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ONSOz

Isletmeler kurumsal raporlar aracihgiyla basta hissedarlar olmak izere yatirnmcilar, kredi
saglayanlar, devlet, toplum gibi tum paydaslara bilgi aktarimi saglamaktadir. Ge¢miste agirlikh
olarak finansal raporlamalar 6énemli iken giinimuzde finansal olmayan bilgilerin raporlanmasi
giderek daha 6nemli hale gelmeye baslamistir. Finansal olmayan bilgilere, ilk olarak isletmelerin
cevresel etkilesiminin ele alindig1 gevresel raporlarda yer verilmistir. Daha sonra ise s6z konusu
bilgiler, isletmelerin galisanlar1 ve toplumla olan iliskileri bakimindan kurumsal sosyal sorumluluk
raporlarinda; ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlarin degerlendirmesi agisindan uclu raporlarda ve
strdirdlebilirlik bakimindan ise surddrulebilirlik raporlarinda sunulmustur.

Finansal ve finansal olmayan bilgilerin aktarilmasinda birbirinden farkl: nitelikteki kurumsal
raporlarin kullanilmas: bilgi kullanicilari agisindan bilgilerin kisa ve 6z bir bigimde birbirleriyle
baglantili olarak sunulmasini engellemistir. Bu baglamda sunulan finansal ve finansal olmayan
bilgiler arasindaki baglantinin kurulmasina imkéan saglayan entegre raporlama giindeme gelmistir.
Entegre raporlama, finansal ve finansal olmayan bilgilerin birbiriyle olan etkilesimini ortaya koyup
aralarindaki baglantinin kurulmasina imkéan saglayarak isletmelerin zaman igerisinde nasil deger
yarattigini/yaratacagini sermaye 6geleriyle agiklamaktadir. Bu baglamda isletmelerin deger yaratma
stireclerinin bilgi kullamcilarina dogru bir sekilde aktariimasinda entegre raporlamanin 6nemli bir
yere sahip oldugu ifade edilebilir.

Bu Calisma’nin amaci, entegre raporlamadaki sermaye 6gelerinin, hem nitel hem de nicel
anahtar performans gostergeleri tespit edilerek deger yaratma sireciyle iligkisinin ortaya
konulmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda Calisma’da, arastirmaya dahil edilen isletmelerin tiim
raporlarinin incelenmesi, aragtirmanin kapsamini genisletmis ve séz konusu raporlarin Entegre
Raporlama Cercevesi’nde tamimlanan sermaye Ogeleri acisindan degerlendirilmesine imkéan
saglamistir. Bundan dolay: bu Calisma’nin hem literatire katk: saglamasi, hem de uygulayicilara,
yatinmcilara, paydaslara ve diizenleyicilere yol gostermesi beklenmektedir.

Bu Calisma’nin her asamasinda bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim danismanim Sayin Prof.
Dr. Ugur KAYA’ya, Sayin Prof. Dr. Yusuf SURMEN’e, Sayin Prof. Dr. Abdulkadir TOPAL’a ve

Sayin Dog. Dr. Omer YAZAN’a tesekkiir ederim.

Kasim, 2021 Oguz Yusuf ATASEL
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OZET

Entegre raporlama, isletmelerin finansal ve finansal olmayan bilgilerinin birbiriyle baglantil
olarak sunulabilmesini saglamaktadir. Entegre raporlama araciligiyla deger yaratma sureci bilgi
kullanicilarina dogru bir bigimde aktarilabilmektedir. S6z konusu sirecin bilgi kullanicilarina
aktarilmasinda sermaye 6gelerinden faydalaniimaktadir. Sermaye 6gelerinin sunumunda ise nitel ve
nicel anahtar performans gostergeleri kullanilmaktadir. Entegre raporlamada belirlenen anahtar
performans gostergeleri deger yaratma sirecinin tam, eksiksiz ve dogru bir sekilde
aciklanabilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda ele alinan bu Calisma’nin amaci
Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercevesi’ndeki sermaye 6gelerinin, hem nitel hem de nicel anahtar
performans gostergelerini ortaya koyarak deger yaratma sireciyle olan iliskisini belirlemektir.
Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul (BIST) Surdiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan finans sektorii
disindaki isletmelerin 2010-2019 yillar1 arasinda yayimladiklar: raporlar incelenmistir. Sermaye
Ogelerinin nitel olarak belirlenmesinde, isletmeler tarafindan entelektiiel, insan, sosyal ve iliskisel,
dogal sermaye baglaminda yapilan agiklamalar dikkate alinmistir. Nicel olarak belirlenmesinde ise
tim sermaye 6geleri icin yapilan harcamalar temel alhinmistir. Diger taraftan isletme degerlerinin
belirlenmesinde deger temelli (Ekonomik Katma Deger, Piyasa Katma Degeri), piyasa temelli (Tobin
Q, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Artik Deger) ve muhasebe temelli (Ozkaynak Karlihgi, Aktif
Karlihgi, Ekonomik Performans, Finansal Performans, Toplam Katma Deger/Toplam Hasilat)
olcumler kullanilmustir. ilgili sermaye 6gelerinin isletme degeriyle iliskisi ise panel regresyon
modelleri araciligiyla test edilmistir. Yapilan analizler sonucunda nitel olarak 6lgiilen Entelektiel,
Insan, Sosyal ve [liskisel ile Dogal Sermaye Acgiklamalar:ndan olusan sermaye ogelerinin
isletmelerin degeriyle pozitif yonlu bir iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Ote yandan isletmelerin
degeriyle nicel olarak olciillen sermaye Ggelerinden Entelektiel Katma Deger Katsay:s:, /nsan
Sermayesi Harcamalar:, Sosyal ve fliskisel Sermaye Harcamalar: arasinda pozitif, Dogal Sermaye
Harcamalar: ile negatif bir iliski bulunmustur. Bununla beraber isletmelerin degeriyle Gretilmis
sermaye olarak dikkate alinan maddi duran varl:ik oran: ve finansal sermaye olarak dikkate alinan
finansman giderleri arasinda negatif, finansal sermaye olarak dikkate alinan kar paylar: ile pozitif
yonlu iligki tespit edilmistir.

Anahtar Sozcukler: Entegre Raporlama, Sermaye Ogeleri, Deger Yaratma.
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ABSTRACT

Integrated reporting ensures that financial and non-financial information of companies can be
presented in connection with each other. Through integrated reporting, the value creation process can
be accurately conveyed to information users. In this process, capital items are used to transfer to
information users. Qualitative and quantitative key performance indicators are used in the
presentation of capital items. Key performance indicators determined in integrated reporting play an
important role in explaining the value creation process fully, completely and accurately. In this
context, the purpose of this Study is to determine the relationship between capital items in the
International Integrated Reporting Framework and the value creation process by revealing both
gualitative and quantitative key performance indicators. Within the scope of the research, the reports
published between 2010-2019 by companies outside the financial sector included in the Borsa
Istanbul (BIST) Sustainability Index were examined. In the qualitative determination of capital items,
explanations made by companies in the context of intellectual, human, social and relational, natural
capital were taken into account. In its quantitative determination, the expenditures made for all
capital items are taken as the basis. On the other hand, in determining business values, value-based
(Economic Value Added, Market VValue Added), market-based (Tobin Q, Market Value/Book Value,
Residual Value) and accounting-based (Return on Equity, Return on Assets, Economic Performance,
Financial Performance, Total Added Value/Total Revenue) measurements are used. The relationship
of the relevant capital items with the company value was tested through panel regression models. As
a result of the analyzes, it has been determined that the capital items consisting of Intellectual,
Human, Social and Relational and Natural Capital Disclosures measured qualitatively have a
positive relationship with the value of the companies. On the other hand, a positive relationship was
found between Intellectual Value Added Coefficient, Human Capital Expenditures, Social and
Relational Capital Expenditures, which are the capital items measured quantitatively by the value of
the companies, and a negative relationship with Natural Capital Expenditures. On the other hand, a
negative relationship was found between the value of companies and the ratio of tangible assets,
which is considered as produced capital, and financing expenses, that is considered as financial
capital, and a positive relationship with profit shares, which is also considered as financial capital.

Keywords: Integrated Reporting, Capital Items, Value Creation.
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GIRIS

Isletmeler hazirlaciklar: kurumsal raporlar araciligiyla hissedarlar, yatinmeilar, kredi verenler,
musteriler, tedarikgiler, calisanlar, devlet ve diger tim paydaslar ile iletisim kurabilmektedir. Tim
paydaslar da s6z konusu raporlardan edindikleri bilgileri karar alma streclerinde kullanmaktadir.
Paydaslar tarafindan alinacak kararlarda, onceleri sadece finansal bilgiler yeterli olurken, zamanla
finansal olmayan bilgiler de aranan unsur haline gelmis ve buna bagl olarak da kurumsal raporlarin
kapsaminda degisim ihtiyaci dogmustur. Bu surecte ilk olarak isletmeler tarafindan ilgili taraflara
yonetim aciklamalariyla kurumsal yonetimin 6n planda tutuldugu, finansal ve finansal olmayan
bilgilerin bir arada sunuldugu faaliyet raporlar: aracihgiyla bilgi aktariimistir. Ancak isletmelerin
faaliyet gostermis oldugu alanla iliskili gevresel ve sosyal boyutlardaki bilgiler faaliyet raporlarinda
eksik kaldigi igin gevresel ya da kurumsal sosyal sorumluluk raporlar: hazirlanmak suretiyle s6z
konusu eksiklik giderilmeye caligilmigtir.

Zaman icerisinde bilgi kullanicilarinin beklentileri gozetilerek isletmelerin ekonomik, sosyal
ve cevresel durumlarimin degerlendirilmesine imkan saglayan Uclii raporlama ve devaminda bu
raporlama yaklasimina surddrilebilirlik unsuru da eklenerek surdurilebilirlik raporlamas:
gindemde yerini almigtir. Tum bu siregte gelistirilen yeni raporlar, bir yandan birgok alanda veri
akis1 saglarken, diger yandan bilgi karisikligina yol agmis ve 6nemli bilgilerin ayirt edilebilmesini
guclestirmistir. Ayrica diinya capinda yasanan finansal istikrarsizliklar, krizler, isletme skandallar,
dogal kaynaklarin hizlica tiiketilmesi, iklim degisikligi, su kitligi, insan haklarinin ihlali gibi
ekonomik ve sosyal sorunlar da toplumun isletmelere olan glivenini sarsarak ekonomik belirsizliklere
neden olmustur. Bu olaylarin sonucunda ise isletmelerin yayimlamig olduklar: raporlarin glivenirligi
ve gecerliligi de sorgulanmaya baslanmigtir. Bu sorunlarin giderilmesi ve yatirimcilarin guvenini
kazanabilmek icin isletmelerin her agidan hesap verilebilirlige odaklanmasi gerekliligi giindeme
gelmistir. S6z konusu gerekliligin bir sonucu olarak 2010 yilinda Mervyn King énderliginde,
Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi’nin kurulmas: ile birlikte entegre dislince anlayisi
yayginlagmis ve bu anlayis da beraberinde yeni bir raporlama yaklagimi olarak entegre raporlamay:
giindeme tagimistir. Kisaca “igletmelerin uzun, orta ve kisa vadede nasil deger yaratacaginin kisa ve
0z bir bigimde sunulmasina imkéan saglayan bir siire¢ olarak” tammlanan entegre raporlama,
yatirnmcilarin isletmenin gercek degerini belirlemede ihtiya¢ duyacagi tim 6nemli bilgilerin bir
cergevesini sunarak isletme performansinin daha butiinctl bir sekilde yansitilmasini saglamaktadir.



Entegre raporlamada yaratilan deger agiklanirken; finansal, tretilmig, entelektuel, insan, sosyal
ve iliskisel ile dogal sermaye olmak (izere alti sermaye Ogesinden yararlanilmaktadir. Zira
isletmelerin sadece finansal sermaye 0gesine odaklanarak deger yaratmasi mumkiin degildir. Bir
baska ifadeyle, isletmelerin deger yaratma surecinde tim sermaye Ogeleriyle etkilesim halinde
olmasi gerekir. Dolayisiyla deger yaratma strecinin paydaslar tarafindan daha iyi anlasilabilmesi ve
de isletme degerinin dogru olarak belirlenebilmesi icin sermaye 6gelerinin seffaf ve dogru olarak
Olgllmesi 6nem arz etmektedir. Sermaye 6gelerinin deger yaratma siirecinde nasil etkilendiginin
ortaya konulabilmesi agisindan ise anahtar performans gostergelerinden faydalaniimaktadir. Burada
belirtilen anahtar performans gostergeleri bir isletmenin kritik basar: faktorlerini yansitan ve isletme
hedeflerine ulasmasina yonelik tanimlamalarina ve 6lgmelerine yardimci olan 6lgulebilir unsurlar:
ifade etmektedir. Secilen anahtar gosterge, isletmenin hedeflerini yansitmali ve élcllebilir nitelikte
olmalidir.

Tum yukarida belirtilen nitelikler dikkate alinarak hazirlanan etkin bir entegre rapor,
isletmelerin is modelleri kapsaminda nasil deger yaratacagi hususunda finansal ve finansal olmayan
bilgilerin birbiriyle baglantili olarak kisa ve 6z bir sekilde sunulmasina, bilgi kullanicilarin ihtiyag
ve beklentilerinin karsilanmasina aracilik etmektedir. Ancak entegre raporlamanin giindeme geldigi
dénemden gunumiize kadar hem raporlama sayilarinda artis hem de akademik yazinda birgok
calisma yapilmis olmasina ragmen entegre raporlamada yer alan nicel ve nitel anahtar performans
gostergeleri aracihigiyla 6lcilen sermaye 6gelerinin isletme degerine etkisini bir arada inceleyen bir
calismaya rastlanilmamistir. Buradan hareketle hem akademik yazindaki boslugu doldurmak hem de
Turkiye’de konuya hassasiyet gosteren isletmeler icin farkindalik olusturmak amaciyla hazirlanan
bu Calisma’da, Uluslararasi Entegre Raporlama Cercgevesi’ndeki sermaye dgelerinin, hem nitel hem
de nicel anahtar performans gostergeleri tespit edilerek deger yaratma siirecine etkisi belirlenmeye
cahisilmistir.  Arastirma  kapsaminda 2010-2019 vyillari arasindaki Borsa istanbul (BIST)
Sdrdurdlebilirlik Endeksi’nde yer alan finans sektori disindaki isletmeler incelenmistir. Caligma’nin
amaci dogrultusunda sermaye 6gelerinin nitel olarak belirlenmesinde; isletmeler tarafindan
entelektiel, insan, sosyal ve iliskisel, dogal sermaye baglaminda yapilan aciklamalar dikkate
alinirken nicel olarak belirlenmesinde ise tim sermaye 6geleri icin yapilan harcamalar dikkate
alinmustir. Isletme degerlerinin 6lgtimiinde ise degere dayali, muhasebe ve piyasa temelli 6lgtimler
kullaniimustur. Tlgili sermaye 6gelerinin isletme degeri Gzerindeki etkisi ise kurulan panel regresyon
modelleri araciligiyla degerlendirilmistir.

Yukarida yapilan agiklamalar cergevesinde Calisma t¢ bolum olarak hazirlanmistir. Birinci
bolumde, ilk olarak kurumsal raporlama kavrami tarihsel stireciyle birlikte agiklanmigtir. Daha sonra
finansal raporlamadan entegre raporlamaya uzanan siirecteki kurumsal raporlama tirleri ayrintil
olarak ortaya konulmustur.



Calisma’nin ikinci bolimiinde entegre raporlamanin tanimi, amaci, kapsami, temel ilkeleri ile
icerik dgeleri agiklanmistir. Daha sonra entegre raporlamayi diger raporlama tirlerinden ayiran deger
yaratma sureci ve anahtar performans gostergeleri aracihigiyla sermaye 6gelerinin nicel ve nitel
Olcimlerine yer verilmistir. Boylece Calisma’nin temelini olusturan deger yaratma kavramina agiklik
getirilmis, sonrasinda ise sermaye Ogeleri ile deger yaratma ve 6l¢limi kapsamli olarak ortaya
konmustur.

Galisma’nin Gglinct bélumiinde Entegre Raporlama Cercevesi’ndeki sermaye gelerinin deger
yaratma surecine etkisi ile ilgili olarak BIST Sdrdurdlebilirlik Endeksi’nde yer alan finans sektoru
disindaki isletmeler (zerine yapilan arastirmaya ve sonuclarina yer verilmistir. Bu dogrultuda
oncelikle arastirmanin amaci, 6nemi ve kapsami agiklanmis, konuyla ilgili literatlr, hipotez
gelistirme ve model kurma siireci ayrintili olarak ifade edilmistir. Daha sonra arastirma kapsamindaki
regresyon modellerinin test sonuglari sunulmus ve elde edilen bulgular yorumlanmistir. Son olarak
arastirma cergevesinde ortaya konulan hipotezlerin sonuglar: sunulmustur.

CGalisma’nin sonug ve oneriler kisminda ise elde edilen bulgular cercevesinde konunun genel
hatlariyla degerlendirmesine ve gelecek calismalar agisindan onerilere yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM

1. KURUMSAL RAPORLAMA

1.1.Genel Aciklama

Kiresellesme ve teknolojik gelismeler, isletmelerin uluslararas: boyutta faaliyet gostermesine
ve buna bagl olarak da daha fazla bilgi kullanicisina hitap etmesine olanak saglamaktadir.
Yatirimcilar, hissedarlar, borg verenler, tedarikgiler, misteriler, calisanlar, rakipler, devlet ve toplum
olarak adlandirilan bu bilgi kullanicilarinin sayisinin ve beklentilerinin artmasiyla birlikte
isletmelerin yayimlamis olduklar: finansal raporlar yetersiz kalmaktadir. Zira yayimlanmis olan
finansal raporlarda, agirlikli olarak isletmelerin faaliyetlerinin finansal boyutuna yonelik bilgilerine
ulasilabilirken, finansal olmayan bilgilere ise daha ¢ok faaliyet, kurumsal sosyal sorumluluk, gevre
ve surddrulebilirlik vb. raporlarinda yer verilmektedir. Son dénemlerde bilgi kullanicilar igin her iki
bilginin de 6nem arz etmesi nedeniyle isletmeler hazirladiklar: finansal raporlar yaninda finansal
olmayan bilgilerin raporlanmas: icin de ayrica rapor hazirlamak durumuyla karsi Kkarsiya
kalmaktadir. Bu durum, bir yandan isletmeler icin raporlama maliyetinin artmasina diger yandan da
bilgi kullanicilarinin ¢ok fazla raporu analiz ve yorumlamasina neden olmaktadir. Ayrica finansal
raporlarda, isletmelerin sadece gecmis faaliyetlerine yonelik bilgilerine ulasilabilmekte, gelecekle
ilgili planlanan faaliyetleri ile hedef ve stratejilerine yer verilmemektedir.

Tim yukaridaki gelismeler ve belirtilen etkenler, isletmelerin finansal ve finansal olmayan
bilgilerini tek bir raporda toplama imkani saglayacak yeni bir kurumsal raporlama yaklasimin:
ihtiyac haline getirmis ve s6z konusu ihtiyagtan hareketle de “entegre raporlama” glindeme gelmistir.
Nitekim ¢alismanin bu béliminde finansal raporlamadan baslayip entegre raporlamaya kadar gelen,
“kurumsal raporlama” bashg: altinda ele alinan, finansal ve finansal olmayan bilgilerin raporlanma
stireci ortaya konulmustur. Bu gercevede ilk olarak kurumsal raporlama kavrami agiklanmis, daha
sonra da kurumsal raporlamanin tarihi gelisimi ve tirleri tizerinde durulmustur.

1.2.Kurumsal Raporlamanin Tanimi ve Aciklamasi
Kurumsal raporlama, isletmenin paydas ve hissedarina karsi iletisim kurmasina aracihik

ederek, isletmenin hesap verebilirligi, gelecekteki hedefleri ve stratejileri ile ilgili bilgilerin donemsel
olarak sunulmasiyla sonucglanan streci ifade etmektedir (KPMG, 2012: 24).



Bu dogrultuda kurumsal raporlamada hem gecmise hem gelecege yonelik olmak (zere iki
raporlama yaklasimi bulunmaktadir. Gegmise yonelik raporlamada, isletmelerin karar alma ve
performans élclimi icin gecmise ait bilgilerin agiklanmasi yaklasimi benimsenmektedir. Ancak, son
yillarda bilgi kullanicilarinin artan ihtiyaglar: nedeniyle bu raporlamalarin kapsami, gegmis bilgileri
yansitan zorunlu finansal bilgilerin yamnda gelecegi tahmin etmeye yardimc: olacak bilgileri de
icerecek sekilde geniglemistir (Bushman, 2004: 210; Caliskan ve Giiler, 2014: 252).

Kurumsal raporlama, hissedarlarin, musterilerin, ¢calisanlarin, tedarikgilerin, bor¢ verenlerin,
yatirimcilarin, devletin ve toplumun isletme ile ilgili islem yapmak igin ihtiya¢ duyduklar: bilgileri
sunmaktadir. Bu durum literatlirde kurumsal raporlamanin “bilgi aktarim gorevi” olarak
adlandiriimaktadir (Eccles ve Serafeim, 2014: 2). Bu gorev, finansal bilginin aciklanma duzeyi,
yonetimin isletme ile ilgili agiklamalari, muhasebe ilkeleri kapsaminda agiklanan finansal bilgilerin
Olgllmesi, finansal tablolarin zamaninda sunulmas: ve son olarak aciklanan finansal tablo ve
bilgilerin bagimsiz denetimden ge¢cmesi ile anlam kazanmaktadir (Bushman, 2004: 210).

Kurumsal raporlamanin bilgi aktarim gorevi ile bilgi kullanicilarina sadece bilgi aktariminin
sOz konusu oldugu, bir baska ifadeyle bilgi kullanicilarindan geri bildirim alinamadig igin, ikinci
gorevi olan “bilgiyi donisturme gorevi’” giindeme gelmistir. S6z konusu islevin bir geregi olarak,
bilgi kullanicilart ile iletisime gecilerek onlardan geri bildirim alinmas: saglanmaktadir. Ayrica bilgi
donustiirme gorevi ile bilgi kullanicilarina sadece bilgi aktarimi saglanmamakta ayni1 zamanda
sunulan bilginin degerlendirilerek isletmeye geri doniisi beklenmektedir. Dolayisiyla bu geri
besleme ile birlikte kurumsal davranisi etkileyebilecek olumlu ve yararli firsatlar yakalanarak
isletmeye kurumsal anlamda fayda saglanabilecektir (Eccles ve Serafeim, 2014: 2).

Kurumsal raporlama, esas itibariyle tarim faaliyetlerinin gerceklestirildigi yillarda tutulan
muhasebe kayitlarina kadar dayanmaktadir. S6z konusu kayitlara dayanarak hazirlanan kurumsal
raporlamalar, ilk baslarda finansal raporlama olarak adlandirilmis ve ilk olarak Amerika Birlesik
Devletleri (ABD)’nde hazirlanmasi zorunlu hale getirilmistir. Yasal zorunlulugun getirilmesinde
1929 yilinda yasanan ““Dunya Ekonomik Bunal:m:’nda yatirimcilarin giiveninin sarsilmas: 6n plana
cikmigtir. ABD, yatinmcilarin giivenini tekrar kazanabilmek ve kurumsal raporlamada kaliteyi
artirmak amaciyla ilk olarak ABD Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri (United States Generally
Accepted Accounting Principles - US GAAP)’ni yayimlanmis ve daha sonra ABD Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu (US Securities and Exchange Commission-USSEC)’nu kurmak suretiyle hisse
senetleri borsada islem gdren isletmelerin finansal bilgilerini yayimlama zorunlulugu getirilmistir
(Aras ve Sarioglu, 2015: 21).

ABD’deki bu gelismelerin yaminda diinyada da ¢zellikle finansal raporlamada kalite ve
tekdlzelik saglamak amaciyla birgok uluslararas: resmi ve 6zel kurulus tarafindan farkli muhasebe
uygulamalarinin uyumlastiriimas: konusunda caligmalar yapilmigtir. S6z konusu ¢alismalara, 1973
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yilinda kurulan Uluslararast Muhasebe Standartlart Komitesi (International Accounting Standard
Committee- IASC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi Muhasebe Standartlari (International
Accounting Standards -1AS) ve 2001 yilinda IASC’nin yerini alan Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (International Accounting Standard Board- IASB) tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar: (International Financial Reporting Standards -IFRS)
ornek olarak verilebilir. 1990 yilindan 2005 yilina kadar diinya ¢apinda Uluslararast Muhasebe ve
Finansal Raporlama Standartlari’mn bircok (lkede uygulanmas: zorunlu hale getirilmistir.
Uluslararast Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’nin uygulanmasi zorunlulugu
getirilmesinde 2002 yilinda Avrupa Parlamentosunun Avrupa Birligi listesinde yer alan tim
isletmelerin en ge¢ 2005 yilina kadar tim muhasebe uygulamalarini ve raporlamalarini Uluslararasi
Muhasebe Standartlart (UMS) ile Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari’na (UFRS) uyumlu
hale getirilmesini onaylanmasinin énemli etkisi olmustur (Sipahi ve Poroy Arsoy, 2010: 55; Akgn,
2013: 11; Sultanoglu, 2014: 24). Turkiye’de ise 2005-2008 yillar1 arasinda Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Seri X1 Nr. 25 Tebligi gercevesinde ve Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olan igletmeler
icin finansal tablolarint UMS ve UFRS’nin birebir cevirisi niteliginde olan Turkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS) ve Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS)’na gore hazirlanmasi
zorunlulugu getirilmistir (Gengoglu vd., 2014: 2).

Finansal raporlamada dlinya ¢apinda yasanan bu gelismeler sonucunda yayimlanan raporlarda
finansal bilginin gercege ve ihtiyaca uygun agiklanmas: saglanabilmis, ancak isletmenin faaliyette
bulundugu gevre, toplum ve tim paydaslar: icin ihtiya¢ duyulan finansal olmayan bilgilere ise yer
verilmemistir.

Gunlimuzde, isletmeler ile ilgili verilerden yararlanacak bilgi kullanicilart igin, ilgili isletmeye
iliskin finansal bilgilerin yaninda finansal olmayan bilgilerin de dikkate alinmas: ihtiya¢ haline
gelmis, buna bagh olarak da tek basina yayimlanan finansal raporlamalar bilgi kullanicilari igin
yeterli bilgi saglayamaz duruma gelmistir. Nitekim bu ihtiya¢ da yatinmcilar basta olmak tzere tim
paydaslar: farkl: raporlama arayisina yonlendirmistir. Paydaslarin bu ihtiyaclarint karsilayabilmek
icin de isletmeler finansal raporlamalara ek olarak finansal olmayan bilgileri (¢evresel, kurumsal
sosyal sorumluluk, kurumsal yonetim ve siirdurulebilirlik vb.) iceren raporlamalar hazirlamaya ve
yayimlamaya baglamistir (Yanik ve Tirker, 2012: 302; Kaya, 2015: 116; Gengoglu ve Aytag, 2016:
51; Yiksel ve Arici, 2017: 730).

Isletmelerin finansal ve finansal olmayan raporlamalarinin ayri ayr1 yayimlanmasi, ilerleyen
zamanda raporlamalarda yer verilen bilgilerin arasinda baglanti kurulamamas: sorununu gtindeme
getirmigtir. Ayrica raporlamalar igletmelerin gelecege yonelik hedeflerini, stratejilerini ve deger
yaratma ile ilgili isletmenin butlinctl performansin: ortaya koymada yetersiz kalmaktadir. Bu durum,
paydaslarin da isletme hakkinda yeterli ve givenilir bilgi edinememesine yol agcmaktadir. Bu
gerekceyle birlikte finansal ve finansal olmayan bilgilerin tek bir raporlama araciligiyla sunulmasi
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konusu gundeme gelmistir (Elmaci ve Sevim, 2017: 19; Yksel ve Arici, 2017: 730). Nitekim Eccles
ve Krzus (2010) Tek Rapor (One Report) adli ¢calismalarinda, finansal ve finansal olmayan bilgilerin
birlikte aciklanmasi gerektigini belirterek soz konusu c¢alismada Tek Rapor kavrami, isletmenin
faaliyet raporunda yer alan finansal ve finansal olmayan bilgileri ile isletmenin kurumsal sosyal
sorumluluk ve surduarulebilirlik raporlarindaki bilgilerin birlesimi olarak tanimlanmustr.

Tek Rapor’da ilk olarak finansal bilgiler ile stirdurulebilirlik bilgilerinin birlikte yayimlanmasi
dustintlmusse de (Yuksel, 2017: 32), Tek Rapor’un finansal ve finansal olmayan bilgilerin entegre
biciminde sunulmasi konusunda yetersizligi ortaya ¢gikmistir. S6z konusu yetersizligin etkisiyle
kurumsal raporlamayla ilgili akademik ¢alismalar ve Sirdrtlebilirlik icin Muhasebe (Accounting
for Sustainability -A4S), Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonu (International Federation of
Accountants - IFAC), Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (International Accounting
Standard Board- IASB), Birlesmis Milletler Cevre Program: (United Nations Environmental
Program- UNEP), Is Diinyas: ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi (The World Business Council for
Sustainable Development - WBCSD), Kiiresel Raporlama Girigsimi (Global Reporting Initiative -
GRI), Uluslararas: Entegre Raporlama Konseyi (International Integrated Reporting Council - 1IRC)
gibi kurum ve kuruluslarin katkilariyla kurumsal raporlamada yeni bir kavram olarak “entegre
raporlama” nin (Integrated Reporting-IR) dogmasina neden olunmustur (Kaya vd., 2016: 86;
Yiksel, 2017: 37; Giiney, 2018: 37-38).

Entegre raporlama, isletmenin mevcut raporlamalarinda yer verilen en énemli bilgilerini bir
araya getirirken bunlarin birbirleri ile baglanti kurulmasini saglayarak, isletmenin bugiin ve gelecekte
nasil deger yarattiginin agiklanmasina yardimci olmaktadir (Aras ve Sarioglu, 2015: 43).

Yukaridaki bilgilerden de anlasilacagi Uzere kurumsal raporlama finansal raporlamayla
baslayan ve simdilik entegre raporlamaya kadar gelen hizli bir gelisim gostermistir. Bununla birlikte
tarihsel gelisim silrecinde olusan yeni raporlama anlayisi 6nceki raporlama ile de birlikte
kullanilmaya devam etmis ve birbirini bltunler bir hale gelmistir. Bundan dolay: da birgok kurumsal
raporlama tirl ortaya ¢ikmis olup sonraki kistmda s@z konusu raporlama tlrleri Gzerinde
durulmustur.

1.3.Kurumsal Raporlama Turleri

Kurumsal raporlamanin gelisiminde ilk olarak finansal tablolarin hazirlanmas: ve sunulmasi
Onem kazanmis, 1960’ yillardan sonra ise isletmelerin tim paydaslarim dikkate alacak sekilde
finansal raporlamalarini hazirlamasi gerektigi gtindeme gelmistir. 1970°li yillarda kurumsal sosyal
raporlama, 1980’lerde ise faaliyet raporlamasi ile ilgili yonetim agiklamalari, ticret politikalar: ve
cevre ileilgili bilgiler 6n plana cikmisken, 1990’11 yillarda ise isletmeler, sadece ekonomik durumunu
degil, ayn1 zamanda cevresel ve sosyal durumlarini da gosterebilecegi raporlama arayisina girmis ve
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bu dogrultuda ti¢lt raporlama, sosyal raporlama ve gevresel raporlama dikkat cekmis, 2000’li yillarin
basinda ise surdirllebilirlik raporlamas: 6nem kazanmastir. Tim bu gelismeler sonucunda isletmeler
tarafindan ayri ayri bircok raporlama yayimlanmistir. Yayimlanan bir¢ok raporlama bilgi
kullanicilarinin dogru ve anlasilir bilgiye ulasamamasina neden olmustur. Dolayisiyla yayimlanan
tim raporlamalarin tek bir raporlamada sunulabilmesi gerektigi belirlenmistir. Bu gereksinimi
karsilayabilmek icin Oncelikle Tek Rapor gundeme gelse bile bu kavram genisletilerek entegre
raporlamayi ortaya cikarmustir (International Integrated Reporting Committee [IIRC], 2011: 6-7;
Yanik ve Tirker, 2012: 297; Eccles vd., 2015: 32; Islam, 2017: 53-54). Kurumsal raporlama
alanindaki bu gelismelerin yillar itibariyle gelisimi Sekil 1’deki gibi 6zetlenebilir.

Sekil 1: Yillar itibariyle Kurumsal Raporlama Alamndaki Gelismeler

1960 1980 2000 2020
. . Finansal Yonetim Surdr.
Finansal Finansal R — Aciklamalar Raporl.
Raporlama Raporlama P
ENTEGRE
RAPORLAMA
Yonetim evresel oneti
el ¢ ‘ Yonetim . Soi G rilebilirik
Aciklamalari  Raporlama  Agiklamalar  Raporlamas: ) Kurumsal
Finansal Yonetim ve
Raporlama Yénetici
Kurumsal Kurumsal Ucretleri
Yonetim ve Yonetim ve
Yonetici Yonetici
Ucretleri Ucretleri

Kaynak: 1IRC, 2011: 6-7; Yazan, 2015: 33.

Kurumsal raporlama alanindaki Sekil 1°de belirtilen gelismeler dikkate alindiginda genel
olarak kurumsal raporlama tlrleri asagidaki gibi siralanabilir (IIRC, 2011: 6-7; Uyar, 2015: 1).
Bunlar;

» Finansal Raporlama,

» Faaliyet Raporlamasi,

> Uclii Raporlama,

» Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporlamas,
» Cevresel Raporlama,

» Surdirdlebilirlik Raporlamas,

» Entegre Raporlamadir.

Sekil 1’e bakildiginda, paydaslar: ve toplumu bilgilendirmek i¢in 1960’l: yillarda finansal
raporlamalar kullanildigr gérilmekte olup bu raporlamalar aracihigiyla finansal tablolar



sunulmaktaydi. 1980’li yillara gelindiginde ise kiiresellesme ve ¢evre bilincinin olusmasiyla birlikte
finansal ve finansal olmayan bilgilerin de raporlanmas: gereksinimi ortaya ¢ikmis ve finansal
tablolarin yaninda yonetim aciklamalari, cevresel raporlama ile devam eden silrecte kurumsal
raporlama gelisim gostermistir. 1990’ yillara bakildiginda ise artik cevresel raporlamadan ziyade
strddrdlebilirlik raporlamalar: gindeme gelmis, strdurdlebilirlik raporlamalar: ilk olarak yasalara
uymak ve sosyal baskiy1 azaltmak igin hazirlanmigsa da, gunimizde icerik bakimindan birgok
stratejik hedefi kapsayacak sekilde genislemektedir. Stratejik hedeflerin raporlamalarda yer
almasinda esas itibariyle dis gevredeki degisim, is/sosyal/yonetimsel baglamdaki yapisal degisim ve
sosyal-cevresel etkinlikler 6nemli rol oynamaktadir (Altun, 2018: 34-35; Higgins ve Coffey, 2016:
18). Ozetle yonetim aciklamalari faaliyet raporlamasini; kurumsal yoénetim uygulamalari,
strddrdlebilirlik, cevre gibi konular sirasiyla Ucli raporlamayi, kurumsal sosyal sorumluluk
raporlamasini, ¢evresel raporlamay: ve sirdirilebilirlik raporlamasini temsil etmektedir. Son olarak
tim raporlar arasinda baglanti kurularak bilginin sunulmas: entegre raporlamay: temsil ettigi
soylenebilir. izleyen kisimda atfedilen kurumsal raporlama tiirleri ayri bashklar altinda agiklanmistr.

1.3.1. Finansal Raporlama

Finansal raporlama, bir isletmenin finansal durumu, faaliyet sonuclari, nakit akislar: ve
sahiplik yapisindaki degisiklikle ilgili bilgilerin finansal tablolar ve dipnotlar araciligiyla sunuldugu
bir kurumsal raporlama turtiddr (Uyar, 2015: 29).

Finansal raporlama ile finansal tablolar literatirde genellikle birbirlerinin yerine
kullanilmaktadir. Ancak bu iki kavram birbirinden farkhdir. Finansal tablo, muhasebe sisteminde
kayit edilen bilgilerin eksiksiz, tutarli, agik ve anlasilir bir bigimde hazirlanarak isletmeyle ilgili
Kisilere iletilmesini saglayan ¢izelgedir. Finansal tablo, isletmenin dénem sonu finansal durumunu
ve donem icinde finansal durumunda meydana gelen degismeleri aciklar. Ornegin, isletmenin
finansal durumunu belirli bir tarih itibariyle gosteren tabloya bilango, bir donem icinde finansal
durumunda degismeleri 6zetleyen tabloya da gelir tablosu ad: verilir (Akdogan ve Aydin, 1987: 189-
191.

Finansal raporlama ise finansal tablolar ile dipnotlarini da igerisinde barindirarak isletme
hakkinda daha fazla bilgi sunulmasidir. Dipnotlar finansal tablolarin ayrilmaz bir parcas: olarak
sunulmakta olup bu tablolarda yer alan hesaplara iliskin bilgilere dipnotlar araciligiyla yer
verilmektedir. Bu dogrultuda finansal raporlama, isletme ile ilgili ekonomik karar alacak olan
yatirnmcilara ve kredi verecek kuruluslara yol gostermek icin dnemli bir ara¢ olmaktadir (Akdogan
ve Aydin, 1987: 189-191). Sonug olarak finansal raporlama isletmelerin faaliyetlerinin, 6lctlebilir
bir sekilde ifade edilmesini ve bu raporlamay: hazirlayanlar ile raporlamay: kullananlar arasinda bilgi
akisim saglayan bir sureg olarak, finansal tablolar ise bu sireci kolaylastiran araglar olarak ifade
edilebilir (Altuk, 2018: 19-20).



Kiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikan gelismeler neticesinde Ulkeler arasindaki ekonomik
sinirlarin kalkmasi diinyadaki tlkelerin ekonomik anlamda birbirlerine bagimli hale gelmesine neden
olmustur. Bu bagimlilik tilkeler arasindaki sermaye akisini hizlandirarak, uluslararasi alanda faaliyet
gosteren isletme sayilarinin artmasina zemin hazirlamigtir. Bu tir igletmelerin sayisindaki artis aym
zamanda hazirlamig olduklar: finansal raporlamalarda tekduzeligin saglanmas: gerekliligini ortaya
cikarmugtir. Ayrica bu gereksinime neden olan baska bir husus ise Glkeden Ulkeye farklilik gésteren
ekonomik faaliyetlerin 6lgme degerlendirme ve raporlama kurallarinin farklilik gostermesidir. Bu
gereksinimler neticesinde finansal raporlamada uluslararas: gegerli bir dilin olusturulmasi gerekliligi
bircok ¢alisma ve diizenlemelerde! belirtilmistir (Cankaya ve Aydogan, 2008: 229; Usul ve Kiymik,
2010: 124; Erol ve Aslan, 2017: 71).

Diinyada finansal raporlamada tekdiizelik saglamak icin yapilan bu ¢alisma ve diizenlemeler
icerisinde iki dlzenleme ©6nem arz etmektedir. Bunlardan birincisi Uluslararasi Muhasebe
Standartlari Kurulu (IASB) tarafindan hazirlanip yayimlanan UMS ve UFRS?; ikincisi ise ABD’de
Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (Financial Accounting Standards Board - FASB) tarafindan
hazirlanip yayimlanan ABD Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri’dir® (ibis ve Ozkan, 2006: 30).

Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB) tarafindan hazirlamp yayimlanan ve
gegerliligini koruyan toplam 16 adet UFRS ile 15 adet UFRS Yorumu ve 25 adet UMS ile 5 adet
UMS yorumu bulunmaktadir (https://www.ifrs.org). Bu standart ve yorumlara ek olarak yayimlanan
bir diger diizenleme ise Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve (Conceptual Framework
for Financial Reporting)’dir. Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve’de finansal tablolarin

! Uluslararas: diizeyde muhasebe standartlarina gereksinim konusu ilk kez 1959 yilinda Hollanda Muhasebeciler Enstitlst
baskanhg: yapmis Jacob Kraayenhof tarafindan giindeme getirilmistir (Gray, 1983: 137; Cankaya, 2007: 131). Bu alanda
yasanan ikinci gelisme ise 1966’da Uluslararast Muhasebeciler Calisma Grubu’nun (Accountants’ International Study
Group) kurulmasidir. Bu grubun kurulmasinin amaci ise Amerika, Kanada ve ingiltere arasindaki muhasebe
farkliliklarint analiz etmek ve gidermektir (Cankaya, 2007: 131). Uluslararast Muhasebeciler Calisma Grubu’na ek olarak
Uluslararast Muhasebeciler Federasyonu (International Federation of Accountants - IFAC), Uluslararasi Menkul
Kiymetler Orgiitii (International Organization of Securities Commissions -IOSCO), Birlesmis Milletler Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation for Economic Cooperation and Development -OECD) gibi kuruluslarda
muhasebe alaninda uyumun gergeklestirilmesi amaciyla 1973 yilinda Uluslararas: Muhasebe Standartlari Komitesi’nin
(International Accounting Standard Committee -IASC) kurulmasina oncilik etmislerdir (Kocamaz, 2012: 107).
Muhasebe uygulamalarinin uyumlastiriimasi igin atfedilen kurumlardan baska kurum ve kuruluglar da bulunmaktadir.
Detayh bilgi igin bkz.Agca (2003:10).

21973-2000 yillar1 arasinda Uluslararast Muhasebe Standartlar: Komitesi (International Accounting Standards Committee

-IASC) tarafindan UMS olarak yayimlanan standartlar daha sonra bu komitenin 2000 yilinda gorevini Uluslararas:
Muhasebe Standartlari Kurulu (International Accounting Standard Board- IASB)’na birakmasiyla birlikte 2001 yilindan
itibaren UFRS olarak yayimlanmaya baslanmistir (Parlakkaya, 2004: 123; Misirhioglu, 2006: 22; Akdogan ve Tenker,
2007: 16; Cankaya ve Ding, 2012: 83).

3 Bu iki diizenlemenin disinda Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan da gesitli raporlar hazirlanmstir. Ornegin komisyon
tarafindan 1995 yilinda “Muhasebe Uyumu: Yeni Bir Strateji Bire Bir Uluslararast Uyum” ve 2000 yilinda ise “Avrupa
Birligi Finansal Raporlama Stratejisi: Ileriye Yonelik Adim” adlarinda raporlar yayimlanmustir. Bu iki raporda da Avrupa
Birligi’nde muhasebe standartlari olusturma gerekliligi (zerinde durulmustur. Sonucunda 2002 yilinda Avrupa
Parlamentosu tarafindan Avrupa Birligine Uye tum Ulkelerdeki borsaya kote edilmis isletmeler, bankalar ve sigorta
isletmeleri dahil, konsolide finansal tablolarini: 2005 y1li itibariyle UFRS’ye gére hazirlanmas: gerekligi karari ahinmstir
(Akdogan ve Tenker, 2007: 11).
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daha ¢ok genel amac ile ilgili bilgilere yer verilmektedir. Ilgili cercevede genel amagh finansal
raporlamanin amaci, “mevcut ve potansiyel yatirimcilara, bor¢ verenlere ve kredi veren diger
taraflara, raporlayan isletme hakkinda o isletmeye kaynak saglamaya iliskin kararlar verirken faydah
olacak finansal bilgiyi saglamaktir” seklinde agiklanmistir (Kavramsal Cerceve, 2018: paragraf 1.2).
Faydal: finansal bilgi ise niteliksel dzelligi bakimindan temel ve destekleyici olmak uzere ikiye
ayrilmaktadir. Temel niteliksel ozellikler, finansal bilginin ihtiyaca ve gercege uygun olarak
sunulmasidir. Destekleyici niteliksel ozellikler ise karsilastirilabilir, dogrulanabilir, zamaninda
sunulmus ve anlasilabilir olmasini temsil ederek temel niteliksel Ozelliklerin faydasim
artrrabilmektedir (Kavramsal Cerceve, 2018: paragraf 2.4, 2.5 ve 2.23).

UFRS ve UMS kapsaminda faydal: finansal bilgiler tam set finansal tablolar (genel amagli)
araciligiyla sunulmaktadir. Tam set finansal tablolar ise TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu
Standardinin (IAS 1 Presentation of Financial Statements) 10. paragrafinda agiklanmistir. Bunlar;

» Finansal Durum Tablosu,

» Kar veya Zarar ve Diger Kapsaml: Gelir Tablosu,
> Ozkaynak Degisim Tablosu,

> Nakit Akis Tablosu,

» Dipnotlardir.

Dinyada finansal raporlamada tekdiizelik saglamak icin yapilan diger dnemli ¢alismanin
ABD’de FASB tarafindan hazirlanip, yayimlanan ABD Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri (US
GAAP) oldugu daha once belirtilmistir. FASB 1973 yilinda, ABD’de 6zel sektdrdeki isletmelerin
finansal raporlamalarinda belirli bir standart olusturabilmek amaciyla kurulmustur (Karabinar, 2006;
145). Bu amag¢ dogrultusunda hazirlanan US GAAP, ABD’deki isletmeler i¢in muhasebe yasasi
niteliginde olup finansal muhasebe ve raporlamada tekdiizeligin saglanmasi icin asgari standartlar:
ve kilavuzlar icermektedir (Kirac1 ve Kdse, 2002: 55). FASB, “Finansal Muhasebe Standartlar ve
Aciklamalar1 (Statements of Financial Accounting Standards -SFAS)” adi altinda muhasebe
standartlari yayimlamaktadir. Ayrica FASB bu standartlarin gelistirilmesinde kullanilan genel
kavramlari iceren “Kavramlarin Aciklamalari (Statements of Concepts)” ve olusturulan standartlara
aciklik getirmeye, ayrintilandirmaya yonelik agiklamalar: iceren “Yorumlar (Interpretations)” da
yayimlamaktadir. FASB’in faaliyetleri, muhasebe alaminda faaliyet gosteren kuruluslar ile diger
organizasyonlarin ve Kisilerin gonalli yardimlar: ile finanse edilmektedir (Baspinar, 2004: 43).
FASB kuruldugundan bu glnune kadar SFAS ile ilgili toplam 168 standart yayimlamistir
(http://www.fasb.org).

Giinimiizde tim sermaye piyasalarinda kabul edilmis tek tip bir standart finansal raporlama
setinin olmadig: gorusi savunulmakta (Karabinar, 2006: 147), bu durum FASB ile IASB’nin
yayimlamis oldugu sirasiyla SFAS (US GAAP) ve UFRS’ye de yansimaktadir (Balsar1 ve Dalkilig,
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2007: 107). IASB tarafindan olusturulan muhasebe standartlar: ““ilke bazl:”’; US GAAP standartlari
ise “kural bazl:” olmasindan dolayr bu iki muhasebe standart seti arasinda farklilik meydana
gelmektedir (Ibis ve Ozkan, 2006: 30).

Iki kurulusun yayimlamis oldugu standartlardaki farkliliklarin giderilebilmesi amaciyla
aralarinda 2002 yilinda Norwalk Anlasmas: yapilmistir (Karabinar, 2006: 147; Balsar1 ve Dalkilig,
2007: 106; Cankaya, 2007: 134). Bu anlasmada, FASB ve IASB esas itibariyle iki noktada anlasmaya
varmistir. Bunlardan birincisi, mevcut finansal raporlama standartlarinin birbirleriyle uyumlu hale
getirilmesi; ikincisi ise gelecege yonelik ¢alisma programlarini koordine ederek uyumlulugun
devamliliginin saglanmasidir (Balsar: ve Dalkili¢, 2007: 106). En son 2014 yilinda FASB ve IASB
arasinda Musterilerle Yapilan Sézlesmelerden Elde Edilen Hasilatlar ile ilgili standart kapsaminda
bir uyumlastirma yapilmistir (http://www.fasb.org).

Turkiye’de ise finansal raporlama alaninda tc¢ diizenleme mevcuttur* (Ataman ve Cavlak,
2017: 154; Ding ve Atabay, 2018: 67; Kaya ve Atasel, 2018: 52). Bunlar:

» T.C. Hazine ve Maliye Bakanlhg tarafindan yayimlanan Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi (MSUGT),

» Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanan
Tirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar: (TMS/TFRS),

> KGK tarafindan yayimlanan Bilyik ve Orta Boy Isletmeler igin Finansal Raporlama
Standard: (BOBI FRS)’dur.

Bu ¢ dizenlemeden hangisinin uygulanacaginin tespit edilmesi isletmelerin bagimsiz
denetime tabi olup olmamasina gore belirlenmektedir. Bagimsiz denetim ise isletmelerin aktif
blyukltgu, satis hasilati ve ¢alisan sayilarina gore belirlenmekte ve yillar itibariyle yenilenmektedir.
Turkiye’de gecerli olan finansal raporlama cerceveleri Sekil 2’deki gibi 6zetlenebilir.

4 Bu ii¢ diizenlemenin disinda son olarak KGK tarafindan Kiigiik ve Mikro Isletmeler icin Finansal Raporlama Standard:
(KUMI FRS) Taslag: yayimlanmus olup erken uygulanmas: da miimkiin olmakla beraber ileri bir tarihnte MSUGT yerine
uygulamaya konulmasi planlanmaktadir (http://www.kgk.gov.tr).
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Sekil 2: Turkiye’de Gegerli Olan Finansal Raporlama Cergeveleri

Turkiye’de Gegerli Olan Finansal
Raporlama Cerceveleri
|

Bagimsiz Denetime Tabi Olan Bagimsiz Denetime Tabi
Isletmeler ; Olmayan fsletmeler
I
| 1
Kamu Gézetimi Kurumu’nun Kamu Gézetimi Kurumu’nun
161 sayih Kurul Karan’mmn EKli 1 | 161 sayilh Kurul Kararr’nmin EKli
Listesindeki Kamu Yararim ' Listesinde Yer Almayan
ilgilendiren Kuruluslar isletmeler
BOBI FRS Tabi olduklar mevzuat

Turkiye Muhasebe ve Finansal

a da istege bagh olarak || a da istege bagh olarak
Raporlama Standartlar - S y S

TMS/TERS TMS/TFRS ya da BOBI FRS

Kaynak: Ding ve Atasel, 2016: 274; Saglar ve Ever, 2019: 301; http://kgk.gov.tr (31.10.2018).

Sekil 2°de yer verilen Kamu Gozetim Kurumu’nun 161 sayili Karari’nmin Ekli Listesinde Yer
Alan Kamu Yararini Ilgilendiren Kuruluslar (KAYIK) dort kisimda agiklanmustir. Birinci kisimda
Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca Sermaye Piyasasi1 Kurulu’nun diizenleme ve denetimine tabi
kuruluslara, ikinci kistmda Bankacilik Kanunu uyarinca Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun diizenleme ve denetimine tabi kuruluglara, Ggtincii kisimda Sigortacilik Kanunu ile
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu kapsaminda faaliyet gostermekte olan
sigorta, reasirans ve emeklilik kuruluslarina ve son olarak dérdiincii kisimda ise Borsa Istanbul
piyasalarinda faaliyet gostermesine izin verilen, yetkili miesseseler, kiymetli madenler araci
kurumlar1, kiymetli maden Uretimi ya da ticareti ile istigal eden anonim sirketlerine yer verilmistir.
Bagimsiz denetime de tabi olan bu kuruluslarin TMS/TFRS’yi uygulamalar: zorunludur.

Bagimsiz denetime tabi olmakla birlikte Kamu Go6zetim Kurumu’nun 161 Karari’nin Ekli
Listesinde Yer Almayan Isletmelerin ise BOBI FRS’yi uygulama zorunlulugu getirilmistir. Son
olarak bagimsiz denetime tabi olmayan isletmelerin ise tabi olduklari mevzuata gore baska bir
ifadeyle bu isletmelerin MSUGT ’u uygulama zorunlulugu bulunmaktadir (Dogan, 2017: 772-773).

Atfedilen (¢ diizenleme asagida Ozet olarak agiklanmugtir.
» Tam set Turkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari (TMS/TFRS)
Bu diizenleme, Turkiye’de ilk olarak Sermaye Piyasas: Mevzuati’na tabi isletmeler tarafindan

2003 yilinda uygulanmaya baglanmis olup gliniimiizde ise daha énce belirtildigi gibi Kamu Gdzetim
Kurumu’nun 161 sayih Kararr’min EKli Listesinde Yer Alan KAYIK’ler tarafindan uygulanmasi

13


http://kgk.gov.tr/

zorunlu hale getirilmigtir (Karapinar ve Eflatun, 2016: VII). Tam set TMS ve TFRS’lerin gelisimine
ve hazirlanmasina katki yapan kuruluslar ile komisyonlar sirasiyla; Turkiye Muhasebe Uzmanlar:
Dernegi (TMUD), Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), iktisadi Devlet Tesekkilleri Yeniden Diizenleme
Komisyonu (IDT YDK), Tirk Standartlar: Enstitiisti (TSE) Muhasebe Standartlari Ozel Denetim
Komitesi, T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi Tekdlzen Genel Hesap Plam ve Agiklamalar
Komisyonu, Sigorta Sirketleri Denetleme Kurulu, Tirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar:
Kurulu (TMUDESK), Turkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK), Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK) ve Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu
(KGK)’dur. Ayrica, Avrupa Birligi (AB) Muhasebe Direktiflerine uyumun saglanabilmesi ve
TMS/TFRS’lerin uygulanabilmesi icin 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 2011 yilinda
Resmi Gazete yayimlanarak yururlige girmesi énem arz etmektedir.

Kamu Gozetim Kurumu tarafindan Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergevenin
haricinde 17 adet TFRS, 25 adet TMS, 15 adet TFRS Yorumu ve 4 adet TMS Yorumu
yayimlanmistir. (http://kgk.gov.tr). TMS/TFRS’lerin genel 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir.
Bunlar;

e Standartlarin bir kismi i¢in sade ve anlasilir bir dil kullanilmig olsa da bazi standartlar
icin bu durumun gecerli olamamast,

o Bagimsiz denetime tabi olup aym zamanda Kamu Go6zetim Kurumu’nun 161 sayihli
Karar’nin EKli Listesinde Yer Alan KAYIK’ler tarafindan uygulanmakta olan bu
standartlarin daha gok bilyUk isletmeler tarafindan uygulanmasini kapsamas,

e TMS/TFRS uygulayan isletmelerin Finansal Durum Tablosu, Kar veya Zarar ve Diger
Kapsamli Gelir Tablosu, Ozkaynak Degisim Tablosu, Nakit Akis Tablosu ve bunlara
iliskin Dipnotlar: hazirlamalarinin zorunlu olmas,

¢ Yayimlanan bazi standartlar: agiklamak igin standartla ilgili yorumlar yayimlanmast,

e AB diizenlemeleri ile uluslararasi muhasebe ve finansal raporlama uygulamalaryla
uyumlu olmasidir.

> Bulyiik ve Orta Boy Isletmeler icin Finansal Raporlama Standardi (BOBIi FRS)

Bagimsiz denetime tabi olup TMS/TFRS’yi uygulamayan isletmeler igin “Bly(k ve Orta Boy
Isletmeler icin Finansal Raporlama Standard:” 29.07.2017 tarih ve 30138 Sayili Miikerrer Resmi
Gazete’de yayimlanmistir. BOBI FRS’nin amaci, gercege ve finansal bilgi ihtiyacina uygun
karsilastirilabilir finansal tablolar diizenlenmesini saglamaktir. BOBI FRS’nin 01.01.2018 tarihinden
itibaren uygulanma zorunlulugu getirilmistir (Kamu Goézetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar:
Kurumu [KGK], 2017: 1).
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BOBI FRS’nin genel ozellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Dogan, 2018: 117-118; KGK,
2017: 3). Bunlar;

e 27 Dbolumden olusan BOBI FRS’nin, sade ve anlasilir bir dille kaleme alinarak
hazirlanmis olmasi,

e TUm muhtemel ortaya cikabilecek muhasebe islemlerine iliskin muhasebe esaslarin
kapsayan bir raporlama gergevesi hazirlandigr igin isletmelerin baska bir standarda ihtiyag
duymadan finansal tablolarin hazirlanmasint mimkiin kilmast,

e Bir finansal raporlama gergevesinde olmasi gereken ozellikleri tasimasi,

e Uluslararast muhasebe ve finansal raporlama uygulamalariyla uyumlu olmas: ve AB
diizenlemeleri ile paralellik gostermesi,

e Bagimsiz denetime esas teskil edecek “kabul edilebilir” bir finansal raporlama
cercevesinin olmasidir.

» Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT)

1990 yilinda T.C. Hazine ve Mali Bakanhgi’nmn onciligiinde gesitli kurum ve kuruluslarin
(Universite, sermaye piyasas:, kamu iktisadi tesebbisleri, Turkiye Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar: Birligi [TURMOB] vb.) temsilcilerinin katilimiyla
“Tekdiizen Genel Hesap Plan: ve A¢iklamalari Komisyonu” kurulmustur. Bu komisyonun hazirlamis
oldugu “Tekdiizen Muhasebe Sistemi” T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’nin 1 Sira Nolu Muhasebe
Sistemi Uygulama Genel Tebligi, 1992 yilinda yayimlanmis ve 1994 yilinda finans sektorii harig tiim
isletmeler igin uygulanma zorunlulugu getirilmistir (Akdogan ve Tenker, 2007: 25; Sevilengil, 2016:
9).

Gunlimuzde bagimsiz denetime tabi olmayan isletmelerin uygulamasi zorunlu olan bu tebligin
amact “Bilango esasina gore defter tutan gergek ve tiizel kisilere ait tegebbUs ve isletmelerin faaliyet
ve sonuclarmnin saglikl: ve guvenilir bir bigcimde muhasebelestirilmesini saglayarak, finansal
tablolar arac:lig: ile ilgililere sunulan bilgilerin tutarl:l:k ve kars:last:r:1abilir niteliklerini koruyarak
gercek durumunu yansitmas:na ve isletmelerde denetimin kolaylast:riimasina katk: saglamaktir”
seklinde agiklanmistir (Akdogan ve Tenker, 2007: 25-26; Akdogan ve Sevilengul, 2007: 3-4). Bu
zamana kadar toplam 15 adet MSUGT yayimlanarak (http://www.gib.gov.tr) Tekdiizen Muhasebe
Sistemi’nin guincel sartlara uyumlu hale getirilmesi amaclanmustir (Yalkin vd., 2006: 296). MSUGT
toplam 5 kisimdan olusmaktadir. Bunlar (1 Sira Nolu MSUGT, 1992; Akdogan ve Tenker, 2007: 26;
Akdogan ve Sevilengiil, 2007: 3; Sevilengil, 2016: 9):

e Muhasebenin Temel Kavramlari,

o Muhasebe Politikalarinin Agiklanmas,
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e Mali Tablolar ilkeleri,
e Mali Tablolarin Diizenlenmesi ve Sunulmasi,

e Tekdiizen Hesap Cercevesi, Hesap Plan ve Isleyisidir.

MSUGT da belirtilen finansal bilgilerin 6zelliklerinin TMS/TFRS’de yer alan niteliklerle
benzer oldugu sdylenebilir. Zira bu Teblig’de de finansal bilgilerin anlasilabilir, ihtiyaca uygun,
dogrulabilir, guvenilir, tanmin edilebilir, karsilastirilabilir ve zamaninda sunulabilir olmasi gerektigi
belirtilmistir (Akdogan ve Sevilengdl, 2007: 11).

Aciklanan Ug dizenlemenin disinda son olarak Kamu Gozetim Kurumu tarafindan Kuguk ve
Mikro Isletmeler icin Finansal Raporlama (KUMI FRS) Taslag: yayimlanmis olup ileri bir tarihte
MSUGT yerine uygulanmas: planlanmaktadir. KUMI FRS Taslag: toplam 22 bolim ve terimler
sozlugiinden olusmaktadir. BOBI FRS’den daha sade ve anlasilir olarak hazirlanmis olup Avrupa
Birligi direktiflerine uygundur.

Yukarida siralanan gelismeler neticesinde esas itibariyle dunya capinda muhasebe
standartlarinin gelistirilmesi ve isletmelerin bu standartlari uygulayarak finansal tablolarin
hazirlamasinda dnemli olan birka¢ husus bulunmaktadir. Bunlarin basinda isletmelerin finansal
performansin: dogru analiz ederek gelecege yonelik daha gercekgi planlarin hazirlanmasint mimkun
kilmasi gelmektedir. Ayrica isletmelerin dogru amag ve hedefler belirlemesine yardimci olarak, hem
isletme yonetimine donemler bazinda analiz etme kolayhig: saglanmasina hem de sektérdeki mevcut
diger isletmelerin finansal performanslarina dayanarak yapilan karsilagtirmalarin dogru olarak
yorumlanmasina yardimci olmaktadir. Bu baglamda ilgili standartlarin uygulanmas: isletmeye
yatinm yapacaklarin daha dogru Kkararlar almasini mimkin kildigindan 6nem arz etmektedir
(Kocamaz, 2012: 108).

Sonug olarak finansal raporlama bashginda isletmelerin hazirlamis olduklari finansal
tablolarinda tekduzeligin saglanabilmesi igin dunyada ve Turkiye’de 6nemli ¢calismalar yapilmis ve
yapilmaya devam edilmektedir. Bu kapsamda gunumiizde tekdizeligin dinya capinda
saglanabilmesi icin 1IASB’nin yayimlamig olduklari UMS ve UFRS’lerin 6nem arz ettigi, bu
kapsamda bircok tlkenin bu standartlara uyum igin ¢aba gosterdigi belirtilebilir. Bu lkelerden birisi
de hi¢ kuskusuz Turkiye olup s6z konusu standartlar 6zellikle 2005 yilindan itibaren bazi isletmeler
icin zorunlu olarak uygulanmakta ve uluslararasi alandaki gelismelere paralel olarak
guncellenmektedir. Bu islemler Tirkiye’de Kamu Goézetimi Kurumu tarafindan yiratilmektedir.
Son olarak finansal raporlamada agirlikl olarak isletme ile ilgili finansal bilgiler, finansal tablo ve
dipnotlart araciligi ile kullanicilara sunulmakta, ancak finansal olmayan bilgilere yer
verilmemektedir. Bu durum finansal raporlamanin eksik yanini olusturmaktadir.
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1.3.2. Faaliyet Raporlamasi

Faaliyet raporlamasi, bir isletmenin bir hesap dénemindeki ticari faaliyetleri ve finansal
durumu hakkinda tim paydaslarina ayrintil bilgi sunuldugu bir kurumsal raporlama ttriidur (Ycel,
2018: 27).

Gecgmis yillarda yayimlanan faaliyet raporlamalarinda, finansal tablolarin énemli bir agirliginin
oldugu soylenebilir. Nitekim bireysel ve kurumsal yatirrmcilar isletmenin yayimlamis olduklari
faaliyet raporlamalarinda yer alan finansal tablolar: inceleyerek dogrudan yatirim kararlar: alabilmesi
pek mimkin olmamakla birlikte, baska bir alternatif olmadigindan mecburen bazi kararlar
almiglardir (Chang vd., 1983: 63, 80). Faaliyet raporlamalari, ge¢cmiste daha ¢ok zorunlu finansal
tablolari, isletmeye ait faaliyet sonuclarint ve hedeflerini icerdiginden isletme hakkinda bilgi
saglayicisi olan bireysel ve kurumsal yatirimcilar ile finansal analizcilerin ihtiya¢ duydugu bilgilerin
karsilanamamasina sebep olmaktaydi (Uyar, 2015: 103). Dolayisiyla isletmeler bu ihtiyaci
karsilayabilmek amaciyla faaliyet raporlarinin igerigini zenginlestirme yoluna gitmistir (Chang vd.,
1983: 63-65).

Bu cercevede gunimiizde faaliyet raporlamalari, kamuyu bilgilendirirken kullandiklar: en
etkili araclardan biri olmakla birlikte, ilgili raporlamanin iceriginde kurumsal yapi, toplum, cevre ve
calisanlarla ilgili ¢calismalar hakkinda bilgi verilmektedir. Ayrica faaliyet raporlamalarinda hem
gecmis donem finansal tablolarina ve bagimsiz denetim raporlarina hem de sosyal sorumluluk, ¢evre
ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlarina yer verilmektedir. Bu baglamda raporlamalarda
isletmenin egitsel, Kdltirel, sanatsal ve sportif faaliyetlerine iliskin genisge bilgilere
ulagilabilmektedir (Uyar, 2015: 103-104, 165). Isletmeler faaliyet raporlamasinda yer alan bilgilerin
bir kismini zorunlu, bir kismini ise gonulll olarak agiklamaktadir. Gonilli agiklamalar stratejik bilgi,
finansal ve finansal olmayan bilgi olarak siniflandirilarak muhasebe alanindaki arastirmacilar
tarafindan da ilgi gérmis ve inceleme konusu yapilmstir (Meek vd., 1995: 555, 557).

Yilhk faaliyet raporlamalarimin esas itibariyle isletme ve toplumsal bakis acisiyla
degerlendirilmesi gerekmektedir. Isletme acisindan degerlendirildiginde faaliyet raporlamalar: daha
cok yoneticilerin karar verme surecinde kullanilmakta, bu durum ilgili raporlamanin bilgilendirici
islevini On plana gikarmaktadir. Toplumsal agidan degerlendirildiginde ise karar verme islevi
otesinde daha ¢ok toplumsal alanda hesap verebilirlik islevi 6nem arz etmektedir. ilk zamanlarda
yayimlanan faaliyet raporlamalarinda ge¢mise ait bilgiler sunulurken glinimiizde ise gelecege dénik
bilgilere de yer verilmektedir. Ayrica bu raporlamalarda yer alan bilgilerin stratejilerin ve
planlamanin tam resmini sunabilecek sekilde verilmesi gerektigi belirtilmektedir. Ancak bu bilgiler
verilirken asirt yogun, yani birbiriyle ilgili ve ilgisiz birgok bilginin verilmemesine ve bu sekilde
bilgi kullanicilarina yanls bilgilerin aktariimasina sebep olacak yaklasimlardan kaginilmasina 6zen
gosterilmelidir (Katsikas vd., 2017: 70-71).
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Yukarida yapilan tespitler 1s1ginda faaliyet raporlamasinin hazirlanmasinda bazi hususlara
dikkat edilmesi gerekmektedir. Bunlar sirasiyla; “mevzuata uygunluk, anlatim bozukluklarinin ve
yazim yanliglarinin olmamasi, net bir mesaj icermesi, yatirimcilara dogrudan bilgi aktarabilmesi,
kurumsal kimlige uygun olmasi, etkileyici ve yaratici tasarimin olmasi, baskanin inandirici bir mesaj
verebilmesi, tablo ve grafiklerin dogru kullamilabilmesi, sunulan finansal ve finansal olmayan
bilginin dogru ve tutarli olmasi ve isletmenin kaynaklarini israf ettigi distincesiyle abartili
uygulamalardan kaginmasi” seklinde siralanabilir (Deloitte, 2009: 6; Deloitte ve Tirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi [TKYD], 2014: 10). Bu hususlar ile birlikte ideal bir yillik faaliyet raporlamasinin
iceriginde olmasi gereken unsurlar Tablo 1’deki gibi 6zetlenebilir.

Tablo 1: Yillik Faaliyet Raporlamasimn igerigi

- Isletmenin vermek istedigi mesajlar,
- Isletme y6netim kurulu baskaninin ve yoneticilerin mesajlari,
Birinci Kisim - Isletmenin amaci ve hedefi,
- Isletmenin y6netim kadrosu, degerleri,
-Isletmenin calisanlar, kiiltirel etkinlikleri ve sosyal sorumluluk faaliyetleri
hakkinda bilgiler iceren kisimdir.

- Finansal tablolar ile ilgili dipnotlarin sunulmasi,
Ikinci Kisim - Bagimisz denetgi gorisine yer verilmesi,
- Finansal performans analizi ve degerlendirilmesi gibi daha ¢ok finansal bilgiler
iceren kisimdur.

Kaynak: Deloitte, 2009: 7.

Birinci kisimda yer verilen isletme yonetim kurulu baskaninin ve yoneticilerin mesajlar
hazirlanan raporlamanin inandiriciligi bakimindan 6nem arz etmektedir. Yoneticiler tarafindan
gecmis yilin genel bir degerlendirilmesinin yapildig: bu boliimde, bilgi kullanicilart yonetimin
stratejisinin acik ve anlasilir agiklamasina, gelismelerin 6zetine, yonetimin yol haritasina ve temel
performans gostergelerine bakmaktadirlar (Benli ve Varol, 2011: 73). ikinci kisimda ise bu
raporlamay: kullananlara daha ¢ok isletmeyle ilgili finansal bilgiler sunularak yorumlamalarina
olanak saglanmaktadir.

Tirkiye’de dort kanunda yillik faaliyet raporlamasina iliskin yasal diizenlemelere yer
verilmigtir. Bunlar (Kaya ve Uzay, 2014: 102-105):

> Turk Ticaret Kanunu: Ilgili Kanun’a gére kurulan ve faaliyet gésteren anonim, limited ve
sermayesi paylara bolinmis komandit sirketler yillik faaliyet raporlarini “Sirketlerin Y:llik
Faaliyet Raporunun Asgari /ceriginin Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik™ hiikimlerine
uygun olarak hazirlamaktadir. Sirketler toplulugunda ise ana sirket faaliyet raporlamasi
hazirlamak durumundadir. Tirk Ticaret Kanunu’na gore 2013 yilindan itibaren tim sermaye
sirketlerinin ilgili raporlamanin bagimsiz denetci tarafindan denetimi zorunludur (Turk
Ticaret Kanunu [TTK], Md. 397).

18



> Bankacilik Kanunu: Ilgili Kanunda “Bankalar, statiilerine, yonetim ve organizasyon
yapilarina, insan kaynaklarina, faaliyetlerine, finansal durumlarina, yo6netimin
degerlendirmeleri ve gelecege yonelik beklentilerine iliskin bilgileri, finansal tablolarini,
Ozet yonetim kurulu raporunu ve bagimsiz denetim raporunu da iceren yillik faaliyet raporu
hazirlamak zorundadirlar”’ (TTK, Md. 40) hikm ile faaliyet raporuna atif yapilmistir. 2006
yilindan itibaren bankalarin faaliyet raporunu sunmast ve ilgili raporun bagimsiz denetgi
tarafindan denetimi zorunludur.

> Sigortacilik Kanunu: Ilgili Kanuna gore sigorta ve reastirans isletmelerinin hesap esaslarin,
kayit diizeni ile temel finansal tablo ve mali bunye ilgili diizenlemeleri kapsamaktadir
(Sigortacilik Kanunu, Md. 18). Ayrica bu isletmeler igin Sigorta ve Reaslirans ile Emeklilik
Sirketlerinin Mali Biinyelerine fliskin Yonetmeligi’nin 6. Bolumiinde faaliyet raporu ve
denetimine iliskin esaslara yer verilmistir. 2007 yilindan itibaren sigorta isletmelerinin
faaliyet raporunu sunmasi ve bagimsiz denetimden gecirmesi zorunludur.

> Sermaye Piyasas: Kanunu: Ilgili Kanuna gore finansal raporlama ve bagimsiz denetime
iliskin esaslari kapsamaktadir (Sermaye Piyasasi Kanunu, Md. 14). Ayrica “Sermaye
Piyasas:nda Finansal Raporlamaya fliskin Esaslar Tebligi” nin “Yo6netim Kurulu Yillik ve
Ara Dénem Faaliyet Raporlar” bashkli 8. maddesinde faaliyet raporlarinda bulunmasi
gereken bilgilere yer verilmistir. Ilgili maddeye gore, isletmelerin, yillik faaliyet raporlarin
“Sirketlerin  Yilhk Faaliyet Raporunun Asgari Iceriginin Belirlenmesi Hakkinda
Ydnetmelik” hiikiimlerine uygun olarak hazirlamalar: gerekmektedir.

Gorildugt Gzere faaliyet raporlamalar: ile ilgili olarak Turk Ticaret Kanunu, Bankacilik
Kanunu, Sigortacilik Kanunu ve Sermaye Piyasas: Kanunu olmak (izere toplam dort diizenlemede
hikumlere yer verilmistir. Bu kanunlar kapsamina giren isletmeler icin faaliyet raporlamalarinin
sunulmasi gonulluliik esasindan ¢ikarak zorunluluk esasina déndstirtimastar.

1.3.3.Uclu Raporlama

Uclii raporlama, bir isletmenin ekonomik faaliyetlerinin sonuglar: yaninda gevresel ve sosyal
boyuttaki kayip ve kazanglarinin da ayrintilt bir sekilde sunuldugu bir kurumsal raporlama tiriidar
(Elkington, 2004: 3).

Uclii raporlama kavrami ilk kez 1994 yilinda John Elkington tarafindan yeni bir raporlama dili
olarak kullanilmigtir. Yeni bir raporlama dili arayigina gidilmesinde ise Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu tarafindan cevresel glindemin odak noktasi olmasi ve 1987 yilinda komisyon tarafindan
hazirlanan Brundtland Raporu’nda cevresel ilerlemenin sosyal ve ekonomik gelismelerle
entegrasyonunun yapilmasi gerektiginin belirtilmesi etkili olmustur. Daha sonra bu kavram 1995
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yilinda Elkington tarafindan, People (insan), Planet (Gezegen) ve Profits (Karlar) kelimelerinin bas
harflerinden yola ¢ikarak 3P seklinde formile edilmistir (Elkington, 2004: 1-2). 3P formull ile
isletmelerin geleneksel raporlamanin 6tesinde ¢evresel, ekonomik ve sosyal performanst ile ilgili
aciklamalar 6n planda tutulmaktadir (Kaya, 2013: 165). 3P formuli ilk olarak Shell Raporlari’nda
kullaniimstir (Elkington, 2004: 1-2).

Uclii raporlama geleneksel olarak karin 6lgmesinden ziyade karin hem ekonomik hem de
sosyal ve gevresel boyutlar ile dl¢tlebilmesini olanakli kilmaktadir (Slaper ve Hall, 2011: 4). Bu
baglamda isletmelerin ¢l raporlama ile birlikte ekonomik refah kapsaminda hem cevresel kaliteyi
hem de sosyal adaleti dikkate almasi gerektigi belirtilmektedir (Elkington, 1997: 2; Adams vd., 2004:
17). Ho ve Taylor (2007), ABD ile Japonya’da faaliyet gdsteren en blyuk isletmelerin yayimlamis
olduklar: raporlar: G¢li raporlama agisindan ekonomik, sosyal ve gevresel boyutlarini dikkate alarak
incelemistir. Bu incelemede her bir boyut icin 20 kriter belirlenmistir, s6z konusu kriterler Tablo
2’de 6zet halinde sunulmustur.

Tablo 2: Uclii Raporlamadaki Ekonomik, Sosyal ve Cevresel Boyutlar Degerlendirme
Kriterleri

Ucli Raprlamadaki Boyutlar Kriterler

- Isletme buytklugiine yonelik bilgiler,
- Pazar paylari,
- Hizmet ve Uriin hakkinda detayh bilgiler,
- Odenen vergiler,
- Calisanlarin sayist,
- Calisanlara yapilan 6demeler,
- Kar pay: dagitim politikas: ve dagitimi hakkinda bilgiler,
- Gelir ve gider bilgileri,
- Temel yatirimct bilgileri,
- Tedarikgiler ile ilgili bilgiler,
- Kazang ve satis tahminleri,
- Gelecege yonelik bilgiler.
- Sosyal performans bilgisi,
- Paydaslarla iletisim hakkinda bilgiler,
- Uretilen Grtnuin sorumlulugu hakkinda bilgiler,
- Kurumsal davranis,
- Hayirseverlikle ilgili yiritilen faaliyetler hakkinda bilgi,
- Saghk ve guvenlik standartlarina uygunluk,
Sosyal - Insan haklari prensipleri,
- Calisanlarin yeteneklerinin gelisimine yonelik etkinlikler,
-Isguicti devir hizi,
- Cahisanlara saglanan faydalar,
- Uriin giivenliginin tammlanmast,
- Yolsuzlukla micadele politikasinin agiklanmas.

Ekonomik
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Tablo 2: (Devam)

Uclii Raprlamadaki Boyutlar Kriterler

-Isletmenin cevre koruma konusunda kurumsal baglilik
ilkesinin agiklanmasi,

- Cevre ddulleri,

- Enerji ve su kullanimi hakkinda bilgi,

- Geri donustardlebilir malzeme kullanimi hakkinda bilgi,

- Uretilen atiklar hakkinda bilgi,

- Emisyon kaynaklari, tiirleri ve ¢ozlim ydntemleri hakkinda

Cevresel bilgi,

- Rekabeti 6nlemek amaciyla gelistirilen politikalar,

-Odenen cezalar, isletme hakkinda agilan davalar ve
uygunsuz olaylar hakkinda bilgi.

Kaynak: Ho ve Taylor, 2007: 149-150; Slaper ve Hall, 2011: 5-8; Van Het Hof ve Hostut, 2015: 135.

Tablo 2°de belirtilen 6l¢tim kriterlerine ek olarak tum diinyada uclu raporlama ile ilgili belirli
standartlar ve endeksler de gelistirilmistir. Bunlar (Sendurur, 2016: 26);

» Kresel Raporlama Girisimi Surddrilebilir Raporlama Rehberi,

> Birlesmis Milletler Kuresel Ilkeler S6zlesmesi SA 8000 Sosyal Sorumluluk Standardi,
» 1SO 14001 Cevre Yonetim Sistemi Standardi,

» AA1000 Hesap Verilebilirlik Standardi,

> 1SO 26000 Sosyal Sorumluluk Rehberi Standard,

> DowlJones Surdurtlebilirlik Endeksi,

» FTSE4 Good Endeksi ve Cevresel Sirdurtlebilirlik Endeksleri’dir.

Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin raporlanmasin (i¢ boyutta ele alan i¢li raporlama,
kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasinin temelini olusturmakta (Parlakkaya vd., 2016: 886) ve
aym zamanda surdurUlebilirlik hedeflerine ulasiimasinda dnemli bir rol oynamaktadir (Ho ve Taylor,
2007: 124; Slaper ve Hall, 2011: 4).

Elkington (1997) ve (2004)’deki ¢alismalarinda, tc¢li raporlamanin uygulanmasini gerektiren
7 blylk etkene yer vermekte ve esas itibariyle isletmelerin s6z konusu etkenlere bagl olarak da eski
yaklasimlardan vazgecerek yeni yaklasimlari benimsemesi gerektigini ifade etmektedir. Ucli
raporlamanmin uygulanmasini gerekli kilan 7 etken ile birlikte eski ve yeni yaklagimlar Tablo 3’te
aciklanmigtir.
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Tablo 3: Uclii Raporlama Uygulamasim Gerekli Kilan Yedi Etken ve ilgili Yaklagimlar

Etkenler Eski Yaklagim Yeni Yaklagim
1. Piyasalar Esnek/Birbiriyle Uyumlu Rekabetci
2. Degerler Sert Yumusak
3. Seffaflik Kapali Acik
4. Teknolojik Yagsam Dongist Uretim/Uriin Uzerine Islevsellik Uzerine
5. Ortaklklar Yikici Birlikte Yasam
6. Zaman Daha Kisa Daha Uzun
7. Kurumsal Yonetim Kisiye Ozgu Icsellestirme

Kaynak: Elkington, 1997: 3; Elkington, 2004: 3.

Tablo 3’te belirtilen etkenler 6zelinde eski ve yeni yaklagimlar hakkinda kisa agiklamalar
asagidadir (Sendurur, 2016: 22-24):

> 1.Piyasalar: Eski yaklasimda onceleri piyasada az isletmenin olmasi ve aralarinda bir
uyumun s6z konusu olmasindan esnek ya da birbiriyle uyumlu hareket edilmekte iken, yeni
yaklasimla birlikte eskiye nazaran isletme sayisi1 artmakta piyasadaki pazar pay: daralmakta,
dolayisiyla isletmeler piyasadaki var olan yerini koruyabilmek ya da piyasaya yeni
girdiginde kendine bir yer edinebilmek igin stirekli rekabet halinde olmaktadir. Bu durum ise
yeni yaklasimin rekabetci olarak adlandiriimasina sebep olmustur. Rekabet gin gectikge
artacagi ve sertlestigi icin isletmelerin Ggli raporlama ile uyum icinde yenilikgci stratejiler
gelistirerek surddrdlebilir rekabet avantaji elde etmeleri gerekmektedir.

» 2.Degerler: Eski yaklasimda isletmeler insani ve sosyal degerlerden 6nce sadece kara
odaklanmakta iken, diinya ¢apinda insani ve sosyal degerler gun gectikce degistigi icin yeni
yaklasimda ise daha yumusak baska bir ifadeyle isletmelerin 6ncelikleri kara odaklanmaktan
ziyade insani ve sosyal degerler olmustur. Bu degerlerin zayiflamasiyla birlikte yolsuzluklar
ve muhasebe skandallar: artmaktadir. Bu durum ise toplumlara biyik zarar vermektedir.
Isletmelerin Gclu raporlamay: uygulamasi bu raporlamanin 6zinde olan insani ve sosyal
degerleri de dikkate aldiklarini gostermektedir.

» 3.Seffafl:k: Eski yaklasim isletmeler hakkinda seffaf bilgiye erisimin oldukca zor olmasindan
kapali olarak adlandiriimakta iken, yeni yaklagim teknolojik gelismeler neticesinde
isletmeler hakkinda istenilen her seye kolaylikla ulasilabildiginden acik olarak
adlandirilmistir. Dolayisiyla bu durum isletmelerin daha seffaf olmalarina katki saglamustir.

» 4.Teknolojik Yasam Dongusi: Teknoloji eski yaklasimda sadece Gretim/lriin Uzerine
odaklanirken, yeni yaklasimda ise yasam ddngusi igerisinde Gretimin/triinin gercekten
beklenen gorevi yerine getirip getirmedigini 6n planda tutmaktadir. Ucli raporlama ile
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birlikte ekonomik dmdirlerini tamamlayan teknolojilerin gevreye ve sosyal yasama ne gibi
olumsuz etkileri olabilecegi dikkate alinmaktadir.

» 5.0rtakliklar: Eski yaklasimda ayn: piyasada bulunan isletmeler birbirlerini yikici etkiler
gostermekte iken, yeni yaklagimla birlikte var olan piyasada nasil birlikte yasanilir
anlayisiyla hareket edilmektedir. Bu dogrultuda UGcli raporlama hazirlayacak olan
isletmelerin aralarinda yardimlasmalarinin ve ortaklik kurmalarinin zorunlu olabilecegi
belirtilebilir.

> 6.Zaman: Isletme hakkinda eski yaklasimda daha kisa siirede karar ahinip uygulanmakta
iken, yeni yaklasimda uzun dénemli planlama dahilinde karar alinmakta ve gelecege yonelik
tahminlere yer verilmektedir. Zamanla ti¢li raporlamanin surdurilebilirlik boyutunda 6nem
arz edecegi asikardir.

» 7.Kurumsal Yonetim: Kurumsal yonetim eski yaklasimda daha ¢ok isletmeye 6zgu nitelik
tasirken, yeni yaklasimda calisanlarin tamamu stirece katilmak suretiyle isletmenin tiimine
yayilmaktadir. Ancak bunun saglanmasi ilgili isletmelerde kurumsal ydnetimin
icsellestirilmesi gerekmektedir. Uclii raporlamanin en iyi sekilde uygulanmasini saglayan
kurumsal yonetim, ayn: zamanda bilgi kullanicilarina daha kapsamli ve cesitli bilgi
sunulmasina imkan saglamaktadir.

Uclii raporlamamn uygulanmasini gerekli kilan etkenler agiklamrken, sz konusu dclii
raporlamanmin esas itibariyle kurumsal raporlamanin temelini olusturdugu ve aym zamanda
strddrlebilir bir refahin saglanabilmesi icin 6nemli bir role sahip oldugu belirtilmistir. Gergek
anlamda strdirlebilir refahin olusturulabilmesi icin de kamu sektoriinde ve 6zel sektdrde faaliyet
gosteren isletmelerin “Ogrenme Carki (The Learning Flywheel)”n: iyi anlamalar gerekmektedir
(Elkington, 2004: 24). Stz konusu Cark’ta yer alan asamalara ve kisa agiklamalarina Sekil 3’de yer
verilmistir.
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Sekil 3: Ogrenme Carki (The Learning Flywheel)

1 ISTILA

Yeni teknolojiler / is modelleri yeni

/V etkilere neden olmasidr.

5§  KULUGKA 2 iCSELLESTIRME

Dissallastirilmig maliyetlerin
icsellestirilmesidir.

e

Yeni teknolojilerin / is modellerin
gelistirilmesidir.

4  ENTEGRE 3  DAHILET
Is faaliyetlerinde yeni 6nceliklerin et Daha fazla paydas katiliminin
entegre edilmesidir. saglanmasidir.

Kaynak: Elkington, 2004: 14.

Sekil 3’de goruldigu tzere, Ogrenme Carki’min bes asamas (istila, i¢sellestirme, dahil etme,
entegre ve kulugka) bulunmaktadir. Bunlardan istila asamast, yeni bir teknolojinin ya da is modelinin
yenilik getirmesi icin firsat buldugu bir yeri ilk dnce istila ettigi ve zaman icerisinde ekonomik,
sosyal ve cevresel etki yarattigi sireci; i¢sellestirme agamasz, isletmelerin daha dnce topluma ve
cevreye yansitilan digsallastirilmis maliyetleri Ustlenmeye basladig: siireci; dahil etme asamast,
isletmelerin igsellestirme yikleri arttiginda, yonetimin gergek onceliklerinin neler oldugunun tespit
edildigi, isletmenin i¢ ve dis paydaslarinin bu siirece kademeli olarak katildigi ve sonunda ydnetimin
onceliklerinin belirlendigi, mesru ihtiyaclarinin karsilandig: siireci; entegre agamast, isletmelerin
cevre, saghk ve guvenlik, toplam kalite yonetimi, bilgi teknolojisi, hissedarlara katma deger,
kurumsal sosyal sorumluluk gibi giindemde olan konular1 degerlendirildigi streci; kulugka ise
gunimuz dunyasinda daha sirdirilebilir teknolojilerin is modellerinde ve endistrilerde nasil
gelistirilmesi gerektiginin belirlendigi sureci ifade etmektedir (Elkington, 2004: 14-15).

Ogrenme Carki esas itibariyle isletmelerin yaratmis oldugu ekonomik degerlerin hem sosyal
hem de gevresel boyutlarini dikkate alarak nasil strdirilebilir olabilecegini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla ¢l raporlamadaki 6grenme cark: siirduralebilir bir refah icin 6nem arz etmektedir.

2003 yilinda Avustralya ve Yeni Zelanda’da besincisi diizenlenen “Uclii Raporlamanin
Otesinde: Yonetim Kurullari, Markalar ve Is Modelleri (Beyond Triple Bottom Line: Boards, Brands
and Business Models)” adl konferansta Gg¢lii raporlamada yer alan ekonomik, sosyal ve cevresel
entegrasyon icin dort alanda yasanilabilecek zorluklar ifade edilmistir. Bu dort alana Tablo 4’te yer
verilmistir.
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Tablo 4: Uclii Raporlamada Entegrasyon Zorluklar

Yonetimsel Piyasalar
Icsel Yonetim Kurullary Is Modelleri
Dussal Finansal Tablolar Markalar

Kaynak: Elkington, 2004: 15.

Tablo 4’te goruldigl Uzere, entegrasyondaki dort zorluk alani yonetimsel ve piyasalar
acisindan ayrilms, ayrica bu zorluklarin icsel ve digsalligina gore siniflandirma yapilmstur. isletme
yonetiminin esas itibariyle kurumsal seffafligi saglayabilmek ve tim paydaslarint memnun
edebilmek icin bes konudaki zorluklarla miicadele etmesi gerekmektedir. Bunlar (DiPiazza ve
Eccles, 2002: 105):

> I¢ raporlamanin dis raporlama gibi yapilmasi,

» D1s kaynaklardan elde edilen bilgilerin raporlanmast,

» Paydaslarin ihtiya¢ duydugu bilgilerin belirlenmesi,

» Gercek varliklarin belirlenerek raporlanmast,

» Faydalarin risk ve maliyet ile karsilastirilarak analiz edilmesidir.

Ayrica Tablo 4’te Yonetim kurullarz, nihai hesap verilebilirlik, kurumsal strateji ve yonetimi,
finansal tablolar, seffaflik, hesap verilebilirlik, raporlama ve guvence, is modelleri, isletmenin
DNA’sin1 ve son olarak markalar ise yatirnmcilari, musterileri ve tiketicilerin algisindaki
strdirdlebilirlik konularint kapsamaktadir (Elkington, 2004: 15).

Sonug olarak tc¢li raporlama hem daha genis paydas bakis agisint hem de gelecek nesilleri
dikkate alarak, strdrtlebilir kurumsal performans 6l¢ciimi icin potansiyel bir ara¢ konumundadir
(Hubbard, 2009: 184). Her ne kadar tg¢li raporlama hazirlanmasi zor ve maliyetli olsa da zaman ve
maliyetlerin tespit edilmesi bakimindan oldukca kullamshdir (Savitz ve Weber, 2006: 218). Uglii
raporlama, 1990’larin sonlarina kadar gegerliligini korumak ile birlikte, daha sonra gelistirilen
standartlar ve endeksler ile uluslararas: ¢calismalar sonucunda yerini Kurumsal Sosyal Sorumluluk
(KSS) Raporlamas: ve Sirdurulebilirlik Raporlamas: yaklagimlarina birakmigtir (Elkington, 2004:
1-2).

1.3.4.Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporlamasi
Kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasz, isletmelerin sosyal ve gevresel faaliyetlerinin ve

bu faaliyetlerin ilgili paydaslara olan etkilerinin agiklandig1 bir kurumsal raporlama tiiriidir (Ozbay,
2017: 49).
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Tamimda gecen sosyal sorumluluk kavrami ilk kez 1916 yilinda J. M. Clark tarafindan bir
calismada ima edilmistir (Ozgen, 2017: 34). Bununla birlikte kurumsal sosyal sorumluluk, 6zellikle
I. Dilinya Savas1 sonrasi ve 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi ile birlikte ortaya ¢ikmaya baslamistir.
Carroll (1979)’a gore “Sosyal Sorumluluk” kavrami ilk kez H. Bowen tarafindan 1953 yilinda
yayimlanan “Isadaminin Sosyal Sorumluluklar: — (Social Responsibilities of the Businessman)” adh
eserinde kullanilarak literatiire kazandirilmistir  (Ozbay, 2017: 50). 1975 yilinda ise Robert W.
Ackerman “Kurumsal Sorumluluk” ve “Kurumsal Sosyal Sorumluluk” kavramlarini kullanarak
sosyal sorumluluk kavraminin daha genis kapsamda ele alinmasim saglamistir (Yildirim ve Uzun
Kocamig, 2018: 13). Kullanilan bu kavramlar esas itibariyle sosyal sorumlulugun 1960l yillarda
daha cok isletmelerin sosyal sorumlulugu icin kullanildigini, 1980’lere kadar anonim sirketlerin
toplumsal sorumluluklarint agiklamak igin kullanildigint ve son olarak guniimizde ise tim
isletmelerin uzun vadedeki sosyal sorumluluklarini kapsayacak sekilde kullaniimakta oldugunu
gostermektedir (Yazan, 2015: 5). Bu baglamda literatirde kurumsal sosyal sorumluluk icin genel
kabul gormus bir tanim yapilmamakla birlikte kurumsal sosyal sorumluluk, isletmenin faaliyette
bulundugu cevre basta olmak lzere, tim paydaslar:n ¢:karlar:n: gézeterek refahlar:n: artzrmay: ve
ulke ekonomisine katk: saglayarak isletmenin ekonomik, sosyal, cevresel, yasal, ahlaki, etik ve
hay:rseverlik gibi unsurlar: dikkate alarak sosyal sorumlu olarak davranmas: seklinde ifade
edilebilir.

Kurumsal sosyal sorumluluk, literatiirde tic asamada ele alinmistir (Sethi, 1975). ilk asama
sosyal yukumlilik olup isletmelerin ekonomik ve yasal yukimldliklerine uygun davranmasini ifade
etmektedir. Ikinci asama sosyal sorumluluk olup ilk asamadan daha 6te toplumsal normlar ve
degerlere uygun davranmayi, son asama olan sosyal duyarl:lik ise isletmenin toplumsal baskilara
nasil cevap vermesinden 6te toplumsal sisteminin dinamik yapisi iginde uzun vadeli nasil davranmasi
gerektigini ifade etmektedir. Ayrica Sethi (1975: 61-64) sosyal yukimlulugi yasaklayici, sosyal
sorumlulugu buyurucu ve sosyal duyarliligi ise gelecege yonelik koruyucu acidan ele alarak her bir
asamay1 mesruluk, etik normlar, kurumsal faaliyetlerin sosyal hesap verilebilirligi, faaliyet stratejisi,
sosyal baskilar1 ¢cozebilme, hayirseverlik, yasama ve politik aktiviteler acisindan degerlendirmistir.

Carroll (1979), kurumsal sosyal sorumluluk olarak isletmelerin sadece ekonomik ve yasal
yukumliluklerinin olmadigi, ayrica bunlarin 6tesinde sorumluluklarinin bulundugunu belirtmistir.
Ayrica aym calismada Carroll (1979), kurumsal sosyal sorumlulugu ekonomik, yasal, etik ve
hayirseverlik olmak Uizere dért boyutta ele alarak agiklamaya calismistir. Jones (1980) ise kurumsal
sosyal sorumlulugu isletmelerin c¢ikar gruplari ve hissedarlar: disindakileri de kapsayacak sekilde
uygulanmas: gerektigini ifade etmistir. Dahlsrud (2008), kurumsal sosyal sorumluluga iligkin 37
tanimi incelemis ve tamimlarin birbirinden belirgin sekilde farkli olmadig: ancak tek bir tanimin da
yapilamadigi1 sonucuna ulasmistir. Ayrica yapilan kurumsal sosyal sorumluluk tanimlarinda ortak
dusilince, isletmelerin sadece ekonomik boyutta degil cevresel ve sosyal sorumluluk boyutlarina da
Onem vermesi gerekliligi olmustur.
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Friedman (1970), bunlarin aksine isletmelerin sosyal sorumlulugunu hissedarlar1 igin miimkin
oldugunca fazla kar elde etmesi olarak gérmektedir. Kisacasi, sosyal sorumlulugun tek yolunun
isletmenin ekonomik sorumlulugu olarak karliligini artirmasi oldugunu ileri sirmektedir. Baska bir
ifadeyle Friedman, kurumsal sorumlulugu esasen isletmenin kar maksimizasyonu saglayarak
hissedarlarin daha fazla kar elde etmesini saglamak olarak ifade etmistir. Ancak diger ¢alismalarda
kurumsal sosyal sorumluluk toplumsal agidan da ele alinarak daha genis kapsamda agiklandig:
belirtilmelidir (Tekin ve Bayraktar, 2016: 20).

Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami bir takim ilkelere® ve teorilere® dayanmaktadir. Kurumsal
sosyal sorumluluk kavramina dayanak olusturan ilkeler sirasiyla; surdartlebilirlik, hesap verebilirlik,
sorumluluk, kamuyu aydinlatma, seffaflik, adalet ve esitliktir (Crowther ve Martinez, 2004; Aysan,
2007; Crowther ve Aras, 2008; Ding ve Abdioglu, 2009; Dastan, 2010; Dastan ve Bellikli, 2015).
Kurumsal sosyal sorumluluga dayanak olusturan teoriler ise sirasiyla; Mesruluk, Paydas ve
Hissedarlik Teorileri’dir (Gray vd., 1988; Gray vd., 1995a; Gray vd. 1995b; Deegan, 2002; Aydin,
2015; Uyar, 2015; Ozbay, 2017). Bu teoriler literatiirde kurumsal sosyal sorumluluk raporlanmasinda
6nemli rol oynadigindan asagida 6zet bir sekilde agiklanmustir.

> Mesruluk Teorisi (Legitimacy Theory): Isletmenin faaliyetlerinin sosyal sistem
icerisindeki normlara, degerlere, inanclara ve tanimlara uygun, dogru ve istenilen bir sekilde
davranilma algisina ya da varsayimina dayanan kanitlanmis gorustir (Suchman, 1995, 574).

O’Donovan (2002) ve Guthrie vd. (2006)’ne gore Dowling ve Pfeffer (1975) yaptigi calismada
Orgutsel Mesruluk’  kavramini ~ kullanmasiyla Mesruluk — Teorisi’nin  giindeme  geldigi
belirtilmektedir. Mesruluk Teorisi isletmenin sosyal sorumluluk bilgisini toplumsal olarak sorumiu
bir imaj ortaya koyacak sekilde agiklanmasini saglayarak isletmenin davranislarini paydas gruplarina
gore mesrulastirmasidir. Ayrica bu Teori, isletme ile toplum arasinda bir “sosyal sdzlesme” oldugu
distncesine dayanmaktadir (Branco ve Rodrigues, 2006: 236). Burada adi gecen sosyal sozlesme,
yazil bir sozlesme olmayip, isletmenin toplumun degerlerine ve normlarina uymay: gerektiren bir
sozlesmeyi ifade etmektedir (O’Donovan, 2002: 345; Uyar, 2015: 18; Ozbay, 2017: 55). Gray vd.
(1996)’ya gore Mesruluk Teorisi’nin 6zlinde Paydas Teorisi’nin oldugu belirtilmistir (O’Donovan,
2002: 345).

5 Jlke, bilime temel olan, yon veren ve gelecek gézlemeler icin baslangica temel olan bilgi, diisiince ve kamdir (Yazicy,
2001: 39).

6 Teori, bilime temel olan, yon veren, herhangi bir konu tzerine ileri sirilen, varsayimlara ya da deneylere dayanarak
kanitlanan gorustur (Yazici, 2001: 133).

" Dowling ve Pfeffer (1975: 122), isletmelerin, faaliyetleriyle iliskilendirilen kendi sosyal degerleri ile toplumun bir pargas:
olan sosyal sistemdeki kabul edilebilir sosyal davranis normlari arasinda uyumlu davranmaya ¢alismakta oldugunu ve iki
deger sistemi igerisinde uyum saglandig: siirece orgitsel mesruluktan séz edilebilecegini, iki deger sistemi arasinda
gercek ya da potansiyel bir esitsizlik oldugunda ise 6rgitsel mesruluga bir tehdit olusturulacag: belirtilmistir.
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> Paydas Teorisi (Stakeholder Theory): isletmelerin hissedarlar yaninda tim Kisi ya da
gruplara kars1 da sorumlulugunun bulundugu distincesine dayanan kanitlanmig goristur
(Ozbay, 2017: 56).

Paydas Teorisi’nin daha iyi anlasilabilmesi igin isletmenin i¢c ve dis cevresindeki
“paydaglarin ya da menfaat sahiplerinin” iyi tanimlanmas: gerekmektedir. Bundan dolay: igletmenin
cevresi tice ayrilabilir. Bunlar sirasiyla ic, faaliyet ve dis cevredir. isletmenin i¢ gevresi, isletmenin
sahiplerini, yoneticilerini, calisanlarini, kultlrind kapsarken; faaliyet cevresi ise isletmenin faaliyette
bulundugu musterileri, tedarikgileri, rakip isletmeler gibi kisi ya da gruplar: igermektedir. Dis gevresi
denildiginde ise isletmenin i¢ cevresi ve faaliyet cevresi disinda kalanlar makroekonomik ortami,
uluslararasi gevreyi, demografik gevreyi ifade etmektedir (Aktan ve Boril, 2007: 8). Paydas Teorisi,
Hissedarlik Teorisi’ne karsi ortaya atilmis bir teoridir (Ozbay, 2017: 56).

> Hissedarhk Teorisi (Shareholder Theory): Isletmelerin odak noktasinin maksimum kar
elde ederek hissedarlarin kazanclarinin strekli artirilmasi diistincesine dayanan kanitlanmig
gorustlr (Dincer, 2013: 20).

Letza vd. (2004)’e gore Paydas Teorisi paydaslarin maksimum kar elde etmesi (izerine
odaklanmaktan ziyade tlim paydaslara daha genis ciktilar sunarak sosyal alanda isletmenin kurumsal
verimliligine odaklanmaktadir. Paydas Teorisi’nin aksine Hissedar Teorisi, sosyal sorumlulugun
sadece hissedarlara kazang saglamaya yonelik oldugunu belirtmektedir. Hissedarlik Teorisi esas
itibariyle klasik iktisat dlstincesine dayanmakta olup Milton Friedman’in gorusleri cercevesinde
gelistirilmistir (Ozbay, 2017: 53-54).

Kurumsal sosyal sorumluluk raporlamast igin literattrde “sosyo-ekonomik muhasebe”, “sosyal
muhasebe”, “sosyal sorumluluk muhasebesi”, “sosyal denetim”, “sosyal raporlama” gibi bir¢ok isim
kullanilmastir (Sozbilir, 1981: 11). Sozbilir (1981: 11-12) kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi
kavrami yerine kullandigi sosyal muhasebe kavramni, bir igletmenin tim paydaslar Gzerindeki
ekonomik ve sosyal etkilerinin 6lgilmesi ve soz konusu bilgilerin belirli bir diizen igerisinde
sunulmas: olarak ifade etmistir. Sirmen ve Aygin (2005) ise sosyal raporlama kavraman,
isletmelerin finansal ve finansal olmayan faaliyetlerinin sosyal ve ¢evresel etkilerinin tim paydaslar
icin agiklanmasi suireci olarak tanimlamstir. Ayrica ilgili calismada sosyal raporlama hazirlanirken
isletmenin tim paydaslarini gozeterek ve onlarin ihtiyaglarini karsilayacak sekilde hile ve hata
icermeden raporlamasi, hazirlanmasi ve isletmenin faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan olumlu ya da
olumsuz tiim etkilerin birlikte sunulmasi gerektigi belirtilmigtir (Stirmen ve Aygiin, 2005: 36). Bu
durum igletmelerin sadece finansal tablolarinin bagimsiz denetimden geg¢mesinin yeterli
olamayacagini glindeme getirmistir. Zira 1972 yilinda David Rockefeller tarafindan isletmelerin
bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolarina ek olarak yine bagimsiz denetimden ge¢mis bir
sosyal raporlama yapmasi gerektigi belirtilmistir (Adams vd, 2004: 18).
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Kurumsal sosyal sorumluluk raporlamast ile ilgili ilk calisma 1940 yillarda yapilmaya baslamis
olmasina ragmen esas ¢alismalarin 1970’li yillarda basladigi ileri sirtilmektedir (Sozbilir, 1981: 15).
Shin (2014)’e gore 1970’li yillarda kurumsal sosyal sorumluluk raporlamalarinda ana temanin sosyal
faaliyetler ile is¢i haklari oldugu ve raporlamalarin galisan odakli hazirlandigi, 1990°Ih yillarin
basinda ana temanin cevre konusu ile kamu bilinci oldugu ve raporlamalarin gevre odakl
hazirlandigi, 1990°h yillarin sonunda ana temanin kamunun beklentisi, sosyal biling ile degisim
oldugu ve raporlamalarin gtvenlik ile ¢evre odakli hazirlandigi, son olarak 2000’li yillarda ana
temanin is skandallar1, kamuoyu baskisi, internet oldugu ve raporlamalarin kapsamli kurumsal sosyal
sorumluluk odakh hazirlandig belirtilmistir. Ozetle kurumsal sosyal sorumluluk raporlamalarinin
gelisim asamalar1 sirasiyla calisan, gevre, guvenlik ve glivence raporlamas: kapsaminda olmustur
(Yildirim ve Uzun Kocamis, 2018: 14). Kurumsal sosyal sorumluluk raporlamast ile ilgili olarak
gunimiz dunyasinda hukimetlerin, bir kisim uluslararas: organizasyonlarin, 6zel sektor
kuruluslarinin ve hukimet dis1 organizasyonlarin baslatmis oldugu bircok dizenleme ve girisim
vardir. Bunlar (Aktan ve Vural, 2007: 4);

Birlesmis Milletler (BM) Insan Cevresi Konferans: (Stockholm, 1972),

Cokuluslu Isletmeler ve Sosyal Politika ile ilgili ilkeler Uclui Bildirgesi (Cenevre, 1977),
Cevresel Sorumlu Ekonomiler Koalisyonu ilkeleri (ABD, 1989),

BM Cevre ve Kalkinma Konferans: (Rio de Janeiro, 1992),

Kresel Raporlama Girisimi (Boston, 1997),

Uluslararas: Yatirimlar ve Cokuluslu isletmeler Bildirgesi (Paris, 2000),

BM Kiiresel ilkeler Sozlesmesi (New York, 2000),

ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Y&netim Sistemi (2010) vb. seklinde siralanabilir.

VvV V V V VY VYV VYV VY

Yukarida siralanan kurumsal sosyal sorumluluk raporlama girisimleri, sadece kurumsal sosyal
sorumluluk raporlamasinin gelisimine katki yapmamus, aym zamanda cevresel raporlama,
strdirlebilirlik raporlamasi ve son olarak entegre raporlamanin hazirlanmasina da temel dayanak
olusturmustur.

Dinyadaki kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasindaki gelismelerin Turkiye’ye yansimalar
1970’li yillarda gorilmeye baslanmistir.  Ancak bu yillarda yapilan ¢alismalar daha ¢ok kurumsal
sosyal sorumlulugun tamitilmasina yoénelik olmustur. Ilgili cahsmalardan bazilar;; 1973 yilinda
Turkan Arkan tarafindan hazirlanan “Fiyat Artislari ve Muhasebecinin  Sosyo-Ekonomik
Sorumlulugu”, 1976 yihnda Tanju Oztirk tarafindan hazirlanan “Sosyal Sorumluluk-Sosyal
Muhasebe, Sosyal Denetim ve Sosyal Denetim Raporlari1”, 1977 yilinda Mustafa Aysan tarafindan
hazirlanan “Isletmelerin Kamuya Hesap Verme Sorumlulugu ve Faaliyet Raporlar” adl
caligmalardir (Sozbilir, 1981: 17). 1970l yillarda kurumsal sosyal sorumluluga olan ilgi, 1980°li
yillara gelindiginde azalis gostermistir. 1990’11 yillarda ise sosyal sorumluluk ve is ahlakini birlikte
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ele alan caligmalar yaninda esas itibariyle etik konusu gindemde olmustur. 2000°li yillara
gelindiginde ise kurumsal sosyal sorumlulugun daha ¢ok cevresel boyutu (zerine bir takim
calismalar yapilmistir (Kaya ve Karakaya, 2008: 154; Van Het Hof ve Hostut, 2015: 14-17).
Gunumiizdeki calismalara dayanak olusturan calismalardan bazilari asagidadir. Bunlar (Van Het Hof
ve Hostut, 2015: 14-17);

> Ilteri ve Tanyeri (2009) tarafindan hazirlanan “Kurumsal Sosyal Sorumluluk: Pazarlamada
Yeni Paradigma” adli ¢alisma,

> Tlrkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastrma Kurumu (TUBITAK) tarafindan desteklenen ve
yiriticuligund Van Het Hof (2009) tarafindan hazirlanan “Turkiye’de Kurumsal Sosyal
Sorumluluk Uggeni: Sirketler, Toplum ve Toplum Kuruluslari” adli proje,

> Boran (2011) tarafindan hazirlanan “Tirkiye’den Uygulama Ornekleriyle Kurumsal Sosyal
Sorumluluk” adl: calisma,

> Oziipek (2013) tarafindan hazirlanan “Kurum imaji ve Sosyal Sorumluluk” adh ¢alisma,

» Guler Aras editorliiginde yayimlanan “Journal of Social Responsibility - Sosyal Sorumluluk
Dergisi” adli dergidir.

Yukarida verilen akademik boyutlu calismalarin yaminda Tirkiye’de faaliyet gdsteren
isletmeler tarafindan kurumsal sosyal sorumluluk tizerine birgok proje gelistirilmis ve uygulanmistir.
Bunlar (Ozgen, 2017: 128-195);

» Arcelik: Egitimde Gonul Birligi Projesi,

> Otokog ve BIRMOT: Trafik Egitim Projeleri, Okul Gegidi Gorevlisi Projesi,
» Coca-Cola: Hayata Art1 Genglik Fonu Projesi,

» Danone: Gllumseyen Gelecek Anasiniflar: Projesi,

» Opet: Tarihe Saygi Projesi,

» The Express: Kitap Toplama Projesi,

> Hurriyet: Aile ici Siddete Son Projesi,

» Milliyet: Baba Beni Okula Gonder Projesi,

» Aygaz: Dikkatli Cocuk Kazalara Kars1 Bilinglendirme Projesi’dir.

Ayrica Capital Dergisi 2005 yilindan bu yana Turkiye’nin Kurumsal Sosyal Sorumluluk
Arastirmasint  ylrttmekte olup yapilan sosyal sorumluluk projelerinin halk tarafindan nasil
algilandigint ortaya koymaya cahismaktadir (Ozgen, 2017: 60). 2021 yilinda yapilan ilgili
arastirmada ve kurumsal sosyal sorumluluk alaninda “En Sorumlu isletme” olarak Kog Holding
secilmistir. Kog Holding’in 2021 yilinda “En Sorumlu Isletme” secilmesinde ise doga ve gevre ile
saghk ve egitim alamindaki  faaliyetlerinin  katkisi  oldukca  6nemli  olmustur
(http://www.capital.com.tr).
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Sonug olarak dinyada ve Tirkiye’de kurumsal sosyal sorumluluk icin ulusal/uluslararas:
kurum/kuruluslar blinyesinde bircok nitelikli calismalar yapilmaktadir. Bu durum isletmelerin sadece
ekonomik faaliyetlere odaklanmamasini, sosyal ve gevresel faaliyetlere de Gnem vermesi gerektigini
ortaya koymaktadir. Zira giinimuzde isletmelerin faaliyette bulundugu cevreyi ve toplumu dikkate
almadan uzun siirede hayatta kalmalart mimkun gorilmemektedir.

1.3.5.Cevresel Raporlama

Cevresel raporlama, bir isletmenin cevre (izerine etkileri, bu etkileri yonetme performansi ve
ekolojik bakimdan surdurulebilir kalkinmaya katkisi dahil cevresel performansi hakkindaki bilgilerin
kamuoyuna sunuldugu bir kurumsal raporlama tirtdur (Ulusan, 2009: 184-185).

Isletmelerin cevresel raporlama hazirlama gerekgesi esas itibariyle cevresel sorumluluk
taahhiiduni agikca gostermek ve cevresel performans ile cevresel girisimler hakkinda ilgili taraflara
bilgi saglamaktir (Ulusan, 2009: 184-185).

Cevresel raporlama yerine literatlirde ¢evre muhasebesi (environment accounting), gevresel
muhasebe (environmental accounting), yesil muhasebe (green accounting) gibi farkl: kavramlar da
kullanilmaktadir (Memis, 2009: 90). Bu kavramlar daha ¢ok cevre ile muhasebe etkilesimini ortaya
koyabilmek amaciyla kullanilmaktadir. Oz itibariyle isletmenin dili olarak ifade edilen muhasebe,
birbirinden farkli ve sirekli degisen ekonomik, politik, sosyo-kdltiirel ve teknolojik alanlarda
uygulama alani bulmaktadir (Stirmen ve Aygin, 2013: 366). Nitekim ¢evre muhasebesi, “isletmenin
dogal cevre ile ilgili finansal nitelikteki faaliyetlerinin kaydedilmesi, simiflandirilmasi, analizi ve
raporlanmasint kapsayan, finansal olmayan bilgilerin ise fiziki olgllere gore kaydedip isletmenin
ilgili paydaslarina sunulmasint saglayan siire¢” olarak tanimlanmaktadir (Kaya ve Akdeniz, 2016:
10).

1990’1 yillarin basinda hiz kazanan “cevreci” olma hareketi isletmeleri cevresel faaliyetlerini
nasil raporlamas: gerektigi hususunda arayisa itmistir. Bu arayis sonucunda, isletmelerin ¢evresel
faaliyetlerini ya mevcut finansal tablolarina ek olarak ya da ayri bir raporlama seklinde sunmasi
gerekliligi ortaya cikmugtir. Ancak isletmeler genellikle cevresel faaliyetleri ile ilgili raporlamalarim
ayr olarak yayimladiklar: ifade edilebilir (Kaya, 2006: 97).

Cevresel raporlama, Ggll raporlama, kurumsal sosyal sorumluluk raporlamas: ve
strdurdlebilirlik raporlamasinin bir alt kolu olarak ifade edilebilir (Ulusan, 2009: 184). Kurumsal
sosyal sorumluluk raporlamasi bagliginda yukarida yapilan agiklamalar, cevresel raporlama ile ilgili
uluslararas1 ve ulusal gelismeler ile paralellik gosterdiginden bu bashk altinda sadece gevresel
raporlamayla ilgili yukarida yapilan kavramsal agiklama ile yetinilmistir.
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1.3.6.Surdurulebilirlik Raporlamasi

Surdaralebilirlik raporlamasz, isletmelerin glnlik faaliyetlerinin ekonomik, cevresel ve
sosyal etkilerini agikladiklar: bir kurumsal raporlama triddr.

Surddralebilirlik kavrami ise, uzun vadede var olma ve varligin1 devam ettirmeyi saglama
anlamlarina gelmekte olup esas itibariyle yasam ve yasam Uzerine etkileri kapsamaktadir (Caliskan,
2017: 91). Bu baglamda isletmeler ekonomik, cevresel ve sosyal refaha Onemli katkilar
saglamaktadir. Isletmelerin kurumsal faaliyetleri sonucunda sagladig: bu katkilar sadece buginii
degil gelecegi de etkilemektedir. Dolayisiyla ekonomik ve toplumsal kalkinmay: surddrilebilir
kilmak icin isletmeler kurumsal sudrddralebilirligi dikkate almak durumundadir. Kurumsal
strdurdlebilir kalkinma ile kurumsal strdurulebilirlik kavramlar: farkl: seyleri ifade etmekte olup
birbirinin yerine kullanilmamalidir. Kurumsal surddrilebilir kalkinma kavrami, isletmelerin
strdurdlebilir bir ekonomi, gevre ve topluma ulasmadaki olumsuz etkileri azaltmak ve olumlu etkileri
arttirmak icin uygulanan sirecleri, kurumsal strdirulebilirlik kavrami ise, bu streglerin istenen
sonucunu temsil etmektedir (Schaltegger vd., 2006: 2).

Surddrulebilir kalkinma kavramu literatiirde birgok kez tanimlanmakla birlikte en ¢ok kabul
goren tanimi; Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Komisyonu (United Nations World
Commission on Environment and Development- UNWCED) tarafindan 1987 yilinda yayimlanan
“Ortak Gelecegimiz (Our Common Future)” adli raporda yapilmistir.  Atfedilen raporda
strddrdlebilir kalkinma, “gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarini karsilamasini tehlikeye atmaksizin
bugiinkii nesillerin ihtiyaclarini karsilayabilmek” seklinde tanimlanmistir (Diizer ve Once, 2017:
638; Aras vd., 2018: 47; Duizer ve Once, 2018: 94).

Gunlimuzde dunya capinda isletmelerin strdurdlebilirlik konusuna gostermis oldugu ilgi ve
onem artis gostermektedir. Isletmeler sirdirilebilirlikle ilgili cahsmalarina faaliyet
raporlamalarinda yer verirken, bazi isletmeler internet siteleri araciligiyla paydaslarin
bilgilendirmektedir. Bununla beraber isletmelerin 6nemli bir kismi “Sirdirilebilirlik Raporlamas:”
adinda bagimsiz raporlama yayimladiklar: gorilmektedir. Isletmelerin acik, anlasihr ve seffaf bir
strdurdlebilirlik raporlamas: hazirlayabilmesi icin onlara yol gdsterecek dinya capinda kabul
gormis farkli raporlama cerceveleri bulunmaktadir (Borsa istanbul [BIST], 2014: 33). Farkh
raporlama cergevelerinden bazilar asagidadir. Bunlar (BIST, 2014: 35; Ozerhan ve Sultanoglu,
2018: 60);

» Kurumsal Raporlama Girigimi tarafindan hazirlanan G4 Sirdurulebilirlik Raporlama

Tlkeleri,
> BM Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi uyarinca hazirlanan lerleme Bildirim Raporlar,
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» Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi tarafindan hazirlanan Uluslararasi Entegre
Raporlama Cergevesi,
» Karbon Saydamlik Projesi’dir.

Dinyada surdirdlebilirlik raporlamasina dayanak olusturan raporlama cergevelerinin 6zet
gorunidmiine Tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 5: Surdurulebilirlik Raporlama Cerceveleri

Kurum Adi Rapor adi Rapor igerigi
Kiresel e i . .
Surdurdlebilirlik Raporlama Nitel ve nicel agiklamalar araciligiyla ekonomik,
Raporlama . .
L IIkeleri (G4) cevresel ve sosyal performansin sunulmasi
Girigimi
BM BM Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi Basta insan haklari olmak (izere ¢alisma standartlar,
flerleme Rapor ilkeleri cevre ve yolsuzlukla miicadeleye iligkin agiklamalar

Isletmenin stratejisi, is modeli ve kullanmis olduklar:
Uluslararas: . . L -
sermaye Ogeleri ile deger yaratma siirecindeki finansal

Entegre . . . Lo .
= Ig Entegre Raporlama Ilkeleri ve finansal olmayan bilgilerin gecmise ve gelecege
aporlama
2 . yonelik olarak birbiriyle baglantili  bir sekilde
Konseyi
sunulmasi
Karbon L Iklim degisikligi ile mtcadele, su kullanimi hakkinda
Karbon Saydamlik Projesi o ) o ]
Saydamlik bilgiler, ormanlara verilen zararin tespiti, tedarik

o Raporlama Ilkeleri L ) o
Projesi zincirlerinin gevresel risklerine iliskin agiklamalar

Kaynak: BIST, 2014: 35; Ozerhan ve Sultanoglu, 2018: 61

Tablo 5’te yer alan raporlama cercevelerinden “GRI Siirdiiriilebilir Raporlama Ilkeleri”
gunimizde diinyada en ¢ok kabul goren ve en yaygin kullanilan cercevelerden biri olmustur (Aras
ve Sarioglu, 2015: 32). 1997 yilindan itibaren strdirtlebilirlik raporlama alaninda énci galismalar
yapan bagimsiz uluslararasi bir organizasyon olan Kiresel Raporlama Girisimi (GRI) kiresel olarak
tanimlayici ve nicel gostergelerin yaninda sosyal, ekonomik ve gevresel performans gostergelerinde
yer aldigi esnek bir stirdirtlebilirlik raporlama modelini 6nermektedir (Caliskan, 2017: 116). Ayrica
GRI, surdurulebilirlik raporlamasini “isletmelerin ekonomik, gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
performans bilgilerinin agiklandig: bir raporlama” seklinde tanimlamaktadir (Brockett ve Rezaee,
2012: 29; Turkiye Surdirilebilirlik Raporlamas: Ulusal Inceleme Raporu, 2016: 19). GRI, 2000
yilindan itibaren Surdiriilebilir Raporlama ilkeleri’ni yayimlamaktadir. Tarihsel stireg icerisinde bu
ilkeler acisindan bir takim énemli gelismeler olmustur. Bunlar (Caliskan, 2017: 122-123):

» 2000 yilinda, GRI ilk G1 Kilavuzunun yayimlanmasi,
» 2002 yilinda, GRI G2 Kilavuzunun yayimlanmasi,
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» 2006 yilinda, GRI G3 Kilavuzunu yayimlanmasi,

» 2011 yilinda, GRI G3.1 Kilavuzunun yayimlanmast,

» 2013 yilinda, GRI G4 Kilavuzunun yayimlanmasi,

» 2015 yilinda, GRI biinyesinde Kiresel Strdurulebilirlik Standartlart Kurulu’nun (Global
Sustainability Standards Board- GSSB) kurulmast,

» 2016 yilinda, GSSB tarafindan dinyanin ilk kiiresel GRI Sirdurulebilirlik Standartlari’nin
tanitiimasidir.

En son GRI G4 Sdirdirdlebilirlik Standartlari’ndaki 100-103 numarali ilkeler genel
aciklamalari, 200-207 numaral: ilkeler ekonomik performans agiklamalarini, 300-308 numarali
ilkeler cevresel performans agiklamalarini ve son olarak 400-419 numarali ilkeler ise sosyal
performans agiklamalarini kapsamaktadir.

Cevre ve Kalkinma Hakkinda Rio Deklarasyonu’nun 4. maddesinde “strdurdlebilir
kalkinmaya ulasabilmek igin cevrenin korunmasi, kalkinma siirecinin ayrilmaz bir pargasin

~ 33

olusturmasi ve ondan ayr dustintilmemesi gerektigi” vurgulanmaktadir. Buna gore surdurilebilirlik
cevresel, sosyal ve ekonomik olmak tizere U¢ baslik halinde ele alinmaktadir (Celebier, 2018; 12-14;

Giiney, 2018: 10).

Cevresel Surdurulebilirlik; isletme faaliyetlerinin gevreye zararlarini minimum seviyeye
indirecek, dogal kaynaklarin gelecek nesiller icin de korunmasin saglayacak kararlar almay: ifade
etmektedir (Celebier, 2018; 12-14; Giney, 2018: 10). Cevresel Strdirulebilirlik ile ilgili konular
(Gencoglu ve Aytag, 2016: 61):

» Atik Yonetimi, Enerji Verimliligi ve Geri Dontstim,

> Birlesmis Milletler Kiresel Ilkeler Sozlesmesi,

» Cevresel Sirdurlebilirlik konusunda bilgi,

» Dogal hayatin ve gevrenin korunmasi,

» 1SO 14001 Cevre Ydnetim Sistemi,

> 1SO 14064 Sera Gazi Yodnetim Sistemi,

» 1SO 50001 Enerji Y06netim Sistemi,

» Sera gazi emisyonu, distk karbon salinimi, Karbon Saydamlik Projesi’dir.

Sosyal Sdrddrulebilirlik; toplumda yasayanlarin birbiriyle esit ve demokratik haklara sahip
olmasini, ayrica onlarin refahini artirmay: distinmeyi ifade etmektedir (Celebier, 2018; 12-14;
Guney, 2018: 10). Sosyal Surdrdlebilirlik ile ilgili konular (Gengoglu ve Aytac, 2016: 63):

» Sosyal Surddrdlebilirlik konusunda bilgi,
> Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Raporu,
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> Insan Kaynaklar: Politikast,

> Etik Kurallar,

> Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sézlesmesi gerekleri,
» Egitim, kultir, sanat ve spora destek,

> OHSAS 18001 is Saghg: ve Guvenligi Sistemi,

» Bagis,

> Is Saghg1 ve Guvenligi,

» Sosyal Sorumluluk,

» GRI Surdurulebilirlik Raporlamasidir.

Ekonomik Surdirilebilirlik; isletmenin kar etme amacint gerceklestirirken faaliyette
bulundugu toplum ve gevreyi de dikkate almay: ifade etmektedir (Celebier, 2018; 12-14; Giney,
2018: 10). Ekonomik Surdurulebilirlik ile ilgili konular (Akgul, 2010: 159; Duran, 2018: 15):

» Adaletli gelir dagiliminin saglanmasi,

» Haksiz fiyatlandirmadan kaginilmast,

» Maliyet girdi ve ¢iktilarinin esit dagitiimasi,

» Milletlerarasi nesiller boyu adaletin tesvik edilmesi,

» Trampada haksizliktan kaginilmasi,

» Yatirim politikalarinin etik olmasina 6zen gdsterilmesi,
> Yerel ekonomilerin desteklenmesidir.

Dinyada strdirtlebilirlik alamindaki gelismeler, Turkiye’de de surdirilebilirlige olan ilgiyi de
arttrmigtir. Nitekim bu konuyla ilgili Tudrkiye’nin attign adimlart asagidaki gibi siralamak
miimkindiir. Bunlar (Tirkiye Sirdirilebilirlik Raporlamas: Ulusal inceleme Raporu, 2016: 23;
(http://www.borsaistanbul.com);

» Rio Zirvesi’nde BM Biyolojik Cesitlilik S6zlesmesi’nin (BMBCS) imzalanmasi (1992),

» Glndem 21 Belgesi ile imzaya agilan BM Cdllesme ile Micadele S6zlesmesi’nin (BMCMS)

imzalanmasi (1994),

> BM Iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi’nin (BMIDCS) imzalanmas: (2004),

» Ulusal Eylem Plani’n1 Resmi Gazete’de yayimlanmasi (2005),

> Kyoto Protokolii’niin® imzalanmas: (2009),

» BIST biinyesinde faaliyet gosteren Strdurtlebilirlik Endeksi’nin XUSRD koduyla fiyat ve

getiri olarak hesaplanarak yayimlanmaya baslanmasi (2014) dir.

8 Kyoto Protokold, isletmelerin dogaya verdikleri zarar1 gerek gonllii olarak gerekse zorunlu olarak dlgmek ve bu zarar
telafi etmek adina dogal dengeyi bozmamak ya da bozulma hizint azaltmak amaciyla yapilmistir (Cankaya ve Seker,
2013: 107).
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1.3.7.Entegre Raporlama

Entegre raporlama, “Bir isletmenin stratejisinin, kurumsal yénetiminin, performans:nin ve
beklentilerinin igletmenin dis cevresi baglam:nda kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmay: nas:
saglayacaginin kisa ve 0z bir sekilde yay:mlanmasiyla sonuglanan bir kurumsal raporlama turtdur”
(Entegre Raporlama Cergevesi [ERC], 2021: 10).

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Entegre
Raporlama Cercevesi (ERC)’nde bir entegre raporlamanin, kilavuz ilkelerini esas alacak ve icerik
Ogelerini icerecek bicimde hazirlanmasi gerektigi belirtilmistir. Kilavuz ilkeleri; stratejik odak ve
gelecege yonelim, bilgiler aras1 baglanti, paydaslarla iliskiler, dnemlilik, kisa ve 6z olma, giivenilirlik
ve eksiksizlik ile tutarlihk ve Karsilastirilabilirlik olmak tizere 7 ilkeden olusmaktadir. Igerik ogeleri
ise; kurumsal genel goriinim ve dis gergeve, kurumsal yonetim, is modeli, riskler ve firsatlar, strateji
ve kaynak aktarimi, performans, genel goriinis ile hazirlik ve sunum temeli olmak Uzere 8 Ogeyi
icerisinde barindirmaktadir. Bu ilke ve icerik 0geleri entegre raporlamanin hazirlanmasi igin yol
gosterici nitelige sahiptir. Entegre raporlamanin tamminda belirtildigi (izere esas vurgulanan
isletmelerden kisa, orta ve uzun vadede nasil deger yarattiklarinin agiklanmasinin istenmesidir.
Bunun icin entegre raporlamada diger raporlamalardan farkli olarak isletmeler yarattiklar: degerleri
aciklarken alt1 sermaye 0gesinden yararlaniimaktadir. Bunlar sirasiyla; finansal, entelektiel, insan,
uretilmis, sosyal - iliskisel ve dogal sermayedir. Entegre raporlamanin soz konusu sermaye ogeleri
ve deger yaratma sureciyle iliskisi sonraki bélimde detaylh olarak agiklanmustir.

Calismamin bu bolimiinde kurumsal raporlamanin giinimiize kadarki gegirmis oldugu
asamalar agiklanmistir. Bu baglamda ilk olarak sadece finansal bilgilerin sunulmasiyla baslayan
kurumsal raporlama anlayisinin zaman icerisinde bilgi kullanicilarin ihtiyaglarina bagli olarak hem
finansal hem de finansal olmayan bilgileri iceren raporlama anlayisina yonelik bir degisim gosterdigi
tespit edilmistir. Literatirde kurumsal raporlama turleri olarak da adlandirilan bu degisimler
sirasiyla; finansal raporlama, faaliyet raporlamasi, ¢l raporlama, kurumsal sosyal sorumluluk
raporlamasi, cevresel raporlama, slrdurdlebilirlik raporlamas: ve entegre raporlama seklinde
olmustur. Calismanin ikinci bélimiinde ise dzellikle ¢calismanin ana temasi olan entegre raporlama
detayli olarak agiklanmig ve entegre raporlamanin 6zini olusturan deger yaratma kavram tzerinde
durulmustur. Ayrica entegre raporlamada yer verilen sermaye 6gelerinin 6lgme yontemleri ile deger
yaratma sirecinin entegre raporlamada sunulmasini saglayan nicel ve nitel anahtar performans
gostergeleri aciklanmustir.
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IKINCi BOLUM

2. ENTEGRE RAPORLAMA VE DEGER YARATMA SURECI

2.1. Genel Aciklama

Entegre (butlnlesik) raporlama kavraminin ortaya cikisinda esas itibariyle bazi olumsuz
etkenler etkili olmustur. S6z konusu bu olumsuz etkenlerin basinda diinya ¢apinda yasanan finansal
istikrarsizliklar, krizler, isletme skandallar1 gibi durumlar gelmekte olup ilgili etkenler toplumun
isletmelere olan guivenini sarsmistir. Ayrica bu olumsuzluklara dogal kaynaklarin hizlica tiiketilmesi,
iklim degisikligi, su kithgi, insan haklarinin ihlali gibi sosyal sorunlarin da eklenmesiyle birlikte,
ekonomik belirsizlik artmis, bunun sonucunda ise isletmelerin yayimlamis olduklar1 raporlarin
guvenirligi ve gecerliligi sorgulanmaya baslamigtir. Bu sorunlarin giderilmesi ve yatirimcilarin
guvenini kazanabilmek amaciyla isletmelerin, finansal bilgiler yaninda finansal olmayan bilgileri de
sunmasi, ¢esitli risk analizlerini raporlamasi, strdurulebilirlik cercevesinde deger yaratmas: gibi
konular1 6n planda tutarak hesap verilebilirlige odaklanmasini saglamistir. Bu baglamda her agidan
hesap verilebilir olabilmenin bir sonucu olarak “entegre raporlama™ kavraminin ortaya ¢iktigi
soylenebilir (Yicel, 2018: 103; Kucukgergerli, 2017: 3; Yildirim ve Uzun Kocamis, 2018: 41;
Yiksel, 2017: 65; Mustata vd., 2012: 146).

Uzun yillar boyunca, ekonomik, sosyal ve cevre boyutlu raporlamay: esas alan ““Ulgli
raporlama” yaklasimiyla her ne kadar hesap verilebilirlik konusunda ilerleme kaydedilse de tam
anlamiyla basarili olunamamistir. Bu dogrultuda hesap verilebilirligin gerceklesebilmesi adina
entegre raporlama 6nem kazanmustir (Gibassier vd., 2019: 3; Todd, 2005: 3). Nitekim entegre
raporlamanin gelisen 6neminden hareketle Calisma’nin bu bélimande, entegre raporlamanin tanima,
amaci, kapsami ile temel ilkeleri ve icerik dgeleri Gizerinde durulmus, daha sonra entegre raporlamayi
diger raporlama tirlerinden ayiran deger yaratma slreci ve Anahtar Performans Gostergeleri (Key
Performance Indicators-KIPs) aracihigiyla sermaye dgelerinin nicel ve nitel dlcimi agiklanmistir.
Bu baglamda Calisma’nin temelini olusturan deger yaratma kavramina agiklik getirilmisg, sonrasinda
sermaye Ogeleri ile deger yaratma ve o6l¢imu kapsamli olarak ele alinmistir. Son olarak entegre
raporlamanin diger kurumsal raporlama tlrleriyle karsilastiriimasina yer verilmistir.



2.2.Entegre Raporlamamn Tammi, Amaci ve Kapsam

Entegre raporlama, “Bir isletmenin stratejisinin, kurumsal yénetiminin, performans:nin ve
beklentilerinin igletmenin dis cevresi baglam:nda kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmay: nas:|
saglayacagin:n kisa ve 6z bir sekilde yay:mlanmas:yla sonu¢lanan bir kurumsal raporlama tarudir”
(ERC, 2021).

Yukaridaki tanimdan anlasilacag: Uzere entegre raporlama, isletmenin zaman icerisinde nasil
deger yarattiginm ve deger yaratma sirecinde finansal etkilerin yaninda sosyal ve ¢evresel etkilerin
de aciklandig: bir streci ifade etmektedir (Yicenursen, 2021: 40). Entegre raporlamanin bu kadar
kapsayici bir raporlama siirecine sahip olmasinda ise isletmenin deger yaratmada yatirimcilar basta
olmak Uzere faaliyette bulundugu cevre, toplum gibi tim paydaslarindan etkilenmesi ve s6z konusu
payadaslar: etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Bu etkilesimin isletme tarafindan givenilir, seffaf
ve hesap verilebilir bir sekilde agiklanmasinda entegre raporlama 6nem arz etmektedir (Kaya vd.,
2016: 88).

Gunlimuze kadar entegre raporlamanin gelisimine katki saglayan uluslararas: alanda birgok
dizenleme yapilmigtir. Bunlardan bazilarina bu Calisma kapsaminda kisaca deginilmistir. Bu
baglamda Sdrdurdlebilirlik icin Muhasebe (Accounting for Sustainability-A4S), 2007 yilinda
isletmenin finansal ve srdurdlebilirlik performans: arasinda bir iliskiyi anlasilabilir kilmak igin bir
raporlama yaklasimi olarak Bagli Raporlama Cergevesi’ni (Connected Reporting Framework)
yayimlamigtir. Bu cercevede ilk kez entegre raporlama kavramina yer verilmistir. 2009 yilinda ise
Sdrdurdlebilirlik igin Muhasebe binyesinde Entegre Raporlama Konseyi’nin kurulmasina karar
verilmistir. Ayrica ayn yil King 111° Raporu yayimlanmistir. Bu Raporda da entegre raporlama
kavramina yer verilmistir. 2010 yilinda ise Uluslararas: Entegre Raporlama Konseyi kurulmus ve
ilgili Konsey 2013 yilinda Uluslararast Entegre Raporlama Cergevesi (ERC)’ni yayimlamigtir
(Yuksel, 2017: 53,59). 2016 yilinda ise yayimlanan King IV Raporu’nda bir takim temel felsefeler
aciklanmig ve ““entegre dlstince™ ile “entegre raporlamamn” bu felsefelerin icerisinde olmasi
gerektigi vurgulanmigtir (Yuksel, 2017: 66).

Uluslararasi alanda entegre raporlamanin gelisimine yonelik yukarida yapilan agiklamalar
dogrultusunda ve ERC (2021:2) kapsaminda entegre raporlama amaclar: asagidaki gibi siralanabilir.
Bunlar;

% Gliney Afrika Yonetim Enstitist (Insitute of Directors in Southern Africa — 10DSA), 1992 yilinda Mervyn King
baskanliginda King Komitesi olusturularak, ilgili Komiteden kurumsal yonetime iliskin rapor hazirlanmasi istenmis ve
1994 yilinda bu rapor King | adiyla yayimlanmistir. Daha sonra King | Raporuna sirdirilebilirlik konular: dahil edilerek
2002 yilinda King Il Raporu yayimlanmigtir. Dlnya’daki gelismelere paralel olarak King Il Raporu revize edilmis ve
liderlik, surdurtlebilirlik, kurumsal vatandaslik gibi temel konulara dayal: King 111 Raporu yayimlanmustir. En sonunda
2016 yilinda ise King Il Raporu gelistirilerek King 1V raporu yayimlanmustir.

38



» Sermayenin daha etkili ve tretken sekilde dagilmas: amaciyla finansal sermaye saglayan
taraflara sunulan bilgilerin kalitesini artirmak,

» Farkli raporlama yollar1 kullanan ve bir isletmenin zaman icinde deger yaratma kabiliyetini
maddi yonde etkileyen tim faktorleri iceren daha birlesik ve etkili bir kurumsal raporlama
yaklagimi ortaya koymak,

» Sermayenin genis tabani (finans, Uretilmis, entelektiel, insan kaynaklari, sosyal, iliskisel ve
dogal) icin hesap verebilirlik ve yonetilebilirlik 6gelerini guclendirmek ve bunlarin
birbirlerine olan bagimliliklarinin anlagilmasini saglamak,

» Kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmaya odaklanan entegre distince kapsaminda karar
verme ve harekete gegcme unsurlarin desteklemektir.

Eccles ve Krzus'a (2010) gore, entegre raporlama iki ana teoriye'® dayanmaktadir. Bunlar;
hissedar ve paydas teorileridir (Ghosh, 2019: 367).

Hissedar teorisi, isletmelerin odak noktasinin maksimum kar elde ederek hissedarlarin
kazanclarinin surekli artirilmas: diisuincesine dayanan kanitlanmig gorustur (Dincer, 2013: 20). S6z
konusu teoride; oncelikle isletmenin hissedarlarimin degerini en Ust diizeye ¢ikarmak icin neler
yapmasi gerektigi belirtilmektedir. Bu acidan; entegre raporlamanin, isletmenin degerini etkilemesi
muhtemel olan ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim konularint kismen dikkate aldig: soylenebilir
(Ghosh, 2019: 367).

Paydas teorisi Isletmelerin hissedarlar yaminda tim Kisi ya da gruplara kars: da
sorumlulugunun bulundugu disiincesine dayanan kanitlanmis goristir (Ozbay, 2017: 56). S6z
konusu teoriye gore tim paydaslar icin deger yaratilmasinin ve bu baglamda gevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim konularinin dogrudan ele alinmasi gerekmektedir. Bu teori agisindan entegre
raporlama yapan isletmelerin, karar verme surecini etkileyebilecek paydaslarina bilgi aktarimin:
eksiksiz ve tam olarak yapmas: 6nem arz etmektedir (Ghosh, 2019: 367).

Entegre raporlama, bir isletmenin amacina ulasma yolculuguna iligkin bir sureci anlatarak,
isletmenin tarihsel ve amaglanan performansi hakkinda bilgiler sunulmasina imkéan saglamaktadir.
Ayrica, entegre raporlama bir isletme icin raporlama déneminde odaklanilan hedef ve stratejilerin
yaratilacak degerler ile iliskili oldugunu gosterme ve isletmenin amacina ulasmak icin ne gibi
uygulamalar yaptigini agiklamaya katki saglamaktadir. Entegre raporlama, bir isletmede hesap
verebilirligi ve performans: seffaf hale getirirken isletmenin etik (dirtstlik, adalet gibi) degerlerine
ne Olciide bagh olduguna da isaret etmektedir. Ancak hesap verebilirlik ve seffaflik, isletmenin
faaliyet gosterdigi alanda rekabetin gizliligi ile sinirli olabilir ve bu sinirlilik isletmenin bilgilerini

10 Calisma’nin Birinci Bolimi’nde agiklandig: gibi teori, bilime temel olan, yon veren, herhangi bir konu Gzerine ileri
srllen, varsayimlara ya da deneylere dayanarak kanitlanan goristir (Yazici, 2001: 133).
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saklamasina ve paydaslarint yanhs yonlendirmesine neden olmamahdir (Abeysekera, 2013: 242-
243).

Entegre raporlama, 2002 yilindan giiniimiize kadar bazi asamalardan ge¢mistir. S6z konusu
asamalar Eccless vd. (2015) tarafindan 2002-2004 yillar1 arast igin “isletme denemesi’’, 2005-2010
yillari arast igin “uzman yorumu”, 2011-2014 yillar: arasi i¢in ““kodlama’ ve 2015-2020 yillar1 arast
icin ise “kurumsallagsma’ olarak adlandiriimistir. Entegre raporlama asamalarina Sekil 4’te yer
verilmistir.

Sekil 4: Entegre Raporlama Gelisim Asamalari

A

Ornekleri;

-Yeni Duzen Yeni

isletme Denemeleri '
. r _—
Ilk Entegre Raporlama|  Uzman Yorumlar \

-Novozymes (2002)

-Natura (2002) Baporlama (New Wine AL \\
-Novo Nordisk (2004) | " New Bottles) (2005) [~_Giiney Afrika Entegre Kurumsallasma R
-Entegre Raporlama: Raporlama Komitesi
Sorunlar ve Tartisma Metni (2011) -King T1T (2009)
Uygulamalar (2005) -Uluslararas1 Entegre -Finansal Olmayan V
-Tek Rapor (One Raporlama Konseyi Raporlama Hakkinda
Report) (2010) stisare Taslagi (2013) | Avrupa Birligi Direktifi
-Uluslararasi Entegre (2014)
Raporlama Cergevesi -Birlesmis Milletler
Sirdirulebilir Kalkinma
Hedefleri
2002 2005 2011 2020

L ————-

Kaynak: Eccles vd., 2015: 32.

Sekil 4°te yer alan entegre raporlama gelisim asamalar: agagidaki gibi 6zetlenebilir.

> lIsletme Denemeleri Asamasi: Entegre raporlama ilk kez Danimarka isletmeleri olan
Novozymes ve Novo Nordisk ile Brezilya isletmesi olan Natura tarafindan yayimlanan
kurumsal raporlamalar araciligiyla ortaya ¢ikmustir. Bu raporlamada ortak amag, finansal ve
finansal olmayan bilgilerin entegre olarak sunulmasi, uzun vadede surddrlebilirlik
konularina odaklanmasi, isletmenin tim paydaslarina bu bilgilerin aktarilmas: ve paydas
katiliminin saglanmasidir (Eccles vd., 2015: 33).

> Uzman Yorumlar: Asamasz: ilk entegre raporlamanin yayimlanmasindan kisa bir siire sonra,
kurumsal raporlamanin yakin gézlemcileri - bir diistince kurulusu, bir danzgsmanl:k kurulusu,
akademisyen ve muhasebeci — bu raporlar Uzerine duslncelerini, deneyimlerini ve
elestirilerini aktarmaya baslamistir. Bu asamadaki uzman yorumlari, entegre raporlama
kavramina kendi anlamlarini vermeyi, onu benimseyen isletmelerin karsilastig: faydalar: ve
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sakincalar: belirlemeyi ve bu uygulamanin genis Olgekte benimsenmesini saglamak icin
yapilmas: gerekenler hakkindaki onerileri kapsamaktadir. Bu asamada yer verilen (¢
calismada da 6nemlilik kavramina vurgu yapilmakta ve paydas katilimi ile entegre diistince
6n planda tutulmaktadir (Eccles vd., 2015: 40).

Kodlama Asamasz: Isletmeler, yatinmcilar, denetim kuruluslar: ve sivil toplum kuruluslar
tarafindan entegre raporlama ile ilgili gerceve ve standartlarin gelistirilmesine 2000’li
yillarin sonlarinda odaklanilmistir (Eccles vd., 2015: 31). Bu asamadaki (¢ ¢alismadan en
sonuncusu olan Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercevesi, tartisma ve taslak olarak
hazirlanan gergevelerden sonra 2013 yilinda diinya ¢apinda birgok isletme ve ilke tarafindan
kabul edilerek uygulanmaya baslamistir. Ilgili Cerceve 2021 yilinda revize edilerek
Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi tarafindan yeniden yayimlanmistir. Entegre
Raporlama Cergevesi (2021) bes kissmdan olusmaktadir. Bunlar sirasiyla; entegre raporlama
cercevesinin kullanimi, temel kavramlar (entegre disiince, isletme ve digerleri igin deger
yaratma, sermaye Ogeleri, deger yaratma sireci), kilavuz ilkeleri, icerik dgeleri ve genel
raporlama ilkeleridir. Entegre raporlama ¢ercevesi ile diinya capindaki isletmeler tarafindan
yayimlanan entegre raporlarda bir tekdlzelik saglanarak raporlarin karsilagtirilabilirligine
katki saglandigi sdylenebilir.

Kurumsallasma Asamas:z: 2010'larin basindan itibaren bu asama kanunlar ve davranis
kurallar1 Gzerine insa edilmis olup daha gok entegre raporlamanin uygulanmas icin elverisli
ortamin hazirlanarak piyasalarin bu gergevede diizenlenmesi amaglanmistir (Eccles vd.,
2015: 31). Nitekim kurumsallasma asamasinda verilen ti¢ diizenlemeden birincisi olan King
Il Raporu’nun Giiney Afrika’daki Johannesburg Borsasi’na (Johannesburg Stock
Exchange) kote olan tum isletmeler tarafindan uygulanmasi gerekliligine karar verilmis ve
boylece ilgili isletmeler icin entegre rapor hazirlama zorunlu olmustur. Ikinci diizeleme ise
finansal olmayan bilgilerin 6nemini dikkate alan Avrupa Parlamentosu tarafindan
yayimlanan Finansal Olmayan Raporlama Hakkinda Avrupa Birligi Direktifi’nin kabultdr.
Son olarak Birlesmis Milletler Sirdurtlebilirlik Kalkinma Hedeflerinin isletmelerin
hazirlamis olduklar: entegre raporlama ile uyumlu oldugu bu hedeflerin rapor hazirlanirken
dikkat alinmasi gerektigi belirtilmistir. Bu baglamda Adams (2017), 17 adet surdurulebilir
kalkinma hedefinin isletmelerin deger yaratma surecinde girdi olarak kullandiklar: sermaye
Ogeleri ile iligkisinin oldugunu ortaya koymustur.

Entegre raporlamanin gelisimi ile birlikte isletmelere bir takim faydalar sagladigi sdylenebilir.

Bu faydalar sadece isletme bazinda degil sektorel, lilke ve kiiresel ¢apta olmustur. Nitekim Eccles ve

Armbrester (2011)’e gore; entegre raporlama icsel, digsal ve yasal risklerin yonetilmesi agisindan

faydalar saglamaktadir. /csel faydalar; isletmelerin performanslarini 6lgmek icin nicel géstergelerin

fikir birligi icinde belirlenerek daha etkin kullanmasi, finansal ve finansal olmayan bilgilerin

baglantili olarak acik ve net sunulmasi, isletme stratejisi ve performansi ile ilgili ¢alisanlarin daha

kapsayici bir goruste yapilmasi, ¢alisan sadakatini artirmasi, deger yaratma sirecinin net olarak
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anlasilmasi, risk yonetiminde etkin olunmasi, sure¢ ve lretimde verimliligi artirmas: seklinde
siralanabilir. Digsal faydalar, sosyal sorumluluk sahibi yatirrmcilarin ihtiyaglarini karsilamas: ve
bdylece sosyal performans artirmasi, stirdirilebilirlik konusuna egilimi artirmasi, bilgi asimetrisini
ortadan kaldirmasi, kurumsal itibar1 artirmasi, cevresel, sosyal, kurumsal yonetim baglaminda
verilerin paylasilarak analistlere ve yatirnmcilara ihtiya¢ duydugu bilginin aktariimasidir. Son olarak
yasal risklerin yonetilmesindeki faydalar ise entegre raporlama ile ilgili dinya c¢apindaki
dizenlemelere uyum saglamay: kolaylastirmasi, sermaye piyasas: dizenleyicileri tarafindan
getirilmesi muhtemel yeni raporlama kurallarina ¢abuk tepki gostermesi, yeni cerceve ve standartlar
gelistirildiginde bunlara kolayca adapte olabilecek altyapinin hazir olmasini saglamasidir (Celebier
ve Cankaya, 2019: 182-189; Yildirim ve Uzun Kocamis, 2018: 73-74; Topcu ve Korkmaz: 2015: 9-
10: James, 2014: 111-112; Eccles ve Armbrester, 2011: 15).

Entegre raporlamanin yukarida ifade edilen faydalarin yaninda bir takim sakincalar da oldugu
unutulmamalidir. Bu sakincalardan bazilari; entegre raporlama uygulanmasinin zor ve maliyetli
olmasi, farkli veri setlerinin diger bir ifadeyle finansal ve finansal olmayan bilgilerin dnemlilik
kavrami geregi baglantili olarak sunulamadiginda bir fayda saglamamasi, entegre raporlama
slirecinde isletmenin birgok departmanindan bilgi aktarimi geldigi igin tim calisanlarin bu surece
dahil olamadigi durumda cahsanlar tarafindan raporlama sirecinin anlasilamamasi, rekabetgi
bilgilerin ortaya ¢gikmas: seklinde siralanabilir (Yildirim ve Uzun Kocams, 2018: 77-79).

2.3.Entegre Raporlamanin Kilavuz ilkeleri ve icerik Ogeleri

Uluslararasi Entegre Raporlama Cercevesi (ERC)’nde farkl: isletmeler tarafindan kolayca
uygulanabilmesi icin kilavuz ilkeleri belirlenmistir. ilke bazli hazirlanan bu Cerceve’de, aym
zamanda icerik ogeleri sunulmus ve boylece isletmelerin kendi faaliyetleri ile deger yaratma
sreclerinin daha iyi anlasilmas: saglanmis, icerik Ogelerinin ve sermaye &gelerinin biribiri
arasindaki baglantis1 kurularak aciklanmast mimkiin kilhinmistir (Katsikas vd., 2017: 81-83).
ERC’nin Gglinc kisminda kilavuz ilkelerine ve dordiinct kisminda ise igerik 0gelerine yer verilmis
olup Sekil 5’te ilgili kilavuz ilkeleri ve icerik 6geleri sunulmustur.
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Sekil 5: Entegre Raporlama Kilavuz Ilkeleri ve icerik Ogeleri

Stratejik Odak ve Gelecege Yonelim

Kurumsal
Yonetim

%
%
% Performans
le'
>3
%

Onemlilik ile Kisa ve Oz Olma

Kaynak: Deloitte, 2015: 10.

Sekil 5’te gortlecegi Uzere ERC’de yedi adet kilavuz ilkesine ve sekiz adet de igerik 0gesine
yer verilmistir. Kilavuz ilkeleri ile ilgili agiklamalar Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Kilavuz ilkeleri

Kilavuz flkeleri Aciklama

. Bir entegre raporlama isletmenin stratejisi ile kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma
Stratejik Odak ve

. kabiliyetiyle, sermaye dgelerini kullanimi ve etkilesimiyle nasil bir ilgisi oldugu hakkinda
Gelecege Yonelim

bilgi saglamalidir (ERC, 2021: paragraf 3.3).
Bir entegre raporlama isletmenin zaman iginde deger yaratma kabiliyetini etkileyen
o faktorlerin birlesimi, birbirleriyle olan ilisgkileri ve aralarindaki bagimliliklarin tam olarak
Bilgiler Aras: Baglant: o . ) . .
sunmalidir (ERG, 2021: paragraf 3.6). Bilgiler arasindaki baglant: ise entegre duslincenin
isletmede daha fazla yer edinmesiyle mimkiin olur (ERC, 2021: paragraf 3.7).
Bir entegre raporlama isletmenin temel paydaslariyla kurdugu iliskilerin dogas: ve kalitesi
hakkinda bilgi saglamali ve isletmenin paydaslarinin ihtiyag ve isteklerini dikkate alarak,
Paydaslarla fliskiler karsilanmasini saglamahdir (ERC, 2021: paragraf 3.10). Zira paydaslar ekonomik, sosyal
ve cevresel konulara yonelik isletmeye bilgi saglayarak, isletmenin deger yaratma
kabiliyetini etkileyebilmektedir (ERC, 2021: paragraf 3.12).
Bir entegre raporlama isletmenin kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini
6nemli dl¢lde etkileyen konular hakkinda bilgi saglamalidir (ERC, 2021: paragraf 3.17).
Bu baglamda, finansal ve finansal olmayan, riskler ve firsatlar ile istenen ve istenmeyen
Onemlilik performans ya da beklentiler dahil olmak Uzere hem pozitif hem de negatif konular
hakkinda bilgi aktariimalidir. Bu konular, isletme (izerinde dogrudan etki yaratabilecegi
gibi, bagkalarina ait olan ya da baskalarinin kullammina sunulan sermaye 6gelerini de
etkileyecektir (ERC, 2021: paragraf 3.19).
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Tablo 6: (Devami)

Kilavuz ilkeleri Aciklama
Bir entegre raporlama kisa ve 6z olmalidir (ERC, 2021: paragraf 3.36). Baska bir ifadeyle
raporlamada konuyla ilgili fazla bilgi verilerek karmasikhiga neden olmadan, dogrudan
Kisa ve Oz Olma isletmenin stratejisini, kurumsal yonetimini, performansimi ve beklentilerini aciklayan
bilgilerin yeterli diizeyde verilmesi gerekir (ERC, 2021: paragraf 3.37).
Bir entegre raporlamada olumlu ya da olumsuz tiim maddi hususlar1 dengeli ve maddi hata
icermeyecek bir sekilde sunulmahdir (ERC, 2021: paragraf 3.39). Zira bilgilerin
Guvenilirlik ve gtivenilirligi sahip oldugu dengeye ve maddi hata icermemesine baghdir (ERC, 2021:
Eksiksizlik paragraf 3.40). Dengeli bir entegre raporlama bilgilerin seciminde ya da sunulmasinda,
olumlu ya da olumsuz algilanmasina yonelik 6nyarg: icermemelidir (ERC, 2021: paragraf
3.44).
Bir entegre raporlamadaki bilgiler: zaman icinde tutarli bir temele dayah olarak; isletmenin
deger yaratma kabiliyeti agisindan, diger isletmelerle karsilastirilmasina olanak saglayacak
sekilde sunulmahdir (ERC, 2021: paragraf 3.54). Tutarhlik; isletmenin bir dénemde
Tutarlzlik ve kullandig1 raporlama ilkelerini, zorunlu olmadik¢a degistirmeden bir sonraki dénemde
Kargilasterzlabilirlik kullanmasiyla ilgilidir (ERC, 2021: paragraf 3.55). Karsilastirilabilirlik ise tim
isletmelerin deger yaratma kabiliyetinde kullanilan ve gegerli olan icerik 0Ogeleri
hakkindaki sorularin yanmitlanmas: ile ilgilidir. Bu sorularin yamtlanmas: artik¢a
karsilastirilabilirlik seviyesi de atmaktadir (ERC, , 2021: paragraf 3.56).

Tablo 6°daki kilavuz ilkeleri esas itibariyle entegre raporlamada hangi bilgilerin kullanilmasi
gerektigini ve bu bilgilerin nasil sunulmasi hususunda uygulayicilara yol gostermektedir. Ayrica
ilgili ilkeler entegre raporlamanin sinirlarini belirlemektedir (Aras ve Sarioglu, 2015: 56; Agdeniz,
2018: 126). Bundan dolay1 kilavuz ilkelerinin entegre raporlamanin temelini olusturdugu
sOylenebilir. Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi’ne gore; kilavuz ilkelerinin dikkate alinmasi
isletmelere bir takim faydalar saglamaktadir. Bu faydalardan ilki, isletmelerin kurumsal raporlamada
daha uyumlu ve verimli bir yaklasima sahip olmasidir. Zkincisi ise kisa ve uzun vadede deger
yaratmaya odaklanilmis bir sekilde entegre dusiinme mekanizmasiyla karar alinmasini
desteklemesidir (Cheng vd., 2014: 96-97). Daha oncede de belirtildigi gibi Entegre Raporlama
Cergevesi’nin dérdinct kisminda icerik 6gelerine yer verilmistir. Tlgili icerik 6geleri ve agiklamalar:
Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7: icerik Ogeleri

icerik Ogeleri Aciklama
Bir entegre raporlamada isletmenin ne is yaptigi ve hangi kosullarda faaliyet gosterdigi

aciklanmahdir (ERC, 2021: paragraf 4.4). Genel goriinim ile isletmenin vizyonu ve
Kurumsal Genel . . .
o misyonu aktarihr (ERC, 2021: paragraf 4.5). Dis ¢evrede ise isletmenin kisa, orta ya da
Gorunum ve Dig Cevre e L.
uzun vadede deger yaratma kabiliyetini etkileyen yasal, ticari, toplumsal, cevresel ve

siyasi unsurlar yer alir (ERC, 2021: paragraf 4.6).
Bir entegre raporlamada isletmenin kurumsal ydnetim yapisi kisa, orta ve uzun vadede

Kurumsal Yonetim e L
deger yaratma kabiliyetini nasil destekledigi aciklanmahdir (ERC, 2021: paragraf 4.8).
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icerik Ogeleri

Is Modeli

Riskler ve Firsatlar

Strateji ve Kaynak

Aktarim:

Performans

Genel Gorunus

Hazirlik ve Sunum Temeli

Tablo 7: (Devami)

Aciklama
Bir entegre raporlamada igletmenin girdi, is faaliyetleri, ¢ikti ve sonug gibi temel dgeleri
kapsayan bir is modeli aciklanmahdir. Baska bir ifadeyle raporlamada isletmenin
girdileri is faaliyetleri yoluyla stratejik hedeflerini karsilamay: amaclayan; kisa, orta ve
uzun vadede deger yaratan ¢ikti ve sonuglara donusturmede kullandigi is modelini
tamimlanmalidir (ERC, 2021: paragraf 4.10-4.12).
Bir entegre raporlamada isletmenin kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini
etkileyen belirgin risk ve firsatlar tanimlanarak, isletmenin bu risk ve firsatlari nasil ele
aldig1 agiklanmahdir (ERC, 2021: paragraf 4.24).
Bir entegre raporlamada isletmenin hedefleri tam olarak belirlenmeli ve bu hedeflere
ulasmak icin neler yapmas: gerektigi, stratejik amaclar, planlanan stratejiler ve strateji
uygulamak icin gereken kaynak aktarim planlari agiklanmahdir (ERC, 2021: paragraf
4.28-4.29).
Bir entegre raporlamada isletmenin belirlemis oldugu stratejik hedeflere dénem iginde
ne olcude ulasildigi ve elde edilen sonuglarin sermaye ogelerini nasil etkiledigi
aciklanmahdir (ERC, 2021: paragraf 4.31). Entegre raporlamada performans hakkinda
Anahtar Performans gostergeler kullanilarak; nitel ve nicel bilgilere yer verilebilir (ERC,
2021: paragraf 4.32-4.33).
Bir entegre raporlamada isletmenin stratejisini uygularken karsilasmas: muhtemel zorluk
ve belirsizlikler tanimlanmali ve bunlarin, is modeli ile gelecekteki performansi
acisindan potansiyel etkileri aciklanmalidir (ERC, 2021: paragraf 4.35).
Bir entegre raporlamada, ilgili raporlamaya dahil edilen konularin nasil belirlendigi ve
bu konular nasil degerlendirildigi agiklanmalidir (ERC, 2021: paragraf 4.41). Bagka bir
ifadeyle raporlamada; isletmenin 6nemlilik belirleme siirecinin 6zeti, raporlama sinir1 ve
nasil belirlendigi hakkinda bilgi ve son olarak maddi konulari degerlendirmek icin
kullanilan baslhca cercevelerin ve yontemlerin 6zeti sunulmahdir (ERC, 2021: paragraf
4.42).

Tablo 7°de gorildigl (izere esas itibariyle bir entegre raporlama, igerigini tanimlayan ve

isletmenin deger yaratma hikayesini yansitmasint saglayan sekiz icerik 6gesinden olusmaktadir.

Entegre raporlamada bu 6geler, icerik bakimindan birbiriyle baglantili olarak sunulabildiginde

(Busco vd., 2013: 10);

> Isletmelerin dis faktorleri dikkate alarak stratejilerini belirlemesi,

uygulamas: ve

gerektiginde denetlenmesi,

> lyi bir kurumsal yonetim anlayisinin gelismesi,

» Ortaya konulan is modeli ile birlikte isletmelerin deger yaratma sureglerinin ilgili

Kisilere/isletmelere aktarilabilmesi, mimkin olabilmektedir.

Ayrica yukaridaki sure¢ sonunda elde edilen katkilar, isletmelerin performansinin ve

beklentilerinin  belirlenerek isletme yo6netiminin odaklanmasi gereken o6ncelikli alanlara

yonlenmesine imkan sagladig: soylenebilir (Busco vd., 2013: 10).
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2013 yilinda yayimlanan Entegre Raporlama Cercevesi’nde “Genel Raporlama ilkeleri” icerik
ogeleri ile birlikte verilirken, 2021 yilinda revize edilen Cerceve’de ise bu ilke Cergeve’nin besinci
kisminda ayri olarak sunulmustur. Genel hatlariyla bir entegre raporda genel raporlama ilkeleri
olarak; maddi konular:n ag:klanmas:, sermaye 0gelerinin agiklanmast, kisa, orta ve uzun vade igin
zaman araliklar: ile birlesme ve ayriima hakkinda bilgiler sunulmas: (ERC, 2021: paragraf 5.1)
gerektigi belirtilmistir.

2.4.Entegre Raporlamanin Temel Kavramlarn

Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesi (ERC)’nde, entegre raporlamaya iliskin temel
kavramlar deger yaratma, sermaye Ogeleri, deger yaratma slreci ve entegre dlsince olarak
belirtilmistir. Bu bashk altinda ilgili kavramlar agiklanmakla birlikte aym zamanda sermaye
Ogelerinin 6lciminde kullanilacak kriterler belirlenmis, deger yaratma sirecinin asamalart ve
unsurlari da detayl: olarak ele alinmstir.

2.4.1.Entegre Dustnce

Entegre digiince, “Bir igletmenin cesitli isletme ve fonksiyonel birimleri aras:ndaki iliskileri
ve kulland:g: ya da etkiledigi sermaye 0gelerini dikkate alarak kisa, orta ve uzun vadede deger
yaratmaya yonelik entegre karar verme surecidir” (ERC, 2021).

Entegre dustince, bir isletmenin tim islevsel birimlerini ve deger yaratmak igin kullandig: tim
sermaye Ogelerini dikkate alarak entegre karar alma ve bu kararlarin uygulama sdrecini
kapsamaktadir (Yildirim ve Uzun Kocamis, 2018: 51). Uluslararas: Entegre Raporlama Konseyi de
entegre duslnceyi, sosyal ve cevresel surdurlebilirligi dikkate almaktan ziyade, oncelikle
isletmelerin ERC’de onerilen alt: sermaye 6gesini (finansal, Uretilmig, entelektlel, insan, sosyal ve
iliskisel, dogal sermaye) de hesaba katarak deger yaratma siirecine yonelik entegre karar verme
stireci olarak ifade etmektedir (Freng vd., 2017: 334). Entegre dustince, entegre raporlama igin bir
ihtiya¢ oldugundan, entegre raporlamanin bu disuncenin nihai triind oldugu séylenebilir (Aras ve
Sarioglu, 2015: 46).

Entegre dusilince, isletmelerin amaclarini, goérevlerini ve deger yaratma modellerini tim
paydaslarin anlamasini saglayarak, ortak bir hedefin gerceklesmesine ve deger zincirinin etkin bir
sekilde kullanilmasina katk: saglamaktadir. Ayrica entegre diislince tim paydaslara deger yaratarak
isletmelerin siirdurulebilirligine yardimci olmaktadir (King ve Roberts, 2017: 6; Yicel, 2018: 88).
Sdrdurdlebilirlik igin Muhasebe (Accounting for Sustainability - A4S) (2013) de entegre dusunceyi
surdurdlebilirlikle iliskilendirerek, entegre distinmenin zorunlu olarak Ust yénetim taahhtddnan bir
gosterimini, finansal karar verme ile stratejide birgok kayda deger unsurlari tanima ve birlestirme
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becerisini igerecegini belirtmislerdir. Nitekim Oliver vd. (2016) entegre distnce ile strdurulebilirlik
arasinda dogrudan bir iliski oldugunu 6ne strmastir. Bu baglamda Eccles vd. (2015)’e gore de
entegre rapor ve entegre distncenin, isletmelerin surdarulebilirlik baglaminda uzun vadede hem
hissedarlarinin hem de toplumun yararina gelismelerini saglayacak sekilde cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim sorunlarin: ele almalarina yardimci olabilecegi ifade edilmistir (Rinaldi vd., 2018:
1296).

Bdylece entegre dlsiince ile kurumsal raporlamalarda sunulan bilgilerin birbirleri arasindaki
baglantinin kurulmas: saglanabilmektedir. Entegre diisiincenin kisa ve 0z sunumu olan entegre
raporlama ile igletmenin i¢ yonetim stirecleri dis gevresine aktarilarak kurumsal raporlamanin daha
seffaf hale gelmesi mimkun olabilmektedir (Freng vd., 2017: 335).

Entegre dustince bir isletmenin sermaye 6gelerini nasil kullandigini, sermaye 6gelerinin
birbirleri ile etkilesimini ve birbirleri arasindaki degisim strecini dikkate almaktadir. Ayrica entegre
distlince, sermaye Ogeleri arasindaki baglantinin kurulmasint saglarken ayni zamanda bircok faktori
de hesaba katmaktadir. Bu faktorler; kilit paydaslarinin mesru ihtiyag ve ¢ikarlarina yanit verme
kapasitesi, karsilastig: riskler ve firsatlar dahil olmak Uzere, dis ortamindan kaynaklanan zorluklarla
mucadele etmek icin is modelini ve stratejisini nasil yapilandirdigi ve ge¢cmisten glinumiize ve
gelecekte sermaye acgisindan gerceklestirdigi faaliyetleri, performans: ve sonuclart kapsamaktadir
(ERC, 2021: 3).

Isletmelerin entegre diisiinceyi belirlerken yukaridaki sayilan ve hesaba katmasi gereken
unsurlar dikkate ahindiginda bazi faydalar saglamaktadir. Bunlar; sermaye 6geleri arasindaki iliskinin
kurulmasina, paydaslarin beklentilerinin karsilanmasina, dis cevrede Kkarsilasilan ya da
karsilasilabilecek risk ve firsatlar tespit edilerek isletmelerin stratejilerini buna gére belirlenmesine,
isletmelerin tim fonksiyonlar: arasindaki iliskinin ortaya konulmasina, gecmis ve gelecek déneme
ait finansal ve finansal olmayan performans sonuglarinin analizlerinin bir bitun olarak yapilmasina
olanak saglamasi seklinde siralanabilir. Entegre dustincenin bdylesi faydalari aym zamanda
isletmelerin faaliyetlerine iliskin bilgiler arasindaki baglantinin kurulmasina ve etkin bir kurumsal
yonetim anlayisimin olugmasina katki saglar (Yuksel, 2017: 32). Sonug olarak entegre distince ile
isletmelerin uzun vadeli stratejilerini ve planlarint kurumsal raporlama araciligiyla paydaslarina karsi
daha seffaf sundugu ve isletmenin tim i¢ ve dis unsurlarinin aktif katilimi ile ““entegre” kurumsal
eylemlerin desteklendigi soylenebilir (Adams ve Simnett, 2011: 293; Di Vaio vd. 2021: 693).

2.4.2.Sermaye Ogeleri

Sermaye ogeleri, isletme ilgililerinin gikar ve ihtiyaclar:na yonelik isletme degerini yaratmaya
ya da yok etmeyi ama¢ edinen ciktzlar: Gretmek icin isletmenin faaliyetleri ve etkilesimi ile
olusturulan deger toplulugudur (Derekdy, 2018: 595; Ataman Gokcgen ve Eldemir, 2019: 358).
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Sermaye Ogeleri, Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi’nin amagclarina yonelik olarak
Uluslararasi Entegre Raporlama Cercevesi (ERC)’nde alt:1 basglk altinda ele alinmaktadir. Bunlar
sirasiyla: finansal, Uretilmis, entelektiiel, insan, sosyal ve iligkisel ile dogal sermayedir. Asagida ilgili
sermaye Ogelerinin tanimi ve agiklamalarina yer verilmistir.

a. Finansal Sermaye, ekonomik kaynaklar:n elde edilmesi igin sahip olunan ya da borg al:nan
parasal degerler toplam:d:ir (Gokten, 2016: 753).

Tablo 8’de ERC kapsaminda ve Adams vd. (2013)!'’deki Finansal Sermaye’nin

tanimlanmasina, agiklamasina ve ek notlara yer verilmistir.

Tablo 8: Finansal Sermaye’nin Tammlanmasi

ERC Kapsaminda Tanimlama Aciklama Ek Notlar
Ekonomik kaynaklarin elde edilmesi icin =~ Tanim basit ve kolayca anlasilabilir nitelikte = Bazi gorigslere gore finansal sermaye
sahip olunan ya da bor¢ alinan parasal = yapilmistir. Finansal sermeye tedarik ve = tammina entelektiel sermaye kapsamina

degerler toplamidir. Ayrica; deger zincirinde isletmenin sahip oldugu giren patent, telif hakki, yazihm ve
-Bu parasal degerin mal Uretiminde yada = sermaye  Ogelerinin  Uretiminde  ve | orgitsel sistemler gibi fikri milkiyet
hizmet temininde mevcut olmasini, strdurdlebilirliginin - saglanmasinda etkisi =~ unsurlar: da dahil edilmektedir. Ancak
-Bu parasal degerin dzkaynak, bor¢ ve = vardir. finansal  sermayenin  tammi,  fikri
hibe gibi finansal yollarla ya da yatinm mulkiyet seklinde ya da diger sermaye
ve faaliyet sonucunda elde edilmesini bicimlerinde (6rnegin, Gretilmis sermaye)
ifade etmektedir. olabilecek  uygulamalardan  ziyade,

fonlarin kaynagina (Ornegin, borg ya da
Ozkaynak) odaklanmaktadir.

Kaynak: ERC, 2021: paragraf 2.15; Adams vd., 2013: 13-15.

Tablo 8’de goruldugu Gzere, finansal sermayedeki temel vurgu, hissedar ve fon saglayanlara
yani yatinmci ile borg verenlere yapilmaktadir. Finansal sermaye, isletmelerin strdirtlebilirligi ve
diger sermaye 0gelerinin tretimi i¢in olmazsa olmaz bir sermaye 6gesidir. Ancak isletmelerin tek bir
sermaye 6gesine odaklanarak deger yaratmasinin da miimkiin olmadig: belirtilmelidir.

b. Uretilmis Sermaye; bina, ekipman ve altyap: gibi bir isletmenin mal Gretimi ya da hizmet
saglama amacuyla kullanim:na sunulan kiymetlerin parasal degerlerinin toplam:d:r (ERC, 2021:
2.15).

Tablo 9’da ERC kapsaminda ve Adams vd. (2013)’deki Gretilmis sermayenin tanimlanmast,
alternatif tammlamasina ve agiklamalara yer verilmistir.

11 Adams vd. (2013) hazirlamis oldugu ve 1IRC tarafindan yayimlanan “Capitals Background Paper for <IR> (Entegre
Raporlama icin Sermayeler)” adh ¢alismada, entegre raporlamadaki finansal, Uretilmis, entelektel, insan, sosyal ve
iligkisel ile dogal sermaye ile ilgili ERC’deki tammlara ve bu sermaye dgelerinin alternatif tanmimlamalarina (varsa),
aciklamalarina, ek notlarina (varsa) yer verilmistir. Bundan dolay: bu Calisma kapsaminda da sermaye 6geleri ile ilgili
ilk 6nce kisa bir tanimlama yapilmigs ve ardindan hem ERC’den hem de Adam vd. (2013)’Un caligmasindan
yararlanilmigtir.
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Tablo 9: Uretilmis Sermaye’nin Tammlanmasi

ERC Kapsaminda Tanimlama
Mallarin Uretilebilmesi ya da hizmetlerin
sunulabilmesi icin isletmede var olan
uretilmis fiziksel varliklardir. Ornegin;
-Binalar,

-Ekipmanlar,
-Altyapilar (yollar, limanlar, kopriler,
atik ve su art:ma tesisleri vb.)

Alternatif Tamimlama

Bu baslik altindaki tanimlamada ERC
kapsamindaki tamm ile  benzerlik
gostermektedir. Uretilmis sermaye esas
itibariyle bir ya da daha fazla isletme
tarafindan  olusturulmaktadir.  Ancak
isletme Uretilmis varliklar (zerinde hak
sahibi olduklarinda bunlar:
raporlayabilmektedir.

Aciklama

Uretilmis sermaye ile ilgili uzlasilmis bir
tanim olmamasina ragmen, birka¢ husus
hakkinda ortak kani vardir. Bunlar; tretilmis
sermaye  kavrammimin  daha  anlasihr
olabilecegi, bir isletmenin fiili olarak
Uretimden ve ciktisindan olmadigi, ancak
mallarin Uretimini kolaylastiracag:
belirtilmistir.

Kaynak: ERC, 2021: paragraf 2.15; Adams vd., 2013: 13-15.

Tablo 9’da gorildugili Uzere, Uretilmis sermaye ile ilgili temel vurgu mal Gretimini ya da hizmet
sunumunu kolaylastiran isletmede var olan fiziki (maddi) varhiklara yapilmaktadir. Bu varliklarin
esas itibariyle isletme tarafindan UGretilmemis olup isletmede var olan varhklar oldugu da
belirtilmektedir.

c. Entelektiiel Sermaye, bir isletmenin sahip oldugu ve ek fayda saglamada kullan:labilecegi
bilgi, bir baska ifadeyle isletme igerisindeki insanlar taraf:ndan bilinen ve isletmeye bir rekabet
Ustunligi kazand:ran degerler toplam:d:ir (Cikrike ve Dagstan, 2002: 20-21; Kaya, 2013: 9-10).

Tablo 10’da ERC kapsaminda ve Adams vd. (2013)’deki entelektliel sermayenin
tanimlanmasina, agiklamasina ve ek notlara yer verilmistir.
Tablo 10: Entelektiiel Sermaye’nin Tanimlanmasi
ERC Kapsaminda Tammlama Aciklama Ek Notlar

Asagidaki 6rnekler dahil olmak (izere,
rekabet Gstunlugii  saglayan maddi
olmayan duran varliklar:
-Patentler, telif haklar,
organizasyon sistemleri,
protokoller  gibi  fikri
milkiyet haklar,

-Bir drgutun gelistirdigi marka ve itibar
ile iliskili maddi olmayan duran
varliklari icerir.

yazihm ve
stirecler ve
(entelektuel)

Bazi maddi olmayan duran varhklar 6rnegin
haklar ve lisanslar vb. dogrudan “bilgiye
dayal:” olmayabilir. Ancak bilginin bir
parcasi olabileceginden entelektiel
sermayeye dahil edilir. Entegre raporlama
gercevesinde yer alan entelektliel sermaye
tanimi gecerliligini korusa da bu sermayenin
sosyal ve iliskisel sermaye ile insan
sermayesi arasindaki sinirhiliklarinin
belirlenmesi gerekir.

Kaynak: ERC, 2021: paragraf 2.15; Adams vd., 2013: 13-15.

Entelektliel sermaye, ayri bir sermaye
Ogesi olmayip, diger sermayelerin bir
birleseni olduguna iliskin farkl gérusler
de vardur.

Tablo 10°da goruldigu tzere entelektlel sermaye ile ilgili temel vurgu, isletmenin sahip oldugu

maddi olmayan duran varliklara yapilmaktadir.

d. Insan Sermayesi, bireylerin kendi baslar:na ya da toplu olarak sahip olduklar: bilgi, beceri

ve yeteneklere ait degerler toplam:d:r (Gokten, 2016: 751).

Tablo 11°de ERC kapsaminda ve Adams vd. (2013)’deki insan sermayesinin tanimlanmasina,

aciklamasina ve ek notlara yer verilmistir.
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Tablo 11: Insan Sermayesi’nin Tammlanmasi

ERC Kapsaminda Tammlama
Insanlarin yetenekleri ve deneyimleri ile
yenilik ~ yapma  kapasiteleri ve
motivasyonlarint kapsayan bu sermaye
esas itibariyle Orgutsel  yonetisim
gercevesinin - ve insan haklarinin
taninmast  gibi  etik  degerlerin
desteklenerek uyulmasi, bir isletmenin

stratejisini anlagilmas: uygulanabilme
becerisi, sadakat ve motivasyon
Uretilecek mallarin, sunulacak

hizmetlerin ve bunlarin stireclerinin daha
iyi olabilmesi adina dnderlik yapabilme
ve is birligini saglayabilme becerisini
kapsar.

Aciklama
Beceri ifadesinin literatlirle  uyumlu
olabilmesi icin bu kavramin “yetkinlikler ve
yetenekler” kavramlar ile yer degistirmesi
gerektigi, bilgi ile bir islemi yapabilme
becerisinin birbirinden ayrilmas: gerektigi
belirtilmistir.

Kaynak: ERC, 2021: paragraf 2.15; Adams vd., 2013: 13-15.

Tablo 11’de goraldugl Uzere,

insan sermayesi

Ek Notlar

Yeterlilik, formel ve mesleki egitim
araciyla elde edilen becerileri kapsayan
ortik ve gizli bilgi ile tutumlarin
birlegimidir.

Yetenekler, uzmanlik ve O&rgutsel bir
faaliyet yuriitme yeteneginin toplamidir.
Orgit  kiiltiirii  bash  basina insan
sermayesinin bir pargas: degildir (sosyal
ve iligki sermayesine dahil edilir). Ancak
bir igletmenin insan sermayesi gelisimi
yoluyla deger katmasi konusunda énemli
bir rol oynar.

ile ilgili temel wvurgu, calisanlarin

kabiliyetlerine, yeterliliklerine, motivasyonlarina, deneyimlerine, sadakatlerine ve kurumsal yonetim

baglaminda etik degerlere uyuma yapilmaktadir (Aras ve Mutlu Yildirim, 2019: 412). Bu baglamda

insan sermayesi; teknik bilgi (know-how), egitim, mesleki yeterlilik, bilgi Gretimine yonelik

calismalar, yetenek/beceri olusturmaya yonelik calismalar gibi bilesenlerden olustugu séylenebilir
(Cikriker ve Dastan, 2002: 20-21; Kaya, 2013: 9-10).

e. Sosyal ve Iligkisel Sermaye, toplumlar, paydas gruplar: ve diger aglar:n kendi icindeki ve

aralarindaki gelenek ve iliskiler ile bireysel ve toplu refah: arttzrmak amac:yla bilgi paylagsmaya ait
degerler toplam:dir (ERC, 2021: 2.15).

Tablo 12°de ERC kapsaminda ve Adams vd. (2013)’deki sosyal ve iligkisel sermayenin

tanimlanmasina, agiklamasina ve ek notlara yer verilmistir.

Tablo 12: Sosyal ve liskisel Sermaye’nin Tammlanmasi

ERC Kapsaminda Tammlama
Toplumlar ile paydas gruplari arasindaki
gelenek ve iliskiler ile bireysel ve toplu
refaht artirmak amaciyla bilgi paylasma
kabiliyetini ifade eder. Sosyal ve iliskisel
sermaye ortak degerler ve davransslar,
baslica paydaslarla olan iliskiler ve bir
isletme  tarafindan  gelistirilen  ve
isletmenin dis paydaslartyla  birlikte
korumak icin cahistig1 karsilikli giiven ve
etkilesime girme istegi ve bir isletmenin
faaliyet gostermesi igin sahip oldugu
sosyal lisanslarini kapsar.

Aciklama
Bu tanim literatiirde genel anlamda kabul
gormektedir.

Kaynak: ERC, 2021: paragraf 2.15; Adams vd., 2013: 13-15.

Ek Notlar

Sosyal ve iliskisel sermaye sinirlarinin
nasil cizildigi konusunda farkl: gérisler
vardr.

Bazilari, sosyal ve iligki sermayesinin, bir
drgutiin bir ag icindeki iliski 6z niteligini
icerdigi (bunun diginda da oldugu gibi) ve
dolayisiyla “orgitsel sermayeyi” iceren
entelektlel  sermayenin  boyutlaryla
Ortusebilecegi gorustndedir.

Tablo 12°de goruldigu tzere sosyal ve iliskisel sermaye ile ilgili temel vurgu, isletmenin tim

paydaslarinin kendi aralarindaki ve iglerindeki iliskiler ile toplumsal refahini yiikseltme amaciyla
bilgi paylasma yetenegine yapilmaktadir (Aras ve Mutlu Yildirim, 2019: 412). Burt (1995)’a gore
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sosyal ve iligkisel sermaye, isletmenin insan sermayesine erisebilme, sosyal aglar igerisinde gliven
ve karsilikli normlar gibi kolaylastirici faktorler de dahil olmak (zere sosyal iliskilerde bulunan
toplam degeri ifade etmektedir. Bu baglamda sosyal ve iliskisel sermayenin, isletmenin itibar ve
markayla ilgili maddi olmayan varliklari, paylasilan davranislari, ortak degerleri ve normlari,
isletmelerin dis paydaslariyla karsilikl: gtivenlerini koruma ve etkilesime girme taleplerini kapsadig:
sOylenebilir (Aras ve Mutlu Yildirim, 2019: 412).

f. Dogal Sermaye, glinimuz ve gelecege yonelik mal ve hizmet akis:na imkan saglayan dogal
kaynaklar stoku ya da cevresel varliklar:na ait degerlerin toplam:d:r (Cetin, 2005: 316).

Tablo 13’te ERC kapsaminda ve Adams vd. (2013)’deki dogal sermayenin tanimlanmasina,
alternatif tammlanmasina, aciklamasina ve ek notlara yer verilmistir.

Tablo 13: Dogal Sermaye’nin Tammlanmast

ERC Kapsaminda Alternatif Tammlama Aciklama Ek Notlar
Tammlama
Mal Uretimi ya da hizmet Bir isletmenin mevcut ve = Hem mevcut hem de gelecekteki = Dogal sermayenin
sunumu icin bir girdidir. Bir = gelecekteki refahini | kurumsal refahin, temel olarak, = yenilenebilir ya da
isletmenin faaliyetleri olumlu = destekleyen mal ve hizmetler = mal ve hizmetlerin saglanmas: = yenilenemez olarak
ya da olumsuz dogal saglayan tum yenilenebilir ve icin  gerekli olan  dogal tamimlanmasi,  belirli  bir
sermayeyi etkilemektedir. = yenilenemez cevresel ~sermayeye bagli  oldugunu @ zamanda dikkate alinan stoka
Dogal sermaye su, toprak, stoklaridir. Dogal sermaye = belirtir. bagh olup, burada tahmini
mineral ve ormanlar, biyolojik = hava, su, kara, ormanlar ve kullanim ve yenileme
gesitlilik ~ ve  ekosistem = mineraller, biyolojik gesitlilik seviyelerine  bakihr. Bu
sagligint kapsar. ve ekosistem saghgini kapsar. tanima Ornek olarak baliklar
verilebilir.

Ayrica, dogal sermaye biyotik
(canl: / organik) ve biyolojik

olmayan (canl: olmayan /
inorganik) olarak
tamimlanabilir. Bu tanimlar

genellikle her zaman baliklar
gibi biyotik olarak tamimlanan
yenilenebilir ve
yenilenemeyen dogal sermaye
icin kullanilmaktadir.

Kaynak: ERC, 2021: paragraf 2.15; Adams vd., 2013: 13-15.

Tablo 13’te gorildigu zere dogal sermaye ile ilgili temel vurgu, isletmenin sahip oldugu ve
olacag1 yenilenebilir ve yenilenemez ozellikteki tim dogal kaynaklar ve surecler (zerine
yapilmaktadir (Aras ve Mutlu Yildirim, 2019: 412). Isletmeler faaliyet gosterdikleri cevre ile ilgili
etkilesim halindedir. Bu baglamda isletmelerin bu etkilesimi, ¢evre acisindan bazen olumlu bazen
olumsuzluklara neden olmaktadir. Cevresel ve daha sonra surddrdlebilirlik raporlamasinin hizh
gelisimi ile birlikte isletmelerin cevresiyle olan bu tir etkilesimi paydaslara aciklanmasi gereken
konularin basinda gelmistir.

Sermaye Ogeleri birbiri arasinda strekli etkilesim halindedir. Bundan dolayr sermaye
Ogelerinin entegre raporlamada sunulmasi ve sinirlanmasinin nasil olmas: gerektigi hususu Tablo
14’te 6zet olarak sunulmaya ¢alisiimistir.
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Tablo 14: Sermaye Ogelerinin Kullamlmasinda ve Raporlanmasindaki Sinirhihklar

Finansal
Sermaye

Uretilmis
Sermaye

Entelektuel
Sermaye

Insan
Sermaye

Sosyal ve
Nigkisel
Sermaye

Dogal
Sermaye

Finansal
Raporlama
Birimi
Bir isletmenin
finansal
tablolarindaki
finansal sermaye
stokunu ve akisini
Olcer.

Isletmenin sahip
oldugu uretilmis
sermaye finansal
tablolara
yansitiimaktadir.

Baz: fikri
mulkiyetler
finansal tablolara
yansitiimaktadir.

Calisanlara yapilan
ddemeler finansal
sonuglara
yansitiimaktadir.

Isletme daha 6nce
digsallastirilmig
cevresel
maliyetleri
icsellestirmesi
gerekebilir
(Ornegin emisyon
ticareti plan:
yoluyla).

Cahsanlar

Calisanlara
yapilan
Oddemeler
finansal
sonuglara

yansitiimaktadir.

Calisanlarin
entelektel
sermaye onemli
katkist vardir.

insan
sermayesinin
temel kaynag:
calisanlardir.

Calisanlar
sosyal ve
iligkisel
sermayenin
gelismesi icin
zaman ve
yeteneklerinin
gelisimine

yatiim yaparlar.

Ornegin
isletmede
gonullu olarak
calismak gibi.

Kaynak: Adams vd., 2013: 24.

Tedarikgiler

Tedarikgilere
yapilan
Oddemeler
finansal
sonuglara
yansitilmaktadir.

Bir isletme, bazi
tedarikgilerin
entelektel
sermayesine
blyik 6lcude
bagimh olabilir.
(Ornegin,
isletme dig
teknolojiye bagl:
olabilir).

Isletme tedarik
zincirindeki
isglict
uygulamalarini
etkiyebilir.
(Ornegin,
isletmenin is
sagli ve
guivenligi, cocuk
isciler ile ilgili
politikast,
orgutlenme
ozgurligu gibi
konulardaki
tutumu).

Isletmenin sahip
oldugu sosyal
sermayenin bir
parcasi olan
tedarikgileri ile
birlikte 6nemli
iligkileri,
sadakat ve
guiveni gelistirir
ve korurlar.

Isletme tedarik
zincirinde
hammadde
kaynaginin
temininde

genellikle dogal

sermayeyi ya
kullanmakta ya
da
etkilemektedir.
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Bolge Halka

Isletmeler
topluluk
faaliyetlerini
finanse
edebilir.

Bir isletmenin
altyapi
kullanimi.
(Ornegin
yollar, bélge
halkin:
etkileyebilir.)

Bolge halki
sosyal
sermayenin
6nemli bir
kaynagidir.
Isletme bolge
halki Uzerinde
onemli bir
etkiye sahip
olabilir.
(Ornegin
madenlerin
bulundugu
bélgelerde).

isletmenin
faaliyetleri
bélge halki
tarafindan deger
verilen dogal
sermayeyi
etkileyebilir
(Ornegin,
fabrikanin
neden oldugu
kirlilik gibi.)

Musteriler

Musterilere
yapilan satiglar
finansal
sonuglara
yansitiimaktadir.

Baz1
musterilerin
isletme ile is
yapmasinin
temel nedeni

isletmenin
entelektel
sermayesini
nasil
kullandigiyla
ilgili olabilir.
Lyi egitimli
personel
tarafindan
miisteriler
isletmeye
cekilebilir ya da
kotu uygulama
sonucunda
musterilerden
olumsuz tepki
alinabilir.
(Ornegin, is
sagligi ve
glvenli ile ilgili
uygulamalar).

Isletmenin sahip
oldugu sosyal
sermayenin bir
parcasi olan
musterileri ile
birlikte 6nemli
iligkileri,
sadakat ve
guveni gelistirir
ve korurlar.

Misteriler
tarafindan satin
alinan Grdnlerin

dogal sermaye
zerinde 6nemli
etkileri olabilir.

Diger
Paydaslar
Bazi durumlarda,
isletmenin toplum
tarafindan sahip
olunan sermaye
lzerindeki etkisi
icsellestirilir.
(Ornegin emisyon
ticarinin yap:Imas:
gibi.)
Devlet
tarafindan
saglanan fiziksel
altyapi.
(Ornegin, su
aritma tesisleri,
genellikle bir
isletme igin cok
onemlidir.)

Toplum
isletmelerin
sosyal
sOzlesmelere
uygun olarak
davranip
davranmadigiyla
ilgilenir.



Tablo 14’te alt: sermaye 6gesi finansal raporlama birimi, ¢alisanlar, tedarikgiler, bolge halki,
musteriler ve diger paydaslar acisindan karsilastirmali olarak ele alinmistr. ilgili tabloda gértilecegi
Uzere tim paydaslarla iliskisi olan sermaye 0gesi finansal sermaye olup tiim sermayelerin birbiriyle
etkilesim halinde oldugu gorulmektedir.

Sermaye 6geleri isletmelerin faaliyetlerini yurutebilmesi ve devamliligint saglayabilmesi icin
gereklidir. Dolayisiyla isletmeler is modelini belirlerken atfedilen sermayelerini girdi olarak
degerlendirilmekte ve faaliyetleri sonucunda ilgili sermayelerini ya artirmakta, ya azaltmakta ya da
birbirleri arasinda donustiirmektedir. Bu baglamda ERC’de yer alan “bilginin baglanabilirligi”
ilkesine uygun olarak, farkli sermayeler arasindaki karsilikli iligkiler isletmeler tarafindan acikca
tanimlanmalidir (Mio vd., 2016: 205). Bu tanimlama esas itibariyle entegre raporda sunulacak olan
degerin nasil ve nereden yaratildiginin agiklanmasi bakimindan 6nem arz etmektedir. Degerler ise
sermaye Ogeleri aracihgiyla sunuldugu icin ilgili sermaye 6gelerinin dogru, eksiksiz ve guvenilir
olarak olglilmesi gerekmektedir.

2.4.2.1. Sermaye Ogelerinin Olgumii

Isletmenin deger yaratma kabiliyetini dogru sekilde yansitabilmesi icin hem nicel hem de nitel
bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir (ERC, 2021: paragraf 4.31). Bu baglamda sermaye 0gelerinin
6lglimunde nicel ve nitel gostergelerin kullaniimas: gerekmektedir. Nicel gostergeler esas itibariyle
finansal bilgileri, nitel gostergeler ise finansal olmayan bilgileri kapsamaktadir. Calismada
kavramsal birlik saglanmasi icin bundan sonraki kisimlarda nicel ve nitel gostergeler seklinde
kullamilmustr. ilgili gostergeler asagidaki basliklarda aciklanmistir.

2.4.2.1.1. Nicel Gostergeler

Nicel gosterge, isletmelerin tarihsel veriler wsinda sundugu finansal (gelir, gider, yat:rim
tutarlarz vb.) bilgilerdir.

Entegre raporda nicel gostergeler karsilastirilabilirligi guiclendirmekte, dzellikle belirlenen
hedeflere ulasilip ulagilmadigini tespit ve rapor etmeye yardimci olmaktadir. Bununla birlikte uygun
nicel gostergelerin bazi ortak 6zellikleri tasimas: gerekmektedir. Bunlar (ERC, 2021: paragraf 5.5);

> Isletmenin icinde bulundugu kosullarla ilgili olmast,

> Ust yonetim tarafindan isletme iginde kullamlan g6stergelerle tutarl: olmast,

» Sunulan nicel bilgilerin diger bilgiler ile baglantili olmast,

> Isletmenin kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini 6nemli 6lciide etkileyen
konulara odaklanmasi,

» En az gelecek iki donemi kapsayacak sekilde isletmenin hedefleri, tahminleri ya da
ongoruleri hakkinda bilgiler icermesi,
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» Hesap verebilirlik agisindan daha 6nce isletme tarafindan raporda aktarilan hedeflere,
tahminlere ya da 6ngorilere gore sunulmasi,

» Karsilastirilabilir bilgi sunabilmek amaciyla genel olarak kabul edilmis sektorel ya da
bolgesel gostergelerle tutarl olmas,

» Sunulan bilginin birbirini takip eden donemler igin de tutarl: olarak rapor edilmesidir.

Sermaye Ogelerinin nicel gostergeler ile sunulmasinda literatirde agirhikli olarak katma
degerin dikkate alindigi gorilmektedir. Katma deger, Uretim araciligi ile mal ya da hizmetlere
isletme tarafindan ilave edilen degeri ifade etmektedir (Oztiirk, 2019: 4).

Entegre raporlamada nicel gosterge olarak katma degeri dikkate alan ¢alismalardan bazilar
asagida incelenmistir.

Haller ve van Staden (2014) tarafindan entegre raporlama kavramini tamamlayan ve temsil
eden pratik, etkili, verimli, gtivenilir ve dolayisiyla kullanisl: bir raporlama araci olarak Katma Deger
Tablosu’nda yer alan katma deger dagitim: kismi bir 6neri olarak sunulmustur. ilgili calismada esas
itibariyle geleneksel olarak hesaplanan katma degerin dagitimina odaklanilmistir. Oshika ve Saka
(2017), Haller ve van Standen (2014) tarafindan ifade edilen “katma deger dagitimi, entegre
raporlama igin verimli, etkili ve kullanish bir aragtir” seklindeki agiklamalarin dikkate alarak katma
degerin dagitimini esas almustir. Riahi-Belkaoui (1999) ile Oshika ve Saka (2017), isletmenin karinin
cesitli hissedarlarin ortak cabalari agisindan uygun bir perspektifle sunulmasinin en basit ve en hizh
yolunun katma degerin sunumuyla geceklesecegini belirtilmistir. Ayn1 zamanda isletmenin yaratmis
oldugu katma degerin dagitim: da 6nem arz etmekte olup s6z konusu dagitimin Gcret, kar payi, faiz
ve vergi gibi 6demeler seklinde olabilecegi ifade edilmistir (Oshika ve Saka, 2017: 626). Bu
baglamda entegre raporlamada kullanilan sermaye Ogeleri ile katma deger dagitiminda kullanilan
kalemlerin birbirlerinin yerine kullanilabilecegi sdylenebilir.

Sosyal acidan katma degerin dagitim ise ilgili literatire (Accounting Standards Steering
Committee [ASSC], 1975; Meek ve Gray, 1988; Perera Aldama ve Zicari, 2012; Haller ve van
Staden, 2014; Oshika ve Saka, 2017) gore asagidaki gibi hesaplanabilir.

Toplam Katma Deger = Calisanlara Yapilan Odemeler + Kredi Verenlere Yapilan Odemeler
+ Hissedarlara Yapilan Odemeler + Topluluklara Yapilan Odemeler (Devlet ve Toplum)

Kiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative-GRI) tarafindan yayimlanan
dordincu nesil standartlar, tahakkuk esasi kullanilarak dretilen ve dagitilan ekonomik degerin
aciklanmasin istemektedir. Buna gore aciklanmasi gereken nicel gostergeler asagida siralanmistir
(GRI, 2020: 201-1; Haller ve van Staden, 2014; Dumitru vd., 2015: 959):
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> Uretilen Dogrudan Ekonomik Deger: Gelirler,

> Dagitilan Ekonomik Deger: Isletme maliyetleri / giderleri; ticretler ve calisanlara saglanan
faydalar; kredi saglayanlar ile yatinmcilara 6demeler; devlete 6demeler; topluluk yatirimlari,

> Korunan Ekonomik Deger: ilk iki gosterge arasindaki farktir.

Dumitru vd. (2015) entegre raporda sunulan sermaye 6geleri icin hem nitel hem nicel
gostergeler kullanmiglardir. Nicel gostergeleri yillik raporlardan elde ederek asagida yer alan
kalemleri dikkate almislardir:

> Calwanlar (/nsan Sermayesi): Calisanlara iliskin giderler (iicretler, katkilar, sosyal
yardimlar, emekli ayliklari),
Devlet (Sosyal ve fliskisel Sermaye): Vergi giderleri,
Toplum (Sosyal ve fligkisel Sermaye): Bagislar ve sosyal programlarin degeri,
Hissedarlar (Finansal Sermaye): Dagitilan kar paylari,
Finansal Kredi Saglayanlar (Finansal Sermaye): Finansman giderleri,

YV V V V V

Dogal Cevre (Dogal Sermaye): Cevre giderleri, yeniden yapilandirma giderleridir.

Sofian Neacsu (2018) ¢alismasinda literaturdeki ilgili calismalardan (Bagienska, 2016; Haller
ve van Staden, 2014; van Staden vd., 2013; Perera Aldama ve Zicari, 2012) yararlanarak sermaye
Ogeleri igin kullanilacak nicel gostergeleri tespit etmis ve bu gostergelerin entegre raporlamanin
kilavuz ilkelerine, amagclarina ve igerik 6gelerine uygun oldugu belirtilmistir. Bunlar (Sofian Neacsu,
2018: 253);

» Finansal Sermaye: Kar pay: ve faiz 6demeleri,
Uretilmis Sermaye: Ekipman ya da binalarin amortisman ve altyap: maliyetleri,
Entelektiiel Sermaye: Patentler, telif haklari, yazilim, haklar,
Insan Sermayesi: Calisanlar ile ilgili tim harcamalar,
Sosyal ve Jliskisel Sermaye: Bagislar, sosyal programlara katki, vergiler,

YV V V V V

Dogal Sermaye: Cevre ile ilgili tim harcamalardir.

Yukaridaki sermaye 6gelerinden; finansal sermayede, insan sermayesinde, sosyal ve iliskisel
sermayede kullanilan kalemlerin dogrudan katma degerin dagitilmasinda yer alan kalemler (iicret,
kar payi, faiz ve vergi 6demeleri vb.) ile uyumlu oldugu soylenebilir. Ancak Uretilmis sermaye icin
literatiirde maddi duran varhklarin aktif toplamina orani da dikkate alinmaktadir. Ayrica entelektel
sermayenin hesaplanmast igin Haller ve van Staden (2014), Pulic (2000; 2004) tarafindan gelistirilen
Entelektiel Katma Deger Katsayisi (EKDK) (Value Added Intellectual Capital Coefficient-
VAIC)’nin kullanilabilecegini belirtmistir. Nitekim bu Calisma’da da tretilmis sermaye i¢in maddi
duran varliklarin aktif toplamina orani ile entelektiiel sermaye igin de EKDK kullanilmustir.
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Ante Pulic (1998, 2004) tarafindan gelistirilen EKDK, entelekttiel sermayenin 6lgtilmesinde
nicel sonuclar ortaya koyabilen analitik bir yontemdir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 62). Bu

baglamda katma deger kavramimin esas itibariyle isletmelerin gergek verileri Uzerinde

yogunlasmasina ve verilerin nicel olarak olcilerek karsilagtiriimasina imkan verdigi soylenebilir
(Kendirli ve Konak, 2015: 35; Yoriik ve Erdem, 2008: 402; Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 62). Pulic
(1998, 2004) tarafindan gelistirilen EKDK, denklem 1’deki gibi hesaplanmaktadir.

EKDKit =KSEK(j + ISEKi; + YSEKj (1)

>

>
>
>

EKDKj : i isletmesinin t yilindaki Entelekttiel Katma Deger Katsayisini,

KSEK( : i isletmesinin t yilindaki Kullanilan Sermaye Etkinligi Katsayisini,

ISEKi: : i isletmesinin t yilindaki Insan Sermayesi Etkinligi Katsayisini,

YSEKG : i isletmesinin t yilindaki Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayisini ifade eder.

Pulic (2000)’deki calismasindan hareketle denklem 1’deki degiskenlerin (kullan:lan, insan ve

yap:sal sermayenin) dlculmesi icin ise asagidaki hesaplamalardan yararlaniimaktadir.

>

Nk asama, cikt: ve girdi arasindaki farki dikkate alarak Katma Deger (KD) hesaplanmasidir.
(KD*=C1kt1 (Output) / Girdi (Input))

Ikinci asama, Kullanilan Sermayenin Etkinligi Katsayisinin (KSEK) hesaplanmasidir. Bu da
Katma Degerin Kullanilan Sermayeye (KS) bélinmesi (KSEK= KDj / KSy) ile bulunur.
Kullanilan Sermaye ise isletmenin Donen Varliklarindan Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin
cikarilarak Duran Varliklarin eklenmesi ile hesaplanir (Girkan vd., 2015: 51).

Uglincli asama, insan Sermayesinin Etkinligi Katsayisinin (ISEK) hesaplanmasidir. Bu da
Katma Degerin insan Sermayesine (iS) boliinmesi (ISEKi= KDj / iSi) ile bulunmaktadar.
Insan Sermayesi, calisanlara 6denen maas ve lcretlerin toplamini ifade etmektedir.
Dordulnci asama, Yapisal Sermayenin Etkinligi Katsayisinin (YSEK) hesaplanmasidir. Bu
asamada ilk olarak Katma Degerden Insan Sermayesinin cikariimasiyla Yapisal Sermaye
(YS) bulunur. Daha sonra ise Yapisal Sermayenin Katma Degere bolinmesi
(YSEKi=YSi/KDy) ile Yapisal Sermayenin Etkinligi Katsayisi hesaplanir. Ayrica bu
asamada Entelektliel Sermaye (ES) toplami da (KS+iS+YS) bulunabilir.

Son asamada ise hesaplanan etkinlik Kkatsayilar1 toplanarak (KSEK+ISEK+YSEK)
Entelektiel Katma Deger Katsayisina ulasilir.

12 Entelektiiel Katma Deger Katsayisi’nda yer alan Katma Degerin yerine dogrudan Ekonomik Katma Deger (Economic
Value Added) kullanan calismalar da (Stewart, 1997; Sariay ve Ozulucan, 2017; Kendirli ve Konak, 2015: 35; Aras vd.,
2011, Oztirk ve Demirgiines, 2008) vardir. Ancak Ekonomik Katma Deger genellikle isletmelerin performansinin
Olcimiinde kullanmilmaktadir. Bu Cahsma’nin arastirma kisminda da isletme performansinin belirlenmesi icin
kullanilmastr.
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Katma Degerin hesaplanmasinda kullanilan kalemler denklem 2’deki gibidir. ilgili denklem
bircok calismada (Bellikli, 2019; Dénmez ve Erol, 2016; Laing vd., 2010 vb.) kullanilmastir.

KD = FK + PG + AT + [TP )
» FK = Faaliyet Kar1

» PG = Personel Giderleri

» AT = Amortisman Tutan

> ITP = itfa ve Tilkkenme Paylar

Denklem 2’de hesaplanan Katma Degerden hareketle EKDK ydnteminin uygulanma asamalart
Sekil 6’da agiklanmstir.

Sekil 6: Entelektiiel Katma Deger Katsayisi Yontemi’nin Uygulanma Asamalar

2. Asama: Entelektiiel Sermaye 3. Asama: Entelektiel

i ini Sermaye Birlesenlerinin . .

L. Asamai KDnin Blrleser}l(lesr;rgg: Ssaarp_lanmaﬁ Etkin);ik Katssaylslmn A A’?amiil' Sl [
Hesaplanmasi : Kis.Vad. Yab.Kay.+Dur.Var. Hesaplanmas1 Deﬁigaﬁ;?%i? "
KD=FK+PG+AT+ ITP is= Personel Giderleri KSEK=KD/KS EKDK=KSEK+ISEK+YSEK
YS=KD-IS ISEK=KD/IS

YSEK=YS/KD

Sekil 6’da goruldugl zere entelektiel sermayenin nicel olarak hesaplanmasinda kullanilan
EKDK yonteminin uygulanmas: dort asamahdir. /lk asamada KD hesaplanmakta, ikinci asamada
entelektiiel sermayeyi olusturan KS, IS ve YS hesaplanmakta, ligiincii asamada ilgili sermayelerin
etkinlik katsayilar1 bulunmakta ve son agsamada ise bulunan etkinlik katsayilari toplanarak EKDK’ye
ulasiimaktadir.

Entelektiiel sermayenin olctlmesinde isletme ve wunsur bazinda birgok yontem
kullaniimaktadir. Bu Cahisma’da EKDK kullanilacagindan entelekttiel sermaye olgiim yontemleri
aynintili olarak agiklanmamustir. S6z konusu isletme ve unsur bazindaki yontemler Tablo 15°te
sadece isim olarak siralanmustir.
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Tablo 15: Entelektiel Sermaye Olgtim Ydéntemleri

Isletme Bazinda Unsur Bazinda
v" Tobin Q Oran1 Yontemi
v' Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Y éntemi

Ante Public’in Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
Skandia Kilavuzu

Maddi Olmayan Varliklar Cetveli

Bilgi Muhasebesi: Entelektiiel Sermaye Hesap

v' Piyasa Degeri—Defter Degeri Yontemi

SENEENIRN

Raporu

DATI, MERITUM ve OECD Projesi

Teknoloji Brokeri ve Dengelenmis Skor Karti
Sullivan’in Entelektiiel Sermaye Olgiim Yontemi
Insan, Yapisal, Misteri Sermayesi Olciimleri
Entelektlel Sermaye Derecelendirmesi ve Endeksi

RN NEN

Insan Kaynaklar: Muhasebesi Yontemi

Kaynak: Girkan vd., 2015: 49; Sariay, 2016: 48.

Tablo 15’te igletme bazli yontemlerden Piyasa Degeri-Defter Degeri ile Tobin Q yontemi
sadece entelektliel sermayenin hesaplanmasinda degil, isletmelerin performanslarinin tespitinde de
kullanilmaktadir. Nitekim bu Calismanin arastirma kisminda da ilgili yontemler isletme
performansinin tespiti noktasinda kullaniimastir.

2.4.2.1.2. Nitel Gostergeler

Nitel gosterge'®, isletmelerin stratejik amaclar:, hedefleri, kurumsal yonetim uygulamalarz,

mevcut ve gelecege yonelik beklentileri hakk:nda sundugu bilgidir.

ERC’de nitel gostergeler ifadesi kullanilmakla birlikte bunun yerine anahtar performans
gostergesi de kullanilmaktadir. Daha ©Once belirtildigi Uzere bu Cahsma kapsaminda anlam
bitdnlGgint korumak igin nitel gosterge ifadesi dikkate alinmistir. Entegre raporlamada deger
yaratmayi agiklamada kullanilan nicel gostergelere ek olarak nitel gostergeler de kullanilarak sunulan
bilgilerin birbirleri arasinda karsilastiriimasina ve iliski kurulmasina olanak saglanmaktadir (ERC,
paragraf 1.1). Bundan dolay: entegre raporlamada kullanilan sermaye 6gelerinin élgclimiinde nitel
gostergelerin kullanilmasi 6nem arz etmektedir.

ERC’de gegen ““sermaye” kavrami ayni zamanda “deger’” kavramiyla iligkilidir (Bartolini vd.,
2013: 129). Deger, isletmenin kullanmis oldugu cesitli sermayeler aracihigiyla ya uretilir ya da yok
edilir. Esas itibariyle sermayeler degerleri icerisinde biriktirir. Isletmeler icin bu birikimler gelecekte
nakit akis1 saglayabilme potansiyeli icermektedir. Ancak bu birikimlerdeki degisimler geleneksel
raporlama araciligiyla sunulamamaktadir. Biriken degerlerdeki degisimler maddi duran varliklara,

13 Nitel gosterge yerine nitelikli bilgi, nitel bilgi, anahtar performans géstergesi, finansal olmayan gostergeler gibi ifadeler
de kullaniimaktadir (Bkz. ERC, 2021; Setia vd., 2015; Adams vd., 2013; Bartolini vd., 2013). Bu Calisma’da “nitel
gosterge” ifadesi benimsenmistir.
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maddi olmayan duran varlklara ve digsalliga dontsur (Ernst -Young, 2014: 19). Bundan dolay:
yatirimcilar ve diger paydaslar isletmelerin nasil deger yarattigini ve zaman icerisinde bu degeri nasil
strdirilebilecegini anlamak isteyebilirler. Bunun icin isletmeler is modelinin taniminda kaynaklarini
(sermayelerini) nasil kullandiklarini, hangi faaliyetler ile katma deger elde ettiklerini ve
sermayelerinin neye donlstuginu ve nasil artigin1 aciklama egilimindedirler (Bartolini vd., 2013:
131). isletmeler degerlerin 6lgiilmesinde Gcli raporlamada 6nem arz eden stratejik amagclara ek
olarak nitel gostergeleri de kullanmaktadir. Bu durum Sekil 7°de agiklanmustr.

Sekil 7: Stratejik Hedeflerden Nitel Gostergelere

+Ucli Raporlama (ekonomik, cevresel ve sosyal) agisindan stratejik
hedeflerin agiklanmas,

*Aciklanan startejik hedefler ile atilacak adimlar arasindaki iliskinin
kurulmasi,

*Her bir adim i¢in sonuglarin tanimlanmasi.

Stratejik
Amaglar

«Belirlenen sonuglar igin dlgtimlerin (nitel gostergelerin) belirtilmesi,

*Her bir nitel gosterge i¢in tahminlerin, hedeflerin ve temel alinacak
karsilagtirmanin agiklanmast,

. «Her bir nitel gostergenin sonuglarinin agiklanmast,
. Nitel «Secilen nitel gosterge ile yaratilan deger arasindaki iliskin
ClEEEEE T tammlanmast.

Kaynak: Bartolini vd., 2013: 133.

Sekil 7°de gorildugl Uzere isletmeler artik stratejik amaclari acgiklamanin 6tesinde nitel
gostergelere odaklanmaktadir. Zira nitel gostergeler, bir isletmenin kritik basar1 faktorlerini yansitan
ve isletme hedeflerine ulagsmasina yonelik tamimlamalarina ve 6lgmelerine yardimc: olan 6lgulebilir
unsurlardir. Hangi nitel gosterge secilirse segilsin, isletmenin hedeflerini yansitmali, basarisinin Kilit
belirleyicileri bulunmali ve en nihayetinde 6l¢ilebilir olmalidir. Nitel gostergeler genellikle uzun
vadeli amagclari icermektedir. Sosyal sorumluluk icin nitel gostergeler, sosyal sorumluluk
girisimlerinin degerlendirilmesinde kilit bir rol oynamaktadir. Sosyal faaliyetler; sosyal katki,
stratejik ortaklar, topluluk erisimi ve gonallilik icin harcanan para ya da zaman gibi yollarla
olculebilir. Sosyal faaliyetler ve sorumluluklarla ilgili nitel gostergelerin uygun sekilde 6l¢ilmesi,
isletmelerin sosyal performanslarinm etkin bir sekilde raporlamasina ve sosyal sorumluluklarin:
yerine getirmelerine olanak saglayabilir (Brockett ve Rezaee, 2012: 150).
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Esas itibariyle nitel gostergelere odaklaniimasinin nedeni, isletmelerin daha ¢ok Cevresel,
Sosyal ve Kurumsal Ydnetim (Environmental, Social ve Governance-ESG) agiklamalar1 yaparak
bunlari ESG performans raporu halinde sunmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum isletmeler
hakkinda oldukga kapsamli ve birbiriyle iliskisi olmayan bilgilerin sunulmasina neden olmus, bu
karisikligin 6niine gegebilmek adina tim bilgilerin tek raporda ve birbiriyle iliski kurularak
yayimlanmas: entegre raporlama araciligiyla saglanmigtir. Sonu¢ olarak ESG performans
raporlarinin yayimlanmasinin entegre raporlamaya olan ilgiyi arttirdigi séylenebilir (Kaya vd., 2016:
30).

Gunlimuzde, halka acik olan tlim isletmelerin finansal bilgilerini en az yilda bir kez bildirmeleri
zorunlu olmakla birlikte, finansal olmayan bilgileri raporlamasi bircok tilkede istege baghdir. Ancak,
bu konuda yapilan arastirmalar, zorunlu ESG raporlamasinin hem isletme hem de toplum icin faydal:
oldugunu gostermektedir. Ayni durum entegre raporlama icin de gecerlidir. Entegre raporlamanin
arkasindaki temel 6neriye bakildiginda surdurdlebilir bir toplum amaci yatmaktadir. Strdirtlebilir
bir toplum ise, simdiki ve gelecek nesillerin ihtiyaclarimi karsilayan bir toplum olarak
tanimlanmaktadir. Bu baglamda isletmelerin kisa ve uzun vadede hissedarlar ve diger paydaslar igin
deger yaratabilecek surdurulebilir stratejilere sahip olmasi gerektigi sdylenebilir (Eccles ve Krzuz,
2010; Kaya vd., 2016: 30).

Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi’nin yayimlamis oldugu ilke temelli Entegre
Raporlama Cercevesi, entegre raporlamada hangi nitel gostergelerin kullanilmas: gerektigi hususuna
bir aciklik getirmemistir. Bu durum entegre rapor yayimlayan 6ncu isletmelerin Kiresel Raporlama
Girisimi  Strdurtlebilirlik Raporlama Kilavuzunu dikkate alarak buradaki nitel gostergeleri
kullanmasina neden olmaktadir (Oshika ve Saka, 2017: 626). Kiresel Raporlama Girisimi’nin
aciklamasina gore, surdurdlebilirlik raporlamas: “ekonomik, sosyal ve cevresel kosullarin
gelistirilmesi ya da bozulmas:” hakkindaki agiklamalar1 kapsamalidir. Kiiresel Raporlama Girigimi
Surdurdlebilirlik Raporlama Kilavuzu’ndaki ““kogsullar” kavrami ile ERC’deki *‘sermayeler”
kavramt birbiriyle cok benzemektedir. Zira Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi’nin amacinin
“tim sermayeler ...0zerindeki etkileri agiklamak™ oldugu belirtilmekte, Kiresel Raporlama
Girisimi’nin ise “iyilestirme (gelistirme) ya da bozulma. . . kosullarint agiklamak” oldugu ifade
edilmektedir. Goruldiigu tzere Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi ve Kiresel Raporlama
Girisimi’nin amaglarinin birbiriyle ortlistigt soylenebilir (Flower, 2015: 4).

Nitekim entegre raporda yer alan entelektiel, insan, dogal, sosyal ve iliskisel sermaye ile ilgili
genel nitel gostergelerin GRI G4 Sirdurilebilirlik Raporlama Kilavuzu’ndan vyararlanilarak
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bundan dolay: ilgili Kilavuz ve caligmalardan (Cormier ve
Magnan, 2007; Dejean ve Martinez, 2009; Clarkson vd., 2013; Adams vd., 2013; Setia vd., 2015;
Fonseka vd., 2019) yararlanilarak olusturulan ve Tablo 16’da belirtilen sermaye 6geleri 6zelinde nitel
gostergeler bu Calisma’nin arastirma kisminda dikkate alinmigtir.
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Entelektuel Sermaye

Sosyal ve Tligkisel Sermaye

Tablo 16°da yer alan sermaye Ogeleri icin belirlenen kriterlerin GRI G4 Surdurtlebilirlik

Tablo 16: Sermaye Ogeleri ile Tlgili Nitel Gostergeler

Sermaye Ogesi

Insan Sermayesi

Dogal Sermaye

Kriterler / Olgut / Gosterge
-Kurumsal Yonetim
-Fikri Mulkiyet (Patentler, Telif Haklar, Yazihimlar, Haklar ve Lisanslar)
-Bilgi Teknolojisi ve Bilgi Sistemler
-Arastirma ve Gelistirme
-Suregler, Politikalar ve Prosedirler
-Organizasyon Yapist
-Markalar
-Kurumsal imaj
-Pazar Pay1
-Calisan Sayisi
-Calisan Cesitliligi
-Caliganlarin Ortalama Yas1 ve Egitim Durumu
-Caligan Deneyimi
-Calisan Baglihigi ve Motivasyonu
-Calisanlara Saglanan Faydalar (Egitim, Kariyer Gelisimi vb.)
-Caligan Devir Hizi
-Is Kazalarn
-Is Saglig1 ve Giivenligi
-insan Kaynaklar Y énetimi
-Musteri Saghgi, Guvenligi ve Gizliligi
-Misteri Memnuniyeti
-Kurumsal Kulttr / Marka Bilinirligi
-Sosyal ve Kultiirel Faaliyetlere Katilim
-Bagis ve Yardim Faaliyetleri
-insan Haklar:
-Yerel Toplum ve Haklar:
-Hissedarlarla iliskiler
-Kredi Verenlerle Tliskiler
-Tedarikgilerle Tligkiler
-Rakiplerle iligkiler
-Kanun Yapicilar, Diizenleyiciler ve Politikay: Olusturanlarla iliskiler
-Is Ortaklariyla fliskiler
-Sosyal Uyum
-Uretimde Kullanilan Malzemeler ve Geri Doniisiim Oranlar:
-Enerji Kullanimi
-Su Kaynaklarinin Kullanimi
-Atik Yonetimi
-Emisyonlar
-Biyolojik Cesitlilik
-Diger (Gevresel Uyum ve Tedarikgiler ile fliskiler)

Raporlama Kilavuzu’ndaki bazi agiklamalari kapsamaktadir. Bunlar;

>
>
>

Sermaye Ogelerinin 6lciimine yonelik kullanilan nitel gostergelere ek olarak de Villiers vd.,
(2017) ““entegre raporlaman:n benimsenmesi”” ya da “entegre raporlama kalitesi’” igin uygun bir
Olcim aracinin bulunmasinin 6nemli oldugunu ifade edilmis olup baz: veri tabanlarinin artik
dogrudan sosyal, cevresel ve kurumsal yonetim konularinin 6lgcilmesine imkan tamidigim
belirtmislerdir. Ornegin, Bloomberg ESG 6lctimleri ad: altinda, Thomson Reuters ise ASSET4 ad:
altinda bu 6lgumi saglamaktadir. Bloomberg, ESG verilerini RepRisk adi altinda pazarlayarak,
sosyal, cevresel ve kurumsal yonetim verilerinin isletmenin itibar zarar: ve finansal kayiplara maruz
kalma riskini degerlendirmek amaciyla da kullanilabilecegini belirtilmektedir. Domini 400 Sosyal

GRI 302 - 307 arasi1 dogal sermayeye iliskin aciklamalari,

GRI 401 - 406 aras1 insan sermayesine iliskin agciklamalari,

GRI 411 — 416 aras1 ile GRI 418 — 419 arasi sosyal ve iliskisel sermayeye iliskin

aciklamalari kapsamaktadir.
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Endeksi ya da diger adiyla Kinder, Lydenberg ve Domini (KLD) veri taban ise, en iyi 3000 ABD
isletmesi icin sosyal, cevresel ve kurumsal yonetim 6lgtimleri saglamaktadir. Ilgili calismada entegre
raporlama icin dolayl: 6lglim araglari bu veri tabanlarindan olusturulabilecegi ifade edilmistir (de
Villiers vd., 2017: 14-15).

Ernst - Young (2014) ¢alismasinda temel gostergeler ile ESG kriterlerini birlikte sunmus olup
ilgili gostergeler ve kriterler Tablo 17°de yer almaktadir.

Tablo 17: Temel Gostergeler ve ESG Kriterleri

1. Temel Amag

Piyasa Degeri

2. Finansal Satiglarda Artis Maliyetlerde Nakit Marka Degeri Risk Yonetimi
Gostergeler Azalis Akiminda
Artis
3.Finansal Insan Sermayesi Musteri Ortakliliklar Cevresel Yenilik Kurumsal
Olmayan Tliskileri Yonetim
Temel
Gostergeler
4. Nitel Calisan Katilimi Musteri Genel Karbon Uriin/Hizmet Etik Butinlugu
Gostergeler Memnuniyeti Algilama Emisyonlar Geligtirme Kurul Yapist
Tedarik Zinciri Atk Yonetimi
Y 6netimi Hayat Boyu
Degerlendirme
5.Gevresel, -ise Gelmeme -Misteri -Onceki -Enerji -Yeni Uriinve = - Icraci Olmayan /
Sosyal, ve Orani Sadakati Algilar Verimliligi Hizmetler Bagimsiz Yonetici
Kurumsal -Personel Devir -Baghlig: Hakkindaki -Yenilebilir - Patentlerin Sayisi
Yonetim Hiz1 -tibar Dusunceler Enerjinin Etkin Degeri -Esitlik ve
(ESG) -Saglik ve -Given -Medyada Yer Kullanim: -Misteri Cesitlilik
Kriterleri Gilivenlik -Fiyat, Uriin Alma -Atik Azaltim Algist -Egitim ve
-Adil ve Hizmet -Yatirim -Atiklarin Geri -Yetenekli Gelistirme
Yapilandirma Kalitesi Ortakhig Doénlisimani insanlarin ise -Denetim
-Egitim -Hissedarlarla Saglama Alinmasi ve Sarecleri
-Performans Diyalog -Cevresel Etkiler Elde -Raporlama ve
Y 6netimi -Sosyal Etki -Cevresel Tutulmasi Seffaflik
-Esitlik ve -Yasal ihlaller inlaller -Egitim -itibar
Cesitlik -Katilim -Ar-Ge -Hissedarlarin
-tibar Harcamalar: Menfaatleri
-Mdsterilerle -Yolsuzlukla
iligki Miicadele
-Yetenekli Politikasi /
Insanlarin ise Uygulamasi
Alinmasi ve -Rekabet

Elde Tutulmas

Kaynak: Ernst - Young, 2014: 19.

Tablo 17°de yer alan gostergeler ve kriterlerin Surddrdlebilirlik Raporlama Kilavuzu ile

uyumlu oldugu soylenebilir.
2.4.3. Deger Kavram ve Deger Yaratma Sireci

Bu baglik altinda ilk olarak deger kavraminin tanim ve agiklamasina yer verilerek deger
yaklasimlari Uizerinde durulmus, daha sonra deger yaratma sureci agiklanmig, ardindan is modeli ile
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deger yaratma hakkinda bilgiye, son olarak is modeli ile sermaye 6gelerinin etkilesimine yer
verilmistir.

2.4.3.1. Deger Kavraminin Tamm ve Agiklamasi

Deger, bir seyin 6nemini belirlemeye yarayan soyut 6l¢i, bir seyin degdigi karsilik, keymettir
(Turk Dil Kurumu Turkge Sozllgu, 2021; https://sozluk.gov.tr/).

ERC’de ilke bazli yaklasim esas alindigindan, deger kavramu ile ilgili dogrudan bir tanimlama
yapilmamis sadece ilgili kavramin yorumlanmasini 6n plana gikarmistir (Sofian Neacsu, 2018: 248-
249). Bundan dolay: deger ve deger yaklasimlari hem genel itibariyle hem de isletmeler agisindan
aciklanacaktr.

Haller (2016) calismasinda degeri, bir kiginin ya da kisilerin bir konu ya da nesneden elde
etmeyi dlgtindugl faydan:n/faydalarin kars:l:ginda takdir ettigi keymet olarak tanimlamakta, deger
yaklagzmlarinz ise maddi, maddi olmayan ve etik/ahlaki seklinde siralamaktadir. Bu baglamda deger
ile deger yaklasimlar: arasindaki iliski Sekil 8’de sunulmustur.

Sekil 8: Deger Kavram ve Yaklasimlari

DEGER

— =

Ekonomik Deger Yaklagimi ﬁ Toplumsal Deger Yaklasim

Maddi Deger Maddi Olmayan Deger Etik/Ahlaki Deger

! 1 ]

Kaynak: Haller, 2016: 39.

Sekil 8°de yer verilen ekonomik deger yaklas:mz, deger verilen konuya/nesneye iliskin faydayi
6lgmek icin parasal karsihg: esas almaktadir. BOylece degerin tespiti fiyatlandirma araciligiyla
yapilarak faydalarin tanimlanmasi ve sinirlandiriimasi saglanmaktadir. Bu deger tespiti, piyasasi olan
tim mal ve hizmetleri kapsamaktadir (Haller, 2016: 39-40). Maddi deger, bir donemden fazla mal
ve hizmet Uretimi, kiralama ya da idari amacla kullanzlmas: planlanan fiziki kalemlerin degdigi
karszl:k, keymettir (TMS 16, paragraf 6). Maddi olmayan deger ise isletme taraf:ndan kontrol edilen
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ve gelecekte isletmeye ekonomik fayda saglamas: muhtemel olan fiziksel niteligi olmayan kalemlerin
degdigi karsilik, kiymettir (TMS 38, paragraf 8). Maddi ve maddi olmayan degerlerin tanimi
ekonomik deger yaklasimi cercevesinde yapilmistir. Toplumsal deger yaklasim:, deger verilen
konuya/nesneye iliskin fayday: 6lgmek icin parasal karsiligi olmayan, etik, ahlaki, inan¢ vb. gibi
soyut degerleri esas almaktadir. Bu yaklasim agisindan bakildiginda maddi olmayan deger aym
zamanda insanlarin bilgi, deneyim, teknik beceri (know-how) gibi genellikle parasal karsilig
olmayan degerleri de igerdigini gostermektedir. Ayrica isletme tarafindan personellerine sunulan
egitim ya da toplumsal egitimler (cevresel etkiler tizerine egitim) hem personellerin kisisel gelisimine
hem de toplumsal bilincin olusmasina katki saglamaktadir. Sunulan bu egitimlerin de parasal olarak
ifade edilmeyen bir maddi olmayan degeri oldugu unutulmamalidir. Parasal olarak ifade edilemeyen
bu tir maddi olmayan degerler ise toplumsal deger yaklasim gergevesinde ele alinmaktadir (Haller,
2016: 39-40). Toplumsal deger yaklasiminda yer alan; etik deger, insanlar arasindaki iligkilerin
temelinde yer alan kiymetler, ahlaki deger ise insanlar:n iyi ya da kéti olarak nitelendirilmesine yol
acan manevi nitelikteki kzymetler olarak tanimlanmaktadir (Dastan, 2009: 283). Etik ve ahlaki deger
tanimlarindan da anlasilacag: uzere, bu degerler Kisiler ve toplum igin temel olan inang ve idealleri
blttnlestirmekte ve Kisilerin diizgiin bir sekilde etkilesim kurmalarina yardimci oldugu sdylenebilir.
Bu etkilesim genellikle giiven, sevgi, sayg: vb. gibi dini ya da felsefi algi ve ilkelerle iliskilidir. Bazi
toplumlar icin bu ilkeler, davramis kurallar1 ya da anayasadaki kanunlar gibi ayni seyleri ifade
edebilmektedir. Etik ve ahlaki degerlerin degerlendirilmesi icin parasal ya da niceliksel birimlerin
kullanilmast miimkiin olmayip; degerlendirmesi sadece nitel ve son derece yargilayici olabilmektedir
(Haller, 2016: 39-40).

Sekil 8’deki deger yaklasimlar1 isletmeler agisindan incelendiginde, isletmeler daha c¢ok
ekonomik deger yaklasimini (maddi ve maddi olmayan deger) 6n planda tutmakla birlikte toplumsal
deger yaklasimini (maddi olmayan ve etik/ahlaki deger) da dikkate aldiklari sdylenebilir. Nitekim
isletmelerin dikkate aldigi degerler sirasiyla; hissedarlik teorisi agisindan ““Hissedar Degeri”,
paydaslik teorisi ile mesruluk teorisi baglaminda ““Paydas Degeri”, paydaslik teorisiyle paralellik
gosteren deger yaratmanin ahlaki ve politik yonlerini dikkate alan “Toplumsal Deger”’, hem is hem
de toplum ic¢in deger yaratma temelinde toplumsal ve ekonomik ilerleme arasindaki baglantilar:
belirlemeye ve genisletmeye odaklanildig: “Paylas:lan Deger” ve son olarak kurumsal degerin ifade
edilmesinde kullanilan tim degerleri icerisinde barindiran *““Katma Deger” dir. Daha 0nce de
belirtildigi tizere ERC’de ilke bazli yaklagim esas alindigindan, deger kavramu ile ilgili dogrudan bir
tanimlama yapilmamstir (Sofian Neacsu, 2018: 248-249). Bundan dolay: entegre raporlamada
yukarida isletmeler icin deger olarak sayilan hissedar, paydas, toplumsal, paylasilan ve katma degerin
tamaminin dikkate alinmasi gerektigi sdylenebilir. Nitekim bu durum ERC’nin 2.2. paragrafinda yer
alan “entegre raporlama bir isletmenin zaman icerisinde nas:l deger yarattigin: agiklamas:
gerekmekte ve degerin sadece isletme taraf:ndan ya da isletme blnyesinde yaratiimad:g: dikkate
al:narak, degerin; dus cevreden etkilendigi, paydaslarla olan iliskilerle baglant:l: oldugu ve ¢esitli
kaynaklardan etkilendigi g6z onlinde bulundurulmal:d:r” ifadeleriyle desteklenmektedir. ERC’de
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degerin nasil gosterilmesi hususunda dogrudan bir 6neri sunulmamis daha ¢ok yorumlamaya
birakilmigtir. Dolayisiyla literatlirde entegre raporlamada degerin sunumu ile ilgili bazi araglar
Onerilmistir.

Entegre raporlamada yaratilan ile paylasilan degerin sunumu icin Haller ve van Staden (2014)
tarafindan “Katma Deger Tablosu™ 6nerilmis ve bu Tablo’nun Entegre Raporlama kilavuz ilkeleri
ve icerik dgeleriyle uyumlu oldugu belirtilmistir. Ayrica Katma Deger Tablosu, isletmenin i¢ ve dig
cevresindeki tim paydaslarinin isletme tizerindeki haklarini goéstermesi bakimindan bir sosyal rapor
olarak nitelendirilip, birgok ulkede kurumsal sosyal raporlamanin bir pargasi olarak sunulmaktadir
(Oztuirk, 2019: 4). Ornegin Grameenphone (2020), Mediclinic International (2020), Grupo Agros
(2020) vb. uluslararas: isletmelerin faaliyet ve entegre raporlarinda Katma Deger Tablosu’na
dogrudan yer verilmistir.

Haller ve van Staden (2014) tarafindan entegre raporlama araci olarak onerilen ve bu
Calismada da esas alinan Katma Deger Tablosu’na Tablo 18’de yer verilmistir.

Tablo 18: Entegre Raporlama Araci Olarak Katma Deger Tablosu

I. Kisim: Uretilen Katma Deger Tablosu

Satiglar XXX
) Satin alinan hammadde ve hizmetlerin maliyeti (XX)
“) Devam etmekte olan islerde ya da nihai mallardaki (XX)
azalma
Satig Temelli Brit Faaliyetin XXX
Katma Degeri
+ Devam etmekte olan islerde ya da nihai mallarda
artis (satin alinan mal ve hizmetler ¢ikartilir) XX
+ Isletme icinde Uretilen duran varliklar (satin alinan XX
mal ve hizmetler ¢ikarihr)
Uretim Temelli Briit Faaliyetin XXX
Katma Degeri
+ Maddi olmayan duran varliklardan elde edilen gelir
(satin alinan mal ve hizmetler ¢ikarilir) XX
+ Diger faaliyet gelirleri (satin alinan mal ve hizmetler XX
cikarihr)
Brit Faaliyetin Katma Degeri XXX
) Maddi duran varhklarin amortismani (XX)
) Maddi olmayan duran varliklarin itfasi (XX)
Net Faaliyetin Katma Degeri XXX
+ Yatinmlardan ve diger finansal araclardan elde XX
edilen gelir
Olagan Net Katma Deger XXX
+(-) Olagandis1 kalemlerden elde edilen katma deger XXI(XX)
+/(-) Durdurulan faaliyetlerden elde edilen katma deger XXI(XX)
Uretilen Toplam Katma Deger XXX
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Tablo 18: (Devam)

1. Kiszm: Katma Deger Dagitim Tablosu
iscilerin Pay

+ Net iicret XX
+ Gelir vergisi stopajlar XX
+ Sosyal guvenlik katki pay kesintisi XX
+ Emeklilik primi XX
+ Calisanlara diger ek faydalar XX
+ Ikramiyeler XX
Toplam isci Payi XXX
Devlet ve Toplumun Payr
+ Gelir vergileri XX
+ Dolayl: vergiler (KDV vb.) XX
+ Diger kamusal resim ve harclar XX
“) Devlet tarafindan verilen sibvansiyonlar XXI(XX)
Toplam Devletin Payi XXX
+ Bagislar, sosyal faaliyetler gibi topluma yapilan
diger katkilar XX
Devlete ve Topluma Yapilan XXX
Toplam Katki
Sermaye Saglayicilarin Payr
+ Faiz édemeleri XX
+ Pay sahiplerine kar payi ve diger 6demeler XX
Sermaye Saglayicilara Yapilan XXX
Toplam Katki
Isletmede Ahkoyulan Katma
Deger
+(-) Dagitilmayan karlardaki artis ve azaliglar XX/(XX)
Isletmede Ahkoyulan Katma XXX
Deger Toplami
Dagitilan Toplam Katma Deger XXX

Kaynak: Haller ve van Staden, 2014: 1205.

Tablo 18’den gorildigi tizere, Katma Deger Tablosu iki kisimdan olusmaktadhr. flk kisimda
katma degerin kaynag: baska bir ifadeyle katma degerin nereden uretildigi, ikinci kisimda ise katma
degerin nereye dagitildigi gosterilmektedir. Isletmenin yaratmis oldugu degeri tim paydaslar
arasinda dagitilmasint goéstermek icin kullanilan en uygun aracin Katma Deger Tablosu oldugu
soylenebilir (Sofian Neacsu, 2018: 250).

2.4.3.2. Deger Yaratma Sureci

Entegre raporlamanin amac; isletmelerin hazirladiklari genel ya da 6zel amagcli raporlardaki
(6rnegin, mali durum tablolar, sirdurulebilirlik raporlari, analist gorismeleri vb.) kullanilan
bilgilerin bir 6zetini sunmaktan ziyade, isletmenin zaman icerisinde sermeye dgeleri araciligiyla nasil
deger yarattigi hakkindaki bilgileri birbiriyle iliskili olarak sunmaktir (ERC, 2021: 1.13). Nitekim bu
baglanti kurulurken isletmenin deger yaratma surecinin tam olarak anlasilmas: énem arz etmektedir.
Deger yaratma, belirlenen is modeli kapsaminda isletmelerin faaliyet ve ciktilarimin sermaye
Ogelerini artirmasi, azaltmas: ya da donustirtlmesiyle sonuclanan bir sire¢ olarak tanimlanabilir
(Yiksel, 2017: 71). Soz konusu surecte, sermaye 6geleri girdi olarak kullanilmakta, isletme bu dgeler
sayesinde faaliyetlerini strdlrerek sonug elde etmekte ve sonunda nihai ¢iktilara ulasmaktadir.
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Genel olarak isletme iki tir deger yaratmaktadir. Bunlardan birincisi isletmenin kendisi igin
yaratigi1 degeri, ikincisi ise tum paydaslar: igin yaratigi degeri ifade etmektedir (ERC, 2021: paragraf
2.4). Isletmenin deger yaratma Kkabiliyeti kendisi basta olmak (zere tim paydaslarim da
etkilemektedir (ERC, 2021: paragraf 2.6). Ornegin, isletmelerin en dénemli giktisindan birisi olan
“yillik satis hacmi” isletmelerin kendisi icin yarattigi degeri ifade ederken, satis hacminin
artinlmasiyla olusan mdisteri memnuniyeti, kurumsal itibar ve Kkaliteli Gretim gibi faktorler
araciligiyla olusturdugu paydas iliskilerine dayanmakta ve paydaslar igin yarattigi degeri
gostermektedir (Yucel, 2018: 100). Gorilecegi Uzere isletmeler kendisi icin deger yaratirken
paydaslarindan ve dis kaynaklardan da etkilenmekte, bu durum isletmelerin uzun vadede deger
yaratma kabiliyetini de etkilemektedir.

Ernst - Young (2014), degerin i¢ katmandan olustugunu ifade etmektedir. Buna gore; degerin
ilk katman:nda (yani gekirdeginde) isletme tarafindan elde edilen deger, ikinci katmanda paylasilan
deger ve son katmanda ise toplum ve gevre icin yaratilan deger (dissallik) yer almaktadir. S6z konusu
deger katmanlar: Sekil 9’da sunulmustur.

Sekil 9: Deger Katmanlar:

©)
Toplum ve Cevre
icin Deger
(Dsssalliklar)

@
Paylasilan
Deger

@)

Isletme Tarafindan
Elde Edilen Deger
(Suan Tutarl
Olarak Olgulebilen
Tek Deger
Katmanidir)

Kaynak: Ernst - Young, 2014: 3.

Sekil 9’da goruldugt uzere is modeli kapsaminda isletme, 6ncelikle kendisi igin daha sonra
digerleri baska bir ifadeyle hissedarlar, yatinmcilar, finansal saglayicilar ve toplum icin deger
yaratmaktadir. Deger katmanlarindan ilki olan isletme tarafindan elde edilen deger katmani,
ginimizde tutarli olarak Olculebilen, faaliyet raporlamasi ve finansal raporlama araciligiyla
sunulabilen ve genellikle hissedarlara ddenen kar paylarini iceren finansal ve Uretilmis sermayeyi
gostermektedir. ikinci katman olan paylasilan deger katman ise isletmenin dogrudan iliskisi oldugu
paydaslarina (¢alisanlar, musteriler, tedarikgiler vb.) sagladig: faydalar: iceren entelektiel, insan ile
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sosyal ve iliskisel sermayeyi ifade etmektedir. Son katman olan toplum ve gevre igin deger katmani
ise isletmenin dogrudan iliskisi olmasa bile toplum icin yarattigi deger ile ¢evreye sagladig: fayda ya
da cevreye verdigi zararlari iceren sosyal ve iliskisel sermaye ile dogal sermayeyi temsil etmektedir
(Ernst - Young, 2014: 3).

Sonug olarak isletmelerin is modeli kapsaminda sermaye 6geleri (finansal, retilmis, insan
sermayesi vb.) aracihgiyla “deger yaratmas:” beklenmektedir. is modeli ve kullamlan sermaye
Ogeleri ile i¢ ve dis gevrenin baglantisinin kurulmas: yoluyla deger yaratma slrecinin isletme
tarafindan anlasiimas: saglanmaktadir (Ercan ve Kestane, 2017; 76: Kiziltan, 2021: 82). Deger
yaratma surecinin gorseli Sekil 10’da yer almaktadir.

Sekil 10: Deger Yaratma Sureci

DIS CEVRE

Amag, Misyon, Vizyon

Kurumsal Yénetim

FiNANSAL FINANSAL

Risk ve Strateji ve
Firsatlar Kaynak Aktarimy
URETILMIS is MODELI URETILMIS
. s ENTELEKTUEL
ENTELEKTUEL Faaliyetleri LR
(Kisa, Orta ve
Girdiler Uzun Vadedeki
Pozitif ve Negatif
Sonuglar)
Ciktilar
iNSAN iNSAN
SOSYAL VE | Gorii SOSYAL VE
ILISKISEL Performans Genel Gorils ILISKISEL
DOGAL DOGAL

Zaman igerisinde Deger Yaratma, Degeri Koruma ya da Degeri Yok Etme

Kaynak: ERC, 2021: 22.

Sekil 10’da goruldugl Uzere isletme, deger yaratmak icgin girdi olarak kullandigi tiim
sermayelerini (finansal, Gretilmig, entelektiiel, insan, sosyal ve iliskisel, dogal) gesitli is faaliyetleri
strecinde kullanarak belirli ¢iktilar ve sonuglar elde etmektedir. Bu baglamda kullanilan sermaye
Ogeleri birbirleri arasinda donusiim yasamakta ve bu donlsim sonucu isletmenin deger yarattigi,
degerini korudugu ya da degerini yok ettigi sdylenebilir. Bundan dolay: isletmenin entegre
raporlamadaki deger yaratma surecinde; bir sermaye 0gesi hakkinda isletme tarafindan alinan karar
diger sermaye Ogelerini etkilediginden bu etkinin nasil oldugu/olacag ile ilgili bilgilerin baglantisi
kurularak agiklanmasi ve sermaye &gelerinin oOlgilerek raporlanmas: gerekmektedir. Bu deger
yaratma sireci agiklanirken ilk olarak i¢sel bir bakis agisiyla isletmelerin gesitli faaliyetleri ve
islevsel birimleri ile kullandigi ya da etkiledigi sermaye Ogeleri arasindaki iliskileri aktif olarak
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degerlendirilmelidir. Bu degerlendirme ancak “entegre duslince" yoluyla gerceklestirilebilir.
Dolayisiyla entegre raporlama ve entegre dusunce ile "verimli ve Uretken sermaye tahsisi"
saglanabilir ve ayni zamanda "finansal istikrar ve strdurlebilirlik gerceklestirilebilir (Eccles ve
Serafeim, 2014: 9-10). Sonug olarak isletme i¢sel bir bakis1 ile kendisinin i¢ ¢evresini tespit etmesi
gerekmektedir.

Ic cevre, isletmelerin yonetim, firsatlar ve riskler, strateji ve kaynak aktarzm:, is modeli,
performans ve genel gorinim gibi, birbirleriyle iliskili ve diger isletmelerden ay:rt edici
oOzelliklerinin oldugu kism:d:ir (Elmaci ve Sevim, 2017: 27).

Entegre raporlamada i¢ ¢evre kavramu ile ilgili olarak isletmenin vizyonunun ve misyonunun
acikca belirtilmesi gerekmektedir (ERC, 2021: 4.5). Vizyon, isletmenin gelecekteki basarisi icin bir
yol haritas: olup isletmenin olusturdugu amaclardir. Misyon ise isletmenin var olus amacin: ortaya
koyarak isletme icerisindeki ¢esitli unsurlar: ortak amag dogrultusunda bir araya getirmesi, isletmeye
stratejik bir yon belirlemesi ve hedefidir (Kili¢, 2010: 88-91). Dolayisiyla entegre raporlamada
misyon ve vizyon isletmenin tamamini kapsayacak sekilde hazirlanmali ve isletmenin amaclar: ve
hedefleri paydaslara kisa ve 6z olarak sunulmalidir (ERC, 2021: 2.21). isletme, misyon ve vizyonunu
belirlerken kurum kiiltard, etik ilkeleri, degerleri, milkiyeti, faaliyet yapisi, rekabet yapisi, pazar
konumu gibi konular1 dikkate almah (ERC, 2021: 4.5), misyon ve vizyonunu degisen dis gevre
sartlarina gore sirekli olarak izlemeli ve analiz etmelidir. Boylece isletme stratejileri ile is modeli
agisindan risk ve firsatlarin belirlemesi mumkin olur. Isletmenin stratejisi riskleri azaltarak
yonetilmesini ve firsatlari degerlendirilmesine olanak saglar. Ayrica stratejik hedefleri ve bunlara
ulasmak icin kaynak aktar:m planlar1 yoluyla uygulamaya konan ya da konulacak olan stratejilerin
belirlenmesini de saglar. Isletme en sonunda karar verme mekanizmasina bilgi saglayan élgiim ve
takip sistemleri kurarak isletmenin performans:n: degerlendirebilir (ERC, 2021: 2.26-2.28).

Entegre raporlamanin hazirlanmasi ve sunumunda isletmenin i¢ cevresi baglaminda iyi bir
kurumsal yonetim anlayisina da sahip olmasi gerekmektedir. Zira iyi bir kurumsal yonetim anlayisi
ile isletmeler kendi yonetim yapilarinda seffafligi saglayabilir, katilimci yoOnetim tarzim
benimseyerek hesap verilebilirligi mimkun kilabilir ve béylece etkinligi ve verimliligi de arttirabilir.
Sonug olarak isletmenin sadece hissedarlarin kar ve ¢ikarlarimi gbzetmeksizin tim paydaslarin
haklarini dikkate almasini saglayabilir (Yucel, 2018: 3-4).

Deger yaratma surecinde isletmenin sadece icsel bir bakisla i¢ cevresine odaklanmasi
yetmediginden sunulacak entegre raporlamanin isletmenin temel paydaslariyla olan iligkileri
hakkinda fikir vermesi acisindan dwssal bir bakis acisiyla da dis cevresini de dikkate almasi
gerekmektedir (Eccles ve Serafeim, 2014: 9-10).
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Dus cevre, isletmenin kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini etkileyen teknolojik,
yasal, ticari, toplumsal, cevresel ve siyasi kismzd:r (EImaci ve Sevim, 2017: 28).

Isletmenin faaliyet g6sterdigi dzs cevre, ekonomik kosullar, teknolojik degisimleri, toplumsal
sorunlar: ve gevresel zorluklar: icermektedir (ERC, 2021: 2.21). Dis ¢evreyi olusturan bu unsurlar
ayni zamanda igletmenin kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini etkilemektedir (ERC,
2021: 4.6). Isletmenin etkilendigi dis cevre sadece bulundugu sektor ya da bélge capinda degil,
toplumsal ya da kiresel ¢apta da olabilmektedir (ERC, 2021: 4.6). Asagida isletmenin etkilendigi
dis cevresi ile ilgili bazi onceliklere yer verilmistir. Bunlar (ERC, 2021: 4.6);

» Paydaslarin mesru ihtiyag ve istekleri,

» Makro ve mikro Olcekli ekonomik kosullar (ekonomik denge, kiresellesme, endstri
trendleri vb.),

» Teknolojik degisimin hiz1 ve etKkisi,

» Toplumsal konularda degisimler (insan haklarz, saglik, yoksulluk, egitim sistemlerinde
degigsim, nufus ve demografik degisimler vb.),

» Cevresel zorluklar (iklim degisikligi, ekosistem kayb:, dogal kaynaklar:n ttiketimi vb.),

A\

Isletmenin faaliyet gosterdigi yasal diizenleyici ortam,
> Isletmenin faaliyet gosterdigi baska tilkelerdeki siyasi ortamdar.

Entegre raporlamanin hazirlanmasi ve sunumunda isletmeler, paydaslarinin mesru ihtiyac ve
cikarlarini nasil ve ne 6lglide anladigi, dikkate aldigi ve bunlara nasil cevap verdigi dahil olmak tzere
deger yaratma kabiliyetini de etkileyen ekonomik, cevresel ve sosyal konular hakkinda da bilgiler
saglamalidir. Bu bilgiler, ayn1 zamanda isletmeler igin risk ve firsatlarin belirlenmesine katki
yapabilir, risklerin daha iyi yoOnetilmesini, isletmelerin stratejilerinin gelistirilmesine ve
uygulanmasina yararh girdiler saglayabilir (Eccles ve Serafeim, 2014: 9-10). Gelistirilen stratejiler
uygulandiginda ise isletmeler faaliyetleri arasinda kaynak tahsisi yapabilir. Son olarak isletmeler
sermaye 6gelerini girdi olarak kullandiklari is modeli aracihgiyla ¢ikti, sonuglar ile ilgili sermaye
Ogelerinde arti, azalis ya da dontsumu hakkinda bir degerlendirme yaparak deger yaratma siirecini
anlasilir hale getirebilir.

Deger yaratma siireci 6zetlenecek olursa, entegre raporlamada isletmelerin ticari faaliyetlerinin
bir sonucu olarak kullanmis oldugu sermaye 0geleri aracihigiyla ne dlglde deger yarattigim ya da
yok ettigini ortaya koyabilmek amaciyla is modeli kullanilmakta ve bu is modelinin alti sermaye
Ogesi ile baglantili olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Dolayisiyla entegre raporlama, sermaye
Ogelerinin isletmeler tarafindan c¢ikti Uretmede nasil kullamldigini, toketildigini ya da
dondstlrilduguni tespit ederek, deger yaratilip yaratilmadiginin belirlenmesini saglamaktadir
(Cheng vd., 2014: 95).
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2.4.3.3. 1Is Modeli ve Deger Yaratma

Is modeli, isletmenin girdileri (sermaye 6geleri) is faaliyetleri yoluyla isletmenin stratejik
hedeflerini karszlamay: amaclayan ve kisa, orta ve uzun vadede deger yaratan ¢:kt: ve sonuglara
donustiirmede kulland:g: sistemdir (ERC, 2021: 4.11).

Is modeli, isletmenin zaman icinde deger yaratma ve sirdirme kabiliyetini degerlendiren
yatirimci, hissedar ve paydaslar i¢in ¢cok énemli bir sistem olarak goérilmektedir (Mio vd., 2016:
205). Is modelleri, piyasaya yeni bir triin gikarmak amaciyla olusturulmamakta, yeni bir is yaps
sekliyle rakip isletmelerden farkl: olabilmeyi amaglayarak, saldirgan rekabet anlayisindan ziyade
korumaci bir rekabet anlayisini igerisinde barindirmakta ve islerin nasil deger yaratacag: tzerine
odaklanmaktadir (Ozevren, 2008: 221-225). Dolayisiyla Osterwalder (2004), bir is modeli
olusturulurken isletmeyi etkileyebilecek olan cevre, stratejiler, is organizasyonu, surecler ve bilgi
sistemleri gibi unsurlarin dikkate ahnmasi gerektigini belirtmektedir. Ilgili unsurlar ve is modeli
arasindaki iliskiye yonelik gorsel Sekil 11’de sunulmustur.

Sekil 11: Cevre, Is Modelleri, Strateji, Stire¢ ve Bilgi Sistemleri

Rekabetgi
Ortam

Strateji

Yasal Cevre Miisteri Talebi

is Modeli

is Bilgi
Organizasyonu Teknolojileri

Kaynak: Osterwalder, 2004: 16.

Sekil 11°de gorildiigu Uzere is modelinin ilk unsuru stratejidir. Strateji icerisinde isletme
vizyonu, isletmenin gicli ve zayif yonleri ile firsat ve tehditlerinin belirlenmesi, isletmenin
konumlandirilmasi, hedeflerin belirlenmesi ve bu hedeflere ulasiimak icin gosterilen caba yer
almaktadr. ikinci unsur is organizasyonudur. is organizasyonu igerisinde isletmenin organizasyon
yapisi, bolumler, birimler, siirecler ve is akisina yer verilmektedir. Ugiincii unsur bilgi teknolojisidir.
Bilgi teknolojisi icerisinde donanim, yazilim ve sistemlerini binyesinde barindirmaktadir. Son unsur
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ise cevredir. Cevre icerisinde isletmenin is modeli olustururken ya da olusturduktan sonra faaliyette
bulundugu yasal ve sosyal gevreyi, teknolojik degisimleri, musteri taleplerini ve rekabetgi ortam:
icermektedir (Osterwalder, 2004: 17-19). Sekil 11’de verilen is modeli ve onu etkileyen unsurlar
geleneksel yaklasim ile en basit haliyle 0Ozetlenmistir. Ancak glinimiizde isletmelerin
strdurdlebilirlik baglaminda her konuya yaklasmasi beklendiginden is modelinde ve onu olusturan
unsurlarda da bu yaklasimin benimsenmesi gerektigi séylenebilir. Nitekim literattrde isletmelerin
basarili olabilmesi igin, dogal, sosyal ve finansal kaynaklari korumaya ve gelistirmeye yardimci olan
eko-verimli ve eko-etkili yenilikleri is organizasyonlarina yaratici bir sekilde entegre etmesi
gerektigini belirtilen calismalara (Joyce ve Paquin, 2016; Rifkin, 2014; Castello ve Lozano, 2011;
Jackson, 2009) rastlanmaktadir.

Joyce ve Paquin (2016) cahismalarinda strdirilebilir odakl is modeli gelistirmistir. ilgili
calismada 6ncelikle Osterwalder ve Pigneur (2010)* tarafindan 6nerilen ekonomik is modeli dikkate
alinmis, daha sonra bu is modeline gevresel ve sosyal olmak tizere iki is modeli daha eklenmis, en
sonunda ise bu tg¢ is modelinin birlikte baglantili olarak ele alinmasiyla isletmelerin deger yaratma
stireglerinin daha anlasilabilir olacag: belirtilmistir (Garcia-Muifia vd., 2020: 10; Joyce ve Paquin,
2016: 1474-1475). Baska bir ifadeyle strdurtlebilirligin ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlar: igin
t¢ ayri is modeli gelistirilmistir.

Gelistirilen is modelinde Elkington (1994) tarafindan ortaya konan ¢l raporlama yaklasimi
temel alinarak “Ug Katmanli Is Modeli” seklinde adlandiriimis (Joyce ve Paquin, 2016: 1474-1475);

» Ekonomik katmanda isletmenin deger yaratmasini bekledigi unsurlar (deger énermesi, temel
kaynaklar, temel faaliyetler, maliyetler, gelirler vb.),

» Cevresel katmanda isletmenin faaliyette bulundugu ¢evreden etkilendigi ve etkiledigi unsurlar
(dagitim kanallari, malzemeler, tedarikgi ve dis kaynak kullanimi, gevresel etkiler vb.),

» Sosyal katmanda ise isletmenin faaliyet gosterdigi ¢evrede yasayan insanlar etkiledigi unsurlar
(sosyal deger, calisanlar, sosyal yardimlar, sosyal etkiler vb.) dikkate alinmaktadir.

Tablo 19°da i¢c katmanl is modeli ve her bir katmandaki unsurlara yer verilmistir.

14 Osterwalder ve Pigneur (2010: 16-17), is modeli kapsamindaki literattirdeki galismalari ve isletmelerin raporlarinda
sunmus olduklar: is modellerini ayrintil olarak incelemis ve is modeli hazirlanirken 9 unsurun dikkate alinmasi gerektigini
tespit etmistir. 1lgili 9 unsur sirasiyla; miisteri gruplar, deger énerileri, iletisim, dagitim ve satis kanallar1, miisteri iliskileri,
nakit akislari, temel kaynaklar, temel faaliyetler, temel ortakliklar ve maliyet yapisidir. Atfedilen unsurlarin birgogu
ekonomik temelli oldugundan Joyce ve Paquin (2016) tarafindan bu is modeli (Osterwalder ve Pigneur, 2010’1n gelistirmis
oldugu), ekonomik is modeli olarak adlandirilmistir.
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Tablo 19: U¢ Katmanh is Modeli

Ekonomik is Modeli Sosyal Paydaslar Acisindan

Cevresel Is Modeli Cergevesi

Cercevesi Is Modeli Cercevesi
1.Deger Onermesi 1.Islevsel Deger 1.Sosyal Deger
2.Musteri liskileri 2.0riiniin Kullamm Omri 2.Toplumsal Kalttr
3.Msteri Kesimleri 3.Kullanilan Asama (Safha) 3.Son Kullanic
4 Iletisim Kanallar: 4.Dagitim 4.Sosyal Yardim Olgegi
5.Temel Kaynaklar 5.Malzemeler 5.Calisanlar
6.Temel Faaliyetler 6.Uretim 6.Kontrol (Denetim)
7.Ortaklar 7.Tedarikciler ve Dig Kaynak Kullanim: = 7.Yerel Topluluklar
8.Maliyetler 8.Cevresel Etkiler 8.Sosyal Etkiler
9.Gelirler 9.Cevresel Faydalar 9.Sosyal Faydalar

Kaynak: Joyce ve Paquin, 2016: 1483; Bini ve Bellucci, 2020: 92.

Tablo 19’da sunulan (¢ katmanli is modeli araciligiyla kullanicilarin mevcut is modellerini
hizl bir sekilde gorsellestirerek ilgili Kisilere aktarmasina ve daha agik bir sekilde surddrulebilirlik
odakli potansiyel is modeli yeniliklerini yaratici bir sekilde kesfetmelerine yardimci oldugu
soylenebilir. Ug katmanl: is modelinin katmanl: bigimi, kullanicilarin isletme hakkindaki mevcut
eylemleri ile ekonomik, cevresel ve sosyal etkileri arasindaki baglantilari ve iligkileri daha iyi
anlamasina yardimci olmaktadir. Ug katmanl is modelindeki her katmanin kendi icerisinde dikey
olarak tutarli olmasinin yaninda ayn: zamanda yatay olarak da tutarli olmas: katmanlar arasindaki
baglantinin kurulmasini saglamaktadir. Bu baglanti isletmelerin deger konusunda daha buttnsel bir
bakis acis1 kazanmasina ve is modeli boyunca ekonomik, cevresel ve sosyal deger yaratmay: entegre
olarak sunmasina katki saglamaktadir. Ayrica U¢ katmanli is modelinin, bilgi kullanicilarina
isletmelerin faaliyetleri ile iliskili daha genis perspektifler gelistirmelerine de olanak sagladig: ifade
edilebilir (Bini ve Bellucci, 2020: 92-94; Joyce ve Paquin, 2016: 1475). Ug¢ katmanli is modeli her
ne kadar entegre raporlamada onerilen is modeli ile uyumlu olarak goriinse de sermaye 0gelerinin
kullanimt agisindan farklilik gosterdigi belirtilmelidir.

Entegre raporlamada "deger yaratma streci™ bir igletmenin is modeline baghdir. Bir isletmenin
0zl olarak ifade edilen is modeli, girdi olarak gesitli sermaye 6gelerini kullanir ve bunlar is
faaliyetleri araciligiyla driin, hizmet ve yan Urinler acisindan ¢iktilara ve sonuglara dénustirdr.
Sermayelerin ¢ikti ve sonug Oretmek igin kullaniimas: ya da dénustirilmesi sireci, isletme ve
paydaslar: Gzerinde hem olumlu hem de olumsuz etkilere sahip olabilmektedir. Y6neticilerin, farkh
zaman dilimlerinde hangi degerin kim icin yaratildigint degerlendirmesi gerekmektedir.
Sdrdurdlebilir deger yaratiminin tek bir sermayenin maksimizasyonu yoluyla basarilmasi mimkin
degildir. Bu nedenle isletmelerin sermaye Ogeleri arasinda optimum bir denge kurulmah ve is
modelleri ile stratejilerin buna gére uyarlanmas: gerekmektedir (de Villiers ve Hsiao, 2018: 17). is
modelinin girdi olarak kullanildig1 sermaye 6geleri ve etkilesimi Sekil 12°de yer almaktadir.
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Sekil 12: Is Modelinin I¢ ve Dis Sermayeler ile Etkilesimi

Paylagilan Isletmenin Paylasilan
Maliyetler Kattig Deger
Deger
Girdiler I Faaliyetleri Ciktilar Sonuglar
Toplum Isletme Tsletme Tsletme Isletme Toplum
Finansal Finansal
Uriinler
Uretilmis Uretilmis
. Hizmetler ,
Insan Insan
Girdilerin Atiklar .
. Entelektlel
Entelektiiel tiketilmesi ya
da donustimi .
. Diger Yan .
Sosyal ve Tligkisel (Iriinler Sosyal ve ligkisel
Dogal Dogal

Kaynak: IIRC, 2013: 9.

Sekil 12’de goruldigi tzere alt1 sermaye 6gesinin her biri, isletmenin is modeline ya dogrudan
(6rnegin, iscilik, hammadde ya da islemlerde kullanilan nakit) ya da dolayl: bir girdi (6rnegin ulagim
altyapisi, dlzenleyici parametreler ya da isglctnin egitimi) olarak dahil olmaktadir. Bazi
durumlarda isletme, sermaye Ggelerinin kullanimi igin dogrudan bir licret ddememektedir. Bu,
genellikle isletmenin yol aglari (kullanilan ulagim kanallar) ve cevresel varliklar gibi kamusal
mallar1 kullandig1 durumlar icin gecerlidir. isletme tarafindan karsilanan maliyetlerin ve daha genis
paydaslar tarafindan karsilanan maliyetlerin birlesimi, "maliyet paylas:m:" olarak ifade edilmektedir
(IIRC, 2013: paragraf 35). Is modelinin merkezinde, girdilerin tiiketim ya da ¢iktilara donstirilmesi
yoluyla degerli sonuclar Gretmeyi amaglayan is faaliyetleri yer almaktadir. Bundan dolay: is
faaliyetleri sonucunda “isletmenin katt:g: deger’” ortaya cikmaktadir (I1IRC, 2013: paragraf 36). Ayni
zamanda is faaliyetlerinin dogrudan is sonuglarim etkiledigi de gorilmektedir. Ciktzlar ise genellikle
isletme icin gelir yaratmas: amaclanan trtnler ve hizmetler olarak kabul edilir. Ancak is modelinde
aciklanmasi gereken diger bir husus ise atik ve diger yan trlnler gibi dikkate alinmas: gereken baska
ciktilarin da mevcut olabilecegidir (IIRC, 2013: paragraf 38). Girdilerde oldugu gibi is sonuclar: da
isletmenin igerisinde ya da disarisinda gerceklesebilir. Calisan motivasyonu ile kurumsal itibar ic
sonuclara, musteri degeri ile cevresel sonuclar ise dig sonuglara 6rnek olarak verilebilir. Bu baglamda
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is sonuclarinin bir kisminin isletme tarafindan, bir kisminin ise paydaslar (toplum) tarafindan
paylasildig: sdylenebilir. Bu durum ise “paylas:lan deger” olarak ifade edilmektedir (IIRC, 2013:
paragraf 39).

Tweedie vd. (2018) gore 1IRC tarafindan dogrudan bir is modeli 6nerilmedigi belirtilmis, bu
durumun her isletmeye 6zgl bir is modelinin gelistirilmesi gerektiginden kaynaklandig: ifade
edilmistir. Ayrica ilgili calismada entegre raporlamada ortak bir is modeli ile onu olusturan
unsurlarin tespiti noktasinda literattirde en ¢cok kullanilan sekiz ¢alismadan yararlanilmis ve is modeli
alti kategoride ele alinmistir. Son olarak is modeli agisindan literaturde bir birligin olmamasina
ragmen, is modellerinde deger, deger yaratma gibi kavramlarin 6n planda oldugu anlagilmaktadir.
IIRC (2013)’de isletmenin is modeli hakkinda genel bir agiklama onerisine yer verilmis, Sekil 13’te
ilgili aciklamalar sunulmustur.

Sekil 13: Is Modeli Agiklama Haritas

Igsel - Digsal Faktérlerin Uzun Vadeli Deger Yaratma Suireci Uzerindeki Etkisi

GIRDILER iS FAALIYETLERI CIKTILAR SONUCLAR
o Misteri
o Finansman Modeli e Arastirma ve o Uriinler ll\</ler/r;1unlyet|
o Altyap: Gelistirme o Hizmetler o Kar/Zarar

o Hissedar Getirisi

* Gabsanlar e ° Atklar o Varhk Tiketimi
o Fikri Miilkiyet . '_Ijasa_nm - o Diger Yan Uriinler « Vergiler  Yoluyla
Haklart o Uretim/Donustiirme Bolge
o Hammaddeler o Uriin Farklilastirma EkononmisinglKatki
o Ekosistem e Pazar Bolimleme e Yeni Is Alanlan
Hizmetleri e Dagitim Acma
o iliskiler o Hizmetin e Calisan Gelisimi ve
Tammlanmast Katilimi
o Kalite Kontrol e Yasam
. Operasyone| $t_anda}rt|anm
Tyilestirme Iyilestirme

o Cevre Etkisi
o Faaliyetle  Tlgili
Lisanslar

o iliski Yonetimi
Kaynak: I1IRC, 2013: 10.

Sekil 13’te igletmelerin is modeli hazirlamasi icin genel bir ¢erceve sunulmustur. Bu cerceve
kapsaminda isletmelerin dis ve i¢ faktorleri de dikkate alarak uzun vadeli deger yaratma stirecinde
girdilerini, is faaliyetlerini, ¢iktilarini ve sonuclarim kapsayacak unsurlari ayr ayr tespit ederek
sunmasi tim paydaslar: icin 6nem arz etmektedir.

2.5. Entegre Raporlama ile Diger Kurumsal Raporlama Tirlerinin Karsilastirnnimasi

Kurumsal raporlama turleri (finansal, faaliyet, yonetim, ¢evresel, kurumsal sosyal sorumluluk
strddrdlebilirlik raporlamalar: vb.) genel itibariyle farkli iceriklerde ayri ayri hazirlanmaktadir.
Ornegin strdiiriilebilirlik raporlamalar1 basta cevre olmak (izere sosyal ve siurdirlebilirlik
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konularina odaklanmakta, yonetim raporlarinda insan kaynaklari, i¢c denetim ile isletme faaliyetleri
gibi konular 6n planda olmakta, finansal raporlamalarda ise isletmelerin finansal durumu, nakit
akislari, 6zkaynaklar1 hakkinda finansal agirlikli bilgiler sunulmaktadir. Kurumsal raporlamalarin ve
icerdikleri bilgilerin ayr1 ayr1 hazirlanarak sunulmasi esas itibariyle her bir raporlamanin farkl: bilgi
kullanicilarina hitap etmesinden kaynaklanmaktadir. Entegre raporlama ise tum kurumsal raporlama
tirleri ile Kesistiginden sunulan/sunulacak tim bilgilerin baglantili olarak sunulmasint ve
raporlamanin tim bilgi kullanicilarina hitap etmesini sagladigi soylenebilir (Kurt, 2018: 200).
Entegre raporlama ile kurumsal raporlama tirleri sekiz acidan farklilik gostermekte olup ilgili
karsilagtirmaya Tablo 20°de yer verilmistir.

Tablo 20: Entegre Raporlama ile Diger Kurumsal Raporlama Tirlerinin Karsilastiriimasi

Ozellik Entegre Raporlama Diger Kurumsal Raporlamalar
Distnce Entegre Her Raporlamada Farkl

Tum sermeye 6geleri (finansal, tretilmis,

Yonetim entelektlel, insan, dogal, sosyal ve iliskisel Finansal sermaye odakli
sermaye) dikkate alinir
Glven Daha Seffaf A¢iklama Sinirlt Agiklama
Gecgmis, simdi ve gelecek baglantils; stratejik . .
Odaklanma . Gecgmis ve finansal olarak
sekilde
Zaman Aralig: Kisa, orta ve uzun vadeyi kapsamakta Kisa vadeyi kapsamakta
i Ilke bazl: oldugundan bireysel kosullara cevap
Uyarlanabilirlik . Kural bazh
verebilir
Ozet Kisa ve 6nemli Uzun ve karmagik
Teknoloji Se¢imi Teknolojiye dayal Kégida dayah

Kaynak: Yildirim ve Uzun Kocamis, 2018: 76: Glney, 2018: 37; Kooiker, 2014: 17-18.

Tablo 20’den gorildugl Uzere sekiz ozellik esas itibariyle entegre raporlamanin temelini
olusturan entegre distince kavramina dayanmaktadir. Daha 6ncede bahsedildigi gibi entegre diisiince
bir isletmenin cesitli isletme ve fonksiyonel birimleri arasindaki iliskileri ve kullandigi ya da
etkiledigi sermaye Ogelerini dikkate alarak kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmaya yonelik
entegre karar verme strecini kapsamaktadir. Bu baglamda entegre raporlama “entegre disiince”
anlayisiyla isletmelerin finansal ve finansal olmayan bilgileri bir araya getirerek iligki kurulmasin
saglamakta ve isletmelerin deger yaratma siireclerini tam olarak anlasilir kilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. ENTEGRE RAPORLAMADA TANIMLANAN SERMAYE OGELERINiN DEGER
YARATMA SURECI iLE iLiSKiSININ iNCELENMESi: BORSA iSTANBUL
(BIST) SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI’NDEKi iSLETMELERDE BiR
ARASTIRMA

Calisma’nin bu béliminde Entegre Raporlama Cercevesi’nde (ERC) tanimlanan sermaye
ogeleri ile deger yaratma siireci arasindaki iliskiye yonelik olarak Borsa istanbul (BIST)
Sirduralebilirlik Endeksi’nde yer alan finansal sektdr disindaki isletmeler (zerine yapilan
arastirmaya ve sonuclarina yer verilmistir. Bu dogrultuda dncelikle arastirmanin amaci, 6nemi ve
kapsami agiklanmig ardindan konuyla ilgili literatur, hipotez (varsay:m) gelistirme ve model kurma
stireci ayrintili olarak ifade edilmistir. Son kisimda ise arastirma kapsamindaki panel regresyon
modellerinin test sonuclar: sunulmus ve elde edilen bulgular yorumlanmustir.

3.1.Arastirmanmin Amaci ve Onemi

Entegre raporlama, bir isletmenin zaman icerisinde sermeye 6geleri araciligiyla nasil deger
yarattigi hakkindaki bilgileri birbiriyle iligkili olarak sunmay: saglamaktadir (ERC, 2021: paragraf
1.13). Nitekim, bu iliski kurulurken isletmenin deger yaratma sirecinin tam olarak anlasilmasi
gerekmektedir. Deger yaratma, belirlenen is modeli kapsaminda isletmelerin faaliyet ve ¢iktilarinin
sermaye Ogelerini arttirmasi, azaltmas: ya da donusturilmesiyle sonuglanan bir sureci ifade
etmektedir (Yuksel, 2017: 71). SOz konusu surecte, isletme sermaye Ogelerini girdi olarak
kullaniimakta ve bu 6geler sayesinde faaliyetlerini siirdiirerek nihai ¢iktilara ulasmaktadir. Genel
olarak isletme iki tir deger yaratmaktadir. Bunlardan birincisi isletmenin kendisi igin yaratigi deger,
ikincisi ise tim paydaslar icin yaratigi degerdir (ERC, 2021: paragraf 2.4). isletmeler kendisi igin
deger yaratirken paydaslarindan ve dis kaynaklardan etkilenmekte, bu durum isletmelerin uzun
vadede deger yaratma kabiliyetini de etkilemektedir. isletmenin deger yaratma kabiliyeti kendisi
basta olmak tizere tim paydaslarini da etkilemektedir (ERC, 2021: paragraf 2.6).

Isletmelerin deger yaratma siirecinde girdi olarak kullandig1 sermaye 6gelerini tam ve dogru
olarak Ol¢gmesi deger yaratma kabiliyetlerini de anlamalarina yardimc: olacaktir. Bu baglamda
sermaye 6gelerinin dogru olarak dlciilmesi ve biribiyle iliskili olarak sunulmasi ihtiyaca ve gergege
uygun sunuma katki saglamasi agisindan 6nemli oldugu ifade edilebilir.



Bu arastirmamin amaci ERC’de yer alan sermaye 0gelerinin, hem nitel hem de nicel anahtar
performans gostergelerini ve deger yaratma sureciyle iliskisini tespit etmektir. Sermaye dgelerinin
nitel olarak belirlenmesinde isletmeler tarafindan entelektiel, insan, sosyal ve iliskisel, dogal
sermaye baglaminda yapilan aciklamalar, nicel olarak ise tum sermaye Ogeleri icin yapilan
harcamalar dikkate alinmistir. Boylece s0z konusu sermaye dgelerinin isletme degeriyle iliskisi panel
regresyon modelleri araciligiyla degerlendirilmistir.

Guinumizde, bilgi kullanicilar: yatirim kararlar alirken sadece finansal raporlardaki verileri ve
karlilik oranlarint degil, sosyal sorumluluk ve gevresel faktorler gibi birtakim finansal olmayan
verileri de dikkate alarak isletmenin sdrdirdlebilirligini degerlendirmektedir. Ancak, gelinen
noktada yayimlanan kurumsal raporlar ile tek basina bilgi kullanicilarina seffaf ve gvenilir bir bilgi
aktarilamamakta, ayrica sunulan raporlarda da bircok eksik nokta yer almaktadir. Bu nedenle, teoride
ve uygulamada gevre, sosyal sorumluluk, kurumsal yonetisim ve stratejik yonetim kapsaminda
strdurdlebilir amach raporlama 6énerilmektedir. Bununla beraber s6z konusu raporlar birbirinden
bagimsiz ve birbiriyle etkilesimi yansitmadan hazirlandigindan farkliliklar géstermektedir. Nitekim,
bu uygulamalarin farkliliklarindan hareketle cevre, sosyal sorumluluk, kurumsal yonetisim ve
stratejik yonetim ile slrdurilebilir raporlamay: kapsayan “entegre raporlama” giindeme gelerek
aragtirmacilarin ve uygulayicilarin dikkatini gekmistir (Vitolla vd., 2020: 429: Gibassier vd., 2019:
3; Rinaldi vd., 2018: 1296; Abeysekera, 2013: 242-243; Todd, 2005: 3). Entegre raporun
hazirlanmasindan sunulmasina kadar her asamada entegre disiince hakimdir (Freng vd., 2017: 335).
Entegre raporlarda en 6nemli husus isletmelerin is modelleri aracihigiyla sermaye Ogelerini girdi
olarak kullanarak is faaliyetlerinin sonucunda nasil deger yarattiklarini agiklamasidir. Bu baglamda
isletmelerin deger yaratmasi esas itibariyle sermaye Ogeleri araciligiyla mimkiin oldugundan,
sermaye dgelerinin 6lciminin dogru yapilmas: yaratilan ya da yok edilen degerin de tam olarak
anlasilmasin saglayabilmektedir (ERC, 2021: 4.31; Sofian Neacsu, 2018: 247).

Entegre raporlamada en énemli vurgu deger yaratma siirecine yapilmaktadr. isletmelerin deger
yaratma surecini dogru olarak anlayabilmesi de kullanilan sermaye &gelerinin tam olarak
Olctlmesine baghdir. Ancak entegre raporlama kapsamindaki literatiir incelendiginde, ERC
baglaminda (temel yapisi, kilavuz ilkeleri, icerik Ogeleri ile gegerlilik ve giivence) yapilan
aciklamalar dikkate alinarak entegre raporlamanin kalitesinin belirlenmesine yonelik calismalar
(Pistoni vd., 2018; Yiksel ve Arici, 2017; Adams vd., 2016), yine ERC dogrultusunda yapilan
aciklamalarin igletmelerin degerlerine etkisinin arastirildigi ¢alismalar (Muttakin vd., 2020; Vitolla
vd., 2020; Conway, 2019: Cortesi ve Vena, 2019; Vitolla vd., 2019a; Vitolla vd., 2019b) ile entegre
raporlamanin benimsenmesinin isletme degeri Gzerindeki etkisinin tespitine yonelik ¢alismalarin
(Muttakin vd., 2020; Conway, 2019: Girella vd., 2019; Lai vd., 2016; Frias-Aceituno vd., 2014)
yapildig1 gérulmektedir. Ayrica sosyal ve cevresel harcamalarin isletme degeri Uzerine etkisinin
arastirildig: calismalara da (Grassmann, 2021; Bhattacharyya ve Rahman, 2019; Kim ve Kim, 2018;
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Mervelskemper ve Streit, 2017; Sueyoshi ve Goto, 2009) rastlamak miimkindur. Ancak sermaye
Ogelerinin 6lglimi hususunda her bir sermaye 6gesi igin farkli 6lgumlerin kullanmildig: galismalar
(Salvi vd., 2020; Deswanto ve Siregar, 2018; Vig ve Datta, 2018; Barth vd., 2017; Lee ve Yeo, 2016;
Clarke vd., 2011) literatlide varsa da s0z konusu ¢alismalarda ilgili 6lguimlerin, ya muhasebe temelli
ya da piyasa temelli isletme degeri ile iliskilendirildigi tespit edilmistir. Bu baglamda sermaye
Ogelerinin hem nicel hem nitel boyutta olculerek deger temelli, piyasa temelli ve muhasebe temelli
yaratilan degerler ile bir btun olarak iliskilerinin analiz edimesine yonelik literatiide bir ¢alismaya
rastlamilmamistir. Dolayisiyla Calisma’da isletmelerin sermaye 6gelerinin hem nicel hem de nitel
olarak 6lcilmesi saglanmis ve isletmelerin yaratmis olduklari deger/degerler ile bu 6gelerin iligkileri
deger temelli, piyasa temelli ve muhasebe temelli dlclimler aracihigiyla ortaya konulmustur. Bu
acidan Calisma sdrddrdlebilir deger igin yapilmas: gerekenlerin tespit edilmesi bakimindan
uygulayicilara yol gostermesi ve literatlre katki saglamasi beklenmektedir.

3.2.Arastirma Kapsam

Arastirma Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan finansal sektor
disindaki isletmeleri kapsamaktadir. Finans sektériindeki isletmelerin mali tablolarinin farklilasmasi
nedeniyle ortaya ¢ikabilecek karsilagtirilabilirlik sorununu 6nlemek amaciyla s6z konusu isletmeler
aragtirma kapsamina dahil edilmemistir. Ayrica arastirmada sadece BIST Sdrdirtlebilirlik
Endeksi’ndeki ilgili isletmelerin secilmesinin nedeni ise bu isletmelerin entegre raporlamaya en
yakin olarak degerlendirilebilecek ve arastirma kapsaminda ihtiya¢ duyulan nitel — nicel bilgileri
iceren surdurdlebilirlik raporu hazirlamalandir. Arastirmada kullanilan ve Entegre Raporlama
Cercevesi (ERC)’nde tanimlanan sermaye &gelerine yonelik veriler oncellikle sinirli sayida
hazirlanan entegre raporlardan elde edilmeye calisilmis ve devaminda ise BIST Sirdirilebilirlik
Endeksi’ndeki isletmelerin basta strdlrulebilirlik raporlart olmak Uzere diger tim raporlarindaki
(cevresel, kurumsal sosyal sorumluluk, faaliyet raporlar: vb.) nitel ve nicel veriler incelenmistir.
Nitekim entegre raporlama ile surdirllebilirlik raporlamas: arasindaki yakin iliski literatiirdeki
birgok caligmada da (Rinaldi vd., 2018; Oshika ve Saka, 2017; Oliver vd., 2016; Eccles vd., 2015;
Flower, 2015) ifade edilmektedir. Veriler, 2010-2019 yillarint kapsamakta olup ilgili dénem
araliginin  belirlenmesinde isletmelerin cevresel bilgi acgiklamalarinin 2010 yilindan itibaren
kurumsal raporlarinda daha fazla yer almaya baslamasi 6énemli rol oynamustir. Zira, sosyal ve
cevresel bilgi agiklamalarinin kapsamli olarak yapildig: strdirtlebilirlik raporlari Turkiye’deki
isletmeler tarafindan finansal kriz sonrasi (2008) yayimlanmaya baslanmistir. Ayrica, dinyada
Oonemli cevresel dizenlemelerden biri olarak kabul edilen Kyoto Protokoli’ne Tlrkiye’nin 2009
yilinda taraf olmasi da bu yildan sonra cevresel agiklamalarin artmasinda énemli bir etkendir.
Atfedilen endeksteki 2010-2019 yilina ait kesintisiz olarak finansal sektor disindaki 42 isletmenin
nicel ve nitel verisi toplanarak 420 gdzlem sayisina ulagilmistir.
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3.3.Arastirma Konusuyla Ilgili Literatiir ve Hipotez Gelistirme

CGalisma’da sermaye 6gelerinin nitel ve nicel anahtar performans gostergeleri ile deger yaratma
sureci arasindaki iliski incelendiginden ilgili literatiir bu gercevede sinirlandirilmistir. Isletmelerin
degerinin 6lciminde daha once ifade edildigi Uzere degere dayali, muhasebe temelli ve piyasa
temelli yaklagimlar kullanilmaktadir.

Literatirde genel olarak cevresel, sosyal sorumluluk ve  slrdirdlebilirlik
performansi/agiklamalar: ile finansal performans/isletme degeri arasindaki iligki incelenmistir.
Buradaki cevresel performans dogal sermayeyi, sosyal sorumluluk performans: entelekttel, insan,
sosyal ve iligkisel sermayeyi ve son olarak surddrulebilirlik performansi/agiklamalar: ise tim
sermaye Ogelerini kapsamaktadir. Zira, surdurtlebilirlik raporlarinda ekonomik, sosyal ve cevresel
kosullardaki degisimler agiklanmakta, strdurtlebilirlik raporlarinda belirtilen kosullar ifadesinin
entegre raporlamada yer alan sermaye 0geleri ile ortistugl belirtilebilir (Flower, 2015: 4). Bu konuda
literatlirde yer alan ¢alismalarin sonuglar birbirinden farkli olup pozitif (Moskowitz, 1972; Bragdon
ve Marlin, 1972; Cochran ve Wood, 1984; Preston ve Q’Bannon, 1997; Waddock ve Graves, 1997;
Orlitzky vd., 2003; Chin Chen vd., 2005; Shiu, 2006; Barnett 2007; Jones vd., 2007; Tan vd., 2007,
Peters ve Mullen, 2009; Belu, 2009; Ting ve Lean, 2009; Russo ve Perrini, 2010; Clarke vd., 2011;
Maditinos vd., 2011; Poroy Arsoy vd., 2012; Galbreath ve Shum, 2012; Mondal ve Ghosh, 2012;
Ameer ve Othman, 2012; Taib vd., 2012; Bachoo vd., 2013; Ozbay, 2013; Dizer, 2018;
Bayraktaroglu vd., 2019; Bhattacharyya ve Rahman, 2019), negatif (Vance, 1975; Blacconiere ve
Patten, 1994; Lopez vd., 2007; Mittal vd., 2008; Makni vd., 2009; Sueyoshi ve Goto, 2009; Baird
vd., 2012; Peng ve Yang, 2014; Kim ve Kim, 2018) ve iligkinin tespit edilemedigi (Heinz, 1976;
Bowman ve Haire, 1975; Alexander ve Buchholz, 1978; Freedman ve Jaggi, 1982; Aupperle vd.,
1985; Hamilton vd., 1993; McWilliams ve Siegel, 2000; Sarumpaet, 2005; Doucouliagos vd., 2007;
Carter vd., 2010; Deswanto ve Siregar, 2018; Vig ve Datta, 2018) calismalar mevcuttur.

Nitekim yukarida deginilen literatlr kapsaminda ele alindig1 izere deger yaratma siirecine
iliskin gostergeler ile sermaye Ogeleri arasinda genel olarak istatistiksel agidan anlamli bir iligki
oldugu 6ngorulmektedir. Sermaye Ogeleri ise nitel ve nicel anahtar performans gdstergelerinden
olugmaktadir. Bu dogrultuda Calisma kapsaminda basvurulan deger yaratma sirecini tanimlayan
gostergeler? ile nitel (H1-Hio) ve nicel (H11-Hzo) sermaye 6geleri arasinda bir iliski oldugu varsayimi
altinda Calisma’nin hipotezleri asagidaki gibi gelistirilmistir. Bunlar:

2 fsletmelerin deger yaratma siirecinin 6lctilmesi ile ilgili gostergeler literatiire dayal: olarak elde edilmis olup gerekli
aciklamalar Bagimli Degiskenler baslig: altinda yer almaktadir.
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H3:

Ha:
Hs:

Hel

Hs:

HgZ

Hio

Haa:
Hai2:
: PD/DD ile nicel olarak 0lgiilen sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardur.

: Ekonomik katma deger ile agirlikh olarak nitel?* 6lctlen sermaye 6geleri arasinda bir iligki

vardur.

. Piyasa katma degeri ile agirlikli olarak nitel dlciilen sermaye Ogeleri arasinda bir iligki

vardir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ile agirlikli olarak nitel 6lgulen sermaye 6geleri
arasinda bir iligki vardir.

Aktif karliligi ile agirlikl olarak nitel dlglilen sermaye 6geleri arasinda bir iligki vardir.

Ozkaynak karhlig: ile agirhkli olarak nitel Glgilen sermaye ogeleri arasinda bir iliski
vardir.
Tobin Q ile agirlikl: olarak nitel lgtilen sermaye 6geleri arasinda bir iligki vardir.

: Artik deger ile agirlikli olarak nitel 6lctilen sermaye 6geleri arasinda bir iligki vardir.

Ekonomik performans (faaliyet kari/net satiglar) ile agirlikli olarak nitel dlgllen sermaye
Ogeleri arasinda bir iligki vardur.

Finansal performans (faiz ve vergi dncesi kar/toplam aktif) ile agirlikli olarak nitel 6lgilen
sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardir.

: Toplam katma deger/toplam hasilat ile agirlikli olarak nitel dlgllen sermaye 6geleri

arasinda bir iliski vardr.
Ekonomik katma deger ile nicel olarak dlgtilen sermaye 6geleri arasinda bir iligki vardur.
Piyasa katma degeri ile nicel olarak olgtlen sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardir.

. Aktif karliligi ile nicel olarak 6lgllen sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardr.

: Ozkaynak karlilig1 ile nicel olarak olciilen sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardir.

: Tobin Q ile nicel olarak 6lgllen sermaye 6geleri arasinda bir iligki vardir.

: Artik deger ile nicel olarak olgllen sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardir.

: Ekonomik performans (faaliyet kari/net satislar) ile nicel olarak 6lculen sermaye dgeleri

arasinda bir iliski vardr.

. Finansal performans (faiz ve vergi oncesi kar/toplam aktif) ile nicel olarak 6lgilen

sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardir.

: Toplam katma deger/toplam hasilat ile nicel olarak élcilen sermaye 6geleri arasinda bir

iligki vardir.

Yukarida ileri sirilen Hizo hipotezlerinde yer alan sermaye 6geleri finansal, Uretilmis,
entelektiel, insan, sosyal ve iliskisel ile dogal sermayeyi temsil etmektedir. Dolayisiyla her bir

hipotezdeki bagimsiz degisken olan ilgili sermayelerin bagimli degisken ile arasindaki iliski ayri ayr
incelenmistir.

24 H3-Hyo arasinda kurulan hipotezlerde 6 sermaye Ggesinden 4’0 (entelektlel, insan, sosyal ve iligkisel ile dogal sermaye)
nitel olarak olarak dlguldigindan “ag:rlikl: olarak nitel élculen” ifadesi kullanilmigtir.
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3.4.Arastirma Degiskenleri

CGalisma kapsaminda sermaye Ogeleri nitel ve nicel olarak olculdiiginden arastirma iki
kissmdan olusmaktadir. Her kisim igin kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenler
mevcuttur. S6z konusu degiskenler 6ncelikle Tablo 21’de 6zet olarak sunulmus daha sonra ayr
baslklar altinda agiklanmustr.

Tablo 21: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degisken Adlan ve Kisaltmalari

Tobin Q” (T
Ekonomik Katma Deger (EKD) Q' (TQ)

. . Artik Deger (AD)
Piyasa Katma Degeri (PKD) .
Bagiml: . . . Ekonomik Performans (EP)
. Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) .
Degiskenler . Finansal Performans (FP)
Aktif Karlilig1 (AK)

. Toplam Katma Deger / Toplam Hasilat
Ozkaynak Karlihgi (OKK)

(TKD/TH)

Entelektiiel Sermaye Aciklamalari (ESA) .
. a Finansal Sermaye Kar Pay1 (FSKP)
Bagimsiz Insan Sermayesi Agiklamalari (ISA) . . L

] A Finansal Sermaye Finansman Gideri (FSFG)
Degiskenler Sosyal ve Iliskisel Sermaye Aciklamalar

(Nitel Olgiim) (SISA)
Dogal Sermaye Aciklamalari (DSA)

Uretilmis Sermaye Maddi Duran Varliklar Oram
(USMDVO)

Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (EKDK)

. . Finansal Sermaye Kar Pay1 (FSKP)
Bagimsiz Insan Sermayesi Harcamalari (ISH)

] L Finansal Sermaye Finansman Gideri (FSFG)
Degiskenler Sosyal ve Iligkisel Sermaye Harcamalar:

o Uretilmis Sermaye Maddi Duran Varliklar Oram
(Nicel Olgtim) (SISH)

(USMDVO)
Dogal Sermaye Harcamalari (DSH)
Kontrol Isletme Buyukltgi (1B) o
. . . Satiglardaki Bliyume (SB)
Degiskenleri Finansal Kaldirag (FK)

Tablo 21’de belirtilen bagiml, bagimsiz ve kontrol degiskenleri ile ilgili hesaplama ve
aciklamalar sirasiyla alt basliklarda yer almaktadir.

3.4.1.Bagimh Degiskenler

Bu Cahisma kapsaminda isletmenin degerini dlcmek icin degere dayali, piyasa temelli ve
muhasebe temelli olmak (zere toplam 10 farkli bagimli degisken kullanilmistir. Degere dayali
Olcimde EKD ve PKD degiskenleri; piyasa temelli 6lciimde PD/DD, TQ ve AD degiskenleri ve son
olarak muhasebe temelli 6l¢cimde ise AK, OKK, EP, FP ve TKD/TH degiskenleri bagiml: degisken
olarak dikkate alinmistir. Atfedilen bagiml: degiskenlere iliskin agiklamalara asagida yer verilmistir.

Ekonomik Katma Deger (EKD), isletmenin yatird:g: sermayeye saglad:g: vergi sonras: kar ile
sermeye maliyeti aras:ndaki farkt:r (Ozevren, 2008: 20-21).
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EKD, 1980’li yillarda Stern Stewart & Co. Isletmesi tarafindan gelistirilmistir. Yabanci kaynak
ve Ozkaynak maliyetini de dikkate alan EKD, isletmenin finansal performansini 6élgmede
kullanilmaktadir. EKD’nin hesaplanma asamalar: (Ozevren, 2008: 20-21);

1. Asama: Vergi Sonrast Net Faaliyet Kari’min hesaplanmasi,

2. Asama: Yatirilan Sermaye’nin hesaplanmasi,

3. Asama: Yatirilan Sermaye Maliyeti’nin hesaplanmasi (yabanci ve 6zkaynak maliyetlerinin

ayr ayri hesaplanmast),

4. Asama: Ekonomik Katma Deger’in hesaplanmasidir.

EKD’nin hesaplanma agamalari asagida sirasiyla agiklanmigtir.

1.Asama: Vergi Sonrast Net Faaliyet Karz’nin Hesaplanmas:

Vergi Sonras: Net Faaliyet Kar: (VSNFK), net faaliyet karindan vergilerin ¢ikarilmasiyla
hesaplanan tutardir (Geng, 2018: 157-158). Baska bir ifadeyle VSNFK, gelir tablosundan elde edilen
faaliyet karindan ilgili vergiler dustlmek suretiyle hesaplanmaktadr.

Vergi Sonras: Net Faaliyet Kar: = Vergi Oncesi Faaliyet Kar: — Donemin Vergi Karsilig:  (3)

Denklem 3, Grant (2003: 63) tarafindan sadelestirilerek VSNFK = Vergi Oncesi Faaliyet Kar:
(VOFK) x (1 - t) olarak ifade edilmistir (t, vergi oramdir).

Muhasebe verilerinden elde edilen VSNFK, 3 numaral: denklemde yer almaktadir. Ancak EKD
yaklagimina gore VSNFK’ye ulasabilmek icin VSNFK’de bir takim muhasebe diizeltmelerinin (stok
degerleme yontemleri, karsihiklar, arastirma ve gelistirme giderleri, ertelenmis vergiler,
amortismanlar, serefiye ve faaliyet kiralamasina iliskin diizeltmeler) de yapilmasi gerekmektedir. Bu
durumda VSNFK’nin hesaplanmasinda 3 farkl: hesaplama tirii ortaya gikmaktadr. ilk hesaplama 3
numaral: denklemde yer alan hesaplama yontemidir. ikincisi Grant (2003)’deki hesaplama (VOFK x
(1 - t)) ve Gcuncist ise muhasebe diizeltmelerinin dikkate alinarak VSNFK’nin hesaplanmasidir.
VSNFK’daki bu hesaplama farkliliklart ayn1 zamanda EKD degerinin de farkli hesaplanmasina
neden olmaktadir. Bu Calisma’da incelenen isletmelerde ¢nemli tutarlari kapsayan Kkarsiliklara,
ertelenmis vergilere ve amortismanlara iliskin muhasebe dizeltmeleri dikkate alinarak VSNFK
hesaplanmustr.

2.Asama: Yatrilan Sermaye’nin Hesaplanmas:

Yat:rilan Sermaye, net dénen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasiyla elde
edilen net calisma sermayesine duran varliklarin net tutarinin eklenmesiyle hesaplanan tutardir
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(Ercan vd., 2003: 88; Kugu, 2011: 180). Calisma kapsaminda yatirilan sermayenin hesaplanmasi
denklem 4’teki gibi yapilmustir:

Yatirzlan Sermaye = Do6nen Varliklar (Net) — Kisa Vadeli Yabanc: Kaynaklar + Duran Varliklar (Net) (4)
3.Asama: Yatirzlan Sermaye Maliyeti’nin Hesaplanmasz

Yat:rilan sermaye maliyeti, yatirilan sermaye tutarinin ortalama sermaye maliyeti ile carpilmasi
sonucunda ulasilan tutardir (Toprak, 2010: 110).

Yatirilan sermaye maliyeti hesaplanirken ilk olarak yabanci kaynaklar ve Ozkaynaklar
olusturan unsurlarin maliyetlerinin birbirlerinden bagimsiz olarak hesaplanmasi ve devaminda da s6z
konusu kaynak maliyetlerinin sermaye yapisi i¢indeki agirliklarina gore Agirhikli Ortalama Sermaye
Maliyeti’nin (AOSM) hesaplanmasi gerekmektedir (Kugu, 2011: 142). Diger bir ifadeyle, EKD’nin
hesaplanmasi igin kullanilacak olan AOSM’nin hesaplanabilmesi icin dncelikle isletmenin sermaye
yapisinin belirlenmesi daha sonra ise yabanci kaynak maliyeti ile 6zkaynak maliyetlerinin ayr ayr
tespit edilmesi gerekmektedir.

-Yabanc: Kaynak Maliyeti; yillik olarak, isletmelerin almis olduklar: ticari krediler icin
bankalar tarafindan uygulanan faiz oranlarinin ortalamasi temel alinarak bulunan tutardir.

Yabanci kaynak maliyeti iki asamada hesaplanabilmektedir.

Ilk olarak asagidaki denklem yardimiyla vergi 6ncesi borglanma maliyetine ulasihr.

Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti = ((Kisa Vadeli Yabanc: Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanc:
Kaynaklar) x Ticari Kredi Faiz Oran:)) / (Kisa Vadeli
Yabanc: Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanc: Kaynaklar) (5)

Ikinci olarak asagidaki denklem yardimiyla yabanci kaynak maliyetine ulasihr (Barut vd.,
2019: 179):

Vergi Sonras: Borclanma Maliyeti = Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti x (1- Kurumlar Vergisi)(6)

Yabanci kaynak maliyetinin hesaplanmasi icin denklem 5’de gorildugi uzere ticari kredi faiz
orani dikkate alinmaktadr. ilgili faiz oranina ise Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) faiz
istatistiklerinden ulasiimaktadir. Bu dogrultuda Calisma kapsamindaki isletmelerin yabanci kaynak
maliyetleri yillar itibariyle TCMB ticari krediler igin uygulanan faiz oranlarina gére hesaplanmustir.
Yabanci kaynak maliyetinin hesaplanmasinda isletmelerin tek tek finansman maliyetlerinin
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bulunmasinin mimkiin olmamasi nedeni ile analiz kapsamindaki 42 isletmeyi kapsayan ortak bir
borclanma 6lgut gelistirilmis ve benzer ¢alismalarda da kullanildig: gorulen ve referans alinan ticari
krediler icin uygulanan faiz oranlar: esas alinmistir (Yilgdr, 2005: 228; Akylz, 2013: 344).

-Ozkaynak Maliyeti; hesaplanmasina iliskin kullanilan yontemler genel olarak Sermaye
Varliklar: Fiyatlama Modeli (SVFM), Gordon Growth Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli, Tahvil
Getirileri Modeli’dir. Literatiirde bu modellerden en ¢ok kullanilant SVFM’dir (Cakici, 2008: 169).
Dolayisiyla bu Calismada da isletmelerin 6zkaynak maliyetlerinin hesaplanmasinda SVFM
kullaniimistir. SVFM’de 6zkaynaklarin maliyeti denklem 7’ deki gibi hesaplanmaktadir.

ks =Ri+ B (Rm— Ry (7
Ks : Ozkaynak Maliyeti

Ry : Risksiz Getiri Orani

Rm : Piyasamin Beklenen Getirisi

Rm-Rs : Piyasa Risk Primi

B : Hisse Senedinin Beta Katsayisi

Bu model William Sharpe tarafindan 1964 yilinda ortaya konulmus (Sharpe, 1964: 425-442)
ve John Lintner (1965)’in katkilariyla daha sonra ise Jan Mossin (1966)’in teorik caligmalariyla son
seklini almistir. Model, 6zkaynak maliyetinin hesaplanmasinda siklikla kullaniimaktadir. Temel
varsayimi, bir yatinmcimn belirli bir risk tasiyan Ozkaynak niteligindeki bir menkul kiymete
yapacagi yatirimdan bekledigi karlihigin, isletme agisindan 6zkaynak maliyeti niteligi tasidig: esasina
dayanmaktadir (Kugu, 2011: 172). SVFM’de yer alan degiskenlerin hesaplanmasina iliskin
aciklamalara asagida yer verilmistir.

-Risksiz Getiri Oran:nin Hesaplanmas: (Ry);

Risksiz getiri oram1 olarak calismalarda (Barut vd., 2019: 179) Devlet i¢c Borglanma Senedi
(DIBS) ihalelerindeki ortalama faiz oram kullamlmaktacir. Bu Calisma kapsaminda da ilgili faiz
oran dikkate alinmistir.

-Piyasa Risk Priminin Hesaplanmas: (Rm-Rf);

Piyasa risk priminin hesaplanmasinda, piyasa getiri oram olarak (Rm) BIST 100 getirisi
kullanilmigtir. Bunun igin BIST 100 endeksinin enflasyondan arindirilmis aylik getirilerinin

aritmetik ortalamasi dikkate alinmistir (Akytiz, 2013: 345). Daha 6nce belirtildigi tizere risksiz getiri
orani (Ry) olarak DIBS ihalelerindeki ortalama faiz oran1 kullanilmis olup piyasa risk primi, piyasa
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getiri oramndan (Rm) risksiz getiri oram (Ry) ¢ikartilarak hesaplanmustir. lgili hesaplamalar Tablo
22’de sunulmustur.

Tablo 22: Piyasa Risk Priminin Hesaplanmasi
BIST Endeks

Yillar (31/12) BIST Getiri Oranlan (Rm) DIBS Faiz Oranlari (Rf) Risk Primi (Rm - Ry)
2009 52825

2010 66004 0,2495* 0,0830 0,1665
2011 51267 -0,2233 0,0859 -0,3092
2012 78208 0,5255 0,0891 0,4365
2013 67802 -0,1331 0,0731 -0,2061
2014 85721 0,2643 0,0961 0,1681
2015 71727 -0,1633 0,0952 -0,2585
2016 78139 0,0894 0,1004 -0,0110
2017 115333 0,4760 0,1147 0,3613
2018 91270 -0,2086 0,1870 -0,3957
2019 114400 0,2534 0,1874 0,0660

*(66004-52825)/ 52825 seklinde hesaplanmaktadir.

Tablo 22’de goéruldugi lzere, bazi yillarda BIST 100 Endeksi’nin getiri oranlart negatif
cikmistir. Bu da piyasa risk priminin de negatif ¢ikmasina, dolayisiyla bu durum &zkaynak
maliyetinin de negatif ¢ikmasina neden olacagindan Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli’nin
kullanilmasini anlamsiz kilacaktir. Bu ylzden Calisma’da, 6zkaynak maliyetinin negatif ¢cikmamasi
icin 10 yillik piyasa risk priminin ortalamas dikkate alinarak Calisma kapsaminda piyasa risk primi
hesaplanmis ve boylece ilgili sorun ortadan kaldiriimistir (Yazgan, 2014: 63).

- f Katsay:sinin Hesaplanmasi;

Bir varligin beta () katsayist; ilgili varligin piyasa portfoyu ile arasindaki kovaryansin piyasa
portfdylnun varyansina bolinmesiyle hesaplanmaktadir (Damodaran, 2012). Bu dogrultuda
uygulama konusu olan isletmelerin 2010-2019 yillar1 arasindaki her bir yila ait beta katsayis; ilgili
isletmenin hisse senedi ve BIST 100 Endeksi’nin aylik getirileri arasindaki kovaryansin, BIST 100
Endeksi’nin varyansina bélinmesiyle bulunmustur (Baraz ve Dasbasi, 2016: 529). Beta katsayisi,
bir menkul kiymetin sagladig: getiri (ri) ile piyasa getirisi (rm) arasindaki kovaryansin, piyasa
getirisinin (rm) varyansina oranidir. Beta katsayis1 (5),

Bi = Cov (rirm) (8)

Var (rm)

denklem 8 ile hesaplanabilir. Uygulamada menkul kiymet getirisi ile piyasa endeksi arasinda
dogrusal regresyon kurulmakta ve regresyon denkleminin egimi Beta katsayisini vermektedir (Kugu,
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2011: 174). Beta katsayis1 hesaplanirken genellikle beser yillik dénemler esas alinmakta ve aylik
getiriler kullanilmaktadir (Pratt, 1998). Bu tanim kapsaminda, hesaplanmalarda esas alinacak dénem
beser yillik sireleri kapsarken beta katsayisi hesaplanacak yil, énceki bes yila ait aylik getiri verileri
g6z dnlnde bulundurularak belirlenmistir (Baraz ve Dasbasi, 2016: 529)

EKD’nin hesaplanmasinda dglincii asama olan yatirilan sermayenin maliyetine; yabanci
kaynak maliyetinin, daha sonra ise dzkaynak maliyetinin bulunarak ilgili maliyetlerin yabanci
kaynak ve 6zkaynak toplamlarinin pasif icerisindeki oranlarina ¢arpilarak ulasilmistir. Sonug olarak
yatirilan sermayenin maliyetinin hesaplanmas: denklem 9’daki gibidir:

Yatirzlan Sermaye Maliyeti= Yabanc: Kaynak Maliyeti x Yabanc: Kaynak Oran: + Ozkaynak
Maliyeti x Ozkaynak Oran: (9)

4.Asama: Ekonomik Katma Deger’in Hesaplanmas:

EKD’nin hesaplanmasindaki son asamada ise birinci asamada bulunan vergi sonrasi net
faaliyet karindan dcuncli asamada ulasilan yatirilan sermaye maliyetinin ¢ikarilmasidir. Bu
cercevede EKD degerine ulasiimaktadr. lgili hesaplama denklem 10°daki gibidir:

Ekonomik Katma Deger = Vergi Sonras: Net Faaliyet Kar: — Yat:r:lan Sermaye Maliyeti (10)

Piyasa Katma Degeri (PKD), bir isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkt:r
(Cakici, 2008: 67).

Stern Stewart & Co. Isletmesi tarafindan gelistirilen PKD esas itibariyle isletmenin deger
yaratip yaratmadigim tespit etmektedir. Bu baglamda PKD, isletmenin toplam piyasa degerinin
yatirilan sermaye tutarini ge¢mesi durumunda pozitif, aksi s6z konusu oldugunda ise negatif
cikmaktadir. Baska bir ifade ile yatirilan sermaye tutarinin isletmenin piyasa degerini asmasi
durumunda isletmenin deger kaybettigi, isletmenin piyasa degerinin yatirilan sermayeyi ge¢gmesi
durumunda ise isletmenin deger yarattigi ifade edilmektedir (Cakici, 2008: 67). PDK’nin
hesaplanmas: denklem 11’deki gibidir.

Piyasa Katma Degeri = Ozkaynak Piyasa Degeri — Ozkaynak Defter Degeri (11)
Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD), isletmenin piyasa degerinin defter degerine oran:dur.
PD/DD, PKD’ye gore daha guvenilir ve kullaniglidir. Bunun nedeni ise PD/DD’den elde edilen

oran araciligiyla hem ayni hem de farkl: sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler karsilastirmali olarak
analiz edilmesi mimkiin olmaktadir (Ercan vd., 2003: 130).
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Tobin Q, isletmenin sahip oldugu varl:klar:n piyasa degerinin bu varliklarin yerine koyma
maliyetine oran:d:r (Stewart, 1997: 300-301).

Tobin Q orant igerisinde yer alan varliklarin yerine koyma degeri her zaman bircok ulkedeki
isletmelerin finansal tablolardan elde edilmesi mimkin olmamaktadir (Bellikli, 2019: 54).
Dolayisiyla Tobin Q yonteminin bu olumsuz yoniinl giderebilmek amaciyla Chung ve Pruitt (1994)
tarafindan Yaklasik Tobin Q orani gelistirilmistir. Calisma kapsaminda da Yaklasik Tobin Q oran:
kullanilmis olup ilgili oraninin hesaplanmasi denklem 12°deki gibidir.

Yaklasik Tobin Q = [Piyasa Degeri+ (Kisa Vadeli Yabanc: Kaynaklar — Donen Varl:klar) + Uzun
Vadeli Yabanc: Kaynaklar] / Aktif Toplam (12)

Yaklasik Tobin Q oranin 1’den yiiksek ¢ikmasi, isletmenin deger yarattigini, 1’den kiigiik
¢cikmasi durumunda ise isletmenin deger kaybettigi anlagilmaktadir (Cikrik¢i ve Dastan, 2002: 25).

Artik deger, bir isletmenin gercek degerinin emsal degerine oran:n dogal logaritmas:d:r.
Gercek deger, isletmenin piyasa degeri ile borglarinin defter degeri toplaminin net satiglara oramdir.
Emsal deger ise isletmenin gercek degerinin faaliyet gosterdigi sektdre gére ortanca degeridir (Lee
vd., 2012; 370).

Artik deger lic asamada hesaplanmaktadir. 71k olarak gercek deger hesaplanmakta ikinci olarak
emsal deger bulunmakta ve son olarakta gercek deger ile emsal degerin oraninin dogal logaritmasi
alinmaktadir. Buna gore; artik degerin hesaplanmasi denklem 13’teki gibidir.

Gergek Deger = (Piyasa Degeri + Borclar:n Defter Degeri) / Net Satislar,

Emsal Deger = Gergek Degerin Sektére Gore Ortanca Degeri,

Artik Deger = In(Gergek Deger/Emsal Deger) (13)

Aktif Karlilige, isletmenin net karzn:n toplam aktifine oran:dir.

Aktif karliliginin hesaplanmasi denklem 14°teki gibidir.

Aktif Karlzlig: = Net Kar / Toplam Aktifler (14)

Ozkaynak Karliigi, isletmenin net kar:n:n toplam 6zkaynaklar:na oranzdir.

Ozkaynak karlihiginin hesaplanmas: denklem 15’teki gibidir.
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Ozkaynak Karl:l;gi= Net Kar / Toplam Ozkaynak (15)
Ekonomik Performans, isletmenin faaliyet karin:n net satiglar:na oran:dr.

Ekonomik performansin hesaplanmasi denklem 16°daki gibidir.

Ekonomik Performans = Faaliyet Kar: / Net Satzslar (16)
Finansal Performans, isletmenin faiz ve vergi 6ncesi kar:n:n toplam aktiflere oran:dur.
Finansal performansin hesaplanmasi denklem 17’deki gibidir.

Finansal Performans = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktif a7

Toplam Katma Deger / Toplam Hasilat, isletmenin donem icerisindeki cal:sanlar:na, kredi
verenlere, hissedarlar:na, topluluklara yapt:klar: 6demeler toplam:n:n has:lata oran:d:r.

Toplam Katma Deger / Toplam Hasilat oranin hesaplanmas: denklem 18’deki gibidir.

Toplam Katma Deger (Galwsanlara Yap:dan Odemeler [Personel Giderleri] + Kredi Verenlere Yap:lan Odemeler
[Finansman Giderleri] + Hissedarlara Yapzlan Odemeler [Kar Pay: Odemeleri] + Topluluklara Yap:lan Odemeler [Sosyall
Yard:m, Bagus ve Vergi])/Toplam Has:lat (18)

Yukarida agiklanan isletmenin degerinin 6lgilmesinde kullamilan 10 bagimli degiskenin
secilmesine dayanak olan literaturdeki ¢aligmalara iliskin 6zet bilgiye Tablo 23’te yer verilmistir.

Tablo 23: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Bagimh Degiskenler

Bagiml I
Degiskenler Olgut Kaynak
Stewart (1994), Celik (2002), Haciriistemoglu vd.
(2002), Ercan vd. (2003), Tortella ve Brusco (2003),
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari — Tiirker (2005), Yilgér (2005), Cakir (2008), Ozevren
Ekonomik Katma = Yatirilan Sermaye Maliyeti (Panel (2008), Akyuz (2013), Yilmaz ve Basti (2013), Erdem
Deger (EKD) regresyon modelinde dogal ve Akyliz (2014), Yikgci ve Kaplanoglu (2014), Akgiin
logaritmas: al:nmstir) ve Samiloglu (2017), Bhasin (2017), Masri vd. (2018),
Yelgen ve Okutmus (2019), Hatane vd. (2019), Akgiin
ve Glnay (2020),

Ozkaynak Piyasa Degeri — Hillman ve Keim (2001), Celik (2002), Yilgor (2005),
Piyasa Katma Ozkaynak Defter Degeri (Panel Adjaoud vd. (2007), Cakir (2008), Ozevren (2008),
Degeri (PKD) regresyon modelinde dogal Akyiiz (2013), Yilmaz ve Bast1 (2013), Erdem ve Akyiiz

logaritmas: alinmustir) (2014), Yikecu ve Kaplanoglu (2014),

Piyasa Degeri /

Defter Degeri Ozkaynak Piyasa Degeri / Ozkaynak

Defter Degeri Ercan vd. (2003), Chin Chen vd. (2005)

(PD/DD)
AKtif Karlilis Hillman ve Keim (2001), Mitton (2004), Chin Chen vd.
(AK) tigt Net Kar/Toplam Aktif (2005), Sueyoshi ve Goto (2009), Salehi vd. (2014),

Kim ve Kim (2018)
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Tablo 23: (Devam)

Bagimh —
Degiskenler Olgut Kaynak
Ozkaynak ) Hart ve Ahuja (1996), Russo ve Fouts (1997), Hillman
Karldigz (OSK) Net Kar/Toplam Ozkaynak ve Keim (2001), Chin Chen vd. (2005), Elsayed ve
S Paton (2005)
. o Chung ve Pruitt (1994), King ve Lenox (2002), Canbasg
_ {I?EE%E(EI):):?aSanc[lpll();a;r?aflea ‘(’;:r_"tJ' vd. (2004), Elsayed ve Paton (2005), Maury (2006), Lo
Tobin Q’ (TQ) Dénen Varliklari) + Uzun Vadeli ve Sheu (2007), Surroca vd. (2010), Ozbay (2013),
Yabanci Kaynaklarit] / Aktif Toplamit Yazz?m .(2015)’ Le.? Ve Yeo (.2016)’ Barth vd. (2017),
Bellikli (2019), Kugtkgergerli (2019)
Gercek Deger = (Piyasa Degeri +
Borclarin Defter Degeri) / Net Satislar,
Artik Deger (AD) E&Stglrg)é%?; ngr@szgif{ n Favuer vd. (2004), Lee vd. (2012)
Artik Deger = In(Gergek Deger/Emsal
Deger)
Ekonomik Lev ve Sougiannis (1996), Nakamura (2001), Lev

Faaliyet Kari/Net Satilar

Performans (EP) (2004), Ze’ghal ve Maaloul (2010)

Firer ve Williams (2003), Chin Chen vd, (2005); Shiu
(2006), Ze’ghal ve Maaloul (2010)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam
Aktif (Literatiirde bu oran Yatirim
Karl:l:g: olarak da kullanzlmaktad:r)
Toplam Katma Deger (TKD) =
Cahsanlara Yapilan Odemeler
(Personel Giderleri) + Kredi Verenlere
Yapilan Odemeler (Finansman
Giderleri) + Hissedarlara Yapilan
Odemeler (Kar Pay: Odemeleri) + Oshika ve Saka (2017)
Topluluklara Yapilan Odemeler

(Sosyal Yardim, Bagis ve Vergi)

(Toplam katma deger dag:t:m esas:ina

gore hesaplanmustir)

TKD/Toplam Hasilat

Finansal
Performans (FP)

Toplam Katma
Deger / Toplam
Hasilat
(TKD/TH)

3.4.2.Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degiskenler icin sermaye 6geleri olan finansal, uretilmis, entelektiel, insan, sosyal
ve iliskisel ile dogal sermaye kullanilmistir. Sermaye 6geleri nitel ve nicel anahtar performans
gostergeleri kullanilarak 6lgilmis ve ilgili gostergeler Calisma’nin bir 6nceki bélimiinde detayh
olarak aciklanmistir. Bu nedenle bagimsiz degisken olarak kullanilan sermaye Ogelerinin nitel ve
nicel anahtar gostergeleri ve olgtleri sirasiyla Tablo 24 ile Tablo 25°te 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 24: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Bagimsiz Degiskenler (Nitel Gostergeler)

Bagimsiz Degiskenler (Nitel) Olgut Kaynak
-Kurumsal Y&netim
-Fikri Mulkiyet (Patentler, Telif
Haklar:;, Yazlimlar, Haklar ve

Lisanslar)
. -Bilgi Teknolojisi ve Bilgi Sistemler = Setia vd. (2015), GRI G4
EEIAE Seriie -Arastirma ve Gelistirme Suardirulebilirlik  Raporlama

AT B -Surecler, Politikalar ve Prosedirler =~ Kilavuzu (2020)

-Organizasyon Yapist
-Markalar

-Kurumsal Imaj
-Pazar Pay1
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Bagimsiz Degiskenler (Nitel)

Insan Sermayesi Aciklamalar:
(I1SA)

Sosyal ve Tliskisel Sermaye
Aciklamalar:
(SISA)

Dogal Sermaye Aciklamalar:
(DSA)

Tablo 24: (Devam)

Olgut
-Calisan Sayisi
-Calisan Cesitliligi
-Calisanlarin  Ortalama Yas1 ve
Egitim Durumu
-Calisan Deneyimi
-Calisan Baglhilig1 ve Motivasyonu
-Calhisanlara  Saglanan  Faydalar
(Egitim, Kariyer Gelisimi vb.)
-Calisan Devir Hizi
-Is Kazalar
-Is Saglig1 ve Giivenligi
-Insan Kaynaklar1 Yénetimi
-Musteri  Sagligi, Gulvenligi ve
Gizliligi
-Musteri Memnuniyeti
-Kurumsal Kiiltiir / Marka Bilinirligi
-Sosyal ve Kilturel Faaliyetlere
Katilim
-Bagis ve Yardim Faaliyetleri
-Insan Haklar:
-Yerel Toplum ve Haklar
-Hissedarlarla Iliskiler
-Kredi Verenlerle iliskiler
-Tedarikgilerle iliskiler
-Rakiplerle iliskiler
-Kanun Yapicilar, Duzenleyiciler ve
Politikay1 Olusturanlarla Iliskiler
-Is Ortaklariyla fliskiler
-Sosyal Uyum
-Uretimde Kullanilan Malzemeler ve
Geri Donlsim Oranlar:
-Enerji Kullanimi
-Su Kaynaklarinin Kullanimi
-Atik Yonetimi
-Emisyonlar
-Biyolojik Cesitlilik
-Diger  (Cevresel  Uyum  ve
Tedarikgiler ile ligkiler)

Kaynak

Setia vd. (2015), GRI G4
Sirddrdlebilirlik  Raporlama
Kilavuzu (2020)

Lo ve Sheu (2007), Setia vd.
(2015), GRI G4
Sirduralebilirlik  Raporlama
Kilavuzu (2020)

Lo ve Sheu (2007), Comier vd.
(2005), Dejean ve Martinez
(2009), Clarkson vd. (2013),
Setia vd. (2015), Fonseka vd.
(2019), GRI G4
Surdurtlebilirlik  Raporlama
Kilavuzu (2020)

ESA, ISA, SISA ve DSA ile ilgili belirlenen kriterler (6lcutler) Tablo 24’te yer verilen
kaynaklardan yararlanilarak olusturulmustur. Bu cercevede, arastirmaya dahil edilen isletmelerin

raporlarinda ilgili sermayelere iliskin yapilan agiklamalar Tablo 24’te sunulan kriterler kullanilarak

icerik analizine tabi tutulmustur. Her bir kriter icin O ile 3 puan arasinda degerler (0 = bilgi yok, 1

=genel nitel bilgi, 2 = detayh nitel bilgi ve 3 = hem nitel hem nicel bilgi)? verilmistir. Boylece elde

edilen degerler toplanarak isletmenin ESA skoru (maksimum 27 puan), ISA skoru (maksimum 30

puan), SISA skoru (maksimum 42 puan) ve son olarak DSA skoru (maksimum 21 puan)

hesaplanmigtir. Icerik analizinin giivenirligini test etmek icin Cronbachin Alfa Katsayis

Bjcerik analizinde kriterlerin degerlendirilerek puanlanmasinda; Comier vd., (2005), Dejean ve Martinez, (2009), Clarkson
vd. (2013) ve Fonseka vd., (2019)’nin ¢aligmalarindan yararlanilmistir.
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kullaniimstir. Alfa katsayisi ESA igin 0,85; ISA icin 0,91; SISA igin 0,93 ve son olarak DSA icin
ise 0,92 bulunmustur. Bu sonuclara gore tim agiklamalar icin elde edilen katsayilar, 0,80 <a < 1,00
arasinda oldugundan 6lcegin yuksek derecede guvenilir oldugu (Kayis, 2014: 405; Bayraktar, 2020:
78) tespit edilmistir.

Finansal ve dretilmis sermaye nicel olarak o6lgildiginden nicel anahtar performans
gostergeleri igerisinde sunulmustur. Bagimsiz degisken olarak kullanilan sermaye 6gelerinin nicel
anahtar performans gostergeleri ile hesaplanmas: ve dayanak kaynaklara Tablo 25’te yer verilmistir.

Tablo 25: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Bagimsiz Degiskenler (Nicel Gostergeler)

Bagimsiz Degiskenler (Nicel)
Finansal Sermaye Kar Pay: (FSKP)

Finansal Sermaye Finansman
Giderleri (FSFG)

Uretilmis Sermaye Maddi Duran
Varlik Oran: (USMDVO)

Entelektlel Sermaye — Entelektlel
Katma Deger Katsay:s: (EKDK)

Insan Sermayesi Harcamalar: (ISH)

Sosyal ve fliskisel Sermaye
Harcamalar: (SISH)

Dogal Sermaye Harcamalar: (DSH)

3.4.3.Kontrol Degiskenleri

Olgiit
Hissedarlara 6denen kar paylar tutar:
(Panel regresyon modelinde dogal
logaritmas: alinmugtir)
Kredi verenlere ddenen finansman
giderleri (Panel regresyon modelinde
dogal logaritmas: al:nmzstir)

Maddi Duran Varlik/Toplam Aktif

EKDK= Kullanilan Sermaye Etkinligi
Katsayisi + insan Sermayesi Etkinligi
Katsayisi + Yapisal Sermaye Etkinligi
Katsayist

Cahsanlarin Ucretleri, Maaslari, Egitim
ve Diger Yardimlar (Panel regresyon
modelinde dogal logaritmas: al:nmustir)

Vergiler, Topluma ve Diger Yardim
Kuruluslarina Yapilan Katkilar
(Bagzslar, Hayurseverlik vb.) (Panel
regresyon modelinde dogal logaritmas:
alinmugstir.)

Cevresel Harcamalar ve Yatinmlar
(Panel regresyon modelinde dogal
logaritmas: alinmugtr.)

Kaynak

Lo ve Sheu (2007), Haller ve van
Staden (2014), Dumitru vd.
(2015), Oshika ve Saka (2017),
Sofian Neacsu (2018)

Frank ve Goyal (2009), Bliss ve
Gul (2012), Barth vd. (2017),
Kugukgergerli (2019), Lemma
vd. (2019), Muttakin vd. (2020),
Gerwanski (2020)

Pulic (1998; 2000; 2004), Chin
Chen vd. (2005), Haller ve van
Staden (2014), Salehi vd. (2014),
Masri vd. (2018), Hatane vd.
(2019),

Haller ve van Staden (2014),
Dumitru vd. (2015), Oshika ve
Saka (2017), Sofian Neacsu
(2018)

Haller ve van Staden (2014),
Dumitru vd. (2015), Oshika ve
Saka (2017), Sofian Neacsu
(2018)

Haller ve van Staden (2014),
Dumitru vd. (2015), Oshika ve
Saka (2017), Sofian Neacsu
(2018)

Cahisma’da isletme biyikligu, finansal kaldirag ve satiglardaki blyiume olmak Uzere (g

kontrol degiskeni kullamlmis olup ilgili degiskenlerin hesaplanmas: ve literatiirdeki kaynaklara

iliskin bilgiye Tablo 26°da yer verilmistir.
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Tablo 26: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Kontrol Degiskenleri

Kontrol Degiskenleri Olgut Kaynak
Riahi-Belkaoui (2003), Lo ve Sheu (2007),
Isletme Buyukliigi (1B) Toplam Aktiflerin Dogal Ze’ghal ve Maaloul (2010), Lee ve Yeo (2016),
Logaritmik Degeri Barth vd. (2017), Hatane vd. (2019), Lemma vd.

(2019), Gerwanski (2020), Muttakin vd. (2020),
Lev and Sougiannis (1996), Lo ve Sheu (2007),
Finansal Kaldrag (FK) Toplam Borglar / Toplam Aktifler = Ze’ghal ve Maaloul (2010), Lee ve Yeo (2016),
Barth vd. (2017), Hatane vd. (2019), Lemma vd.
(2019), Gerwanski (2020)
Satislardaki Biyume (SB) = (Net Satislari-Net Satislar-1))/ Net | Lo ve Sheu (2007), Barth vd. (2017), Gerwanski
Satislar-1) (2020)

3.5.Arastirmamn Modeli

Calisma kapsaminda 20 farkli hipotez test edilmis olup yirmi farkl: panel regresyon modeli
kurulmustur. Kurulan panel regresyon modellerinden ilk onu Ha.1o arasindaki hipotezleri (sermaye
Ogelerinin [finansal ve Uretilmis sermaye hari¢] 6lciminde nitel anahtar performans gostergeleri
kullanzimzs), sonraki onu ise Haiipo arasindaki hipotezleri (sermaye ogelerinin dl¢limiinde nicel
anahtar performans gostergeleri kullanzimzs) test etmektedir. ilgili modeller asagida sunulmustur.

a. Bagimsiz degiskenler icin agirlikle olarak nitel anahtar performans gostergelerinin
kullan:ldigr modeller;

+ BgUSMDV Oy + Bol By + B1oFKir + B11SBir + et (1)

InNPKD;; = Bqit + P2ESAj + B31SAjr + 4 SISA; + BsDSA; + LolnFSKP; + [7InFSFG;,
+ BgUSMDV Oy + Bol Byt + B1oFKir + B11SBir + et (2)

PD/DDj; = Bt + BoESA;r + B31SA; + B4SISA;r + PsDSA;; + BgInFSKP;; + B,InFSFG;;
+ BgUSMDV Oy + Byl By + B1oFKit + B11SBir + eyt 3)

AKir = Byt + B2ESAjr + P3ISAj + B4SISAj + PsDSAjr + BeInFSKP; + B7InFSFGy;
+ BgUSMDV Oy + Bol By + B1oFKir + B115Bir + et 4)

OKK;t = B1it + P2ESA;r + B3ISA; + BySISA; + BsDSA; + BeInFSKP; + B7InFSFG;,
+ BgUSMDV Oy + Bol By + B1oFKir + B115Bic + ;¢ (5)

TQit = Bric + B ESA;r + B3ISA;r + BuSISA;r + BsDSAj + BoInFSKPy + B7InFSFGy,
+ BgUSMDV Oy + Bol By + B1oFKir + B115Bic + ;¢ (6)
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ADip = Byt + B2ESAj + B3ISAj + B4SISAi + BsDSAjx + BeInFSKPy + B7InFSFGy;
+ BgUSMDV Oy + Bol Byt + B1oFKir + B11SBic + ;¢ (7)

EP;y = Biit + B2ESA;r + B31SA;r + BySISA; + BsDSA; + BeInFSKP; + B7InFSFGy,
+ BgUSMDV Oy + Bol By + B1oFKir + B11SBic + ;¢ (8)

FPy = Brit + PESA; + B3ISA; + B4SISA; + BsDSAj + BgInFSKP; + B7InFSFGy;
+ BgUSMDV Oy + Bol By + B1oFKjr + B115Bic + ;¢ 9)

TKD/TH;; = By + BoESAy + B3ISA; + BuSISA;, + BsDSA;; + BgInFSKP;, + B, InFSFGy,
+ BgUSMDVO;; + Bol Biy + B10FKir + B11SBir + ;¢ (10)

b. Bagimsiz degiskenler icin nicel anahtar performans gostergelerinin kullanzldzg: modeller;

INEKD;; = Byis + BEKDK;; + BsInISH;, + By InSISH;, + BsInDSH;, + BInFSKP,
+ B7InFSFGy + PgUSMDV O + BolB;y + B1oFKir + B115Bi + ;¢ (11)

INPKD;; = Pyje + PoEKDK;y + B3lnISH;, + B4InSISH;, + BsInDSH;, + BeInFSKP;,
+ B7InFSFG; + BgUSMDV Oy + BolB;y + B10FKir + B11SBir + eyt (12)

+ B7IFSFGy + BgUSMDV Oy + Bol Bt + B10FKir + B11SBic + ¢ (13)

+ B7InFSFGi + PgUSMDV O + Bol By + B1oFKir + B11SBic + ;¢ (14)

OKK;; = Byys + B,EKDK;, + BsInISH,, + B,InSISH;, + BsInDSH;, + BgInFSKP,,
+ B7InFSFGi + PgUSMDV O + Bol By + B1oFKir + B11SBi + ;¢ (15)

TQir = Puir + B2EKDK;, + BsInISH;, + B4 InSISH;, + BsInDSH;, + fgInFSKP;,
+ p7InFSFGy + PgUSMDV Oyt + BolBix + P10FKir + P11SBit + €yt (16)

ADit = ﬁlit + ﬁZEKDKit + ,B3lnISHl-t + ﬁ4lTlSISHit + ﬁ5lnDSHit + ﬂ6lnFSKPit
+ B7InFSFGy + BgUSMDV Oy + Pol By + B1oFKir + B115Bir + ey (17)

+ B7InFSFG; + PgUSMDV Oy + BolB;y + B1oFKir + B11SBis + ;¢ (18)
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+ B7InFSFGy + BsUSMDV Oy + Bol By + B1oFKir + B11SBir + € (19)

TKD/THy, = Byir + BoEKDKy, + BslnISH;, + B4InSISH,, + BsInDSH;; + BoInFSKP;;
+ B7InFSFGy + PgUSMDV Oy + Bol By + B1oFKir + B11SBi + €t (20)

Modellerdeki simgelerden;

v/ t: Zaman boyutunu,

v i Kesit (birim) boyutunu,

v B: Esitligi saglayan tahmin katsayilarin,
v e: Tahmin hatasim ifade etmektedir.
v

Modellerde yer alan diger kisaltmalar bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri
basliklarinda agiklanmustir.

3.6. Tanimlayici istatistikler

Bu baslik altinda galisma kapsamindaki tanimlayicr istatistikler ile ilgili bilgiler yer almaktadir.
Tablo 27°de arastirmadaki BIST Sdrdirtlebilirlik Endeksi’ndeki finansal sektér disindaki 42
isletmenin sektorel dagilimlar: yer almaktadir.

Tablo 27: Isletmelerin Faaliyet Gosterdikleri Sektérlere Gére Dagihmlarn

Sektor Adi Isletme Sayisi Toplamda Orani (%)
imalat 23 54,76
Elektrik Gaz ve Su 2 4,76
Holding ve Yatirnm 7 16,67
insaat ve Bayindirhk 2 4,76
Teknoloji 3 7,14
Toptan, Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar 2 4,76
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 3 7,14
Toplam 42 100

Tablo 27°de gorilecegi Uzere, arastirma kapsamina dahil olan 42 isletmenin yarisindan ¢ogu
imalat sektorinde faaliyet gostermekte olup toplam yedi sektdr bulunmaktadir. Tablo 28’de ise
arastirmaya dahil edilen degiskenlere ait aritmetik ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum
degerlerinden olusan tanimlayic istatistiklere yer verilmistir.
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Tablo 28: Arastirma Kapsaminda Kullamlan Degiskenler Hakkinda Tammlayici istatistikler

. Aritmetik o Maksimum
Degisken Standart Sapma | Minimum Deger
Ortalama Deger
INEKD 6,145 6,072 0 15,543
InPKD 9,919 6,582 0 17,113
PD/DD 2,092 1,992 0 16,32
AK 0,059 0,068 -0,269 0,338
OKK 0,133 0,21 -1,337 0,755
TQ 0,85 0,564 -0,106 5,127
AD 0,041 0,605 -1,15 2,617
EP 0,119 0,129 -0,381 1,269
FP 0,078 0,052 -0,125 0,255
TKD/TH 0,265 0,154 0,049 1,156
InFSKP 9,03 5,146 0 15,403
INFSFG 12,469 1,577 4,913 16,638
UsSMDVO 0,296 0,183 0,016 0,94
ESA 25,086 2,983 11 27
ISA 26,902 4,928 3 30
SISA 37,374 4,71 16 41
DSA 17,379 4,373 4 21
EKDK 4,396 2,53 0,902 18,499
InISH 12,65 1,384 9,256 16,276
InSISH 10,354 2,358 0 14,744
InDSH 5,134 4,434 0 12,874
1B 15,514 1,456 10,526 19,823
FK 0,584 0,18 0,159 1,141
SB 0,192 0,267 -0,572 3,959

Bagimli degiskenlere ait tanimlayici istatistikler hakkinda sirasityla bilgi verilecek olursa,
InEKD 0 ile 15,543 arasinda deger almakta, ortalamasi 6,145 ve standart sapmasi 6,072’dir; InPKD
0 ile 17,113 arasinda deger almakta, ortalamasi 9,919 ve standart sapmasi 6,582’dir; PD/DD’nin
aritmetik ortalamasi 2,092, standart sapmasi 1,992 ve 0 ile 16,32 arasi1 deger almaktadir; AK -0,269
ile 0,338 arasi1 deger almakta, ortalamasi 0,059 ve standart sapmasi 0,068’dir; OKK’nin aritmetik
ortalamasi 0,133, standart sapmasi 0,21 ve -1,337 ile 0,755 arasinda deger almaktadir; TQ -0,106 ile
5,127 arasinda deger almakta olup ortalamasi 0,85 ve standart sapmasi 0,564’tir; AD -1,15 ile 2,617
aras1 degerlere sahip olup ortalamasi 0,041 ve standart sapmasi 0,605tir; EP’nin aritmetik ortalamasi
0,119, standart sapmasi 0,129 ve deger araligi -0,381 ile 1,269’dur; FP -0,125 ile 0,255 arahiginda
degerlere sahip olup aritmetik ortalamas: 0,078 ve standart sapmasi 0,052’dir; son olarak TKD/TH
ise 0,049 ile 1,156 arasinda deger almakta olup ortalamas: 0,265 ve standart sapmasi 0,154 t(r.
Bagimsiz ve kontrol degiskenlerine iligkin aritmetik ortalama, standart sapma, minimum deger ile
maksimum degerleri hakkindaki bilgiler Tablo 28’de sunulmustur. Degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilari ve anlamlilik degerlerine ise Tablo 29 ve Tablo 30’da yer verilmistir.
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Tablo 29: Korelasyon Tablosu 1

Variables (€] 2 3 4 O] (6) ) 8 ©)] (10) (1) (12) (13) (14) (15)
(1) INEKD 1.000
(2) InPKD 0403  1.000
(0.000)
(3) PD/DD 0327 0473  1.000
(0.000)  (0.000)
(@) AK 0437 0309 0124  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.011)
(5) OKK 0448 0278 0064 0815  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.188)  (0.000)
(6) ESA 0292 0184 0205 0317 0296  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
(7) ISA 0215 0076 0179 0110 0086 0564  1.000
(0.000)  (0.120)  (0.000)  (0.024)  (0.077)  (0.000)
(8) SISA 023 0139 019 0212 0151 0621 0678  1.000
(0.000)  (0.004)  (0.000)  (0.000)  (0.002)  (0.000)  (0.000)
(9) DSA 0160 0068 0108 0068 0037 0553 0769 0683  1.000
(0.001) (0.165) (0.027)  (0.164)  (0.448)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
(10) USMDVO 0200 -0080  -0.169  -0201  -0.282  -0.152  0.076  -0.044 0102  1.000
(0.000)  (0.102)  (0.001)  (0.000)  (0.000)  (0.002) (0.118)  (0.365)  (0.036)
(11) InFSKP 0245 0053 -0014 0375 0380 0377 0248 0297 0276  -0.203  1.000
(0.000)  (0.280)  (0.775)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
(12) INFSFG 0110  -0.070  -0.033  -0.147 -0064 0135 0311 0281 0377 0106 0236  1.000
(0.024)  (0.153)  (0.504)  (0.002)  (0.187)  (0.005)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.030)  (0.000)
(13) 1B 0000 -0117  -0.135  -0.085 -0006 0173 0369 0373 0380 0033 0397 0761  1.000
(0.999) (0.016)  (0.006)  (0.081)  (0.905)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.498)  (0.000)  (0.000)
(14) FK 0161 0090 0278  -0480 -0217  -0.127 0049  -0023 0047 -0078 -0248 0311 0152  1.000
(0.001)  (0.066)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.009)  (0.318)  (0.639)  (0.334)  (0.109)  (0.000)  (0.000)  (0.002)
(15) SB 0103  -0.036 0002 008 0032 0023 0007 -0012 -0.001 -0.040 -0.050 0005 -0.058  0.058 1.000
(0.034)  (0.462) (0.963) (0.079) (0.511) (0.633)  (0.880)  (0.803)  (0.989)  (0.408)  (0.303)  (0.924)  (0.235)  (0.237)

Parantez icerisindeki degerler anlaml:l:k diizeyini gostermektedir.
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Tablo 29: (Devam)

Variables @ ) 3) @) () (6) @ @) ©) (10) 11) 12) (13) (14) (15)
MTQ 1.000
(2) AD 0288  1.000
(0.000)
(3) EP 0151 0582  1.000
(0.002)  (0.000)
(4) FP 0455  -0.013 0424  1.000
(0.000)  (0.795)  (0.000)
(5) TKD/TH 0066 0498 0423  -0.078  1.000
(0.174)  (0.000)  (0.000)  (0.110)
(6) ESA 0141  -0.010 0085 0303 -0.199  1.000
(0.004)  (0.832) (0.081)  (0.000)  (0.000)
(7) ISA 0078  -0.085 0003 0179 -0225 0564  1.000
(0.110)  (0.081)  (0.953)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
(8) SISA 0451 0050 0073 0267 -0207 0621 0678  1.000
(0.002) (0.306)  (0.136)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
(9) DSA 0043  -0.022 0013 0156 -0.212 0553 0769  0.683  1.000
(0.375)  (0.654) (0.787)  (0.001)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
(10) USMDVO 0012  -0192  -0.167  -0.057 -0.085 -0.152  0.076  -0.044 0102  1.000
(0.807)  (0.000)  (0.001) (0.243) (0.083) (0.002) (0.118)  (0.365)  (0.036)
(11) InFSKP 0014 0133 0189 0282 -0051 0377 0248 0297 0276  -0.203  1.000
(0.773)  (0.006)  (0.000)  (0.000)  (0.296)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
(12) INFSFG 0157 0022 0019 -0019 0058 0135 0311 0281 0377 0106 0236  1.000
(0.001)  (0.653) (0.692) (0.694) (0.235)  (0.005)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.030)  (0.000)
(13) 1B 0205 0199 0215 -0098  -0067 0173 0369 0373 038 0033 0397 0761  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.045)  (0.169)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.498)  (0.000)  (0.000)
(14) FK 0049 0171  -0068  -0.227 0135  -0.127  0.049  -0.023 0047  -0078 -0248 0311 0152  1.000
(0.312)  (0.000) (0.163)  (0.000)  (0.005)  (0.009) (0.318)  (0.639) (0.334)  (0.109)  (0.000)  (0.000)  (0.002)
(15) SB 0007  -0.049  -0.066 0075 -0023 0023 0007 -0012 -0.001  -0.040 -0.050 0005 -0.058  0.058 1.000
(0.888)  (0.318) (0.177) (0.124) (0.635)  (0.633) (0.880) (0.803)  (0.989)  (0.408)  (0.303)  (0.924)  (0.235)  (0.237)

Parantez icerisindeki degerler anlaml:l:k diizeyini gostermektedir.
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Tablo 30: Korelasyon Tablosu 2

Variables (€] 2 3 4 O] (6) ) 8 ©)] (10) (1) (12) (13) (14) (15)
(1) INEKD 1.000
(2) InPKD 0403  1.000
(0.000)
(3) PD/DD 0327 0473  1.000
(0.000)  (0.000)
(@) AK 0437 0309 0124  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.011)
(5) OKK 0448 0278 0064 0815  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.188)  (0.000)
(6) EKDK 0204 0034 -0073 0284 0086  1.000
(0.000)  (0.490)  (0.134)  (0.000)  (0.079)
(7) InISH 0048 0001 0017 -0032 0091  -0.307  1.000
(0.329)  (0.983) (0.733)  (0.509)  (0.063)  (0.000)
(8) InSISH 0055  -0.095 -0.113 0168 0128 0208 0578  1.000
(0.260)  (0.052)  (0.021)  (0.001)  (0.008)  (0.000)  (0.000)
(9) InDSH 0123  -0.061 0008 0102 0113 0176 0234 0282  1.000
(0.011)  (0.210) (0.866)  (0.036)  (0.021)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
(10) USMDVO 0200 -0080  -0.169  -0201  -0.282 0336  -0.140  -0.048  0.023  1.000
(0.000)  (0.102)  (0.001)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.004)  (0.328)  (0.638)
(11) InFSKP 0245 0053 -0014 0375 0380 0095 0354 0492 0338 -0.203  1.000
(0.000)  (0.280) (0.775)  (0.000)  (0.000)  (0.052)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
(12) INFSFG 0110  -0.070  -0.033  -0.147  -0064 0134 0653 0547 0289 0106 0236  1.000
(0.024)  (0.153)  (0.504)  (0.002)  (0.187)  (0.006)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.030)  (0.000)
(13) 1B 0000 -0117  -0.135  -0.085 -0006 0077 0851 0692 0355 0033 0397 0761  1.000
(0.999) (0.016)  (0.006)  (0.081)  (0.905)  (0.114)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.498)  (0.000)  (0.000)
(14) FK 0161 0090 0278  -0480 -0217  -0.247 0208  -0084  -0.039  -0.078 -0248 0311 0152  1.000
(0.001)  (0.066)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.087)  (0.431)  (0.109)  (0.000)  (0.000)  (0.002)
(15) SB 0103  -0.036  0.002 008 0032 0056 -0.054 -0054 0003 -0.040 -0.050 0005 -0.058  0.058 1.000
(0.034)  (0.462) (0.963) (0.079) (0.511) (0.256) (0.266)  (0.267)  (0.955)  (0.408)  (0.303)  (0.924)  (0.235)  (0.237)

Parantez icerisindeki degerler anlaml:l:k diizeyini gostermektedir.
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Tablo 30: (Devam)

Variables @ ) 3) @) (5) (6) @ (8) @) (10) 11) 12) (13) (14) (15)
MTQ 1.000
(2) AD 0288  1.000
(0.000)
(3) EP 0151 0582  1.000
(0.002)  (0.000)
(4) FP 0455  -0.013 0424  1.000
(0.000)  (0.795)  (0.000)
(5) TKDTH 0066 0498 0423  -0.078  1.000
(0.174)  (0.000)  (0.000)  (0.110)
(6) EKDK 0062 0066 0318 0355 0006  1.000
(0.204)  (0.175)  (0.000)  (0.000)  (0.898)
(7) InISH 0119 0051 0089  -0.022  -0.097  -0.307  1.000
(0.015)  (0.295)  (0.069) (0.647)  (0.046)  (0.000)
(8) InSISH 0126 0191 0256 0191 0010 0208 0578  1.000
(0.009)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.832)  (0.000)  (0.000)
(9) InDSH 0123 -0041  -0.001 0019 -0301 0176 0234 0282  1.000
(0.011)  (0.406)  (0.985)  (0.695)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
(10) USMDVO 0012  -0192  -0.167  -0.057 -0.085 0336  -0.140  -0.048 0023  1.000
(0.807)  (0.000)  (0.001) (0.243)  (0.083)  (0.000) (0.004)  (0.328)  (0.638)
(11) InFSKP 0014 0133 0189 0282 -0051 0095 0354 0492 0338 -0.203  1.000
(0.773)  (0.006)  (0.000)  (0.000)  (0.296)  (0.052)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
(12) INFSFG 0157  -0022 0019 -0.019 0058 0134 0653 0547 0289  0.106 0236  1.000
(0.001)  (0.653) (0.692) (0.694) (0.235)  (0.006)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.030)  (0.000)
(13) 1B 0205 0199 0215  -0.098  -0067 0077 0851  0.692 0355 0033 0397 0761  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.045) (0.169)  (0.114)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.498)  (0.000)  (0.000)
(14) FK 0049 0171  -0.068  -0.227 0135  -0247 0208  -0.084  -0039  -0.078 -0248 0311 0152  1.000
(0.312)  (0.000) (0.163)  (0.000)  (0.005)  (0.000)  (0.000)  (0.087)  (0.431)  (0.109)  (0.000)  (0.000)  (0.002)
(15) SB 0007  -0.049  -0.066 0075 -0023 0056 -0.054 -0054 0003 -0.040 -0.050 0005 -0.058  0.058 1.000
(0.888)  (0.318) (0.177) (0.124) (0.635) (0.256) (0.266)  (0.267)  (0.955)  (0.408)  (0.303)  (0.924)  (0.235)  (0.237)

Parantez icerisindeki degerler anlaml:l:k diizeyini gostermektedir.
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Tablo 29°da agirlikli olarak nitel dlgtilen bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenlerin ve kontrol
degiskenlerinin birbirleri arasindaki iligkisinin yonini ve kuvvetinin gosterildigi korelasyon tablosu
sunulmustur. Tablo 30’da ise nicel olarak olgiilen bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenlerin ve
kontrol degiskenlerinin birbiri arasindaki iliskisinin yoniini ve kuvvetinin gosterildigi korelasyon
tablosuna yer verilmistir. Her iki tabloda da her ne kadar bazi degiskenler arasinda anlamsiz iligki
gorilse de birgok degisken/degiskenler arasinda %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde pozitif ya da
negatif yonlu iliski oldugu tespit edilmistir.

3.7.Analiz ve Bulgular

Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul (BIST) Surdurilebilirlik Endeksi’nde yer alan 42 finansal
sektor disindaki isletmeye ait 2010-2019 yillar: arasindaki sermaye 0geleri kapsaminda nitel ve nicel
anahtar performans gostergeleri tespit edilmistir. Ayrica ilgili gostergelerin deger yaratma sureciyle
iliskisi belirlenmistir. Bu tespit yapilirken panel veri analizi kullaniimistir. Daha 6nce de belirtildigi
lizere caligmanin arastirma boyutu iki kissmdan olusmakta olup birinci kisstmda bagimsiz degiskenler
(finansal ve Uretilmis sermaye haric) nitel olarak 6lculmis, ikinci kissmda ise nicel olarak élculmstar.
Arastirmanin her iki boyutunda panel veri analizi ¢ergevesinde dogrusal regresyon modelinde bagimli
degisken olarak EKD, PKD, PD/DD, AK, OKK, TQ, AD, EP, FP ve TKD/TH kullanilmistir. Bu
dogrultuda arastirmanin birinci kismindaki modellerde yer alan ESA, ISA, SISA, DSA, USMDVO,
FSKP ve FSFG bagimsiz degiskenlerinin bagimli degiskenleri agiklama giictine bakilmigtir. Son olarak
arastirmanin ikinci kismindaki modellerde yer alan EKDK, ISH, SISH, DSH, USMDVO, FSKP ve
FSFG bagimsiz degiskenleri araciligiyla yine ayn bagimlh degiskenler agiklanmistir.

Aragtirmada kullanilan panel veri analizinde zaman boyutu 2010-2019 yillar1 arasinda 10 yillik
dénemi ve birim boyutu ise 42 isletmeyi kapsamaktadir. Buna gére arastirmada zaman (T) boyutu birim
(N) boyutundan kiglk oldugu (T<N) igin statik panel veri analizi kullanilmistir. Ayrica zaman
boyutunun 25 yildan az olmasi nedeniyle de birim kok (duraganl:k) analizi yapilmamstir. Statik panel,
bagimli degiskenin herhangi bir degerinin ya da bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
aciklayici degisken olarak modelde yer almadig: bir analiz yontemidir. Statik panel modelleri tahmin
edilirken Kklasik havuzlanmis, sabit etkiler ve tesadufi etkiler tahmincileri kullanilmaktadir. Birimler
kendilerine 0zgu niteliklere sahip olmamasi durumunda klasik havuzlanmig model kullaniimaktadir.
Birim ve/veya zamana 6zgu niteliklerin varhigi durumunda ise, sabit veya tesadufi etkili modeller tercih
edilmektedir. Birim etkilerin agiklayici degiskenlerle korelasyonlu olmasi sabit etkiler modelini, bdyle
bir korelasyonun sz konusu olmamasi ise tesadifi etkiler modelini daha etkin ve gecerli kilmaktadir
(Wooldridge, 2002: 251-288; Baltagi vd., 2010: 122-124). Bu baglamda arastirma kapsaminda da panel
veri analizi i asamada yapilmistir. Ik asamada statik panel veri modellerinden klasik havuzlanmus,
sabit etkiler ve tesadifi etkiler modelleri tahmin edilmis, ikinci asamada modellere iliskin temel
varsayimlar test edilmis ve son asamada ise sapmalarin olmas: durumuna Kkarsilik direncli standart
hatalar elde edilerek ilgili tahmin yontemleri belirlenmistir. Ayrica bagimsiz degiskenler arasinda
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korelasyon sorununun baska bir ifadeyle coklu dogrusal baglantt sorununun olup olmadiginin
belirlenmesi icgin varyans artis faktorii (variance inflation factors-VIF) degerlerine bakilmistir. Bu
dogrultuda tiim analizlerde VIF degerleri 1 ile 8 arasinda oldugu belirlenmistir. Varyans artis faktori
10’un altinda oldugunda degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantt sorunu bulunmamaktadir
(Orhunbilge, 2002: 242). Bu dogrultuda aragtirmada g¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigi
sOylenebilir. Birinci asamada yer alan klasik havuzlanmis, sabit etkiler ya da tesadufi etkiler
modellerinden uygun panel veri modeline karar vermek icin kullanilan testler ve sonuglar: Tablo 31’de
0zet olarak sunulmustur.

Tablo 31: Panel Veri Modelleri Arasinda Segim Kriterleri

F (Chow) Testi ve Breusch-Pagan (LM) Hausman Testi ve Secilen Panel Veri
Olasihk Degeri Testi ve Olasilik Degeri Olasilik Degeri Modeli
Model 1 13,39 0,0000 207,83 0,0000 18,00 0,0550 Sabit Etkiler
Model 2 4,49 0,0000 524,57 0,0000 17,90 0,0567 Sabit Etkiler
Model 3 12,76 0,0000 198,71 0,0000 20,59 0,0242 Sabit Etkiler
Model 4 27,48 0,0000 152,44 0,0000 46,12 0,0000 Sabit Etkiler
Model 5 13,99 0,0000 138,67 0,0000 103,88 0,0000 Sabit Etkiler
Model 6 6,49 0,0000 445,59 0,0000 19,74 0,0318 Sabit Etkiler
Model 7 12,08 0,0000 1073,08 0,0000 8,41 0,5893 Tesadufi Etkiler
Model 8 6,18 0,0000 289,85 0,0000 19,74 0,0318 Sabit Etkiler
Model 9 13,65 0,0000 277,19 0,0000 55,08 0,0000 Sabit Etkiler
Model 10 5,36 0,0000 845,69 0,0000 54,98 0,0000 Sabit Etkiler
Model 11 22,26 0,0000 210,58 0,0000 39,26 0,0000 Sabit Etkiler
Model 12 8,47 0,0000 471,52 0,0000 16,88 0,0772 Sabit Etkiler
Model 13 12,79 0,0000 194,01 0,0000 9,72 0,4652 Tesadufi Etkiler
Model 14 46,25 0,0000 134,66 0,0000 58,11 0,0000 Sabit Etkiler
Model 15 19,37 0,0000 90,76 0,0000 48,47 0,0000 Sabit Etkiler
Model 16 7,21 0,0000 460,63 0,0000 9,58 0,4783 Tesadufi Etkiler
Model 17 20,26 0,0000 1014,41 0,0000 10,33 0,4123 Tesadifi Etkiler
Model 18 18,56 0,0000 246,92 0,0000 46,85 0,0000 Sabit Etkiler
Model 19 43,61 0,0000 444,69 0,0000 591 0,8226 Tesadufi Etkiler
Model 20 9,09 0,0000 675,34 0,0000 412,19 0,0000 Sabit Etkiler
Ho:Havuzlanmis model Ho:Havuzlanmis model Ho: Tesadufi etkiler
Hipotezler gecerlidir. gecerlidir. modeli gecerlidir.
H1:Sabit etkiler modeli H1:Tesadufi etkiler H1:Sabit etkiler modeli
gecerlidir. modeli gegerlidir. gecerlidir.
Olasilik degeri %1, %5 ve = Olasilik degeri %1, %5 Olasilik degeri %1, %5
Yorum %10 anlamlilik ve %10 anlamlihik ve %10 anlamlilik

dizeyinden kiicik olmast = dlzeyinden kiigiik olmast | diizeyinden kiiglik olmasi
durumunda Ho hipotezi durumunda Ho hipotezi durumunda Ho hipotezi
reddedilmektedir. reddedilmektedir. reddedilmektedir.
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Panel veri modeline karar vermek i¢in F (Chow), Breusch-Pagan (LM) ve Hausman testlerinden
yararlanmilmaktadir. F testi tim parametrelerin birimlere gore farklilhik gosterip gostermedigini test
etmekte olup bu test ile degiskenlerin havuzlanmis model ya da sabit etkiler modeline uygunlugu
belirlenmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 177-176). Tablo 31’de gorulecegi Uzere F testinde sinanan
“Ho: Havuzlanmzg model gecerlidir” ya da “Hai: Sabit etkiler modeli gegerlidir” hipotezleri (p=0.0000
< 0.01) bulgu sonucuna gdre %1 anlamlilik diizeyinde tim modeller icin Ho hipotezi reddedilerek H;
hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla ilk asamada F testi sonuclarina gore tim modeller igin sabit etkiler
modelinin gegerli oldugu belirlenmistir.

Ikinci agamada havuzlanmis modele karsilik tesadifi etkiler modelinin gegerliligini sinmak igin
klasik havuzlanmis modelin kalintilarina dayanan Breusch-Pagan Lagrange carpan: (LM) testi
kullaniimstir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 186-187). LM testinde “Ho: Havuzlanmzs model gecerlidir” ya
da “Hai:Tesaddfi etkiler modeli gecerlidir” hipotezleri sitnanmis olup (p=0.0000 < 0.01) bulgu sonucuna
gore %1 anlamlilik diizeyinde tim modeller igin H1 hipotezi kabul edilerek Ho hipotezi reddedilmistir.

Uciincii asamada birim etkilerin sabit ya da tesadiifi olup olmadigini tespit edebilmek icin
Hausman testi kullanilmistir (Wooldridge, 2002: 285). Hausman testinde “Ho: Tesad(fi etkiler modeli
gecerlidir” ya da “Hi:Sabit etkiler modeli gecerlidir” hipotezleri stnanmis olup arastirma kapsaminda
kurulan panel regresyon modelleri (model 7, 13, 16, 17 ve 19) icin Ho hipotezi kabul edilmis, diger
kurulan panel regresyon modeller (model 1, 2, 3, 4, 5, 6, 8, 9, 10, 11, 12, 14, 15, 18 ve 20) icin ise H;
hipotezi kabul edilmistir.

Sabit etkilerin gecerli oldugu modeller icin degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilig: ile ilgili temel varsayimlar test edilmis ve sonuglarina Tablo 32’de yer verilmistir

Tablo 32: Sabit Etkiler Modellerine iliskin Temel Varsayimlar

Degisen Varyans Testi Otokorelasyon Testleri” Yatay Kesitsel Bagimhhk
Testleri

Degistirilmis Olasihk = Degisen = Bhargava Baltagi- = Otokorel. Frees™ Sonug

Wald Testi Degeri  Varyans @ etc.DW  WhuLBI
Model 1 47852,12 0,0000 Var 1,3035 1,5887 Var 1,080 Var
Model 2 2.2e+05 0,0000 Var 1,6574 1,8934 Yok 2,537 Var
Model 3 36312,78 0,0000 Var 1,5266 1,7480 Var 2,524 Var
Model 4 42957,51 0,0000 Var 1,6858 1,9044 Yok 0,979 Var
Model 5 1.1e+05 0,0000 Var 1,7476 1,9698 Yok 2,045 Var
Model 6 59623,99 0,0000 Var 1,1444 1,2649 Var 1,944 Var
Model 8 1.6e+05 0,0000 Var 1,6250 1,9754 Yok 2,539 Var
Model 9 4478,82 0,0000 Var 1,1888 1,5101 Var 1,838 Var
Model 10 5161,01 0,0000 Var 1,3197 1,56352 Var 1,527 Var
Model 11 11832,77 0,0000 Var 1,3973 1,6563 Var 0,976 Var
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Tablo 32: (Devamu)
Degisen Varyans Testi Otokorelasyon Testleri” Yatay Kesitsel
Bagimhhk Testleri
Degistirilmis Olasihik Degisen Bhargava Baltagi- Otokorel.  Frees™ Sonug

Wald Testi Degeri Varyans etc.DW WhuLBI
Model 12 2.1e+05 0,0000 Var 1,6460 1,8966 Yok 3,227 Var
Model 14 18982,90 0,0000 Var 1,7801 1,9746 Yok 1,613 Var
Model 15 83788,81 0,0000 Var 1,7517 1,9806 Yok 2,460 Var
Model 18 2.9e+05 0,0000 Var 1,5154 1,8189 Yok 3,187 Var
Model 20 9531,59 0,0000 Var 1,2099 1,4432 Var 1,936 Var

*QOtokorelasyon sorunu 1,80 ve alt1 degerlerde kabul edilmistir.

** Frees testi icin %1 anlamhhk diizeyindeki tablo kritik degeri 0,5198"dir.

Sabit etkilerin gecerli oldugu modellerde degisen varyans sorunu olup olmadigin: tespit etmek igin
degistirilmis Wald testi kullaniimaktadir (Un, 2018: 76). Tablo 32‘de goriilecegi tizere degistirilmis
Wald testi sonuglarina gore yatay kesit birimleri i¢in hata terimlerinin varyansinin sabit oldugunu ifade
eden Ho hipotezi (p=0.000 < 0.01) %1 anlamlilik dizeyinde ret edilerek sabit etkilerin gecerli oldugu
tim modellerde degisen varyans sorunu tespit edilmistir. Otokorelasyon sorununun tespiti igin
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Whatson testi ile Baltagi ve Whu’nun LBI testi
kullamlmustar. Tlgili testlerin test istatistikleri 2 degeri ile karsilastiriimakta ve 2’den kiiciik degere sahip
olduklarinda kurulan modellerde otokorelasyon sorunu oldugu belirtilmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2020: 241). Ancak literatirde 2 degerinden ne kadar kucuk olacagi ile ilgili bir birlik olmadigindan
arastirmada sabit etkilerin gecerli oldugu modellerde Durbin-Whatson ve Baltagi-Whu LBI testlerinin
test istatistiginin 1,80 ve alt: degerde ¢ikmasi durumunda otokorelasyon sorunu oldugu kabul edilmis
olup model 1, 3, 6, 9, 10, 11 ve 20’de otokorelasyon sorunu tespit edilmistir. Panel veri modellerinde
son varsayim olan yatay kesit bagimlihig: icin Frees testi kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020:
247). Frees test istatistigi sabit etkilerin gecerli oldugu tim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde tablo
kritik degerden (0,5198) buytk oldugu tespit edilmis ve birimler arasi korelasyonun olmadigini kabul
eden Ho hipotezi ret edilmistir. Baska bir ifadeyle tim modellerde yatay kesit bagimliligi sorunu oldugu
belirlenmistir. Sonug olarak sabit etkilerin gegerli oldugu tim modellerde degisen varyans ve yatay kesit
bagimliliginin oldugu 7 adet modelde ise otokorolesyon oldugu tespit edilmistir. Bu sorunlarin
giderilmesi igin yani sapmali standart hatalarin yerine direngli standart hatalara sahip tahmin
yontemlerinin kullanilmas: gerekmektedir (Un, 2018: 96). Bu nedenle kurulan tiim sabit etkili panel
regresyon modellerinde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligimi dikkate alan
Driscoll ve Kraay tahmincisi kullanilmastir.

Tesadufi etkilerin gecerli oldugu modeller igin degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilig: ile ilgili temel varsayimlar test edilmis ve sonuglarina Tablo 33’te yer verilmistir
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Tablo 33: Tesadufi Etkiler Modellerine Iliskin Temel Varsayimlar

Degisen Varyans Testi Otokorelasyon Testleri**** Yatay Kesitsel
Bagimhhik Testleri
Levene- Olasihk = Degisen = Bhargava Baltagi- Lagrenge Otokorel. = Frees=* Sonug
Brown ve Degeri  Varyans  etc.DW Whu Carpani
Forsythe LBI (LM)
Testi (Pr>chi(2))
Model =~ 4,1127124" = 0,0000 Var 0,9046 1,1423 1097,81 Var 4,309 Var
7 3,5006921™ (0,0000)
3,9752745™"
Model = 4,1127124"  0,0000 Var 1,4337 1,6507 217,99 Var 3,901 Var
13 3,5006921™ (0,0000)
3,9752745™
Model = 4,1127124" = 0,0000 Var 1,0915 1,2265 515,20 Var 2,761 Var
16 3,5006921™ (0,0000)
3,9752745™"
Model = 4,1127124"  0,0000 Var 0,9202 1,1673 1038,03 Var 3,385 Var
17 3,5006921* (0,0000)
3,9752745™"
Model = 4,1127124" = 0,0000 Var 1,1356 1,4456 492,61 Var 1.943 Var
19 3,5006921" (0,0000)
3,9752745™"
FWO **W50 ***W10

**** Otokorelasyon sorunu 1,80 ve alt1 degerlerde kabul edilmistir.

***x% Frees testi icin %1 anlamhlik dizeyindeki tablo kritik degeri 0,5198’dir.

Tesadufi etkilerin gegerli oldugu modellerde degisen varyans sorunu olup olmadigin: tespit etmek
icin kullamlacak testler Levene (1960), Brown ve Forysthe (1974) testleridir (Un, 2018: 77). Bu testin
sonuclar: test istatistiklerinin (W0, W50, W10) olasilik degerlerine gore karar verilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2020: 252). Tablo 33’te gorilecegi lizere Levene-Brown ve Forsythe testi sonuclarina gore
birimlerin varyansinin esit oldugunu kabul eden Ho hipotezi (p=0.000 < 0.01) %1 anlamlilik diizeyinde
ret edilerek tesadiifi etkilerin gecerli oldugu tim modellerde degisen varyans sorunu tespit edilmistir.
Otokorelasyon sorununun tespiti icin sabit etkilerde kullamlan Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin-Whatson testi ile Baltagi ve Whu’nun LBI testine ek olarak Breusch-Pagan
Lagrenge Carpan: (LM) da kullanilmistir. Durbin-Whatson ve Baltagi-Whu LBI testlerinin test
istatistiginin sonuclarina bakildiginda sabit etkiler modellerindeki gibi belirlenen ilgili testlerinin test
istatistiginin kritik degerleri 1,80 ve alt: degere sahip oldugundan kurulan tim tesadufi etkiler
modellerinde otokorelasyon sorunu oldugu soylenebilir. Ayrica LM Carpan: sonuclar: da otokorelasyon
sorununu ortaya koymaktadir. Panel veri modellerinde son varsayim olan yatay kesit bagimlilig: igin
sabit etkiler modelinde oldugu gibi Frees testi kullaniimaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 247). Frees
test istatistigi tesadifi etkilerin gecerli oldugu tim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde tablo kritik
degerden (0,5198) buyiik oldugu tespit edilmis ve birimler arasi korelasyonun olmadigini kabul eden
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Ho hipotezi ret edilerek yatay kesit bagimliligimin varligi ortaya konulmustur. Sonug olarak tesadufi
etkilerin gecerli oldugu tim modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig:
oldugu tespit edilmistir. Bu sorunlarin giderilmesi igin direncli kiimelenmis standart hatalarin elde
edilmesi gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 311). ilgili direngli standart hatalarin elde edilmesi
icin ise Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullaniimaktadir (Un, 2018: 100). Bu nedenle kurulan tim
tesadufi etkilerin gecerli oldugu panel regresyon modellerinde Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi
kullanilmasgtir.

Buraya kadar kurulan panel regresyon modelleri igin gecerli olan sabit etkiler ile tesadufi etkiler
modelleri tespit edilmistir. Daha sonra panel veri analizinin temel varsayimlari test edilerek sabit etkiler
ve tesadfi etkiler modellerindeki kullanilacak direncli tahminciler belirlenmistir. Bu ¢ercevede kurulan
tim sabit etkili modellerde (model 1, 2, 3, 4, 5, 6, 8, 9, 10, 11, 12, 14, 15, 18, 20) Driscoll ve Kraay
tahmincisi kullanilmis, kurulan tim tesadifi etkiler modellerinde (model 7, 13, 16, 17, 19) ise Arellano,
Froot ve Rogers tahmincisi dikkate alinmigtir. Arastirmada bagimsiz degiskenler (finansal ve retilmis
sermaye harig) icin nitel anahtar performans gostergelerinin kullanildigi panel regresyon tahmin
sonuglarina Tablo 34’te yer verilmistir.
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Tablo 34: Bagimsiz Degiskenler icin Agirhkh Olarak Nitel Anahtar Performans Gostergelerin Kullamldigi Panel Regresyon Tahmin Sonuglarn

Bagimh
Degiskenler
(Model)

Bagimsiz
Degiskenler

ESA
ISA
SISA
DSA
USMDVO
INFSKP
INFSFG
1B
FK

SB

RZ

INEKD
(1)

0,2873*
(0,081)
0,0072
(0,880)

-0,3018***

(0.008)
0,1857**
(0,011)
-5,7496*

(0,076)

0,1878%**

(0,000)
0,6549**
(0,017)
-1,1073
(0,137)
5,6873%*
(0,036)

2,2797***
(0.001)
0,0975

InPKD
@)

-0,3510%**
(0,027)
0,0478
(0,477)

-0,2394*
(0,076)

0,2477***

(0,000)

-10,6833***

(0,000)
0,1405%**
(0,000)
-0,4603**
(0,040)
-0,8631
(0,176)
2,5901**
(0,026)
-0,5698
(0,576)
0,0779

PD/DD
©)

-0,2162***

(0,000)
0,1290%**
(0,002)
0,0466
(0,275)

0,0511
(0,130)

-3,9525%**

(0,005)
0,0357***
(0,000)
0,0614
(0,676)
-0,6428*
(0,098)
2,6602%*
(0,042)
-0,4466
(0,105)
0,1307

AK
(4)

0,0026**
(0,032)
-.0,0271%**
(0,000)
-0,0018
(0,305)
0,0014%**
(0,004)
-0,1693***
(0,000)
0,0025%**
(0,000)
-0,0034
(0,126)
0,0150%**
(0,004)
-0,2172%**
(0,000)
0,0197
(0,193)
0,2976

Not: *, ** ve *** grast ile %10, %5 ve %1 anlaml:lik dizeyini gostermektedir.

OKK
©)

0,0084**
(0,041)

-0,0049
(0,109)
-0,0115*
(0,074)
0,0018
(0,519)
-0,5314%*
(0,020)
0,0049%**
(0,002)
-0,0097
(0,266)
0,0510%*
(0,009)
-0,4897***
(0,000)
0,0044
(0,929)
0,1566
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TQ
(6)

-0,0709%**
(0,000)
0,0118*
(0,080)

0,0185%*
(0,018)

0,0249%**
(0,000)

-0,6730%**
(0,001)

0,0210%**
(0,000)
0,0030
(0,952)

-0,2165**
(0,017)
0,3599
(0,120)
-0,1542
(0,107)
0,1287

AD
)

-0,0007
(0,968)
-0,0011
(0,892)
-0,0057
(0,731)
-0,0030
(0,793)

-0,7396**
(0,049)

0,0118%**
(0,007)

-0,0648*
(0,058)

0,1152*
(0,071)

0,3783*
(0,070)

-0,1858***

(0,000)
0,1185

EP
(8)

0,0063
(0,305)

-0,0015
(0,457)
-0,0092***
(0,010)
0,0033%**
(0,006)
-0,3107***
(0,000)
0,0008
(0,568)
0,0105*
(0,066)
0,0070
(0,547)
-0,2199%**
(0,000)
-0,0390
(0,321)
0,1072

FP
)

-0,0011
(0,554)
-0,0008
(0,200)
-0,0011
(0,239)
0,0019%**
(0,005)
-0,1162%**
(0,000)
0,0019%**
(0,000)
0,0082%**
(0,000)
-0,0064
(0,217)
-0,1031%**
(0,000)
0,0131
(0,128)
0,1787

TKD/TH
(10)

0,0137***
(0,000)
-0,0021%*
(0,024)
-0,0006
(0,660)
-0,0044***
(0,002)
0,1307**
(0,036)
0,0076%**
(0,000)
0,0706%**
(0,000)
-0,0660%**
(0,000)
-0,0084
(0,708)
-0,0539%**
(0,008)
0,3771



Tablo 34’te arastirmanin hipotez gelistirme kisminda yer alan ilk 10 hipotezin sinanmast i¢in
gelistirilen panel regresyon modellerine iliskin tahmin sonuclarina yer verilmistir. Modeller ile ilgili
yorumlar asagida sirasiyla yapilmustir.

» “Hi: Ekonomik katma deger ile agirlikl: olarak nitel 6lctilen sermaye 6geleri arasinda bir iliski
vardir” hipotezini test etmek i¢in kurulan 1 numaral: panel regresyon modelinin tahmin
sonuclarz; INEKD bagimli degiskeni ile ESA, DSA, INFSKP ve InFSFG bagimsiz degiskenleri
ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonll, SISA ve USMDVO bagimsiz degiskenleriyle ise
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlu bir iliski tespit edilmistir. Bu baglamda entelektel,
sosyal ve iliskisel, dogal, finansal ve Uretilmis sermaye acisindan Hs hipotezi kabul edilmistir.
INEKD bagimli degiskeni ile ISA bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski yoktur. Bu nedenle insan sermayesi agisindan Hi hipotezi reddedilmistir. INEKD bagimli
degiskeni ile FK ve SB kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlu
bir iliski tespit edilmesine karsin IB kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamistir. Ayrica kurulan panel regresyon modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama oranim gosteren R? degeri %9,75’tir.

> “Ha: Piyasa katma degeri ile agirlikl olarak nitel 6lciilen sermaye 6geleri arasinda bir iligki
vardir” hipotezini test etmek icin kurulan 2 numaral: panel regresyon modelinin tahmin
sonuclarz; INPKD bagimli degiskeni ile DSA ve INFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonll, ESA, SISA, USMDVO ve INFSFG bagimsiz degiskenleri ile
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iligki tespit edilmistir. Bu cercevede entelektiel,
sosyal ve iliskisel, dogal, finansal ve Uretilmis sermaye acisindan H. hipotezi kabul edilmistir.
INPKD bagimli degiskeni ile ISA bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski yoktur. Bu nedenle insan sermayesi agisindan Hy hipotezi reddedilmistir. INPKD bagiml
degiskeni ile FK kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iligki
tespit edilmesine karsin IB ve SB kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamustir. Ayrica kurulan panel regresyon modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz
degiskenlerin bagimh degiskeni agiklama oranini gosteren R? degeri %7,79’dur.

» “Hz: PD/DD ile agirlikli olarak nitel 6l¢ulen sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardir” hipotezini
test etmek igin kurulan 3 numaral: panel regresyon modelinin tahmin sonuglarz;; PD/DD
bagimli degiskeni ile ISA ve INFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonli, ESA ve USMDVO bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlaml: ve negatif
yonli bir iligki tespit edilmistir. Bu baglamda entelektiel, insan, finansal (kar pay: baglaminda)
ve Uretilmis sermaye acgisindan Hs hipotezi kabul edilmistir. PD/DD bagimli degiskeni ile SISA,
DSA ve InFSFG bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu
nedenle sosyal ve iligkisel, dogal ve finansal (finansman giderleri baglaminda) sermaye
acisindan Hs hipotezi reddedilmistir. PD/DD bagimli degiskeni ile FK kontrol degiskeni
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iliski, 1B kontrol degiskeni arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlu bir iliski tespit edilmesine karsin SB kontrol
degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamlt bir iliski bulunamamustir. Ayrica kurulan panel
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regresyon modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz degiskenlerin bagiml: degiskeni agiklama
oranini gosteren R? degeri %13,07"dir.

» “Ha: Aktif karlihg: ile agirhikl olarak nitel dlciilen sermaye 6geleri arasinda bir iligki vardir”
hipotezini test etmek icin kurulan 4 numaral: panel regresyon modelinin tahmin sonuglars;
AK bagiml: degiskeni ile ESA, DSA ve InFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonli, 1ISA ve USMDVO bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlaml
ve negatif yonlu bir iliski tespit edilmistir. Bu gercevede entelektiiel, insan, finansal (kar pay:
baglaminda) ve Uretilmis sermaye agisindan Ha hipotezi kabul edilmistir. AK bagimli degiskeni
ile SISA ve INFSFG bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamlz bir iliski yoktur. Bu
nedenle sosyal ve iliskisel ile finansal (finansman giderleri baglaminda) sermaye agisindan Hs
hipotezi reddedilmistir. AK bagimli degiskeni ile 1B kontrol degiskeni arasinda anlamli ve
pozitif iliski, FK kontrol degiskeni arasinda anlamli ve negatif iliski tespit edilmesine karsin SB
kontrol degiskeni arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Ayrica kurulan panel regresyon
modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni aciklama oranin
gosteren R? degeri %29,76dur.

> “Hs: Ozkaynak karlihg: ile agirlikl olarak nitel dlgiilen sermaye Ggeleri arasinda bir iliski
vardir” hipotezini test etmek icin kurulan 5 numaral: panel regresyon modelinin tahmin
sonuclarz; OKK bagimli degiskeni ile ESA ve INFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel
olarak anlaml ve pozitif yonlu, SISA ve USMDVO bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlu bir iliski tespit edilmistir. Bu baglamda entelektiel, sosyal ve iliskisel,
finansal (kar pay1 baglaminda) ve Uretilmis sermaye agisindan Hs hipotezi kabul edilmistir.
OKK bagimli degiskeni ile ISA, DSA ve INFSFG bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki yoktur. Bu nedenle insan, dogal ve finansal (finansman giderleri baglaminda)
sermaye acisindan Hs hipotezi reddedilmistir. OKK bagimli degiskeni ile IB kontrol degiskeni
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlu iliski, FK kontrol degiskeni arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlu bir iliski tespit edilmesine karsin SB kontrol
degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlaml: bir iliski bulunamamustir. Ayrica kurulan panel
regresyon modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz degiskenlerin bagiml: degiskeni aciklama
oranini gosteren R? degeri %15,66’dr.

»“Hs: Tobin Q ile agirlikli olarak nitel 6lgllen sermaye Ogeleri arasinda bir iligki vardir”
hipotezini test etmek icin kurulan 6 numaral: panel regresyon modelinin tahmin sonuglarz;
TQ bagimli degiskeni ile ISA, SISA, DSA ve INFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonll, ESA ve USMDVO bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli
ve negatif yonll bir iliski tespit edilmistir. Bu cercevede entelektiel, insan, sosyal ve iliskisel,
dogal, finansal (kar pay: baglaminda) ve dretilmis sermaye acisindan Hs hipotezi kabul
edilmigtir. TQ bagimh degiskeni ile INFSFG bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski yoktur. Bu nedenle finansal (finansman giderleri baglaminda) sermaye
acisindan Hs hipotezi reddedilmistir. TQ bagimh degiskeni ile IB kontrol degiskeni arasinda
istatistiksel olarak anlaml: ve negatif yonli bir iliski tespit edilmesine karsin FK ve SB kontrol
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degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamigtir. Ayrica kurulan panel
regresyon modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
oranini gosteren R? degeri %12,87"dir.

» “Hz: Artik deger ile agirlikl: olarak nitel olgllen sermaye Ogeleri arasinda bir iliski vardir”
hipotezini test etmek icin kurulan 7 numaral: panel regresyon modelinin tahmin sonuglars;
AD bagimli degiskeni ile INFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlaml: ve pozitif
yonli, INFSFG ve USMDVO bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu baglamda finansal ve Uretilmis sermaye agisindan Hy
hipotezi kabul edilmistir. AD bagimli degiskeni ile ESA, ISA, SISA ve DSA bagimsiz
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu nedenle entelektiel, insan,
sosyal ve iligkisel ile dogal sermaye acgisindan Hy hipotezi reddedilmistir. AD bagimli degiskeni
ile IB ve FK kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli iliski, SB
kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlaml: ve negatif yonli bir iliski tespit edilmistir.
Ayrica kurulan panel regresyon modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni aciklama oranim gosteren R? degeri %11,85’tir.

» “Hs: Ekonomik performans (faaliyet kari/net satiglar) ile agirlikl olarak nitel 6lgiilen sermaye
Ogeleri arasinda bir iligki vardir” hipotezini test etmek i¢in kurulan 8 numaralz panel regresyon
modelinin tahmin sonugclarz; EP bagimli degiskeni ile DSA ve INFSFG bagimsiz degiskenleri
ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlu, SISA ve USMDVO bagimsiz degiskenleri ile
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlu bir iliski tespit edilmistir. Bu gercevede, sosyal ve
iliskisel, dogal, finansal (finansman giderleri baglaminda) ve Uretilmis sermaye agisindan Hsg
hipotezi kabul edilmistir. EP bagimli degiskeni ile ESA, ISA ve INFSKP bagimsiz degiskeni
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu nedenle entelektiel, insan ve finansal
(kar pay1 baglaminda) sermaye agisindan Hg hipotezi reddedilmistir. EP bagimli degiskeni ile
FK kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iligski tespit
edilmesine karsin 1B ve SB kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamamigtir. Ayrica kurulan panel regresyon modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oranini gosteren R? degeri %10,72’dir.

» “Ho: Finansal performans (faiz ve vergi dncesi kar/toplam aktif) ile agirlikl: olarak nitel élgulen
sermaye Ogeleri arasinda bir iliski vardir” hipotezini test etmek icin kurulan 9 numaralz panel
regresyon modelinin tahmin sonuclarz; FP bagimli degiskeni ile DSA, InFSKP ve InFSFG
bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli, USMDVO bagimsiz
degiskeni ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlu bir iligki tespit edilmistir. Bu baglamda,
dogal, finansal ve Qretilmis sermaye acisindan Hs hipotezi kabul edilmistir. FP bagimh
degiskeni ile ESA, ISA ve SISA bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
yoktur. Bu nedenle entelektiel, insan ile sosyal ve iliskisel sermaye acgisindan Hg hipotezi
reddedilmistir. FP bagimli degiskeni ile FK kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonli iliski tespit edilmesine karsin IB ve SB kontrol degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Ayrica kurulan panel regresyon modeli
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anlaml: (p=0,000) olup bagimsiz degiskenlerin bagimlh degiskeni aciklama oranini gosteren R?
degeri %17,87’dir.

> “Hio: Toplam katma deger/toplam hasilat ile agirhikli olarak nitel dlcilen sermaye Ogeleri
arasinda bir iligki vardir” hipotezini test etmek icin kurulan 10 numaral: panel regresyon
modelinin tahmin sonuglar;; TKD/TH bagimli degiskeni ile ESA, USMDVO, InFSKP ve
INFSFG bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli, ISA ve DSA
bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iliski tespit edilmistir.
Bu cercevede entelektiel, insan, dogal, finansal ve Uretilmis sermaye agisindan Hio hipotezi
kabul edilmistir. TKD/TH bagimli degiskeni ile SISA bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski yoktur. Bu nedenle sosyal ve iliskisel sermaye agisindan Hio hipotezi
reddedilmistir. TKD/TH bagimli degiskeni ile IB ve SB kontrol degiskeni arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonli bir iliski tespit edilmesine karsin FK kontrol degiskenleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir. Ayrica kurulan panel regresyon
modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni aciklama oranin
gosteren R? degeri %37,71"dir.

Yukarida yapilan analizlerin sonuclari agisindan arastirma kapsaminda olusturulan ilk 10

hipotezin kabul edilme durumlari ile iliskinin yénini gosteren isaretler Tablo 35’te bir butln haliyle
Ozet olarak sunulmustur.
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Tablo 35: Agirhikh Olarak Nitel Olglilen Sermaye Ogeleri Baglaminda Test Edilen Hipotez

Sonuglarimn Ozeti

Hipotez

Hi: Ekonomik katma deger ile agirhikh olarak nitel
Olculen sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardir.

Hz: Piyasa katma degeri ile agirhkh olarak nitel
6lclilen sermaye dgeleri arasinda bir iliski vardir.

Hs: PD/DD ile agirhkh olarak nitel dlgilen sermaye
Ogeleri arasinda bir iligki vardir.

Ha: Aktif karhihg: ile agirhikh olarak nitel 6lgllen
sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardir.

Hs: Ozkaynak karlihg ile agirhkh olarak nitel élgiilen
sermaye ogeleri arasinda bir iliski vardir.

Sermaye Ogesi

Entelektuel
Insan
Sosyal ve iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
EntelektUel
Insan
Sosyal ve Iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
Entelektuel
Insan
Sosyal ve iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
Entelektuel
Insan
Sosyal ve iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
Entelektuel
insan
Sosyal ve iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
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iliskinin
Yoénu
+

X

Durum

Kabul
Ret
Kabul
Kabul
Kabul
Kabul

Kabul

Kabul
Ret
Kabul
Kabul
Kabul
Kabul

Kabul

Kabul
Kabul
Ret
Ret
Kabul
Kabul

Ret

Kabul
Kabul
Ret
Kabul
Kabul
Kabul

Ret

Kabul
Ret
Kabul
Ret
Kabul
Kabul

Ret



Tablo 35: (Devamu)

Hipotez

He: Tobin Q ile agirhikh olarak nitel 6lglilen sermaye
Ogeleri arasinda bir iliski vardar.

Hz: Artik deger ile agirhikh olarak nitel 6lgilen
sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardir.

Hs: Ekonomik performans (faaliyet kari/net satislar)
ile agirhkh olarak nitel 6lgtlen sermaye &geleri
arasinda bir iliski vardir.

Ho: Finansal performans (faiz ve vergi oncesi
kar/toplam aktif) ile agirhkh olarak nitel 6lgllen

sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardir.

Hio: Toplam katma deger/toplam hasilat ile agirhkiy
olarak nitel dl¢iillen sermaye dgeleri arasinda bir iliski
vardir.

(X) => istatistiksel olarak anlaml bir iliski tespit edilememistir, (-) => negatif yonlu bir iliski vardr, (+) => pozitif yonlu bir iliski vardr.
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Sermaye Ogesi

EntelektUel
Insan
Sosyal ve Iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
Entelekttel
Insan
Sosyal ve Iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
EntelektUel
Insan
Sosyal ve Iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
Entelekttiel
Insan
Sosyal ve iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
Entelekttel
insan
Sosyal ve Iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)

iliskinin
Yonu

+

+

X

X X X X

+ X X X

+

Durum

Kabul
Kabul
Kabul
Kabul
Kabul
Kabul

Ret

Ret
Ret
Ret
Ret
Kabul
Kabul

Kabul

Ret
Ret
Kabul
Kabul
Kabul
Ret

Kabul

Ret

Ret

Ret
Kabul
Kabul
Kabul

Kabul

Kabul
Kabul
Ret
Kabul
Kabul
Kabul

Kabul



Arastirmada bagimsiz degiskenler icin nicel anahtar performans gdstergelerinin kullanildigi panel regresyon tahmin sonuglarina Tablo 36°da yer

verilmistir.

Tablo 36: Bagimsiz Degiskenler icin Nicel Anahtar Performans Gostergelerinin Kullanildigi Panel Regresyon Tahmin Sonuglar

Bagimh
Degiskenler
(Model)

Bagimsiz
Degiskenler
EKDK
InISH
InSISH
InDSH
USMDVO
InFSKP
INFSFG
1B
FK

SB
RZ

INEKD
(11)

1,4938%**
(0,000)
3,0850%+
(0,000)
0,2142*
(0,075)
-0,0534*
(0,055)
-1,5007
(0,703)
0,1110%**
(0,000)
0,1930
(0,446)
-4,5952%**
(0,000)
10,0398%**
(0,001)
1,8845%**
(0,000)
0,2336

InPKD
(12)

0,5441%%*
(0,001)
0,7586
(0,603)
0,0071
(0,959)

-0,0786*
(0,080)

-7,8811%**
(0,000)

0,1165%**
(0,000)

-0,7046%*
(0,011)

-1,3492*
(0,093)

5,8579%**
(0,000)
-0,7572
(0,403)
0,0718

PD/DD
(13)

0,1693%*
(0,029)
0,8335*
(0,059)
-0,0214
(0,752)
0,0693*
(0,071)

-2,0131*
(0,081)
0,0343*
(0,053)
-0,0136
(0,940)

-0,9678**
(0,026)
3,2403*
(0,058)

-0,3830*
(0,079)
0,0754

AK
(14)

0,0136%**
(0,000)
0,0174
(0,156)

0,0063***
(0,000)

-0,0016%***
(0,002)

-0,0902%**
(0,001)

0,0015%**
(0,001)

-0,0059%**
(0,001)
-0,0145
(0,225)

-0,1568***
(0,000)
0,0150
(0,224)
0,4095

Not: *, ** ve *** grasy ile %10, %5 ve %1 anlaml:lik dlizeyini gostermektedir.

OKK
(15)

0,0250%**
(0,000)
0,0186
(0,439)
0,0073*
(0,092)

-0,0075%***
(0,002)
-0,4053
(0,113)
0,0028*
(0,079)

-0,0161***
(0,006)
0,0028
(0,892)

-0,3488***
(0,001)
-0,0041
(0,931)
0,1833
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TQ
(16)

0,0471%**
(0,001)
0,1621*
(0,076)
0,0350
(0,143)
0,0001
(0,992)
0,0531
(0,911)

0,0177%%*
(0,000)
-0,0229
(0,790)

-0,2737*
(0,069)

0,5692***
(0,003)

-0,1475**
(0,041)
0,0998

AD
(17)

-0,0023
(0,881)
-0,2070**
(0,023)
0,0163*
(0,090)
-0,0043
(0,424)
-0,6086*
(0,095)
0,0109%**
(0,003)
-0,0725**
(0,031)
0,2494%*
(0,015)
0,5663***
(0,007)

-0,1975%**

(0,000)
0,1436

EP
(18)

0,0390%**
(0,000)
0,0647%**
(0,008)
-0,0007
(0,708)
-0,0004
(0,563)
-0,2340%**
(0,000)
-0,0012
(0,377)
0,0006
(0,893)
-0,0702%**
(0,002)
-0,0676*
(0,070)
-0,0519
(0,190)
0,2876

FP
(19)

0,0176%**
(0,000)
0,0489%**
(0,000)
0,0049%**
(0,000)
-0,0010
(0,121)
-0,0339
(0,197)
0,0009*
(0,058)
0,0033
(0,218)
-0,0539%**
(0,000)
-0,0334*
(0,057)
0,0080
(0,279)
0,5192

TKD/TH
(20)

0,0020
(0,442)
0,0171
(0,381)
0,0041
(0,180)
0,0003
(0,744)
0,1151%*
(0,036)
0,0072%**
(0,000)
0,0723%**
(0,000)
-0,0968***
(0,000)
-0,0225
(0,625)
-0,0542%**
(0,003)
0,3472



Tablo 36’da arastirmanmin hipotez gelistirme kisminda yer alan Hiizo arasi hipotezlerin
sinanmast icgin gelistirilen panel regresyon modellerine iliskin tahmin sonuglarina yer verilmistir.
Modeller ile ilgili yorumlar asagida sirasiyla yapilmistir.

» “Hi1: Ekonomik katma deger ile nicel olarak dlgilen sermaye 6geleri arasinda bir iligki
vardir” hipotezini test etmek icin kurulan 11 numaral: panel regresyon modelinin tahmin
sonuclarz; INEKD bagimli degiskeni ile EKDK, InISH, InSISH, ve InFSKP bagimsiz
degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlu, INDSH bagimsiz degiskenleri ile
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlu iliski tespit edilmistir. Bu baglamda entelektuel,
insan, sosyal ve iligkisel, dogal ve finansal (kar pay: baglaminda) sermaye agisindan Hix
hipotezi kabul edilmistir. INEKD bagimli degiskeni ile USMDVO ve InFSFG bagimsiz
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu nedenle Uretilmis ve
finansal (finansman giderleri baglaminda) sermayesi agisindan Hii hipotezi reddedilmistir.
INEKD bagiml degiskeni ile FK ve SB kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak
anlaml ve pozitif yonlu bir iliski, 1B kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlaml
ve negatif yonli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica kurulan panel regresyon modeli anlaml
(p=0,000) olup bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni agiklama oranini gosteren R?
degeri %23,36°dir.

» “Hi2: Piyasa katma degeri ile nicel olarak 6l¢ilen sermaye dgeleri arasinda bir iliski vardir”
hipotezini test etmek icin kurulan 12 numaral: panel regresyon modelinin tahmin
sonuclarz; InPKD bagimli degiskeni ile EKDK ve InFSKP bagimsiz degiskenleri ile
istatistiksel olarak anlamh ve pozitif yonli, InDSH, USMDVO ve InFSFG bagimsiz
degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iligki tespit edilmistir. Bu
cercevede entelektlel, dogal, finansal ve Uretilmis sermaye acisindan Ha, hipotezi kabul
edilmistir. INPKD bagimli degiskeni ile InISH ve InSISH bagimsiz degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski yoktur. Bu nedenle insan ile sosyal ve iliskisel sermaye
acisindan Ha, hipotezi reddedilmistir. INPKD bagimli degiskeni ile FK kontrol degiskeni
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli iliski, 1B kontrol degiskeni arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iliski tespit edilmesine karsin SB kontrol
degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamstir. Ayrica kurulan panel
regresyon modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama
oranini gosteren R? degeri %7,18’dir.

» “Hiz: PD/DD ile nicel olarak 6lgiilen sermaye 6geleri arasinda bir iligki vardir” hipotezini
test etmek icin kurulan 13 numaralz panel regresyon modelinin tahmin sonuglar:; PD/DD
bagimli degiskeni ile EKDK, InISH, INDSH ve InFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonli, USMDVO bagimsiz degiskeni ile istatistiksel olarak anlaml
ve negatif yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu baglamda entelektiel, insan, dogal, finansal
(kar pay1 baglaminda) ve Uretilmis sermaye agisindan His hipotezi kabul edilmistir. PD/DD
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bagiml degiskeni ile InSISH ve InFSFG bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel olarak
anlaml: bir iliski yoktur. Bu nedenle sosyal ve iliskisel ile finansal (finansman giderleri
baglaminda) sermaye acisindan Hiz hipotezi reddedilmistir. PD/DD bagimli degiskeni ile
FK kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlaml: ve pozitif yonlu iliski, 1B ve SB
kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlu bir iliski tespit
edilmistir. Ayrica kurulan panel regresyon modeli anlamli (p=0,005) olup bagimsiz
degiskenlerin bagiml degiskeni agiklama oranini gosteren R? degeri %7,54’tir.

» “Hia: Aktif karlilig: ile nicel olarak 6lgulen sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardir”
hipotezini test etmek igin kurulan 14 numaral: panel regresyon modelinin tahmin
sonuclarz; AK bagimli degiskeni ile EKDK, InSISH ve InNFSKP bagimsiz degiskenleri ile
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlu, InDSH, USMDVO ve InFSFG bagimsiz
degiskenleri ile istatistiksel olarak anlaml: ve negatif yonlu bir iliski tespit edilmistir. Bu
cercevede entelektiiel, sosyal ve iliskisel, dogal, finansal ve tretilmis sermaye acisindan Has
hipotezi kabul edilmistir. AK bagimli degiskeni ile InISH bagimsiz degiskeni arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur. Bu nedenle insan sermayesi agisindan His
hipotezi reddedilmistir. AK bagimli degiskeni ile FK kontrol degiskeni arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlu bir iliski tespit edilmesine karsin IB ve SB kontrol degiskeni
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Ayrica kurulan panel
regresyon modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama
oranin gosteren R? degeri %40,95°dr.

> “His: Ozkaynak karlilig: ile nicel olarak olciilen sermaye Ggeleri arasinda bir iliski vardir”
hipotezini test etmek icin kurulan 15 numaral: panel regresyon modelinin tahmin
sonuclarz; OKK bagiml degiskeni ile EKDK, InSISH ve InNFSKP bagimsiz degiskenleri ile
istatistiksel olarak anlaml ve pozitif yonll, INDSH ve InFSFG bagimsiz degiskenleri ile
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu baglamda
entelektiel, sosyal ve iliskisel, dogal ve finansal sermaye agisindan His hipotezi kabul
edilmistir. OKK bagimli degiskeni ile InISH ve USMDVO bagimsiz degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak anlamlt bir iliski yoktur. Bu nedenle insan ve tretilmis sermaye agisindan
His hipotezi reddedilmistir. OKK bagiml:i degiskeni ile FK kontrol degiskeni arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iliski tespit edilmesine karsin 1B ve SB kontrol
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Ayrica kurulan
panel regresyon modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni
aciklama oranini gosteren R? degeri %18,33’tir.

» “Hie: Tobin Q ile nicel olarak 6lgulen sermaye 0geleri arasinda bir iliski vardir” hipotezini
test etmek igin kurulan 16 numaral: panel regresyon modelinin tahmin sonuclarz; TQ
bagimli degiskeni ile EKDK, InISH ve InFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu ¢ercevede entelektiiel, insan ve finansal
(kar pay1 baglaminda) sermaye agisindan Hie hipotezi kabul edilmistir. TQ bagimli degiskeni
ile InSISH, InDSH, USMDVO ve InFSFG bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel olarak
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anlamli bir iligki yoktur. Bu nedenle sosyal ve iligkisel, dogal, Uretilmis ve finansal
(finansman giderleri baglaminda) sermaye acisindan Hie hipotezi reddedilmistir. TQ bagiml
degiskeni ile FK kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli, 1B
ve SB kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlu bir iliski
tespit edilmistir. Ayrica kurulan panel regresyon modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz
degiskeni bagimli degiskenleri agiklama oranini gésteren R? degeri %9,98"dir.

» “Hi7: Artik deger ile nicel olarak 6lctilen sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardir” hipotezini
test etmek icin kurulan 17 numaral: panel regresyon modelinin tahmin sonuclarz; AD
bagimli degiskeni ile InSISH ve INFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif yonli, InISH, InNFSFG ve USMDVO bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak
anlaml ve negatif yonlu bir iliski tespit edilmistir. Bu baglamda insan, sosyal ve iliskisel,
finansal ve Uretilmis sermaye agisindan Hi7 hipotezi kabul edilmistir. AD bagiml: degiskeni
ile EKDK ve InDSH bagimsiz degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
yoktur. Bu nedenle entelektiiel ve dogal sermaye agisindan Hi7 hipotezi reddedilmistir. AD
bagimh degiskeni ile 1B ve FK kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonli bir iliski, SB kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonlu bir iliski tespit edilmistir. Ayrica kurulan panel regresyon modeli anlamli (p=0,000)
olup bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni aciklama oramm gosteren R? degeri
%14,36’d1r.

» “Hie: Ekonomik performans (faaliyet kari/net satiglar) ile nicel olarak olgllen sermaye
Ogeleri arasinda bir iligki vardir” hipotezini test etmek igin kurulan 18 numaral: panel
regresyon modelinin tahmin sonuclarz; EP bagimli degiskeni ile EKDK ve InISH bagimsiz
degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli, USMDVO bagimsiz degiskeni
ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu cercevede,
entelektiel, insan ve Uretilmis sermaye acisindan Hig hipotezi kabul edilmistir. EP bagimli
degiskeni ile InSISH, INDSH, INFSKP ve InNFSFG bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski yoktur. Bu nedenle sosyal ve iliskisel, dogal ve finansal sermaye
acisindan Hag hipotezi reddedilmistir. EP bagimli degiskeni ile IB ve FK kontrol degiskenleri
arasinda istatistiksel olarak anlaml: ve negatif yonlu bir iliski tespit edilmesine karsin SB
kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Ayrica
kurulan panel regresyon modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskeni agiklama oramini gosteren R? degeri %28,76°dur.

» “Hio: Finansal performans (faiz ve vergi oncesi kar/toplam aktif) ile nicel olarak dlgllen
sermaye Ogeleri arasinda bir iliski vardir” hipotezini test etmek igin kurulan 19 numaral:
panel regresyon modelinin tahmin sonuglarz; FP bagimli degiskeni ile EKDK, InISH,
InSISH ve INFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir
iliski tespit edilmistir. Bu baglamda, entelektiel, insan, sosyal ve iliskisel ile finansal (kar
pay1 baglaminda) sermaye acisindan Hig hipotezi kabul edilmistir. FP bagimli degiskeni ile
INDSH, USMDVO ve InNFSFG bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
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iliski yoktur. Bu nedenle dogal, iretilmis ve finansal (finansman giderleri baglaminda)
sermaye acgisindan Hig hipotezi reddedilmistir. FP bagiml: degiskeni ile IB ve FK kontrol
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlu bir iliski tespit edilmesine
karsin SB kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.
Ayrica kurulan panel regresyon modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz degiskenlerin
bagiml: degiskeni agiklama orammi gésteren R? degeri %51,92’dir.

» “Hao: Toplam katma deger/toplam hasilat ile nicel olarak 6l¢iilen sermaye dgeleri arasinda
bir iliski vardir” hipotezini test etmek icin kurulan 20 numaralz panel regresyon modelinin
tahmin sonuclarz; TKD/TH bagimli degiskeni ile USMDVO, InFSKP ve INFSFG bagimsiz
degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu
cercevede finansal ve Uretilmis sermaye agisindan Hao hipotezi kabul edilmistir. TKD/TH
bagiml degiskeni ile EKDK, InISH, InSISH ve InDSH bagimsiz degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu nedenle entelektiel, insan, sosyal ve iliskisel
ile dogal sermaye agisindan Hzo hipotezi reddedilmistir. TKD/TH bagimli degiskeni ile IB ve
SB kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlaml: ve negatif yonli bir iligki tespit
edilmesine karsin FK kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamamigtir. Ayrica kurulan panel regresyon modeli anlamli (p=0,000) olup bagimsiz
degiskenlerin bagiml degiskeni agiklama oranini gosteren R? degeri %34,72’dir.

Yukarida yapilan analizlerin sonuglari agisindan arastirma kapsaminda olusturulan Hiizo

arasindaki hipotezlerin kabul edilme durumlar ile iliskinin yénuni gosteren isaretler Tablo 37°de bir
bitiin haliyle 6zet olarak sunulmustur.
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Tablo 37: Nicel Olarak Olgiilen Sermaye Ogeleri Baglaminda Test Edilen Hipotez

Sonuglarimn Ozeti

Hipotez

Hui: Ekonomik katma deger ile nicel olarak dlgilen
sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardar.

Hiz: Piyasa katma degeri ile nicel olarak dlgilen
sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardir.

His: PD/DD ile nicel olarak 6lgiilen sermaye 6geleri
arasinda bir iliski vardir.

Haa: Aktif karhhg ile nicel olarak 6lgllen sermaye
Ogeleri arasinda bir iligki vardir.

His: Ozkaynak karhhg ile nicel olarak 6lgiilen
sermaye ogeleri arasinda bir iliski vardir.

Sermaye Ogesi

EntelektUel
Insan
Sosyal ve Iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
Entelekttel
Insan
Sosyal ve Iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
Entelekttel
insan
Sosyal ve iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
EntelektUel
Insan
Sosyal ve iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
Entelekttiel
insan
Sosyal ve iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
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iliskinin
Yoénu
+
+

+

X

X X +

Durum

Kabul
Kabul
Kabul
Kabul
Ret
Kabul

Ret

Kabul
Ret
Ret

Kabul

Kabul

Kabul

Kabul

Kabul
Kabul
Ret
Kabul
Kabul
Kabul

Ret

Kabul
Ret
Kabul
Kabul
Kabul
Kabul

Kabul

Kabul
Ret
Kabul
Kabul
Ret
Kabul

Kabul



Tablo 37: (Devam)

Hipotez

His: Tobin Q ile nicel olarak dlgtilen sermaye ogeleri
arasinda bir iliski vardir.

Hiz: Artik deger ile nicel olarak olgilen sermaye
Ogeleri arasinda bir iliski vardir.

His: Ekonomik performans (faaliyet kari/net
satislar) ile nicel olarak olcllen sermaye 6geleri
arasinda bir iliski vardir.

Hig: Finansal performans (faiz ve vergi oncesi
kar/toplam aktif) ile nicel olarak dl¢llen sermaye
Ogeleri arasinda bir iligki vardir.

Hzo: Toplam katma deger/toplam hasilat ile nicel
olarak olgillen sermaye ogeleri arasinda bir iliski
vardir.

Sermaye Ogesi

Entelektuel
Insan
Sosyal ve iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
Entelektuel
Insan
Sosyal ve Iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
Entelektuel
Insan
Sosyal ve iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
Entelektuel
Insan
Sosyal ve iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)
Entelektuel
insan
Sosyal ve Iliskisel
Dogal
Uretilmis
Finansal (Kar Pay1)
Finansal (Finansman
Giderleri)

(X) => iliski yoktur, (-) => negatif iliski vardir, (+) => pozitif iliski vardir.
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iliskinin
Yonu

+

+ X X X +

X

X o+ X X o+ o+ o+

+ X X X X

Durum

Kabul
Kabul
Ret
Ret
Ret
Kabul

Ret

Ret
Kabul
Kabul

Ret
Kabul
Kabul

Kabul

Kabul
Kabul
Ret
Ret
Kabul
Ret

Ret

Kabul
Kabul
Kabul
Ret
Ret
Kabul

Ret

Ret
Ret
Ret
Ret
Kabul
Kabul

Kabul



SONUC VE ONERILER

Kurumsal raporlama ilk baslarda finansal tablolarin hazirlanmasi ve sunumu seklinde
hissedarlara yonelik bilgi saglanmas: noktasinda gelisim gostermistir. Daha sonra ise sadece
hissedarlarin degil ayn: zamanda isletmeye kredi saglayanlarin, devletin ve yatirnmcilarin da dikkate
alindigi, isletmenin finansal durumunun ortaya konuldugu finansal raporlarin hazirlanmas: ve
sunulmasi seklinde gelismistir. Finansal raporlar, adinda da anlasilacagi izere isletmeye ait finansal
bilgileri kapsamaktadir. Ancak isletme faaliyette bulundugu cevre ve toplumdan hem etkilenmekte
hem de cevreyi ve toplumu etkilemektedir. Ozellikle sanayi isletmelerinin faaliyetleri sonucunda
ortaya ¢ikan cevre sorunlari geri dénulemez gevre tahribatlarina neden olmaktadir. Bundan dolay: da
sz konusu isletmelerin finansal performans: yaninda gevreyi koruma performanslari da merak
konusu olmus ve buna bagl: olarak da kurumsal raporlama gergevesinde cevresel raporlarin sunumu
Onem arz etmeye baslamistir.

Zamanla isletmelerin hem finansal hem de cevresel raporlar hazirlarken etkilesim halinde
oldugu toplum, yerel halk, yerel yénetim, insan kaynaklar: gibi faktorleri tam olarak dikkate almadig:
anlasilmig, bu durum da sosyal sorumluluk raporlarinin gelismesini saglamistir. Sosyal sorumluluk
raporlamas ile igletmelere sosyal, ¢evresel, yasal, ahlaki, etik ve hayirseverlik gibi unsurlari dikkate
alarak tim paydaslar: kapsayacak bir raporun sunulmasina imkan verilmistir. Ancak sosyal sorumluk
raporlamasinda her ne kadar tim paydaslar dikkate alinsa da daha gok cevresel ve sosyal konular 6n
planda tutulmustur. Bu dogrultuda kurumsal raporlamada sosyal ve ¢evresel faaliyetler ile ekonomik
faaliyetlerin birlikte degerlendirilmesi gerekliligi ortaya gikmustir. Bu gereklilik ise Gigli raporlamayi
gundeme getirmistir.

Uclii raporlama isletmelerin ekonomik, sosyal ve cevresel boyutlarimin belirlenerek tiim
paydaslar1 kapsayacak sekilde raporun hazirlanmasina ve sunulmasina katki saglamistir. Uglii
raporlamadan hareketle isletmelerin elde ettigi karin, faaliyet gosterdigi ¢evrenin ve sosyal olarak
sorumlulugunun sdrdurulebilir olmasi gerektigi vurgulanmigtir. Bu durum ise isletmelerin
sardurdlebilirlik kavramint dikkate almasiyla mimkin oldugundan, kurumsal raporlamada
strdirdlebilirlik raporlamas: 6n plana gikmuistir.



Surddrulebilirlik raporlarinda isletmeler ekonomik, sosyal ve gevresel performanslarinin
strddrdlebilirligi  hakkinda finansal ve finansal olmayan bilgileri sunmaktadir. Ancak
surdurdlebilirlik raporlarinda sunulan bu bilgilerin birbirleri arasinda bir iliski kurulmadan her boyut
(ekonomik, sosyal ve cevresel) kendi icerisinde degerlendirilmektedir. Bu baglamda bilgiler aras
baglantisiz bir sunumun yapilmas: hissedarlarin, kredi saglayanlarin, yatirimcilarin ve diger
paydaslarin isletme hakkinda tam, eksiksiz ve giivenilir bilgi elde edememesine ve igletmenin
yaratmig oldugu degerin anlasilamamasina neden olmaktadir. Bu sorunlarin giderilebilmesi amaciyla
kurumsal raporlamada “entegre raporlama” kavrami glindeme gelmistir.

Entegre raporlama ile birlikte isletmelerin finansal ve finansal olmayan bilgilerinin birbiriyle
baglantil olarak sunulmasi, girdi olarak kullanilan sermaye ¢gelerinin (entelekttel, insan, sosyal ve
iligkisel, dogal, finansal ve Uretilmis sermaye) isletme faaliyetleri (stregleri) sonucunda ¢iktilara
donlsimindn yani isletmelerin deger yaratma slrecinin net olarak ortaya konulmas: mimkin
olmustur.

Isletmelerin giinimiizde sadece finansal sermayeye odaklanarak deger yaratmasi mimkiin
degildir. Bu kapsamda isletmelerin deger yaratma strecinde basta finansal sermaye olmak (izere
diger tim sermaye ogelerini dikkate almas: gerekmektedir. Isletmelerin yaratmis oldugu degeri
paydaslarina sunabilmesi icin oncellikle sermaye Ogelerini tam ve eksiksiz olarak 6lgmelidir. Bu
dogrultuda sermaye 6geleri aciklanmirken anahtar performans gostergelerinden faydalaniimaktadir.
Sermaye 6geleri icin kullamilan anahtar performans gostergelerinin ise deger yaratma sireciyle
iligkisinin tespit edilmesi isletmelerin hesap verilebilirligine, seffafligina ve kurumsal degerlerine
katki saglamasi beklenmektedir. Bu baglamda Calisma kapsaminda Borsa Istanbul (BIST)
Sardurulebilirlik Endeksi’nde yer alan 2010-2019 yillar: arasindaki 42 finansal sektdr dis1 isletmenin
sermaye Ogeleri ile deger yaratma sireci arasindaki iligki arastirilmistir. Calisma’da bagimsiz
degisken olan sermaye &geleri icin hem nitel hem de nicel anahtar performans gdstergeleri
belirlenmistir. Sermaye Ogeleri (finansal ve Uretilmis sermaye harig), nitel anahtar performans
gostergeleri kapsaminda aciklama kriterleri/6lcutleri kullamlarak icerik analizine tabi tutulmustur.
Entelekttel, insan, sosyal ve iliskisel ile dogal sermaye agiklamalari icin belirlenen her bir kriter O
ile 3 puan arasinda degerlendirilmis ve ilgili sermaye 6geleri igin skorlar belirlenmistir. icerik
analizinin guvenirligini test etmek igcin Cronbach’s Alpha katsayisi kullanilmig ve entelekttel, insan,
sosyal ve iligkisel ile dogal sermaye agiklamalarinin her birinin katsayis: 0,80 < o < 1,00 arasinda
oldugundan 6lgegin yuksek derecede glivenilir oldugu tespit edilmistir. Nicel olarak élgtlen sermaye
Ogeleri icin ilgili sermayeler kapsaminda yapilan harcamalar dikkate alinmigstir. Bagimli degisken
olarak deger temelli (Ekonomik Katma Deger [EKD], Piyasa Katma Degeri [PKD]), piyasa temelli
(Tobin Q [TQ], Piyasa Degeri/Defter Degeri [PD/DD], Artik Deger [AD]) ve muhasebe temelli
(Ozkaynak Karlihgi [OKK], Aktif Karlihgi [AK], Ekonomik Performans [EP], Finansal Performans
[FP], Toplam Katma Deger/Toplam Hasilat [TKD/TH]) 6lcumler kullanilarak isletmelerin degerleri
tespit edilmistir. Aragtirmada bagimsiz degisken olan sermaye 6geleri hem nitel hem nicel olarak
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ayri ayri belirlenmis ve bagimli degiskenler ile iliskisi de ayri ayr1 incelenmistir. Bu baglamda yirmi
farkli hipotez kurulmus ve test edilmistir.

Nitel olarak 6lgtlen bagimsiz degiskenlerden sermaye 0gelerinin bagimli degiskenlerle iliskisi
ve iliskisinin yonuyle ile ilgili genel bir 6zet yapilacak olursa; Entelektiel Sermaye Ac:klamalar:
(ESA) EKD, AK, OKK ve TKD/TH bagimli degiskenleri ile pozitif, PKD, PD/DD ve TQ bagiml
degiskenleri ile negatif iliskisi vardir. Bu sonuglara gore; ESA artikca EKD, AK, OKK ve TKD/TH
artmakta; ESA artikca PKD, PD/DD ve TQ azalmaktadir. /nsan Sermayesi Ac:klamalar: (ISA)
PD/DD ve TQ bagimli degiskenleri ile pozitif, AK ve TKD/TH bagimli degiskenleri ile negatif
iliskisi vardir. Bu sonuglara gore; ISA artikca PD/DD ve TQ artmakta; ISA artik¢ca AK ve TKD/TH
azalmaktadir. Sosyal ve /liskisel Sermaye Ac:klamalar: (SISA) TQ bagimli degiskeni ile pozitif, EKD,
PKD, OKK ve EP bagimli degiskenleri ile de negatif bir iligkisi vardir. Bu sonuclara gore; SISA
arttkca TQ artmakta; SISA artikca EKD, PKD, OKK ve EP azalmaktadir. Dogal Sermaye
Aciklamalar: (DSA) bagimli degiskenler ile iliskisine bakilacak olursa EKD, PKD, AK, TQ, EP ve
FP ile pozitif, sadece TKD/TH ile negatif iliskisi vardir. Bu sonuglara gore; DSA artik¢ca EKD, PKD,
AK, TQ, EP ve FP artmakta, DSA artikca TKD/TH azalmaktadir. Genel olarak entelektiiel, insan,
sosyal ve iliskisel ile dogal sermaye agiklamalar: isletmelerin degeriyle pozitif iliskisi oldugu ve bu
durumda ilgili agiklama duizeyi arttikca isletmelerin degerinin de artacagi soylenebilir. Ayrica ilgili
sermaye ac¢iklamalar: cercevesinde Ullmann (1985)’inde belirtildigi lzere aciklamalar paydaslar
arasinda olumlu bir imaj olusturulmakta, cesitli paydas gruplarin destek ve giiveni kazaniimakta,
kurumsal itibar Gzerinde olumlu katki saglamakta ve son olarak stratejik acidan da ekonomik fayda
saglamaktadir. Nitel olarak Olcilen entelektiel, insan, sosyal ve iliskisel ve dogal sermaye
aciklamalar: ile pozitif iliskisinin tespit edildigi bagimli degiskenlerinin sonucu da Ullmann
(1985)’in isletmelerin sosyal agiklamalarina yonelik tespitinde oldugu gibi esas itibariyle paydas ve
mesruluk teorilerini desteklemektedir. Calisma kapsaminda ilgili sermeye aciklamalari ile isletme
degerlerinin pozitif yondeki iliskisine yonelik bulgusu literatirdeki bazi ¢alismalarla (Klapper ve
Love, 2002; Durnev ve Kim, 2005; Adjaoud vd., 2007; Li ve Tang, 2007; Mittal vd., 2008; Orens
vd., 2009; Uyar ve Kilig, 2012; Clarkson vd., 2013; Nur’ainy vd., 2013; Antonczyk ve Salzmann,
2014; Zeidan, 2014; Plumlee vd., 2015; Cahan vd., 2016; Lee ve Yeo, 2016; Barth vd., 2017; Salvi
vd., 2020), negatif yondeki iliskisine yonelik bulgusu literatiirdeki bazi caligmalarla (Blacconiere ve
Patten, 1994; Mittal vd., 2008; Makni vd., 2009; Baird vd., 2012; Peng ve Yang, 2014) ve son olarak
iliskinin tespit edilmedigi bulgusu da literatiirdeki bazi ¢calismalarla (Doucouliagos vd., 2007; Carter
vd., 2010; Deswanto ve Siregar, 2018; Vig ve Datta, 2018) desteklendigi sdylenebilir. Uretilmis
Sermaye Olarak Dikkate Alinan Maddi Duran Varlik Orani (USMDVO) bagimsiz degiskeni
TKD/TH bagimh degiskeni (pozitif iligki) hari¢ tim bagimli degiskenler ile anlaml: ve negatif iligkisi
s0z konusudur. Bu sonuglara gore; USMDVO artikca TKD/TH artmakta; USMDVO artik¢a EKD,
PKD, PD/DD, TQ, AK, OKK, AD, EP ve FP azalmaktadir. USMDVO’nun isletme degeri ile negatif
iliskisine ait bulgular literatirdeki bazi ¢alismalarin (Russo ve Fouts, 1997; Surroca vd., 2010;
Vitavu, 2015) sonucuyla da uyumluluk gosterdigi ifade edilebilir. Finansal Sermaye Olarak Dikkate

123



Alinan Kar Paylar: (FSKP) bagimsiz degiskeni EP bagimli degiskeni (iligki yok) hari¢ tim bagiml
degiskenler ile pozitif iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore; FSKP artikca EKD, PKD,
PD/DD, TQ, AK, OKK, AD, FP ve TKD/TH artmaktadir. Bu durum hissedar teorisinin gecerli
oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda FSKP’nin isletme degeri ile pozitif iliskisine ait bulgular
literattirdeki bazi ¢alismalarla (Fama ve French, 2001; Mitton, 2004) da desteklenmektedir. Son
olarak Finansal Sermaye Olarak Dikkate Al:nan Finansman Giderleri (FSFG) bagimsiz degiskeni
ise EKD, EP, FP ve TKD/TH bagimli degiskenleri ile pozitif, PDK ve AD bagimli degiskenleri
negatif iliskisi s6z konusudur. Bu sonuclara gore; FSFG artikga EKD, EP, FP ve TKD/TH artmakta;
FSFG artikca PDK ve AD azalmaktadir.

Nicel olarak 6l¢iilen bagimsiz degiskenlerden sermaye 6gelerinin bagimli degiskenlerle iligkisi
ve iliskisinin yontyle ile ilgili genel olarak 0zet yapilacak olursa; entelektiiel sermayenin
hesaplanmas:nda kullan:lan Entelektiiel Katma Deger Katsay:s: (EKDK) bagimsiz degiskeni ile AD
ve TKD/TH bagimli degiskeni (iliski yok) hari¢ tiim bagimli degiskenler arasinda pozitif iligki tespit
edilmistir. Bu sonuca gore; EKDK artikca EKD, PKD, PD/DD, AK, OKK, TQ, EP ve FP
artmaktadir. Bulunan bu sonug literatirdeki bazi calismalarin (Chin Chen vd., 2005; Shiu, 2006; Tan
vd., 2007; Ting ve Lean, 2009; Clarke vd., 2011) bulgulariyla da desteklenmektedir. /nsan Sermayesi
Harcamalar: (ISH) bagimsiz degiskeni ile AD bagimli degiskeni arasinda negatif, EKD, PD/DD,
TQ, EP ve FP bagimli degiskenleri arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Bu sonuclara goére; ISH
artikca EKD, PD/DD, TQ, EP ve FP artmakta; ISH artikga AD azalmaktadir. ISH’nin isletme degeri
ile pozitif iligkisinin bulgusu literaturdeki bazi ¢alismalarin (Chin Chen vd., 2005; Maditinos vd.,
2011; Mondal ve Ghosh, 2012; Bayraktaroglu vd., 2019) sonuglariyla da uyumlu oldugu sdylenebilir.
Sosyal ve [liskisel Sermaye Harcamalar: (SISH) bagimsiz degiskeni ile EKD, AK, OKK, AD ve FP
bagiml degiskenleri arasinda pozitif iliski s6z konusudur. Bu sonuca goére; SISH arttikca EKD, AK,
OKK, AD ve FP artmaktadir. Bulunan bu sonug literatirdeki bazi ¢caligmalarin (Orlitzky vd., 2003;
Barnett 2007; Lin vd., 2009; Russo ve Perrini, 2010; Galbreath ve Shum, 2012; Bhattacharyya ve
Rahman, 2019) bulgulariyla da desteklenmektedir. Dogal Sermaye Harcamalar: (DSH) bagimsiz
degiskeni ile PD/DD bagimli degiskeni arasinda pozitif, EKD, PKD, AK ve OKK bagimh
degiskenleri arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Bu sonuglara gére; DSH artikca PD/DD
artmakta, DSH artikca EKD, PKD, AK ve OKK azalmaktadir. Bulunan negatif iliskiye yonelik
sonugclar literatiirdeki bazi ¢aligmalarin (Sueyoshi ve Goto, 2009; Kim ve Kim, 2018) bulgulariyla
da aym dogrultuda oldugu soylenebilir. USMDVO bagimsiz degiskeni ile TKD/TH bagimh
degiskeni arasinda pozitif, PKD, PD/DD, AK, AD ve EP bagimli degiskenler ile negatif iliskisi s6z
konusudur. Bu sonuclara gore; USMDVO artikca TKD/TH artmakta; USMDVO artik¢ca PDK,
PD/DD, AK, AD ve EP azalmaktadir. FSKP bagimsiz degiskeni ile EP bagimli degiskeni (iliski yok)
haric tim bagimli degiskenler ile pozitif iliski tespit edilmistir. Bu sonuca gore; FSKP artikca EKD,
PKD, PD/DD, AK, OKK, TQ, AD, FP ve TKD/TH artmaktadir. Bu durumun agirlikl olarak nitel
Olcilen sermaye Ogeleri icin kurulan panel regresyon sonugclari ile paralellik gosterdiginden hissedar
teorisinin burada da gegerli oldugu soylenebilir. Son olarak FSFG bagimsiz degiskeni ile TKD/TH
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bagiml degiskeni arasinda pozitif, PKD, AK, OKK ve AD arasinda negatif iliski séz konusudur. Bu
sonuclara gore; FSFG artikca TKD/TH artmakta; FSFG artikca PKD, AK, OKK ve AD azalmaktadir.

Yukarida 0zet olarak belirtilen analiz sonuglarina gore; nitel ve nicel olarak 6l¢iilen sermaye
Ogeleri ile isletmelerin deger yaratma siireci arasinda anlamli bir iligkinin oldugu anlasiimaktadir.
Nitekim bu sonuglara gore de bazi yorumlarin yapilmas: miimkin hale gelmistir. Bunlar;

> Isletmelerin entelektiel, insan, sosyal ve iliskisel ile dogal sermaye agiklamalarina 6nem

verdikge kendi degerlerini arttirabilecegi,

> Isletmelerin ilgili agiklama dtzeyleri arttikca hissedarlara, yatinmcilara, kredi verenlere ve

diger paydaslara guvenilir, eksiksiz ve tam bilgi aktirilmasin: saglayabilecegi,

> Isletmelerin daha fazla etik kurallara riayet ederek, seffaf ve hesap verilebilir sekilde

davranmasi, paydaslar nezdinde isletmelere mesruluk kazandirabilecegi ve bdylece
isletmelerin kurumsal itibarin1 da arttirabilecegi,

> Isletmelerin finansal verileri 6n planda tutmasina ve hissedarlara daha fazla énem

vermesine ragmen, faaliyetlerini strddrdlebilir kilmak icin tim paydaslara yonelik rapor
hazirlamasinin daha rasyonel sonuclar dogurabilecegi,

» Maddi duran varliklarina yapilan yatinmlarin isletmelerin  degerlerini negatif

etkileyebilecegi,

> Isletmelerin degerlerini artirmak icin maddi olmayan duran varliklara daha fazla yatinm

yapilmas: gerektigi ve bu durumun Entelektiiel Katma Deger Katsayisi’nin isletmelerin
degerlerini pozitif yonde etkiledigi sonucuyla da desteklenebilecegi,

> Insan sermayesi ile sosyal ve iliskisel sermaye cercevesinde yapilan harcamalarin

isletmelerin degerlerini arttirabilecegi,

» Dogal sermaye harcamalarinin isletmelerin degerlerini kisa donemde negatif etkilemesine

ragmen, uzun dénemde bu tur harcamalarin isletmelerin kurumsal itibarin1 ve degerini
arttirabilecegidir.

Entegre Raporlama Cercevesi’ndeki sermaye ogeleri ile deger yaratma iligkisini konu alan
literatlirde, bu Calisma’da oldugu gibi, sermaye 6gelerini hem nitel hem nicel olarak dlgen ve bu
Olcimiin isletmelerin degerleriyle iligkisini bir bitiin olarak ortaya koyan bagka bir caligmaya
rastlamlmamistir. Ayrica Calisma’da, arastirmaya dahil edilen isletmelerin tum raporlarimn
incelenmesi, arastirmanin kapsamini genisletmis ve s6z konusu raporlarin Entegre Raporlama
Cercevesi’nde tanimlanan sermaye Ogeleri acisindan degerlendirilmesine imkan saglanmustir.
Bundan dolay: bu Calisma’nin hem literatlre katk: saglamasi, hem de uygulayicilara, yatirimcilara,
paydaslara ve diizenleyicilere de yol gostermesi beklenmektedir. Bununla beraber arastirmadan elde
edilen sonuclarin BIST Surddrdlebilirlik Endeksi’ndeki finansal sektor digindaki isletmeler icin
gegerli olmasi ve entegre raporlar yaninda diger tim raporlardan elde edilen verileri yansitmasi
Calisma’nin kisitlar: olarak ifade edilebilir.
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Entegre raporlama alanindaki gelismelere bakildiginda gtinimiizde Tirkiye’deki birgok
isletmenin bu raporlamay: benimsemeye basladig: ve hali hazirda hazirlamis olduklar: faaliyet ya da
surddrdlebilirlik raporlarini entegre rapora goére uyarlamaya calistiklar: gérilmektedir. Bu nedenle
gelecekte yapilacak calismalar igin incelenecek isletme sayisinin artirilarak analizlerin yapilmast,
sadece entegre raporlarin dikkate alinmasi, farkli endeksteki isletmelerin incelenerek endeks
boyutunda elde edilen sonuglarin karsilastiriimas: dnerilebilir. Son olarak tlkeler diizeyinde entegre
raporlarda yer alan sermaye 6geleri incelenerek bu alana 6zgu karsilastirmali analizler yapilabilir.
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