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0Z

Kiuresel ekonomik sistemin surduriilebilirlik ekseninde yeniden yapilanmaya baslamasi ile finansal
analiz sureclerinin bu donuisume dogru evrilmesi kacinilmaz hale gelmistir. Bu calismanin amaci,
surdurulebilirlik analizi yaklagimini kuramsal yoniiyle ele alarak, ESG gostergelerinin finansal analiz
sureclerine entegrasyonunun gerekliligini ve bu yaklagimin finansal karar alma uizerindeki etkilerini
ortaya koymaktir. Finansal analiz, isletmelerin finansal durumunu ve performansini degerlendirmek
amaciyla finansal tablolar (bilanco, gelir tablosu, nakit akis tablosu vb.) izerinden yapilan bor¢luluk,
karlilik, verimlilik ve likidite analizleri olarak ifade edilebilmektedir. Surdurulebilirlik analizi ise
isletmelerin finansal performansini degerlendirirken ESG faktorleri ile degerlendirilmesine olanak
taniyan bir yaklasimdir. Bu baglamda, suirdurtlebilirlik analizi, sirketleri finansal ol¢utler yaninda
finansal olan ya da olmayan diger gostergelerle de ele alan bir yaklagim olarak kabul edilebilir.
Calismada oncelikle surdurilebilirlik analizi kavrami kuramsal bir ¢cercevede tanimlanmig, ardindan
cevresel (environmental), sosyal (social) ve yonetisim (governance) -ESG gostergelerin finansal
karar alma sureclerine entegrasyonu ele alinmistir. Calisma sonucunda, suirduriilebilirlik analizi
uygulamalarinin, uzun vadeli kurumsal deger yaratimi ve yatirimel giiveni agisindan finansal analize
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gore daha butuncul bir yaklasim sundugu; bagka bir ifade ile finansal analizi kisa vadeli karlilik
bakisinin otesine tagidigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Surdurulebilirlik, Surdurtlebilirlik Analizi, ESG Gostergeleri

JEL Smiflandirmasi: Q56, G32, M41

A NEW DIMENSION COMPLEMENTING FINANCIAL ANALYSIS: A HOLISTIC
ASSESSMENT THROUGH SUSTAINABILITY ANALYSIS

ABSTRACT

With the global economic system beginning to restructure along the axis of sustainability, the
evolution of financial analysis processes in line with this transformation has become inevitable. The
aim of this study is to examine the sustainability analysis approach from a theoretical perspective,
to demonstrate the necessity of integrating ESG indicators into financial analysis processes, and to
reveal the impact of this approach on financial decision-making. Financial analysis can be defined
as the examination of financial statements (such as the balance sheet, income statement, and cash
flow statement) to evaluate a company’s financial position and performance, through indicators of
indebtedness, profitability, efficiency, and liquidity. Sustainability analysis, on the other hand, is an
approach that enables the assessment of a company’s financial performance by incorporating ESG
(Environmental, Social, and Governance) factors. In this context, sustainability analysis can be
regarded as an approach that considers companies not only through financial metrics but also through
other financial and non-financial indicators. In the study, the concept of sustainability analysis is first
defined within a theoretical framework, followed by an evaluation of the integration of environmental,
social, and governance (ESG) indicators into financial decision-making processes. The findings of
the study indicate that sustainability analysis practices offer a more holistic approach than traditional
financial analysis in terms of long-term corporate value creation and investor confidence. In other
words, sustainability analysis extends financial analysis beyond a short-term profitability perspective.

Keywords: Sustainability, Sustainability Analysis, ESG Indicators
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1. GIRIS

on yillarda iklim degisikligi, kaynak kithgi, toplumsal esitsizlikler ve kurumsal yonetisimde sef-

faflik taleplerinin artmasi, finansal piyasalarda surdurulebilirlik kavramini 6n plana ¢ikarmustir.

Bu donuisiim, sadece cevresel ve sosyal boyutlariyla degil, ayni zamanda finansal analiz ve karar
alma surecleri izerindeki etkileriyle de akademik literaturde artan bir sekilde tartisiimaktadir. Finansal
analiz yontemi, kisa vadeli karlilik, likidite ve bor¢luluk oranlar1 gibi ol¢utlere odaklanirken, stirdi-
rulebilirlik analizi uzun vadeli deger yaratimini, risk yonetimini ve kurumsal sorumlulugu merkezine
almaktadir.
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Bu baglamda, surdurtlebilirlik analizi kavrami, ESG faktorlerinin finansal performansa etkilerini siste-
matik bir bigcimde degerlendiren yeni bir bakis agis1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak s6z konusu bakis
acisinin finansal analiz sureclerine entegrasyonu, hentiz tim kurum ve piyasalar a¢isindan homojen bir
yapiya kavugsmus degildir. Bu nedenle ¢alismanin temel amaci, surdurtlebilirlik analizini kuramsal bir
cercevede ele alarak, bu yaklagimin finans disiplini icerisindeki yerini, finans disiplinine potansiyel kat-
kilarint ve uygulamada karsilasilan zorluklar1 ortaya koymaktir. Calismada oncelikle sturdurulebilirlik
analizi kavrami incelenmis, ardindan finansal analiz ile kargilastirmali olarak degerlendirilerek ESG
gostergelerinin finansal karar alma stireclerine entegrasyonu ele alinmisgtir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Surdurulebilirlik analizi kavrami, son yillarda finans literatiriinde giderek daha fazla yer edinmisgtir. Bu
bolumde, surdurtilebilirligin finansal karar alma sureclerine entegrasyonu, ESG gostergelerinin onemi
ve surdurtlebilirlik analizi yaklagimlarinin finansal analizle karsilastirilmasi gibi konular ele alinmak-
tadur.

2.1. Surdurulebilirlik Analizinin Kuramsal Temelleri

Surdurulebilirlik analizi, sirketlerin yalnizca finansal performansini degil, ESG faktorlerine karsi duyar-
liligin1 da degerlendirmeye alan butincil bir yaklagim olarak kabul edilmektedir. Bu analiz turii, uzun
vadeli deger yaratimini desteklemek amaciyla, finansal gostergelerin otesine gecerek kurumsal stra-
tejilerin surdurilebilirlik boyutunu da dikkate almaktadir. Surdurtlebilirlik analizi, dogrudan finansal
tablolara entegre edilmis ESG verileri yaninda, ESG gostergelerinin finansal karar alma sureglerine et-
kisini degerlendiren kavramsal ve analitik bir ¢cercevede ele alinmaktadir (Altin, 2025: 129). Bu ¢erceve,
sirketlerin uzun vadeli deger yaratma kapasitesini degerlendirirken, cevresel ve sosyal risklerin finansal
performans uizerindeki etkilerini de dikkate almaktadir.

2.2. Surdurulebilirlik Kavraminin Finans Disiplini Icindeki Yeri

Surduriilebilirlik, cevresel, sosyal ve yonetisim odakli gostergeleri merkeze alan ve ekonomik faali-
yetlerin uzun vadeli etkilerini gozeten bir anlayis1 ifade etmektedir. Bu kavram, ozellikle son yillarda
finans disiplininde bulyilkk dnem kazanmustir. Finans disiplini icerisinde geleneksel finans bakig agisi
kisa vadeli kar maksimizasyonuna oncelik tanirken, surdurulebilirlik odakli yaklasgimda uzun vadeli
deger yaratimi ve paydaslar arast dengeyi esas almaktadir (Eccles ve Klimenko, 2019: 107). Finansal
piyasalar acisindan surdurulebilirlik, yatirnmeilarin karar alma stireglerinde onemli bir belirleyici unsur
haline gelmistir. Ozellikle kurumsal yatirimeilar (emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, yatirim fonlari,
hedge fonlar vb.) portfoy olustururken, ESG performans1 yuksek sirketleri tercih etmeye baglamislardir.
Bu durum, surdurulebilirlik temali finansal tirtinlerin, 6rnegin yesil tahvillerin ve ESG endeksli yatirim
fonlarinin yayginlagsmasini hizlandirmistir (Friede vd, 2015: 214). Finans disiplini icerisinde surdurile-
bilirlik yaklagiminin gelisimiyle birlikte soz konusu yaklagima uygun finansal araglarin sayisinda artig
yasandigi kabul edilebilmektedir.

Sirketlerin surdurulebilirlik olgusuna yaklasimi, sirketlere itibar kazanimi yaninda, ayni zamanda fi-
nansal kaynaklara erigsim acisindan da ustinluk yaratabilmektedir. ESG performansi yuiksek firmalar,
yatirimcilar nezdinde daha dusuk risk profiline sahip olarak degerlendirilmekte ve daha dusiik sermaye
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maliyetiyle karsilagmaktadir (Giese vd. 2019: 75). Bu nedenle surduriilebilirlik olgusunun, son donem-
lerde sirketlerin finansal stratejilerinde merkezi bir rol oynadigi kabul edilebilir. Surdurulebilirlik, finan-
sal risk yonetimi agisindan da buyuk onem tagimaktadir. Ozellikle iklim degisikligi gibi fiziksel risklerin
yani sira gegis riskleri ve duzenleyici riskler, finansal kurumlarin dikkate almak zorunda oldugu yeni
risk kategorileri olarak one ¢ikmaktadir (Task Force on Climate-related Financial Disclosures, 2017).
Bankalar ve diger finansal kuruluslar, surdurtlebilirlik ile ilgili olan risklerini analiz edebilmek igin
stres testleri ve senaryo analizleri uygulamaya baglamiglardir (Schoenmaker ve Schramade, 2019: 57).
Surdurulebilirlik kavraminin kazanimlarinin yaninda finans disiplini icerisinde surdurtlebilirlik gos-
tergelerinin dl¢tilmesi ve standartlastiriimasi konusunda kiiresel dlgekte bir birlik saglanamadig: ifade
edilebilir. Bu durum, surdurulebilirligin finans alanina entegrasyonu ve analizi agisindan hem bir firsat
hem de bir zorluk olarak degerlendirilebilmektedir.

2.3. ESG Gostergelerinin Tanimi ve Onemi

ESG gostergeleri, bir sirketin faaliyetlerinin ¢cevreye olan etkilerini, sosyal sorumluluklarint ve kurum-
sal yonetigim yapisini 0lgmeye yonelik araglar olarak tanimlanmaktadir. Bu gostergeler, parasal degerle-
rin Otesine gecerek kurumsal performansi ¢ok boyutlu bir cercevede ele almaktadir. ESG gostergelerinin
parasal degerler ile analize dahil edilmesi, yatirimcilarin yalnizca getiriyi degil, ayn1 zamanda sirketlerin
uzun vadeli surdurulebilirligini ve deger odakli hale gelmesine olanak saglamaktadir (Kotsantonis vd,
2016: 13).

Cevresel gostergeler, sirketlerin iklim degisikligine kars1 duyarliligi, karbon ayak izi, enerji tuketimi,
yenilenebilir enerji kullanimi1 ve dogal kaynak yonetimi gibi konular1 icermektedir. Bu gostergeler, 0zel-
likle kuresel 1sinma ve dogal kaynaklarin tikenmesi gibi cevresel krizlerin derinlestigi bir donemde
stratejik Onem tagimaktadir. Yuksek cevresel performans; bagka bir ifade ile sirket faaliyetlerin ¢evre
sorunlarina yol agmamasi, yasal duzenlemelere uyuma ve toplumsal itibara katki saglamaktadir (United
Nations Environment Programme Finance Initiative, 2020). Cevresel gostergelere ton basina karbondi-
oksit salinimi, enerji tasarrufu saglayan uygulamalari kullanimi, yillik su kullanimi, dogal yasam alan-
larina zarar verilip verilmedigi vb. konular ornek olarak verilebilir. Sosyal gostergeler, caligsan haklari,
cesitlilik ve kapsayicilik, is sagligi ve givenligi, insan haklarina saygi ve toplumla etkilesim gibi alan-
larda sirket verilerini degerlendirmektedir. Bu alanlar, sirketlerin sosyal konumlarini korumalari agisin-
dan oldukg¢a onemlidir. Sosyal performansi yuksek olan sirketlerin, tiketici tercihleri izerinde pozitif
bir etki yaratarak piyasa talebinde artig saglama potansiyeline sahip oldugu goruilmektedir. (Ioannou ve
Serafeim, 2015: 1065). Ornegin kimya sektoriinde faaliyet gosteren bir girkette, is kazasi siklik orani,
caligan basina duisen yillik egitim saati, kadin yonetici orani, fabrikadaki sendikalagma orani vb. konular
sosyal gosterge olarak nitelendirilebilir. Yonetisim gostergeleri ise sirketlerin yonetim kurulu yapilari, i¢
denetim sistemleri, seffaflik politikalar: ve hissedar haklarinin korunmasi gibi konular1 kapsamaktadir.
Etkin bir yonetisim yapisi, kurumsal etik, yolsuzlukla miicadele ve stratejik karar alma suireglerinde
hesap verebilirligi desteklemektedir. Yonetim kurulunda bagimsiz itye olup olmamasi, etik politikalarin
varligi, ic denetim bulgular1 sayist vb. konular da yonetisim gostergeleri arasinda sayilabilmektedir
(Brown ve Caylor, 2006: 425).
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Ampirik calismalar, yiksek ESG performansina sahip firmalarin piyasa degeri ve yatirimer ilgisinin
daha yuksek oldugunu gostermekte; bu da ESG gostergelerinin sirket degerlemesinde onemli bir rol
oynadigini ortaya koymaktadir. Ornegin, Friede vd, (2015) tarafindan yapilan ¢caligmada, ESG goster-
geleri ve finansal performans arasinda guclu ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Khan
vd, (2016) tarafindan yapilan calismada, surduruilebilirlik konularina odaklanan sirketlerin beg yillik
donemde rakiplerine gore yuzde 6 daha fazla borsa getirisi elde ettigi belirlenmistir. Ball1 ve Bigak¢1
(2022), 2014-2020 donemini ele aldig1 caligmasinda Borsa Istanbul’da ESG degerleri yuksek sirketlerin
firma degerlerinin daha yuksek oldugu; 6zellikle bu durumun cevresel ve yonetisim faktorlerinden kay-
naklandigi sonucuna ulagsmistir. Altin (2025), surduriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk iligkisini
2014-2023 doneminde Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 169 sirket tizerinde ele almuistir. Caligma
sonucunda sirketlerin ESG puanlarinin hisse senedi getirileri izerinde pozitif etkiye sahip oldugu belir-
lenmistir. Sun (2023) ise ABD, Cin ve Japonya’daki en buyuk 30 sirketin hisse senedi fiyatlari ile ESG
puanlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda, ESG puanlarinin sirket degerleri ve hisse
senedi fiyatlar1 izerinde anlamli bir pozitif etkiye sahip oldugu; ozellikle sosyal gostergelerin bu etkide
daha belirgin sekilde dikkat ¢ektigi ortaya konmustur.

Kiresel dlcekte, ESG gostergeleri diizenleyici otoriteler diizeyinde de ele alinmaya baglanmugtir. Avrupa
Birligi’nin Kurumsal Surdurtlebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD) gibi yasal dizenlemeler, sirketlerin
ESG verilerini sistematik ve seffaf bicimde agiklamasini zorunlu hale getirmektedir. Bu gelismeler,
ESG puanlamalarinin gonullulukten ¢ok yasal uyum alani kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi yo-
nuinde gorus ortaya koymaktadir (European Commission, 2022). Bununla birlikte ESG gostergelerinin
entegrasyonunda, karsilastirilabilirlik ve dogrulama sorunlar1 olabilmektedir. Farkli derecelendirme ku-
ruluglarimin farkli metodolojiler kullanmasi, yatirimeilar icin veri tutarliligini zorlastirmaktadir. Ancak,
duzenleyici kuruluslar tarafindan hazirlanan standartlar ile farkli veri ve yontem kullanmanin oniine
gecilmesi amaglanmaktadir (Boffo ve Patalano, 2020: 7).

2.4. Finansal Analiz ve Surdurulebilirlik Analizi Yaklasimlarimin Karsilastirmasi

Finansal analiz ve surdurtilebilirlik analizi, karlilik, risk, yatirrmci bakis agist ve kullanilan raporlama
araglart gibi ¢esitli agilardan farklilik gosterebilmektedir. Asagida bu farkliliklara dair bilgiler yer al-
maktadir.

2.4.1. Karhlik, Risk ve Performans Ol¢iimiinde Yaklasim Farklari

Finansal analiz, isletmelerin finansal yapisini degerlendirmek, yatirim kararlarint yonlendirmek ve stra-
tejik planlamalar yapmak acisindan temel bir aractir. Finansal analiz, finansal tablo kalemleri arasindaki
oransal iligkileri, nakit akiglarini ve ilgili kalemler arasindaki egilimler gibi unsurlar1 temel almaktadir.
Bu yaklagim, agirlikli olarak ge¢cmise doniik parasal verilerle ilgilenmekte ve temel bagari dlcuitit olarak
kisa vadeli karliligi esas almaktadir (Penman, 2013: 47). Buna karsilik, surdurulebilirlik analizi parasal
degerlerin otesine gecerek ESG gostergelerini analiz stirecine entegre etmektedir. Bu yaklagim, yalnizca
gecmis finansal performansi degil, aynm zamanda sirketin uzun vadeli surdurulebilir deger yaratma ka-
pasitesini de dikkate almaktadir (Van Duuren vd, 2016: 527).
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Karhlik agisindan finansal analiz genellikle net kar marji, 6zkaynak karliligi (ROE) ve varlik karlhilig:
(ROA) gibi nicel dlgutlere odaklanmakta olup, sirketin mevcut finansal performansini1 yansitmaktadir.
Ancak, bu dlcutler gelecege yonelik kapsamli bir degerlendirme sunmamaktadir. Buna karsin, siirdiirii-
lebilirlik analizi karlilig1 yalnizca finansal sonuclarla sinirlamamakta; sirketin ¢evresel etkileri, sosyal
itibar1 ve yonetisim kalitesi gibi ESG faktorleri ile iligkilendirmektedir. Ornegin, karbon emisyonlarini
azaltan bir sirketin operasyonel verimliliginin artmasi, uzun vadede karliligin olumlu yonde gelismesi-
ne katki saglayabilmektedir. (Fatemi, vd, 2015: 185). Ayrica, ¢evresel risklere duyarl sirketler, karbon
vergileri ve duizenleyici yaptirimlardan daha az etkilenmekte, bu da gelecekteki nakit akiglarinin daha
ongorulebilir hale gelmesini saglamaktadir (Cheng vd, 2014: 15). Emisyon azaltimi yalnizca ¢evresel
surdurulebilirligi degil, ayn1 zamanda firmalarin finansal performansini da olumlu yonde etkileyen bir
faktor haline gelmigtir. Turkiye’de 2025 yilinda yururluge giren Iklim Kanunu kapsaminda, karbon
fiyatlandirma mekanizmalarinin (6rnegin, emisyon ticaret sistemi) devreye girmesiyle birlikte, yuk-
sek karbon salimi yapan firmalarin ek maliyetlerle kargilasmasi beklenmektedir. Bu baglamda, karbon
emisyonlarini dusuren sirketler, karbon maliyetlerinden tasarruf ederek dogrudan finansal tstunluk elde
edebilecektir. Ornegin, ton bagma karbon fiyatinin 50 avro olmasi durumunda (World Bank, 2023),
bir firmanin yillik emisyonunu 10.000 ton karbondioksitten 8.000 ton karbondioksite indirmesi, yilda
100.000 avro duzeyinde maliyet tasarrufu anlamina gelmektedir. Ayrica, disitk emisyonlu profili saye-
sinde sirketler, yesil tahvil ihrac1 ya da surdurilebilirlik baglantili kredi kullanimi1 gibi finansman arac-
larina daha uygun kosullarda erisebilmektedir. Bu durum, sermaye maliyetlerini diisirmekte ve sirketin
piyasa degerine pozitif katki saglamaktadir (Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanligi, 2023).

Risk degerlendirmesi acisindan da iki yaklasim arasinda onemli farklar bulunmaktadir. Finansal analiz,
riskleri genellikle bor¢/6zsermaye orani, likidite oranlar1 ve piyasa volatilitesi gibi gostergeler izerinden
ol¢mektedir. Temel performans gostergeleri (KPI) arasinda yer alan faaliyet kari, net kar marji, nakit
akis1 ve bor¢/6zkaynak orani gibi nicel olcuitler, kisa vadeli risklerin analizinde faydali olmakla birlikte,
surdurulebilirlik kaynakl risklerin etkilerini goz ardi edebilmektedir (Oktem, 2019: 250). Surdurulebi-
lirlik analizi ise iklim degisikligi, duzenleyici baskilar, tedarik zinciri etik sorunlar1 ve sosyal ¢atismalar
gibi daha karmasik ve uzun vadeli risk faktorlerini de dikkate almaktadir (Sullivan ve Mackenzie, 2017:
5). Bu baglamda performans 6l¢umi de farklilik gosterebilmektedir. Sirketlerin onceliklendirdigi riskler
arasinda, ozellikle iklim degisikligi ve karbon emisyonlari, enerji yonetimi ve su kaynaklari yonetimi
gibi kalemlerin on plana ¢iktig1 gozlemlenmektedir. Ornegin, enerji yogun sektorlerde (6rnegin, enerji
uretimi, madencilik, ¢imento) karbon emisyonlari ve enerji tuketimi hem finansal hem de ¢evresel risk
acisindan en yuiksek oncelik tasimaktadir. Yonetimler, kaynaklarin ve zamanin sinirl oldugu durumlar-
da, yuksek riskli kalemleri oncelikli olarak ele almay1 tercih etmektedir. Bu yaklasim hem potansiyel
catigsmalar1 azaltmak hem de surduriilebilirlik hedeflerine ulagmada etkinligi artirmak i¢in onemlidir
(Xu, 2023: 151).

Finansal analizde sirket performansi genellikle hisse fiyati getirisi ve finansal oranlarla tanimlanirken,
surdurulebilirlik analizi bu tanim1 ESG kriterlerine dayali puanlamalarla genisletmektedir. ESG perfor-
mansl, ¢cevresel, sosyal ve yonetisim boyutlarindaki gostergelerin niceliksel olarak degerlendirilmesiyle
olcuilmektedir. Her bir boyuta iligkin alt gostergeler ayr1 ayr1 puanlanmakta ve toplam ESG skoru he-
saplanmaktadir. Ornegin, ¢evresel kriterler kapsaminda karbon emisyonu azaltiminda yuzde 80 basari
saglanmasi durumunda, bu alana ait 40 puan uizerinden 32 puan verilebilir. Sosyal kriterlerde, calisan
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memnuniyeti, is saghgi ve guvenligi gibi gostergeler degerlendirilerek 30 puan lizerinden 24 puan; yo-
netisim kriterlerinde ise yonetim kurulu bagimsizligi, seffaflik ve etik uygulamalar 30 puan tizerinden
27 puan alinabilir. Boylece, sirketin toplam ESG skoru 100 puan tizerinden 83 olarak hesaplanmaktadir.
Bu tur nicel puanlamalar, yatirimcilarin sirketlerin surdurtilebilirlik performanslarini karsilastirmasina
ve risk degerlendirmesi yapmasina olanak saglamaktadir (Khan vd, 2016).

2.4.2. Kisa Vadeli Finansal Gostergelere Karsi Uzun Vadeli Deger Yaratim

Finansal analiz, genellikle karlilik, likidite, bor¢luluk gibi kisa vadeli finansal gostergeler izerinden
kurumsal basariy1 degerlendirmeyi amaclamaktadir. Bu yaklasim ozellikle bilanco, gelir tablosu ve na-
kit akis tablosu gibi finansal belgelerden turetilen oran analizleri ile desteklenmektedir. Yatirimcilarin
kisa vadeli getiri beklentisi, bu analiz turinuin halen yaygin olarak kullanilmasinin temel nedenlerinden
biridir (Penman, 2013: 41). Ancak bu yaklasim, sirketlerin uzun vadeli stratejik surdurulebilirliklerini
g6z ard1 etme riski tagiyabilmektedir. Surdurulebilirlik analizi, bu sinirhiligi agsmak amaciyla finansal
gostergelerin Otesine gecgerek, sirketlerin ¢evresel etkileri, sosyal sorumluluklari ve yonetisim kalitele-
rini de performans degerlendirme siirecine dahil etmektedir. Bu analiz bi¢imi, sadece mevcut durumu
degil, ayn1 zamanda gelecekteki deger yaratma kapasitesini de degerlendirmeyi hedefler (Eccles ve Kli-
menko, 2019: 109). Ge¢mis finansal tablolardaki suireklilik, sirketin gelecegine dair onemli bir perspek-
tif saglarken, surdurulebilirlik raporlarindaki ESG verileri ise uzun vadeli riskler ve firsatlar hakkinda
daha kapsamli bir goriiniim sunmaktadir. Bu baglamda, finansal analiz ekonomik kosullarin etkisini
daha dogrudan yansitirken, stirduriilebilirlik analizi sirket i¢i verimlilik ve yonetisim kalitesini 6n plana
cikararak yatirnmcilara yonetim stratejileri hakkinda derinlemesine bilgi saglamaktadir; dolayisiyla iki
analiz yaklagiminin birbirini tamamlayici nitelikte oldugu soylenebilir.

Kisa vadeli finansal gostergelere dayali karar alma suregleri, sirketleri siklikla “ceyrek donem kar1”
baskisi altinda tutabilmektedir. Bu baski, uzun vadeli Ar-Ge yatirimlarini, inovatif girigsimleri ve sur-
durulebilirlik projelerini ertelemelerine neden olabilmektedir. Literaturde bu tir davraniglarin, zamanla
sirketin rekabet avantajin1 ve paydas guvenini zayiflattigi gorulmektedir (Laverty, 1996). Ote yandan
surdurulebilirlik analizi, paydas kapitalizmini ve deger zinciri butunluginii esas alarak sirketin uzun
vadeli refahin1 dncelemektedir.

Turkiye’de yapilan bazi ¢aligmalar da benzer sonuglara isaret etmektedir. Ornegin, Aras ve Crowther
(2008), Turk sirketlerinin surdurulebilirlik politikalarinin kurumsal itibar ve uzun vadeli yatirimcr ilgisi
uzerinde olumlu etkiler yarattigini vurgulamaktadir. Ayn1 sekilde, Giingor ve Karakaya (2020), strdu-
rulebilirlik performansi yuiksek olan ve Borsa Istanbul’da yer alan sirketlerin piyasa degerinde pozitif
yonlu etkiler oldugu sonucuna varmiglardir. Bu bulgular, surdurtlebilir yaklasimin sadece etik degil,
ayn1 zamanda stratejik bir gereklilik oldugunu ortaya koymaktadir.

Surdurulebilirlik analizinde kullanilan dl¢iimler finansal analiz ile tam anlamiyla dlculemeyen ancak
firma degerine dogrudan katkida bulunan ESG faktorlerini kapsamaktadir. Musteriler, calisanlar, teda-
rikgiler ve yerel topluluklarla kurulan guiven temelli iligkiler, kriz donemlerinde kurumun gug¢lulugunia
belirleyen faktorler arasinda yer almaktadir. Bu iligkilerin 6l¢iimlenmesi ve finansal analiz siirecine
entegre edilmesi, stirdurilebilirlik analizinin ayirt edici 6zelligi olarak kabul edilmektedir (Freeman vd,
2007).
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Finansal ve surdurtlebilirlik analizi arasinda bir¢ok agidan farkliliklar bulunmaktadir. Tablo 1°de fi-
nansal ve suirdurulebilirlik analizi arasindaki farklar ve bunlar1 dayandigi ol¢utler karsilastirmali olarak
sunulmaktadir:

Tablo 1: Finansal Analiz ve Surdurulebilirlik Analizi Arasindaki Farklihiklar

Olcut Finansal Analiz Surdurulebilirlik Analizi

Odak Noktasi Finansal performans (kar, Finansal performans + cevresel, sosyal ve
zarar, likidite, bor¢luluk vb.) | yonetisim (ESG) faktorleri

Veri Tura Finansal tablolar, mali Finansal + ESG verileri (karbon ayak izi, is¢i
oranlar haklari, etik yonetim vb.)

Amag Kisa ve orta vadeli getiri ve | Uzun vadeli surdurtilebilir deger yaratimi ve risk
risk analizi yonetimi

Risk Degerlendirmesi Finansal risklere ek olarak cevresel ve sosyal

Piyasa, kredi, likidite riskleri

riskler
Karar Verme Siureci Yalnizca finansal metriklere | Finansal ve ESG kriterlerinin butiinlesik
dayali degerlendirilmesi
Yatirimei Tercihleri Kar maksimizasyonu odakli | Etki yatirim1 ve sorumlu yatirim arayan
yatirimeilar yatirimeilar
Raporlama Standardi Finansal raporlama . .
standartlart (or. UFRS, gglgrll)s)al + ESG raporlama (6r. GRI, SASB,
TMS)
Zaman Perspektifi Genellikle kisa vadeli Uzun vadeli ve surdiritlebilir bakig agisi
Stratejik Uyum Finansal hedeflere odakli Sirketin surdurtlebilirlik stratejileriyle uyumlu

Kaynak: Task Force on Climate-related Financial Disclosures, 2017

Finansal analiz ve surdurtlebilirlik analizi, farkli odak noktalar1 ve veri turleriyle sirket performansini
degerlendirmekte, ancak birbirini tamamlayici niteliktedir. Finansal analiz, kisa ve orta vadeli ekono-
mik sonuclari ve riskleri 6n plana ¢ikarirken, surdurtilebilirlik analizi daha genis bir perspektiften uzun
vadeli deger yaratimi ve risk yonetimini hedeflemektedir. Bu butunlesik yaklagim, yatirimcilarin hem
finansal hem de ESG faktorlerini dikkate alarak daha biling¢li kararlar almasina olanak saglamaktadir.

3. YONTEM

Bu bolumde, surdurtlebilirlik analizi kapsaminda kullanilan yontemler ve degerlendirme araglari ele
alimmaktadir. ESG gostergelerinin finansal analiz suirecine nasil entegre edildigi aciklanmakta; bu gos-
tergelerin sirket performansi tizerindeki etkileri sistematik bicimde incelenmektedir. Metodolojik yakla-
stm hem teorik hem de uygulamali ¢aligmalardan elde edilen bulgulara dayanmaktadir. ESG performan-
sinin piyasa degeri, yatirim getirisi, risk primleri ve sermaye maliyeti uzerindeki etkileri ampirik veriler
151¢1nda degerlendirilmektedir. Ayrica, kurumsal itibar, yatirimer giiveni ve operasyonel verimlilik gibi
surdurulebilirlik analiz ile iligkili boyutlar da incelenmektedir.
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3.1. ESG Performansi ile Piyasa Degeri ve Yatirim Getirisi Iligkisi

Surdurulebilirlik analizi, sirketlerin ESG faktorlerini g0z doniinde bulundurarak finansal performanslari-
ni degerlendirmeyi amaglamaktadir. ESG faktorleri, sirketlerin risk yonetimi, marka itibar1 ve yatirimei
guveni Uzerinde belirleyici bir etkiye sahiptir. Ayrica, surdurilebilir uygulamalara yatirim yapan sir-
ketlerin, daha duisiik sermaye maliyetleri ve daha yuiksek yatirim getirileri saglama potansiyeline sahip
oldugu gozlemlenmektedir.

Son yillarda yapilan ampirik caligsmalar, ESG performansinin sirketlerin piyasa degeri ve yatirim geti-
risi Uizerinde belirgin bir etkisi oldugunu gostermektedir. ESG gostergelerinin etkisi, finansal analizde
g0z ardi1 edilen, ancak uzun vadeli deger yaratimina katkida bulunan unsurlari icermektedir. Sturdi-
rulebilirlik performansi yuksek olan sirketlerin daha dusuk risk profilleri ve daha saglam bir finansal
yapr sergiledikleri, bu durumun da piyasa degeri izerinde olumlu bir etki yarattig1 bircok ¢aligmada
vurgulanmistir (Friede vd. 2015: 213). Ozellikle surdurilebilirlik stratejilerine yatirim yapan firmalarin
uzun vadede, cevresel ve sosyal sorumluluklar1 goz ontinde bulundurarak daha surdurtilebilir karlilik
sagladiklart kabul edilmektedir.

Bircok calisma, ESG faktorlerinin hisse senedi fiyatlar1 ve yatirimci getirileri izerinde dogrudan bir
etki yarattigini ortaya koymaktadir. Ornegin, Clark vd. (2015) tarafindan yapilan bir ¢alisma, ESG fak-
torlerinin yatirim getirilerini (riske gore dizeltilmis getiri) artirdigini ortaya koymaktadir sunmaktadir.
Calisma, ESG performansi yitksek (70 ve iizerinde puan alan sirketler) sirketlerin daha yuksek finansal
getiriler sundugunu ve bu sirketlerin yatirimcilar tarafindan daha guvenilir olarak degerlendirildigi-
ni ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, Turkiye’deki firmalar Uizerine yapilan bir arastirma, surdiriile-
bilirlik performansi yuksek olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin, disik ESG performansina sahip
firmalara kiyasla daha yuksek oldugunu gostermistir (Gungor ve Karakaya, 2020). Bu durum, ESG
faktorlerinin yatirimcilar i¢in bir deger gostergesi haline geldigini ve daha iyi finansal sonuglar ile ilig-
kilendirilebilecegini gostermektedir.

Surdurulebilirlik performansinin finansal performansa etkisinin bir diger boyutu ise risk yonetimi ile
ilgilidir. ESG puan1 yuksek olan sirketler, ¢cevresel ve sosyal risklere karsi daha hazirlikli olduklarindan,
piyasa dalgalanmalarina ve digsal soklara karst daha guclu olabilirler. Bu durum, yatirimeilar i¢in daha
dusuk risk ve dolayisiyla daha dusuk risk primi anlamina gelmektedir. (Cheng vd. 2014: 19). Bu bag-
lamda, ESG gostergelerinin etkin bir sekilde yonetilmesi, sirketlerin sermaye maliyetlerini azaltabilir ve
daha dusuk riskli yatirrmlar cekmelerine olanak taniyabilmektedir. ESG performansinin piyasa degeri
tizerindeki etkisi, sirketlerin finansal basarisi ile yalnizca risklerin azalmasi ile sinirlhi degildir. Ayni
zamanda, yatirimcilarin surdurtilebilir is modellerine olan ilgisi, sirketlerin uzun vadeli rekabet avantaj-
larin1 giiglendirmelerine yardimet olabilmektedir. Ozellikle buyuk kurumsal yatirimcilar, surdurulebilir
yatirim stratejilerine daha fazla yonelmekte ve ESG kriterlerine duyarli sirketlere sermaye akisi sagla-
maktadir (Sullivan ve Mackenzie, 2017: 8). Bu durum, sirketlerin piyasa degerinde artisa yol acarken,
ayni zamanda yatirimcilar i¢in de daha yuksek yatirim getirileri anlamina gelmektedir. Guingor ve Kara-
kaya (2020), Borsa Istanbul sirketleri tizerinde yaptiklari arastirmada, yuksek ESG performansina sahip
sirketlerin daha fazla yatirimer ilgisi ¢ektigini ve bu durumun, sirketlerin piyasa degerinin yukselmesine
katki sagladigin belirtmislerdir.
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3.2. Risk Primleri, Maliyet Ustunluigu ve Sermaye Yapisi

Surdurulebilirlik analizi, sirketlerin ESG gostergelerini finansal degerlendirme sureglerine entegre et-
mesine olanak tanirken, bu unsurlarin sirket performansina etkileri giderek daha fazla dikkat cekmek-
tedir. Bu cercevede, ESG faktorlerinin sirketlerin risk primleri, maliyet avantajlar1 ve sermaye yapilari
uzerindeki etkisi, surdurulebilirlik analizinde donemli bir yer tutmaktadir. ESG kriterlerine duyarl sir-
ketlerin, finansal istikrar ve uzun vadeli deger yaratma noktasinda daha avantajli konumda oldugu 6ne
cikmaktadir. ESG kriterlerini goz ardi eden firmalar, cevresel felaketler, is giicui sikintilar1 veya kotu
yonetisim gibi durumlarla karsilastiklarinda daha yitksek maliyetler ve finansal kayiplarla karg1 kargiya
kalabilmektedir. Bu da sirketin risk primini artirmaktadir. Sharfman ve Fernando (2008) tarafindan ya-
pilan caligsmada, ¢evresel suirduriilebilirlik uygulamalarini benimseyen sirketlerin doviz kuru, faiz orani
gibi risklerinin daha duistik oldugu ve bu sirketlerin sermaye maliyetlerinin azaldig1 belirlenmistir.

Maliyet ustunluigu elde etmek, surdurilebilirlik analizinin onemli bir bilesenidir. ESG performansi yuk-
sek olan sirketler, cevre dostu iretim suireclerine yatirim yaparak uzun vadeli maliyet avantajlari elde
edebilmektedir. Enerji verimliligi saglayan teknolojiler ve kaynak kullanimini optimize eden stratejiler,
isletme maliyetlerini duguirerek sirketin karliligini artirabilmektedir. Porter ve Kramer (2011), sirketlerin
cevresel ve sosyal surdurulebilirlik stratejilerine yatirim yaparak hem operasyonel verimlilik elde ettik-
lerini hem de uzun vadede rekabet avantaj1 kazandiklarini belirtmektedir. Bu baglamda, enerji verimlili-
&i ve kaynak yonetimi gibi ESG uygulamalari, dogrudan maliyetleri azaltarak karlilig1 artirabilmektedir.

Surdurulebilir sermaye yapisi da ESG stratejilerinin finansal performans izerindeki etkisinin bir bagka
boyutudur. ESG uygulamalarini benimseyen sirketler, genellikle daha duisik sermaye maliyetlerine ve
daha giiclu bir bor¢ ddeme kapasitesine sahip olabilmektedir. Cunki yatirnmcilar ve kredi verenler, bu
sirketlerin uzun vadeli surdurulebilir bilyiime potansiyeline daha fazla giiven duymaktadir. Surdurulebi-
lir bir sermaye yapisina sahip olan sirketler, ayn1 zamanda daha istikrarli bir nakit akigina ve daha az vo-
latiliteye sahip olabilirler, bu da onlarin finansal surduriilebilirligini artirmalarina yardimci olmaktadir.
Ayrica, ESG’ye duyarli sirketler genellikle daha iyi yonetisim uygulamalarina ve seffafliga sahip olup bu
da onlara daha dusuk finansman maliyetleri saglamaktadir. Eccles ve Klimenko (2019) tarafindan 180
uluslararasi sirket tizerinde yapilan bir ¢alismada, surdurtlebilirlik konusuna oncelik veren sirketlerin
bor¢lanma faiz oranlarinin diger sirketlere gore yuizde 0,5-0,7 daha dugsuk gerceklestigi; ayn: zamanda
ozkaynak getiri oranlarinin da uzun vadede ytizde 2,6 oraninda yiiksek oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Surdurulebilirlik analizinde, ESG performansinin risk primleri ve sermaye yapisi tizerindeki etkilerini
anlamak, yatirnmcilar ve sirket yoneticileri icin stratejik kararlar alirken kritik bir rol oynamaktadir.
Bu sirketlerin finansal istikrarin1 gug¢lendirirken, yatirimcilar i¢in de daha guvenli ve karl yatirimlar
sunmaktadir. Ayrica, ESG uygulamalariin yayginlasmasiyla birlikte, yatirimcilar daha fazla surdurule-
bilirlik verisine dayali kararlar alma egilimi gosterebilecektir.

3.3. Kurumsal Itibar ve Yatirimci Guveni Uzerindeki Etkiler

Surdurulebilirlik analizi, yalnizca ¢evresel ve sosyal etkileri dikkate almakla kalmaz, ayn1 zamanda
sirketlerin kurumsal itibarlar1 ve yatirimcilarla olan iligkileri izerinde de belirleyici bir rol oynar. ESG
(Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) performansi yitksek olan sirketler hem toplum nezdinde hem de yati-
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rimcilar arasinda daha guvenilir ve sorumlu aktorler olarak algilanir. Bu durum, sirketin itibarini gui¢len-
direrek uzun vadeli stratejik avantajlar saglar. Kurumsal itibar, sirketin piyasa degerini dogrudan etki-
leyen soyut bir varlik olarak, yatirimci kararlarinda giderek daha fazla onem kazanmaktadir (Fombrun,
2005). ESG uygulamalari, sirketlerin kamuoyu ve paydaslar nezdindeki seffaflik ve hesap verebilirlik
duzeyini artirarak gitven inga eder. Ozellikle sosyal sorumluluk, cevresel hassasiyet ve etik yonetisim
alanlarinda sergilenen basarili uygulamalar, sirketin kamuoyundaki gorunurlugiuni ve guvenilirligini
artirmaktadir. Bu cercevede, suirduriilebilirlik raporlamasi gibi uygulamalar, sirketlerin itibar sermayesi-
ni giglendirmekte, yatirimcilarin sirket hakkindaki belirsizliklerini azaltmaktadir. Michelon vd. (2015)
tarafindan yapilan ve Avrupa’da 2005-2011 donemindeki 128 sirket Uizerinde yapilan ¢alismada, sur-
durtlebilirlik raporlamasi yapan sirketlerin kurumsal itibar endeksinde ytizde 15 oraninda daha yuksek
puan aldig1 sonucuna ulagilmigtir.

Yatirimer guiveni agisindan ele alindiginda, ESG performansi yiiksek olan sirketlerin daha dusiik volati-
lite ve risk duzeyine sahip olduklar1 disinilmektedir. Bu da yatirimeilarin bu tur sirketlere olan ilgisini
artirir. Uzun vadeli yatirim stratejilerine yonelen kurumsal yatirimcilar, ESG faktorlerine daha fazla
onem vermekte ve bu kriterleri yatirim degerlendirme suireclerine entegre etmektedir. Statman ve Glus-
hkov (2009), sosyal sorumluluk ilkelerine uygun sirketlerin yatirnmcilar tarafindan daha az spekulatif
ve daha guivenilir olarak algilandigini ve bu durumun da yatirimci tabanini genislettigini gostermektedir.
Kurumsal itibarin artmasi, yalnizca yatirimer ¢ekmekle kalmaz, ayni zamanda sermaye maliyetlerinin
dusmesine ve daha istikrarli finansman kaynaklarina erisime olanak tanir. Lins vd. (2017), guglu bir
ESG profilinin, sirketin finansal kriz donemlerinde bile yatirimer giivenini korumasina katki sagladigi
ampirik olarak gosterilmistir. 2008 kuresel finansal kriz donemi drneklemiyle yapilan bu calismada,
yuksek sosyal sermayeye (ESG odakli) sahip firmalarin, kriz sirasinda daha yuksek hisse getirisi, daha
fazla yatirimer ilgisi ve daha dusuk sermaye ¢ikisi yasadigi belirlenmistir. Arastirma sonuglarina gore,
bu firmalarin yatirimer givenini daha iyi korudugu ve piyasa belirsizligi karsisinda daha guclu kaldigi
ortaya konmustur.

3.4. Operasyonel Verimlilik ve Uzun Vadeli Karhihga Katki

Surdurulebilirlik analizi yaklagiminin operasyonel verimlilik ve uzun vadeli karlilik izerinde olumlu
etkileri bulunmaktadir. Karlilik gostergeleri genellikle kisa vadeli performanslara odaklanirken, suirdii-
rulebilir yaklagimlar sirketlerin kaynak kullanimindaki etkinligini artirarak uzun vadeli maliyet tasarru-
fu ve rekabet avantaji saglamaktadir Clark vd. (2015) tarafindan yapilan ve 190 calismanin incelendigi
calismada, ESG uygulamalart ile finansal performans arasinda giiclu bir pozitif iliski oldugunu ortaya
konmusgtur.

Surdurulebilirlik uygulamalarinin operasyonel verimlilige etkisi ile sirketlerin enerji, su ve hammadde
gibi kaynaklari daha verimli kullanimi tesvik edilmektedir. Bu durum yalnizca gevresel etkiyi azaltmak
yaninda, ayni zamanda uretim maliyetlerini de dusurerek finansal performansa katki saglamaktadir.
Ornegin, cevre dostu teknolojilere yapilan yatirimlar, baslangigta yiiksek sermaye gerektirse de orta
ve uzun vadede enerji tasarrufu ve atik yonetimi tizerinden geri donug saglayarak sirketin operasyonel
maliyetlerini azaltmaktadir (Lozano, 2015). Bununla birlikte, ESG performansi yuksek olan girketler,
tedarik zinciri yonetiminde daha yuksek seffaflik ve etkinlik saglayarak, operasyonel kesintilerin ve
uyumsuzluk maliyetlerinin ontine gecebilmektedir.
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Uzun vadeli karlilik bakimindan degerlendirildiginde, surdurtlebilirlik analizi sirketlerin piyasa degi-
simlerine uyum saglama yetenegini artirmaktadir. ESG kriterlerini benimseyen sirketler, yasal duizen-
lemelere daha hizli uyum saglayarak yasal riskleri azaltmakta ve bu sayede surduriilebilir buyuime ola-
siliklarint artirmaktadir. Bunun yaninda tuketicilerin ¢cevreye ve sosyal adalete duyarli markalari tercih
etme egiliminin artmasi, ESG stratejilerinin gelir tarafinda da olumlu etkiler yaratmasini saglamaktadir
(Friede vd. 2015: 219). Bu stratejilerin bir diger katkis1 da inovasyon odakli donugiime onculuk etme-
leridir. ESG odakli firmalar, genellikle yenilik¢i uriin ve sure¢ gelistirme konusunda daha aktif olup pa-
zarda farklilagsma saglayabilmektedir. Bu yenilikgilik, uzun vadeli karlilig1 destekleyici bir unsur olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Ayrica yatirimcilar, surduriilebilirlik odakli sirketlerin piyasa dalgalanmalarina kars:
daha direngli oldugunu dustinerek bu sirketlere daha fazla yatirnm yapmaktadir (Giese et al., 2019).

4. BULGULAR

Surdurulebilirlik analizi uygulamalari, isletmelerin finansal performans degerlendirmelerinde ¢cevresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlerini dikkate almasint saglayarak onemli bir bakis acisi degisimini
beraberinde getirmistir. Ancak bu dontisiim stireci, yalnizca firsatlar degil, ayn1 zamanda bazi zorluklar1
da icermektedir. Uygulama duzeyinde karsilagilan yapisal ve operasyonel engeller, surdurulebilirlige
dayali analizlerin kurumsal karar sureglerine entegrasyonunu sinirlayabilmektedir.

Surdurulebilirlik analizi, isletmelerin finansal karar alma sureglerine ESG unsurlarini entegre etmeye
calistig1 butuncul bir yaklagimdir. Ancak bu donusiim, uygulamada pek ¢ok yapisal ve islevsel zorlukla
kars1 karsiya kalmaktadir. Ozellikle 6l¢tim, veri kalitesi, standart eksikligi ve kurumsal kultur gibi fak-
torler, bu analizlerin etkinligini sinirlamaktadir. Sirketlerin bu engelleri asarak ESG uyumlu finansal
karar mekanizmalarini olusturmasi ise karmagik ve zaman alici bir stirectir (Dyllick ve Muff, 2016).

Surdurulebilirlik analizinde karsilagilan temel zorluklar arasinda, ESG verilerinin karsilastirilabilirligi
ve guvenilirligi sayilabilir. ESG ol¢iutleri cogu zaman sirketler arasinda standardize edilmemis bi¢cimde
sunulmakta, bu da hem analistlerin hem de yatirimcilarin saglikli degerlendirme yapmalarini zorlagtir-
maktadir. Buna ek olarak, ESG raporlamalarinin bir kismi sirketlerce gonullu olarak yapildigindan, bilgi
asimetrisi ve yesil badana (greenwashing) riski artmaktadir (Boiral, 2013). Bu durum, 6zellikle yatirim
kararlarinin dogrulugunu tehlikeye atmakta ve piyasa guivenilirligini zedeleyebilmektedir. Ikinci butytuik
sorun, surdurulebilirlige iliskin duizenleyici ¢ercevenin yetersizligi ve kiiresel ol¢ekte heterojenligidir.
Farkli ulkelerin farkli surduruilebilirlik standartlarina sahip olmasi, ¢ok uluslu sirketler i¢in ciddi bir
uyum maliyeti yaratmaktadir. Avrupa Birligi, SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) gibi
politikalarla surdurulebilir finansi destekleyici adimlar atsa da bu uygulamalar kuiresel uyum konusunda
hala siirli kalmaktadir (Busch vd. 2016: 320). Bu nedenle sirketlerin, faaliyet gosterdikleri bolgelere
gore farkli ESG stratejileri gelistirmeleri gerekmektedir; ancak bu durum da analizin tutarliligin azaltic
bir etki yaratmaktadir.

Kurumsal duzeyde, surdurilebilirlik analizinin dntindeki bir diger engel ise orgiitsel direng ve degisime
kars1 isteksizliktir. Finansal yonetim kadrolarinin kar maksimizasyonu anlayigina bagl kalmasi, ESG
faktorlerinin 6nemini goz ardi etmelerine neden olabilmektedir. Ayrica ESG odakli yatirimlarin kisa
vadede getirisi sinirlt olabilecegi icin, ozellikle ¢eyrek donem performans baskist altindaki sirketlerde
bu yaklagimlarin benimsenmesi zordur (Unerman ve Chapman, 2014: 390). Bu durum, sturdurtlebilirlik
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analizi araclarinin karar stireclerine entegrasyonunu zorlastirmaktadir. Bununla birlikte, sirketlerin str-
durtlebilirlik ilkelerine uyum sureci, kurumsal kapasite ve kaynak tahsisi ile dogrudan iligkilidir. ESG
verilerinin toplanmasi, analiz edilmesi ve raporlanmasi, teknolojik altyapi gerektirmekte ve ozellikle
KOBTI’ler i¢in yuksek maliyetli olabilmektedir. Uyum siireci i¢in gereken insan kaynagi, egitim ve diji-
tal sistem yatirimlari, sirketlerin ESG entegrasyonunu geciktiren diger etkenler arasinda yer almaktadir
(Perego, Kennedy ve Whiteman, 2016: 57).

Ancak bu zorluklara ragmen, sturdurilebilirlik analizi uygulamalarinin yayginlagsmasi, sirketleri uzun
vadede daha guclu ve rekabetci hale getirebilmektedir. ESG’ye yonelik taleplerin artmasiyla birlikte
sermaye piyasalari, bu alanda daha fazla seffaflik ve diuzenleme talep etmektedir. Bu da sirketleri surdu-
rulebilirlik ilkelerine daha uyumlu hale getirecek duzenlemelerin ve sektor standartlarinin gelismesine
zemin hazirlamaktadir (Sullivan ve Mackenzie, 2017: 11). Son olarak, yatirimcilarin ESG odakli veri
ve analizlere olan ilgisi, surdurulebilirlik analizinin gelecekte daha fazla kurumsallagsmasina neden ola-
caktir. Bu donuisuim, yalnizca sirketlerin i¢ stireclerini degil, ayn1 zamanda sermaye piyasalarinin genel
yapisini da etkilemektedir. Surdurulebilirlik, artik yalnizca etik bir zorunluluk degil, ayn1 zamanda stra-
tejik bir finansal performans faktoru olarak kabul gormektedir.

Surdurulebilirlik raporlarinin yayimlanma sikliginin sirketten sirkete degismesi, analizlerin karsilasti-
rilabilirligini ve gincelligini olumsuz etkileyebilmektedir. Bazi sirketlerin raporlarini yillik bazda ya-
yimlamasina karsin, digerlerinin 3-5 yilda bir raporlama yapmasi, 6zellikle dinamik ESG risklerinin
izlenmesinde ve yatirimer kararlarmin zamanl bilgiye dayali olarak alinmasinda yetersizlik dogura-
bilmektedir. Bu durum, surdurilebilirlik analizinin finansal tablolarla butunlesik sekilde degerlendiril-
mesini zorlagtirmakta, dolayistyla analizlerde veri bosluklarr yaratabilmektedir. Bu baglamda, finansal
raporlar genellikle ceyreklik veya yillik duzeyde yayimlanmasi ile ESG verilerinin daha seyrek guncel-
lenmesi bilgi uyumsuzluguna yol agabilmektedir (Unerman ve Chapman, 2014). Bu nedenle, Turkiye’de
Kamu Gozetimi Kurumu (KGK) gibi duizenleyici otoritelerin surduriilebilirlik raporlamasina iligkin as-
gari periyot ve icerik standartlar1 belirlemesinin, stirdurilebilirlik analizlerinin dogrulugu ve guivenilir-
ligi agisindan onem tasidigi kabul edilebilir. Boyle bir standartlasma hem veri tutarliligini artiracak hem
de surdurulebilirlik performansinin finansal analizle daha etkin buitunlesmesini saglayabilecektir.

5. SONUC

Kiresel olgekte cevresel ve sosyal sorunlarin giderek daha goruniir hale gelmesi, finansal karar alma
sureclerinde geleneksel yaklasimlarin yeterliligini tartismali hale getirmistir. Bu baglamda surdurtilebi-
lirlik analizi, yalnizca alternatif bir degerlendirme yontemi olarak degil, finansal sistemin donusiimiine
yon veren temel bir yaklagim olarak one ¢ikmaktadir. Sirketlerin cevresel etkilerini, sosyal sorumluluk-
larin1 ve yonetisim yapisini dikkate alan bu analiz turt, yatirimeilar, dizenleyiciler ve diger paydaglar
icin artik bir tercih degil, zorunluluk haline gelmistir.

Surdurulebilirlik analizi, uzun vadeli deger yaratimini temel alarak, sirketlerin sadece ge¢mis perfor-
manslari degil, gelecekteki risklerini ve firsatlarin1 da butuncul bir sekilde degerlendirmeyi amacg-
lamaktadir. Bu cergevede sirketlerin karbon ayak izi, tedarik zinciri sorumlulugu, ¢alisan refahi gibi
unsurlar, finansal oranlar kadar belirleyici hale gelmistir. Bu yaklagim, yalnizca sirketlerin toplumsal
sorumluluklarimi yerine getirmelerine degil, ayni zamanda daha saglam ve direncli finansal yapilar olus-
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turmalarina da katki sunmaktadir. Finansal sistemin siirdurtilebilirlik ilkeleri ile uyumlu hale getirilmesi,
sermaye akiglariin daha uzun vadeli ve sorumlu yonlendirilmesini saglamaktadir. Bu, sadece finansal
istikrar1 desteklemekle kalmamakta; ayn1 zamanda iklim degisikligiyle miicadele, gelir adaletsizligiyle
basa ¢ikma ve sosyal kapsayiciligi artirma gibi kiiresel hedeflerin de gerceklestirilmesinde kritik bir rol
oynamaktadir. Dolayistyla surduriilebilirlik analizi, artik yalnizca sirket duzeyinde degil, makroekono-
mik ve kiiresel diizeyde de stratejik bir ara¢ olarak degerlendirilmelidir.

Surdurulebilirlik analizinin gelecegi, veri kalitesi, dlculebilirlik ve raporlama standartlarindaki gelis-
melere baglidir. Teknoloji destekli analiz araclarinin gelismesi, ESG performansina iliskin daha nesnel
ve karsilastirilabilir veri Uiretimini miimkin kilacaktir. Ayrica yatirimcilarin ESG odakli tirtinlere olan
talebinin artmasi, finansal piyasalar1 surdurilebilirlik ekseninde donuistiirecek temel dinamiklerden biri
olmaya devam edecektir. Bu donuisiim, sadece gevreci ve etik kaygilarla degil, ayn1 zamanda stratejik
rekabet avantaji elde etme amaciyla da sekillenmektedir. Politika yapicilar agisindan bakildiginda, sur-
durulebilirlik analizlerinin tesvik edilmesi ve bu alanda duizenleyici altyapinin giclendirilmesi buyik
onem tagimaktadir. Zorunlu ESG raporlamasi, seffaflik ilkesi dogrultusunda finansal sistemin daha sag-
likl1 iglemesini saglamaktadir. Bu nedenle kamu otoriteleri, surdurtlebilir yatirim ilkelerini hem ulusal
hem uluslararasi duzeyde bir norm haline getirmelidir. Ayrica, ozellikle kui¢iik ve orta dlgekli isletmele-
rin bu stirece uyum saglamalari i¢in teknik ve mali destek mekanizmalar1 gelistirilmelidir.

Surdurulebilirlik analizi, disiplinler arasi arastirmalarin gelisimi icin zengin bir zemin sunmaktadir.
Finans, cevre bilimi, hukuk ve sosyoloji gibi alanlarin kesisiminde gelistirilecek caligmalar, surdirii-
lebilirlik odakli finans teorilerinin daha saglam temellere oturmasini saglayabilecektir. Daha sonraki
caligmalarda, surdurulebilirlik analizi dl¢imi, ESG unsurlarinin yatirimer davranisi uzerine etkisi ve
surdurulebilirlik analizinin egitim igeriklerindeki yeri vb. konularinda caligsmalar yapilabilecektir. Ayri-
ca, Universitelerde surduriilebilir finans izerine mufredatlarin gelistirilmesi, yeni kusak finans uzman-
larinin bu alanda yetkinlesmesini saglayacak; arastirma fonlar1 ve is birlikleri ile bilgi Uiretiminin tesvik
edilmesi ise politika yapicilarin karar alma stireclerini bilimsel temellere oturtacaktur.
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