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Finansal Surdiirilebilirligin Degerlendirilmesine Yonelik Bir
Model Onerisi*

A Conceptual Model for the Evaluation of Financial Sustainability

ibrahim Can' ®, Refika Bakoglu?

Oz

Bu aragtirmanin temel amaci isletmelerin finansal strdirilebilirligini degerlendirebilmeleri igin bir cerceve sunabilmek
ve model Onerisi gelistirmektir. Sirketlerin finansal strdirilebilirlik agisindan durumlarini degerlendirmelerine olanak
saglamasi igin onerilen finansal giivence alaninin belirlenmesi ile finansal strdurilebilirlik degerlendirme modeli
gelistirilmistir. Bu gercevede yapilan inceleme ve arastirmada, 2008-2017 yillari arasinda Borsa Istanbul’un piyasa degerinin
% 41,9'unu temsil eden bes buyuk sirketin finansal verileri; karlihk, nakit yaratimi ve sirket degeri gostergeler olarak
kabul edilmistir. Sirketler finansal strdurdlebilirlik igin 6lgme, derecelendirme ve degerleme islemlerine tabi tutulmustur.
Arastirma bulgularinda finansal performansi temsil eden st limitlerin tamaminin nakit yaratimi gostergesiyle finansal
surdurilebilirlik gtivence alaninin olusmasinda etkili oldugu gorulmistir. Sonug olarak, arastirmada ortaya ¢ikarilan
finansal giivence alanina gére; Kog Holding A.S. (KCHOL) 79,45 puan ile ileri diizey, H. O. Sabanci Holding A.S. (SAHOL)
67,75 puan, Tiirk Hava Yollari A.O. (THYAO) 61,47 puan ile giiglii diizey, Tiirkiye is Bankasi A.S. (ISCTR) 40,57 puan ve Turkcell
iletisim Hiz. A.S. (TCELL) 34,20 puan ile sinirli diizeyde finansal siirdiiriilebilirlik giivencesi sundugu derecelendirilmis ve
degerlendirilmistir.
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JEL Siniflandirmasi: G34, G39, 016, P45, F37

Abstract

The primary aim of this research is to propose a framework and model for the evaluation of financial sustainability. To
allow companies’ evaluation of financial sustainability, the proposed model identified financial assurance considerations.
This scope includes profitability, cash generation, and enterprise value indicators used to measure financial data in the
years 2008-2017 for five major companies represented in the Sustainability Index with a combined 41.9% share in the
Istanbul Stock Exchange’s market value. The findings indicate that the upper limits representing financial performance
effectively reflected financial sustainability assurance as an indicator of cash generation, revealing KCHOL, at 79.45 points,
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ranking advanced; SAHOL, at 67.75 points, and THYAOQ, at 61.47 points, ranking strong; whereas ISCTR, at 40.57
points, and TCELL at 34.20 points, both ranked as limited for financial sustainability assurance and evaluation.
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and Applications

JEL Classification: G34, G39, 016, P45, F37

Extended Summa

Context—Sustainability is development that meets the needs of the present without
compromising the ability of future generations to meet their own needs (Brundtland
Report, 1987). Sustainability is a worldwide hot topic since its origins in the Stockholm
Summit (1972) and continued discussion in the Rio Summit (1992), despite the OECD
(2004) reporting that minimal progress has been made in improving applications
supporting the concept of sustainable growth and the challenges identified through
the agenda have not been satisfactorily addressed. Similarly, the UN’s Millennium
Development Goals that were announced in 2000 were projected to continue to 2015,
but then delayed to 2030 with upgraded Sustainable Development Goals (SDG’s).
According to the International Institute for Sustainable Development (2019), there are
145 global corporations pursuing the 17 SDGs, budgeting 5—7 trillion USD annually.
According to authorities and experts researching sustainability within its main social,
environmental, and governance dimensions, it is difficult to define indicators and
models to measure and report sustainability through business, particularly the financial
dimension. Contemporary companies are always asking for more, although the world’s
natural resources already diminished (OECD, 2004).

Purpose—This study endeavors to identify appropriate sustainable financial
performance indicators, limited and relative financial performance measurement,
and related assurance areas for establishing long-term financial performance. These
characteristics engender the self-efficacy of recovering more of the financial resources
used by businesses to create value for all stakeholders and to assure the prevention of
financial distress that could threaten financial performance.

Methodology/Approach/Design—The research first examines the concepts related to
financial sustainability, such as sustainability, financial performance, economic capital,
and financial distress. A unique concept of financial sustainability is then presented in
congruence with both the literature and the previously stated purpose of the research.
The main approaches to financial sustainability are examined, along with financial
performance and financial distress. Previous studies that propose or apply indicators
appropriate to the measurement of financial sustainability are examined.
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In the literature, business practices within the social and environmental dimensions
of sustainability have been evaluated in relation to equity of profitability, which is
identical to financial performance. Financial sustainability is also a performance
indicator for companies. In this context, financial sustainability is considered to be
identical to financial performance, which is also used as a financial management tool
in evaluating companies’ strategic competitive position, optimal value measurements
for stakeholders, new sources of income and cash flow, effective risk management,
and enhanced stakeholder relations.

Profitability, cash generation, and enterprise value are the indicators used to measure
the limited and relative financial performance of the five companies selected with high
market value (41.9%) in the Istanbul Stock Exchange (BIST) in January 2019 that
have been continuously listed in the BIST Sustainability Index since its establishment.

The financial data of the five companies selected for the research for the period 2008—
2017 were obtained from the official Public Disclosure Platform, and the calculations
are performed using the previously defined financial performance indicators; namely,
profitability (net profit/paid-in capital), cash generation (cash generated in the cash
flow statement), and company value (share price x number of shares). The change in
these values beginning in 2008 is presented in a table. The highest and lowest values
in this table are shown for all three indicators in a separate table and graph.

Findings—The financial sustainability of the companies selected for the research is
calculated to assess the limited and relative standing of the companies and financial
data in 2008-2017 by the weighted average of all three indicators on a chart using
MS Excel. Accordingly, based on the time series beginning in 2008 as 1, which is
considered the baseline, the upper limits of the change in the years up to 2017 were
associated with financial performance, revealing a trend following a pattern of 1-2,
1-2,7-1, 3-2, 3-3, 0-3, 3-3, 5-6, 1-7, 5. The lower limits associated with financial
distress were observed to be greater than 1 or identified the lowest 1.

The findings reveal all of the upper limits representing financial performance to be
effective in the formation of financial sustainability assurance as an indicator of cash
generation. The limited and relative financial sustainability assurance of the companies
selected for the research were rated, indicating KCHOL, ranking advanced, at 79.45
points; SAHOL, at 67.75 points, and THYAO, at 61.47 points, both ranking strong;
and ISCTR, at 40.57 points, and TCELL, at 34.20 points, both ranking as limited for
financial sustainability assurance and evaluation. Furthermore, stock prices of the
companies are assessed in the years 2017-2021. Accordingly, THYAO stock prices
distinctly differ from all other companies. Similar to a previous study of THYAO, the
results of indicators vary widely, indicating the potential validity of the initial study’s
assertion of possible financial difficulties.
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Finansal Siirdiiriilebilirligin Degerlendirilmesine Yonelik Bir Model Onerisi

Giris

Stirdiiriilebilirlik, bugiiniin gereksinimlerini, gelecek kusaklarin gereksinimlerini
karsilama yeteneginden 6diin vermeden karsilamadir. Siirdiiriilebilirlik, diinyanin
yasam destek sistemlerinin kapasiteni agmayacak sekilde insanlarin yagam kalitesini
artiran kalkinmadir. Bu kalkinma siirecinde bilylik bir pay ve 6nemli bir rol isletmelere
yiiklenmistir. Isletmelerin iiretim ve ticaret faaliyetlerine aracilik eden finans ayni
zamanda isletmenin siirdiiriilebilirligi icin vazgeg¢ilmez dnemi olan varlik ve kaynaktir.
Ancak tiim bu siirecin daha iyi agiklanmast; isletme yonetiminde karar alma ve uygulama
boyutlarinin aydinlatilmast i¢in nicel ve nitel boyutlarda daha fazla arastirmaya ihtiyag
duyulmasi bu caligmanin temel motivasyonu olmustur. Arastirmanin temel amaci1 finansal
stirdiiriilebilirlik gostergeleri, 6l¢limil, giivencesi, derecelendirmesi, degerlendirmesi
i¢in bir model 6nerisi sunmaktir. Aragtirmanin sorulari i madde olarak sunulmustur.
Finansal siirdiiriilebilirlik i¢in; (1) tanim nedir, (2) gostergeler nelerdir ve (3) dl¢lim,
giivence, derecelendirme ve degerlendirmesi i¢in bir model dnerisi nasil olabilir?

Buna gore, finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri; karlilik (net kar / 6denmis sermaye),
nakit yaratimi (IAS 7, yaratilan net nakit) ve sirket degeri (pay fiyat1 x pay sayisi)
olarak onerilmistir. Bu gostergeler iizerinden Borsa Istanbul piyasa degerinin %
41,9’unu temsil eden 5 biiylik sirketin finansal siirdiiriilebilirligi hakkinda 6lgme,
derecelendirme ve degerleme ¢alismasi gergeklestirilmistir. Bu bulgular 1s1ginda s6z
konusu sirketlerin finansal performanslarinin olusturdugu sinirh ve goreli finansal
stirdiirtilebilirlik giivence alanina ulasilmistir. Sonug olarak, aragtirmada ortaya ¢ikarilan
finansal giivence alanina gore; Kog Holding A.S. (KCHOL) 79,45 puan ile ileri diizey,
H. O. Sabanci Holding A.S. (SAHOL) 67,75 puan, Tiirk Hava Yollar1 A.O. (THYAO)
61,47 puan ile giiclii diizey, Tiirkiye Is Bankas1 A.S. (ISCTR) 40,57 puan ve Turkcell
fletisim Hiz. A.S. (TCELL) 34,20 puan ile smirli diizeyde finansal siirdiiriilebilirlik
giivencesi sundugu derecelendirilmis ve degerlendirilmistir.

Literatiir incelemesi
Borsa Istanbul (BIST), Siirdiiriilebilirlik Endeksi (SE) iizerinden sirketlerin
finansal performansini inceleyen dort farkli caligma incelenerek arastirmada gesitlilik
saglanacaktir.

Literatiir ile paralel sekilde borsada islem goren sirketlerin finansal performanslariin
hisse senetlerinin fiyatlarina yansimadigi goriilmiistiir. Korelasyon analizi sonuglarina
gore finansal performans ve hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliskinin bulunmadig: ileri siiriilmiistiir (Unal ve Yiiksel, 2017).
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Sirketlerin kurumsal yonetim uyum raporlarinda agiklanan notlar ile finansal
verileri iizerinden likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 incelendiginde
stirdiiriilebilirlik ilkelerine ve gostergelerine uyum siirecinde yatirimcilarda giiven
olustugu ileri siiriilmiistiir. Ayrica dolayli olarak karlilik ve marka degerinde artis
oldugu ve sonug olarak finansal performansin artti1 ortaya koyulmustur (Akyiiz ve
Yesil, 2017).

BIST SE i¢inde yer alan tiim sirketlerin 2011-2016 yillarinda yayimladiklar:
stirdiiriilebilirlik raporlar1 ve faaliyet raporlarinda yer alan kurumsal sosyal sorumluluk
aciklamalarmm' finansal performansa’ etkisi incelendiginde pozitif iliski tespit edilmistir
(Tagdemir ve Tang, 2017).

BIST SE performansi BIST100 Endeksi ile kiyaslanarak incelendiginde yatirimcilarin
kisisel degerlerini ifade eden Sosyal Sorumlu Yatirim (SRI / Socially Responsible
Investing) anlayisinin Tiirkiye’de heniiz olgunlasma asamasinin basinda olan yeni
bir kavram olmasi ile finansal performans bakimindan tegvik edici bir etki tagimadigt
ortaya koyulmustur (Gk ve Ozdemir, 2017).

Finansal Siirdiiriilebilirlik Kavram ve Gostergeleri

Kurumsal siirdiiriilebilirlik finansal kaynaklara erisime bagli oldugundan finansal
stirdiiriilebilirlik ile bir biitiinii olusturmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalari
hem uluslarin (Boulouta ve Pitelis, 2013) hem de gelecegin basarili sirketlerinin (Hunt,
2011) temel 6zelligi olarak, topluma ve ¢evreye duyarli kamuoyu paylagimlarina da
yanstyan stratejik amag ve hedeflerinin merkezinde yer almaktadir (Adams, 2015, s. 7).

Finansal stirdiiriilebilirlik, bir isletmenin tiim paydaslarina deger yaratmada kullandigi
finansal kaynaklarindan daha fazlasini geri kazanma 6z yeterliligi saglayan uzun vadeli
finansal performans ve bunu tehdit eden finansal sikintilarin 6nlenme giivencesidir
(Can, 2019).

Finansal performans ¢esitli boyutlarda sdyle tanimlanmistir. Mitchell, vd.’ye
(2007) gore siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutuyla ilgili eylemler sirketlerin finansal
performanst ile sinirlidir. Suggett ve Goodsir’e (2002) gore, finansal performans, bir
sirketin y1llik finansal raporunda geleneksel olarak bildirilen konular1 kapsar.

Finansal sikint1 ¢esitli boyutlarda soyle tanimlanmistir. Beaver ve digerlerine (2010,
s. 10) gore bir igletmenin bor¢larmi geri 6deyememe olasiligidir. Kuo ve digerlerine
(2003) gore fatura veya ¢eklerin itibarsizlagsmasi, banka kredilerinin geri ddemelerinin
gecikmesi, diisiik kredi derecelendirme gegmisine sahip olunmasi, banka hesaplarin
reddedilmesi veya 6z varlik degeri net aktif degerinin yarisindan daha diisiik degere

1 Gostergeler: misteri, paydas, risk yonetimi, stirdiriilebilirlik, toplum, yenilik, ¢evre, ¢alisan.
2 Gostergeler: karlilik oranlari, likidite oranlari, mali yap1 oranlart ve faaliyet oranlari.
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sahip bir sirketin durumudur. Wu’ya (2004) gore halka agik bir sirket baglaminda;
isletme sermayesi gii¢liigli yasayan veya yasal olarak paylarin dzel bir diizenlemeye
tabi olmasi (0rnegin, gdzalt1 pazart) durumunun yaganmasidir. Finansal olarak sikintili
bir igletme genellikle iflas bagvurusunda bulunan bir isletme olarak (Beaver, 1966-
1968; Altman, 1968-1977; Ohlson, 1980) ifade edilmistir.

Finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri ¢esitli boyutlarda soyle belirlenmistir. Marwa
ve Aziakpono’na (2015) gore, finansal siirdiiriilebilirlik sirketler i¢in bir performans
gostergesidir. Hahn ve Figge (2011) ile Endrikat, Guenther ve Hoppe (2014) tarafindan
ileri siirlilen tanimlamaya gore, kiiresel kabul gormiis kurumsal siirdiiriilebilirlik
uygulamalariyla iligkilendirmeye yeterince uygun olan ve sirketlerin finansal dl¢iimlerini
ortaya koyan gostergelerdir.

Finansal performans 6l¢iimii ¢esitli boyutlarda sdyle aciklanmistir. Beloff vd. ne
(2005) gore, olgiim gercekten de siirdiiriilebilirlik uygulama yapbozunun temel bir
pargasidir, ¢iinkii bir isletme siirdiiriilebilirligi giinliik faaliyetleri ile ne kadar iyi
biitlinlestirdigini, ilerlemelerini belirlemek icin 6l¢iilebilir ve anlamhi bir sekilde
degerlendirilebilmelidir. McGuire vd., (1988) ve Klassen, McLaughlin’e (1996) gore,
sirketlerin siirdiiriilebilirlik uygulamalart ile finansal performans 6zdes goriilmiistiir.

Finansal siirdiiriilebilirlik kavraminin iki boyutunu olusturan yaklasimlar, finansal
performans ve finansal sikinti i¢in 6l¢lim ve degerlendirmeye en uygun gostergeler meta
analiz yontemi tespit edilebilir. Aragtirmada Alshehhi (2017) tarafindan gerceklestirilen
meta analizde 1982 — 2017 yillar1 arasindaki 132 arastirmanin % 78’1 ile olumlu y6nde
kanitlanan bulgular ile yetinilmemistir. Buna ilaveten bir de 1946 — 2019 yillar1 arasinda
gerceklestirilen 54 arastirma incelenerek bir degerlendirmede bulunulmustur. Her iki
meta analiz ¢aligmasi sonucunda finansal siirdiiriilebilirlik i¢in en uygun gostergeler
karhilik (net kar / 6denmis sermaye), nakit yaratimi (IAS 7, yaratilan net nakit) ve
sirket degeri (pay fiyat1 X pay sayis1) olarak onerilmistir.

S6z konusu gostergeler 6nemli bir arastirmada da 6ne ¢ikarilmistir. MIT Sloan
Management akademisyenleri tarafindan kiiresel 6l¢ekte biiytik sirketlerin® toplam
1.500°den fazla yonetici ve baskanlarinin (CEO) katilimi ile bir anket ¢alismasi
gerceklestirilmistir. Arastirma bulgularina gore; ankete katilan siirdiiriilebilirlik
uzmanlariin ¢ogu siirdiiriilebilirlikle iliskili ¢esitli yatirnmlara zorlayici igletme
vakalarini sirketlerinde gergeklestigini beyan etmistir. Ote yandan ankete katilanlar
yeni yoneticilik yetkinliklerinin gerektigine isaret etmis, siirdiiriilebilirligin, zaman
gectikee igletme yonetimi ve stratejisi i¢in daha 6nemli hale gelmesinin ve eyleme
gegmeme risklerinin artmasini beklediklerini ileri siirmiistiir (Berns vd., 2009). S6z
konusu arastirma ile ortaya koyulan siirdiiriilebilirligin sirketlerde deger yaratimina
etkisi ve ¢ok boyutlu yonetim siireci faaliyetlerinin sonuglari Sekil 1°de gosterilmistir.

3 General Electric, Unilever, Nike, Royal Dutch, Shell, Interface ve BP ilk basta sayilabilir.
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Siirdiiriilebilirlik * Daha giiclii * Operasyonel * Caliganlary * Miigteri * Yeni pazarlara * Bilango. * Sermaye
Faaliyetlerinin  bir marka ve verimlilik artis1, cezbetme, sadakatinde artis  girme operasyonel ve maliyetinde diistis.
Potansiyel fiyatlama « Kaynak verimliligi koruma ve ve miigteri kayb1  yetkinliginde pazar risklerinde Sermaye,
Etkileri  giicii arfisy motive etme oranmda diigiis  artig diisiis finansman ve
+ Tedarik zinciri yetenedi * Gelir kaynaidars sigorta
optimizasyonu * Caliganlarda potansiyelinde kaynaklarma daha
+ Diisitk maliyet, verimlilik artisa artig yitksek erigim
vergiler
Deger . a Cabsan
N Fiyatlama Maliyet . i - - - Sermaye
Yaratma Giicii Azaltum istindam ve PazarDegeri Yemcl_’n_za ra Risk Primleri Maliyeti
Kollar Baghhig vl
Kazan¢ Pay1 Artisi Hasilat Artist
Serbest _
Karlihk Nakit Alas Coklu Degerleme

Sekil 1: Strdiriilebilirlik Sirketlerde Deger Yaratimini Nasil Etkiler (Berns vd., 2009)

Sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin potansiyel etkileri karlilik, serbest nakit
akis ve ¢oklu degerleme iizerinden finansal katma deger yaratmaktadir. Bu ¢aligma
ile 6nerilen gostergeler ile Sekil 1°de sunulan sonuglar birbirini desteklemektedir. S6z
konusu gostergeler ile 6l¢iilen finansal katma deger tiim paydaglarin kazanimina sunulur.

Bu baglamda finansal siirdiiriilebilirlik arastirmasinda sunulan yaklagimlar bir biitiin
olarak degerlendirildiginde ulasilabilecek finansal siirdiirtilebilirlik modeli Sekil 2 ile
sunulmustur.

P

l SIRKET

S

' strduriilebilir . Paydaslara
Rekabet Deger

| Avanta | | Yaratma

Finansal
Siirdiiriilebilirlik

Siirdiiriilebilirlik

— "
. Cevresel Ekonomik § Karhhk Sirket
\ _—
\
N
Finansal™ Sosyal

Olmayan~ _- “Finansal

Performans™ ~ __ _ -~ = Performans
— — - —

Entegre Raporlama;
- GRI -

Sekil 2: Finansal Siirdiriilebilirlik Kavrami (Can, 2019)

93



ISTANBUL MANAGEMENT JOURNAL

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi Sirketleri Uzerine Bir Arastirma

Yontem

Aragtirmanin amact; finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri, 6l¢iimii ve glivencesini
sinirlt ve goreli bir bigimde ortaya koymak {izere BIST Yildiz Pazar’da iglem goriip
kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinde bulunan sirketlerin 2008-2017 dénemine
iligkin finansal performansini belirlemektir.

Aragtirmanin kapsamini BIST SE dahilinde islem goren sirketler* olusturmaktadir.
Her ne kadar BIST SE dahilinde 50 sirket olsa da Ocak/2019°da BIST piyasa degeri g6z
Ontine alindiginda yiiksek sirket degerine (%41,9) sahip olan ve BIST SE kuruldugundan
giliniimiize araliksiz endekste igslem goren bes sirket arastirmanin drneklemine dahil
edilmistir. Buna gore 6rneklemi olusturan sirketler Tablo 1 ile sunulmaktadir.

Tablo 1

Arastirmamin Ornekleminde Bulunan Sirketler

Sirket Unvam lezl: Piyasgr?l :geri;g?gsé PAY KODU | SEKTOR / PAZAR
Tiirkiye Is Bankast A.S. | 3,57 | 7,73 5,84 ISCTR Bank\?’l E‘Zlans /
Kog Holding A_S. 521 | 1671 | 88 | KCHOL | Holding/Yildiz
E:s(':)' Sabanci Holding | 5 5o | 1157 | 366 | SAHOL | Holding/Yildiz
E‘g‘ce” Hetigim Hiz. 3,68 3,68 5,55 TCELL | Haberlesme / Yildiz
Tiirk Hava Yollar1 A.O. 2,52 2,52 3,62 THYAO Ulastirma / Yildiz
TOPLAM: 17,56 | 4191 | 27,53

Aragtirmanin degiskenleri Sekil 3 ile agiklanmistir. Buna gore finansal siirdiiriilebilirlik
Olglimii i¢in karlilik, nakit yaratimi ve girket degeri gostergeleri 6nerilmistir. Bu
degiskenlerin finansal performans veya finansal sikintilar degiskenleri {izerinden
finansal siirdiiriilebilirlik ile iligkili oldugu ileri siiriilmistiir.

Karhihik : Net Kar / Odenmis Sermaye 4
[ Finansal Performans |}
i
T N —/ Finansal
Nakit Yaratimi : IA‘S7, Yaratilan Nakit | Siirdiiriilebilirlik
Sirket Degeri : Pay Fiyat1 x Pay Sayisi Finansal Stkmtilar

Sekil 3: Arastirmanin Degiskenleri

Finansal
Stirdiiriilebilirlik
Gostergeleri

pi—

Finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri ile gerceklestirilen analizlerin sonucunda
karlilik, nakit yaratimi ve sirket degeri degiskenleri ile iligkili olarak; her bir gostergeye
iliskin oran analizleri zaman i¢inde pozitif egilim gosterirse finansal siirdiiriilebilirligin
olumlu boyutu olan finansal performans s6z konusudur. Ayni1 sekilde; oran analizleri
zaman i¢inde baglangi¢ degerini kaybeder ve nihayetinde sifirin altinda bir degere

4 https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler
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gerilerse bu durumda finansal siirdiiriilebilirligin olumsuz boyutu olan finansal sikintilar
s6z konusudur.

Arastirma verileri ekte (bkz. Ek 1, Ek 2 ve Ek 3) sunulmustur. Bu verilerin
analizi lizerinden elde edilenler bulgular Tablo 3 ve Tablo 4 {izerinden 6zetlenmistir.

Arastirmanin tasarimi ise Sekil 4 ile sunulmustur.

3]

o

(5

4 ™\ /Sirketlerin 2008-2017 yillart ﬁirketlerin en yiikselx\ /ﬁfﬂlﬂ finansal perfom)a:ﬁ / ) \
BIST SE arasindaki temel finansal Sstereede olan  deserleri gostergeleri (karhlik, nakit Finansal
N » 3 . gostergede olan egerlery . irk deseri firdiirtilebilitlik, bir
kuruldugundan performans gostergeleri 100 puan, ilk yila ait olan ve yaratumi V§ sirket degeri) _sul 1uug ilirlik, L ir
giiniimiize (karhilik, nakit yaratimi ve temel alman 2008 degerine aracith@ ile  hesaplanan isletmenin Ilwllll
endekste islem sitket degerleri) tespit edildi. orantilandiginda 1°den 2008-2017 Aylllanpdakl en paydaslarma deg?r
goren ve Her bir gosterge Gzelinde bityiik olupy digerlerine gore yiiksek seviyedeki degerler yaratmada kullandig
Ocak/2019°da her bir sirket i¢in 2008 yili en dilsiik olanlar 30 puan, bu finansal pe.rforma.nsl ve en finansal
BIST piyasa temel almarak  deger ikisi disnda 30_’1 00 _dii§i'1k seviyedeki degerler kaynaklarmdan dahg
degerinde degisimi  hesaplandi.  Bu araligindaki deg}skeuler igin ise  finansal  sikintilart fazlasmnt geri
yitksek ~ sirket degerlerin her bir gdsterge agulikl ortalama ile gosterecek sekilde MS Excel kazang?av 0z
degerine diizeyinde en yiiksek ve en 1 larak d. yoluyla hesaplanan grafikte yeterliligi ~ saglayan
. L Ppuanlanan ve son olara a . Imistir. Syl deli fi 1
(%41,9) sahip diisiik olanlar alindi. negatif degerde olanlar 0 gosterilmigtir. Boylece uzun vadeli finansa
olanlardan 5 (slﬂr) puaﬁ alarak  nicel 2008-2017  yillarmda en pﬂf&_)lmans ve bunu
sirket secildi. olarak ve bumun  nitel yiiksek ve en diisitk degerler tehdit eden finansal
\ ) karsihigi  olan  aciklamasi araliginda grafikte gosterilen sikintillarm  6nlenme
p $ st ¢ alan ile smuh ve goreli giivencesidir
ileri, giiglii, smirh ve zayif \ /

olarak sirketlerin finansal

\olarak derecelendirilmistir. =~/

performans finansal
sikmntilar1 Snlenme

giivencesi belirlenmeye
Galisimustir. /

Sekil 4: Arastirma Tasarimi

ve

Arastirmanin sinirliklari, 6rnekleme alinan sirketlerin 2008 — 2017 yillar1 arasindaki
on yillik déneme iliskin sinirli ve goreli finansal performanslarmin dokuz agidan analizini
icermektedir. Ayrica her birinin esit agirlikta etkileyecegi varsayimu ile {i¢ boyutlu
finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri, 6l¢limii ve giivencesi iizerine derecelendirme ve
degerleme calismalaridir. Arastirmanin sinirliliklari ile ilgili 2008 — 2017 yillarina iliskin
tarih aralig1 alinmasinda etkileri 2008 yilina kadar uzanan 2001 yilinda gerceklesen
kiiresel ekonomik kriz belirleyici olmustur.

Finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri ile 6l¢me ve degerleme ¢alismalari i¢in Tablo
2 ile gosterilen analitik ¢erceve ve uluslararasi standartlara uyarlama yolu izlenmistir.

Tablo 2
Analitik Cerceve ve Uluslararasi Standartlara Uyarlama

3 Boyut 9 Acidan Analiz 4 Seviyeli Performans
Kirhik Net Kér, Satiglar 100 p
Satiglarin Maliyeti n
- lleri
Yonetim Giderleri
70 p
Nakit Yaratimi Nakit Akis,
Yaratilan Nakit 50
Sirket Degeri Odenmis Sermaye
Aktif Buyikliszi 20
Sirket Degeri
o p»
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Arastirmada segilen sirketler dokuz agidan; net kér, satislar, satiglarin maliyeti’®,
yonetim giderleri®, nakit akis, yaratilan nakit, 6denmis sermaye, ve aktif biyikligii
(sirketin piyasa degeri’, fiyat kazang orani®) analiz edilerek degerlendirilmistir.

Bulgular ve Degerlendirme
Finansal performans 6l¢iimii ile her bir gosterge ve sirket 6zelinde elde edilen
sonuglardan en diisiik seviye; finansal sikintilart gosteren, en yiiksek seviye; finansal
performansi gosteren nitelikte olup bu ikisinin arasi ise sinirlt ve goreli giivence alani
olarak sirketlerin durumlarin1 gostermektedir.

Arastirmadaki sirketlerin ilgili gostergeleri i¢in 2008 y1l1 verilerinin temel alindig1 ve
2017 yilina kadar degisimi ifade eden egilime esas oran analizi Tablo 3 ile sunulmustur.

Tablo 3

Sirketlerin Finansal Verilerinin 2008-2017 Yillarinda Degisimi

2008 | 2009 2010 2011|2012 | 2013|2014 2015|2016 | 2017
Karhlik 1,0 [ 1,412 1,1 1313 ]14]13] 19| 22
ISCTR | Nakit Yaratimm | 1,0 | 0,7 | -03 | -02 | -0,9 | -0,1 | -0,2 | -0,3 | 0,9 | 1,1
Sirket Degeri 10 1501308 1,5 1,1 1,611,113 17
Karhlik 10 (08| 1,0 1,212 1213 ] 1,8/ 1,6 | 24
KCHOL | Nakit Yaratim: | 1,0 | 1,9 | 27 | 1,3 | 23 | 3,0 | 3,3 | 35| 61 | 7,5
Sirket Degeri 10 |20 |35|27 |48 |46 |66 |59 7,6 | 10,5
Karhlik 10 [ 1,0 121,914 |13 151,720 26
SAHOL | Nakit Yaratim1 | 1,0 | 2,1 | 05| 0,7 0,7 ] 02107 | 13| 1,2 | 1,8
Sirket Degeri 1,0 | 1,8 26|20 ]35 (2936293239
Karhlik 10 0808|0509/ 1,1[07]09]07 ] 09
TCELL | Nakit Yaratim | 1,0 | 0,8 | 1,1 | 0,6 | 2,6 | 3,6 | 43 | -09| 1,8 | 06
Sirket Degeri 1,0 [ 1213 1,1 | 14|14 1,814 14 | 24
Karhlik 1,0 | 0100|001 01]01]02]03] 00| 0,1
THYAO | Nakit Yaratmu | 1,0 | 25,6 | 14,1 | 44,8 | 36,7 | 36,0 | 41,6 | 89,3 | 195,2|277,4
Sirket Degeri 10 | 56|60 |28 |84 |101]150|11,5] 7,9 | 23,6

Tablo 3 ile sunulan verilerin her {i¢ gosterge i¢in en yiiksek ve en diisiik degerleri
Tablo 4 ile sunulmustur.

5 Satilan mamuller, ticari mallar veya hizmet maliyeti ile diger satislarin satislarin maliyeti olarak dzetlenecek
muhasebe sistemindeki 62 nolu hesap grubu

Pazarlama, satig ve dagitim gideri ile genel yonetim giderleri

7 Sirketin Piyasa Degeri= (Nominal Deger x Pay Adedi) sirket veya piyasa degeri olarak ifade edilen hem TL
hem de USD olarak dikkate alinmustir.

8 Fiyat Kazang Orani = Pay Fiyat1 / Pay Basina Kar
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Tablo 4
Finansal Verilerin Degisiminde En Yiiksek ve En Diisiik Seviyeler
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Karlihk En Yiksek| 1,0 | 1,4 | 1,2 | 1,9 | 14 | 13 | 1,5 | 1,8 | 2,0 | 2,6
EnDusik | 1,0 [ 0,8 | 1,0 | 1,1 | 1,2 | 1,2 | 1,3 | 1,3 | 1,6 | 2,2
Nakit Yaratunt En Yiiksek| 1,0 | 2,1 | 2,7 | 1,3 | 23 | 3,0 | 33 | 3,5 | 6,1 | 7,5
En Dustik | 1,0 | 0,7 | -0,3 |-0,2|-09 | -0,1 | -0,2 | -0,3 | 0,9 | 1,1
. . . |EnYiksek| 1,0 | 2,0 | 3,5 | 2,7 | 48 | 46 | 6,6 | 59 | 7,6 | 10,5
Sirket Degeri
EnDusik | 1,0 | 1,2 | 13 |08 | 14 | 1,1 | 1,6 | 1,1 | 1,3 | 1,7

Bir sonraki asamada ise Tablo 4 ile gosterilen en yiiksek ve en diisiik degerler her

iic gostergeye iliskin bulgular cizgilerle ve bunlarin agirlikli ortalamalar1 siitunlarla

gosterilerek Grafik 1 ile sunulmustur.

120

11,0

10,0

Karlilik | Nakit Yaratimi | Sirket Degeri

2014

2015 2016

Grafik 1: Sirketlerin Finansal Performans Egilimleri

Grafik 1°de sunulan ii¢ gostergenin iist limitleri logaritmik 6l¢ek degerleri olarak

Tablo 5 ile gosterilmistir.

Tablo 5

Veri Seti Ust Limit Log Degerleri

Karlilik: y =0,4538In(x) + 0,9234 R2=0,5208
Nakit Yaratimi: y =2,1016In(x) + 0,0965 R?=10,5619
Sirket Degeri: y = 3,4345In(x) - 0,2512 R?=0,7867

Sirketlerin finansal performans egilimlerinin sunuldugu Grafik 1’de 2011 yilinda

AB’yi etkisi altina alan Euro (€) krizinin yansimasi olarak genel finansal bozulmanin

olasi etkisi disinda diger tiim donemler i¢in yiikselen bir egilim goriilmektedir. Gerek

biiylime oranlar1 gerekse her ii¢ gosterge i¢in en yiiksek ve en diisiik seviyeler arasindaki

makas sirastyla en ¢ok sirket degeri, nakit yaratimi ve karlilik izerinde etkili olmustur.
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Grafik 1’deki sar1 siitunlar her {i¢ gosterge igin en yiiksek ve en diisiik degerleri
gosteren ¢izgilerin arasinda agirlikli ortalama ile olusmustur. Buna gore olusturulan
siirlt ve goreli finansal siirdiiriilebilirlik giivence alani Grafik 2 ile gosterilmistir.

33
50 o

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 2: Smirli ve Goreli Finansal Siirdiirilebilirlik Giivence Alani

Finansal siirdiiriilebilirlik glivence alani ikili yaklasim ile degerlendirilen finansal
stirdiiriilebilirligin iist limitleri; finansal performans ve alt limitleri; finansal sikinti
arasinda kalan bolgeyi ifade etmektedir. 2008 yilinin temel kabul edilerek “1” olarak
gosterilmesinden 2017 y1lina kadar uzanan iist limitler veya finansal performans sirastyla
1-2,1-2,7-1,3-2,3-3,0-3,3-3,5-6,1 —7,5 olarak gozlenmistir. Bu yaklagima
gore alt limitler “1” ve lizeri degerlerde gdzlenmistir. Alt limitlerin “<1” (birden kii¢iik)
degerlerde ilerlemesi finansal sikintilara yaklasildig: anlamina geldiginden beklenen
degerler “1” ve lizeri seviyelerdedir.

Grafik 1 ile goriilen bulgulara gore, sirketler ii¢ gdsterge arasinda en kotii performansi
(negatif seviyelerde) nakit yaratimi ile ortaya koymustur. Buna karsin sirket degerlerinin
(hisse senedi fiyatlarinin) oldukea ytikseldigi goriilmiistiir. Literatiirde hisse senetlerinin
fiyatiile ¢esitli karlilik degiskenlerini analiz ederek aralarinda dogrusal iliski oldugunu
ileri siirenler (Aktas, 2009; Giingdr ve Kaygin, 2015; Kaya ve Oztiirk, 2015; Cengiz
ve Piiskiil, 2016) mevcuttur. Ancak bu degiskenler arasinda ters yonlii iliski oldugu
ya da anlamli bir iliskinin olmadigimn ileri siirenler (Unal ve Yiiksel, 2017; Calis ve
Sakarya, 2020) de vardir. Bu ¢alismada finansal siirdiiriilebilirlik i¢in meta analizlere
(Alshehhi, 2017 ve Can, 2019) dayanilarak secilen her {i¢ gdstergenin de etkisi ve
onemi acik sekilde Grafik 1 ile goriilmektedir. Sirketlerin finansal siirdiiriilebilirlik
Ol¢timiinde karlilik ve sirket degeri gostergeleri ile birlikte nakit yaratimi gostergesinin
de degerlendirmeye alinmasi gerekmektedir. Bunun daha iyi anlasilabilmesi i¢in baska
bir gozleme daha yer verilmistir. Bu calismada esas alinan 2008 — 2017 yillarma ait
sirket degerleri 2017 — 2021 yillarini igerecek sekilde giincel verilerle desteklenerek
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Grafik 3 ile sunulmustur.
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ISCTR KCHOL SAHOL e TCELlL es—THYAO

Grafik 3: 2017 — 2021 Yillarinda Sirketlerin Hisse Senedi Fiyatlari (Borsa Istanbul, 2021)

Grafik 3 ile goriildiigii tizere Tiirk Hava Yollar1 A. O. (THYAO) diger dort sirketin
izledigi egilimden belirgin bir sekilde ayrismaktadir. THYOA, 2018 yilinda digerleri
ile ayn1 yonlii ancak ¢ok yiiksek seviyede artis, 2019 yilinda diger tiim sirketler diisiis
egiliminde iken onlara ters yonlii olarak kiigiik bir yiikselis, 2020 ve 2021 yillarinda
diger tiim girketler yiikselis egiliminde iken onlara ters yonlii olarak diisiis egiliminde
gorilmiistiir.

Grafik 3 ile goriilen THYAO hisse senedi fiyatlarinin 2017 — 2021 yillarinda diger
tiim sirketlerden belirgin bir bigimde ayrismasi ile Tablo 6’da goriilen 2008 — 2017
yillarina iliskin THYAO derecelendirmesinde karlilik ile diger gostergeler arasinda
acilan makas farki dikkat ¢ekicidir. Buna gore Tablo 6’da THYAO ig¢in karlilik 4,4 ve
nakit yaratimi ile sirket degeri 90 olarak diger tiim sirketlerden belirgin bir bi¢imde
ayrigmaktadir.
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Tablo 6
Sirketlerin Stirli ve Goreli Finansal Performans Derecelendirmesi
Karhilik 50,9
QR Koc Nakit Yaratim1 94,2 794  ileri
Sirket Degeri 93,3
OD=anc Karliik 87,5
HOLDING Nakit Yaratimi 45,7
Sirket Degeri 70,1
Karlilik 4.4
e Nakit Yaratinm 90,0
TORK HAVA YOLLARI
Sirket Degeri 90,0
Karlilik 67,2
TURKiYE$BANKAS| Nakit Yaratumi 18,0
Sirket Degeri 36,5
\ Karhilik 11,1
a Nakit Yaratimi 50,2
TURKCELL Sirket Degeri 41,3

Tablo 6°da sirketlerin 2008-2017 yillarina iliskin sinirli ve goreli finansal performans
derecelendirmesi sunulmustur. Arastirmada segilen sirketlerin her bir gosterge ve
yil igin en yiiksek degerlere ulasanlar 100 puan almustir. Ilk y1l olan 2008 igin temel
alian degere orantilandiginda 1°den biiyiik olup digerlerine gore en diisiik olanlar 30
puan almistir. Bu iki puanlama disinda, 30-100 araligindaki degiskenler i¢in agirlikli
ortalama ile puanlanan ve son olarak da negatif degerde olanlar 0 (sifir) puan almistir.
Bu nicel acgiklamalarin nitel karsilig1 olarak da ileri, giliglii, sinirhi ve zayif olarak
derecelendirilmistir.

Arastirmada ortaya ¢ikarilan finansal giivence alanina gére; KCHOL: 79,45 puan
ile ileri diizey, SAHOL: 67,75 puan, THYAO: 61,47 puan ile gii¢lii diizey, ISCTR:
40,57 puan ve TCELL: 34,20 puan ile sinirh diizeyde finansal siirdiiriilebilirlik glivence
alaninda oldugu gozlenmistir.

THYAO her ne kadar 64,47 puan ile giiglii diizeyde derecelendirilse de 90,0 puan
alan nakit yaratim1 ve sirket degeri karsisinda 4,4 puan alan karlilik performansi ile
finansal sikint1 tehdidine karsi finansal yonetim danismanligi ile desteklenmesinin
tavsiye olarak sunulabilir.
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TCELL: 34,20 puan ile sinirli diizeyde degerlendirilmis ve nakit yaratimi 50,2 puan,
sirket degeri 41,3 puan almis ancak karlilik 11,1 puan ile THYAO sonrasi finansal
sikint1 tehdidine en yakin ikinci sirket olarak gozlenmis ve THYAO ile benzer sekilde
finansal yonetim danismanligi ile desteklenmesi tavsiye olarak sunulabilir.

Tablo 6’da sunulan bulgular degerlendirildiginde, sirketlerin her ii¢ gdsterge i¢in
de miimkiin oldugunca yiiksek sonuglara ulagsmasi finansal siirdiiriilebilirlik agisindan
olumlu bir beklenti oldugu sdylenebilir. Ancak THYAO i¢in goriildiigii iizere; bir
sirket her ii¢ gostergenin en az birinde diger gostergelerden belirgin bir bigimde diisiik
sonuglara ulasiyor ve diger tiim sirketler ile kiyaslandiginda daha kétii bir durum
86z konusu ise bu durum finansal siirdiiriilebilirlik i¢in olumsuz degerlendirilebilir.
Boyle bir olumsuz durumu yasayan sirket sonraki yillarda hisse senedi fiyatlarinda
BIST piyasa kosullart ile benzer tepkileri veren diger sirketlerden belirgin bir bicimde
ayrisabilir. Bu da yiiksek riske veya oynakliga isaret edebilir.

Orgiitlerin bagli olduklar1 diger orgiitler tarafindan uygulanan baskilar veya
toplumdaki kiiltiirel beklentileri nedeni ile zorlayici kurumsal esbicimlilik (DiMaggio
ve Powell, 1983, s. 150) s6z konusu olur. Bunun halka agik sirketlere yansimasi ise
finans piyasalarindaki rekabet ve yatirnmcilarin finansal performans beklentileri
olabilir. Bunun bir geregi olarak paylar1 borsada iglem goren sirketlerin (en azindan
ayni endekste veya pazarda olanlar) rakibi olan digerleri ile finansal performans
bakimindan da benzerlik gostermesi beklenebilir.

Sonug¢

Bu calismada siirdiriilebilirlik kavramina isletme penceresinden bakilarak
finansal siirdiiriilebilirlik kavrami, gostergeleri 6l¢timii, giivencesi, derecelendirmesi,
degerlendirmesi i¢in bir model Onerisi arastirilarak gesitli sonuglara ulagilmistir:

Finansal siirdiiriilebilirlik, “Bir igletmenin tim paydaslarina deger yaratmada
kullandig1 finansal kaynaklarindan daha fazlasini geri kazanma 6z yeterliligi saglayan
uzun vadeli finansal performans ve bunu tehdit eden finansal sikintilarin 6nlenme
giivencesidir.” kavrami ile ortaya koyulmustur.

Finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri; karlilik (net kar / 6denmis sermaye), nakit
yaratimi (IAS 7, yaratilan net nakit) ve sirket degeri (pay fiyat1 X pay sayisi) olarak
Onerilmis ve sirketlerin degerleme ¢alismasinda kullanilmistir.

Finansal siirdiiriilebilirlik iki boyutlu olarak; finansal performans ve finansal sikinti
degerlendirmesinde her {li¢ gdstergenin birlikte kullanimi ile ge¢cmisin analizi ve
gelecegin Ongoriisii i¢in sirketlere finansal yonetim araci olarak tavsiye edilir. Ancak
gelecege iligkin tahminlerde makroekonomik dinamiklerin kiyaslanacak donem ile
benzer olmasi varsayimi ihmal edilmemelidir.
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Arastirmada secilen bes sirket i¢in 2008-2017 yillarina ait verilerin finansal
stirdiiriilebilirlik gostergeleri ile analiz edilmesi {izerine sinirli ve goreli finansal
stirdiirtilebilirlik giivence alani olusturulmustur. Buna gore; KCHOL: 79,45 puan ile
ileri diizeyde, SAHOL: 67,75 puan, THYAO: 61,47 puan ile gii¢lii diizeyde, ISCTR:
40,57 puan ve TCELL: 34,20 puan ile sinirh diizeyde finansal siirdiiriilebilirlik giivence
alaninda oldugu gozlenmistir. Arastirmada secilen bes sirketin 2017 — 2021 yillarina
iligkin hisse senedi fiyatlar1 da bir giincelleme ve kontrol olarak gdzlenmistir. Buna gore
THYAO hisse senedi fiyatlar1 diger tlim sirketlerden belirgin bir bigimde ayrigmaktadir.
Bu durum ilk ¢alismada THYAO igin goriilen karlilik ve diger gostergeler arasindaki
farkin diger tiim sirketlerden belirgin bir bicimde ayrigmast ile benzerlik gostermektedir.
Sonug olarak gelecekte finansal sikintilar yasama ihtimaline dikkat ¢ekilen ilk ¢alismanin
siirli ve goreli olarak gecerli olabilecegi goriilmiistiir.

Bu ¢alismada finansal siirdiiriilebilirligin degerlendirilmesine yonelik sunulan
model Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK, 2020) tarafindan yayimlanan Kurumsal
Yonetim Tebligi ile Siirdiiriilebilirlik Tlkeleri Uyum Cergevesi kapsaminda sirketler
icin faydali olabilir. SPK Tebligi’ne gore, sirketler bagimsiz yonetim danismanlarina
(siirdiiriilebilirlik giivence saglayicilarina) siirdiiriilebilirlik konusundaki 6l¢me,
degerleme ve derecelendirme ¢alismalarini dogrulattig takdirde, siirdiiriilebilirlik
performans 6l¢limlerini kamuya agiklar ve s6z konusu dogrulama iglemlerinin artirilmasi
yoniinde gayret gosterir.

Bahsi gecen dogrulama islemlerinin artirilmasi i¢in yonetim danismanlar1 ve
aragtirmacilarin is birliginde bulunmasi ve gelecekteki arastirmalarda finansal
slirdiiriilebilirlik lizerine daha ¢ok ampirik ¢alisma gelistirmesi tavsiye edilir. Bu sayede
iflasa varan finansal sikintilar 6nlenerek siirdiiriilebilir kalkinmanin desteklenmesi
saglanabilir.
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EK 1. Veri Seti

BIST ENDEKSLERI 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kurumsal Yonetim Endeksi 21.974| 42.670| 57.152| 48.337| 68.852] 62.028) 72.699| 63.437| 69.017| 100.444
Siirdiiriilebilirlik Endeksi n/a n/a n/a n/a n/a n/a| 105.209| 93.091| 98.973| 145.842
BIST100 Endeksi 26.864| 52.825| 66.004| 51.266| 78.208| 67.802| 85.721| 71.727| 78.139| 115.333
BIST50 Endeksi 26.931| 52.535| 64.935| 49.820| 76.721| 65.299| 82.390| 70.390| 74.171| 110.682
BIST30 Endeksi 35.002| 66.992| 81.338| 61.698| 97.728| 82.447| 106.150| 87.428| 95.498| 142.112
BIST Piyasa Degeri (b) 182.024| 350.761| 472.553| 381.263| 552.897| 505.914| 627.365| 554.884| 614.069| 880.240
BIST Piyasa Degeri ($) 119.698| 235.996| 307.551| 201.983| 311.246| 237.641| 269.800| 190.153| 174.491| 233.368
BIST Fiyat Kazang Orani 5,76 16,83 13,29 11,88 12,51 10,22 14,38 13,99 10,24 11,58
THYAO 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasilat 6.123 7.035 8.422| 11.815| 14.762| 18.776| 24.158| 28.752| 29.468| 39.779
Satilan Mamiil Maliyeti 4.542 5.135 6.652 9.787| 11.716/ 15.304] 19.729| 22.959| 26.051| 31.943
Yonetim Giderleri 865 1.067 1.307 1.688 1.959 2.381 3.061 3.869 4.411 5.103
Net Kar 1.134 559 286 18 1.155 682 1.819 2.993 47 639
Nakit Yaratim 24 591 276 735 194 16 135 1.143 2.542 1.973
Aktif Biiyiikliigii 7.911 8.572| 10.648| 16.404| 18.757| 25.399| 31.876] 47.638| 65.074] 68.647
Oz Sermaye 175 875 1.000 1.200 1.200 1.380 1.380 1.380 1.380 1.380
Pay Degeri (b) 0,64 3,56 3,85 1,81 5,35 6,44 9,63 7,39 5,06 15,12
Piyasa Degeri (b) 861 5.547 5.177 2.820 7.843 8.138| 13.133| 10.369 7.100|  22.200
Piyasa Degeri ($) 563 3.711 3.351 1.486 4.391 3.813 5.634 3.547 2.014 5.875
Fiyat Kazang Oran 0,5 5,6 16,0 90,5 10,9 7,7 7,3 34 168,7 32,9
TCELL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasilat 8.844 8.936 9.003 9.370| 10.507| 11.407| 12.043| 12.769| 14.100| 17.026
Satilan Mamiil Maliyeti 4314 4.752 5.030 5.948 6.482 7.058 7.380 7.766 9.148| 11.073
Yonetim Giderleri 2.115 2.097 2.154 2.094 2.189 2.393 2.536 2.526 2.631 2.650
Net Kar 2.191 1.733 1.706 1.140 2.062 2.333 1.438 1.905 1.563 2.037
Nakit Yaratim 1.166 270 443 672 2.356 1.129 903 6.113 3.133 1.340
Aktif Bityiikliigii 12.127| 13.978| 15.096| 17.147| 18.653| 21.255| 23.668| 26.184| 31.600| 33.982
Oz Sermaye 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200
Pay Degeri (b) 6,07 7,53 7,84 6,60 8,59 8,44 10,63 8,74 8,35 14,71
Piyasa Degeri (b) 13.354| 16.566| 17.248| 14.520| 18.898| 18.568| 23.386| 19.228| 18.313| 32.362
Piyasa Degeri $ 8.733] 11.085| 11.164 7.650, 10.580 8.700/ 10.032 6.577 5.194 8.564
Fiyat Kazang Oram 5,8 9,7 9,8 12,5 9,1 8,0 12,7 9,3 12,3 16,3
SAHOL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasilat 6.327 6.824 8.637| 10.595| 11.589 8.457| 10.517| 11.657| 12.362| 13.840
Satilan Mamiil Maliyeti 5.042 5.549 7.092 8.582 9.688 6.912 8.356 9.093 9.778| 10.944
Yonetim Giderleri 3.290 3.361 3.739 3.877 4.497 4.962 5.630 6.505 6.650 7.080
Net Kar 1.188 1.258 1.662 2.535 1.855 1.731 2.079 2.236 2.660 3.481
Nakit Yaratimu 4.763 5.204 7.608 1.146 353 2.071 2.247 2.715 325 2.740
Aktif Biiyiikliigii 100.821) 111.926/ 130.059| 150.855| 175.398| 206.570| 230.526| 265.520| 308.267| 354.134
Oz Sermaye 1.800 1.900 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040
Pay Degeri (b) 2,82 4,97 7,20 5,60 9,90 8,12 10,15 8,28 9,15 11,12
Piyasa Degeri (b) 5.754| 10.141| 14.691| 11.426| 20.200| 16.568| 20.710| 16.895| 18.670| 22.689
Piyasa Degeri ($) 3.763 6.785 9.509 6.020, 11.309 7.763 8.884 5.779 5.296 6.005
Fiyat Kazang Oran 0,5 0,8 0,9 0,6 1,1 1,0 1,0 0,8 0,7 0,7
KCHOL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasilat 49.638| 39.450| 48.822| 69.767| 65.449| 65942 68336/ 69.110| 70.432| 98.272
Satilan Mamiil Maliyeti 33.554] 43.664] 42.468] 61.627| 58.946| 59.025| 60.920| 57.766| 58.347| 82.173
Yonetim Giderleri 4.478 4.432 4.803 5.680 6.513 4.795 5.393 6.135 7.232 8.577
Net Kar 2.577 2.560 3.138 3.850 3.743 4.000 4214 5.829 5.276 7.897
Nakit Yaratimu 2.467 2.172 1.918 3.349 2.372 1.707 900 498 6.265 3.657
AKktif Biiyiikliigii 64.890| 66.386| 81.143| 98.621| 48.688| 58.790| 63.941| 72.985| 88.071| 104.064
Oz Sermaye 2.012 2415 2415 2415 2.535 2.535 2.535 2.535 2.535 2.535
Pay Degeri (b) 1,73 3,51 6,10 4,74 8,27 8,00 11,47 10,27 13,23 18,08
Piyasa Degeri (b) 4.387 8.880| 15.458| 12.017| 20.966| 20.280| 29.070| 27.204| 32.754| 45.873
Piyasa Degeri ($) 2.869 5.942| 10.005 6.331] 11.738 9.502] 12.471 9.306 9.291| 12.140
Fiyat Kazang Oran 2,9 6,0 8,5 54 9,0 7,6 10,7 7,3 9,7 9,3
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ISCTR 2008]  2009]  2010] 2011 2012 2013 2014]  2015]  2016] 2017

Hasilat 12.085| 11.778] 11.403] 12.883] 11.809] 15.830] 18.685 22.144] 25.851] 31.747

Satilan Mamiil Maliyeti 6.978 5.333 5.216 6.337 7.462 6.805 8.632| 10.215| 11.490| 14.448

Yénetim Giderleri 2.820]  2.695] 3.203[ 3481 4.121] 4.963] 5695 6327] 6.506] 7.39

Net Kar 1.509 2.372 2.982 2.667 3.310 3.163 3.382 3.083 4.701 5.308

Nakit Yaratim 4.295 1.224 4.322 321 3.087 3.596 286 385 5.013 871

Aktif Biiyiikligi 97.552| 113.223| 131.796| 161.669| 175.444| 210.500| 237.772| 275.718| 311.626| 362.353

Oz Sermaye 2.757]  3.080] 4.500] 4.500] 4.500] 4500 4.500] 4.500] 4.500] 4.500

Pay Degeri (b) 4,10 6,30 5,50 3,31 6,18 4,65 6,74 4,60 5,18 6,97

Piyasa Degeri (b) 11.342] 19.450] 24.836] 14.963] 27.883] 24.084] 30.381] 20.747] 23.353] 31.418

Piyasa Degeri ($) 7.500] 12918 16.064 7.849| 15.642| 11.839| 13.102 7.315 6.691 8.389

Fiyat Kazang Oram 187,2 298,8 207,5 139,7 210,2 165,5 2242 167,9 123,9 147,7

EK 2. Veri Setinden Secilen U¢ Gostergesin Siiflandirilmas:

KARLILIK 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ISCTR 1.509 2.372 2.982 2.667 3.310 3.163 3.382 3.083 4.701 5.308
KCHOL 2.577 2.560 3.138 3.850 3.743 4.000 4.214 5.829 5.276 7.897
SAHOL 1.188 1.258 1.662 2.535 1.855 1.731 2.079 2.236 2.660 3.481
TCELL 2.191 1.733 1.706 1.140 2.062 2.333 1.438 1.905 1.563 2.037
THYAO 1.134 559 286 18]  1.155 682 1.819] 2.993 47 639

NAKIT YARATIMI 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ISCTR 4.295 1.224 4.322 321 3.087 3.596 286 385 5.013 871
KCHOL 2.467 2.172 1.918 3.349 2.372 1.707 900 498 6.265 3.657
SAHOL 4.763 5.204 7.608 1.146 353 2.071 2.247 2.715 325 2.740
TCELL 1.166 270 443 672 2.356 1.129 903 6.113 3.133 1.340
THYAO 24 591 276 735 194 16 135 1.143 2.542 1.973

SIiRKET DEGERI 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ISCTR 11.342] 19.450| 24.836| 14.963| 27.883| 24.084| 30.381| 20.747  23.353| 31418
KCHOL 4.387 8.880| 15.458| 12.017| 20.966| 20.280| 29.070| 27.204| 32.754| 45.873
SAHOL 5.754| 10.141] 14.691| 11.426| 20.200| 16.568| 20.710| 16.895| 18.670| 22.689
TCELL 13.354] 16.566| 17.248| 14.520| 18.898| 18.568| 23.386| 19.228| 18.313| 32.362
THYAO 861 5.547 5.177 2.820 7.843 8.138] 13.133] 10.369 7.100] 22.200

Dipnot (1) : Tablodaki degerler 1.000.000°a boliinerek verilmistir.

106




Can, Bakoglu / Finansal Siirdirilebilirligin Degerlendiriimesine Yénelik Bir Model Onerisi

EK 3. Ug Gostergenin ilk Yila Gore Degisimi ve En Yiiksek — En Diisiik Seviyelerinin Siiflandiriimasi

KARLILIK 2008] 2009] 2010] 2011] 2012] 2013] 2014] 2015] 2016] 2017
ISCTR 1,000 141 121 1,08 134 128 1370 125] 191 216
KCHOL 1000 083 101 124 1,15 123 130 18] 1,62 243
SAHOL 00| 1,000 123 188 138] 129 154  166] 1,98 259
TCELL 100 079 078 052 094 106 066 087 071 093
THYAOQ 1000 o0 004 000 015 o008 020 033 001 007

En Yiiksek Seviyeler 1,00 141 123 18 138 129 154 18 198 259

En Diisiik Seviyeler 1,00 083 101 108 115 123 130 125 1,62 216

NAKIT YARATIMI|  2008] 2009] 2010] 2011] 2012] 2013] 2014] 2015] 2016] 2017
ISCTR 1,0 0,7 03 0,2 0,9 0,1 0,2 0,3 0,9 1,1
KCHOL 1,0 1,9 2,7 13 23 3,0 3,3 3,5 6,1 7,5
SAHOL 1,0 2,1 0,5 0,7 0,7 0,2 0,7 13 12 1.8
TCELL 1,0 0,8 1,1 0,6 2,6 36 43 0,9 1,8 0,6
THYAO 1 26 14 45 37 36 42 89 195 277

En Yiiksek Seviyeler 1,00 2,09 266 130 226 295 332 352 606 7,54

En Diisiik Seviyeler 1,00 072 -029 022 -094 0,10 -016 -025 091 LI2

SIRKET DEGERI 2008] 2009] 2010] 2011] 2012] 2013] 2014] 2015] 2016] 2017
ISCTR 1,000 1,54 134 o081 1,51 1,13 1e4l 112 126] 1,70
KCHOL 1000 203 353 274 a78] a62] 663 594 765 1045
SAHOL 1000 1,76 2550 199 351 288 3600 2094 324 304
TCELL 1000 124 1290 109 142 139 1,75 144|138 242
THYAO 1,000 556 602 28] 836 1006 1505 11,55 791 23,63

En Yiiksek Seviyeler 100 203 353 274 478 462 663 594 7,65 1045

En Diisiik Seviyeler 1,00 124 129 081 142 1,13 164 LI2 126 170

Dipnot (2) : Tablodaki degerler her yil i¢in 2008 yilindaki degere oranla degisimi gostermektedir.
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