezza’ya (2010) gore bir sirketin herhangi bir dis destek olmaksizin
kendi kendine yeterli olmasi, Bowman’a (2011) gore, zaman icinde finansal kapasitenin

korunmasi seklinde tanimlanmustir.

Dyllick ve Hockers’a (2002:132) gore, finansal strdurulebilirlik bir yanda
isletmelerin hissedarlarinin ortalamanin {izerinde kazang¢ saglamasini hem de igletmelerin
hi¢ likidite sikintis1 yasamayacak sekilde nakit akisi saglamasini temin ederek diger

yanda kurumsal siirdiiriilebilirligin gergeklesmesine destek olur.

Avrupa Komisyonu (2017) tarafindan finansal siirdiirlebilirligin dar tanimladan

genis tanimlamaya ii¢ farkli kavramsal yaklagimi Sekil 3°te ile gosterilmistir.

Ge,,

&
%,

Siirdiiriilebilir istihdam, %

emeklilik finansman, teknolojik. &

inovasyon, altyap1 insas1 ve iklim

degisikliginin azaltilmasi

miicadelesi dahil uzun vadeli

egitim, ekonomik, sosyal,

cevresel konularda istikrarli

bir finansal sistem.

Sekil 3: Finansal Siirdiiriilebilirligin U¢ Tanimlamas

Kaynak: Avrupa Komisyonu (2017)
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Stirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlart Kurulu (SASB, 2018) finansal
stirdiiriilebilirligi sirketin uzun vadede deger yaratma kabiliyetini koruyan veya gelistiren
kurumsal faaliyetler olarak tanimlamistir. SASB en az sayida standart seti ile endustri
veya cografi konumdan bagimsiz olarak siradan bir sirketin operasyonel performansi
veya finansal kosullar igin etki yaratmasi muhtemel konularin belirlenmesinin 6nemine

isaret etmistir.

Ulusoy’a (2019:51) gore sirduralebilir finans; finans piyasalarinin para ve
sermaye unsurlar1 basta olmak lizere is ve yatirim kararlarina toplumun uzun vadeli
faydasi icin sosyal, cevresel ve yonetisim kritlerinin dahil edildigi herhangi bir finansal
hizmete karsilik gelmektedir. Bagka bir ifadeyle hem bugiin hem de uzun vadede
ekonomik ve sosyal refah1 arttirmaya katkida bulunan, ekonomik rekabet giiciinii saglayip
ve arttirirken ayn1 zamanda da ekolojik sistemleri koruma ve yeniden tesis etmeye ve

kiiltiirel cesitliligi artirmaya katkida bulunan sistemler biitiiniidiir.

Altinay’a (2019) gore finansal surdurilebilirlik; kurumsal siirdiiriilebilirligin bir
geregi olarak isletmelerin i¢ ve dis paydaslarina karst sorumluluklarin1 diizenli bir
bicimde devam ettirebilmesini ve siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutunda isletmelerin

ekonomik sermayesinin etkin bigimde yonetilmesini de amag¢lamaktadir.

Ote yandan Hackler ve Saxton (2007) ve Moore’a (2000) gore, finansal
strddrdlebilirligin yalniz finansal verilerle sinirli olmayan bir yaklasim oldugu, finansal
stirdiiriilebilirlige iliskin “sivil toplum orgdtlerinin  kurulus amaglarina ulagsmasi”
tanimiyla da ileri siirlilmistiir. Laszlo’ya (2003) gore, sirketlerin kisa vadede yuksek kar
beklentisi paydaslari ile aralarinda bir ¢atlak yaratmustir. Sirketlerin farkli birimleri,
yoneticileri, 6l¢timleri, raporlamalar1 olmasi Elkington’in ti¢li kér hanesi (kar, insanlar
ve gezegen) yaklasiminin biitiinlestirici islevini zorunlu kilmistir. Elkington (2004)
tarafindan isletme yoneticilerinin kisa vadede daha ¢ok kér elde etmek ugruna gelecek
nesilleri thmal etmemesi 6nerilmektedir. Dyllick ve Muff (2015) tarafindan kapitalizmin
sadece kar degil toplumun ihtiya¢ ve giigliiklerini ele alarak ekonomik deger yaratma
olarak tanimlanan “paylasilan deger yaratma” (Porter ve Kramer, 2011) yoniinde gelisim
ve islev kazanmasi 6nerilmektedir. Bir sirketin gelir yaratmasini sosyal deger liretme ile

birlestiren yaklasim Emerson (2003) tarafindan, ‘“harmanlanmis deger” olarak ileri
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stiriilmiistiir. Freeman (1984) tarafindan, “coklupaydas yaklasimi” olarak ifade edilen ve
paydaslar i¢in deger yaratma {izerine kurulu olan bir ticaret yaklagimi ileri siiriilmiistiir.
Bakoglu (2010) tarafindan, sirketin rekabet avantaji ve stratejisini hissedarlariin faydasi
ve kar tlizerine kuran eski ogretinin terk edilerek “cagdas ve dengeli isletme modeli”
icinde sirketin stirdiiriilebilir rekabet avantaji ve stratejisini ¢oklu paydaslara yonelik
beklenti ve deger yaratma ihtiyaglariin siirdiiriilebilirligin ii¢ boyutuyla gozetilmesi ileri
stiriilmiistiir. Spangenberg’e (2005) gore, daha genis bir perspektif ve farkli ¢ikarlar
dengeleme ihtiyacinin karsilanmasi siirdiiriilebilirlik i¢in ¢dziim Onerilerine konu

edilmistir.

Soppe’nin (2004) siirdiiriilebilir finans yaklasimi a) Cok 6zellikli, iyilestirici, Kar,
insanlar ve gezegeni temel alan, b) Isbirligi-giiven esasli, ¢) Paydaslarin portfoyii, d)

Erdem-etik / biitiinlestirici sekilde olusturularak ileri stiriilmustiir.

Mitchell, vd.,’ye (2007) gore, siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutuyla ilgili
eylemler sirketlerin finansal performansi ile sinirli olup Suggett ve Goodsir’e (2002) gore,
finansal performans; bir sirketin yillik finansal raporunda geleneksel olarak bildirilen

konular1 kapsar.

Literatlirde finansal siirdiiriilebilirligi tehdit eden nitelikte goriilen finansal
sikintilarin erken uyar1 mekanizmalar1 ile Onlenmesi ile finansal siirdiiriilebilirligin
desteklenebilecegi ileri siirtilmiistiir (Walker ve Jones, 2006; Dollery, 2004; Tuckman ve
Chang, 1991).

Literatiirde finansal sikint1 aragtirildiginda su tanimlara ulasilmistir;

Bir isletmenin borglarin1 geri ddeyememe olasiligi (Beaver vd., 2010:10); fatura
veya ceklerin itibarsizlasmasi, banka kredilerinin geri 6demelerinin gecikmesi, diistik
kredi derecelendirme ge¢misine sahip olunmasi, banka hesaplarinin reddedilmesi veya 6z
varlik degeri net aktif degerinin yarisindan daha diisiik degere sahip bir sirketin durumu
(Kuo, 2003); halka agik bir sirket baglaminda; isletme sermayesi gii¢liigii yasayan veya
yasal olarak paylarin 6zel bir diizenlemeye tabi olmasi (Ornegin: gozalti pazari)

durumunun yasanmasi ve finansal olarak sikintili bir isletme genellikle iflas

17



basvurusunda bulunan bir isletme (Wu, 2004), (Beaver, 1966-1968; Altman, 1968-1977;
Ohlson, 1980).

Gustafson’a (1994) gore, finansal siirdiiriilebilirligin 6ziinde yatan unsurlar

finansal olarak kendine giivenme veya diger Olciilebilen faaliyetlerdir.

Finansal siirdiiriilebilirlige iliskin biitiin tanim ve ac¢iklamalardan hareketle bu

tezin amacina uygun olarak asagidaki tanima ulagilabilir:

“Finansal surdurdlebilirlik, bir isletmenin tiim paydaglarina deger yaratmada
kullandig: finansal kaynaklarindan daha fazlasim geri kazanma 0z yeterliligi saglayan
uzun vadeli finansal performans ve bunu tehdit eden finansal sikintilarin 6nlenme

guvencesidir.”
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IKINCi BOLUM: TEORIK ALTYAPI

FINANSAL SURDURULEBILIRLIK GOSTERGELERI VE
DEGERLENDIRILMESI

2.1. Finansal Siirdiiriilebilirlik Arastirma Egilimleri

Internet tabanli bir olgiim ile arastirma konusu anahtar kelimeler Ingilizce
karsiliklar1 “Business/Isletme”, “Finance/Finans”, “Sustainability/Siirdiiriilebilirlik” ve
“Financial Sustainability/Finansal Siirdiiriilebilirlik” ile ilgili yayimnlar cercevesinde

incelendiginde Grafik 1’de sunulan sonuglara ulasilmistir.
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Grafik 1: Arastirma Konusu Anahtar Kelimelerin Arastirilma Egilimi

Kaynak: (SciCurve, 2019)

SciCurve zerinden edinilen verilere gore, akademik yaymlar i¢in 2000-2019
May1s doneminde finansal surdurlebilirlik aranma hizinin diger ti¢ anahtar kelime iginde
adet olarak en diisiik olsa da on kat arrtan biliyiime hiziyla 6ne c¢iktigi goriilmiistiir.

Surdurulebilirligin ise her iki kiyaslamada da biiyiik farkla 6nde oldugu gériilmiistiir.
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Bir diger kaynak olan “Google Ngram” ile kitaplar analiz edildiginde;
“Business/Isletme” kelimesinin %0,0325 ile 1921 yilinda, “Finance/Finans” kelimesinin
ise  %0,0023 ile 1938 yilinda en yiksek seviyeye c¢iktigi goriilmiistiir.
“Sustainability/Siirdiiriilebilirlik” 1980 yilinda aranmaya baslayip 2005 yilinda
%0,00079 ile zirveye ¢ikarken benzer egilim gosteren “Financial Sustainability/Finansal
Surdurulebilirlik” yine 1980°de baslayip 1984’de edindigi kiigiik bir ivme sonrasi
1999°’da ikinci bir sigrama ve 2002°de {igiincli bir sigcrama sonrast 2006’da zirveyi

%0,0000098976 ile gormiis ve ardindan diisiis egilimine girmistir.

Grafik 2’de “Google Ngram” tarafindan azami veri araligi olan 1800 — 2008 ile
siirli olarak isletme (mavi), finans (kirmizi), siirdiiriilebilirlik (yesil) ve finansal
strddrdlebilirlik (turuncu) ifade edilmistir. Finansal strddrdlebilirlik 1980 yilinda ilk kez
verilere yansidigindan ayrica 2006 yilinda zirveyi gordiigiinde dahi %0,0000098976 oran
ile ¢cok diisiik kaldigindan grafikte arastirma konusu anahtar kelimeler ile kiyaslamali
goriintiiliimede zorluk yasanmistir. Aragtirmanin 6neminin daha iyi anlasilabilmesi igin
1980 yilindan baslayan ikinci bir grafik ile en yiiksek deger olan “isletme” verilerine
eriserek kiyaslama yapmak icin “finansal strdurulebilirlik” verileri 3119 kat biyuttlerek
grafikte zaman egrisinde kiyaslamaya izin verecek sekilde (turuncu kenarli sar1 noktalar

ile) gosterilmisitr.
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Grafik 2: Finansal Siirdiiriilebilirlik Kitap Yayim Egilimi ve Anahtar Kelimelerle Kiyaslamasi

Kaynak: (Google Books Ngram Viewer, 2019)

Akademik dergilerde “finansal surdUriilebilirlik” yayimnlarina iliskin veriler Grafik
3’te sunulmustur. 1800-2019 Mayis araliginda Ingilizce “Finansal Siirdiiriilebilirlik”
aramastyla ilk olarak 1957°de olmak Uzere akademik dergiler 363.659 adet sonug
vermistir. Bu sonuglarin 357.316 adedi ingilizce, 663 adedi Turkce dilindedir. Ayrica
yaymlarin iilkelere gore dagilimi ise ABD — 8.085, Ingiltere — 4.618, Cin — 4.379,
Avustralya — 3.694 ve Hindistan — 3.056 seklindedir.
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Grafik 3: Akademik Dergilerde Finansal Surdurilebilirlik Yaymlari Egilimi

Kaynak: (Marmara Universitesi E-Library, 2019)
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Grafik 4 Finansal Siirdiiriilebilirlik Yaymlarmin Alt Konulari

Kaynak: (Marmara Universitesi E-Library, 2019)

Finansal siirdiiriilebilirlik arastirma egilimleri biitiinsel bir yaklasimla analiz

edildiginde (Grafik 4) “sirdurdlebilirlik” ile *“finansal strdurulebilirlik” yayinlari
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arasinda ayni yonli bir iliski oldugu gézlenmistir. Bununla birlikte strdirilebilirlik ile
ilgili sosyal, cevresel ve ekonomik boyutlar ile kurumsal siirdiiriilebilirlik gibi iliskili
diger kavramlara gore daha diisiik sonuclar veren (SciCurve, 2019) finansal
stirdiiriilebilirligin %]1,5 ile siirdiiriilebilirlik yayinlar igerisinde gorece diisiik bir paya
sahip oldugu gozlenmistir. Finansal strddrulebilirligin genellikle sinirli bir yaklagimla
“kurumsal/finansal performans” veya “kurumsal/ekonomik strdurdlebilirlik” basliklart
altinda incelendigi ve 2006 yilindan sonra kitap ve akademik dergi yaymlarinda diisiis
egilimi (Google Ngram ve Marmara Universitesi, E-Library, 2019) gdzlenmistir. Anahtar
kelimelerin tarihsel gelisimine bakildiginda ve biiyiikten kiigiige siralandiginda sirasiyla
isletme, finans, siirdiiriilebilirlik ve en diisiik oranda ise finansal sdrdurulebilirlik
sonuglarinin yer aldigir gézlenmistir. Sonu¢ olarak finansal surdirilebilirlik modeli
hakkindaki bu arastirma ile literatlire sunulan katkinin, farkli bakis agilariyla yaymlarin
nitelik ve nicelik yontnden desteklenmesinin 6nemli ve degerli olabilecegi ileri

strulebilir.
2.2. Surddrulebilirlik Raporlamasi ve GRI Standartlari

Akarcay (2014:1), Yiik¢ii ve Kaplanoglu’na (2016:63) gore, sirdirulebilirlik
raporlari ekonomik boyutun hem finansal hem de siirdiiriilebilir kalkinma yaklasimlari
ile uzun vadeli sosyal ve ¢evresel boyutlar1 da igine alarak finansal ve finansal olmayan

bilgiler sunan isletme raporlaridir.

Cho ve Patten (2007) ve Clarkson vd.’ye (2008) gore literatiirde isletmelerin
strdurdlebilirlik uygulamalarina iliskin agiklamalar1 incelendiginde, strdurtlebilirlik
performansinin bir sirketin Strdiiriilebilirlik agiklamasini belirlemede oynadigi 6nemli rol
icin yeterli kanitlar bulunmaktadir. Park ve Brorson’a (2005) gore, bir sirketin
surddrdlebilirlik  uygulamalarindaki  performans iyilesmesi ve buna iliskin

stirdiiriilebilirlik agiklamalart sirketin dis giivence arayisinin temel nedenleridir.

Hummel ve Christian’in (2016) ¢alismasinda Avrupa’da halka agik 195 sirket ile
yapilan aragtirmanin regresyon analizi sonuglarma gore, sirketlerin strdiiriilebilirlik
performansi ile siirdiiriilebilirlik agiklamalarinin yiiksek veya diisiik kaliteli olusu

arasinda pozitif ve negatif yonlii, anlamli iligki bulunmaktadir. Bununla birlikte, Chauvey
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vd., (2015) ve Larrinaga vd.,’ye (2002) gore sirketlerin bu tir zorunlu strddrilebilirlik
aciklama yonetmeliklerine uymalarinin genellikle diisiik oldugunu gdsteren ampirik

kanitlar vardir.

Steger’e (2004) gore, siirdirilebilirlik raporlamasi igin en yaygin kabul gdren
standart GRI olmasina karsin sirketler tarafindan formiile edilmis bir stratejiye ihtiyag

vardir.

Global Fortune 250 listesine giren ve 34 degisik iilkede yerlesik ¢ok uluslu
sirketlerin %95’inin calisan haklari, ¢evre ve paydas iliskilerinde gerceklestirdikleri
faaliyetleri ve sonuglarin1 yillik finansal raporlariyla birlikte yayimladiklart
(Sarikovanlik, 2019) ve bu sirketlerin %93’iiniin esas aldig1 (Altinay, 2019:259)
strddrdlebilirlik raporlama standartlar1 1997 yilinda ABD, Boston merkezli olarak

faaliyetlerine baglayan GRI tarafindan yayimlanmaktadir.

GRI tarafindan belirlenen standartlarin hukuki yapis1 UN, ILO, OECD tarafindan
1948°den 2011°e kadar gerceklestirilen temel yasal diizenlemeleri esas almaktadir (GRI
G4, 2015).

Aract ve Yiiksel (2016:103), Cetin, Varan ve Figkin’a (2015:32) gore, isletme
faaliyetlerinin finansal bilgileri finansal raporlarla, finansal olmayan bilgileri ise
stirdiiriilebilirlik raporlartyla goniilliilik esasiyla kamuya aciklanir. Siirdiiriilebilirlik

raporlar i¢in siirdiiriilebilirlik endeksleri 6nemli bir yer tutmaktadir.
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GRI standartlarinin genel yapisi asagidaki Sekil 4°te sunulmaktadir.

Evrensel Standartlar Konuya Ozel Standartlar

Ekonomik

GRI standartlarim Bir organizasyonun Her bir maddi konu Her bir maddi konuya iliskin agiklama

kullanmak i¢in baglamsal bilgilerinin i¢in yonetsel yvapmak i¢in secilmesi gereken ilgili 6zel
baslama noktast raporlanmasi yaklasima iligkin standartlar

Sekil 4: GRI Standartlar1 Genel Yapisi

Kaynak: GRI, 2019

Sardurulebilir finans boyutunda finanse edilecek ve raporlanacak yatirimlarin
proje odakli ve kapsayici nitelik tasimasi gerekmektedir (McKinsey ve IFC Report). GRI
raporlamasini esas alan ve finansal siirdiiriilebilirlik yaklasimini benimseyen “Kduresel
Stirdiiriilebilir Yatirnm Varlig1” 2016 yilindan 2018 yilina %34 artigla 30,68 trilyon dolar
hacim ile islem goérmiistiir. Bu tutarin %46’s1 AB’de, %39’u ABD’de ger¢eklesmistir
(Global Sustainable Investment Review, 2018, 2019).

2018 yilinda GRI G4 raporlama standartlar1 esas alinarak kiresel 0lgekte 1.949
adet rapor yayimlandigi ve bunlarin yalnizca 10 tanesinin Tiirkiye’den dort sirkete (EY,

Metro Cash & Carry, Sanofi Grup ve Vodafone) ait oldugu goriilmiistiir (GRI, 2019).

GRI G4 ile kabul edilmis siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutu isletmelerin
paydasglarinin ekonomik durumlar1 ve yerel, ulusal ve kiiresel diizeydeki ekonomik
sistemler Uzerindeki etkileriyle ilgilidir. Ekonomik kategori sermayenin farkli paydaslar

arasindaki akisim1 ve isletmenin toplum genelindeki temel ekonomik etkilerini

gostermektedir (GRI G4, 2015:48).

GRI 200, Ekonomik Standartlar altinda yer alan ve 1 Temmuz 2018’den itibaren

yiiriirliikte olan giincel, 6zel standartlar soyledir;
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e GRI 201 - Ekonomik Performans

e GRI 202 - Piyasa Varlig1

e GRI 203 - Dolayli Ekonomik Etkiler
e GRI 204 - Satin Alma Uygulamalari
e GRI 205 - Yolsuzlukla Miicadele

e GRI 206 — Anti-Rekabet¢i Davranis

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan kabul edilmis GRI-

201, G4 i¢in diizenlenmis standart bildirimlerinden olan ve “ekonomik’ kategorisinde yer

alan gostergeler Sekil 5’te gosterilmistir.
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Sekil 5: GRI G4 Ekonomik Performans Siniflandirmasi

Kaynak: (GRI G4, 2015)

C) Elde Tutulan
Ekonomik Deger

C=A-B

Bu cergevede incelendiginde GRI standartlar1 uyarinca EVA (ekonomik katma

deger) basitce hesaplanmakta ve yayimlanmakta iken finansal siirdiiriilebilirlik yaklagimi

ile finansal performans ve finansal sikinti ihtimali {izerine gostergeler, Ol¢limler,

aciklamalarin bulunmadigi gorilmektedir.
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2.3. Finansal Siirdiiriilebilirlige fliskin Temel Yaklasimlar

Stirdiiriilebilir finansa iliskin temel yaklasimlar siirdiiriilebilirlik boyutlar1 ile
iliskilendirilmis ve bunlarla gesitli vadelerde yaratilan degerler Bruegel (2017) tarafindan

Tablo 3’te ileri stirtilmiistiir.

Tablo 3: Finansal Sturdurulebilirligin Temel Yaklasimlari

Siniflandirma Yaratilan Deger | Derecelendirilme Vade
Geleneksel Finans Hissedar Degeri Max F Kisa
Sarduralebilir Finans 1.0 | Hissedar Degeri F>SveC Kisa
Surdiralebilir Finans 2.0 | Paydas Degeri T=F+S+C Orta
Surdurtlebilir Finans 3.0 | Ortak Iyi Deger [SveC>F Uzun

Kaynak: Bruegel, (2017),
Not: F = finansal deger, S = sosyal etki; C= ¢evresel etki, T = toplam deger

Alshehhi’ye (2017:13) gore, son 35 yillik siiregte sunulan akademik yayinlar
incelendiginde, siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ile sirketlerin finansal performanslari
arasindaki iliskiye yonelik muhtemel ti¢ etki; olumlu, olumsuz veya notr (etkisi yok)
aragtirildiginda 132 calismanin %78’1 ile ortaya koyuldugu iizere pozitif iliski tespit
edilmistir. %7 ile “etkisi yoktur”, %6 ile olumlu ve olumsuz etkileri, %6 ile olumsuz, %2

ile pozitif ve etkisiz ve %?2 ile de karisik sonuglara ulasildig: ileri siirtilmiistiir.

Bansal’a gore (2005), kurumsal siirdiiriilebilir biiyiime ile pozitif iliskili olan
isletmelerin sermaye yonetimi yetenekleri ekonomik sermaye altinda siniflandirilan
finansal, fiziksel ve iiretilen sermayeler ve insani, sosyal ve dogal sermayeler {izerinden
sosyal ve c¢evresel boyutlarla iliskilenerek stirdiiriilebilirligin {i¢ boyutlu biitiinliglinii

saglamaktadir.

Sakarya’ya (2007) gore, surdirtlebilir blyumeyi gergeklestirmek i¢in kurumsal
stirdiiriilebilirligi gerceklestirmek geregi ekonominin iiretken kaynaklarimi temsil eden

isletmeler nedenlidir.
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Tim’e (2014:63) gore, bu bakimdan kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal
stirdiiriilebilirlik i¢ ice gegmis olup isletmelerin sahip oldugu finansal, maddi ve maddi
olmayan sermaye tiirlerinin tiimiiniin es zamanli olarak ve etkin yonetilmesi; isletmenin
toplam sermayesindeki dagiliminin en uygun seviyelerde ve devamliliginin korunmasi
bir zorunluluktur. Dyllick ve Hockers’a (2002:132) gore, tam da bu noktada devreye giren
finansal siirdiiriilebilirlik bir yanda isletmelerin hissedarlarinin ortalamanin iizerinde
kazang saglamasii hem de isletmelerin hig¢ likidite sikintis1 yasamayacak sekilde nakit
akis1 saglamasini temin ederek diger yanda kurumsal siirdiiriilebilirligin gerceklesmesine

destek olur.

Gray’e (2010) gore, kurumsal siirdiiriilebilirlik isletmelerin ticari soylemi olup
ayni zamanda sirketler ve siirdiiriilebilirlik arasinda (bugunin gereksinimlerini, gelecek
kusaklarin gereksinimlerini karsilama yeteneginden 6diin vermeden karsilama arasindaki
ikilem) igsel bir paradoks ortaya ¢ikarmistir. Cohen, Fern ve Konar’a (1997) gore cevreyi
korumak veya sosyal sorumlulugun bir parcasi olarak yapilan yatirimlar, toplam
maliyetleri arttiran ve finansal getiriyi azaltan yatirimlar olarak goriilmiistiir. Bu konuda
Elkington (2004), isletme yoneticilerinin kisa vadede daha ¢ok kar elde etmek ugruna
gelecegi diisiinmeyi bir kenara ittikleri bakis agisin1 birakarak gelisen diinyada on yil hatta

yiiz y1l ilerisini ve diger nesilleri diisiinme tavsiyesini ileri siirmiistiir.

McGuire et al., (1988) ve Klassen, McLaughlin’e (1996) gore, tim bu slrecte
etkin rol oynayan isletmelerin ¢evresel ve sosyal sorumluluk uygulamalar1 finansal

performans ile 6zdes goriilen 6zkaynak karlilig: ile iligkilidir.

Waddock ve Graves’e (1997) gore, kurumsal sosyal performans konusunda
oldukga gelistirilmis veri kaynagi kullanilan arastirmalarda finansal ve sosyal performans
arasindaki ampirik baglantilarin titiz ¢alismalar sonucunda ortaya koydugu tizere kit
kaynaklarin iyi kurumsal yonetigim uygulamalari ile finansal performans arasinda pozitif

iliskiye ulagilmstir.

SUrduriilebilirligin uygulanmasi ve yayginlasmasina katki amaciyla isletmelerden
ve akademiden arastirmacilar (Reinhardt, 1999; Dyllick, 1999; Dyllick et al.,1999;
Fussler and James, 1996) surdurilebilir biyime igin “ticari vakalara” (business case)
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odaklanma egilimindedir. Bu perspektiften, isletmelerin sosyal ve g¢evresel konulara
dikkat ederek ekonomik siirdiiriilebilirliklerini, yani ekolojik ve sosyal etkinliklerini nasil
arttirabileceklerini  soruyorlar. Her ne kadar bdyle bir yaklasim kurumsal
stirdiirtilebilirlige dogru atilmis 6nemli bir adim olsa da ne yazik ki yeterli degildir

(Dyllick ve Hockerts 2002).

Vitols ve Kluge’e (2011:6-7) gore, kiiresel finans krizleri' ve sonrasindaki biiyiik
sirketlerin iflaslar ile skandallarinin zincirleme etkisi finans piyasalarindan igletmelere
uzanarak “hissedarlara deger yaratma modeli” konusunda bir ¢okiis ve yatirimcilar
acisindan giivensizlige neden olmustur. Habbard’a (2011:59-60) gdre, bunun en dnemli
sebebi, halka acik sirketlerin pay fiyatlart ile sirket performanslar1 arasindaki
korelasyonun zayiflamasi sonucunda, s6z konusu sirketlerin c¢evresel ve sosyal

maliyetlerinin 6ngorilememesi olarak ifade edilebilir.

Steger’e (2004) gore, Lankowski (2000), Wagner (2001) ve Salzman vd., (2002)
sosyal ve cevresel finansal performans ile sosyal ve cevresel performansin iliskili

oldugunu ve iliskinin boyutlarin1 asagidaki sekil ile ortaya koymustur.

! Latin Amerika ve ABD 1980-1982, ABD Borsalar1 1987-1989, Meksika ve Brezilya 1994, Asya ve G.Kore 1998,
Dotcom 1999, Turkiye 2001, Kiresel 2008
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Sekil 6: Sosyal, Cevresel ve Ekonomik Boyutlarda Siirdiiriilebilirlik iliskisi ve Performans

Kaynak: Steger (2004:44)

Steger’e (2004) gore, akilli bolgede yer alan isletmeler sosyal, gevresel ve
ekonomik performansi birlikte yiikselerek nakit yaratimi pozitif (NPV: Net Buglnki
Deger) ve yikselen ivmeyle faaliyetlerine devam eder. Ancak ikinci bélgede sosyal ve
cevresel performans iyilestirmelerinin maliyeti ekonomik performansi azaltarak NPV
i¢in negatif degerlerin gériilmesine yol agar. Ugiincii bolgede ise iskonto orani sifir olsa
dahi NPV negatif degerleri gostererek sirketin ger¢ek anlamda nakit kaybettigi bir siireci

ifade eder.

Bruegel’in (2017) “surddrulebilir finans 3.0” ve Sigurt’un (2013) “surdirdlebilir
sirket” yaklasimlar ile Ozetlenen siirdiiriilebilirlik arastirmalarinin tarihi gelisiminde
finansal sdrddrdlebilirlik igcin gelecek hedefleri ve bunun igin yurutilen kuresel

calismalar1 agiklamak gerekirse;

Rio Summit (1992) ile kararlastirillan hedeflerin ardindanl2 yil gegse de
stirdiiriilebilir biiylime kavramini iyilestirme konusunda ¢ok ilerleme kaydedilemedigi

gibi ajanda ile belirlenen zorluklar tatmin edici sekilde giderilememistir. Birgok gosterge
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seti toplanmis, ancak higbiri yaygin bir sekilde uygulanamamistir. Ayrica
stirdiiriilebilirlige destek olmalar1 hald blylk bir sorun olarak kalkinma projeleri ve

programlari i¢indeki ana basliklarindan biri olarak goriilmektedir. (OECD 2004).

Birlesmis Milletler (BM) 2000 yilinda aldig1 kararla 15 yillik vade igin 8 adet
Milenyum Kalkinma Hedefleri (MDG’s) belirledi. 2015 yilina gelindiginde ise sonraki
15 yillik vade i¢in 17 adet 2030 yili vadeli Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SDG’Ss)
belirledi. Bu hedeflerin 11 adedi finansal iliskili hedefler olup geriye kalan 6 hedef ise
sosyal ve cevresel iliskili hedeflerdir. Bu veriler 1s18inda SDG’s icin finansal
stirdiiriilebilirligin  6nemi ortaya c¢ikmaktadir. Sekil 7’de Surdurulebilir Kalkinma

Hedefleri ile bunlarin finansal ve finansal olmayan iligkileri ve kisa aciklamalarina yer

verilmistir.
2030
(1 s 2000 0552 O ® ® 000D
&
7
Gezegen Adalet
2015  yoksullugu sona ermesi, kadin ve gocuklarm saglikls ekosistemin tim tophiluklar givenli ve huzurly
esitsizlikle savas yasam ve bilziyle donatlmasi ve cocuklar icin korunmast
/| /
P ) // .“"f ) /, p / . Finansal Hedefler
2 / | ’,/ / { ‘ ! / . Finansal Olmayan Hedefler
; ! Py . . MDGs: Milenyum Biiyiime Hedefleri

000 o e eeee o 0 SDGs: Sirdiirillebilir Biiytime Hedefleri

Sekil 7: Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri

Kaynak: 11SD, (2019)

SDGs olarak diizenlenen 17 kapsamli hedefin gerceklestirilebilmesi i¢in yillik 5-
7 trilyon Amerikan Dolar1 (USD) harcanmasi gerekiyor. Bu hedeflerde rol oynayacak
toplam 145 tiizel kisi tanimlanmustir. Bu tiizel kisilerin 45'i yalnizca siirdiiriilebilir finans
tizerine adanmistir. Bu tiizel kisilerin 65’1 6zel sektOrden, 72’si uluslararas1 orgltler,
vakiflar veya dernekler olup 8’i ise hiikkiimetlere bagli olarak siiflandirilmigtir (11SD,
2019). Grafik 5’te SDGs icin aktif rol alan 145 tiizel kisinin finansal siirdiiriilebilirlik ile
aktif veya odakli seklinde iliskilendirilmis dagilimi gosterilmistir.
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Bu agiklamalar gercevesinde, cesitli yaklagimlarla ileri siirildigii tizere finansal
strddrdlebilirlik, surdirtlebilirligin i boyutunda 6nemli iliski ve etkiye sahiptir.
Sarduralebilirlik icin 1972 yilindan, finansal siirdiirtilebilirlik i¢in de 1980 yilindan
giinimiize kadar ¢esitli konulardaki hedefler iizerinde uzlasi saglanmasina karsin ihtiyag
duyulan olclde gelisme saglanamadigi ve SDG’s olarak anilan 2030 yilina uzatilmis

hedeflerin guncelligi ve bu arastirma da dahil bu alandaki ¢alismalarin 6nemi ve degeri

anlagilmaktadir.
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2.4. Finansal Surdurulebilirlik ve Finansal Performans — Finansal Sikinti

Yaklasimlan Iliskisi

Finansal sdrddrilebilirlik literatirde bazi arastirmacilar tarafindan finansal
performans yaklasimi ve bazilart da tarafindan da finansal sikint1 yaklagimi iizerinden

arastirmigtir.

Bu cercevede, (1) finansal performans yaklasimim ileri siirenler; [UNEP
(2001), Van de Velde vd. (2005), Jones (2005), Brammer vd. (2006), Mitchell, vd. (2007),
Lopez vd. (2007) Hak vd. (2007), Mayer (2008), Moneva ve Ortas (2008), Buys vd.
(2011), Dhaliwal vd. (2011), Ameer ve Othman (2012), Bayoud vd. (2012), Eccles vd.
(2012), N. Burhan ve Rahmanti (2012), Venanzi (2012), Aggarwal (2013), ESMA
(2015), Luis G. Dopico (2016), Azarenkova vd. (2018), Sarikovanlik (2019)] ve (2)
finansal sikint1 yaklasimim ileri siirenler; [Beaver (1966-1968), Altman (1968-1977),
Ohlson (1980), Begley, Ming ve Watts (1997), Kuo (2003), Wu (2004), Steyn-Bruwer
(2006), Cheng (2007), Hu ve Sathye (2015)] arastirmanin bu bolimde incelenmistir.

Bu cercevede, bu tezin amaci dogrultusunda arastirilan finansal stirdardlebilirlik
konusunda bir finansal yonetim araci1 gelistirmek ic¢in finansal performans ve finansal

sikint1 yaklagimlari yol gdsterici olabilir.
2.4.1. Finansal Performans Yaklasimlari

Mitchell, vd.,’ye (2007) gore, siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutuyla ilgili
eylemler, genellikle daha genis ekonomi tlizerindeki etkilerinden ziyade, sirketin finansal
performansi ile sinirhidir. Mayer’e (2008) gore, siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutu,
sirket ici faaliyetlerden kaynaklanan digsalliklarin maliyet ve faydalarinin yani sira i¢

maliyetleri, gelir firsatlarini ve hissedar degerini igerir.

Lebas’a (1995:28) gore, zaman, pay sahipleri ve yoneticiler gibi degiskenlere gore
farklilik arz eden bir kavram olan performans iizerinde literatiirde bir uzlaginin
bulunmadig1 goriilmiistiir. Ancak isletmelerin performans: olarak incelendiginde ise
“yalnizca maliyetle kiyaslanan bir 6lgegin sonucu degil [...] ayn1 zamanda isletme

faaliyetlerinin olusturdugu sonuglar setidir” yaklagimi 6ne ¢ikmaktadir.
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Sarikovanlik’a  (2019:268) gore, kurumsal surddrilebilirlik ve finansal
performans iliskisi ¢ok sayida arastirmaya ve ampirik c¢alismaya konu edilerek
incelenmigtir. 2005-2012 yillarn arasinda 11 farkli aragtirma gergeklestiren
akademisyenlerin? ¢alismalarmi inceleyen Aggarwal’a (2013) gore, kurumsal
strdurdlebilirlik ve finansal siirdiiriilebilirlik arasinda olumlu iliski tespit edilmesini
saglayan finansal performans gostergeleri; hasilat ve sirket degerinde artis, ROA ve ROE

olarak tespit edilmistir.

Uluslararasi Siirdiiriilebilir Bliylime Enstitiisii, IISD’e (2019) gore, strdurdlebilir
finans1 arastiran ne kadar farkli kurulus olursa olsun bunlarin her birinin ¢alismalarinin

birbiri ile uyumlastirilmasi gerekiyor.

IISD siirdiiriilebilir biiyiimenin o6l¢iimiine iliskin yayimladigi “Ilkeler ve
Uygulamalar” raporuna gore; belirtilenlerden secilen herhangi bir cercevede gercek
diinyada uygulanabilecek ve siirdiiriilebilir biiylimeye dogru gelismeyi gosteren bir ¢esit
kavramsal modeli yansitmaktadir. Bu modeller bes adet olup soyle siralanmistir; (1)
finansal kokleri bulunan modeller, (2) stres ve strese cevap modelleri, (3) coklu sermaye
modelleri, (4) ii¢ asamal1 veya temal1 “cevre, sosyal, ekonomik (esg)” ¢esitli modelinin
temalart ve (5) insanin bagl oldugu refah modelleri (IISD, Hardi ve Zdan, 1997:10).

I1ISD’e (2019) gore, surdurulebilirlige ulagsmak igin paydas degerini arttirma
potansiyeline sahip sirket degerinin alt1 kaynagi vardir: (1) Sirketin imaji, itibar1 ve marka
giicii iizerindeki olumlu etkiler, (2) calisan katilimi {izerindeki olumlu etkiler,
motivasyon, ise alim ve elinde tutma, (3) maliyet verimliligi ve tasarruf, (4) yeni gelir
kaynaklari, mevcut kaynaklardan elde edilen gelirin artmasi1 ve pazar paymin ve
fiyatlandirma giiciiniin iyilestirilmesi (5) risk azaltma ve yoOnetimi, (6) bir sirketin

"faaliyet gdstermesi i¢in sosyal lisansin" onaylanmas.

UNEP’e (2001) gore, iyi gelistirilmis performans gostergeleri isletmeler igin

bircok amaca hizmet eder; (1) Siirekli iyilestirme ¢abalarina odaklanan bir yonetim aract

2 Jones (2005), Van de Velde vd., (2005), Brammer vd., (2006), Moneva ve Ortas (2008), Buys vd., (2011), Dhaliwal
vd., (2011), Ameer ve Othman (2012), Bayoud vd., (2012), Eccles vd., (2012), N. Burhan ve Rahmanti (2012),
Venanzi (2012)
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olmak, (2) sonuglarin gegici olarak degerlendirilmesinden ziyade sistematik yaklasimla
beklentileri belirlemek, (3) bir isletmenin farkli seviyelerinde politikalar1 ve karar
vermeyi yonlendirmek, (4) yeniden dratelibilir pratik araglar ve (5) dis paydaslarin ihtiyag

ve beklentilerini ele alarak kamu hesap verebilirligini giiglendirmek.

1992 Rio Summit ajandast uyarinca surddrllebilir biyume gostergelerini
belirlemeye koyulan BM ve Diinya Saglik Orgiitii (WHO) (1995) ¢alismalarinda referans
gosterdigi Harger ve Meyer’e (1996) gore SDI’s su nitelikleri tasimalidir; (1) yalinlik
(simplicity), (2) kapsam (scope); gostergeler miimkiin olan en az ¢akisma ile sosyal,
cevresel ve ekonomik ¢esitliligi kapsamali, (3) degerlendirme (assessment) gostergeler
zaman araligi ve egilimlerine izin vermeli, (4) hassasiyet (sensitivity) gostergeler
degisime duyarli olmali, (5) zamanlilik (timeliness) gostergeler egilimlerin zamaninda

tanimlanmasina izin vermelidir.

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasa Otoritesi (ESMA) 2015 yilinda, 3 Temmuz
2016’dan itibaren gecerli olmak Uzere Alternatif Performans Gostergeleri Nihai
Kilavuzunu yayimladi. ESMA, Alternatif Performans Gostergeleri icin sirketin tarihi
finansal verileriyle olusmus geg¢mis veya gelecekteki finansal performansi, finansal
durumu veya nakit akislart igin finansal bir 6lglim amaglandigini vurgulamistir. Bu
gostergeler IFRS, GAAP, gibi uluslararasi kabul gérmiis muhasebe ve finans standartlar
ve ESMA, IASB gibi otoritelerin ortak kabulinu icermektedir. Alternatif Performans
GoOstergelerinin - dogrudan sirketlerin finansal tablolarindan ulagilabilen ge¢mis
donemlerin performansini gosteren tarihi verilerin birbirleriyle karsilastirabilir, gelecek
icin tahmin veya 0©ngori sunabilir ozelliklere sahip verilerden olmasi gerektigi
belirtilmistir. Alternatif Performans Gostergeleri genel olarak finansal raporlama
cergevesinde uygulanabilecek hasilat, hisse basina kar veya zarar kazanimi gibi 6lgtimler
olarak tamimlanmis veya Ozelliklendirilmistir. Buna gore; Alternatif Performans
Gostergeleri icin faaliyet kazanglari, nakit kazanglari, EBITDA, net borg, gelir tablosu,
finansal durum tablosu veya nakit akis tablosunda 6zerk biliylime ya da benzeri sekilde

bazi satirlardaki diizeltmeler tanimlamasi yapilmustir.

Finansal siirdiiriilebilirlik i¢in finansal performans yaklagimini ileri siiren bazi

aragtirmacilarin ¢alismalar1 Tablo 4’te sunulustur.
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Tablo 4 Finansal Strdurilebilirlik - Finansal Performans Yaklasimi i¢cin Secilmis Arastirmalar

Yazar

Ozet / Bulgular

Bosluklar

Performans Gostergeleri

Lépez M. V.,
Garcia A. ve
Rodriguez L.
(2007)

Luis G. D.
(2016)

Azarenkova
G., Golovko
0.,
Abrosimova
K. (2018)

DJSI lizerinden 110 sirket ile
strdiirtilebilirligin ti¢
boyutuyla da iliski
kurulmanin hedeflendigi ¢ok
boyutlu bir yaklagimi
icermektedir.

Kredi birlikleri tarihsel
veriler (1980-2014) ve dort
makroekonomik senaryo igin
finansal projeksiyon (2015-
2025) ile digerlerinden farkl
olarak sektorel bakisla
gelecegi 6ngdrmek igin
degerlendirilmistir.

2007-2015 yillarindaki
ceyrek donemlere (toplam 36
donem) iligkin finansal
veriler (karhilik orani,
fonlarin ¢evirim orani, kesin
likidite orani, 6zerklik
katsayis1 ve istikrar unsuru)
alinmis ve diyagram tizerinde
gosterilmistir.

Arastirma iki farkl
donem igin zit sonuglara
ulagilmasiyla geliskili
ve/veya rastlantisal
oldugu yoniinde kendi
icinde elestirilmistir.

Sirketlerden yalniz
finansal kuruluslar olan
kredi birlikleri se¢ilmis ve
onlarin finansal iirtinleri
ile siirlandirilmistir.

Turboatom Sirketi’nin
2013-2015 yillar
arasindaki 8 finansal
degiskeni finansal
strdirdlebilik yaklagim
finansal istikrar (stability)
olarak ve s6z konusu tek
sirketin 3 yil1 ile sinirlt bir
inceleme seklinde
gergeklestirilmistir.

2.4.2. Finansal Sikint1 Yaklasimlari

Vergi Oncesi Kar Bliyiimesi,
Hasilat Biiyliimesi, ROA, ROE
vb.

“Iki iz limiti” olarak
adlandirilan a) nominal varlik
bliytime derecesi 5 yillik
ortalama GSYH biiyiime oranini
agmasi “asgari gerekli hiz limiti”
olarak belirlenirken b)
diizeltilmis ROE yani ROA’nin 5
yillik hareketli ortalamas1 / asgari
varlik basina sermaye orani veya
%10 olarak tanimlanan “azami
izin verilen hiz limiti” arasinda
tanimlanan sekilde finansal
stirdiiriilebilirlik 6l¢iilmiistiir.

Turboatom Sirketinin 8 finansal
degiskeni (net gelir, net kar, 6z
kaynak, sabit kiymet, uzun ve
kisa vadeli borglar, alacaklar ve
stoklar) alinarak bir 6nceki yila
gore degisim oranlar1 ortaya
koyulmustur

Beaver vd.’ne (2010:10) gore finansal sikint1 (financial-distress), bir igletmenin

borglarin1 geri 6deyememe olasiligi; Kuo’ya (2003) gore fatura veya ceklerin

itibarsizlasmasi,

banka kredilerinin geri

O0demelerinin  gecikmesi, disik kredi

derecelendirme gec¢misine sahip olunmasi, banka hesaplarinin reddedilmesi veya 6z

varlik degeri net aktif degerinin yarisindan daha diisiik degere sahip bir sirketin durumu,

Wu’ya (2004) gore, halka agik bir sirket baglaminda; isletme sermayesi gii¢liigii yasayan

veya yasal olarak paylarin 6zel bir diizenlemeye tabi olmasi (6rnegin: gozalti pazari)

durumunun yaganmasidir.
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Literatiirde sirketlerin finansal sikinti yasamasina neden olan etkenler oldukca
genis ve farkli nedenlerle iliskilendirilmekle birlikte finansal olarak sikintili bir
isletmenin genellikle iflas bagvurusunda bulunan bir isletme olarak (Beaver, 1966-1968;
Altman, 1968-1977; Ohlson, 1980) tanimlandigi goriilmiistiir.

Steyn-Bruwer (2006) Giiney Afrika’daki Johannesburg Borsasi’nda islem goren
sirketlerde finansal sikint1 iizerine yaptig1 bir arastirmada bir girketin mevcut haliyle
varligini siirdirememesi, iflasini agiklamasi, borsa kotundan ¢ikmasi veya biiyiik bir
kurumsal yeniden yapilandirma (6rnegin: birlesme ve satin alma, M&A) i¢inde olan
sirketin durumunu finansal sikint1 olarak tanimlanmistir. Benzer sekilde, Cheng’e (2007)
gore, bir halka agik sirket iflas veya konkordato basvurusunda bulunduysa, paylarin alim
satimina islem yasag1 veya borsa kotundan ¢ikmak gibi farkli, alisilmadik bir durum

ortaya ciktiysa finansal sikint1 s6z konusudur.

William H. Beaver, “Finansal Tablolar Analizi ve Finansal Sikintilarin Ongoriisii”
calismasinda finansal sikint1 ihtimalinin finansal tablo oranlarinin biiyiikligi karsisinda
degisimini arastirmanin temelinde konumlandirmistir. S6z konusu arastirma, finansal
sikint1 tahmini literatiiriinde ti¢ ana akisin gelisimini tartismaktadir: (1) kullanilan bagimli
ve aciklayict degiskenler seti, (2) istatistiksel tahmin yontemleri, (3) finansal sikintinin
modellenmesi (Beaver, vd., 2010:7).

Edward Altman, Beaver’in galismalarini gelistirerek (Hu ve Sathye, 2015)
1968’de isletmelerin iflaslarina yonelik olusturdugu modelinde; “Finansal Rasyolar,
Diskriminant Analizi ve Sirket Iflaslarmin Ongériisii” finansal ve ekonomik degiskenleri
inceleyerek isletmelerin iflas durumlarinin Ongoriilebilecegini ortaya koymustur
(Altman,1968:589). William H. Beaver’e (1966) gore, borsa sirketlerinin finansal
verileriyle ampirik bir arastirma sonucunda sermaye ihtiyaci, finansal sikintilar ve iflas

ongoralebilir.

James A. Ohlson (1980), Logit fonksiyonunu finansal sikinti 6l¢timiint 105' iflas
etmis, 2.058'1 iflas etmemis sirkete uygulayan ve dngoriileri biiylik 6l¢iide gerceklesen ilk
kisidir. 1980 yilinda James A. Ohlson tarafindan ileri siiriilen “Iflas Tahmin Modeli”ne

gore; finansal sikintilar1 ve onlardan biri olan iflas1 arastiran akademik ¢aligmalar siklikla
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Onerilen model olarak Altman veya Ohlson referansin1 sunmaktadir (Begley, Ming ve
Watts, 1997). James A. Ohlson iflasa neden olabilecek dort temel unsuru séyle siralar:
(1) firmanin biytkligi, (2) firmanin finansal yapisinin Olgiileri, (3) performans
gostergeleri, (4) mevcut likidite gostergeleri. Bu dort unsur ile iligskilendirilen finansal

gostergeler dokuz adet olup bagimsiz degisken olarak kabul edilmistir.

Altman’in modelinde Z Skoru < 1,81 olan isletmeler finansal sikintili, 1,8 - 2,99
bandindaki isletmeleri belirsiz durumda ve > 2,99 isletmeleri ise guvenli olarak
degerlendirilmistir. Giivenli olarak degerlendirilenler finansal sikint1 ihtimali distk ve

dolayl olarak finansal siirdiiriilebilirlik yaklagimiyla olumlu degerlendirilmistir.

Finansal siirdiiriilebilirlik icin finansal sikint1 yaklagimini ileri siiren bazi

arastirmacilarin ¢alismalar1 Tablo 5’te sunulustur.
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Tablo 5 Finansal Strdurtlebilirlik - Finansal Sikint1 Yaklasimu icin Secilmis Arastirmalar

Ozet / Bulgular

Borsa sirketlerinin finansal
verileriyle ampirik
aragtirma sonucunda
sermaye ihtiyaci ve finansal
sikintilarin, iflasin
ongoriilebilir oldugunu
ispatlamustir.

Yazar

Beaver, W.
H.(1966)

Altman,
E.(1968)

Model sirketlerin 2 y1l
i¢inde yasayacagi olasi
iflast dngodriiyor.
Hesaplamasi kolay kontrol
gostergeleri sunuyor.
Zaman igerisinde yaygin
kabul géren bir modeldir.

Ohlson, J. A.
(1980)

Logit fonksiyonunu finansal
sikint1 dl¢iimii; 105'i iflas
etmis, 2.058' iflas etmemis
sirkete uygulayan ilk
kisidir.

Bosluklar

Finansal sikinti
ihtimalinin finansal
tablo oranlariin
biiyilikliigiine gore
degisip degismedigi
temel sorun olarak tespit
edilmis ve ¢oziimsiiz
kalmustir.

Yalnizca iiretim
sirketlerini kapsamakta
ve ayn1 sektor iginde
dahi farkli sonuglar,
durumlar ortaya
¢ikabilecegi dolayisiyla
Z modeli ile
bulunamayan, diger
arastirmalarda yetersiz
kalinan gerekgelerle
farkli ¢caligmalarla
desteklenmesi gerektigi
ortaya koyulmustur.

Tahmin giictinlin 6nceki
calismalarda
bildirilenden daha az
goriildigiini
bildirmistir. 9 bagimsiz
degisken sec¢ilmig ancak
gerekgeelerine iliskin
hicbir teorik agiklama
sunulmamustir.

2.5. Finansal Surduardlebilirlik Gostergeleri

Performans Gostergeleri

30 rasyo gelistirmis, 79 iflas
vakasinda uygulamistir.
Finansal rasyolar; Nakit
Akaslar / Toplam Borg, Isletme
Sermayesi Fon Akislar /
Toplam Varliklar ve Net Gelir /
Toplam Varliklar rasyolar1
%90-88 basar1 oraniyla
vakalarla uyumludur.

7 rasyo gelistirmis (ROA,
Kazang Istikrar1, Bor¢ Hizmeti,
Birikimli Karlilik, Likidite,
Sermaye ve Buyklik) toplam
22 farkli oran 5 farkli grupta
toplanarak model olusturulmus
ve 33 iflas vakasinda
uygulamistir. Iflastan bir yil
oncesinde, %90 basar1 oraniyla
tahmin tutarlidir.

Borclar / Aktif, Isletme
Sermayesi / Aktif, Cari Oran,
Net Gelir / Aktif, Faaliyet
Geliri / Borglar, vb.

Borden ve Bottvill’e (1994) gore, performans gostergeleri, Avrupa yiksek
Ogrenim yonetimi literatiiriinde, ABD baglamindan daha belirgin ve tanimlanabilir bir
ge¢mise sahiptir. Performans gostergeleri kavrami, 1970'lerin sonunda Avrupa yuksek
ogreniminde tanitilmistir (Dochy, Segers ve Wijnen, 1990). Performans gdstergeleri,
biiyiik 6l¢iide ulusal hiikiimetlerin performans degerlendirmesi yoluyla finansal yonetimi

iyilestirme ¢abalarindan ortaya ¢ikmuistir.

Finansal performans gostergeleri kavraminin tarihi gelisimi bu yonde iken

finansal stirdiiriilebilirlik kavrami arastirilmasi 1980 ile baslayip 1984°de kiigiik bir ivme
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sonrast 1999°da ikinci bir sigrama, 2002’de {igiincii bir sigrama sonrasi 2006°da zirveyi

gormiistiir (Google Ngram, 2019).

Beloff vd.,’ye (2005) gore, 6lcum gercekten de sudrdirdlebilirlik uygulama
yapbozunun temel bir pargasidir, ¢iinkii bir isletme stirdiiriilebilirligi giinliik faaliyetleri
ile ne kadar iyi biitiinlestirdigini, ilerlemelerini belirlemek i¢in dlgiilebilir ve anlamli bir

sekilde degerlendirilebilmelidir.

McGuire vd. (1988), Klassen ve McLaughlin’e (1996) gore, sirketlerin
stirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ile finansal performans 6zdes goriilmiistiir. Marwa ve
Aziakpono’na (2015) gore, literatiirde ¢agdas bir tartisma oldugu iizere finansal
stirdiiriilebilirligin sirketler i¢in bir performans gostergesi oldugu goriilmektedir. Steger’e
(2004) gore, siirdiriilebilir sirketler; pozitif nakit yaratan ve ayni zamanda finansal
performansi da yiikselenlerdir. Bu nedenle finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri ile
finansal performans gostergeleri bir 6lciide i¢ ice gegmistir sonucuna varmak miimkiin

olabilir.

Ancak Sarikovanlik’a (2019:268) gore, isletmeler igin finansal surdirtlebilirlik
ve finansal performans iliskisi ¢ok sayida arastirmaya ve ampirik ¢alismaya konu edilerek
incelendiyse de yontemler ve degiskenler yoniinden biiyiik oranda farklilastiklar ve
tutarli denemeyecek karigik sonuglarin ortaya koyuldugu goriilmiistiir. Hahn, Figge, Shah
(2011), Endrikat, Guenther ve Hoppe (2014) tarafindan ileri striildiigli tizere, arastirma
konusu ¢evresinde viicut bulan literatiir heniiz olgunluktan uzaktir; aslinda, aragtirmalarin
bulmak igin hala miicadele ettigi sey kiiresel kabul gormiis kurumsal strdurulebilirlik
anlayis1 veya uygulamalar ile iligkilendirmeye yeterince uygun olan sirketlerin finansal
6l¢timlerinin ne oldugudur. Diwekar ve Cabezas’e (2012:336) gore, en biiyiik zorluk, is
ve kilit paydaslari i¢in en 6nemli olan1 yansitan dogru gostergeleri ve dl¢limleri segmek
ve bunu biitiinlestirici, iliski ve kaynak dinamiklerini yansitan ve sistem diisiincesini ve

sagligin1 dikkate alan 6nlemlerle yapmaktir.

Rappaport’a (1986:60) gore, finansal performans gostergelerini iceren benzersiz
bir formiil yoktur. Yalnizca tahmin siiresi sonunda sirketin rekabet¢i pozisyonunun

dikkatli bir sekilde degerlendirilmesi esastir. Abate vd.,’ye (2013) gore finansal
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strddrdlebilirlik bu yoniiyle sosyal yardima kadar da uzanmaktadir. Mayer’e (2008) gore,
strddrdlebilirlik gostergeleri ve 6lglimleri arasindaki fark, bilimsel literatiirde her zaman

net degildir ve ancak pratikte ikisi arasinda 6nemli bir 6rtiisme bulunmaktadir.

Yalovy ve Bakerenko’ya (2011) gore, isletmenin finansal siirdiiriilebilirligini
etkileyen 6nemli sayida faktor ekonomik literatiirdeki taniminda ve degerlendirmesinde
tek bir yaklasimin olmamasina neden olmaktadir. Horvathova’ya (2012) gore,
stirdiiriilebilirlige iliskin 6l¢iim yaklasimlari gesitli performans gostergelerini kapsayan
daha karmagik vekillerin artmasini saglamistir. Surddrilebilirlik gostergeleri bagimsiz
kuruluslar tarafindan sunulmalidir (Cho ve Patten, 2007; Cho vd., 2006; Dawkins ve
Fraas, 2011).

Bu cercevede, literatiirde tartismali bir konu olan ve bu ¢alismanin da amacina
uygun olarak finansal sdrddrdlebilirlik  gostergeleri,  Olciimi,  glvencesi,
derecelendirmesi, degerlendirmesi i¢in literatiirdeki arastirmalarin yaklasimlari,
yontemleri ve sonuglarinin ortak, benzer, tutarli ve olumlu yonleri ile analiz edilmesine

ihtiyac oldugu anlasilmaktadir.

Bu ihtiyactan hareketle, Alshehhi’nin (2017) finansal performans gostergeleri
meta analiz c¢aligmasi, Berns vd.,’nin (2009) surddrulebilirlik ile sirketlerde deger
yaratimi1 ¢aligmasi ve son olarak da bu c¢alismada 6ne ¢ikan finansal performans
gostergelerine iliskin agiklamalarda atif yapilan 54 arastirma 6zet tablo halinde (bkz

Tablo: 6) incelenecektir.

Alshehhi’nin (2017) arastirmasina gore; kurumsal surdirdlebilirlik ile finansal
performans arasindaki iliski 1982 - 2017 yillar1 arasindaki 132 arastirmanin %78’i ile
olumlu yonde kanmtlanmistir. Bu arastirmalarda finansal performans 6l¢imiinde
kullanilan gostergeler meta analiz ¢alismasi olarak incelendiginde 71 ¢esit finansal
performans gostergesinin toplamda 306 kere kullanildigi goriilmiistiir. Bu gostergelerin
en ¢ok kullanilanlari; 5 ve Gizerinde tekrarlananlar1 218 adet (%72) olup biyikten kiiciige
siralandiginda sirket degeri, karlilik, satislar, ROI, ROA, ROE seklindedir. Baska bir
ifade ile karlilik ile iligkili gostergeler 167 adet (%54), sirket degeri ile iligkili gostergeler
84 adet (%27) ve nakit yaratimi ile iligkili gostergeler 7 adet (%2) ve diger gostergeler 51
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adet (%17) olarak goriilmiistiir. Alshehhi (2017) tarafindan gergeklestirilen finansal

performans gostergeleri meta analizi tablosu EK.3’te sunulmustur.

Berns vd., (2009) tarafindan gergeklestirilen ve Massachusetts Institute of
Technology (MIT), Sloan Management igin 6zel bir ¢aligma olan “Surdirulebilirlik ve
Rekabet Avantajlar1 Arastirmasi” ile isletme ve siirdiriilebilirlik iligki, uygulamalar1 ve
sonuglart arastirilmistir. Arastirma sonucunda “Siirdiiriilebilirlik Sirketlerde Deger

Yaratimini Nasil Etkiler?”” sorusuna yanit bulunmustur.

Bu caligmanin amacina uygun olarak finansal stirdiriilebilirlik gostergeleri,
6lcima, guvencesi, derecelendirmesi, degerlendirmesi igin tersten bakildiginda Berns
vd.,’nin (2009) gergeklestirdigi ¢alisma ile ortaya koyulanlar birbirini tamamlar nitelikte

olacak ve bu sayede bu ¢aligmanin 6nemi ve degeri anlagilabilecektir.

Berns vd.,’ye (2009) gore, arastirmaya hem MIT akademisyenleri hem de kiiresel
capta siirdiiriilebilirlik konusunda énde gelen liderler ve gesitli sirketlerin® CEO’larinin
katilmasi ile gerceklestirilen bir anket ¢alismasi olmasi bakimindan 6nem arz etmektedir.
Aragtirma bulgularina gore; ankete katilanlardan kendini siirdiiriilebilirlik uzmani veya
lideri olarak kabul edenlerin ¢ogu maddi ve maddi olmayan fayda ve maliyetleri biitiin
olarak ve ¢ok boyutlu yansitan siirdiiriilebilirlikle iligkili yatirimlara zorlayic isletme
vakalarmin sirketlerinde gergeklestigini beyan etmistir. Ote yandan ankete katilanlar yeni
yetkinliklerin gerektigine isaret etmis, siirdiiriilebilirligin, zaman gegtikge isletme
yOnetimi ve stratejisi icin daha énemli hale gelmesinin ve eyleme gecmeme risklerinin

armasini beklediklerini ileri siirmiistiir (Berns vd., 2009).

Aragtirmanin sonuglart Sekil 8’de gosterilmistir. Buna gore, arastirma cesitli
degiskenlerle (fiyatlama giicii, maliyet azaltimi, calisan istihdami ve bagliligi, pazar
degeri ve yeni pazara giris, risk primleri ve sermaye maliyeti) beslenen “deger yaratma”
kollarinin hasilat ve kazang pay: artis1 yaratarak daha sonra da karlilik, serbest nakit akis
ve ¢coklu degerleme iizerinden sonuglandigini gostermektedir. Bu sayede tiim paydaslarin

kazanimina sunulan finansal deger yaratimi1 miimkiin olmaktadir.

3 General Electric, Unilever, Nike, Royal Dutch, Shell, Interface ve BP ilk basta sayilabilir.
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Berns vd., nin (2009) ger¢eklestirdigi aragtirma sonuglarina tersten bakildiginda;
sirdiiriilebilirlik sirketlerde tiim paydaslarin kazanimina sunulan finansal deger
yaratimini karlilik, serbest nakit akis ve ¢oklu degerleme Uzerinden iligkili, uygulanan ve
sonuglanan olarak degerlendiriliyorsa finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri olarak

karlilik, nakit yaratim1 ve sirket degeri dikkate alinabilir.

Siirdiiriilebilirlik + Daha giiclii * Operasyonel « Caliganlar1 + Miigteri + Yeni pazarlara + Bilanco, * Sermaye
Faaliyetlerinin  bir marka ve verimlilik artigi, cezbetme, sadakatinde artis  girme operasyonel ve maliyetinde diisiis,
Potansiyel  fiyatlama + Kaynak verimliligi koruma ve ve miisteri kayb1 yetkinlizinde pazar risklerinde Sermaye.
Etkileri  giicii artist ~ motive etme oraminda diigiis  artig diisiis finansman ve
« Tedarik zineiti yetenegi * Gelir kaynaklart sigorta

optimizasyonu * Cahisanlarda potansiyelinde kaynaklarina daha
o . verimlilik artisi artig yiiksek erigim
« Diigiik maliyet, N N N
vergiler
Deger . o Calisan
| Fiyatlama Maliyet 0z i . " " Sermaye
Yaratma Giicii e Istlhcla i ve Pazar Degeri YE“E’?“"” Risk Primleri Maliveti
Kollar Bagliigi i
Kazang¢ Pay1 Artisa Hasilat Artisa
Serbest _
Karhhk Nakit Akis CokluDegerleme
Tiim Paydaslarm Kazanim

Sekil 8: Siirdiiriilebilirlik Sirketlerde Deger Yaratimini Nasil Etkiler

Kaynak: (Berns vd., 2009)

Finansal sdrdurtlebilirlik gostergeleri olarak herbirine ayri olarak deginilen
karlhilik, nakit yaratimi ve sirket degeri aciklamalarinda atif yapilan arastirmalar Tablo

6’da Ozetlenmistir.

Tablo 6 Finansal Performans Gostergeleri Arastirmalari
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Coklu Olgiit 1 2 1 1 6
©@ 006 © 0 [
QECD, MIT, Kiresel Sirketlerden |
‘ 600 Sirket ‘ +50 CEO. 1500 Yénetici

Tablo 6’da ¢aligmalar1 yapan arastirmacilar tarihsel sirastyla sunlardir:
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Kéarhhk: Johnson vd. (1985), Stewart ve Bennett (1991), Galdwin vd. (1995),
Milbourn ve Thakor’a (1997), Froelich (1999), Holloway (2001) Leon (2001), Torok ve
Cordon (2002), Bonini vd. (2006), Meinter (2006), Chen (2007), Roberts (2009),
Owolabi ve Obida (2012), Arabsalehi ve Mahmoodi (2012) Gras ve Mendoza-Abarca
(2012), Omeri (2015), Shehu (2016), Azarenkova vd. (2018).

Nakit Yaratimi: Hicks (1946), Rappaport (1986), 1ISD (1993), Turner (1993),
Hardi ve Zdan, (1997), Torok ve Cordon (2002), Lundstrum (2002), Davis, McKinsey &
Company (2005), Goldman Sachs (2007), Steger (2008), Roberts (2009), Berns vd.,
(2009), Antia vd. (2010), World Economic Forum, (2011), Espinoza ve Morris (2013).

Sirket Degeri: Jensen ve Murphy (1990) Stewart (1991), Stern vd. (1995);
O’Byrne (1996), Uyemura vd. (1996), Milbourn vd. (1997), Lehn ve Makhija (1997),
Bao ve Bao (1998), Forker ve Powell (2004), Worthington ve West (2004), OECD
(2004), Meinter (2006), Hak vd. (2007), Arabsalehi, Mahmoodi (2012), Alshehhi (2017),
Sarikovanlik (2019).

Karhhk ve Nakit Yaratimi: Donegan (2005), ZEW ve Meitner (2006), Alfani ve
Rustandar (2013).

Karhlk ve Sirket Degeri: Milbourn ve Thakor (1997).
Sirket Degeri ve Nakit Akis: Damodaran ve ZEW (2002).

Tablo 6’da 0zet olarak sunulan 54 arastirma incelendiginde Alshehhi’nin (2017)
kurumsal siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iliski ve finansal performans
Olgiimiinde kullanilan gostergeler c¢alismasinin bulgular igin destekleyici oldugu
goriilmiistiir. Buna gore, Tablo 6 ile sunulan 54 arastirmada kurumsal sirdurulebilirlik
6lciminde ¢ogunlukla finansal performans gostergeleri 6ne ¢ikarken bu gostergelerin

bazilar1 ayn1 zamanda finansal siirdiiriilebilirlik i¢in de ileri siiriilmiistiir.

Finansal strdurulebilirlik gostergeleri olarak literatiirde en ¢ok alint1 yapilanlar;

gelir kaynaklarmin ¢esitlendirilmesi ve karliligin arttirilmasidir (Omeri, 2015; Froelich,
1999; Gras ve Mendoza-Abarca, 2012; Holloway, 2001; Leon, 2001). Hicks’e (1946)
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gore, kar siirdiirtilebilirlik i¢in tek basina yeterli gelmemekte, ayni zamanda bu gelirin
zamana kars1 dayanabilmesi ve siirekliliginin saglanmasi i¢in bir nakit yaratimi ve akisi
gerekmektedir. Finansal surddrulebilirlik gostergesi olarak nakit yaratimi Turner (1993),
Hardi ve Zdan (1997) tarafindan da desteklenmistir. Bansal’a gore (2005), (Klassen ve
McLaughlin, 1996; McGuire vd., 1988) 6zkaynak karliligin1 finansal strddrdlebilirlik
goOstergesi olarak ileri siirerken sirket degeri biiyiikliigli ve sermaye kaynaklarinin
hacmini finansal strdurulebilirlik gostergesi olarak ileri siiren arastirmacilar (Woller ve
Schreiner, 2001; Sene ve Ayayi, 2010; Nadolnyak ve Hartarska, 2010; lezza, 2010;
Nyamsogoro, 2010; Bogan, 2012; Kinde, 2012) yine 6zkaynaklar, pay fiyat1 ve sirket

degeri lizerine egilim gostermistir.

Bu kaynaklar 1s1ginda finansal siirdiirtilebilirlik ve finansal performansin iligkili
ve 6zdes goriilebildigi sonucuna varilabilir. Ayrica finansal stirdirtlebilirlik géstergeleri
olarak cok sayida alternatif bulundugu ancak oOnceki aragtirmalarda agirlikli olarak
karlilik, nakit yaratimi ve sirket degeri gostergelerine atif yapildigindan bu gostergelerin
finansal sirdardlebilirlik 6lciminde ve isletme igin finansal yonetim araci olarak

kullanilabilecegi anlasilabilir.

Bununla birlikte, finansal performans gostergeleri Rappaport’a (1986:60) gore,
sirketin rekabet¢i pozisyonunun degerlendirilmesi, Milbourn ve Thakor’a (1997) gore,
paydaslar i¢in en uygun deger 6lgtimleri ve Berns vd.’ye (2009) gore ise yeni gelir ve
nakit akis kaynaklaridir ve etkili risk yonetimi ve gelismis paydas iliskileri konularinda

finansal yonetim araci olarak kullanilabilirler.

Bu cercevede ve arastirmada sunulan yaklagimlar bir bitin olarak
degerlendirildiginde ulasilabilecek finansal surddrllebilirlik modeli  Sekil 9’da

sunulmustur.
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2.5.1. Karhhk

Roberts’e (2009) gore kapitalizmin nihai gercegi, karmm “hayat veren kan”
oldugudur. Sermayeden birikimli olarak geri dénen bir k&r s6z konusu olamazsa
kapitalistler yatirim yapamaz ve iiretemezler. Meinter’e (2006) gore, kér ve sermayenin

Karlilig tiretimin kapitalist kolunun anahtaridir.

Gladwin vd.’ye (1995) gore siirdiiriilebilirlik uygulamalari sirketlerin muhasebe
verileri lizerinden sayisal gostergelere doniisecek ve bunun da performansa etkisi olacak

ve sonug olarak s6z konusu uygulamalar karlilik olarak bilinecektir.

Owolabi ve Obida’ya (2012) gore karlilik, bir girketin tiim faaliyetlerinden kar
elde etme yetkinligidir. Bagka bir ifadeyle, karlilik, yonetimin kaynaklar1 etkin
kullanmasi ve sirkete deger katmasinin bir gostergesidur. ROA, ROI, ROE ile 6lculebilir.

Shehu’ya (2016) gore karlilik, ¢esitli tanimlarda (Petria, Capraru ve Ihnatov 2015;
Berger 1995; Pilloff ve Rhoades 2002) 6deme giicii ve sermaye yeterliligini 6lgmek basta
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olmak tizere finansal yapinin analizi i¢in kullanilan ve likidite ile birlikte ¢alisan (Alfani

ve Rustandar, 2013) bir gostergedir.

Johnson vd.’ye (1985) gore, sirketlerin finansal performanslarindan olan gelir kisa

vadeli, karlilik ise gelirin uzun vadeli yaklagimini ifade etmektedir.

Torok ve Cordon’a (2002:63) gore, pay sahipleri yatirim yaparken sirketin
gelecekte kar edecegi beklentisi ile hareket ederler. Karlilik sirketin uzun vadeli giiglii
kalmas1 ve bliylimesi igin sarttir. En basit haliyle kar/satis ile iliskilendirilen karlilik ROA,
ROI, ROE ile de o6lcilebilir.

Donegan’a (2005) gore, sirketlerin 6ngoriilebilir gelecegini glivence altina almak,

basarili olmasini ve biiyiimesini saglamak karlilik ve nakit akiglara baghdir.

Mattioda ve Chen (2007), Fortune 2005’in en degerli 500 sirketinin 434 tist diizey
yoneticisi ile sirket karliligi iizerine bir anket yapimistir. Rakiplerle kiyaslanacak tim
performanslar arasinda birbirine denk veya alternatif goriilebilecek ayn1 zamanda da en
iist seviyede gecerlilige sahip olan goOstergeler soyle siralanmistir; miisteri tatmini
(5,25/7), bastan sona rekabetc¢i konum (5,19/7), satislar (5,15/7), net kar marj1 (5,03/7),
ROA (4,98/7), ROI (4,98/7).

Shell, 1998’de Elkington’'un TBL yaklasimi ve danigsmanlik destegiyle
yayimladig ilk siirdiiriilebilirlik raporunda karliligin 6nemini sdyle ifade etmistir; “Shell
Grubu pek cok 6lciimde toplam karlilikta liderdir. Ozel sirketi devam ettirmek icin Kar
sarttir: sermayeye yeniden eklemek ftizere kar edemeyen bir sirket hicbir deger
yaratamayarak varligina son verir.” (Shell International, 1998:11). Shell, surdurulebilirlik
yaklasiminin giivenli, verimli, sorumlu ve kérl bir is yiiriitmekle basladigini 2019 yilinda
da kamuya agiklarken aradan gegen 21 yilda siirdiiriilebilirlik konusunda karliliga verdigi

onem degismemis goriinmektedir (Shell).

ESMA diizenlemelerine (2018:17) gore, finansal aracin risk / kazang profili, ESG
Ozellikleri hedef pazarla tutarli olmali ve finansal ara¢ tasarimi misterinin yararina
olmali; miisterinin fakirlesmesine neden olabilecek sonuglara gore karlilik sunan bir is

modeli tizerine kurulmamalidir.
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Finansal performans gostergeleri; Bonini vd.,’ye (2006) gore, sermaye karliligi,
operasyonel verimliligi arttirmak, c¢alisan verimliligini yiiksek tatmin ile arttirmak, adil
pay fiyatina erismektir, Aras ve Crowther’a (2008:25) gore, “istlenilen risk seviyesi i¢in
yeterli getiri fiyat1” bu haliyle fayda maliyet yaklagimina benzer. Azarenkova G.,
Golovko O., Abrosimova K. (2018); 2007-2015 yillarindaki ¢eyrek donemlere (toplam
36 donem) iligkin finansal veriler (karlilik orani, serbest nakit akis, 6zerklik katsayis1 ve
istikrar unsuru) alinmis ve diyagram iizerinde goOsterilerek finansal performans

Olgiilmiistiir.

Stewart ve Bennett’e (1991) gore, ekonomik katma deger; EVA (economic value
added), sirketin vergi sonrasi net faaliyet kdrmnin, o kar1 yaratmak i¢in kullanilan
sermayenin maliyetinden arindirilarak ulasilan degerdir. EVA sirketin muhasebe
verilerini sermaye piyasalar1 performansina yaratici sekilde baglar. Bu sayede hem
karlilik hem de sirket degeri birlikte degerlendirilmis olur. Milbourn ve Thakor’a (1997)

gore, bu gostergeler paydaslar i¢in en uygun deger 6l¢uimlerini sunar.

Arabsalehi ve Mahmoodi’ye (2012) goére, EVA igin her ne kadar bazi
arastirmacilar (Stewart, 1991, 1994; Stern vd., 1995; O’Byrne, 1996; Bao ve Bao, 1998;
Uyemura vd. 1996; Lehn ve Makhija, 1997; Forker ve Powell, 2004; Worthington ve
West, 2004) paylarin getirisi ve sirketin piyasa degeri i¢in muhasebe gostergelerinden
daha iliskili oldugunu ileri siirse de bir¢cok arastirmaci (Biddle vd., 1997; Turvey vd.,
2000; Chen ve Dodd, 2001; Worthington ve West, 2001; Copeland, 2002; Palliam, 2006;

Maditions vd., 2006, 2009) bunun aksini ileri siirerek verimliligi sorgulamistir.

EVA i¢in formiil asagidaki gibi tanimlanmastir;

EVA, = NOPAT, — ( WACC, X IC,_, )

NOPAT: Vergi sonrasi net faaliyet kar1 (net operating profit after tax), IC: “t” yili
igin yatirilan toplam sermaye; sermaye + uzun vadeli borclar (total invested capital),
WACC: “t” yil1 i¢in agirlikli ortalama sermaye maliyeti (weighted average cost of capital)
olarak ifade edilmistir (Arabsalehi ve Mahmoodi 2012).
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Milbourn ve Thakor’a (1997) gore, iyi bir finansal performans géstergesi
Ozkaynak karliligi (ROE; kar/sermaye) Uzerinden belirlenir. Buradaki 6nemli nokta
hissedarlarin yatirnmlarin1 serbestce likit degerlendirmeleri istedikleri yere serbestge

yatirim yapmalarinin saglanmasidir.

Finansal sdrdurdlebilirlik gostergeleri arasinda, finansal esneklik olarak
tanimlanan gelir kaynaklarinin g¢esitlendirilmesi ve karliligin arttirilmasi, finansal
stirdiiriilebilirligin saglanmasiin anahtar1 oldugu diisiiniilmekte ve literatiirde en ¢ok
alint1 yapilan yaklagimdir (Omeri, 2015, Froelich 1999; Gras ve Mendoza-Abarca 2012;
Holloway 2001; Leon 2001).

BM Cevre Programi Finans Girisimi (UNEP Finance Initiative) ve BM Kiiresel
Ilkeler Sozlesmesi (UN Global Impact) 2016 finans raporuna gore, yatirimcilar,
sirketlerin aciklamalar1 {izerinden bunlarin gelecekteki isletme maliyetleri tizerindeki
etkisi hakkinda tahminlerde bulunarak ayarlanacak sekilde sirketlerin karliliklarini
tahmin edebilirler.

Bu agiklamalar sonrasinda, ¢alismada benimsenen karlilik yaklasimi EBIT, EVA
ve ROE yaklasimlari iizerinden; net kar / 6denmis sermaye oramdir. Ozkaynak icerisinde
O0denmis sermaye, ge¢mis yillara ait kar/zarar, kar ve sarmaye yedekleri ile donem net
kart bulunur. Orantida 6denmis sermaye yerine 6zkaynak alinirsa 6zkaynak karliliginin
periyodik analizinde donem net kar1, gegmis yillara ait Kar/zarar miikkerrer alinmis ve
birikimli ilerlemeyle siskinlik yaratmis olacaktir. Bu nedenle 6l¢iilmek istenen net Kar /
O0denmis sermaye olup zaman serisinde birikimli olarak diger hususlar1 daha dogru ve

saglikl sekilde biinyesinde barindiracagi ileri siiriilmektedir.
2.5.2. Nakit Yaratim

Tiirkiye’nin uyumlu oldugu uluslararasi muhasebe standartlarindan biri olan (IAS
7, TMS 7 - KGK) “nakit akis tablolar1” diizenlemesine gore, mevcut nakit akis verileri
tizerinden bir sirketin gelecekteki nakit akiglarini tutarsal, zamansal olarak kesinlik
bildiren sekilde Ol¢mek icin bir gosterge olarak kullanilir. Ayrica, ge¢misteki
degerlendirmelerin dogrulugunun gelecekte denetlenmesi ve karlilik, fiyat ve nakit

akislarin  degisimine iliskin ¢esitli etkiler ve bunlar arasindaki iligkilerin
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degerlendirilmesinde de kullanilir. Nakit akis tablosunun 6ziinde donem basi nakit
sonrasi faaliyet, finansman ve yatirim basliklari altinda siniflanan pozitif ve negatif nakit
akiglar ile olusan birikimli degerler dénem sonunda pozitif sonu¢ veriyorsa net nakit

yaratimi, negatif sonug veriyorsa net nakit acig1 yer almaktadir.

Roberts’in (2009) “hayat veren kan” olarak benzetimde bulundugu karliligin
sirket viicudunda olusum ve doniisiim siirecinde yol alig1 “nakit akis” olarak ifade
edilebilir. Bagka bir ifade ile sirketin hayatinin devam i¢in kana ihtiyaci oldugu kadar
kanin sabit durmayarak siirekli bir akis ve dolasim ile sirketi ve tiim organlarini saglikli

tutmasi gerektigi ayn1 benzetmeden yola ¢ikilarak sdylenebilir.

Hicks’e (1946) gore, ekonomik sermayenin siirdiiriilebilir sekilde yonetilmesini
gelir hesaplamalarinin kullanimini kendilerini yoksullastirmadan ve (iflas gibi) tiimiiyle
yok etmeden tiiketebilecekleri (harcama yapabilecekleri) miktarin bir gostergesi olarak
aciklamistir. Bu diislinceyi takiben, bir kisinin geliri 0yle bir belirlenmeli ki bir hafta
boyunca tiiketebilecegi azami deger sonrasi hafta sonuna ulastiginda hala hafta basindaki
kadar iyi, varlikli durumda olmas1 beklensin. Bu yaklasim ile ifade edilen yalniz gelir
kaynagi, sermaye veya Kar stirdiiriilebilirlik i¢in yeterli gelmemekte, ayn1 zamanda bu
gelirin zamana kars1 dayanabilmesi ve siirekliliginin saglanmasi i¢in bir nakit yaratimi ve

akis1 gerektigidir.

Torok ve Cordon’a (2002:63) gore, faaliyetlerden elde edilen nakit akis orani nakit
yaratimi, ciro ve asgari isletme sermayesi ihtiyacina isaret ederek mevcut borglarla
birlikte likiditeyi gercek nakit akislarla karsilastirarak isletme faaliyetlerini destekler. Bu
sayede, isletme gelirlerinin fazla siireyle tutulmasi, gelecekte iiretim durmalarinin

gerekebilecegi, potansiyel likidite sorunlar1 olabilecegi dnceden tespit edilebilir.

Damodaran (2002:460-462) ve ZEW’e gore, nakit akis tizerine islevsel iliskiler

esitligi sol asagida ve esneklikleri ise sag tarafinda gosterilmistir;

PRICE, -(CFo, ) - (1+g)-(c,—g) " APRICE/Ac, <0

APRICE / Ag > 0
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PRICE = Sirketin piyasa fiyati, CFO = Operasyonel nakit akis (cash flow from
operating activities), g = sirketin siirekli biiyiime derecesi (sustained growth), Ce =

sermaye maliyeti (cost of equity), t = yil (time)

Bu yaklagima gore sirketin piyasa degeri ile operasyonel nakit akiglari karsisinda
sitketin stirekli biiylime derecesi ile sermaye maliyeti iligkili ¢arpanlar olarak ele

alinmustir.

ZEW ve Meitner’e (2006) gore, Tablo 7’de gosterildigi iizere sirketin serbest nakit
akiglart ve bunun sonucundaki nakit yaratimi; sirketin satislari, gelirleri, satiglarin

maliyetleri, faaliyet giderleri, vergi orani, yatirimlar ve borglar ile iliskilidir.

Tablo 7: Referans Degiskenlerin Tlgili Serbest Nakit Akisa Cevrilmesi

Referans Degerlemedeki Finansal Faydalar (Serbest Nakit Akislar)
(Satiglar — Satislarin Maliyeti — Faaliyet Giderleri) * (1-Vergi Orani)
Satiglar + Net Gayr1 Nakdi Harcamalar

- Isletme ve Sabit Sermaye Yatirimi

EBITDA * (1-Vergi Orani)

EBITDA* |+ Net Gayr1 Nakdi Harcamalar * Vergi Oran1

- Isletme ve Sabit Sermaye Yatirimi

EBIT * (1-Vergi Orani)

EBIT® + Net Gayr1 Nakdi Harcamalar * Vergi Orani

- Isletme ve Sabit Sermaye Yatirimi

Net Gelirler

+ Net Gayr1 Nakdi Harcamalar * Vergi Oram

+ Net Borglar

- Isletme ve Sabit Sermaye Yatirimi

Net Gelirler

Kaynak: ZEW ve Meitner (2006)

4 EBITDA = Faiz, vergi ve amortisman dncesi kar (Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortisation)
5 EBIT = Faiz, vergi éncesi kar (Earnings Before Interest Taxes)
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ESMA (2019) tarafindan yayimlanan kilavuz® ile “Alternatif Performans
Gostergeleri” hali hazirda uygulanabilir finansal raporlama c¢ergevesinde tanimlanmis
veya belirlenmis bir finansal Olglimden baska, gecmis veya gelecekteki finansal

performansa iligkin finansal 6l¢lim, finansal pozisyon, nakit akislar olarak tanimlanmistir.

Berns vd.’ye (2009) gore MIT — Boston Consulting anket sonuglarinda yeni gelir
veya nakit akigi kaynaklari; etkili risk yonetimi, gelismis paydas iliskilerini finansal

performans gostergeleri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Rappaport (1986) “Creating Shareholder Value (Hissedar Degeri Yaratmak)”
isimli ¢18ir acan kitabinda agikladig: iizere, Onceleri yalnizca kisa vadeli pay fiyatina
odaklanmis daha sonra stratejik odagini yaratilan katma degerin sermaye maliyeti
tizerinden Olcildiigli nakit akislara ¢evirmistir. Rappaport’a gore, paydaslar ilk olarak
nakit yaratimi gérmek ister, daha sonra da daha genis bir pazar payr olarak goriilen
sitketin piyasa degerini gérmek ister. Nakit yaratimi sermaye maliyeti Ol¢iimii de
saglayan ve diger goOstergelerin temelinde yer alan ekonomik katma deger (EVA)
gostergesidir. Nakit yaratimi ayni zamanda pay fiyatlar1 ve temettii 6demeleri igin

beklenen deger artislarinin da gostergesidir.

Davis’e (2005) gore, McKinsey & Company arastirmast ABD ve Avrupa’daki
halka acik sirketlerin sermaye piyasalarindaki degerinin 2000’li yillardan itibaren
hissedar degeri bakis agisiyla %80 oraninda nakit yaratimia odakli oldugunu ortaya

koymustur.

Uluslararasi Siirdiiriilebilir Biiytime Enstitiisii (IISD) raporuna gore, 1993 yilinda
strdurdlebilir blytme gostergelerini belirleyen, bunlar tizerinden 6l¢lim yaparak kamuya
raporlayan Kanadali dev enerji sirketi Ontario Hydro’nun en iyi uygulama olarak 6ne
cikarilan yaklasimi soyledir; sirket, varliklar1 {izerinden nakit yaratimi yoluyla zaman

icerisinde 6z kaynaklarini gii¢lendirmedir. Pozitif nakit yaratimi sirketin yatirimlaria

® Yayimlanan kilavuz Avrupa Ekonomik Alani (EEA), Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasa Otoritesi (ESMA), Genel
Kabul Goérmiis Muhasebe Standartlar1 (GAAP), Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB), Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS), ve diger yetkili otoriteler (CAs) mutabakat ile olugturulmustur
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devam ederek sermayesini ve insan kaynagini giliglendirmesini saglar (Hardi ve Zdan,

1997:84).

Turner’a (1993) gore, zayif veya giiglii olarak nitelendirilebilecek
stirdiiriilebilirlik 6l¢imii i¢in isletme sermayesinin karsilanacagi nakit akislarin iginde yer

aldig1 bir ekonomik sermaye Onerisi gereklidir.

Net bugiinkii deger NPV (net present value) yontemi baslangicta hazine ve sirket
bonolar1 gibi nispeten basit finansal araglarin gelecekteki nakit akiglarin1 degerlendirmek
icin gelistirildiyse de daha sonra gerg¢ek yatirnm firsatlarinin degerini hesaplamada
kullanild1. Bir projenin faydali 6mrii boyunca gelecekte yaratacagi nakitlerin toplaminin
bugiine indirgenmesiyle elde edilen tutarin toplam proje yatirnmindan biiyiik olmasi
halinde pozitif nakit yaratan projenin tercih edilmesine imkéan taniyan bir yontemdir. NPV
yonteminin pozitif nakit yaratimi sundugu projelerin yatirimcilar tarafindan
stirdiirtilebilir ve uzun vadeli paydas degerini yiikselttigi seklinde algilanarak hizli bir
O0demeyle satin alinmaktadir (Lundstrum, 2002; Antia vd., 2010; World Economic
Forum, 2011).

Espinoza ve Morris’e (2013) gore, NPV yontemi negatif nakit yaratimi veya
gelecekteki belirsizlikler s6z konusuyken yatirimeilarin risk algistyla uyumlu degildir.
Ancak yine de bir sirketin nakit akislarinin pozitif sonuglar1 yaygin kullanilan bir finansal

Ol¢iim aracidir.

Goldman Sachs’a (2007) gore, daha yiiksek nakit yaratimi kiiresel dlgekte tiim
isgiicliniin verimliliginin maksimize edildigi ve isgiicliniin motive edildiginin acik bir

gostergesidir (Steger, 2008).

Bu ¢alismada benimsenen nakit yaratimi yaklasimi Nakit Akis Tablolar1 (IAS 7,
TMS 7) ile kamuya agiklanan sirketin ilgili donemde yarattig1 net nakit tutaridir.

2.5.3. Sirket Degeri

Alshehhi’ye (2017:17) gore, sirket degeri biiyiikliigii siirdiiriilebilirlik gostergeleri

ile finansal gostergeler arasindaki i1limli degiskenlerde konumlanan ve finansal
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performanst etkileyen bir belirleyicidir. 2012 yilindan itibaren piyasa tabanli finansal
gostergeler benzersiz olglimlerin sayisinda keskin bir artis1 ve ayn1 zamanda sirketlerin
finansal performanslarinin siirdiirtilebilirlik iizerindeki etkisinde artis1 da beraberinde

getirmistir.

Meinter’e (2006) gore sirket degeri ile ifade edilen “deger” (potansiyel)
yatirimcilarin girket sahibi olmasiyla elde edecekleri kazanimlarin fayda derecesidir
(Muenstermann, 1970:11; Moxter, 1983:128; Seppelfricke, 2003:1). Meinter’e (2006)
gore, yatirimci bakis agisiyla ele alinan siibjektif deger teorisini savunanlar (Peemdller,
2005:6-7; 0IDW, 2000:831; Moxter; 1983:138-145; Engels, 1962:8-10; Jaensch, 1966:8-
17; Kinnemann, 1985:25-29; Bonbright, 1965:128) sirket degeri benzersiz bir degeri
degil yatirnmcilarin beklenti ve tercihlerine gore degisen bir degeri ifade eder. Bu teori
“pratik deger” veya “kullanimdaki deger” olarak da anilir. Meinter’e (2006:50) gore, Kar
ve sermayenin karliligi kapitalist olusumun anahtaridir. Ancak cagdas kapitalist sirketler
tim fonlarimi ¢ok uzun zaman aldigindan rekabet avantajini kaybedebilecegi ké&rdan
saglamak zorunda degildir. Bunun yerine sirket paylarim1 halka arz ederler. Paylarin
toplam degerinden olusan sirketin piyasa degeri o sirketin 30 yila kadar kazanglarinin

toplami olabilir.

Loistl (1994:313) ve Casey’e (2000:4) gore tek bir sirket i¢in olast degerlerin yani
sira, genellikle tek bir piyasa fiyati oldugu gercegi, cogu durumda sirket degeri ve piyasa
fiyatinin farkli oldugu anlamina gelir. Etkili bir sekilde, fiyat veya “gergcege uygun
deger”, ilgili taraf sirketlerin degerlerine dayanan, alis tarafiyla satig tarafindaki pazar
katilimcilar1 arasindaki pazarligin sonucudur. Pratt vd. (2000:404) ve Nowak’a
(2000:168) gore paylar1 borsada islem goren (halka agik) sirketler i¢in sirket degeri

(corporate value) pay degerlerinin toplamindan olusur.

Peemoller’e (2005:3) gore, bir sirketi degerlemek ve sirket degerine ulagsmak;
sitketin potansiyel satis fiyatini tespit etmektir. Ancak Meitner’e (2006) gore, sirket
degerlemesi biitiin bir sirketin degerine ulasmak anlamina gelmeyebilir. Bu bazen pay
fiyati i¢in de gegerli olabilir. Bu ylizden degerleme tiim sirketin degerlenmesi (enterprise

valuation) ile 6zkaynak degerlemesi (equity valuation) olarak ikiye ayrilir. Eger soz
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konusu sirketler halka agik ise “karsilastirilabilir sirket degerlemesi igin piyasa

Tss

yaklasimi”” olarak anilir.

SIRKET DEGERLEMESI
Gelir Tablosu

- Satislarin maliyeti

- Faaliyet giderleri
Nakit Akis Tablosu

= EBITDA Net kar .
- Amortisman | e siderter  1-verei %) Bilango
- EBIT =Sirkete Nakit Akis Toplam Sermaye
ozl 7 | il PGy || Borsann doerder
= Net kar | | =0Ogzkaynaga Nakit Akislar = Ozkaynak defter degeri
OZKAYNAK DEGERLEMESI

Sekil 10: Sirket ve Ozkaynak Degerlemesi icin Referans Degiskenler

Kaynak: Meitner (2006:77); Seppelfricke (1999:305); Herrmann (2002:76).

Meitner’e (2006) gore, Myers’in (1977) “Sirket Degeri = Sabit Kiymetlerin

Degeri + Biiyiime Firsatlarinin Degeri” formili ile Ohlson’un (1991) modeli i¢ icedir.

Sirketin degerini olusturan bilesenler; “mevcut ve gelecekteki yatirim firsatlarinin
net buglinkii degeri” nakit akig tablosu tizerinden nakit yaratiminin ve NPV yaklagimi ile
bugiinkii degere indirgenmesine isaret ederken “duran varliklar” ise bilango iizerinden
0zkaynak degerlemesine isaret eder. Bilango {izerinden sirketin defter degeri, bilanco ve
nakit akis tablosu iizerinden ise sirketin piyasa degerine ulasilmaktadir. Sirket degerini

olusturan bu bilesenler Sekil 11°de gosterilmistir.

" The market approach to comparable company valuation
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Meveut ve T

Gelecekteki
Yatirim Sirketin Piyasa
Fursatlarmin Net Degeti
Bugiinkii Deger1 &

t

Varliklarin Finansal
Duran Varliklar Defter Degeri

L

Sekil 11: Sirket Degeri Bilesenleri

Kaynak: Milbourn ve Thakor (1997)

Sekil 11°de gosterildigi lizere sirket degerlemeleri (1) 6zkaynak degerlemesi ve
(2) sirketin piyasa degerlemesi olarak ikiye ayrildigi gibi ayn1 zamanda da 0zkaynak
degerlemesi icin mevcut finansal tablolardaki gegmis, tarihi verilerin kullanimi, sirket
piyasa degerlemesi i¢in sirketin gelecekteki yaratacagi finansal degerlerin ongoriilerek
bugtine indirgenmesi (NPV) s6z konusu olmaktadir. Bu hali ile ESMA’nin alternatif
performans Olgutlerinde belirtilen ge¢mise ve gelecege iligskin finansal veriler ile de

uyumludur.

Ozbay (2016) tarafindan halka arzlar siireglerinde en ¢ok kullanilan, sonraki bir
yillik siiregte gerceklesen fiyati géormede en giiclii model oldugu ve gergege uygun
degerin hesaplanmasinda en ¢ok agirlik verilen sirket degerleme modelinin Sirket Degeri

(Enterprise Value, EV) / EBITDA oldugu ileri siirtilmiistiir.

Jensen ve Murphy (1990) ile Milbourn vd.’ye (1997) gore sirket performansini
degerlendirmek i¢in mutlak 0l¢u; hisse senedi (pay) fiyatinin kendisidir.

OECD tarafindan (2004) 600 girisime dagitilan “Sdrdirtlebilir Buyumenin
Uluslararas1 Gostergeleri’ne gore, her sermaye paylardan olusur ve her payin
gereksinimleri (deger artis1 ve temettii dagitimi) bellidir. Gostergeler bu gerekliliklerin ne

derece karsilandigini gosterir.
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Hak vd.’ye (2007) gore, finansal surdirdlebilirlik  6l¢limiinde
kargilastirilabilmesi i¢in sermaye ve paylarin endekslenmesi, agirliklandirilmasi ve
standartlastirilmas1 gereklidir. Sermaye, teori, pay, gereksinimler ve gostergeler

arasindaki iliski Sekil 12’de gosterilmistir.

— — —'&‘ Olgiitler ‘

"‘%‘ Pay ‘._i). _gg "“'}‘ Olgiitler ‘
g : = s
Sermaye — EJ' __},‘ Pay ‘ % —‘b‘ Olgiitler ‘
"""'}‘ Pay ‘ (05-"'

Sekil 12: Sermaye, Teori, Pay, Gereksinimler ve Gostergeler Arasindaki fliski

Kaynak: Hak vd., (2007)

Milbourn vd.’ye (1997) gore, bir sirketin degerinin en seffaf bileseni mevcut
maddi duran varliklari; tesis, makine, cihaz, gayrimenkul, isletme sermayesi vb., diger bir
bilesen ise sirketin mevcut ve gelecekteki yatirim firsatlarinin NPV, net bugiinkii
degeridir. NPV, diger fiziksel varliklardan daha az somut olup sirketin stratejisine ve
bliyiikligline baghdir. Sirket degeri bu iki bilesenin toplamindan olusur. Bunun i¢in
bilanco verilerinin 6z kaynak maliyeti veya karliligindan faydalanilir. Halka agik sirketler

icin; “Sirketin Piyasa Degeri = Pay Sayisi X Pay Fiyati” seklinde bulunur.

Literatiirde finansal strdiiriilebilirlik arastirmalarinin biliyiik ve halka acik
sirketler (strdurulebilirlik endeksi Gyeleri) tizerinden incelenmesinin gesitli gerekgeleri
sayllmistir. Bu gerekgeler arasinda sunulabilecek bazi arastirmalar ¢esitli degiskenlerin
ayn1 yonlii iligkileri ve iligkilerin giicii bakimindan gesitli bulgular ileri siirmiistiir. Buna
gore (Sartkovanlik, 2019:325), sirketin surdurllebilirlik endeksinde yer alma ihtimali
1,00 birim kabul edildiginde sirket degeri biiylikligii 5,43 birim olarak (finansal
performans gostergesi) ve yonetim kurulundaki lye sayist ise 1,61 birim olarak

(performans gostergesi) agiklanmistir.
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Bu ¢alismada benimsenen sirket degeri yaklasimi; “Sirketin Piyasa Degeri = Pay
Sayist X Pay Fiyati” formiiliidiir. Ozkaynak degerlemesi yaklasimi “karlilik” ve “nakit
yaratimi1” ile alinmuis, sirketin piyasa degeri (corporate value) yaklasimi ise “sirket degeri”

ile alinarak her iki yaklagimin biitiinliigli saglanmustir.
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UCUNCU BOLUM: ARASTIRMA

FINANSAL SURDURULEBILIRLIK GOSTERGELERI VE
DEGERLENDIRILMESI: BORSA iISTANBUL
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI SIRKETLERI UZERINE BIiR
ARASTIRMA

Calismanin bu boliimiinde aragtirmanin amaci, 6nemi, kapsami ve sinirliliklari,
degiskenleri ve tanimlamalari, arastirma modeli, arastirmanin 6rneklemi ve 6rnek sayisi
sunulacaktir. Daha sonra finansal strdurulebilirlik gostergeleri arastirma 6rneklerinde yer
alan sirketlerin finansal verilerine uygulanmasi ile finansal surddrdlebilirlik 6lglimu ve

guvencesi Uzerine ulasilan bulgular ve degerlendirmeye yer verilecektir.

Son olarak sonuglarin degerlendirilmesi ve baz1 Oneriler ile c¢alisma

tamamlanacaktir.
3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci; finansal sirdurdlebilirlik gostergeleri, o6lgimi  ve
glvencesini sinirh ve goreli bir bigimde ortaya koymak tizere BIST Yildiz Pazar’da islem
gorup kurumsal strdurulebilirlik faaliyetlerinde bulunan sirketlerin 2008-2017 dénemine

iligkin finansal performansini belirlemektir.
3.2. Arastirmanin Onemi

Stirdiiriilebilirlik ile ilgili kiiresel ¢alismalarin kilometre taglar1 1972 - Stockholm
Konferansi, 1992 - Rio Summit, 2015 - SDG’s, 2030 - SDG’s seklindedir.

SDG’s i¢in belirlenen 17 kapsamli hedefin gergeklesebilmesi i¢in yillik 5 ila 7
trilyon USD harcanmas1 gerekiyor. Boylesi bilyiik bir finansal kaynagin yani sira
entelektiie]l sermaye bakimindan, yalmiz siirdiiriilebilir finans konusuna adanmis 45,
toplamda 145 tiizel kisi kiiresel 6lgekte “aktif” veya “odakli” ayrimiyla sistematik sekilde
calismalar siirdiirmektedir. Ancak tiim bunlara karsin finansal siirdiiriilebilirlik

gostergeleri ve 6lglimii tizerinde heniiz uzlast saglanamamis ve belirlenmemis olmasiyla
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konu oOnemini ve giincelligini korumaktadir. Arastirma konusu siirdiiriilebilirlik
caligmalarinda 1972 yilindan 2030 yilina uzanan SDG’s en 6nemli konularin baginda yer
almaktadir. ESMA raporlarinda alternatif performans gostergeleri sunan caligmalarin
zorlu bir is oldugu ve hem literatiire hem de uygulamaya ¢ok 6nemli katkilar1 olacagi

belirtilmistir.

Arastirma konusuna iliskin literatiir kaynaklari incelendiginde ise literatlrin
olgunluktan uzak ve tartismalarin oldugu elestirilerinin sunuldugu ve bu calisma ile

desteklenmesi amaglanan bazi énemli bosluklar gorilmektedir;

Finansal strdardlebilirlik ile ilgili son 35 yildaki 132 arastirmaya ek olarak
literatiirde veya ABD, AB kamu otorilerinin yayimladigi diger g¢esitli kaynaklar
incelendiginde calismalar su sekilde kiimelenebilir; (1) Sirketlerin stirdiiriilebilirlik
endeksine giris-¢ikis ile pay fiyati iliskisi Ol¢iimii, (2) Muhasebenin finansal tablo
rasyolart ile temel finansal performans Ol¢limii, (3) Kurumsal siirdiiriilebilirlik
uygulamalar1 (¢evresel, sosyal, kurumsal yonetisim) ile finansal performans iligkisi
Olclimii, (4) Muhasebenin finansal tablo rasyolar1 ile finansal sikinti 6ngoriisii, (5)
Isletmenin siirekliligi, istikrar1 (uzun dmiir) ile ekonomik sermaye iliskisi, (6) Kurumsal
etik, finans veya isletme hukuku (ticaret kanunu, sermaye piyasasi kanunu vb.) entegre

raporlama vb. dnemine iliskin arastirma ve yayinlar.

Bu galismalara bakildiginda finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri, 6lcimu ve
giivencesi iizerine finansal performansi arastiran ve bu baglamda bir finansal yonetim
aract sunan ¢alismalarin sinirhi diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu ¢alisma literaturdeki

bu eksiklikleri giderme amaci ile 6nem arz etmektedir.
3.3. Arastirmanin Kapsam ve Simirhiliklar:

Calismanin kapsamin1 BIST SE’de listelenen ve BIST piyasa degerinin
%41,9’unu temsil eden 5 sirket ve bu sirketlerin temel finansal verileri olusturmaktadir.

Arasgtirmanin sinirliklar ise s6z konusu sirketlerin 2008-2017 yillart arasindaki 10 yillik
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doneme iliskin smirli ve goreli finansal performanslarinin 9 agidan analizi® sonrasi 3
boyutlu finansal strdurulebilirlik gostergeleri (karlilik, nakit yaratimi ve sirket degeri),
Olcimi ve glvencesi Uzerine derecelendirme ve degerleme ¢alismalarindan

olusmaktadir.

Arastirmanin sinurliliklar: ile ilgili 2008-2017 yillarina iliskin tarih aralig
alinmasinda etkileri 2008 yilina kadar uzanan 2001 yilindaki ekonomik kriz belirleyici
olmustur. Arastirmada finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri olan karlilik, nakit yaratimi

ve sirket degerinin esit etki agirliginda oldugu varsayimi esas alinmistir.
3.4. Arastirma Degiskenleri ve Tanimlamalari

Finansal surddrulebilirlik gostergeleri tanimlamalari; Marwa ve Aziakpono’na
(2015) gore, finansal siirdiiriilebilirligin sirketler i¢in bir performans gostergesidir. Hahn,
Figge, Shah (2011) Endrikat, Guenther, Hoppe (2014) tarafindan ileri siiriilen
tanimlamaya gore, kiiresel kabul gormiis kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalartyla
iligkilendirmeye yeterince uygun olan ve sirketlerin finansal dl¢timlerini ortaya koyan

gostergelerdir.

Finansal performans tanimlamasi; Mitchell, vd.”ye (2007) gore siirdiiriilebilirligin
ekonomik boyutuyla ilgili eylemler sirketlerin finansal performansi ile sinirli olup
Suggett ve Goodsir’e (2002) gore, finansal performans, bir sirketin yillik finansal

raporunda geleneksel olarak bildirilen konular1 kapsar.

Finansal sikintt tanimlamasi; Beaver vd.’ye (2010:10) gbre bir isletmenin
borglarmi geri 6deyememe olasilig;; Kuo’ya (2003) gore fatura veya ceklerin
itibarsizlagmasi, banka kredilerinin geri O6demelerinin gecikmesi, diigiik kredi
derecelendirme ge¢cmisine sahip olunmasi, banka hesaplarimin reddedilmesi veya 6z
varlik degeri net aktif degerinin yarisindan daha diisiik degere sahip bir sirketin durumu;
Wu’ya (2004) gore halka acik bir sirket baglaminda; isletme sermayesi gii¢liigii yasayan

veya yasal olarak paylarin 6zel bir diizenlemeye tabi olmasi (6rnegin: gozalt1 pazari)

8 Satiglar, satiglarin maliyeti, yonetim giderleri, nakit akis, yaratilan nakit, ddenmis sermaye, aktif biiyiikliigii, sirket
degeri, BIST endeksleri.
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durumunun yasanmasi ve finansal olarak sikintili bir isletme genellikle iflas
bagvurusunda bulunan bir isletme olarak (Beaver, 1966-1968; Altman, 1968-1977;
Ohlson, 1980) ifade edilmistir.

Finansal performans olgiimii tanimlamasi; Beloff vd.’ye (2005) gore, Olgim
gercekten de siirdiiriilebilirlik uygulama yapbozunun temel bir pargasidir, ¢linkii bir
isletme siirdiirtilebilirligi giinliik faaliyetleri ile ne kadar iyi biitiinlestirdigini,
ilerlemelerini belirlemek igin Sl¢iilebilir ve anlamli bir sekilde degerlendirilebilmelidir.
McGuire vd., (1988) ve Klassen, McLaughlin’e (1996) gore, sirketlerin stirdiiriilebilirlik

uygulamalari ile finansal performans 6zdes goriilmiistiir.

Arastirmada kabul edilen finansal surdirilebilirlik gostergeleri; karlilik (net kar /
O0denmis sermaye), nakit yaratimi (nakit akis tablosu, IAS7, yaratilan net nakit) ve sirket
degeri (pay fiyati x pay sayisi) olarak tanimlanmistir. Arastirmada finansal
strdurdlebilirlik gostergeleri, olcumu ve givencesi finansal sdrdarulebilirlik igin

isletmelerin faydalanabilecegi bir finansal yonetim araci olarak tanimlanmustir.
3.5. Arastirma Modeli

Aragtirma modeli asagidaki sekil ile gosterilmistir.

{ Karlihk : Net Kar / Odenmis Sermaye }

- Finansal Performans
Finansal yd | .
Siirdiirilebilitlk < ( Nakit Yaratum : IAS7, Yaratlan Nakit J——>
Gistergeleri . I /.."

Finansal Stkintilar

P p—

\[ Sirket Degeri : Pay Fivat x Pay Sayisi }"'

o (2] (3

4 N ﬁ-[ke“em_l 2008-2017 yillart Siketlerim en  yiiksek ?mel ﬁm}"sal perlbnuzul_.s { ]
BIST SE arasmdaki  temel ) f'iu.'-ulsa! gostergede olan  degerleri ‘_-’tOf.ilLTgL‘k‘I'_l (kfil'?lhk. I!-“lk..ll }_!llﬂ?.lﬁfll o
kuruldugundan performans . adstergeleri 100 puan. ilk vila ait olan ve yalatm_n ve sirket degeri) IST.{I’dllI'L]l?hll]lll}\. .1.311
giiniimiize (karlilik, nakit yaratun ve temel alman 2008 degerine aracthgr ile  hesaplanan 1§ Ellmemu h-"”.
endekste islem sirket (12_!2&'.!.&1'1)1&!5[!.!.1 E!ll.lllh. orantilandigmda 1"den 2.[_].{1_8—2_01'.-‘ .}v]".'il'-l.]]({ﬂk_l c1|. [?a}fdﬂslﬂnn%! dcgt_:‘l
goren ve Her bll' _gdsterge dzelinde biiyilk olap digerlerine pére y_uk.sek sevl}_'edekl degerler }r'fll'ﬂll.l'li;.da kullandigi
Ocal/2019"da her bir girket igin 2008 yilt en diisiik olanlar 30 puan, bu h:mils"l pe.l'iumlil.ll:\il ve e _m‘""“_l )

BIST  piyasa lel{l.el_ . almarak deger ks dismda, 30-100 fiu;iuk seviyedeki (%c:_-crlc.r luﬂ)'llif“ﬂll]]dﬂll d.ah.af
degerinde dl.‘f:'.l‘,jllln. ||c:;ﬂ|1].aut{1_ Bu arahgndaki degiskenler igin ise ﬁnausal_ stk.mt]]au f.alz.];asm} ge"1.|
viiksek  sirket degerl_erm her bir gosterse agirhkh ortalama e oosterecek sekilde MS Excel l\déill..l-.'ll.hj. N bz
degerine dF:I.Z?)"lI:l(le en yiksek ve en puanlanan ve son olarak da yf.mluyl_a ]l_cs_aplanmn _L']I'.ﬂ-ﬁklu }'C1C]|ll}gl .:sﬂ'ghya]]
(%041.9) sahip diisiik olanlan almdi. negatif degerde olanlar 0 %g;tst‘rllél;;‘em.‘_Ilh"nglﬂ)}'](‘:i :jﬂin‘sﬂzl vfeluilllzlalll
ar 5 e an alarak  nie 2008-2 yilla b
:|1|ﬂll\lf_l1"-,(32::d1 E::‘I:‘II;{ p:',l;" ljll;::;LE [:llltt:: vitksek ve en diisitk degerler tehdit eden finansal

\ / karsihg  olan  agiklamast al’all‘él}ldﬂ arafikte gastcrilcu Sl.l.illltllal'l.ll. onlenme

ilerl. :_;,I"IQ]['L sl ve zayif alan ile smurh ve goreli giivencesidir

olarak derecelendirilmistir.
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Sekil 13 Arastirma Modeli

Finansal surddrlebilirlik gostergeleri; karlilik, nakit yaratimi ve sirket degeri
uzerinden finansal performansi ve finansal sikintilari 6lgmek ve bu sayede finansal
strddrdlebilirlik glvencesi igin finansal yonetim araci islevi ile arastirma modelinde

gosterilmistir. Bu noktadan hareketle arastirma modeli soyle uygulanmaistir;

(1) BIST SE kuruldugundangiiniimiize endekste islem goren ve Ocak/2019°da
BIST piyasa degerinde yiiksek sirket degerine (%41,9) sahip olanlardan bes sirket se¢ildi.

(2) Sirketlerin 2008-2017 yillar1 arasindaki temel finansal performans gostergeleri
(karlilik, nakit yaratimi ve sirket degerleri) tespit edildi. Her bir gosterge 6zelinde her bir
sitket icin 2008 yili temel alinarak deger degisimi hesaplandi. Bu degerlerin her bir

gosterge diizeyinde en yiiksek ve en diisiik olanlart alindu.

(3) Sirketlerin en yiiksek gostergede olan degerleri 100 puan, ilk yila ait olan ve
temel alinan 2008 degerine orantilandiginda 1’°den biiyiik olup digerlerine gore en diislik
olanlar 30 puan, bu ikisi diginda, 30-100 araligindaki degiskenler i¢in agirlikli ortalama
ile puanlanan ve son olarak da negatif degerde olanlar O (sifir) puan alarak nicel olarak

ve bunun nitel karsilig1 olan agiklamasi ileri, giiglii, sinirh ve zayif olarak derecelendirildi.

Arastirma icin segilen sirketlerin temel finansal performans gostergeleri ile
gergeklestirilen 6lgtim ve veri analizinde kullanilan sirketlerin finansal verileri, paylar,
BIST endeksleri, piyasa degerleri ve fiyat kazang degerleri i¢in Eiris’in kullandigi
metodoloji ve kalite guvencesi (Eiris, 2019) kaynak alinmistir. BIST SE igin de bu
yontemi uygulayan Eiris’e (2019) gore, UN, ILO, Birlesmis Milletler Cergeve Programi
(PNUE), Global Compact, OECD, EU sozlesmeleri, onerileri, beyanlar1 ve kilavuzlari
uluslararasi gergeveyi, risk faktorlerini, sektorel analizi, gostergelerin agirliklandirilma
metodolojisi ve kirmizi, sar1, agik yesil ve koyu yesil olarak dort seviyede performans
derecelendirmesine yonlendirmektedir. Buna gore, bu ¢alismada Tablo 8’de gosterilen

analitik ¢erceve ve uluslararasi standartlara uyarlama yolu izlenmistir.
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Tablo 8: Analitik Cerceve ve Uluslararasi Standartlara Uyarlama

3 Boyut 9 Ac¢idan Analiz 4 Seviyeli Performans
Karhhk: Net Kar, Satislar, 100 p

Satiglarin Maliyeti,

Yonetim Giderleri, 70 p |
Nakit Yaratimi: Nakit Akis, 2

Yaratilan Nakit

. 30
Sirket (Pay) Degeri:  Odenmis Sermaye,

Zayif
Aktif Biytkligi,
: . 0o p
Sirket Degeri,

Arastirmada secilen sirketler dokuz agidan; net Kar, satislar, satiglari maliyeti®,
yonetim giderleri®®, nakit akis, yaratilan nakit, ddenmis sermaye, ve aktif biiyiikliigii

(sirketin piyasa degeri'?, fiyat kazang oran1*?) degerlendirilmistir.

Arastirma igin segilen sirketlerin finansal verileri lzerinde uygulanan finansal
strdurdlebilirlik gostergeleri ile gerceklestirilen finansal performans Glgiimiine iliskin
hesaplamalarin nasil yapildigi ve bu siireci takiben ortaya ¢ikan verilere ait tablolar EK. 1
ile sunulmustur. Bu hesaplamalar arastirmada Microsoft Office Excel v.2016 yardimiyla
formiile edilerek ¢esitli istatistik, veri ¢dziimleme, sayisal analiz yontemleri Uzerinden

gergeklestirilmistir.

(4) Temel finansal performans gostergeleri (karlilik, nakit yaratimi ve sirket
degeri) aracilif1 ile hesaplanan 2008-2017 yillarindaki en yiiksek seviyedeki degerler
finansal performansi ve en diisiik seviyedeki degerler ise finansal sikintilar1 gosterecek

sekilde MS Excel yoluyla hesaplanan Grafik 6’da gosterilmistir. Boylece 2008-2017

9 Satilan mamuller, ticari mallar veya hizmet maliyeti ile diger satiglarin satiglarin maliyeti olarak Ozetlenecek
muhasebe sistemindeki 62 nolu hesap grubu

10 Pazarlama, satis ve dagitim gideri ile genel yonetim giderleri

11 Sirketin Piyasa Degeri= (Nominal Deger X Pay Adedi) sirket veya piyasa degeri olarak ifade edilen hem TL hem de
USD olarak dikkate alinmigtr.

12 Fiyat Kazang Oran1 = Pay Fiyat1 / Pay Bagina Kar
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yillarinda en yiiksek ve en diisiik degerler araliginda grafikte gosterilen alan ile sinirl ve
goreli olarak sirketlerin finansal performans ve finansal sikintilar1 6nlenme giivencesi

belirlenmeye calisilmistir.

(5) Bu arastirmanin finansal surdirulebilirlik tanimi su kabul edilmistir: Bir
isletmenin tiim paydaslarina deger yaratmada kullandig1 finansal kaynaklarindan daha
fazlasini geri kazanma 06z yeterliligi saglayan uzun vadeli finansal performans ve bunu

tehdit eden finansal sikintilarin 6nlenme glivencesidir
3.6. Arastirmanin Orneklemi ve Ornek Sayisi

Arastirmanin evrenini BIST Siirdirilebilirlik Endeksinde islem géren sirketler®®
olusturmaktadir. Her ne kadar BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde 50 sirket olsa da
Ocak/2019°da BIST piyasa degerinde yiiksek sirket degerine (%41,9) sahip olan ve BIST
SE kuruldugundan giiniimiize araliksiz endekste islem goéren bes sirket arastirmanin
orneklemine dahil edilmistir. Buna gore Orneklemi olusturan sirketler Tablo 9’da

verilmektedir;

Tablo 9: Arastirmanin Ornekleminde Bulunan Sirketler

Sirket Unvam BIST Piyasa Degeri Ylizdes! PAY KODU |SEKTOR/PAZAR
Solo Grup BIST SE

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 3,57 7,73 5,84 ISCTR Banka, Finans / Yildiz

Kog¢ Holding A.S. 521 16,71 8,86 KCHOL Holding / Yildiz

H. O. Sabanci Holding A.S. 2,58 11,27 3,66 SAHOL Holding / Yildiz

Turkeell Tletisim Hiz. A.S. 3,68 3,68 5,55 TCELL Haberlesme / Yildiz

Turk Hava Yollar1 A.O. 2,52 2,52 3,62 THYAO Ulastirma / Yildiz
TOPLAM: | 17,56 41,91 27,53

BIST SE’nde listelenen sirketlerden arastirma igin Secilen bes sirketin toplam
degeri BIST piyasa degerinin %17,56’sin1, BIST SE’nin ise %27,53linii olusturmaktadir.
Ancak arastirmada segilen sirketlerin bazilarmin holding sirketi veya sirketler grubu
olmasi bakimindan BIST piyasa degerinde temsil ve yonetim giicii bulundugu paylarin

birlikte degerlendirmesi ile sirketlerin tiimiiniin piyasa degeri toplam: BIST piyasa

13 https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler
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degerinin %41,9’unu olusturdugu goriilmiiktedir; Ko¢ Grubu; %16,7 ~ 101.508 Milyon
TL, Sabanci Grubu; %11,3 ~ 68.476 Milyon TL, Is Bankas1 Grubu % 7,7 ~ 46.951 Milyon
TL ve solo TCELL %3,68 ~ 22.300 Milyon TL ile THYAO %2,52 ~ 15.316 Milyon TL.
Bbylece hem BIST100 hem de BIST SE’de listelenen tiim sirketler icerisinde tutarsal
(toplam piyasa degeri) ve oransal (toplam piyasa payi) bakimdan en yiiksek degere ve

piyasa temsiline sahip sirketler arastirma i¢in seg¢ilmistir.

Secilen sirketlerin tamami BIST SE ilk kuruldugundan giiniimiize kesintisiz
olarak endekse (SE) ilave en degerli BIST 30, 50, 100 endeksleri ve Kurumsal Yonetim
Endeksinde de islem goriiyor olmasi, ayrica yildiz pazarda yer almasi secilmelerinde

etkili olan 6nemli unsurlarin arasinda yer almaktadir.

Arastirma i¢in secilen KCHOL ve SAHOL sirketlerinin ¢ok sayida bagh
ortakligi’® BIST100, BIST SE veya diger degerli endekslerde listelenmektedir.
Arastirmada segilen sirketlerin sektorleri; TCELL ve THYAO igin ulagtirma, haberlesme
ve depolama altinda, diger ti¢ sirket olan ISCTR, KCHOL, SAHOL ise mali kuruluslar
altinda simiflandirilmistir. Bu ti¢ mali kuruluslar siniflamasindaki grubun BIST piyasa
degerindeki orami ise %35,7°dir. Arastirmada secilen sirketlerin tiimiiniin grup

sirketleriyle birlikte BIST piyasa degerine orani ise %41,9’dur.

BIST SE hakkinda 6zet bilgilere sdyledir; BIST SE, 04.11.2014 tarihinde ilk kez
XUSRD koduyla fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya ve yayimlanmaya baslamistir.
Endeksin baslangi¢ degeri, BIST 30 fiyat endeksinin 03.11.2014 tarihli ikinci Seans
kapanig degeri olan 98.020,09’dur. Endekste bir payin agirligt %15 ile sinirlandirilmistir.
1983’de kurulan arastirma ajans1 Vigeo 2015°de birlestigi Eiris ile kavustugu son sirket
yapist ile BIST SE kuruldugundan giinlimiize derecelendirme ile yetkilendirilmistir
(BIST, 2019).

14 Kasim 2018-Ekim 2019 Dénemi BIST SE’nde yer alan 50 sirket arasinda KCHOL Grup Sirketleri; Argelik, Migros
Ticaret, Aygaz, Otokar, Ford, Petkim, Tofas, Tiipras, Yap1 Kredi ve SAHOL Grup Sirketleri; Akbank, Brisa, Cimsa,
Kordsa
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Eiris’in kamuya agik ve/veya bagimsiz denetimden geg¢mis veri setleriyle
gerceklestirdigi degerleme hizmetinde kullandigr yontemdeki ana ve alt baslhiklar

asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Eiris, 2015; BIST, 2019):

e Cevre; gevre riski, cevre politikasi, ¢gevre yonetimi sistemleri, ¢cevresel raporlama,

e Biyocesitlilik; biyogesitlilik riski, biyogesitlilik politikasi,

e Iklim degisikligi; iklim degisikligiyle ilgili; risk, yonetim yanit,

e Yonetim kurulu yapisi (yonetim kurulunda icra gorevi olmayan bagimsiz iiyelerin
varlig1 vb.),

e Riigvetle miicadele; riigvet riskiyle ilgili; miicadele, politika, sistem, raporlama,

e Insan haklari; insan haklariyla ilgili; riskler, politika, sistemle, raporlama,

e Tedarik zinciri; tedarik zinciri; riski, politikasi, sistemleri ve raporlamasi,

e Saglik ve giivenlik (saglik ve giivenlik egitimi, saglik ve giivenlik siciliyle ilgili
veriler vb.),

e Bankacilik gostergeleri (Aralik 2015°te eklenmistir); kurumsal krediler politikasi,

sistemleri, raporlamalar1 ve perakende bankacilik gostergeleri.

Arastirmanin evreni olan BIST SE sirketlerinin endekse alinma veya ¢ikarilma
stirecindeki degerlendirmede kullanilan gostergeler yukarida belirtilmistir. Bu gergevede
incelendiginde ekonomik boyut 6l¢ciimlenmiyor olarak gortilmektedir. Bu nedenle s6z

konusu degerlendirmede ekonomik boyut i¢in sinirliliktan bahsedilebilmektedir.
3.7. Bulgular ve Degerlendirme

BIST SE kuruldugundan giliniimiize endekste islem goren ve Ocak/2019°da BIST
piyasa degerinde yiiksek sirket degerine (%41,9) sahip olanlardan segilen bes sirketin
2008-2017 donemine iliskin sinirli ve goreli finansal performansini 6lgmek iizere

kullanilacak gostergeler olarak karlilik, nakit yaratimi ve sirket degeri kullanilmistir.

Finansal performans Olcumu ile her bir gosterge ve sirket 6zelinde elde edilen
sonuclardan en diisiik seviye; finansal sikintilar1 gosteren, en yiksek seviye; finansal
performansi gosteren nitelikte olup bu ikisinin arasi ise simirli ve goreli giivence alani

olarak sirketlerin durumlarini1 gostermektedir.
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Finansal performans Ol¢limiine iliskin siire¢ ilk olarak arastirma igin segilen
sirketlerin finansal verilerinin KAP iizerinden alinmasi ve EK.1.1.’de gosterilen veri seti
tablosununun olusturulmasi ile baglamistir. Finansal siirdiirtilebilirlik gostergeleri karlilik
(net kér / 6denmis sermaye), nakit yaratimi (IAS 7, yaratilan net nakit), sirket degeri (pay
fiyat1 x pay sayisi) olarak tanimlandig lizere hesaplanarak EK.1.1. tablolarindan EK.1.2.
tablolarina olusturulmustur. EK.1.2. tablolarindaki veriler ile 2008 yil1 temel alinan bir
oran-egilim analizi i¢in Tablo 10 olusturulmustur. Boylece 2009-2017 yillarinin temel

aliman EK.1.3.’de gosterilen 2008 yilina gore degisimi hesaplanmastir.

Tablo 10: Sirketlerin Finansal Verilerinin 2008 Yilina Gore Degisimi

2008 |2009 | 2010|2011 | 2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Karhlik 1,0 14 |12 |11 13| 13|14 | 13 | 19 | 2.2

ISCTR Nakit Yaratim 1,0 0o7-03|-021|-09]-01]-02]| -03 0,9 1,1
Sirket Degeri 1,0 15| 13|08 |15 | 11|16 | 11 | 13 | 1,7

Karhlik 10 (08|10 |12 (12|12 | 13| 18 | 16 | 24
KCHOL | Nakit Yaratimi 1,0 19 | 27|13 (23|30 |33 | 35 |61 ]| 75
Sirket Degeri 1,0 20 [ 35 | 27 | 48 | 46 | 66 | 59 | 7,6 | 105

Karhlik 1,0 10| 12|19 |14 | 13| 15| 1,7 | 20 | 26

SAHOL | Nakit Yaratimi 1,0 21105 |07 (07|02 |07 | 13 |12 ] 18
Sirket Degeri 1,0 18 | 26 | 20 | 35| 29| 36 | 29 | 32 | 39

Karhlik 10 (0808 |05|09|11|07]| 09 |07 ] 09

TCELL | Nakit Yaratimu 10 (08|11 |06 |26 | 36|43 ]| -09 | 18 | 06
Sirket Degeri 1,0 12 |13 |11 |14 |14 | 18 | 14 | 14 | 24

Karlihk 10 (010000 (|01]01|02]| 03] 00] 01

THYAO | Nakit Yaratimu 1,0 | 256|141 | 44,8 | 36,7 | 360|416 | 89,3 |1952|277,4
Sirket Degeri 1,0 56 | 60 | 28 | 84 |10,1|150| 115 | 7,9 | 23,6

Bu asamada EK.1.3.’de gosterilen tablodaki en yiiksek ve en diisiik degerler

tablonun altinda ayrica gosterilmistir.
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Tablo 11: Finansal Verilerin Degisiminde En Ylksek ve En Diisiik Seviyeler

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

En Yuksek 1014|1219 |14 |13 | 15| 18 | 20 | 2,6
Karhhk

En Disik 1008|1011 |12 |12 | 13 | 1,3 16 | 2,2

En Yuksek 1021|2713 |23 3033|3561 |75
Nakit Yaratiom

En Diisiik 10|07 |-03|-02|-09|-01)]-02|-03]|]09 |11

En Yuksek 101 20| 35|27 | 48 | 46 | 66 | 59 | 76 |[105
Sirket Degeri

En Diisiik 1012|1308 |14 |11 | 16 | 1,1 1.3 | 1,7

Tablo 11°de gosterilen en yiiksek ve en diisiik seviyeleri cizgi olarak her (g

finansal performans gostergesi icin ve bunlarin agirlikli ortalamasi ise gubuk olarak MS

Excel yardimiyla Grafik 6’da gosterilmistir.

12,0

110

.

Karlilik | Nakit Yaratimi | Sirket Degeri

2008 2009 2010

2011

2012

2013

2014

2015

Grafik 6: Sirketlerin Finansal Performans Egilimleri

2016

2017

Grafik 6’da sunulan (¢ gostergenin Gst limitleri logaritmik 6lgek degerleri olarak

MS Excel yardimiyla Tablo 12°de formil olarak sunulmustur.
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Tablo 12: Veri Seti Ust Limit Log Degerleri

Karlilik: y = 0,4538In(x) + 0,9234 | R2=0,5208
Nakit Yaratimi: | y = 2,1016In(x) + 0,0965 | R2=0,5619
Sirket Degeri: y =3,4345In(x) - 0,2512 | R = 0,7867

Son olarak, MS Excel yardimi ile hesaplanan ve EK1.4.’de sunuldugu Uzere;
sirketlerin en yiiksek gostergede olan degerleri 100 puan, ilk yila ait olan ve temel alinan
2008 degerine orantilandiginda 1’den biiyiik olup digerlerine gore en diisiik olanlar 30
puan, bu ikisi disinda, 30-100 araligindaki degiskenler i¢in agirlikli ortalama ile
puanlanan ve son olarak da negatif degerde olanlar O (sifir) puan alarak nicel olarak ve
bunun nitel karsiligi olan acgiklamast ileri, gilicli, smirh ve zayif olarak
derecelendirilmistir. Buna gore, sirketlerin simirli ve goreli finansal performans

derecelendirmesi asagidaki Tablo 13’te gosterilmistir.

Tablo 13: Sirketlerin Siirh ve Goreli Finansal Performans Derecelendirmesi

Karlilik 50,9

m Kﬂ[_: Nakit Yaratimi 94,2 79,4  lleri
Sirket Degeri 93,3
T —— Karhilik 87,5
HOLDING Nakit Yaratimi 45,7
Sirket Degeri 70,1
Karhilik 4,4
) e Nakit Yaratimi 90,0
" Sirket Degeri 90,0
Karlilik 67,2
TURKiYE$BANKA5| Nakit Yaratim1 18,0
Sirket Degeri 36,5
Karlilik 11,1
-~ Nakit Yaratim1 50,2
TURKCELL Sirket Degeri 413
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Sirketlerin finansal performans egilimlerinin sunuldugu Grafik 7°de 2011 yilinda
AB’yi etkisi altina alan Euro (€) krizinin yansimasi olarak genel finansal bozulmanin
olasi etkisi disinda diger tiim donemler igin genel olarak yiikselen bir egilim
goriilmektedir. Gerek biiylime oranlar1 gerekse en yiksek ve en disiik seviyeleri
arasindaki makas sirastyla en ¢ok sirket degeri, nakit yaratimi ve karlilik tizerinde etkili

olmus gorilmektedir.

Bu bulgular 1s1ginda Grafik 6: Sirketlerin Finansal Performans Egilimleri ile
Tablo 13: Sirketlerin Smurli ve Goreli Finansal Performans Derecelendirmesi birlikte
degerlendirildiginde asagida sunulan siirli ve goreli finansal siirdiiriilebilirlik gtivence

alanina ulasilmaistir.

6.1

33

3.0

1.0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 7 Simrh ve Goreli Finansal Stirdurtlebilirlik Giivence Alam

Buna gore, finansal siirdiirtilebilirlik giivence alani sdyle olusmustur: zaman
serisi baglangici olan 2008 yil1 “1” olarak temel alindiginda 2017 yilina kadar devam eden
yillardaki degisimin st limitleri finansal performans ile iligskilendirilmis ve sirasiyla; 1
-21-27-13-23-3,0-3,3-3,5-6,1-7,5 olarak gozlenmistir. Finansal sikintilar
ile iliskilendirmis alt limitler 1’den biiyiik gozlenmis veya en diisiik 1 olarak

belirlenmistir.
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SONUC VE ONERILER

Bu c¢alismada siirdiiriilebilirlik kavramina isletme penceresinden bakilarak
finansal siirdiiriilebilirlik kavrami, gostergeleri ve degerlendirilmesi arastirilarak gesitli

sonuclara ulagilmistir:

1. Finansal siirdiiriilebilirlik, “Bir isletmenin tiim paydaslarina deger yaratmada
kullandig1 finansal kaynaklarindan daha fazlasini geri kazanma 0z yeterliligi
saglayan uzun vadeli finansal performans ve bunu tehdit eden finansal sikintilarin
Onlenme giivencesidir.” kavrami ile ortaya koyulmustur.

2. Finansal stirdiiriilebilirlik gostergeleri; karlilik (net kar / 6denmis sermaye), nakit
yaratimi1 (IAS 7, yaratilan net nakit) ve sirket degeri (pay fiyati x pay sayisi) olarak
onerilmis ve sirketlerin degerleme calismasinda kullanilmistir.

3. Finansal siirdiiriilebilirlik degerlendirilmesi; arastirmada secilen bes sirketin
2008-2017 yillarina iliskin finansal siirdiiriilebilirlik gostergelerine bakildiginda
siirl ve goreli olarak finansal siirdiiriilebilirlik giivence alani olusturulmugtur.

4. Finansal siirdiirtilebilirlik glivence alani ikili yaklasim ile degerlendirilen finansal
stirdiiriilebilirligin st limitleri; finansal performans ve alt limitleri; finansal
sikint1 arasinda kalan bolgeyi ifade etmektedir. 2008 yilinin temel kabul edilmesi
ve “1” olarak gosterilmesi ile 2017 yilina kadar st limitler, finansal performans
sirastyla1-2,1-27-13-2,3-3,0-3,3-3,5-6,1-7,5 olarak gozlenmistir.
Bu yaklagima gore alt limitler “1” ve iizeri degerlerde gézlenmistir. Alt limitlerin
“<1” (birden kiiciik) degerlerde ilerlemesi finansal sikintilara yaklasildig:
anlamina geldiginden beklenen degerler “1” ve iizeri seviyelerdedir.

5. Arastirmada ortaya ¢ikarilan giivence araligina gore; KCHOL: 79,45 puan ile ileri
duzey, SAHOL.: 67,75 puan, THYAO: 61,47 puan ile glcli duzey, ISCTR: 40,57
puan ve TCELL: 34,20 puan ile sinirli diizeyde finansal strdirtlebilirlik glivence
alaninda oldugu g6zlenmistir.

6. THYAO her ne kadar 64,47 puan ile gucli diizeyde derecelendirilse de 90,0 puan
alan nakit yaratimi ve sirket degeri karsisinda 4,4 puan alan karlilik performansi
ile finansal sikintt tehdidine kars1 finansal yonetim danismanligi ile

desteklenmesinin iyi oldugu diisliniilmektedir.
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7. TCELL: 34,20 puan ile sinrh diizeyde degerlendirilmis ve nakit yaratimi 50,2
puan, sirket degeri 41,3 puan almis ancak karlilik 11,1 puan ile THY AO sonrasi
finansal sikint1 tehdidine en yakin ikinci sirket olarak gozlenmis ve THYAO ile
benzer sekilde finansal yonetim danismanligi ile desteklenmesinin iyi oldugu
Oneri olarak diistintilmektedir.

8. Finansal siirdiiriilebilirlik gostergelerinin iigiiniin birlikte hem ge¢mis hem de
gelecege iligkin tahmini finansal veriler ile kullanimi finansal performans ve
finansal sikinti degerlendirmesinde sirketlere finansal yOnetim araci olarak
tavsiye edilir. Ancak gelecege iliskin tahminlerde makroekonomik dinamiklerin
kiyaslanacak donem ile benzer olmasi varsayimi ihmal edilmemelidir.

9. Arastirma sonuclar1 literatiir acisindan degerlendirildiginde; finansal
stirdiiriilebilirlik kavrami, gostergeleri, degerlendirilmesi literatiir ile paralel
olmakla birlikte finansal siirdiiriilebilirlik giivence alani da dahil edilerek biitiinsel
bir yaklasimla ele alinan finansal siirdiiriilebilirlik ¢alismas1 0zgiin ve dinamik
oldugu sodylenebilir.

10. Literatiirde® ileri siiriildiigii iizere nakit yaratimi gelecekteki belirsizlikler ve
yatirimeilarin risk algis1 iizerinden sirketlerin piyasa degerini etkiledigi gibi
O0zkaynak maliyeti ve Ozkaynak karliligi, sirketin biiylime derecesini de
etkileyerek sonu¢ olarak ekonomik katma deger yaratimi iizerine belirleyici
olmaktadir. Bagka bir ifadeyle finansal performans gostergeleri olarak belirlenen
karlilik, nakit yaratim1 ve sirket degeri dongiisel olarak birbiriyle iligkilidir.
Arastirma bulgularinda finansal performansi temsil eden tist limitlerin tamaminin
nakit yaratimi goOstergesi olarak finansal stirdiiriilebilirlik gilivence alaninin
olusmasinda etkili oldugu goézlenmistir. Sonu¢ olarak bahsi gecen Onceki
arastirmalarin ileri siirdiikleri bu arastirma ile smirli ve goreli olarak
dogrulanmistir.

11. Gelecekteki arastirma ve uygulamalara oneri olarak; bu arastirma ile ortaya
koyulan bulgularin daha fazla arastirmaya ve isletmelerin uygulamalarina konu

edilerek daha genellenebilir sonuglar elde edilmesi dnerilmektedir.

5 Milbourn ve Thakor (1997), Damodaran (2002), Meitner (2006), Espinoza ve Morris (2013)
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12. Finansal surdurulebilirlik uygulamalar1 ve kamuya sunulan ¢esitli raporlama ve
aciklamalarin giiniimiizdeki goniillii yapisiin finansal hukuk'® diizenlemeleri ile
gelistirilmesi, bagimsiz denetime tabi hale getirilmesi ve yesil yikamanin
Onlenmesi Onerilmektedir. Ayrica bu cergevede isletmelerin ve paydaslarinin
finansal siirdiiriilebilirlik farkindaliginin arttirilmasi®’” énerilmektedir.

13. Son olarak, finansal siirdiiriilebilirlik  gostergeleri  ile  sirketlerin
derecelendirilmesi slrecinde gostergelerin agirlikli ortalamalarinin hesaplanarak
belirlenmesi ve yeniden derecelendirilmesi ile benzeri yeni bir arastirma
yapilabilir.

14. Gelecegi ongoren alternatif 6lcim yontemleri ile yeni finansal surddrilebilirlik

modelleri gelistirilebilir.

16 | aszlo (2003) ve Waygood (2011) tarafindan da 6nerilmistir.
7 ESMA (2018) tarafindan da 6nerilmistir.
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EK 1. SIRKETLERIN FINANSAL VERILERI VE ANALIZ
TABLOLARI

EK 1.1. Veri Seti

BIST ENDEKSLERI 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kurumsal Yénetim Endeksi 21.974| 42.670| 57.152| 48.337| 68.852| 62.028| 72.699| 63.437| 69.017| 100.444
Surdurulebilirlik Endeksi n/a n/a n/a n/a n/a n/a] 105.209| 93.091| 98.973| 145.842
BIST100 Endeksi 26.864| 52.825| 66.004) 51.266/ 78.208| 67.802| 85.721| 71.727| 78.139| 115.333
BIST50 Endeksi 26.931| 52535/ 64.935 49.820, 76.721| 65.299| 82.390| 70.390| 74.171| 110.682
BIST30 Endeksi 35.002| 66.992| 81.338| 61.698| 97.728| 82.447| 106.150| 87.428| 95.498| 142.112
BIST Piyasa Degeri (b) 182.024| 350.761| 472.553| 381.263| 552.897| 505.914| 627.365| 554.884| 614.069| 880.240
BIST Piyasa Degeri ($) 119.698| 235.996/ 307.551| 201.983| 311.246| 237.641| 269.800| 190.153| 174.491| 233.368
BIST Fiyat Kazang Orant 5,76 16,83 13,29 11,88 12,51 10,22 14,38 13,99 10,24 11,58
THYAO 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasilat 6.123 7.035 8.422| 11.815| 14.762| 18.776| 24.158| 28.752| 29.468| 39.779
Satilan Mamiil Maliyeti 4.542 5.135 6.652 9.787| 11.716] 15.304] 19.729| 22.959| 26.051| 31.943
Yonetim Giderleri 865 1.067 1.307 1.688 1.959 2.381 3.061 3.869 4411 5.103
Net Kar 1.134 559 286 18 1.155 682 1.819 2.993 47 639
Nakit Yaratim 24 591 276 735 194 16 135 1.143 2.542 1.973
Aktif Biyiikligii 7.911 8.572| 10.648| 16.404| 18.757| 25.399| 31.876| 47.638| 65.074| 68.647
Oz Sermaye 175 875 1.000 1.200 1.200 1.380 1.380 1.380 1.380 1.380
Pay Degeri (b) 0,64 3,56 3,85 1,81 5,35 6,44 9,63 7,39 5,06 15,12
Piyasa Degeri (b) 861 5.547 5.177 2.820 7.843 8.138| 13.133| 10.369 7.100| 22.200
Piyasa Degeri ($) 563 3.711 3.351 1.486 4.391 3.813 5.634 3.547 2.014 5.875
Fiyat Kazang Oran 0,5 5,6 16,0 90,5 10,9 7,7 7,3 34 168,7 32,9
TCELL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasilat 8.844 8.936 9.003 9.370| 10.507| 11.407 12.043] 12.769| 14.100| 17.026
Satilan Mamiil Maliyeti 4.314 4.752 5.030 5.948 6.482 7.058 7.380 7.766 9.148| 11.073
Yonetim Giderleri 2.115 2.097 2.154 2.094 2.189 2.393 2.536 2.526 2.631 2.650
Net Kar 2.191 1.733 1.706 1.140 2.062 2.333 1.438 1.905 1.563 2.037
Nakit Yaratim 1.166 270 443 672 2.356 1.129 903 6.113 3.133 1.340
Aktif Biyikligii 12.127| 13.978| 15.096| 17.147| 18.653] 21.255| 23.668| 26.184| 31.600/ 33.982
Oz Sermaye 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200
Pay Degeri (b) 6,07 7,53 7,84 6,60 8,59 8,44 10,63 8,74 8,35 14,71
Piyasa Degeri (b) 13.354| 16.566| 17.248| 14.520| 18.898| 18.568| 23.386| 19.228| 18.313| 32.362
Piyasa Degeri $ 8.733| 11.085| 11.164 7.650| 10.580 8.700| 10.032 6.577 5.194 8.564
Fiyat Kazang Oran 5,8 9,7 9,8 12,5 9,1 8,0 12,7 9,3 12,3 16,3
SAHOL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasilat 6.327 6.824 8.637| 10.595/ 11.589 8.457| 10.517| 11.657| 12.362| 13.840
Satilan Mamiil Maliyeti 5.042 5.549 7.092 8.582 9.688 6.912 8.356 9.093 9.778| 10.944
Yonetim Giderleri 3.290 3.361 3.739 3.877 4.497 4.962 5.630 6.505 6.650 7.080
Net Kar 1.188 1.258 1.662 2.535 1.855 1.731 2.079 2.236 2.660 3.481
Nakit Yaratim 4.763 5.204 7.608 1.146 353 2.071 2.247 2.715 325 2.740
Aktif Biyikligii 100.821| 111.926| 130.059| 150.855| 175.398| 206.570| 230.526| 265.520| 308.267| 354.134
Oz Sermaye 1.800 1.900 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040
Pay Degeri (b) 2,82 4,97 7,20 5,60 9,90 8,12 10,15 8,28 9,15 11,12
Piyasa Degeri (b) 5.754| 10.141] 14.691] 11.426| 20.200| 16.568| 20.710| 16.895| 18.670| 22.689
Piyasa Degeri ($) 3.763 6.785 9.509 6.020f 11.309 7.763 8.884 5.779 5.296 6.005
Fiyat Kazan¢ Oran 0,5 0,8 0,9 0,6 1,1 1,0 1,0 0,8 0,7 0,7
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KCHOL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasilat 49.638 39.450| 48.822| 69.767| 65.449| 65.942] 68.336] 69.110, 70.432| 98.272
Satilan Mamiil Maliyeti 33.554| 43.664| 42.468| 61.627| 58.946| 59.025| 60.920| 57.766| 58.347| 82.173
Yonetim Giderleri 4,478 4.432 4.803 5.680 6.513 4,795 5.393 6.135 7.232 8.577
Net Kar 2.577 2.560 3.138 3.850 3.743 4.000 4.214 5.829 5.276 7.897
Nakit Yaratim 2.467 2.172 1.918 3.349 2.372 1.707 900 498 6.265 3.657
Aktif Biiyiikliigi 64.890| 66.386] 81.143] 98.621 48.688| 58.790| 63.941| 72,985/ 88.071 104.064
Oz Sermaye 2.012 2.415 2.415 2.415 2.535 2.535 2.535 2.535 2.535 2.535
Pay Degeri (b) 1,73 3,51 6,10 4,74 8,27 8,00 1147 1027 1323] 18,08
Piyasa Degeri (b) 4,387 8.880| 15.458| 12.017| 20.966| 20.280| 29.070| 27.204| 32.754| 45.873
Piyasa Degeri ($) 2.869 5.942| 10.005 6.331| 11.738 9.502| 12.471 9.306 9.291| 12.140
Fiyat Kazang Oran 2,9 6,0 8,5 5,4 9,0 7,6 10,7 7,3 9,7 9,3
ISCTR 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasilat 12,085/ 11.778| 11.403| 12.883| 11.809| 15.830| 18.685| 22.144| 25.851| 31.747
Satilan Mamiil Maliyeti 6.978 5.333 5.216 6.337 7.462 6.805 8.632| 10.215| 11.490| 14.448
Yonetim Giderleri 2.820 2.695 3.203 3.481 4.121 4.963 5.695 6.327 6.506 7.396
Net Kar 1.509 2.372 2.982 2.667 3.310 3.163 3.382 3.083 4.701 5.308
Nakit Yaratim 4.295 1.224 4.322 321 3.087 3.596 286 385 5.013 871
Aktif Biiyiikliigi 97.552| 113.223| 131.796| 161.669| 175.444| 210.500| 237.772| 275.718| 311.626| 362.353
Oz Sermaye 2.757 3.080 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500
Pay Degeri (b) 4,10 6,30 5,50 3,31 6,18 4,65 6,74 4,60 5,18 6,97
Piyasa Degeri (b) 11.342| 19.450| 24.836| 14.963| 27.883] 24.084| 30.381| 20.747| 23.353| 31.418
Piyasa Degeri ($) 7.500| 12.918| 16.064 7.849| 15.642| 11.839] 13.102 7.315 6.691 8.389
Fiyat Kazang Oranm 187,2 298,8 207,5 139,7 210,2 165,5 2242 167,9 123,9 147,7
EK 1.2. Veri Setinden Secilen U¢ Gostergesin Simiflandirilmasi
KARLILIK 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ISCTR 1.509 2.372 2.982 2.667 3.310 3.163 3.382 3.083 4.701 5.308
KCHOL 2.577 2.560 3.138 3.850 3.743 4.000 4.214 5.829 5.276 7.897
SAHOL 1.188 1.258 1.662 2.535 1.855 1.731 2.079 2.236 2.660 3.481
TCELL 2.191 1.733 1.706 1.140 2.062 2.333 1.438 1.905 1.563 2.037
THYAO 1.134 559 286 18 1.155 682 1.819 2.993 47 639
NAKIT YARATIMI 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ISCTR 4.295 1.224 4.322 321 3.087 3.596 286 385 5.013 871
KCHOL 2.467 2.172 1.918 3.349 2.372 1.707 900 498 6.265 3.657
SAHOL 4.763 5.204 7.608 1.146 353 2.071 2.247 2.715 325 2.740
TCELL 1.166 270 443 672 2.356 1.129 903 6.113 3.133 1.340
THYAO 24 591 276 735 194 16 135 1.143 2.542 1.973
SIRKET DEGERI 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ISCTR 11.342| 19.450| 24.836| 14.963| 27.883| 24.084| 30.381| 20.747| 23.353| 31.418
KCHOL 4.387 8.880| 15.458| 12.017| 20.966| 20.280| 29.070| 27.204| 32.754| 45.873
SAHOL 5.754| 10.141| 14.691| 11.426| 20.200f 16.568| 20.710/ 16.895| 18.670| 22.689
TCELL 13.354| 16.566| 17.248| 14.520| 18.898| 18.568| 23.386| 19.228 18.313| 32.362
THYAO 861 5.547 5.177 2.820 7.843 8.138| 13.133| 10.369 7.100| 22.200

Dipnot (1) : Tablodaki degerler 1.000.000’a boliinerek verilmistir.
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EK 1.3. Ug¢ Goéstergenin ilk Yila Gore Degisimi ve En Yiiksek — En Diisiik

Seviyelerinin Simiflandirilmasi

KARLILIK 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ISCTR 1,00 1,41 121 1,08 1,34 1,28 1,37 1,25 1,91 2,16
KCHOL 1,00 0,83 1,01 1,24 1,15 1,23 1,30 1,80 1,62 2,43
SAHOL 1,00 1,00 1,23 1,88 1,38 1,29 1,54 1,66 1,98 2,59
TCELL 1,00 0,79 0,78 0,52 0,94 1,06 0,66 0,87 0,71 0,93
THYAO 1,00 0,10 0,04 0,00 0,15 0,08 0,20 0,33 0,01 0,07

En Yiksek Seviyeler 1,00 1,41 1,23 1,88 1,38 1,29 1,54 1,80 1,98 2,59

En Diisiik Seviyeler 1,00 0,83 1,01 1,08 1,15 1,23 1,30 1,25 1,62 2,16
NAKIT YARATIMI 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ISCTR 1,0 0,7 0,3 0,2 0,9 0,1 0,2 0,3 0,9 1,1
KCHOL 1,0 1,9 2,7 1,3 2,3 3,0 3,3 3,5 6,1 7,5
SAHOL 1,0 2,1 0,5 0,7 0,7 0,2 0,7 1,3 1,2 1,8
TCELL 1,0 0,8 1,1 0,6 2,6 3,6 43 0,9 1,8 0,6
THYAO 1 26 14 45 37 36 42 89 195 277

En Yiksek Seviyeler | 1,00 209 266 130 226 29 332 352 606 754

En Diisiik Seviyeler 1,00 0,72 -029 -022 -094 -010 -016 -0,25 0,91 1,12
SIRKET DEGERI 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ISCTR 1,00 1,54 1,34 0,81 1,51 1,13 1,64 1,12 1,26 1,70
KCHOL 1,00 2,03 3,53 2,74 4,78 4,62 6,63 5,94 7,65/ 10,45
SAHOL 1,00 1,76 2,55 1,99 3,51 2,88 3,60 2,94 3,24 3,94
TCELL 1,00 1,24 1,29 1,09 1,42 1,39 1,75 1,44 1,38 2,42
THYAO 1,00 5,56 6,02 2,83 8,36/ 10,06 1505 1155 791 2363

En Yiksek Seviyeler 1,00 2,03 3,53 2,74 4,78 4,62 6,63 5,94 7,65 10,45

En Diisiik Seviyeler 1,00 1,24 1,29 0,81 1,42 1,13 1,64 1,12 1,26 1,70

Dipnot (2) : Tablodaki degerler her y1l i¢in 2008 yilindaki degere oranla degisimi
gostermektedir.
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EK 1.4. Sirketlerin U¢ Gostergede Agirhiklarina Gore Derecelendirilmesi

2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 [Medium| Final
Karlilik 58| 100 98] 30| 98] 100] 32| 30| 97| 30| 67,19

ISCTR |Nakit Yaraumi| 90| 30| o o of ol o o 30 30| 1800 4057
Sirket Degeri 85| 37| 31| 30| 32| 30 30 30| 30 30| 3653
Karlilik 1000 30| 30 34 30 30 30[ 100 30] 94| 5086

KCHOL |Nakit Yaraumi | 52| 90| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 94,19| 79,45
Sirket Degeri 33| 100| 100| 100 100 100 100/ 100 100] 100] 93,30
Karlilik 46| 36| 100] 100| 100 100 100 93] 100] 100] 8749

SAHOL |Nakit Yaratmi | 100| 100| 19| 57| 29| 8| 21| 36| 39| 48| 4565| 67,75
Sirket Degeri 43| 87| 72| 72| 73| 62| 66| 79| 77| 70| 7013
Karlilik 85 o o o o 26 o o o o 11,09

TCELL |Nakit Yaratm | 24| 32| 43| 44| '100| 100] 100] o 58] 0| 50,19 34,20
Sirket Degeri | 100] 30| 30| 40| 30| 37| 32| 39| 33| 43| 4131
Karlilik 44 ol ol ol o o o o o o 440

THYAO |Nakit Yaratimi 0| 100] 100| 100/ 100[ 100 100/ 100 100 100 90,00 61,47
Sirket Degeri 0| 100] 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100 100 90,00
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EK 2. FINANSAL PERFORMANS OLCUMU ORNEK
HESAPLAMA

Bu tezin Bulgular ve Degerlendirme boliimiinde ulasilan finansal performans

Olgtimlerinin hesaplanmasina iliskin agiklama asagidaki Ornek hesaplama ile

sunulmustur.

KARLILIK 2008 2009 2010 2011
A Sirketi 1 1,2 1,3 1,1
B Sirketi 1 1,15 15 2,3
C Sirketi 1 1,1 1,15 1,8
D Sirketi 1 1,16 1,2 0,8
E Sirketi 1 1,05 1,25 2
En Yuksek Seviyeler 1 1,2 15 2,3
En Diisiik Seviyeler 1 1,05 1,15 0,8
A Sirketi i¢in;

2008 y1l1 tiim sirketlerin baz yil1 oldugundan tiim degerler 1’e esittir.
2009 yilinda 1,20 olan deger en yiiksek degeri (1,20) temsil ettigi i¢in 100 puan alir.

2010 yilinda 1,30 olan deger en yiiksek seviye (1,50) altinda kaldigi i¢in 100
puandan diisiik, en diisiik deger olan seviyesi (1,15) iistiinde oldugundan 30 puandan
yiiksek, diger rakiplerinden en diisiik ve en yliksek seviyelerini temsil edenler elendikten
sonra sirketin kendisi ve diger iki rakibi ile birlikte gosterge degerlerin ortalamasi
bulunur. Sirketin degeri bu ortalama degere boliindiigiinde elde edilen katsayi ile {ist
gruptaki diger iki rakibi i¢indeki paymin alt veya iist gruptaki konumuna goére dort
seviyeli performans tablosundan karsilik gelen seviyenin sayisal degeri ile ¢arpilarak

nihai derecelendirme puanina ulasilir.
Bu agiklamaya gore 2010 yil1 hesaplamasi soyledir;

Sirket degeri 1,30 ve en yiiksek seviye 1,50 (100 puan), en diisiik seviye 1,15 (30
puan) ise sirastyla, diger iki rakip, C Sirketi ve D Sirketi ile birlikte A Sirketi degerleri
toplami (1,25 + 1,20 + 1,30) = 3,75 ve A sirketinin bu toplamdaki pay1 = 1,30/3,75 sonucu
0,35 ile iist grupta (agirlikli paya sahip) yer aldigindan dort seviyeli performans
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tablosundan (ust grup 70, alt grup 50 puan olmak tizere) 70 puana karsilik gelen {ist grupta
yer alir. A Sirketi degeri olan 1,30 / (3,75 sonucunun aritmetik ortalamasi olan) 1,25 =

1,04 katsayisi ile 70 puan carpildiginda 72,80 derecelendirme notuna ulasilir.

2011 yil1 igin 1,10 olan deger en yiiksek seviyesi (2,30) altinda kaldig1 i¢in 100
puandan diisiik, en diislik deger seviyesi (0,80) iistiinde oldugundan 30 puandan yiiksek
puan alacaktir. 2010 yilindaki aciklamay1 tekrar etmeden alt grupta yer aldif
gosterilecektir. Buna gore, A sirketi; (1,10+1,80+2,0)=4,90/3=1,63 ve (1,10/4,90=0,22
ile alt grupta 50 puana karsilik gelerek) 1,10/1,63 = 0,67 ve 0,67*50 = 33,67

derecelendirme notuna ulagir.

E Sirketi; 2,0/4,90 = 0,41 ile 70 puana karsilik gelerek 2,0/1,63 = 1,22*70 = 85,71

puan

C Sirketi; 1,80/4,90=0,36 ile 70 puana karsilik gelerek 1,80/1,63 = 1,10*70 =
77,14 puan

B sirketi; en yiiksek seviyede oldugundan 100 puan,
D sirketi ise en diislik seviyede oldugundan 30 puan alir.

Bu sekilde hesaplanan her bir gosterge i¢in ulasilan ti¢ sonucun ortalamasi ile ilgili

sirketin nihai derecelendirme notuna ulasilir.

Diger bir olasilik veya istisna olarak belirtilecek husus ise negatif deger alanlarin

(6zellile nakit yaratiminda gozlenmistir) “0” (sifir) puan alacagidir.
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EK 3. FINANSAL PERFORMANS GOSTERGELERI META

ANALIZI
Yazar Konu Yil Performans Gostergesi
Esas Faaliyet Kazanci / Aktif ve
Cochran, Philip L.; Kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal Satig Orani, Piyasa Degeri
Wood, Robert A.  performans 1984 Fazlasi
McGuire, Jean B.;
Sundgren, Alison; ROA, Toplam varliklar, Satis
Schneeweis, Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Sirketin Buyumesi, Aktif Blyumesi,
Thomas Finansal Performansi 1988 Faaliyet Kazanci Biiyiimesi
Kurumsal sosyal performans ve kurumsal
Griffin, Jennifer J.; finansal performans tartismasi: Yirmi bes ROA, ROE, ROS, Toplam
Mahon, John F. yillik karsilagtirilamaz arastirma 1997 Varliklar, Sabit Kiymet Yas1
Waddock, Sandra
A.; Graves, Samuel Kurumsal Sosyal Performans Finansal
B. Performans Baglantisi 1997 ROA, ROE, ROS
Balabanis, George; Onde gelen Ingiliz sirketlerinde kurumsal
Phillips, Hugh C.; sosyal  sorumluluk ve  ekonomik ROE, ROCE, Briit Satislarin
Lyall, Jonathan performans: Baglantililar mi1? 1998 Net Satislara Orani
“Yesil” ve ekonomik basar1 arasindaki
Schaltegger, baglanti:  Cevresel ve  ekonomik
Stefan; performans arasindaki kritik tetikleyici
Synnestvedt, Terje olarak cevresel yonetim 2002 -
Wagner, Marcus;
Nguyen Van, Phu;
Azomahou,
Theophile; Isletmelerin  gevresel ve ekonomik
Wehrmeyer, performansi arasindaki iliski: Avrupa kagit
Walter endustrisinin deneysel analizi 2002 ROE, ROS, ROCE, EBIT
Hart, Stuart L.;
Milstein, Mark B.  Siirdiiriilebilir deger yaratimi 2003 -
Watson, Kevin;
Klingenberg, Cevresel yonetim sistemleri
Beate; Polito, uygulamlarmin  finansal  performans ROA, Kér Marji, Faaliyet
Tony; Geurts, Tom (izerine etkisi: Iki sirketin stratejisinin Marji, Fiyat/Kazang Orani,
G. kiyaslamasi 2004 Pazar/Defter Orani
Al-Tuwaijri,
Sulaiman A,
Christensen, Cevresel agiklama, ¢evresel performans ve
Theodore E.; ekonomik performans arasindaki iligkiler:
Hughes, K. E. eszamanli bir denklem yaklasimi 2004 Stok Devir Orani
Van de Velde,
Eveline; Vermeir, Finance and accounting: Corporate social
Wim; Corten, Filip responsibility and financial performance 2005 Fama ve French
Salzmann, Oliver;
lonescu-somers, Kurumsal Siirdiriilebilirlik kzin Ticari
Aileen; Steger, Vaka: Literatiir Taramasit ve Arastirma
Ulrich Secenekleri 2005 -

107



Yazar

Scholtens, Bert
Shih-Fang,
Sheu, Her-Jiun
Nakao, Yuriko;
Amano, Akihiro;
Matsumura,
Kanichiro; Genba,

Lo;

Kiminori; Nakano,
Makiko

Lopez, M.
Victoria;  Garcia,

Arminda;
Rodriguez, Lazaro
Moneva, Jose M.;
Rivera-Lirio, Juana
M.; Mufioz-Torres,
Maria J.

Brammer, Stephen;
Millington,
Andrew

Wahba, Hayam

Hull, Clyde
Eirikur,;
Rothenberg,
Sandra

Chang, Dong-
shang; Kuo, Li-
chin Regina
Rettab, Belaid;
Brik, Anis Ben;

Mellahi, Kamel

Shen, Chung-hua;
Chang, Yuan
Molina-Azorin,
José F.; Claver-
Cortés,  Enrique;
Lopez-Gamero,
Maria D.; Tari,
Juan J.

Konu

Kurumsal Sosyal Sorumlulugun Siiriiciisii
Olarak Finans

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Sirketler I¢in
Deger Yiikselten Bir Strateji Midir?

finansal
Japon

Cevresel  performans ile
performans arasindaki  iliski:
sirketlerinin deneysel analizi

Siirdirilebilir Kalkinma ve Kurumsal
Performans: Dow Jones Sirdurilebilirlik
Endeksi'ne Dayali Bir Calisma

Kurumsal paydas taahhiidii ve sosyal ve
finansal performans

Farkli Olmak Karsilik Gorir Mi?
Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans
Arasindaki Iligkinin Analizi

Piyasa degeri kurumsal ¢evresel sorumlu
mudur? Deneysel bir uygulama

Sirket performansi: kurumsal
performansin  inovasyon ve
farkililagtirmasiyla etkilesimi

sosyal
endistri

Siirdiiriilebilir ~ billyiimenin  sirketlerin
finansal performansi {izerindeki etkileri -
deneysel bir yaklagim

Gelismekte Olan Ekonomilerde
Organizasyonel Performansin Kurumsal
Sosyal Sorumluluk Etkisine Yonelik
Yonetimsel Algisi: Dubai Vakasi

Hirs ve Vicdan Kars1 Kargiya, KSS Buna
Deger Mi? Eslestirme  Yontemleri
Uygulamasi

Yesil yonetim ve finansal performans:
literatlir incelemesi
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Yil

2006

2007

2007

2007

2007

2008

2008

2008

2008

2009

2009

2009

Performans Gostergesi

Tobin’s Q

ROA, EPS, Tobin’s Q
ROA, ROE, Vergi Oncesi Kar,

Hasilat, Sermaye, K&r Marji,
Sermaye Maliyeti

ROA, Hissedarlarin OzKaynak
Getirisi

Pazar performansi (pay
fiyatinin temettiiyle biiyiimesi),
Risk  dlzeltmesiyle  pazar
performansi, (devlet tahvili
kullanilarak gelirlerin riskten
arindirilmasi)

Tobin’s Q

ROA

ROA, ROE, ROS

ROA, ROI, Satis Biiylimesi

ROA, ROE, PTI, RGM, EPS



Yazar

Jacobs, Brian W.;
Singhal, Vinod R;
Subramanian, Ravi
Gallego-Alvarez,

Isabel; Prado-
Lorenzo, José-
Manuel;
Rodriguez-
Dominguez, Luis;
Garcia-Sanchez,
Isabel-Maria
Surroca, Jordi;
Tribd, Josep A.;

Waddock, Sandra

Karagiorgos,
Theofanis

Mishra,  Supriti;
Suar, Damodar

Nguyen, Dung K.;
Slater, Stanley F.

Hahn, Tobias;
Figge, Frank
Vicente Lima,

Criséstomo;
Fatima de Souza,

Freire; Felipe
Cortes de,
Vasconcellos
Cheung, Yan-
Leung; Connelly, J.
T.; Jiang, Ping;
Limpaphayom,
Piman

Robinson,
Michael; Kleffner,
Anne; Bertels,
Stephanie

Guiral, Andrés

Chien, Chin-Chen;
Peng, Chih-Wei

Konu

Sirketin ¢evresel performansi ve piyasa
degerinin deneysel bir incelemesi

Sosyal ve cevresel uygulamalar bir
pazarlama aracit m1?
Kurumsal sirdirulebilirlik ve finansal

performans: maddi olmayan kaynaklarin
rolli

Kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal
performans: Yunan Sirketlerinde Deneysel
Bir Analiz

Does Corporate Social Responsibility
Influence Firm Performance of Indian
Companies?

Sirdiiriilebilirligin tath yerinden vurmak:
hepsini almak

Mevcut kurumsal strdarulebilirlik
aragtirmalarinda sinirli araglarin Gtesinde:
Kapsayici bir karlilik kavrami yolunda

Brezilya'da kurumsal sosyal sorumluluk,
sirket degeri ve finansal performansi

Kurumsal Y Onetisim Gelecekteki
Performansi Tahmin Edebilir Mi? Hong
Kong'dan Kanit

Sarddralebilirlik Liderlik Sinyali: DJSI
Uyeligi Degerinin Deneysel Kanitt

Kurumsal Sosyal Performans, inovasyon
Yogunlugu Ve Finansal Performans: Borg
Verme Kararlarindan Kanitlar

Yesil ilerleme uzun vadede deger goriir
ma?
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Yil

2010

2010

2010

2010

2010

2010

2011

2011

2011

2011

2012

2012

Performans Gostergesi

Stok Devir Orani

Piyasa Degeri, Sermaye

Tobin’s Q

Stok Devir Orani

ROA

ROA, Hasilat Biiyiime Orani,
Pay Degerleme Orani

Sermaye Verimliligi, Pazar
Verimliligi, Toplam Satiglar

Tobin’s Q, ROA, ROE

Tobin’s Q, Piyasa Degeri /
Defter Degeri Orani

Kiimiilatif Olagandis1 Gelirler
(CAR)

ROE, ROA, EPS, Cash Flow to
Total Assets (CFA)



Yazar

Garcia-Sanchez,

Isabel-Maria;

Prado-Lorenzo,

José-Manuel
Tang, Zhi;
Clyde
Rothenberg,
Sandra
Lourenco,
Costa; B
Manuel
Curto, José

Hull,

Eirikur;

Isabel
ranco,

Castelo;

Dias;

Eugénio, Teresa

Wang, Ta

iyuan;

Bansal, Pratima

Quazi,

Ali;

Richardson, Alice

Ameer,
Othman, Rad
Movassaghi,
Hormoz;

Rashid;

iah

Bramhandkar,

Alka

Aguinis,
Glavas, Ante
Leonidou,
Constantinos
Katsikeas,
Constantine

Herman;

N.;

S.;

Morgan, Neil A.

Golicic, Susan L.;

Smith, Carlo

Morali,
Searcy, Cory

D.
Oguz;

Konu

Yesilev gaz emisyonu uygulamalar1 ve
finansal performans

Kurumsal Sosyal Sorumluluk Stratejiyle

Esleserek KSS ve Finansal Performans
[liskisinde Nas1l Arabuluculuk Yapar

Piyasa Kurumsal Sardaralebilirlik
Performansini Nasil Degerler?

Yeni girisimlerde sosyal sorumluluk: uzun
vadeli bir yénelimden yararlanmak

Kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal

performansin iliskilendirilmesinde
varyasyon kaynaklari
Siirdiiriilebilirlik Uygulamalar1 ve

Sirketlerin Finansal Performansi: En lyi
Kiiresel Sirketlere Dayali Bir Caligma

Lider Global Firmalarin Sirdiiriilebilirlik
Stratejileri ve Finansal Performanslari:
Karsilastirmali Bir Vaka Analizi

Kurumsal Sosyal Sorumluluk Hakkinda
Bildiklerimiz ve Bilmediklerimiz: Bir
Gozden Gegirme ve Arastirma Giindemi

Pazarlama karmasim1 “yesillendirmek”:
sitketler bunu yapiyor mu, karsiligini
altyor mu?

Cevresel Surdrilebilirlik Tedarik Zinciri
Yonetimi  Uygulamalart  ve  Sirket
Performansina Yonelik Bir Meta Analizi

Kanada’daki Bir Surdurulebilir Tedarik
Zinciri Yonetimi Uygulamasi Incelemesi
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Yil

2012

2012

2012

2012

2012

2012

2012

2012

2013

2013

2013

Performans Gostergesi

ROA, Piyasa / Defter

ROA

OzKaynagin Pazar ve Defter
Degeri, Net Faaliyet Geliri

ROA, ROE, ROS, Sats
Seviyesi, Pazar Payi, Satig
Biiyiimesi, Nakit Akis,

Karlhiligin isletme biiylimesinde
fon kaynag1 olabilmesi, Sirketin
toplam basarisi, performansi

ROA, ROE, ROIl, Pazar
Getirisi, Piyasa Degeri, Stok
Devir Orani, Hisse Senedi

Fiyat1, Anket Olgiimleri

ROA, Satis Biiyilimesi, Vergi
Oncesi Kar, Faaliyetlerden
Nakit Akis

ROA, ROE, EPS, Net Kar

Marji, Defter Degeri, Piyasa
Degeri

ROA



Yazar

Xiao, Yuchao;
Faff, Robert;
Gharghori, Philip;
Lee, Darren
Dixon-Fowler,
Heather; Slater,
Daniel J.; Johnson,
Jonathan L.;
Elistrand, Alan E.;
Romi, Andrea M.

Lech, Aleksandra
Przychodzen,
Justyna;
Przychodzen,
Wojciech

Porter, Terry;
Miles, Patti
Rodgers,
Waymond; Choy,
Hiu Lam; Guiral,
Andrés

Albertini, Elisabeth
Thornton, Ladonna
M.; Autry, Chad
W.; Gligor, David
M.; Brik, Anis Ben
Aguilera-Caracuel,
Javier;  Ortiz-de-
Mandojana,
Natalia

Molla, Alemayehu
de Souza Cunha,
Felipe Avrias
Fogliano;
Samanez, Carlos
Patricio

Torugsa,
Nuttaneeya  Ann;
O’Donohue,
Wayne;  Hecker,
Rob

Simpson, Soni;
Fischer, Bruce D.;
Rohde, Matthew

Konu

Siirdiiriilebilirligin -~ diinyadaki ~ fiyati
Uzerine deneysel bir calisma

"Yesil Olmaya Deger Mi?" Otesinde, Bir
Meta Analiz, Sirketlerin Cevresel ve
Finansal Performanslarimn {liskileri

Kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal
performans. Teorik ve Deneysel Yonler

Kurumsal surddrilebilirlik ve
hissedarlarin servetleri

KSS Uzun Omiir: Biiyiik Isletmelerdeki
Uzun Siireli Uygulamalarin Bulgulari

Yatirnmcilar ~ Bir  Sirketin  Sosyal
Faaliyetlere Bagliligina Deger Veriyor
mu?

Cevresel Yonetim Finansal Performansi
Artirir M1? Bir Meta-Analitik Inceleme

Sosyal Sorumlu Tedarikgilerin Secilmesi
Miisteri Sirketlerde Ise Yarar Mi1? Capraz
Kiiltiirel Kiyaslama

Yesil Inovasyon ve Finansal Performans:
Bir Enstitiisel Yaklagim

Bilisim teknolojilerinin siirdiiriilebilirlik
performansinda yonlendiriciliginin
tamimlanmasi:  Arag  gelistirme  ve
degerleme

Brezilya Menkul Kiymetler Borsasinda
Siirdiiriilebilir  Yatinmlarin Performans
Analizi:  Kurumsal  Sirdurilebilirlik
Endeksi Uzerine Bir Calisma

Proaktif KSS: Yetenekler ve Performans
Iliskisi Uzerine Ekonomik, Sosyal ve
Cevresel Boyutlarin Roliiniin Deneysel Bir
Analizi

Bilingli Kapitalizm Felsefesi Odemesi:
Bilingli Kapitalizm Sirketlerinin Niteliksel
ve Finansal Analizi
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Yil

2013

2013

2013

2013

2013

2013

2013

2013

2013

2013

2013

2013

2013

Performans Gostergesi

Pazar Getirisi

ROA, Pazar Pay1

ROA, ROE

Surdralebilir Buylme
Derecesi

EBIT, EBI, Vergi Oncesi Kar
Getirisi

Tobin’s Q, ROA, Finansal
Kaldirac ve Likitide Ol¢iimii

ROA, ROE, ROI, ROS, EPS,
Tobin’s Q

Goreceli Satis Gelirleri, Satis
Biiylimesi, Pazar Pay1

ROA

Hasilat (Risk Tliskili)
ROA, Net Satig Karliligi,
Likidite

Hisse Senedi Fiyati, Yillik
Bilesik Biiylime Orani



Yazar
Kevin
Shihping;
Chih-Lung

Huang,
Yang,

Kang, Hsin-hong;
Liu, Shu-bing
Simionescu,
Liliana Nicoleta;
Gherghina, Stefan
Cristian

Gregory, Alan;
Tharyan, Rajesh;
Whittaker, Julie

Chang, Yuan;

Shen, Chung-Hua
Zhu, Yan; Sun, Li-
yun; Leung, Alicia
S, M

Wang, Chung-Jen

Jia, Ming; Zhang,
Zhe

Hyoung Koo,
Moon; Byoung
Kwon, Choi

Koo, Chulmo;
Chung,  Namho;

Ryoo, Sung Yul

Jia, Ming; Zhang,
Zhe

Murtaza, Igra Ali;
Akhtar,  Naeem;
ljaz, Agsa; Sadiga,
Ayesha

Valmohammadi,
Changiz

Konu
Kurumsal sosyal performans: Neden
6nemli? Tayvan'dan bir vaka

Kurumsal sosyal sorumluluk ve sirket
performanst: Nicel regresyon yaklagimi

Kurumsal sosyal sorumluluk ve sirket
performansi: Biikres Borsasi'nda Islem
Goren Sirketler Paneli'nden deneysel kanit

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Sirket
Degeri: Nakit Akisi, Risk ve Biiylime
Uzerindeki Etkilerinin Ayristirilmasi

Kurumsal Sosyal Sorumluluk - Arabulucu
Olarak Bor¢ Maliyeti

Kurumsal sosyal sorumluluk, sirket itibar1
ve performansi: Etik liderligin rolii

Etik ve surddrdlebilir uygulamalar énemli
midir? Kurumsal vatandashgm saglik
sektoriindeki bir sirketin performansina
etkileri

Para Kazanmak I¢in Para Bagislamak:
Kurumsal Hayirseverlik Roliine Halka
Arzda Hissedarlarin Tepkisi

Bir organizasyonun etik iklimi miisteri
tatmini ve finansal performansa nasil
katkida bulunur

Ekolojik sorumluluk iiretim sirketlerinin
cevresel ve ekonomik performansini nasil
etkiler?

Pay Piyasasi Kurumsal Sosyal
Performansi Nasil Degerler? Davranissal
Teoriler Paydas Teorisiyle Etkilestiginde

Kurumsal Sosyal Sorumlulugun Sirketin

Finansal Performansindaki: Pakistan'da
Bir Vaka Uygulamasi

Kurumsal sosyal sorumululuk
uygulamalarinin organizasyonun

performansina etkisi: ISO 26000 bakis1
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Yil

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

2014

Performans Gostergesi

ROA, ROE

ROA, ROE, Vergi Oncesi Karin
ve Briit Satiglarin Net Satiglara
Orani

ROA, ROE, ROS

Defter Degeri / Pay, Net Gelir /
Pay, Uzun Vadeli Borglar,
Toplam Varlik, Satislar

ROA

ROE, ROI, ROS

ROI, Kar Blyumesi

Halka arzda ract kurum ve
finansman maliyeti, Sermaye
piyasasi ve serbest piyasa sirket
degerleme primleri

ROI

Maliyet (azaltma) Y &netimi

Stok Devir Orani

ROA, ROE, EPS

ROI, Satig Biiylimesi



Yazar

Endrikat,
Guenther,
Edeltraud; Hoppe,
Holger
Oikonomou,
loannis;  Brooks,
Chris; Pavelin,
Stephen

Jan;

Singal, Manisha
Maletic, Matjaz;
Maletic, Damjan;
Dahlgaard, Jens J.;
Dahlgaard-Park,
Su Mi; Gomiscek,
Bostjan

Bai, Xuan; Chang,
Jeanine

Venkatraman,
Sitalakshmi;
Nayak,
Raveendranath
Ravi
Chernev,
Alexander;
Sean
Delmas, Magali A;
Nairn-Birch,
Nicholas;
Jinghui
Revelli,
Christophe;
Viviani,
Laurent

Blair,

Lim,

Jean-

Wei, Yu-chen; Lin,
Carol Yeh-yun

Konu

Deneysel bulgularin celiskilerini
anlamlandirilmasi: Kurumsal g¢evresel ve
finansal performansin iliskisi iizerine bir
meta-analitik inceleme

Diizgin ve Karisgtk Kurumsal Sosyal
Performansin Finansal Etkileri

Siirdiiriilebilirlik ~ Girisimlerinde — Sirket
Finansal  Performansi ve  Yatirim
Arasindaki Baglanti

Siurdiirtlebilirlik Odakl Yenilik

Uygulamalar1 ve Orgiitsel Performans
Arasindaki Mliski: Slovenya
Isletmelerinden Deneysel Kanitlar

Kurumsal sosyal sorumluluk ve sirket
performansi: Pazarlama yeterliliginin araci
rolii ve piyasa ortaminin aracilik roli

Kurumsal sirdardlebilirlik: — Gglt  kér
hanesinin tek unsura entegre etmek icin bir
bilgi sistemleri yaklagimi

Iyi Yaparak lyilesmek: Kurumsal Sosyal
Sorumlulugun Yardimsever Halesi

Dinamik Cevresel ve Finansal Performans:
Yesilev Gaz Emisyonu Vakasi

Sosyal sorumlu yatinmin finansal
performans:: ne Ogrendik? Bir Meta-
Analiz

Kurumsal Sosyal Sorumluluk = Sirketin
Performansina Nasil  Onciiliik Eder?
Uzunlamasina Bir Tayvan Arastirmasi
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Yil

2014

2014

2014

2014

2015

2015

2015

2015

2015

2015

Performans Gostergesi

Defter Degeri / Piyasa Degeri

Kredi Derecelendirmesi

ROI, Satis Biiyiimesi, Kar
Biiylimesi, Piyasa Degeri
Biyume Derecesi, ROI,

Toplam Karlhilhik

Hisseterlara En yliksek Temetti
Odemesi, Isletme Karlihig,
Odenmis Sermayenin Ortalama
Getirisi, Vergi Yukumlulukleri,
Borg/OzKaynak Orani

ROA, Tobin’s Q

Stok Devir Orani

ROA, Verimlilik (Satiglar ve
Calisanlar)



Yazar

Saeidi,  Sayedeh
Parastoo;  Sofian,
Saudabh; Saeidi,
Parvaneh; Saeidi,
Sayyedeh Parisa;
Saaeidi,  Seyyed
Alireza

Goyal,  Praveen;
Rahman, Zillur;
Kazmi, Absar
Ahmad

Garg, Priyanka

Hsu, Feng Jui;
Chen, Yu-Cheng

Tippayawong, K.
Y.; Tiwaratreewit,
T.; Sopadang, A.
Martinez-Ferrero,
Jennifer; Frias-
Aceituno, José
Valeriano
Venkatraman,
Sitalakshmi;
Nayak,
Raveendranath
Ravi

Yu, Minna; Zhao,
Ronald

Isidro, Helena;
Sobral, Marcia
Chetty, Sukanya;
Naidoo, Rebekah;
Seetharam,
Yudhvir

Malik, Mahfuja

Afza, Talat; Ehsan,
Sadaf; Nazir, Sajid

Konu

Kurumsal sosyal sorumluluk bir girketin
finansal performansina nasil katkida
bulunur? Rekabet avantajinin, itibarin ve
miisteri tatmininin arabuluculugu rolii

Kurumsal surddrdlebilirlik
uygulamalarinin analitik hiyerarsi
siireglerinin tanimlanmasi ve
onceliklendirilmesi

Hindistan'daki Sirketlerde

Siirdiiriilebilirlik Raporlamalarinin Sirket
Performansina Etkisi

Bir sirketin finansal riski kurumsal sosyal
sorumlulukla iligkilendirilir mi?

Yesil Tedarik Zinciri Operasyonlarinin
Tayland Elektronik Firmalarinin Finansal
Performansina Olumlu Etkileri

Sarddralebilir  Buyume ve  Finansal
Performans Arasindaki liski: Uluslararasi
Deneysel Arastirma

Uclii kar hanesi elemanlar1 arasindaki
iliskiler

Sirdaralebilirlik ve firma degerlemesi:
uluslararasi bir arastirma

Kadinlarin Kurumsal Kurullarda Firma
Degeri, Finansal Performans ve Etik ve
Sosyal Uygunluk Uzerine Etkileri

Giney Afrika'da Kurumsal
Sorumlulugun Sirketlerin
Performansina Etkisi

KSS'nin Deger Artiric1 Olanaklari: Cagdas
Literatiiriin Kisa Bir Incelemesi

Sosyal
Finansal

Sirketlerin Finansal Performanslar1 Icin
Kurumsal Sosyal Sorumluluga Dikkat
Edip Etmemesi Geregi? Ajans ve Coklu
Paydas Kuramlarina Bakis
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Yil

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

Performans Gostergesi

ROA, ROE, ROI, ROS, Pazar
Pay1 Biiylimesi, Satig Biiylimesi

ROA, Tobin’s Q

ROA, Stok Devir Orani,
Faaliyet Maliyeti Orani, Net
Kar Marji1, Aktif Devir Orani

Pazar Degeri, Defter Degeri,
OzKaynak, Net Faaliyet Geliri

Tobin’s Q

ROA, ROS, Tobhin’s Q

ROA, ROE, EPS, Stok Devir
Oram

Odenmemis Paylarin Piyasa
Degeri

ROA, ROE, EPS, Satis
Biylmesi, Tobin’s Q, Fiyat
Kazanc Getirisi



Yazar

Verbeeten, Frank
H. M.;
Gamerschlag,
Ramin; Moller,
Klaus

Harrison,  Jeffrey

S.; Berman, Shawn
L.

Lizhen Chen,
Izhchen ujs edu cn;
Marfo, Emmanuel

Opoku kwench
hotmail com; Hu
Xuhua,  xuhuahu
com

Fernandez-gago,
Roberto; Cabeza-
garcia, Laura;
Nieto, Mariano

Hou, Mingjun; Liu,
Heng; Fan, Peihua;

Wei, Zelong
Shank, Todd M.
PhD; Shockey,

Benjamin M. B. A.
Cegarra-Navarro,
Juan-Gabriel,
Reverte, Carmelo;
Gomez-Melero,
Eduardo; Wensley,
Anthony K. P.
Kiessling,
Timothy; Isaksson,
Lars; Yasar, Burze

Endrikat, Jan

Lee, Sunghee;
Jung, Heungjun

Konu

KSS aciklamalar1 yatirimcilarla alakali
mi1? Almanya'dan deneysel kanitlar

Kurumsal sosyal performans ve ekonomik
dongu

Kurumsal Sosyal Sorumluluk davranisi:
Bilisim teknolojisi odakli bir toplumda
Firmanin Finansal Performansina Etkisi

Kurumsal sosyal sorumluluk,
kurulu ve sirket performansi:
iligkileri {izerine bir analiz

yOnetim
Onlarin

KSS Uygulamasi Dogu Asya Sirketlerinde
Ise Yarar M1? Bir Meta-Analitik Inceleme

Siirdiiriilebilir  sirketlerin ~ se¢iminde
yatirim stratejileri
Sosyal ve ckonomik sorumluluklarin

finansal performans ile iliskilendirilmesi:
Inovasyonun roli

Pazar Oryantasyonu ve KSS: Performans
Uygulamalari

Kurumsal Cevre Performansina [liskin
Pazar Tepkileri Ilgili Olaylar: Deneysel
Kanitin Meta-analitik Birlestirilmesi

Kurumsal sosyal sorumlulugun karliliga
etkisi
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Yil

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

Performans Gostergesi

Hisse Senedi Fiyati, Hisse
Basina Kazang

GSYH

ROA, Stok Devir Hizi

Sirket Degeri

ROA, ROE, ROIl, Ké&r

Biyiimesi, OzKaynak Getirisi,
Nakit Akis, Satig Biiyiimesi,
Tobin’s Q, Pazar Payi, Piyasa
Degeri / Defter Degeri,
Sermaye Piyasast  Getirisi,
Pazar Pay1 Biiyiimesi, Thracat
Buytmesi

Hasilat (Risk Tliskili)

ROE, Satis Biiyiimesi, ROA ve
Pazar Pay1, Vergi Oncesi Gelir

ROA

ROA



Yazar

Nor, Norhasimah
Md; Bahari,
Norhabibi Aishah
Shaiful; Adnan,
Nor Amiera;
Kamal, Sheh
Muhammad
Qamarul  Ariffin

Sheh; Ali, Inaliah
Mohd

Feng, Taiwen;

Wang, Dan

Kang, Charles;
Germann, Frank;
Grewal, Rajdeep

Karim, Khondkar;

Suh,  SangHyun;
Tang, Jiali

Tuppura, Anni;
Arminen, Heli;
Patari, Satu;

Jantunen, Ari

Busse, Christian
Cuadrado-
Ballesteros,
Beatriz;
Sanchez, Isabel-
Maria;  Martinez
Ferrero, Jennifer

Garcia-

Auer, Benjamin R.
Osazuwa,
Nosakhare
Che-Ahmad,
Ayoib

Peter;

Lipiec, Jacek

Konu

Cevre  Aciklamalarinin ~ Malezya'daki
Finansal Performans Uzerindeki Etkileri

Cevresel Yonetim Sistemlerinin Finansal
Performans Uzerindeki Etkisi: Moderator-
Aracilik Analizi

Giuinahlarim1  Arindirmak? Kurumsal
Sosyal Sorumluluk, Kurumsal Sosyal
Sorumsuzluk ve Firma Performansi

Etik sirketler deger yaratiyor mu?

Farkli sektorlerdeki kurumsal sosyal ve
finansal performans: tavuk mu yumurta
mi1?

Iyi olam yaparak iyilestiriyor musun?
Satinalma sirketlerinin ve sirdirtlebilir
tedarik zinciri yonetiminin kisisel ¢gikarlar

Kurumsal agiklamalar sermaye maliyeti ile
nasil iligkilidir? Bilgi asimetrisinin temel
roli

Sosyal ~ Sorumluluk  Sahibi  Yatirim
Politikalar1 Avrupa Menkul Kiymetler
Portfoyiine Deger Mi Katar, Yoksa Onu
Yok Mu Eder?

Malezyanin halka acik sirketlerinde
cevreci olmakla sirket degeri arasindaki
iligskinin kaldirag ve karliligin 1limli etkisi

Varsova  Borsasi  kurumsal
sorumluluga deger veriyor mu?

sosyal

116

Yil

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

Performans Gostergesi

ROA, ROE, EPS, Kér Marj1

ROA, ROI, ROS, Net Kar
Marji, Satislarin  Biiyiimesi,
Karlihgin - Blyumesi, Pazar
Payinin Biiylimesi

Tobin’s Q

Pazar Getirisi

ROA, Piyasa Degeri

EPS, Sermaye Maliyeti, Fiyat
Kazanglarinin Biiyiimesi

Sharpe Orani

ROA, Piyasa Degeri, Net Defter
Degeri, EPS, Kaldirag

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (CAPM)



Yazar

Wiengarten, Frank;
Lo, Chris K.; Lam,
Jessie Y.

Haffar, Merriam;
Searcy, Cory

Wu, Junjie;
Lodorfos, George;
Dean, Aftab;
Gioulmpaxiotis,
Georgios

Du, Xinggiang;
Weng, Jianying;
Zeng, Quan;
Chang, Yingying;
Pei, Hongmei
Panwar, Rajat;
Nybakk,  Erlend;
Hansen, Eric;

Pinkse, Jonatan

Yawar, Sadaat Ali;
Seuring, Stefan
Rego,  Arménio;
Cunha, Miguel
Pina; E.; Poldnia,
Daniel

Schmidt, Christoph
G.; Foerstl, Kai;
Schaltenbrand,
Birte

Wang, Dan; Feng,
Taiwen; Lawton,
Alan

Grewatsch, Sylvia;
Kleindienst, Ingo

Arouri, Mohamed;
Pijourlet,
Guillaume

Konu
“Stirdiiriilebilir Liderlik Sirket
Performansin1 Nasil Etkiler?” Kararlar

CEO mu yoksa KSS ile mi alintyor?
Kurumsal Surdurulebilirlik
Uygulamalarinda Vazgecis Miicadalesinin
Siniflandirilmasi

Ekonomik Cevrimi Sirecinde Sosyal
Sorumlu Yatirimlarin Piyasa Performansi
— FTSE (Finansal Uriin, Arastirma,
Referans, Kiyaslama) Ornegi Kullanilarak
Ifade Edildi

Bor¢  Verenler Kurumsal Cevresel
Performanst Alkisliyor mu? Cinli Ozel
Sirketlerden Elde Edilen Kanitlar

Ticari Vakalar Onemli mi? Algilanan Bir
Ticari Valfamn Kiiciik Isletmelerin Sosyal
Baglilig1 Uzerindeki Etkisi

Tedarik Zincirlerinde Sosyal Sorunlarin
Yonetimi: Sosyal Sorunlari, Eylemleri ve
Performans Sonuglarin1 Inceleyen Bir
Literatiir Taramas1

Kurumsal Surdurtlebilirlik: Tepeden Bir
Bakis

Tedarik zinciri konumu paradoksu: yesil
uygulamalar ve firma performansi

Etik Liderligi Sirket Performans: ile
Baglama: Cok Boyutlu Bir Bakis Acist

Iyi Olmak Ne Zaman Karsihgini Alir?
Kurumsal Surdrulebilirlikteki
Moderatorler ve Aracilar — Kurumsal
Finansal Performans Iliskisi: Elestirel Bir

Inceleme

KSS Performanst ve Nakit Kaynaklarin
Degeri: Uluslararasit Deliller
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Yil

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

Performans Gostergesi

ROA

Pay Senedi Fiyati

Borglarin Faiz Orani

ROI, ROS, Satis Biiylimesi, Net
Karlilik, Nakit Akis

ROI, Satis Basina Karlilik,
Istihdam Verimliligi
(satig/¢aliganlar), Satig
Buytmesi

ROA, ROI, ROS, Sats
Buyumesi, Kar Blyumesi,
Pazar Pay1 Biiylimesi,

Faaliyetlerin Toplam Entkinligi

EBIT, Piyasa Degeri (piyasa
degeri ve toplam borglar),
Fama-French



Yazar

Arevalo, Jorge A.;
Aravind, Deepa

Oh, Hannah; Bae,

John;
joon

Ibikunl
Steffen

Kim, Sang-

e, Gbenga;
, Tom

Faris Alshubiri

Székely,

Nadine;

Jan vom Brocke

(Jean)
Jin;
Aaron

Jeon, Hyo
Gleiberman,

Konu

Gondllu KSS'de  Stratejik  Sonuglar:
Ilkelere Dayal Girisimlerde Ekonomik ve
Itibar Faydalarinin Raporlanmasi

Giinahkar Sirketler KSS Cabalarimin
Reklamii Yapmaktan Yararlanabilir Mi?
Gunahkar Sirketlerin Reklamlarinin Sirket
Performansiyla Eslestirilen KSS ile Etkesi

Avrupa Yesil Yatinm Fonu Performansi:
Konvansiyonel ve Siyah Akranlariyla
Karsilagtirmali Bir Analiz

Yesil  lojistik  temelli
Umman'in siirdiiriilebilir
genisleme gostergelerine etkisi

Kurumsal sardardlebilirlik
raporlamasindan ne &grenebiliriz? Konu
modelleme teknigi kullanilarak 1999 ve
2015 yillar1 arasinda yayimlanan 9.500'in
Uzerinde  kurumsal  sirdurdlebilirlik
raporundan arastirma ve uygulama
oOnerileri tiretme

faaliyetlerin
parasal

Siirdiiriilebilirlik  ve yesil stratejilerin
kanallardaki rolliniin incelenmesi:
franchise endiistrisinden kanitlar

Kaynak: Alshehhi, (2017)
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Yil

2017

2017

2017

2017

2017

2017

Performans Gostergesi

Gelir Buyimesi, Verimlilik
Gelistirmeleri, Maliyet
Tasarrufu, Sermayeye Erigim

Stok Devir Orani, Kendine

Ozgii Risk

CAPM

ROS
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