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Isletmelerde finansal suirdurilebilirlik, ampirik olarak dogrulanmig dort temel oran kullanilarak
olculebilir. Bu ¢calismada amag, so6z konusu dort oranin 6rnek bir uygulama tizerinden sinanmasini ve
bulgularin analiz edilmesini esas almaktadir. Finansal suirduiriilebilirlik hesaplamalari i¢in, kullanilan
bu dort temel orani, planlanan tedbirlerin uygunlugunun ve yerindeliginin gozden gecirilmesine ¢cok
buytik dlctide yon ve destek vermektedir. Bu dort temel oran; (a) Karda Reel (Gergek) Buityiime Orant,
(b) Finansal Istikrar ve Kredibilite Orani, (c) Dustik Kazang Riski Orani ve (d) Isletme Sahipleri I¢in
Katma Deger Yaratma Orani seklindedir. Bu veriler “iyi”, kanitlanmig finansal uygulamalarin klasik,
zaten bilinen mantiklarina dayanmakta ve sembolik olarak sirketin “finansal surdurulebilirligine iligkin
kucuk resmini” temsil etmektedir. Ampirik caligsmalar, ge¢miste bu oranlar1 karsilayan sirketlerin
sermaye piyasalarinda ortalamanin uizerinde getirilere ve ortalamanin altinda dalgalanmalara sahip
oldugunu godstermektedir. Dort finansal surdurulebilirlik gostergesi, mevcut kurumsal planlama
araclar1 yelpazesini zenginlestirmekte ve finansal surdurulebilirligin degerlendirilmesinin bir pargasi
olarak, bir iflas tahmini ve sirketlerin deger yaratma analizini miimkuin kilmaktadir.
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CALCULATING FINANCIAL SUSTAINABILITY IN BUSINESSES
ABSTRACT

Financial sustainability in businesses can be measured using four empirically validated key ratios.
The aim of this study is to test these four ratios through a sample application and to analyze the
findings. For financial sustainability calculations, these four key ratios significantly guide and support
the review of the appropriateness and relevance of the planned measures. These four key ratios are:
(a) Real Growth Rate in Profit, (b) Financial Stability and Credibility Ratio, (c) Low Earnings Risk
Ratio, and (d) Value Creation Ratio for Business Owners. These indicators are based on the classical,
well-established principles of proven financial practices and symbolically represent a ‘snapshot’ of
the company’s financial sustainability. Empirical studies show that companies meeting these ratios
in the past have achieved above-average returns and below-average fluctuations in capital markets.
The four financial sustainability indicators enrich the current range of corporate planning tools and,
as part of assessing financial sustainability, enable bankruptcy prediction and value creation analysis
for companies.

Keywords: Sustainability, Financial Sustainability, Financial Sustainability Calculation.

Jel Classification: G10, G23, M 14, M49.

1. GIRIS

on yirmi yilda, igletmenin paydaslarinin daha fazla seffafliga yonelik talebinin artmasi nedeniyle

surdurulebilirlik raporlamasi dunya ¢apinda onem kazanmuistir. Sosyal ve ¢cevresel muhasebe ko-

nularina yonelik arastirmalarda da onemli bir artis olmustur (Kolk 2004; Adams & McNicholas
2007; Manetti 2011; Gray 2010; Bini vd. 2018; De Villiers vd. 2014).

Finansal olmayan bilgilerin zorunlu olarak aciklanmasina iligkin ortaya ¢ikan duizenleyici ¢erceveler ve
surdurulebilirlik raporlamasima gonullu baglilikla ilgili gelistirilen teoriler, isletmelerin ve diger ozel,
kamu ve ugtinct sektor kuruluglariin sosyal ve ¢evresel muhasebe sureglerine katilimini agiklayabil-
mektedir. Bununla birlikte, finansal olmayan bilgilerin aciklanmasi bir igletme ile isletmenin paydas-
lar1 arasindaki diyalogun bir parcast olarak goriilmekte ve siklikla isletmenin paydaglariin algilarimi
etkileyebilecek nitelikte oldugu bilinmektedir (Adams & McNicholas 2007; Gray vd. 1996; Michelon
& Parbonetti 2012). Son yillarda igletmelerin ve diger kuruluglarin raporlama mekanizmalar1 perspekti-
finden gerceklestirdigi paydas katiliminin dizeyi ve kapsaminda onemli bir artig oldugu goruilmektedir
(Bellucci & Manetti 2018) ki bu tesadufi degildir. Crowther (2012), kurumsal raporlamanin arkeoloji-
sinin izini siiren caligmasinda isletmelerin daha genis agiklama saglamanin faydasini fark ettigini ve bu
nedenle de, zamanla once hissedarlara, ardindan potansiyel yatirimcilara (Gilmore & Willmott 1992)
ve daha sonra diger paydaglara saglanan bilgi miktarinin gecen yillarda igletmeler buytidiikce kademeli
olarak arttigin1 gostermekte oldugu tespitini yapmaktadir. Benzer sekilde, isletmelerin artan seffafligin
ticari faydalarini fark etmesiyle, kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) faaliyetlerine iliskin ag¢iklamalarin

82




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2025, Say1: 74, Sayfa: 81-100

miktar1 son on yilda hizla artmaktadir (Aras & Crowther 2009). Bu nedenle, suirdurulebilirlige iligkin
bilgi miktarinin, yalnizca isletmelerin surdurtlebilirligin sonuglarini daha net anladik¢a degil, ayni za-
manda daha fazla a¢iklamanin faydalarini anladik¢a artacagini ileri sirmek saniriz ki yanlig olmayacak
hatta mantikli olacaktir.

Paydas teorisi, kurumsal teori, sinyalizasyon teorisi, mesruiyet teorisi ve sosyoekonomik teori dahil
olmak tizere cesitli teoriler, 6zel, kamu ve uiguncu sektor kuruluglariin surdurtlebilirlik raporlamasina
katilma kararini destekleyen goruislere sahiptirler. Bu, surdurulebilirlik konularinda goniillu olarak rapor
verilip verilmeyecegine, raporun formati ve icerigine, raporun bagimsiz olarak giivence altina alinip
alimmayacagina, giivence saglayicinin belirlenmesine ve giitvence kapsami ve diizeyine karar vermeyi de
icermektedir. Sosyal ve ¢evresel muhasebe hem finansal hem de finansal olmayan bilgileri icermektedir.
Ayrica bu so6z konusu raporlar, isletmenin kendilerini nasil etkiledigi ve isletmenin surdurulebilirligine
nasil katkida bulunduklar1 konusunda onlar1 bilgilendirmek amaciyla genis bir yelpazedeki kurumsal
paydaslara yoneliktir. Bagka bir deyisle sosyal ve ¢evresel muhasebe, performansi dlcerken dikkate
alman kriterlerin, degerlerin ve gostergelerin kapsamini genisletmektedir. Performanslariyla ilgilenen
hedef kitle daha genis oldugundan ve igletmelerinkinden farkli olabileceginden, isletmeye genel ve re-
kabetci ortamu (sosyal, ekonomik, dogal ve hukuki baglami) ile iligkili olarak bakmaktadir (Manetti vd.
2019).

Ancak, sosyal raporlamaya yonelik gonulli motivasyonlara ek olarak, isletmeleri ve diger kuruluslar
finansal olmayan aciklamalara aktif olarak katilmaya yonlendiren kurumsal ve duizenleyici girisimler
de bulunmaktadir. Surdurulebilirlikle ilgili faaliyetlerin bir girketin isleri izerinde nasil bir etkiye sahip
oldugunun anlagilmasina olan ilgi de son yillarda giderek artmistir; ¢cinkit bazi hilkiimetler ve piyasa
duzenleyicileri, sirketlerin ¢cevresel ve sosyal etkilerini aciklamalarini gerektiren politika ve dizenleme-
ler benimsemeye baglamiglardir (Bini vd. 2018). Nitekim son yirmi bes yilda surdurulebilirlik konusu
ulusal ve uluslararasi politika yapicilarin artan ilgisini ¢cekmektedir. Hukimetlerin ve diizenleyicilerin
surdurulebilirlik raporlamasiyla dogrudan ilgisi vardir, ciinkul piyasalarin daha verimli ¢aligsmasina yar-
dimc1 olmasi ve “Surduriilebilir Kalkinma Hedefleri”ne (SKH) dogru ilerlemeyi tesvik etmesi soz ko-
nusudur. Giderek artan sayida hiikiimet ve piyasa duzenleyicisi, sirketlerin finansal olmayan bilgilerin
gelismis agiklamalarini saglamasini gerektiren politika ve dizenlemeleri benimsemektedir (AccountA-
bility 2008; Global Reporting Initiative 2016; IIRC 2013). Surdurulebilirlik yonetimi literaturi, sirket-
lerin KSS konusunda savunmaci veya tepkisiz olmaktan, KSS’nin mevzuat uyumlulugunu ve kaynak
verimliligini artirmada pratik yardimci olabileceginin farkina varmaya gegctiklerini gostermektedir (Bini
vd. 2018).

Gunumiuzde finansal olmayan ve KSS ag¢iklamalarma iligkin diizenleyici ¢ercevelerin dikkate deger
ornekleri bulunmaktadir. Avrupa Birligi’nde, 6 Aralik 2014 tarihinde yururluge giren ve 2013/34/AB
say1li Muhasebe Direktifini degistiren, finansal olmayan ve ¢esitlilik bilgilerinin ifsa edilmesine iligskin
2014/95/AB sayil1 Direktif, buyuk sirketlerin politikalara iligkin bilgileri aciklamasini gerektirmektedir.
Yonetim raporlarinda ¢evresel konular, sosyal ve ¢alisan boyutlari, insan haklarina saygi, yolsuzlukla
micadele ve rugvet konularinda yonetim kurullarindaki cesitlilik, riskler ve sonuclar gibi bilgilerin ve-
rilmesi s6z konusu direktif ile istenmektedir. Bu Direktif, akilli, surdurulebilir ve kapsayici buyumeyi
destekleyecek tutarli bir raporlama yaklagimina yonelik planlari iceren AB’nin KSS konusundaki daha
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genig girisiminin bir pargasidir. Bu Direktifin 1s1ginda, buyuik sirketlerin hem is modellerine hem de
igleriyle ilgili finansal olmayan temel performans gostergelerine iliskin kisa bir agiklama yapmalari
gerekmektedir.

Bini vd. (2019) calismalarinda, bilgiye dayali bir ekonominin yuikselisi, hem yonetim hem de paydaglar
arasinda finansal olmayan gostergelerin donemini yogunlastirdigini tespit etmislerdir. Baz1 akademik
caligmalar, finansal olmayan gostergelerin bir sirketin performans dl¢iim sistemine dahil edilmesinin,
kurulusun stratejik uyumuna katkida bulundugunu ve kurumsal etkinlik tizerinde derin bir etkiye sa-
hip oldugunu iddia etmektedir. Ayrica finansal olmayan gostergeler, gecmis performansi ve gelecekteki
potansiyeli anlamak ve bilin¢li yatirim kararlar1 vermek i¢in gereklidir. Bunlar, bir igletmenin insan
sermayesi, iligskisel sermaye ve organizasyonel sermaye gibi finansal dl¢utlerle temsil edilemeyen kritik
yonlerine 151k tutmaktadirlar (Bini vd. 2019).

KPMG’nin 2022 yili kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) raporuna bakildiginda surdurulebilirligin artan
onemi ¢ok rahat bir sekilde goriillecektir. KPMG, 1993’ten bu yana duizenli araliklarla suirdurulebilirlik
raporlamasina iligkin bir anket yayinlamaktadir bu ankete gore dinya genelindeki buyuk olcekli 5.800
adet sirketten (kisaca N100 ile gosterilecektir) yiizde 79 unun 2022 yilinda surduriilebilirlik raporlamasi
yaptig1 gorulmektedir. Ayrica Fortune 500 dergisine gore olusturulan G250 sirketlerinde de bu oranin
2022 yil sonu itibariyle yiizde 96’ya ulastig1 goriilmektedir. Sekil 1’de 1993’ten 2022 yil1 sonuna kadar
olan surdurulebilirlik raporu sunulmasina iliskin egilim oransal olarak goruilmektedir. Sekil 1°de N100
ile gosterilen diinya uizerinden ankete katilan 5.800 buyuik isletmeyi, G250 olarak gosterilen egri ise
Fortune 500 dergisine gore olusturulan igletmeleri temsil etmektedir.

112%
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Sekil 1: Kiuresel Surdurilebilirlik Raporlama Oranlar: (1993-2022)

Kaynak: KPMG, International, 2022.
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Buraya kadar anlatilanlar surduriilebilirligin ve bunun kurumsal sosyal sorumluluk kapsaminda rapor-
lanmasinin onemi, isletme degerine katkisi ve bilgi kullanicilari acisindan temel onemi seklindedir.
Burada bir¢ok bilginin subjektif ve 0znel olabilecegi de yine vurgulanmistir. Ancak bu noktada izerinde
durulmasi gereken ve aslinda nesnel olan ayrica bu ¢alismanin da konusunu olusturan “finansal strdu-
rulebilirligin dl¢ciilmesi” konusu oldugunun soylenilmesi gerekmektedir. Bir isletmenin stirdurtilebilirlik
raporlamasi yapabilmesi i¢in finansal olarak suirdurtilebilir olmasini gerektirmektedir. O halde finansal
olarak suirduruilebilir olan isletmelerin yapacaklari “surdurulebilirlik raporlamasinin™ 6nemli ve kiymetli
oldugunu soylemek saniriz yanlis olmayacaktir. Bu baglamda calismanin izleyen bolumunde finansal
surdurtlebilirlik konusu izerinde durulacaktir.

2. FINANSAL SURDURULEBILIRLIK

Literaturdeki bir cok ¢aligsma, artik suirduriilebilir finansla ilgili konular1 ele almakta veya ozellikle ilgili
aragtirma sorularini aragtirmak i¢in kurulmus durumdadir. Onemli bircok kurum ve kurulusta yakin
zamanda surdurulebilir finansmani uygulayicilarin bakig agisindan tartisan arastirma raporlari yayin-
layarak konuyu surekli gindemde tutmaktadirlar. KPMG, bankalarin surdurulebilirlik performansini
degerlendirmek icin Dunya Dogay1r Koruma Vakfi (World Wide Fund for Nature-WWF) ile birlikte
calisarak, bircok WWF tlke ofisi ve duzenleyici ¢erceveler araciligiyla surdurulebilirlik sorunlarini ele
almak icin finans sektorii duzenleyicileriyle ortaklik kurmustur. Son olarak, pek ¢ok sivil toplum kuru-
lusu (STK) da surdurtlebilir finans konulartyla ilgilenmektedir ve hatta bazi STK!’lar yalnizca finans
sektoruinui daha surduriilebilir kilmak amaciyla kurulmusgtur.

Finansal surdurtlebilirlik, Giovannoni ve Fabietti’ye (2014) gore, bir isletmenin hem karlilik, verimlilik
ve finansal performans agisindan hem de sermayesini olusturan ¢evresel ve sosyal varliklart yonetme
bakimindan zamana dayanabilme yetenegi olarak tanimlanabilmektedir. Ayrica finansal surdurilebilir-
lik; Doane ve MacGillivray’a (2001) gore, bir isletmenin igliyor kalabilmesi, lezza’ya (2010) gore bir
isletmenin herhangi bir dis destek olmaksizin kendi kendine yeterli olmasi, Bowman’a (2011) gore,
zaman i¢inde finansal kapasitenin korunmasi seklinde tanimlanmistir. Bir bagka tanimda ise, Dyllick ve
Hockerts’a (2002:132) gore, finansal surdurulebilirlik bir yanda isletmelerin hissedarlarinin ortalamanin
uzerinde kazang saglamasini hem de isletmelerin hig likidite sikintis1 yasamayacak sekilde nakit akist
saglamasini temin ederek diger yanda kurumsal surdurulebilirligin gerceklesmesine destek olunmasidir.

Bu noktada suirdurilebilir bir finans i¢in nasil bir tanim yapilmalidir konusuna deginmek yararli olacak-
tir. Ancak onun oncesinde finansal surdurulebilirlik i¢in, finansal surduriilebilirlik stratejisinin nasil ve
neden onemli oldugu uizerinde durulacaktir. Finansal surdurulebilirlik icin mutlaka bir finansal surdi-
rulebilirlik stratejisinin olmasi1 gerekmektedir. Bunun olmamasi finansal kurumlar ve bir butiin olarak
finans sektoril icin endige kaynagi olacaktir. Soyle ki;

o 2014 tarihli bir raporda, Cambridge Universitesi Surdurulebilirlik Liderligi Enstitusut (Cambridge
Institute for Sustainability Leadership-CISL) ve Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Girisi-
mi (United Nations Environment Program Financial Initiative-UNEP FI), Basel Sermaye Anlagma-

1 Dunya Dogay1 Koruma Vakfi (World Wide Fund for Nature-WWF) ve BankTrack (2006) gibi. Ayn1 zamanda “sivil toplu-
mun bankacilik sektoruintin surduriilebilir kalkinmaya olan bagliligini 6lgecegi dlciit olmaya devam eden” ve 2003 yilinda
yayimlanan “Collevecchio Deklarasyonu” da bu amaca hizmet etmek i¢in yapilan 6nemli diizenlemelerdendir.
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st’nin sistemik ¢evresel riskleri yeterince ele alip almadigini degerlendirmiglerdir. Calisma, “siste-
mik cevresel risklerin bugiin insanligin karsi karsiya oldugu en buryiik riskler arasinda yer almasina”
ragmen, duzenleyici ¢ercevenin “tam potansiyeliyle kullanilmadigi” ve “bazi dikkate deger istisna-
lar disinda, sistemik ¢evresel risklerin kolektif olarak gorundugi” bankacilik denetleme otoriteleri-
nin kor oldugu yonuindeki endiseleri dile getirilmistir. Bu durum, Birlesik Krallik’taki diizenleyici
Ihtiyathh Duizenleme Kurumu (Prudential Regtilasyon Kurumu-PRA) nun iklim degisikligine uyum
konusunda bir rapor yaymladigi Eylul 2015°te de degismemistir (CPSL, 2014). Yaklagimin genel
cercevesinin ginuimuzde bir miktar daha iyilestigini soylemek mumkundur. Kisacasi, finansal ku-
rumlarin gelecekteki kazang artigi, devam eden kiiresel ekonomik butyiimeye bagli olacaktir. Bu
nedenle, hem kendilerinin hem de musterilerinin yatirim portfoylerindeki bu riskleri anlamak ve
yonetmek ve bu uzun vadeli ekonomik buiytime icin istikrarli bir temel saglayan kiiresel bir sistemin
surdurilmesine yardimei olmak onlarin yararmadir (Jaeggi vd., 2023).

o Ikincisi ve ayni derecede dnemli olan bir diger nokta, finansal kurumlarin hala surdurulebilirlik
zorluklarinin kdkeninde yatan faaliyetlerin coguna dahil olmalaridir. Hem bankalar hem de sigorta
sirketleri, zararli etkilere neden olan aktorlerin faaliyetlerini destekleyen ve hatta bazen mumkiin
kilan temel hizmetleri saglayarak, bu finansal kurumlar i¢in risk olusturan, ekonomide dnemli bir
rol oynamaktadir. Bu nedenle, musterilerine sunduklari iirtin ve hizmetlerle olumlu etkileri nasil ar-
tirabileceklerini ve yaratabilecekleri olumsuz etkilerin azaltilmasina nasil yardimei olabileceklerini
dusuinmeleri gerekmektedir (Jaeggi vd., 2023).

o Uclncu olarak ise, surdurulebilirlik zorluklariin uistesinden gelmek ¢ok buyuk yatirimlar gerekti-
recektir ve bu yatirimlarin bir kismi finans kuruluslarr tarafindan yapilacak veya desteklenecektir.
Sonugta finansal kurumlar, surduriilebilirlik zorluklarini agsmak icin yeni pazarlar sekillendirmede
daha aktif bir rol uistlendikg¢e, yeni yatirim firsatlarindan yararlanacak ve bu pazarlarin yeni oyuncu-
lari hakimiyetinde kalmasini dnleyeceklerdir (Jaeggi vd., 2023).

En buytik zorluklardan biri, surdurtilebilir bir finans sektoriiniin neye benzemesi gerektigine dair bir-
birinden farkli anlayislar olmasidir. Surdurtilebilir finansin tanimini yapmaya c¢alisanlardan birisi olan
Haigh (2012)calismasinda, “surduriilebilir ve sorumlu finans ve yatirimi tanimlamanin” zor oldugunu
ve bunun zorlugunun tanimin tam tersinin durumundan kaynaklandigini ¢iinku surdurtlebilir finansin
tersinin “surduriilemez veya sorumsuz finansman ve yatirim faaliyetleri anlamina gelecegini” vurgula-
mistir (Haigh, 2012).

Surduriilebilir finans1 anlamak icin (a) “strdurulebilir” teriminin ne anlama geldigini, (b) finansal ku-
rumlarin sundugu uriin ve hizmetleri ve (c) bunlarin strdurilebilirligin zorluklariyla olan etkilesimini
anlamak gerekir. Bunun i¢in de surdurilebilir yatirim stratejisi olusturulmalidir. Bu stratejiyi olugturma-
nin temel faydalari ise su sekilde siralanabilir (Jaeggi vd., 2023);

a. Bir yatirimec1 mali agidan maddi riskleri azaltmayz,

b. Uluslararasi standartlari ihlal eden sirketler tarafindan kullanilan tartigmali is uygulamalarindan kar
elde etmekten kacinmayi,
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c. Sirketlerle sorular izerine etkilesim kuran aktif bir yonetim anlayigini amaglayabilir veya hatta he-
defleyebilir bu sayede de surdurulebilirlik performanslarini degerlendirmek isteyebilir, ayrica yati-
rimcilar,

d. Daha iyi getiri elde etmek ve/veya

e. Yatirimlari belirli degerler veya onceliklere gore hizalamak igin surdurtlebilir yatirim stratejilerini
kullanmaktadirlar.

Unutulmamalidir ki surdurulebilir finansal stratejiler, finansal kuruluglarin faaliyetlerinin merkezinde
yer alan tum i alanlarina daha fazla onem vermelidir. Finansal kuruluglarin kurumsal musterilerle dog-
rudan iligkiler kurdugu alanlar dzellikle ilgi ¢ekici olmaktadir. Sunduklari finansal iirin ve hizmetler
araciligiyla finansal kuruluglar, musterilerinin ticari faaliyetlerinin cogunun 6nemli kolaylastiricilar: ha-
line gelmektedir (Jaeggi vd., 2023).

Dunyadaki is hayatiin basit bir modeli Sekil 2’de gosterilmektedir. Varliklara sahip sirketler (6rnegin
madenler, uretim tesisleri ve ofis binalar1) deger zincirleri araciligiyla birbirine baglidir. Toplumun ve
ekonominin bir parcasidirlar. Toplum dogal ¢evreye gomuludur ve ekosistem hizmetlerine baghdir.

iISLETME/SIRKET ISLETME/SIRKET

VarhKklar Varhklar

Finansal Finansal Finansal

Sekil 2. Duinya Is Hayatimin Basit Bir Modeli

Kaynak: Jaeggi vd., 2023: 59.

Sekil 2’de yer alan alanlara bakildiginda asagidaki sonuclar ¢ikarilabilir:

o Surdurulebilirligin 6zgiin anlayist (uzun vadeli finansal istikrar) oncelikle ekonomik alani ilgilen-
dirmektedir. Ancak bu alanda uzun vadeli anlamda da bu sefer surdurtlebilirligin istenip istenme-
digi konusu giindeme gelmektedir. Elbette ekonomide buiyiik aksakliklardan kaginmak her zaman
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en istenen durumdur. Bununla birlikte bir¢ok ekonomist, kaynaklarin stirduruilebilir olabilmesi igin
modas1 ge¢mis sirket ve endustrilerin basarisiz olmasi gerektigi gorusundedir (Perelman, 1995);
Diamond, 2006).

o Surdurulebilir kalkinmay1 tartigirken, tartigsmalar Oncelikle dig dinya ve dis diinyada gozlemlenen
surdurulebilirlik zorluklarinin ekonomik alani ve onun icindeki igletmeleri nasil etkiledigine veya
bunlardan nasil etkilenebilecegine odaklanmaktadir (Jaeggi vd., 2023: 60).

o Ekonomik ve surdurulebilirlik zorluklarinin istesinden gelmek icin gereken uzmanlik arasinda bir
fark vardir. Ekonomik alanda uzun omurluluge yonelik ¢alismak, isletme okullarinda ve ekonomi
bolumlerinde edinilen uzmanlhig gerektirirken, dig dinyadaki surdurulebilirlik zorluklari, genellikle
disiplinler arasi olan, doga ve sosyal bilimleri kapsayan yeni ve geleneksel olmayan strdurilebilir-
lik uzmanlig1 gerektirmektedir (Jaeggi vd., 2023: 60).

Bu nedenle stirduriilebilir finans, finans sektoriiniin uzun omurlaluiguyle ilgili zorluklarin ¢oziimu olarak
anlasilmamalidir. Bu zorluklara finansal surdurulebilirlik veya finansal istikrar perspektifinden bakil-
malidir. Disiplinler arast yaklagimlarin ilgili aragtirmalarin ilerlemesine yardimci olmasi muhtemel olsa
da, bu sonugta giiclu bir finansal altyapiya sahip uzmanlarin katilimini gerektirmektedir (Naifar, 2014).

Bununla birlikte, finans sektoriindeki iki surdurulebilirlik kaygisi arasinda, cevresel ve sosyal konularin
ihtiyatl bir sekilde ele alinmasi (dis dinyaya ve surdurilebilirligin zorluklarina odaklanarak) ile finan-
sal sistemin kendisinin istikrar1 (surdurilebilirlige odaklanarak) arasinda benzerlikler vardir. Ancak ka-
risikligi onlemek ve uygun stratejilerin gelistirilmesini kolaylastirmak i¢in surduruilebilir finans alaninin
acik¢a tanimlanmasit gerekmektedir (Jaeggi vd., 2023).

Buna gore surduriilebilir finans; finans sektorii ile surduriilebilirlik zorluklar1 arasindaki etkilesimi ele
alan, surdurulebilir finansal stratejileri iceren, riskleri azaltan ve var olan firsatlardan yararlanmay1
amaglayan kolektif bir kavramdir (Jaeggi vd., 2023).

Sekil 3, surdurulebilir finansin odaklanmasi gereken alani gostermesi acisindan onemlidir. Surduriile-
bilirlik zorluklart ile ekonomik zorluklarin birbiriyle baglantili oldugu ve ortustugu alanlar, maddi fi-
nansal risklerin stirduriilebilirlik zorluklariyla baglantilt oldugu alanlardir. Bunlar1 ele almak muhteme-
len disiplinler aras1 yaklagimlar1 gerektirecektir. Onemli finansal riskler olusturmayan surduruilebilirlik
zorluklarinin, kismen sorumlu i davranigina iligkin hizla gelisen duzenleyici beklentiler nedeniyle hala
dikkat gerektirdigini belirtmek gerekmektedir (Jaeggi & Webber Ziero 2016).
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Siirdiiriilebilir Finansmanin Kapsam

~

— —

Stirdiirilebilirlige Yonelik Zorluklar—
® Ekonomik Zorluklar ®

Sekil 3. Surdurilebilir Finansin Odak Alanlari

Kaynak: Jaeggi vd., 2023: 61.

Surdurulebilirlik ile ilgili zorluklara iligkilin riskler Sekil 4’te, bir finans kurumunu yukarida Sekil 2°de
sunulan gorsel tizerine dahil edilerek gelistirilmis hali ile gosterilmektedir. Finansal kurum, kurumsal bir
musteriye Uriin ve hizmetler sunmaktadir. Tum isletmeler gibi bu musterinin de toplum ve dogal ¢evre
tizerinde belirli olumlu ve olumsuz, hatta zararli etkileri olmas1 muhtemeldir. Musteriler tartismali ko-
nularla iligkilendirildiginde finans kurumu i¢in riskler ortaya ¢ikmaktadir. Bu riskler olumsuz (negatif)
cevresel ve sosyal etkilerle iliskilendirilen konular1 “tartismali” olarak tanimlanmaktadir (Jaeggi vd.,
2015).
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ISLETME/SIRKET

Varhklar Varhklar

Finansal ‘ Finansal

Finansal Kuruluslar Uriinler ve Servisler

Sekil 4. Dunya Is Hayatinin Gelistirilmis Basit Bir Modeli

Kaynak: Jaeggi vd., 2023.

Somut bir tanim yapilmasi gerekirse, Birlesmis Milletlerin Brundtland Komisyonu’nun tanimina da
yer vererek konuyu finansal suirdurilebilirligin hesaplanmasina aktarabiliriz. Buna gore; surdurulebilir
kalkinmay1, gelecek nesillerin kendi ihtiya¢larini karsilama kabiliyetinden 6diin vermeden bugiiniin ih-
tiyaglarini karsilayan kalkinma olarak tanimlamigtir (Brundtland Komisyonu, 1987: 41).

3. FINANSAL SURDURULEBILIRLIGI HESAPLAMA

Finansal surdurulebilirligin yonetimi uygulamada ihmal edilmektedir. Finansal surdurulebilirlik, sirke-
tin bir tir “kucuk resmi” olarak dort temel rakamla dlculebilir. Bu gostergeleri yerine getiren sirketler
borsalarda ortalamanin lizerinde getiri saglamaktadir. Bu temel rakamlar planlama hesaplamalari, stres
testleri ve Monte Carlo simiilasyonlari i¢in de kullanilabilir.

Brundtland Komisyonunun tanimi biraz daha detayli incelendiginde komisyonun finansal surdurtilebi-
lirlik noktasinda “nesiller aras1 adalet” vurgusu yaptig1 goriilmektedir. Finansal surdurtilebilirlik, komis-
yona gore, sirketlerin finansal acidan oyle bir sekilde yonetilmesi gerektigi anlamina gelir ki, mevcut
finansal bagari, gelecekteki veya gelecek nesil sahiplerinin finansal basarisini tehlikeye atmadan garanti
altina ancak bu gekilde alinabilecektir (Gunther&Gunther, 2017).
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Surdurulebilirlik raporlamasi icin yari standart yayinlayan Kuiresel Raporlama Girisimi (Global Repor-
ting Initiative-GRI), 201 ile 207 numarali standartlarda suirdurtlebilirligin ekonomik ayagini ele almak-
ta, ancak “sadece” asgari Ucrete kiyasla cinsiyete gore giris seviyesi maaglari, yolsuzluk ve yolsuzluk
riski gibi belirli ekonomik konulardaki raporlama yukumluluklerine deginmektedir (Gunther vd., 2024:
4).

Standart ayrica iklim degisikligi ile miicadele, rekabete aykiri davraniglar nedeniyle yasal iglemler, vergi
yonetisimi ve tilkeye 0zgu raporlamay1 da kapsamaktadir. Standart 201 belirli finansal konular ele al-
maktadir, bunlar arasinda; iklim degisikliginin mali sonuclari, tanimlanmis fayda emeklilik planlarindan
kaynaklanan yukumlulukler ve kamu sektorinden saglanan mali destek sayilabilir. Sadece Standart 201-
1, muhasebe anlaminda net gelire yakin olan ancak yillik bir rakami temsil eden “Uretilen ve dagitilan
dogrudan ekonomik deger” gibi toplu bir finansal gosterge hakkinda raporlama yapilmasini gerektir-
mektedir. Bununla birlikte, GRI tarafindan istenen ekonomik surdurulebilirlik bilgileri buyuk olctide
guncelligini korumaktadir. Ancak s6z konusu diizenleme, Brundtland Komisyonu’nun anladig1 anlamda
nesiller aras1 bir bakis acist bir yana, uzun vadeli bir perspektiften bile yoksun durumdadir. Kurumsal
Surdurulebilirlik Raporlama Direktifi (Corporate Sustainability Reporting Directive-CSRD) ve Avrupa
Surdurulebilirlik Raporlama Standartlar: (European Sustainability Reporting Standards-ESRS) bile bu
durumu temelden degistirmemektedir (Baumiuller, 2023).

Bu nedenle, finansal surdurtilebilirligin uzun vadeli, finansal acidan saglam bir yonetim anlaminda nasil
uygun bir sekilde ol¢iilebilecegi ve yonetilebilecegi sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik stirdiirtilebi-
lirlik bir sirketin strdurtilebilir is yonetiminin tim yonlerini (pazarlama ve uretim dahil) kapsarken, fi-
nansal surdurulebilirlik 6zellikle ekonomik surduruilebilirlik baglaminda sirketin surdurilebilir finansal
yonetimine odaklanmaktadir (Gunther vd., 2024).

3.1. Finansal Surdurulebilirligi Olgmek Icin Temel Rakamlar

Bu baglamda buradaki degerlendirmelerin Avrupa Surdirilebilirlik Raporlama Standartlar1 (European
Sustainability Reporting Standards-ESRS) kapsaminda ele alinacagini bu noktada toplamda dort temel
kritere bakilarak hesaplamalarin yapilacagini ve bunlarin sirasiyla asagida yer verilen oranlar oldugu
belirtilebilir:

1) Karda Reel (Ger¢ek) Buyume Orant,

2) Finansal Istikrar ve Kredibilite Orani,

3) Dusuik Kazang Riski Orant,

4) Isletme Sahipleri I¢in Katma Deger Yaratma Orani.

Bu oranlar hakkinda kisaca bilgi vererek ardindan formulasyonlarina yer verilecektir (Gunther vd.,
2024).

Karda Reel (Gercek) Bityiitme Orami: Son bes yilda isletmenin yillik net karindaki butyiimenin hedef
enflasyon oranindan (Avrupa Birligi i¢in bu oran yiizde 2’dir) fazla olmas1 ve hesaplama i¢in kullanilan
karlarm pozitif olmasi gerekmektedir. Sirketler en azindan reel butyuikluklerini korurlar, bagka bir ifade
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ile yillik net karlarinda (fazlalarinda), 6zt koruma anlaminda nominal enflasyon oranini agsan uzun va-
deli pozitif bir reel buyuimeye sahip olmalar1 beklenmektedir Buna gore ilgili formiul soyledir (Gunther
vd., 2024).

1

5
J -1>Hedef Enflasyon €))

Spesifik olarak, son beg yildaki kar artist Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) yuzde 2’lik hedef enflas-
yon oranindan daha yuksek olmali, dolayisiyla hesaplama i¢in kullanilan karlar pozitif olmalidir. Bu
caligma da ornek veriler Avrupa Birligi kistaslarina gore sekillendirileceginden, formulun son hali (2)
numaralt formiuilde gosterildigi gibi olacaktir (Gunther vd., 2024).

1

)5
Bityime =| L4t " 150,02 @)
Net Kar, ;

Finansal Istikrar ve Kredibilite Orani: Sirketler ortalamanin altinda bir temerrut olasiligina veya or-
talamanin Uizerinde bir derecelendirmeye sahiptir, bagka bir ifadeyle iflas riskleri dusuktur. Iflas olasilig1
yuzde 1’in altinda (bu Basel kriterlerine gore reyting notunun yaklasik olarak BB notuna denk gelir)
olmasi gerekmektedir. Iflas olasiligi, harici bir derecelendirme, kullanilarak belirlenebilir. Cok donemli
bir planlama modeli mevcutsa, iflas olasiligi, nakit ve nakit benzerlerinin veya bilango dzkaynaklari-
nin Monte Carlo simuilasyonu kullanilarak veya 0zkaynak ve 6zkaynak orani kullanilarak dinamik bir
hesaplama olarak da belirlenebilir. Iflas olasilig1, sirket degerlemesi icin “Indirgenmis Nakis Akig1”
(Discounted Cash Flow-DCF)” yoluyla ve 6z sermayenin tahmini bugiinkui degeri (bugiinkui deger <
0 ise asirt bor¢luluk) kullanilarak dlculebilir. Alternatif olarak, GleiBner ve digerleri (2022) tarafindan
onerildigi uizere, iflas olasiligl, 6z sermaye orani (Equity ratio/ Eigenkapitalquote -EKQ) ve kullanilan
sermaye getirisi (Return on Capital Employed-ROCE) kullanilarak agagidaki basitlestirilmig pratik ku-
ral kullanilarak da hesaplanabilir. Buna “mini reyting” ad1 da verilmektedir (Gunther vd., 2024).

0,265 3)

p=—— <0,01
1 1+ e OAHTA2EKQHI2ROCE)

Eger %1°den daha az bir iflas olasilig1 gerekiyorsa, genellikle BB (Basel kriterleri reyting notu) notu
verilir. Ancak, bu gereklilik yonetim, isletme sahipleri veya Denetim Kurulu tarafindan ayri ayri belir-
lenebilir ve ayarlanabilir (Gunther vd., 2024).

92




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2025, Say1: 74, Sayfa: 81-100

Dusiik Kazang Riski Orani: Sirketler ortalamanin altinda bir kazang riskine (kazang veya gelir riski,
nakit akist oynakligi) ile karsi kartya kalabilirler. Ancak unutulmamalidir ki, istikrarli is modellerinin bir
sonucu olarak istikrarli karlara ulagilacaktir. Kazang riski, varyasyon katsayist kullanilarak ol¢ulebilir.
Bu baglamda varyasyon katsayisi, bagka bir ifadeyle son bes yildaki yillik net karlarin (fazlaliklarin)
standart sapmasinin ayni donemdeki yillik net karin (fazlaligin) ortalama degerine orani pozitif olmali,
ancak ornegin %40’ 1n altinda olmalidir; bu hedef deger, sirketlerde uygulandiginda sektore 6zgu olarak
degistirilmelidir. Burada genel ortalama oran esas alinarak formuilasyon hazirlanmistir (Gunther vd.,
2024).

o(NetKar, ) _ 0.40 “)

K(Net Kar) = —— =<0,
#(Net Kart,tS)

Isletme Sahipleri I¢cin Katma Deger Yaratma Orani: Sirketlerin 0zkaynak getirisi her zaman gerekli
riske gore ayarlanmig 0zkaynak maliyetinin iizerinde oldugundan veya Indirgenmis Nakis Akis1 (Dis-
counted Cash Flow-DCF) yontemi kullanilarak tahmin edilen dzkaynak degeri bilangodaki dzkaynak
defter degerini astigindan, sirketler uzun vadede sahipleri i¢in cazip bir yatirrm olmaya devam etmek-
tedir.

Deger yaratma kosulu yontemsel olarak farkli sekillerde test edilebilir. Gleifiner, ve digerleri (2022)
ampirik dogrulamalarinin bir pargasi olarak basitlestirilmig bir stirekli rant formulti onermektedir. Bu,
0z sermaye getirisinin, iflas olasilig1 ile artiritlmig riske gore duzeltilmis sermaye maliyetinden (i + p)
daha buyuk olup olmadigini kontrol etmeyi kolaylastirir. Hesaplama, son bes yildaki yillik fazlaliklarin
ortalama degerine, iflas olasiligina ve riske gore ayarlanmig sermaye maliyetine (i + p) dayanmaktadir.
Burada (i) 0z sermaye getirisini ve (p) ise duzeltilmis sermaye maliyetini temsil etmektedir (Gleilner,
vd., 2022).

¢(Net Kér, ;)*(1-p) )
1+p

KD (Katma Deger) =

p (yukaridaki Finansal Istikrar ve Kredibilite Orani temel kurali kullanilarak hesaplanir) ve ortik serma-
(bagka bir ifade ile riske uygun sermaye maliyeti) ise Dorfleitner ve Gleiiner (2018)
ve Gleifiner (2019) temel alinarak asagidaki sekilde hesaplanabilir:

(13342
1

ye maliyeti olan

i= I+ -1t —l~r,+A*C*d
1.+ 0@ 4 1-4%C*d ©)
E(Z)
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Sadece sag taraftaki terim dikkate alinirsa, ortulu sermaye maliyetleri risksiz faiz orani r (0rnegin devlet
tahvilleri i¢in), Sharpe orani® A , karlarin degisim katsayis1 C ve ¢esitlendirme katsayisi d’den kaynak-
lanmaktadir. Sharpe orani, sermaye piyasasi katilimcilarinin yuizdelik risk basina yuzdelik (%) cinsin-
den agir1 getiri gereksinimini temsil etmektedir [= (r_-r)/c_], ancak bireysel sirketler i¢in sahiplerin
ozel gereksinimini de temsil edebilmektedir. Cesitlendirme katsayist d, igletme sahiplerinin ¢esitlen-
diremedigi riski temsil etmektedir. Literatur 0,5 degerini donermektedir, ancak sirkete 6zg degerler de
dikkate almabilir (GleiBner vd., 2022).

Finansal surdurilebilirligin dort temel rakami icin hedef degerler ve bunun icin gerekli parametreler
yonetim, mal sahipleri veya denetim organlari tarafindan ayri ayr1 ve farkli sekilde tanimlanabilir, ancak
bunlar her zaman ekonomik ve mantiksal olarak dogru bir sekilde turetilmelidir. Dort temel rakam hem
gecmige yonelik raporlama ve kontrol icin hem de gelecege yonelik planlama hesaplamalarini dogrula-
mak icin kullanilabilir. Anahtar rakamlar icin gerekli degerler bilanco ve gelir tablosundan turetilebilir
(Gunther vd., 2024).

3.2. Finansal Surdurulebilirligin Hesaplanmasinda Uygulama

Ornek olarak kullanilan veriler kurgusaldir. S6z konusu ornek sirketin butyuik bir sehrin alt yapisi ile ilgi-
li hizmetler verdigi varsayilmistir. Bu varsayimin kurulmasinin nedeni, isletmenin iflas riskinin dnemini
vurgulayabilmek i¢indir. sirket, 2024-2028 yillar1 arasinda bes yillik entegre bir kurumsal plan aracili-
giyla, planlanan gelir tablosu, planlanan bilango ve planlanan nakit akis tablosu temelinde iflas olasili-
gin1, ekonomik uygulanabilirligi ve finansal surdurilebilirliginin kapsamli bir sekilde degerlendirilmesi
amaclanmaktadir. Sirkete 0zgii kurgusal veriler Tablo 1 ve Tablo 2’de goruldugu gibidir.

Tablo 1. Kurgusal Ornek Verileri

GIRDILER 2022 Y1ih (%) 2028 Y1l (%)
Risksiz Faiz Oram (r,) 3,6 4.6
Piyasa Getirisi (r_) 8,47 9,3
Piyasa Getirisi Standart Sapma () 17,4 20,3

2 Sharpe Orani: Bir menkul kiymet veya portfoy gibi bir yatirimin, riskine gore ayarlandiktan sonra risksiz bir varliga kiyasla
performansini dlger. Yatirimin getirisi ile risksiz getiri arasindaki farkin, yatirrm getirisinin standart sapmasina bolunmesiy-
le tanimlanir.
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Tablo 2. Kurgusal Ornek Verileri

(Milyon ) Gercek Degerler Planlama Donemi Degerleri
Kir-Zarar Hesab1 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Satislar (Ciro) 741.650 982.558 999.177[ 1.007.134] 1.021.799| 1.042.735] 1.069.666
Giderler -652.968|  -884.105 -938.362 -940.528 -938.022 -937.888 -940.292
Net Faiz Geliri -3.555 -441 3.345 -1.923 1.000 3.875 6.729
Vergiler -40.093 -41.126 -20.917 -20.971 -27.224 -34.710 -43.293
Bagli Ortakliklar -7.135 -11.511 -19.167 -22.697 -26.142
Yil icin Net Gelir 45.034 56.886 36.107 32.201 38.386 51.315 66.667
(Milyon ) Gercek Degerler Planlama Donemi Degerleri
Bilango Varhklar 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Duran Varliklar 841.599 847.376 947.376 936.843 926.427 916.127 905.941
Teslimat ve Hizmetlerden Gelen Talepler 167.983 302.285 216.260 217.983 221.156 225.688 231.517
Pesin ve Avans Giderleri (Aktif) 7.193 5.780 8.024 7.473 7.052 6.706 6.404
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.729 5.444 44.961 18.836 9.542 16.581 37.773
Toplam| 1.020.504| 1.160.885| 1.216.621) 1.181.135] 1.164.178] 1.165.102| 1.181.635
Bilan¢o Kaynaklar
Ozsermaye 301.902 301.902 338.009 355.768 381.273 417.234 463.375
Yatirim Hibeleri Kalemi 80.421 183.017 192.014 187.436 182.968 178.606 174.348
Tahakkuklar 127.736 190.827 134.233 123.612 113.868 104.927 96.722
iliskili Taraflar ve Bankalar 206.803 173.366 286.565 257.909 232.118 208.906 188.015
Faizsiz Yiikiimliiliikler 185.188 277.159 231.174 237.105 243.190 249.430 255.830
Pesin ve Avans Giderleri (Pasif) 18.454 34.614 34.626 19.304 10.762 6.000 3.345
Toplam| 1.020.504| 1.160.885] 1.216.621| 1.181.135] 1.164.178] 1.165.102| 1.181.635

S6z konusu bu kurgusal veriler 1s1ginda 2028 yil1 i¢in finansal stirdurilebilirlik hesaplamalarinin nasil
yapilacagina ve nasil yorumlanabilecegine birlikte bakacagiz.

o Karda Reel (Gercek) Buyumeye iligkin hesaplama,

Net Kar, |°
Biiylime= et—flrt - 1> Hedef Enflasyon
Net Kar, .
1 1 (7)
Net Kar, |° 66.667 5
Biiyime= | —o—at " [ 20097 1 60325002
Net Kar,_, 56.886

Son bes yildaki yillik fazlaliklar temel alindiginda, 2028 yili icin buyime orani yuzde 3,2’lik bir artig
orani gostermistir. Avrupa Merkez Bankasi’nin (verilerin Avrupa Birligi kriterlerine gore analiz edilece-
gini daha dnceden belirtilmisti) ayn1 doneme iligkin hedeflenen enflasyon beklentisi yuzde 2 oldugun-
dan, kilit rakam icin hedef degerin tutturulmus oldugunu soylememiz mumkundur. Ancak hedeflenen
enflasyon degeri belirlenirken son yillardaki yitksek enflasyon seviyesinin de mutlaka dikkate alinmasi
gerektigini de unutmamak gerekmektedir.
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« Finansal Istikrar ve Kredibiliteye iliskin hesaplama;

0,265

p= 1 4 @ 0417 A2EKQ HI2ROCE) <0,01 o
0,265

b= 1 1 @ A 742503921411.2%0,1397 =0,0045<0,01

[Tl

Formulasyonun temel kuralina gore, 2028 planlama yili icin “p” iflas olasilig1 yuzde 0,45°tir ve bu
nedenle BB reyting derecelendirmesine karsilik gelen yuzde 1’lik hedefdegerin altindadir. “p”yi he-
saplamak i¢in 0z sermaye orani (EKQ = 6z sermaye/toplam sermaye) ve kullanilan sermaye getirisi
[ROCE = EBIT/(toplam sermaye - faiz getirmeyen bor¢)] EBIT= Faiz ve Vergi Oncesi Kazan¢ (FVOK)
formilleri ve esaslari kullanilarak sonuclar elde edilmistir. Hesaplamalarin acik gosterimleri asagida yer
alan sekildedir;

, 9
EKQ,,, = Ozsermaye,,, _ 463.375 = 03921 ()]
Toplam Sermaye,,, 1.181.635
- 10
ROCE,,, = EBI.T . _ 1.069.666—940.292 - 0,1397 (10)
Toplam Sermaye - Faiz Getirmeyen Bor¢  1.181.635—255.830
= Diisiik Kazang Riskine iliskin hesaplama;
Net Ka 11
K(Net Kr),,, = 20K ) _ 6 49 (1)
#(Net Kar, , ;)
14.106
K(Net Kar),,,, = ———=0,3139 (12)
( Juo 44.935

Net gelir olarak olculen karin degisim katsayisi “K”, kazang riskini dlger ve son bes yilda 0,3139 de-
geriyle pozitiftir ve hedef deger olan 0,4 uin altindadir. Bu, 2028 y1li i¢in dusuk bir kazang riski oldugu
anlamma gelmektedir. Verilerin nasil elde edildigine iligkin aciklama ve sure¢ asagida yer alan Tablo
3’de gorulmektedir.

96




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ocak 2025, Say1: 74, Sayfa: 81-100

Tablo 3. Duisiik Kazang Riskine Iliskin Standart Sapma ve Aritmetik Ortalama Hesaplamasi

Net Kar Standart Sapmasi Aritmetik A.O. A.O.
Hesaplamasi (°) Net Kar | Ortalama (?) |Farklar (?)| Karesi ()

2024 36.107 -8.828 77.937.115

% 2025 32.201 -12.734| 162.159.850
j 2026 38.386 44.935 -6.549| 42.892.021
= 2027 51.315 6.380] 40.701.848
2028 66.667 21.732| 472.271.131

224.676 795.961.965

Standart Sapma (c)= 795.961.965 /(5-1) = 198.990.491
=+198.990.491
=14.106

o Isletme Sahipleri Icin Katma Deger Yaratmaya iliskin hesaplama;

13)

Indirgenmis Nakig Akisi (Discounted Cash Flow-DCF) temelinde tahmin edilen 6z sermayenin piyasa

degerinin defter degerinden yuksek olmasi gerekmektedir. Temettl katsayisi, literaturde yaygin olarak

€69

kullanilan 0,5 degerine ayarlanmistir (Gleiner vd., 2022). Ayrica “p” iflas olasiliginin daha dnceden
0,0045 olarak belirtildigini de tekrardan hatirlatmak gerekmektedir. Oz sermayenin degeri 931.933 £
bilango dzkaynaginin uizerinde 463.375 £ ¢ikmistir. Sirket sahipleri “yatirilan” her bir TL i¢in, defter

degeri Uizerinden 2,011 £ almaktadir. Sirket deger yaratabilmektedir.

., —1; , o(NetKéar) d (14)
o, ¢(NetKar)

%9,3-%4,6,14.106

%20,3 44 935

¢(Net Kar, ;)*(1-p)

1=1+

i=%4,6+ *0.5 = %435 @s)

KD (Katma Deger) = .
( ger) T+p (16)
* -
_ 44 .935*(1-0,0045) _ 44.732.7925 ~931.933
%4,35+0,0045 0,048 (17)

Bu hesaplamalar 15181nda, ilgili isletmenin 2028 yilinda finansal olarak suirduriilebilir durumda oldugu

soylenebilir.
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4. GENEL DEGERLENDIRME

Okuyucunun surdurulebilir finansin ne olabilecegini daha iyi anlamasina ve bu anlayisin hem finans
sektorl icinde hem de otesine yayilmasina yardimcei olacak bir yaklasim ile konunun incelenmeye cali-
sildigin1 belirtmek yararli olacaktir. Ardindan surdurilebilir finans izerinden hareketle ¢alima finansal
surdurulebilirligin kavramsal yapisi, onemi ve hesaplanmasina dogru evrilmistir. Bu ¢alisma ayni1 za-
manda yararlanicilarin finansal stirduirilebilirligin hesaplanmasini kesfetmeleri i¢in bir baglangi¢ nokta-
st olarak da hizmet edebilecek niteliktedir.

Surdurulebilir finans alaninda akademik arastirmayi ilerletmeyi amaglayan alternatif calisma konulari
burada ayrica belirtilmistir. Genel amag, finansal surduriilebilirlik zorluklarini daha etkili bir sekilde ele
almasini saglayacak stratejiler gelistirmektir. Bunun i¢in drnegin, riskleri azaltmak ve dogru firsatlardan
yararlanmak onemlidir.

Finansal surdurulebilirligin dlciilmesi ve degerlendirilmesi, cevresel ve sosyal suirduriilebilirligin ya-
ninda ug¢iincit bir ayak olarak hayata gecirilmelidir. Finansal surdurtlebilirligin dort kriteri, is dinya-
siin klasik ekonomik mantigina dayanmaktadir. Finansal surduriilebilirlik i¢in temel rakamlar hem
raporlama gibi kontrol hesaplamalari i¢in hem de sirketlerin planlama hesaplamalarini kontrol etmek
icin kullanilabilir. Finansal surdurulebilirligin kilit rakamlari, sirketlerin ge¢migle ilgili raporlamalarini
zenginlestirebilir.

Dort finansal surdurtilebilirlik gostergesi, mevcut kurumsal planlama araglart yelpazesini zenginlestir-
mekte ve finansal stirduriilebilirligin degerlendirilmesinin bir parcasi olarak, bir iflas tahmini ve girket-
lerin deger yaratma analizini mimkiin kilmaktadir.

Bu calismada elde edilen bulgular ile literatur karsilastirildiginda, benzer bulgusal yorumlara Gunther
vd. (2024) caligmasinda rastlanilmaktadir. Her iki ¢calismada da isletmenin surdurulebilirliginin dort te-
mel oran kapsaminda paralellik gosterdigi ve sonuclar acisindan kiyaslandiginda oranlarin 6rnek alinan
isletme verileri acisindan, isletmenin suirduriilebilirliginin oldugunu soylemek mumkindir.

Ozetle; finansal surdurtlebilirligin temel rakamlar1 hem raporlama hem de planlama hesaplamalarinda
kontrolu zenginlestirebilir.

Finansal agidan surdurilebilir sirketler, sermaye piyasalarinda ortalamanin izerinde getiri ve ortalama-
nin altinda riske sahiptir. Sirketin uzun vadeli ve nihayetinde nesiller arast korunmasi olarak finansal
surdurtlebilirlik, uygulamada ve bilimde ihmal edilmektedir. Bu ihmal edilmigligi donleyebilmek i¢in bu
alanda sayisal ve somut caligmalara ihtiyag vardir.

Finansal surdurulebilirlik tizerine calismak isteyen calismacilara bundan sonrasinda, s6z konusu modeli
Turkiye’nin veri sistematigine uyarlayarak degerlendirmeler yapmalar1 yeni bir arastirma konusu olarak
onerilmektedir. Ayrica ¢alismanin baginda belirtildigi gibi s6z konusu bu ¢alismay1 “farkli stres senar-
yolari altinda finansal surdurulebilirlik” ve “monte carlo simuilasyonu altinda finansal surdurulebilirlik”
gibi konular 6zelinde de ¢alismalar yapilmasi Onerilmektedir.
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