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Finansal Siirdiirtilebilirlik Gostergeleri
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Ozet

Bu caliymada finansal siirdiiriilebilirligin kavramsal olarak agiklamasina
ve Olglimiinde kullamilan siirdiiriilebilirlik gostergelerine yer verilmistir.
Ik olarak finansal siirdiiriilebilirlik kavramimin sirketlerin uzun dénemde
deger olusturma kapasitesi ile olan iliskisi irdelenmis olup klasik finansal
gostergeler incelenmistir. Klasik finansal gostergeler sirketlerin ekonomik
stirdiiriilebilirligini ortaya koyan Ol¢iim araglari olmasina ragmen cevresel
ve sosyal risklerin finansal performans iizerindeki etkileri yansitmakta
yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle caliymada gevresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) gostergelerinin tanimlarina ve nasil oOlglimlendigine deginilmistir.
Ayrica uluslararast standartlarda kabul goren raporlamalarin da finansal
stirdiiriilebilirlik kavramimnin agiklamasinda saglamig oldugu seffaflik ve
kargilagtirilabilirlik etkilerine deginilmigtir. Sonu¢ olarak sirketler finansal
stirdiiriilebilirligin 6lglimlenmesinde klasik gostergeleri temel referans olarak
kullansa da ESG skorlar1 ve uluslararasi raporlar ile irdelenmesi gerekmektedir.
Bu biitiincitil yaklagim hem literatiir hem de sektor igin siirdiiriilebilir bir
degerin temelini olusturmaktadr.

1. Giris

Strdiriilebilirlik kavrami, son donemlerde 6zellikle tizerinde durulan
isletmelerin ve daha bir¢ok Orgiitiin 6nem verdigi bir konu haline gelmistir.
Aslinda stirdiiriilebilirlik kavrami oldukga eski donemlere dayanmaktadir.
Giiniimiize ulagmasinda 1987 tarihinde Brutland raporunda siirdiirtilebilirlik
kalkinmanin tanimi etkili olmustur. Raporda “Gelecek nesillerin kendi
ihtiyaglarini kargilama yeteneklerini tehlikeye sokmaksizin bugiinkii nesillerin
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ihtiyaglarini kargilayan kalkinma” olarak tanimlamigtir (Diizer, 2018, s.1).
Siirdiirtilebilirlik  kavrami ilk donemlerde yalmizca gevresel konulardan
olugsa da zamanla geliserek kalkinmanin 6nemli unsurlarindan olan sosyal
boyutunu da kapsamistir. Uzun dénemde yerinde kararlar alabilmek adina
sosyal, ¢evresel ve ekonomik konularin bir arada degerlendirilmesi gereken
parametre olarak kabul gormiistiir. Stirdiiriilebilirlik kavraminin temelinde
giiniimiiz kaynaklar1 gelecek nesillere aktarirken daha dikkatli ve 6zenli
olunmasi gerektigi yatar (Tiim, 2014, 5.59).

Isletmeler sosyal, gevresel ve ekonomik hayatin kilit pargalarindan bir
tanesidir. Isletmelerin bagarili olabilmesi; giiniimiizde hizla degisen teknoloji
ve zorlu rekabet kosullarinda var olabilmelerinde rolii olan sosyal, gevresel
ve eckonomik sartlara bagli olan isteklere uyum saglayabilme yetenegine
baglidir. Bu nedenle isletmeler zorlu rekabet ortaminda var olabilmeleri igin
taaliyetleri sonucunda olusan sosyal, gevresel ve ekonomik ¢iktilar: izlemek
ve iyilestirmek zorundadir (Caliskan, 2012, 5.42). Isletmelerin raporlarinda
yer alan ve en ¢ok onem verilen kar sadece isletme yoneticileri igin degil
ayni zamanda paydaglar iginde 6nemlidir. Bu sebeple karlarini yiiksek oranda
raporlayan igletmeler hem pazar1 degerini arttirir hem de paydaslarin refahin
yiikseltir. Fakat bu refah diizeyinin uzun vadede devam ettirebilmeleri
tinansal siirdiiriilebilirlige baghdir (Kurt, 2021, 5.376).

Biitiin bu nedenlerden dolay1 bu ¢aligmada siirdiirtilebilirlik unsurlarindan
olan ekonomik siirdiiriilebilirlik kavramui iizerinde durulmustur. Literatiirde
yer alan finansal siirdiiriilebilirlik ¢aligmalarina yer verilmistir. Caligmanin
devaminda igletmelerin finansal stirdiiriilebilirlik gostergeleri tanimlanmig ve
uygulama siirecinde karsilagilan temel zorluklara deginilmistir. Isletmelerin
stratejik yonetiminde bu gostergelerden ¢ikarilmasi gereken sonuglar ortaya
konulmustur.

2. Finansal Siirdiirilebilirlik Kavrami

Finansal siirdiiriilebilirlik kavrami literatiirde birden farkli anlamda
yorumlanmugtir. Lebas (1995 s.28) finansal siirdiiriilebilirligi geleneksel
tinansal teorisine gore finansal degiskenlerin sabit bir degerle sinirlandirilarak
ve girketin biiylime diizeyinin mali politikalar degistirilmeden karliligin
saglanmasi olarak yorumlamugtir. Dyllick ve Hockers (2002, s. 132) finansal
stirdiiriilebilirlik sirketlerin likidite sikintis1 yagamadan nakit akiglarinin
saglanmasi ve hissedarlarin ortalamanin iizerinde kazang elde etmesi olarak
tanimlamiglardi. Bowman (2011) siireg igerisinde finansal kaynaklarin
korunmasi olarak tanimlarken Iezza (2010) sirketin digaridan higbir destek
almadan kendi ihtiyaglarini kargilamasi olarak tanimlamugtir. Giovanna ve
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Fabietti’ye (2014) gore sirktin hem finansal performans agisindan hem de
sermayesini meydana getiren gevresel ve toplumsal kaynaklarini yonetme
agisinda zamana karg1 koyabilme kabiliyetidir.

Finansal siirdiirtilebilirlik, bir isletmenin 6nceden belirtilen degerden
daha fazlasin1 geri kazanma kabiliyetidir. Finansal performansinin ve kendi
kendine vyeterliliginin bir Olgiistidiir. Finansal stirdiiriilebilirlik girketin
finansal kaynaklarini tehlikeye atabilecek finansal zorluklar1 6nlemek ve tiim
paydaglart igin deger yaratmak igin kullanilir. Finansal siirdiiriilebilirligin
bir tanimi, uzun vadede var olabilmenin garantisidir (Can ve Bakoglu,
2021, s.91). Geleneksel finans yalmzca finansal risk ve getiriye dayanur.
Siirdiiriilebilir finans geleneksel finansin aksine sosyal, ¢evresel ve ekonomik
getirenlerin olugturdugu kombinasyonunu dikkate alir (Schoenmaker, 2017,
s.8).

Siirdiiriilebilir istihdam, %
emeklilik finansmann, teknolojik %
inovasyon, altyapr ingas1 ve iklim
degisikliginin azaltilmasi

egitim, ekonomik, sosyal,

gevresel konularda istikrarl

bir finansal sistem.

Sekil 1. Finansal Svivdiiviilebilivligin Tanum

Kaynak; Avrupa Komisyonu, 2017

Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kavramlarinin entegrasyonu, finansal
stirdiiriilebilirlik kavraminin bilegenleridir. Bu kavramlar igletmeler tarafindan
karar alma prosediirlerine ve finansal yatirim stratejilerine dahil edilmektedir.
Literatiir incelendiginde ESG kavramlarini faaliyetlerine dahil eden sirketler
ck maliyet olugturmasina ragmen etmeyenlere kiyasla daha bagarili olmaktadir
(Canikli, 2022, s. 31). Zaman igerisinde finansal siirdiiriilebilirligin
anlami gelisti. ESG kavraminin literatiirdeki ilk donemlerinde, finansal
stirdiiriilebilirlik daha ¢ok gevresel ve diger siirdiiriilebilirlik unsurlarindan
kaynaklarindan riskleri analiz etme amaciyla finansal yatirim siireglerine
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stirdiiriilebilirlik unsurlarinin dahil edilmesi anlamina gelmekteydi. Yaganilan
toplumsal gelismelerle birlikte finansal stirdiiriilebilirlik, stirdiiriilebilir sosyal
hayata ve doga agisindan daha n6tr bir ekonomi igin yeterli mali kaynagin
saglamasi olarak kabul gordii. Siire gelen bu degisim son donemlerde finansal
kurumlarin finansal siirdiirtilebilirlik uygulamalarina 6nem vermesini agiklar
niteliktedir (Arslan, 2022, 5.97).

Finansal stirdiiriilebilirlik igin igletmelerin i¢ ve dig etkilerin kapsaml bir
sekilde incelenmesi esastir. Finansal stirdiiriilebilirlik yonetiminde igletmenin
genel ekonomideki yeri ve tizerindeki etkisi dikkate alinmalidir. Ayni zamanda
sirketlerin finansal performansi ve maddi olmayan kaynaklarinin yonetimi
de finansal siirdiiriilebilirlik i¢in olduk¢a 6nemlidir (Doane ve MacGillivray,
2001, 5.19).

3. Finansal Stirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Sirketlerin  siirdiirtilebilirlik faaliyetlerinin = izlenmesi orgiit diginda
bulunan paydaglara bilgi sunar. Sunulan bu izlenceler digsal rapor olarak
adlandirilmaktadir. Siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin takip edilmesi girketin
stirdiiriilebilirlik hedeflerinin belirlenmesinde, gerekli verilin elde edilmesinde
onemlidir. Ayrica gerekli verilerin olusturulmasinda ¢aliganlarin ve so6z
sahiplerinin siirece dahil edilmesi elde edilecek sonuglarin daha giivenilir
olmasini saglamaktadir (Schaltegger vd. 2006, s.2). Biitiin bu nedenlerde
dolay1 finansal siirdiiriilebilirlik incelenmesinde kullanilan verilerin elde
edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu bilgilerin sistematik olarak elde
edilmesi belirli gostergeler aracihigiyla miimkiindiir. Bu ¢aligmada sozii
edilen gostergeler iki ana baglik altinda incelenmistir.

3.1. Klasik Finansal Oranlarin Finansal Suirduriilebilirlik
Kapsaminda Degerlendirilmesi

Finansal siirdiiriilebilirlik hesaplanirken faydalanilan klasik oranlar ya da
temel rakamlar Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 kapsaminda
ele alinan dort kriter dogrultusunda elde edilmektedir. Bu dort kriter sirasiyla

1) Karin Enflasyondan Arindirilmig Biiyiime Oram
Finansal Istikrar Oram

)
) Diisiik Gelir Riski Oran
)

B

Isletme Sahipleri igin Yaratilan Fayda Oram

Bu noktada bu oranlar hakkinda bilgi verilerek nasil elde edildigi hakkinda
bilgi verilecektir.
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3.1.1. Karin Enflasyondan Arindirilmis Biiyiime Orani

Sirkette meydana gelen beg yillik net karindaki biiylimenin beklenen
enflasyon oraninda fazla olmasi ve hesaplamaya dahil edilen karlarin pozitif
olmas1 gerekmektedir. Genel olarak igletmelerin ayni biiyiiklitkte kalmasi
gerektigi kabul edilmektedir. Bagka bir deyigle, yillik net kazanglarinin
(fazlaliklarinin) uzun vadede nominal enflasyon oranmi agarak pozitif
reel biiylime gostermesi beklenmektedir. Karm enflasyondan arindirilmig
biiyiime orani hesaplarken kullanilan formiil su sekildedir;

1
Net Kar,

5
Biiyiime = —1> Hedef Enflasyon
4 [NetKart_J S Enflasy

Net Kar, : Hgili doneme ait net kar
Net Kar, . : Son bes yila ait net kar

Sirkettin son beg yilda elde ettigi kardaki artig Avrupa Merkez Bankasr’nin
% 2’lik beklenen enflasyon oranindan yiiksek olmalidir. Dolayisiyla orani
karin enflasyondan arindirilmig biiyiime orami hesaplarken karlar pozitif
olmalidir. Bu nedenle formiiliin son hali agagidaki gibidir (Elitag, 2025,
5.91-92);

Net Kar

1

5
— | 120,02
Net Kar,

Biiyiime :(

3.1.2. Finansal Istikrar Oran1

Finansal istikrar oranini elde edilmesinde ya da tam olarak tanimlanmasina
dair kabul edilen bir model bulunmamaktadir. Finansal istikrar kavrami
stireklilik arz ettigi i¢in anlami zaman igerisinde degismistir. Bu kapsamda
reel ekonomide yaganilabilecek muhtemel risklere kars: finansal gostergelerin
gelistirilmesine iliskin gahigmalar yapilmaktadir. Finansal istikrar orani
ckonomik siireglerin giiglendirilmesi, risklerin 6nlenmesi ve ekonomide
meydana gelen dalgalanmalara karst dayaniklilik ile olgiimlenmektedir.
Finansal istikrar genel olarak kaynaklarin etkin dagitimi, degerlendirilmesi,
ticretlendirilmesi ve finansal risklerin yonetimi ve bu temel kriterlerin siirekli
olarak yerine getirilmesi olarak degerlendirilmektedir. Bir diger degerlendirme
kriteri ise finansal performansi destekleyebilmesi veya beklenmedik negatif
olaylarin yarattigi olumsuzluklar1 durdurabilmesidir (Schinasi, 2004).
Sirketlerin 6deme ve takas politikalari, banka hesaplarinin gegerli olmamas:
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yasanilabilecek krizin derecesini arttirmaktadir. Bu krizler sistemde yaganilan
riskler varken yaganilan ani dalgalanmalar neticesinde olan durumu tanimlar.
Bunlar digindaki diger durumlar finansal istikrar olarak tanimlanir. (Cihak,

2006).

Finansal Sistem

| -Hurumlar E |
[hgsal lgsel Piyacalar |—=
Sioklar Soklar | -Altyag

Onleme
Dizeficy Aksipon

Dengesizlikier

I'-"nliﬂlr.EEi_h:En_ .

Sekil 2. Finansal Sistemi Etkileyen Falktorler

Kaynak; Tivyaki, 2012, s.24

Finansal istikrarin tam bir anlam karsihig olmadigr igin oranin
Olgiimlenmesinde bir takim zorluklar yagsanmaktadir. Yagamilan bu
zorluklar nedeniyle finansal saglamlik Olgiitleri ve makro gostergelerden
taydalanilmaktadir. IMF’nin genis ¢apli yapmug oldugu ¢aligmalar neticesinde
finansal istikrar1 saglayan gostergeler belirlenmigtir. Bu gostergeler Sekil 3’te
gosterilmigtir (Gengay, 2007, 5.27).
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Tablo 1. Finansal Istikrar Izleme Gistergeleri

Birincil Gostergeler

Mevduat Kabul Edilen Finansal Kuruluglar

Sermaye Yeterliligi

-Diizenleyici sermaye / Risk agirliklt varliklar
-Diizenleyici Tier 1 sermaye / Risk agirliklt varliklar
- Net takipteki alacaklar / Sermaye

Varlik Kalitesi -Takipteki alacaklar / Toplam briit krediler
- Sektorel kredi dagilimi / Toplam krediler
Gelir ve Karlilik -Net kar / Toplam varliklar
-Net kir / Oz kaynaklar
-Faiz marj1 / Briit gelir
- Faiz dis1 harcamalar / Briit gelir
Likidite - Likit varliklar / Toplam varliklar (likit varlik rasyosu)
- Likit varliklar / Kisa vadeli yiikiimliiliikler
Piyasa Riski Yabanc1 para net acik pozisyon / Sermaye
Destekleyici Gostergeler Grubu
Mevduat Kabul Eden -Sermaye / Varliklar
Finansal Kuruluglar Yiiksek montanli riskler / Sermaye

- Kredilerin cografi dagilimi / Toplam krediler

- Finansal tiirevlerde briit varlik pozisyonu / Sermaye

- Finansal tiirevlerde briit pasif pozisyonu / Sermaye

- Ticari gelir / Toplam gelir

- Personel harcamalar1 / Faiz dig1 harcamalar

- Gosterge niteligindeki borg¢lanma faizi ve mevduat faizi
arasindaki spread

- En yiiksek ve en diigiik bankalar aras1 oran arasindaki
spread

- Mevduatlar / Toplam krediler (bankalar arast harig)

- Yabanci para krediler / Toplam krediler

- Yabana para pasifler / Toplam pasifler

- Oz kaynaklarin net agik pozisyonu / Sermaye

Diger Finansal
Kuruluglar

- Varliklar / Toplam finansal sistem varliklart
- Varhiklar / Gayri Safi Milli Hasila

Finans Dist Kesim

- Toplam borg / Oz kaynak

- Net kir / Oz kaynak (ROE)

- Gelir / (faiz + ana maliyetler)

- Net yabanci para pozisyonu / Oz kaynak

- Kredi derecelendirme yapilan kurum sayist

Hane halk: -Hane halki borcu / Gayri Safi Milli Hasila

- Hane halki borg servisi ve ana para 6demeleri / Gelir
Piyasa Likiditesi - Hisse senedi piyasasi alig-satig spread ortalamasi

- Hisse senedi piyasasi giinliik devir hizi
Reel Emlak Piyasast - Emlak fiyat endeksi

- Mesken kredisi / toplam krediler
- Ticari konut kredisi / toplam krediler
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Makroekonomik - Ekonomik biiyiime
Gostergeler - Cari denge / Dig ticaret dengesi
- Enflasyon

- Faiz ve kurlar

- Reel ve ktif biiyiimesi

- Bulagma etkisi

Kaynak; Gengay, 2007, 5.28

3.1.3. Diisiik Kazang Riski Oran1

Sirketlerin gergeklestirmis oldugu faaliyetler sonucunda ortalamanin
altinda gelir elde etmesi s6z konusu olabilir. Bu durum kazang riski, gelir
riski veya nakit akiginda meydana gelen dalgalanmalar olarak tanimlanabilir.
Fakat stratejik yonetim modelleri ile sirket siirdiiriilebilir karlar elde edebilir.
Varyasyon kat sayst ile karin degiskenligini degerlendirmek miimkiindiir.
Varyasyon kat sayis1, son beg yila ait net karmn standart sapmasinin ayni yil
igerisindeki net kara olan oraninin pozitif olmasi beklenmektedir. Elde edilen
oran girketin bagh oldugu sektore 6zgii olarak degigen hedef degerden kiigiik
olmalidir (Elitag, 2025, 5.93).

O'(Net Karw_s)
%) ( Net Kar , )

K (Net Kar) = < Hedef Deger

K (Net Kar) : Karhligin Tstikrar Orant
o (Net Kar

t1-5

% (Net Kar

t,t=5

) : Son beg yila ait karin standart sapmast
) : Son beg yilin net kar ortalamasi

Diisiik kazang oranini hesaplarken orana etki edebilecek diger unsurlar
da goz 6niinde bulundurulmalidir. Bu unsurlara dikkat edilmezse elde edilen
oranlar ger¢egi yansitmayabilir. Bu unsurlardan ilki kisa stireli yiiksek kazang
oranina sahip olan diisiik kazang orani olan sirketlerdir. Bu sirketler kisa
siireli yiiksek kazang oranina sahip olmasi miimkiin degildir. Tkinci olarak,
mevsimsel etkileri olan firmalarin hisse senetlerini satin alirken zaman
zaman zorluklar yaganabilir. Kazanglar ¢ok az olsa bile, ekonomik genigleme
sirasinda satin alinan hisselerin getirileri orantisiz derecede 6nemli olabilir.
Bu hisselerin kazang oranlarinin yiiksek oldugu bir donemde satilmasi
durumunda, en diigiik noktada olan mevcut ekonomik trend nedeniyle elde
edilen kazanglar ¢ok daha azalabilir (Igke ve Aytiirk, 2011, 5.104).
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3.1.4. Isletme Sahipleri icin Yaratilan Fayda Orani

Uzun vadede, igletmeler sahipleri igin karli bir yatirim se¢enegi olmaya
devam eder, ¢iinkii 6z kaynak getirileri siirekli olarak gerekli riske gore
ayarlanmig hisse senedi maliyetini asar. Ayrica, Indirgenmis Nakit Akigt
(Discounted Cash Flow-DCF) yaklasgimiyla belirlenen 6z kaynak degeri
genellikle bilangodaki 6z kaynak defter degerinden daha yiiksektir. Yaratilan
fayda farkl sekillerde elde edilebilir. Gleifiner ve arkadaglarinin 2022 yilinda
yapmig oldu ¢aligmalarinda daha basit bir siireklilik formiilii sunmuglardir.
Bu, 6z sermaye getirisinin riske gore ayarlanmig sermaye maliyetinden (i +
p) art1iflas olasiligindan daha biiyiik olup olmadigini belirlemeyi kolaylagtirir.
Hesaplama, riske gore ayarlanmig sermaye maliyeti (i + p), iflas olasilig1
ve onceki beg yil boyunca ortalama yillik pozitif degere dayanmaktadir.
Burada, diizeltilmis sermaye maliyeti (p) ve 6z sermaye getirisi (1) ile temsil
edilmektedir (Gleifiner vd., 2022).

@(Nez‘Kar,’F5 )*(1 —p)
i+p

Katma Deger =

%) (Net Kar

t,t75) : Son beg yila ait ortalama net kar

p : diizeltilmig sermaye maliyeti

i : Oz sermaye getirisi

R o R S SO
.o(Z) 1-2'C"d /
122\
E(Z)

i : Oz sermaye getirisi

1« Risksiz getiri orant

A" : Risk hassasiyeti katsayist
C: Karlarin degisim katsayist
d : Cesitlendirme katsayis

Sirket yoneticileri, mal sahipleri veya denetim makamlar1 dort temel
finansal siirdiiriilebilirlik ol¢iitii igin gerekli olan hedef degerleri ve bu deger
i¢in istenilen parametreleri kendilerine 6zgii bir sekilde belirleyebilirler.
Ancak bunlar her zaman hem ekonomik hem de rasyonel agidan mantikli
bir yontemle tiiretilmelidir. Dort temel 6lgiit ge¢mise yonelik raporlama ve
kontrol igin oldugu kadar gelecege yonelik planlama tahminlerini dogrulamak
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i¢in de kullanilabilir. Gelir tablosu ve bilango, 6nemli istatistikler i¢in gerekli
degerleri belirlemede kullanilmaktadir (Elitag, 2025, 5.94).

3.2. ESG Tabanli Gostergeler ve Yiikselen Raporlama Normlar1

Uzun yillar boyunca girketlerin performanslarinin degerlendirilmesinde
baghca kaynak olarak faydalamilan finansal tablolar, giiniimiiziin kiiresel
ekonomisinde gergeklesen krizler karsisinda tek bagina yetersiz kalmaktadir.
Uluslararas1  Olgekte meydana gelen afetlerin iiretim siirecini sekteye
ugratmasi, gevreye zarar veren faaliyetlerin toplumsal tepkilere yol agmasi,
insan haklarini zedeleyen uygulamalarin biiyiik boykotlara sebep olmasi ve
dogal kaynaklarin azalmasinin hammadde yetersizligi sonucunu getirmesi gibi
gelismeler, finansal tablolarda bulunmayan risklerin sirketler agisindan ciddi
finansal sonuglar dogurabilecegini agik¢a ortaya koymaktadir. Bu nedenle
yatirimeilar, girketlerin kargi kargiya kaldig1 gevresel, sosyal ve yonetisimsel
risklerin stireklilik tizerinde dogrudan etkili oldugunu fark ederek yalnizca
finansal performans: degil finansal olmayan performans: da 6nemsemeye
baglamig ve bu alanda ek bilgi talep etmistir. Finans dis1 raporlardan en
onemlisi siirdiiriilebilirlik raporlaridir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlige yonelik
performanslarmnin degerlendirilme ve raporlanma siirecinde ise ESG 6nemli
bir gostergedir (Aras ve Sarioglu, 2015, s. 15; Ok ve Goktag, 2024, 5.1069).

Kiiresel boyuttaki finansal piyasalarda yatirim kararlar1 alma siireglerinde
dikkate deger degisimler yasanmaktadir. Budegisimlerin odagindaise gevresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) unsurlari ile finansal pazarlardaki pazarlama
stratejileri yer almaktadir. ESG skoru bir girketin stirdiiriilebilirlik pozisyonu
hakkinda genel bir kaniya varmaya firsat taniyan gostergedir. Dolayisiyla
ESG skoru bir sirketin siirdiiriilebilirlik amaglarina yonelik faaliyetlerinin
yazili bir ¢iktist olarak degerlendirilebilir. ESG skoru, igletmelerin gevresel,
sosyal ve yonetisim olmak tizere {i¢ temel boyuttaki performansini 6lgen
detayh bir gostergedir. Bu skor sonucu ulagilan bilgiler yatirimcilarin ilgili
isletmeye yatinm yapmasina ya da yapmamasma yonelik alacagi kararlari
etkilemektedir. Sirketlerin degerlendirilmesinde, siiregteki risk faktorlerinin
ongoriilmesinde ve mevzuata uyumun saglanmasinda son derece 6nemli
veriler sunmaktadir Cevresel boyut; kaynak kullanimi, sera gazi emisyonlari
ve inovasyon faaliyetlerini kapsarken; sosyal boyut, isgiicii yonetimi,
insan haklari, toplumsal sorumluluk ve iiriin bilincine odaklanmaktadir.
Yonetisim boyutunda ise yonetim yapisi, yatirimcr iligkileri ve kurumsal
sosyal sorumluluk uygulamalar1 degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme
10 ana tema ve 186 alt metrik kapsaminda isletmelerin hangi alanlarda ve
nasil yatirim yaptiklarini agiklayan bir rapor niteligindedir. Bu rapor fakl
birgok kaynaktan ulagilan veri kiimesinin 6nceden belirlenmig formiiller
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vasitastyla iglenmesiyle ve sonucun hem hart notu (D-"den A+’ ya kadar)
hem de say1 notu (0-100) ile puanlandiriimasiyla olusturulur. Cevresel,
sosyal ve yonetisim baglklart altinda yer alan 10 ana boyut igin de yiizdelik
agirhiklara gore puanlandirma yapilir ve bu agirliklara gore alt boyutlarin
skorlari belirlenir. Ana ve alt boyutlarin skorlari da genel ESG skorunu ifade
eder. ESG skoru sonucu ulagilan bilgiler yatinmailarin ilgili girkete yatirim
yapmasina ya da yapmamasina yonelik alacagi kararlari etkiler (Ak, 2023, s.
38; Bag, 2023, 5.19; Sisman ve Cankaya, 2021, s. 74). Bu skor araliklarinin
ne oldugu Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. ESG Skor Oranlar:

Puan Aralig: Oran | Agiklamalar
0.0 <=puan <= 0.083333 D- ‘D’ puani, goreceli olarak zayif ESG
0.083333 <puan <= 0.166666 D performansini ve 6nemli ESG verilerinin

0.166666<puan <= 0.250000 D+ |kamuya agiklanmasinda yetersiz geffaflik
diizeyini gosterir.

0.250000<puan <= 0.333333 C- ‘C puani, tatmin edici goreceli ESG
0.333333<puan <= 0.416666 C performansint ve 6nemli ESG verilerinin
0.416666<puan <= 0.500000 C+ |kamuya agiklanmasinda orta diizeyde
seffafligs gosterir.

0.500000<puan <= 0.583333 B- ‘B puan, iyi bir goreceli ESG
0.583333 <puan <= 0.666666 B performansint ve ESG verilerinin kamuya
0.666666<puan <= 0.750000 B+ agiklanmasinda ortalamanin iizerinde bir
seffaflik diizeyini gosterir.
0.750000<puan <= 0.833333 A- A puani, mikemmel goreceli ESG
0.833333 <puan <= 0.916666 A performansint ve 6nemli ESG verilerinin

0.916666 < puan <=1 A+ |kamuya agiklanmasinda yiiksek diizeyde
seffafligs gosterir.

Kanyak: Refinitiv, 2022, 5.7

ESG metrikleri, bir sirketin faaliyetlerinin neredeyse tiim boyutlarin
kapsayan gok sayida faktorii igerdigi igin finansal olmayan kapasite gostergeleri
olarak 6n plana ¢tkmaktadir. Bunlar arasinda karbon ayak izi, kirlilik, enerji
titketimi, gesitlilik, igglicli uygulamalari, toplum iligkileri, seffaflik, tazminat,
15 ahlaki, kurumsal yonetim kurulu yapisi gibi unsurlar vardir. Bu sebeple
ESG gostergeleri, bir igletmenin performansinin sirketin siirdiirtilebilirligine
olan etkisini yansitmaktadir (Da Cunha vd., 2025, 5.2).

Kategori puaniars hesaplama metodologisi;

10 kategori puanini ve ESG anlagmazliklar1 puanini hesaplamak igin
ylizdelik siralama puanlama metodolojisi benimsenmistir. Bu metodoloji g
faktore dayanmaktadir (Refinitiv, 2022, 5.9):

— Kag girket mevcut sirketten daha kotii?
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— Kag girket ayni degere sahip?
— Kag sirketin bir degeri var?

Yiizdelik siralama puani siralamaya dayalidir ve bu nedenle aykir
degerlere kars1 ¢ok hassas degildir.

Mevcut Orana Dahil Edilen Ayni Degerdeki

Sirket Sayisi

Daha Kotii Degere Sahip Sirket Sayist + 5

Puan =

DegeriOlan Sirket Sayist

ESG skorunun 10 ana boyutlarina yonelik agiklamalar agagidaki gibidir
(Bag, 2023, 5.22):

3.2.1. Cevresel (E) Skor

ESG skorlarindan ¢evresel gosterge skoru; kaynak kullanimi, emisyonlar
ve yenilik alt gostergelerden olusmaktadir. Kaynak Kullanim, gevresel
boyutun ilk ana temast olan bu boyutta sirketlerin su, enerji ve malzeme
titketimini diigiirmek igin sergiledigi performansi ifade eder. Ayni zamanda
tedarik zinciri yonetimini gelistirmek adina daha ekolojik ve etkili ¢oztimler
tretme kapasitesini de yansiti. Emisyonlar, sirketlerin ¢evresel emisyon
diizeylerini azaltmak i¢in operasyonel siire¢lerinde sunduklar1 taahhiidii ve
etkinlik seviyesini 6lgmektedir. Yenilik ise girketlerin miigterileri igin gevresel
giderlerini ve yiiklerini azaltma kapasitesini ifade eder. Ayn1 zamanda giincel
cevresel teknolojiler ile siiregler vasitasiyla yeni pazarlara ulagma yetenegini
de gosterir.

3.2.2. Sosyal (S) Skor

Sosyal gosterge skoru; isgiicii, insan haklar1, toplum ve iiriin sorumlulugu
alt skorlarindan olugmaktadir. Isgiicii Skoru, bu skorda galisanlarin is
tatminini, girketin sundugu giivenli ve saglikli is yerini, ¢aliganlar arasi firsat
esitligini ol¢en unsurlar igerir. Ayni zamanda bu skor galisanlara saglanan
gelisim olanaklarini da degerlendirir. Insan Haklari Skoru, sirketlerin temel
insan haklar1 so6zlesmesine ne kadar saygi gosterdigi konusundaki etkinligi
degerlendirir. Toplum Skoru, isletmelerin halk saghgini koruma, toplumsal
alanlardaki sorumlugu ve is etigine yonelik saygi taahhiidiinii 6lger. Uriin
Sorumlulugu Skoru, miisterilerin saglig: ve giivenligi konusunda hassas bir
bakig agisyla giivenilir veri ve kaliteli {irtin iiretme kapasitesini degerlendirir.
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3.2.3. Yonetisim (G) Skoru

Yonetigim gostergesi skoru; yonetim, hissedarlar ve CSR strateji alt
skorlarindan olugmaktadir. Yonetim Skoru, sirketin kurumsal yonetim
kurallarin1 ne derece benimsedigini ve ne kadarimi uyguladigini oSlger.
Hissedarlar skoru, sirketlerin ortaklarina ne kadar esit haklar sundugunu ve
hisse devralmada Onleyici arag kullanilmasi konusundaki etkinligini olger.
CSR Stratejisi Skoru, karar verme siireci ile girketin finansal, gevresel ve
sosyal boyutlarinin birleme durumunu ifade eder.

3.3. Siirdiiriilebilirlik Raporlama Normlar1

3.3.1. Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Raporu-GRI (Global Reporting
Initiative)

Siirdiiriilebilirlik raporlari, girket ortaklarinin olusturdugu, kullanim
alani fazla olan ve sirketlerin rekabet edebilirligini artiran 6nemli raporlardir.
Kiiresel Raporlama Girigimi (GRI), diinya genelinde en ¢ok kullanilan
goniilli stirdiiriilebilirlik raporlama sistemi olarak bilinmektedir. Kiiresel
boyuttaki tiim girketlerin yaklagik % 751 siirdiiriilebilirlik raporlarim
olustururken bu rapor standartlarini esas almaktadir. Bu rapor uluslararasi
boyutta kabul gérmiis standartlar dogrultusunda hazirlandigy i¢in daha
degerli ve giivenilir rapor olarak kabul goriir. Sirketler, GRI standartlarini
saglayacak sekilde siirdiirtilebilirlik raporlarini hazirlayabilmek igin belli bagh
raporlama kurallara uymalidir. S6z konusu bu kurallar hazirlanacak olan
raporlarin kalitesini ve giivenirligini saglamada yol gosterici olur. Bu raporun
yiksek kalitede bilgi igermesi de okuyucularin girketlerin siirdiirtilebilirlik
performanslart hakkinda bilingli degerlendirmeler yapmalarina katki sunar
(Tutar ve Anil Kesin, 2024, s. 329).

3.3.2. IFRS S1-S2 / ISSB Standartlar:

Son yillarda yatirimcilar, sadece finansal veriler dogrultusunda karar
vermeninyeterliolmadigini farketmeye baglamigtir. Artik yatirimsiireglerinde;
sirketlerin gevresel etkileri, sosyal sorumluluklari ve kurumsal yonetigim
yapilart gibi finansal olmayan unsurlar da en az mali tablolar kadar 6nemli
rol oynamaktadir. Bu durum, yatirnmcilarin sirketlerin iklim degisikligi,
sosyal riskler veya yonetimsel seffaflik gibi konulardaki belirsizliklerin
performans tizerindeki etkilerini gérmek istemesine yol agmigtir. Tam da
bu ihtiyact kargilamak amaciyla IFRS Vakfi, 2021 yilinda 6nemli bir adim
atarak Uluslararas: Stirdiiriilebilirlik Standartlart Kurulu’nun (ISSB) faaliyete
gegtigini agiklamugtir. ISSB’nin kurulug amacr, siirdiirtilebilirlik raporlamasini
diinya genelinde ortak bir dilde sunmak, raporlama dilini sadelestirmek
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ve farkli iilkelerde hazirlanan raporlari kargilagtirilabilir hale getirmektir.
Standartlarin olugmasi, sirketlerin siirdiiriilebilirlik konusundaki risk ve
firsatlarin1 daha geffaf bir sekilde agiklamasina ayni zamanda yatirimcilara
daha giivenilir, anlagilir ve diinya genelinde kabul goren veriler tizerinden
karar vermelerine olanak tanimustir. Ozetle ISSB, hem sirketlerin hem de
yatirrmcilarin ayni dilde anlagmalarini saglayarak siirdiirtilebilirligin finansal
karar alma siireglerine uyum saglamasini hedefleyen kiiresel bir standart
olugturmustur (Kose ve Cetin, 2023, ss. 1148-1149)

IFRS S1 ve IFRS 82, ISSB tarafindan vyaymnlanan iki kiiresel
stirdiiriilebilirlik agiklama standartlaridir. IFRS SI’in amaci, yatinmcilarin
tinansal rapor inceleme siirecinde yatirnm karari almasinda yol gosterici
bilgileri saglamaktir. Bu rapor kullanicilara ilgili isletme hakkinda riskler ve
firsatlar hakkinda onemli bilgiler sunar. IFRS S1 siirdiiriilebilirlikle alakal
risklere ve firsatlara yonelik bilgilerin yatinmailar igin son derece faydali
oldugunu vurgulamaktadir. Oyle ki raporda yer alan bilgilerin girketlerin hem
kisa hem de uzun vadedeki nakit olugturma kabiliyetini, sirket ile paydaslari,
toplumu ve dogal gevreyi baglayan bir parca oldugunu ifade etmektedir.
IFRS S2 ise girketlerin finansal rapor okuyuculari igin iklimle alakali riskleri
ve firsatlar1 hakkinda agiklamalar yapmalarini mecburi kilmaktadir. IFRS
S1 standartlarin1 uygulayan bir igletme iklimle alakali riskler ve firsatlar
agiklamak i¢cin IFRS $2’yi uygulamak zorundadir (Kose ve Cetin, 2023,
1149-1150).

3.3.3. CDP (Karbon Saydamlik Projesi- Carbon Disclosure
Project)

Karbon Saydamlik Projesi (CDP) 2000 yilinda kurulmugtur. CDD, halka
arz edilen girketlerin dogal kaynaklar1, sermayeyi nasil kullandigini ve tiretim
faaliyetlerinin simirlh miktarda olan kaynaklarin yeniden iiretimini hangi
boyutta etkiledigini ayni zamanda bu agidan risk yonetimini yatirimcilara
agiklayan yapilanmadir. Amaci karlilik olmayan bu 6rgiit Londra merkezli
kiiresel boyuttaki sivil toplum kurulusudur. CDP, iklim degisikliginin
sirketlerin hisse degerine ve ticari faaliyetlerine olan etkileri sebebiyle
paydaslar ile girketler arasinda kalic1 bir baglant1 olugmasini amaglar. Diinya
capinda ¢evreye yonelik problemlere karsi bir duyarhilik bakis agisinin
olugmasi igin CDP, sular, ormanlar, tedarik zincirleri ve iklim degisikligi gibi
konulara yonelik programlar diizenlenmektedir (Sultanoglu ve Ozerhan,
2020, s. 179; Ulu ve Basci, 2025, 5.46).
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3.3.4. SASB (Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu)

Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlart Kurulu (SASB), 2011 yilinda
kurulmugtur. Bu kurul 11 sektor ve 77 endistride stirdiirtilebilirlik
mubhasebe standartini olusturmustur. Ayni zamanda yatirnmcilar ile girketler
arasinda maddi, finansal ve yararl bilgiler hususunda iletisimi kolaylagtiran
cevresel, sosyal ve yonetim konularinda sektore has agiklama standartlarini
diizenlemektedir. Olugturulacak olan bu tiir bilgiler uluslararasi boyuttaki
igletmeler arasinda giivenilir ve kiyaslanabilir olmalidir. SASB  Vakfi,
sirketlerin stirdiiriilebilirlik konusunda gostermis oldugu performanslarina
yonelik ortak bir anlayiga sahip olunmasini amaglar. Ayrica yatinmcilarin ve
sirketlerin siirdiiriilebilirlik konusunda daha bilingli kararlar almasina ve uzun
vadede faydali bir deger olugturmasina katki saglar (Oktem, 2023, 5.272).

3.3.5. TCFED (Iklimle Tlgili Finansal Bildirimler Gorev Giicii)

Iklim degisikligi, sirketlerin sosyal stratejilerini, sunduklari hizmetleri
ve gelecek planlarii koklii bigimde doniistiirebilecek bir olgu olarak
ozellikle incelenmesi gereken bir konudur. Ancak uzun yillar boyunca iklim
degisikliginin finansal etkileri yeterince dikkate alinmamistir. Bu eksikligi
gidermek amaciyla, G20’nin girisimiyle Finansal Istikrar Kurulu (ESB) 2017
yihinda Tklimle Tlgili Finansal Bildirimler Gorev Giicii’nii (TCED) kurmustur.
Bu kurulun amaci iklim degisikliginin igletmelerin finansal performanslarina
olan etkilerini ve sebep olabilecegi riskleri incelemek ve konu iizerine
gesitli 6nerilerde bulunmaktir. TCFD’nin konu tizerine hazirlamig oldugu
kilavuzlar, kiiresel bazda iklimle ilgili 6nemli raporlama standartlarindan

biridir (Ulu ve Basci, 2025, 5.46).

3.3.6. AB Taksonomisi (EU Taxonomy)

Avrupa Birligi (AB), yesil finansa yonelik en genis ve yapilandirilmig
diizenlemeleri uygulayan kurumlardan bir tanesidir. AB, 2020 yilinda hayata
gecirdigi AB Taksonomisi ile ¢evresel boyutta siirdiiriilebilir ekonomik
faaliyetlerin ne oldugunu agiklamis ve yatirimcilara rehberlik edecek bir
siniflandirma sistemi olugturmustur. S6z konusu bu sistem, yesil yatirimlarin
belli bagh teknik kriterlere gore incelenmesini mecburi kilmig ve gevresel
etkilerin bilimsel agidan olgiiliip ulagilan bulgulara gore diizenli bir halde
raporlanmasini gart kogmustur. AB Taksonomisi; iklim degisikligine uyum
saglanmasi, iklim degisikliginin etkilerinin azaltilmasi, dongiisel ekonomiye
gecisin desteklenmesi, su ve deniz kaynaklarinin siirdiirtilebilir bigimde
kullanilmasi, biyolojik gesitliligin korunmasi ve gevre kirliliginin 6nlenmesi
olmak iizere 6 temel ¢evresel amag iizerine kurulmustur. Bu amaglar
dogrultusunda yatirim yapan kuruluglar, siirdiirtilebilirlik kapsaminda ‘yesil®
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kabul edilen finansal iirlinlerini piyasaya sunmakta; bagta Avrupa Yatirim
Bankas: olmak tizere kamu kurumlar1 “yesil” etiketli triinlerin kullanimini
desteklemektedir (Birasoglu ve Sahin, 2025, s. 98).

3.3.7. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Kriterleri (Tiirkiye Ornegi)

Geligmis iilke borsalarinda yer alan endeks Tiirkiye’de Borsa Istanbul
(BIST)’da siirdiiriilebilirlik endeksi ismi olarak faaliyet gostermektedir. Bu
endeksin amaci, BIST te faaliyette bulunan ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslari iist seviyede olan igletmelerin yer edinebilecegi bir endeks
olusturmaktir. Bu duruma ek olarak, endeks Tiirkiye’de ve BIST sirketleri
arasinda siirdiiriilebilirlik konusundaki bilgi ve uygulamalarin artmasini da
amaglamaktadir.  Stirdiiriilebilirlik konusundaki amaglara ulagabilmek igin
sirketlerin donem iginde gergeklestirdigi tiim faaliyetlerinin Olgiilmesi ve
raporlanmasi gerekmektedir (Altinay vd. 2017, s. 269).

Sonug

Giiniimiizde bir¢ok alanda oldugu gibi havacilik sektoriinde de yer
alan sirketler kar amaciyla hareket etmektedirler. Sirketler elde ettigi kar
stirdiiriilebilir kilmak igin gergeklestirdikleri faaliyetleri yalnizca ekonomik
degil ayni1 zamanda gevresel ve sosyal sorumluluklariyla da biitiinciil olarak
ele almaktadirlar. Bu ¢aligmada finansal siirdiirtilebilirlik gostergelerinin
ne oldugundan ve bu gostergelerin nasil elde edildiginden bahsedilmistir.
Bu c¢aliymada finansal siirdiiriilebilirligin klasik finansal gostergelerle
nasil olgiildiigii ve gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterleri ile
nasil zenginlestirilebilecegi detayli olarak verilmistir. Bunlarin yani sira
stirdiiriilebilirlik raporlamalar1 bu siirecin temel bir araci oldugundan
bahsedilmigtir.

Literatiirde kabul goren ¢aligmalarda klasik finansal gostergeler sirketlerin
kisa, orta ve uzun vadeli performanslarini incelemede giivenilir araglar olarak
kabul edilmektedir. Fakat klasik finansal gostergeler sirketlerin istiraklerine,
topluma ve gevreye olan etkilerini ol¢limlemede yetersizdir. Bu yetersizligi
gidermek i¢in ESG skorlar1 analizlere entegre edilerek 6nemli bir boglugu
biiyiik 6lgtide doldurmustur. ESG skorlar1 aracihgiyla isletmeler ¢evresel
sorunlarla miicadeleyi, istthdam olanaklarinin gesitliligini, insan haklarina
hassasiyeti ve oOrglitsel yonetim istikrar1 gibi unsurlar1 siirdiiriilebilirlik
kriterleri dahilinde tarafsiz ve kargilagtirarak analiz edebilmektedir. Bu
ESG skorlar1 sayesinde iklim degisikligiyle miicadele, yenilenebilir enerji
kaynag: kullanimi, galigan haklar1 ve istiraklerin davraniglar1 gibi konular
yatirrm kararlarinda etkili olmaktadir. Giiniimiizde yatirimcilar girketlerin
sadece kisa vadeli kar kapasitesine degil aymi zamanda ortaya koydugu
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uzun vadeli siirdiiriilebilirlik stratejilerine ve bu stratejileri ne 6lglide yerine
getirebildiklerine odaklanmaktadirlar.

Siirdiirebilirlik raporlart sirketlerin ESG performanslarini kamuoyuna
duyurmalarimni saglayan 6nemli araglardir. Stirdiirebilirlik raporlar: sirketler
hakkinda yatirnmcilara bilgi saglayan 6nemli araglar olmasinin yani sira
kiiresel boyutta kargilastirilabilirlik ozelligiyle degerli evraklardir.  Bu
raporlar sirketlerin stratejik amaglarini, istirakleriyle olan iligkilerini ve risk
yonetimini geffaf bir sekilde paylagilmasina olanak tanir.

Soz konusu geligmeler de dikkate alindiginda finansal siirdiiriilebilir
analiz yaklagimlarinin gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) boyutlarin
da kapsayacak gekilde yeniden planlanmasi gerekmektedir. Bu ¢aligma
finansal siirdiiriilebilirligi hem klasik gostergelerle hem de ESG skorlariyla
degerlendirmenin  yan1 sira giincel siirdiiriilebilirlik raporlarmin  da
sirketlerin performanslarini incelemede bir zorunluluk haline geldigini agikga
gostermektedir.

Gelecek galigmalar igin ESG skorlarinin kargilagtirilarak incelenmesi ve bu
skorlarin finansalstirdiiriilebilirlik tizerindeki etkisinin nedensellik baglaminda
aragtirilmast literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir. Caligmalarda sektorel ve
bolgesel farkliliklarin yer aldigi kargilagtirmalr analizlerin yapilmast literatiire
katkida bulunabilir. Son olarak kriz yonetimi siirecinde ESG uygulamalarinin
sirketlerin stirekliligi tizerindeki etkilerini ele alan ¢aligmalar gelistirilebilir.
Bu sayede finansal siirdiiriilebilirligin girket faaliyetlerine entegre edilmesine
yonelik anlayiga katki sunulabilir.
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