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ENTEGRE KURUMSAL PERFORMANS DEGERLEMESINDE COKLU
SERMAYE TEMELLI BiR MODEL ONERISi: BANKACILIK SEKTORU
UYGULAMASI

Filiz Mutlu Yildirim
Haziran, 2020

Bu c¢aligmanin temel amaci, entegre kurumsal performansi degerlemeye yonelik
coklu sermaye temelli bir model 6nerisi gelistirmektir. Calisma, Uluslararas1 Entegre
Raporlama Cergevesi’nde tanimlanan sermaye Ogelerine yoOnetigim sermayesini
ekleyerek yeni bir boyut kazandirmasi yoniiyle 6zgiinliik tasimaktadir. Calismanin
Oone c¢ikan bir diger Ozgiin yam ise finansal gostergelerin yani sira finansal
olmayanlar i¢in de dogrudan nicel verileri esas alarak entegre kurumsal performans
degerlemesine yonelik yedi boyutlu analitik bir yaklasim sunmasidir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren mevduat bankalarinin 2014-2017 yillart
arasindaki verilerinin temel alindig1 bu ¢alismada, ilk olarak yonetisim sermayesini
de igeren ¢oklu sermaye 6gelerini temsil eden gostergeler Igerik Analizi yontemiyle
belirlenmistir. Ikinci asamada, Entropi yontemiyle tiim gostergeler bankacilik
sektorii 6rneginde agirliklandirilmistir. Ardindan, TOPSIS ve Gri Iliskisel Analiz
yontemleri kullanilarak kurumsal performans degerlemesi gerceklestirilmistir. Son
asamada, elde edilen performans puanlar ile hisse basina kazang degerleri arasindaki
iliski arastirilmistir. Analizler sonucunda, fikri sermaye 6gesinin entegre kurumsal
performans modeli degerlemesinde en fazla agirliga sahip 6ge oldugu saptanmis ve
TOPSIS yontemiyle elde edilen entegre kurumsal performans puanlari ile hisse
basina kazan¢ degerleri arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir.

Bu c¢aligma, uygulamada ve literatiirde 6ne ¢ikan temsil giicii yliksek gostergeleri
belirlemesi agisindan bir kilavuz niteligindedir. Gelistirilen modelin, kurumlarin
performanslarinin  6l¢glimii ile deger yaratma siireglerinin karsilagtirilabilmesine
olanak saglamasi yoluyla yatirimcilar basta olmak iizere tiim paydaslarin kararlarin
desteklemesi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Entegre Kurumsal Performans, Entegre Raporlama, Coklu
Sermaye Ogeleri, icerik Analizi, Entropi, TOPSIS, Gri iliskisel Analizi, Pearson
Korelasyon Katsayisi



ABSTRACT

INTEGRATED CORPORATE PERFORMANCE EVALUATION MODEL
PROPOSAL BASED ON MULTIPLE CAPITALS: EVIDENCE FROM THE
BANKING SECTOR

Filiz Mutlu Yildirim
June, 2020

The main objective of this study is to develop a proposal for a model based on
multiple capitals to evaluate integrated corporate performance. The study is unique in
that it adds a new dimension to the capitals defined in the International Integrated
Reporting Framework by adding governance capital. Another unique aspect of the
study is that it provides a seven-dimensional analytical approach to the integrated
corporate performance evaluation where not only financial but also non-financial
indicators are based on direct quantitative data. In this study, using the data of
deposit banks traded in the BIST Sustainability Index between 2014-2017, the
indicators representing multiple capitals, including governance capital, are first
determined by the Content Analysis method. In the second stage, all indicators are
weighted in the example of the banking sector by the Entropy method. Then,
corporate performance evaluation has been carried out using TOPSIS and Gray
Relational Analysis methods. In the final stage, the relationship between the
performance scores obtained and earnings per share has been investigated. As a
result of the analyses, it is found that the intellectual capital dimension has the
highest weight in the integrated corporate performance model valuation and a
positive significant relationship is found between the integrated corporate
performance scores achieved with the TOPSIS method and earnings per share.

This study is a guideline in terms of identifying the highly representative indicators
which are prominent in practice and the literature. The developed model is expected
to support the decisions of all stakeholders, especially investors, by enabling a
comparison between measuring the performance of corporations and the value
creation processes.

Keywords: Integrated Corporate Performance, Integrated Reporting, Multiple
Capitals, Content Analysis, Entropy, TOPSIS, Gray Relational Analysis, Pearson
Correlation Coefficient
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1. GIRIS

Artan rekabet kosullari i¢cinde kurumlarin deger yaratma kabiliyetlerini kisa, 6z ve
anlasilir sekilde paydaslarina aktarabilmesi son derece Onemlidir. Bu siliregte
paydaglarin ihtiyag duydugu nitelikli bilgiye erisimlerinde, kurumlarin sadece
finansal performans degerlemesinin yapilmasi yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle,
finansal olmayan performansin da dikkate alinmas1 giderek daha fazla gerekli hale

gelmektedir.

Literatiire bakildiginda, finansal ve finansal olmayan performans1 birlikte
degerlendiren ¢alismalarda c¢ogunlukla nitel arastirma ve teorik tartisma
yaklasimlarinin benimsendigi, nicel arastirma yontemlerinin ise gelisme agamasinda
oldugu goriilmektedir. Bu durum, finansal olmayan performansa iligskin gostergelerin
tespitinde ve Ol¢timiinde genel kabul edilmis, standart bir olusumun gerekliligini
ortaya koymaktadir. Kurumlar daha tstiin performans sergiledikleri alanlarda hem
nicel hem de nitel verileri, diger alanlarda ise sadece nitel ifadeleri paylasma egilimi
sergilemektedir. Oysaki kurumlarin entegre performansinin ifade edilmesinde nicel
verilerin paylasilmasi, nitelikli bilginin elde edilmesi ve karar almada kullanilmasi
bakimindan olduk¢a 6nemli bir role sahiptir. Gosterge performanslarinin analitik bir
bicimde Olgiilmesi ve karsilastirilabilmesi ancak nicel verilerin de dikkate

alinmasiyla miimkiin olmaktadir.

Entegre kurumsal performans degerlemesi i¢in bir model Oneren bu c¢alisma,
dogrudan nicel verilere dayanmasi ve uygulama Orneginde ¢oklu sermaye temelli
nesnel bir yaklasim sunmasiyla literatiirdeki bu eksikligi gidermeye yonelik bir
rehber niteligi tasimaktadir. Entegre raporlamada, hem finansal ve hem de finansal
olmayan temsil giicli yiiksek gostergeleri belirlemesi yoniiyle literatiire ve uygulama
sahasina 1s1k tutmaktadir. Uluslararast Entegre Raporlama Cercevesi’nde (Cergeve)
sermaye Ogeleri "Finansal sermaye, iiretilmis sermaye, fikri sermaye, insan
sermayesi, sosyal ve iliskisel sermaye, dogal sermaye’ olarak ifade edilmektedir. Bu
Ogelerin sorumlu, seffaf, adil ve hesap verebilir bir sekilde deger yaratma siirecine

dahil edilmesini gostermesi agisindan “yonetisim sermayesi” ile birlikte ele alinarak



entegre kurumsal performans degerlemesinde kullanilmasi, ¢alismanin diger bir

0zglin kismini olugturmaktadir.

Bu calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde bulunan mevduat bankalarinin
2014-2017 yillar1 arasindaki finansal ve finansal olmayan verileri arastirilmistir. Bu
cercevede entegre raporlar, siirdiiriilebilirlik raporlari, Karbon Saydamlik Projesi
(Carbon Disclosure Project-CDP) raporlari, faaliyet raporlari, kurumsal yonetim
ilkeleri uyum raporlari, Bloomberg veri tabani, Tirkiye Bankalar Birligi (TBB)
istatistiki raporlari, yatirimer sunumlart ve internet siteleri basta olmak {izere bu
bankalarin kamuya agik bilgilerinin tamami temel alinmistir. Bu asamada, verilerin
giivenilirliginin teyidini ve eksiksizligini saglamak amaciyla birebir gorligmeler
yapilmustir. Entegre kurumsal performans gostergelerinin belirlenmesinde Igerik
Analizi, agirliklandirilmasinda ise Entropi yontemi kullanilmistir. Entegre kurumsal
performans degerlemesi, TOPSIS ve Gri lliskisel Analiz yontemleri uygulanarak
yapilmustir. Pearson korelasyon katsayisi hesaplanarak entegre kurumsal performans
puanlari ile hisse basina kazang degerleri (Earnings per Share-EPS) arasindaki iliski
arastirilmistir.  Gelistirilen entegre kurumsal performans modelinin, kurumlarin
entegre kurumsal performanslarinin 6l¢iiliip karsilastirilabilmesine katki saglayacagi
ongoriilmektedir. Bu ¢aligmanin, degerleme yapmak isteyen kurumlar i¢in bir rehber

niteligi tasimas1 amaglanmaktadir.

Girig boliimiiniin ardindan ¢aligmanin ikinci boliimde, kurumsal performans kavrami
aciklanmistir. Sonrasinda ise kurumsal performansin teorik temelleri “hissedariik
teorisi”, “paydas teorisi”, “vekalet teorisi”, “temsil teorisi”’, “kaynak bagimlilig
teorisi” Ve “islem maliyeti teorisi” kapsaminda paylasilmistir. Ardindan kurumsal
performansin deger yaratma, kurumsal raporlama ve entegre raporlama ile olan
iligkisi ele alinmistir. Bu boliimde ayrica, kurumsal performans degerleme
yaklasimlarima yer verilmistir. Finansal ve finansal olmayan performans
degerlemeleri alt basliklarda sunulmustur. Finansal performans degerlemesinde,
geleneksel yaklagimlar ve degere dayali yaklasimlar agiklanmistir. Finansal olmayan
performans degerlemesinde ise endeks yaklasimlar1 ve igerik Analizi yontemine yer

verilmistir.

Ucgiincii  boliimde, finansal olmayan bilgi agiklama ve raporlama girisimleri
incelenmistir. Bu girisimlerin temel aldig ilkeler paylasilmistir. Entegre raporlama

konusunun ele alindigi dordiincii bolimde ise entegre diisiince kavrami, entegre
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raporlamanin tanimi, entegre raporlamanin ortaya ¢ikis sebepleri ve gelisim siireci,
geleneksel raporlama-entegre raporlama karsilastirmasi hakkinda bilgi verilmistir.
Sonrasinda Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercevesi, entegre raporlamanin etkileri

ve entegre raporlama uygulamalari agiklanmustir.

Entegre kurumsal performans degerlemesinin bankacilik sektorii ornegi lizerinde
uygulandigt bu c¢aligmanin besinci boliimiinde; sektoriin tarihsel gelisimine, genel
yapisina ve siirdiiriilebilirlik calismalarina yer verilmistir. Bu boéliimde, ayrica
literatiirde entegre raporlama konusunu farkli sektorlerde ve farkli yonleri ile
arastiran ¢alismalar paylasilmistir. Sonrasinda ise ¢alismanin amaci, 6nemi, kapsami
ve kisitlart sunulmustur. Calismada kullanilan yontemlerin teorik alt yapisi,
uygulama adimlar1 ve bu adimlara ait hesaplamalarla birlikte literatiirdeki uygulama

orneklerinden bahsedilerek arastirma bulgular1 paylagilmistir.

Sonug¢ boliimiinde, aragtirma bulgular1 degerlendirilerek yorumlara yer verilmistir.

Ardindan, gelecekte yapilabilecek arastirmalar hakkinda onerilerde bulunulmustur.



2. KURUMSAL PERFORMANS, TEORI VE DEGER YARATMA

2.1. Kurumsal Performans Kavrami

Performans degerlemesi, kurumlarin stratejik planlamalarinin basarilarin1 ve karar
verme slreglerinin  etkinligini  6lgmek i¢in kullanilan bir arag olarak
tanimlanmaktadir (Brown, Laverick, 1994, 89). Kurumlarin hedeflerine ulasmalari
amactyla tretim siireglerini kontrol etmek, degerlendirmek ve gelistirmek icin
performans degerleme yaklasimlart kullanilmaktadir. Ozellikle calisanlarin,
ekiplerin, organizasyonlarin ve departmanlarin etkinliklerinin karsilastirilmasinda
performans degerleme yaklagimlarindan faydalanilmaktadir (Ghalayini, Noble, 1996,
63). Ornegin, Adam (1994) calisan memnuniyetinin bir performans &lgiitii olarak
kullanilabilecegini belirtmistir. Benzer bigimde, Harrison ve Freeman (1999) paydas
beklentilerini karsilamanin kurumsal performansta onemli rolii oldugunu ifade

etmistir.

Performans degerlemesinde Karlilik oOlgiitleri en sik kullanilan unsurlar arasinda
olmasia ragmen bu durum, yonetim teorisinde elestirilere maruz kalmaktadir. Kar
maksimizasyonunun kurumlarin uzun vadeli hedeflerini gz ardi ederek sadece kisa
vadeye odaklanmasi; 6te yandan sirket hedeflerinin sadece kar odagiyla sinirli
olmamasi, bu elestirilerin temel sebebidir (Brown, Laverick, 1994). Bilgi
teknolojisinin giicti, artan rekabet, orgiitsel rollerin degismesi, kalite ddiilleri, degisen
dis talepler ve iyilestirme girisimleri gibi konularin giin gectikge daha 6nemli hale
gelmesi de s6z konusu durumun nedenleri arasinda yer almaktadir (Neely, 1999,
205).

2.2. Kurumsal Performansin Teorik Temelleri

Kurumsal performansin teorik temelleri “hissedarlik teorisi”, “paydas teorisi”,
“vekdlet teorisi”, “temsil teorisi”, “kaynak bagimliligi teorisi” ve “islem maliyeti

teorisi ” gergevesinde degerlendirilmektedir.



2.2.1. Hissedarhk Teorisi

Hissedarlik teorisine (Shareholder Theory) gore kurumlarin amaci, kar artigini
gerceklestirmek ve hissedarlarina kazang saglamaktir. Bunun disinda kurumlarin
herhangi bir yilikiimliligi bulunmamaktadir (Friedman, 1962; Lantos, 2001). Bu
teoriye gore sosyal sorumluluk harcamalar1 fazladan maliyete, kaynaklarinin etkin
kullanilmamasina, bunun sonucunda da fiyat artisina sebep olmaktadir. Bu durum

ekonominin genel isleyisini bozmaktadir (Friedman, 1962, 126).

Firmalarin hedeflerini  genellikle kar maksimizasyonu ya da hissedarlarin
zenginliklerini artirmak seklinde ifade eden (Van Horne, Wachowicz, 2015, 3)
hissedarlik teorisine gore, sosyal sorumluluk harcamalar1 kaynaklarin kotiiye
kullanimina sebep olmaktadir. Ayrica bu teori, sorumluluklarin sadece insanlar i¢in
gecerli oldugunu ve bu nedenle kurumlarin sorumluluklarimin bulundugunu ifade

etmenin dogru olmayacagini ileri siirmektedir (Friedman, 1970).

Insanlik tarihi boyunca tasarlanan her orgiit agik¢a tanmimlanmis belirli bir gruba
avantaj saglamay1 hedeflemistir. Benzer bigimde, hissedarlik teorisi de kuruluslarin
belli bir gruba yeterli diizeyde fayda sunmayi amagladigini savunmaktadir. S6z
konusu grup ve faydalarinin yakindan tanimlanmasi ve tercihen nicel degerlerle ifade
edilmesi, kurulusun etkinligini artirmaktadir. Bununla birlikte, birden fazla gruba
hizmet sunmak ftizere olusturulmus kurumlarin, buradaki higbir grubu tatmin
etmesinin miimkiin olmayacag1 goriisii hakimdir. Ornegin; bir hastanenin amaci
sadece hastalar1 tedavi etmektir (ilag tedarikgileri, hemsireler veya doktorlar igin
degil). Bir okul, ¢ocuklara egitim vermek igin faaliyetlerini siirdirmektedir (Ders
kitab1 yayincilari, dgretmenler veya ingaat¢ilar i¢cin degil). Sendikalar, iscilerin
yaninda olmak amaciyla kurulmustur. Bu noktadan hareketle, sirketler de hissedarlar
igin varliklarini siirdiirmektedir (Argenti, 1997, 444-445).

Hissedarlik teorisine gore, isletme varliklar1 hissedarlara aittir ve yoneticiler
hissedarlarin  temsilcileridir. Bu teori, isletmenin sosyal sorumluluklarini
genigletmesinin tehlikeli olarak goriilebilecegini 6ne siirmektedir. Bunun en temel
sebebi, tim paydaslarin c¢ikarlarin1 dikkate almanin zorlugu ve bu durumun
hissedarlara kars1 olan sorumluluklarda aksamalara yol agabilecegi endisesidir
(Clarke, 1998).



Sirketlerin sadece hissedarlara fayda saglamak i¢in faaliyet gostermekte oldugunu
ileri siiren hissedar teorisinin, tiim ilgililerinin ¢ikarlarinin korunmasi gerektigini
savunan paydas teorisine yonelttigi elestirileri bulunmaktadir. Bunlar asagida yer
almaktadir (Argenti, 1997, 442):

e Hissedarlarin menfaatleri, hisse basina kazang ile her birine esit olacak
sekilde sunulmaktadir. Bir baska deyisle hissedarlar, homojen bir yap1
sergilemektedir. Paydas gruplar1 ise benzer veya es degildir, amaglar1 ve
cikarlar farklilik gostermektedir.

e Hissedarlarin sirketten beklentisi, tatmin edici diizeyde getiri elde etmektir.
Bu beklenti oldukg¢a agik olmasina ragmen paydaslar i¢in ayni durum s6z
konusu degildir.

e Tim paydaslarin ¢ikarlarinin goézetilmesi ve dengelenmesi karmasiktir.
Dahasi, bu  ¢ikarlarin  dagilimi  yonetim  kurulu  tarafindan
gerceklestirilmektedir. Ancak yoneticilerin de paydaslar arasinda yer almasi,
odiinlesme sorunlarimi beraberinde getirmektedir.

e Sirketlerin tiim ilgililerinin faydalarmi gozetmesi fikri oldukca dikkat
¢ekicidir. Bununla birlikte, yoneticilerin odaklanacagi kesin ve agik bir
kurumsal amacin olmamasi ¢esitli sorunlara sebep olmaktadir.

e Paydas degerlerinin 6l¢iimiinde giigliiklerle karsilagiimaktadir.

2.2.2. Paydas Teorisi

Paydas teorisi (Stakeholder Theory), hissedarlik teorisinin aksine sirketlerin
sorumlulugunun kar elde etmekle simirli olmadig1 goriisiindedir. Bu teoride, sadece
hissedarlarin degil tiim isletme ilgililerinin ¢ikarlarinin  gozetilmesi gerektigi
savunulmaktadir (Freeman, 1984). Ote yandan, kurumlarin geleneksel is modelindeki
girdi-¢ikt1 iliskisinde yatirimcilar, tedarikgiler ve c¢alisanlar miisterilerin yararina
faaliyette bulunan aktorlerdir. Sekil 1’de de goriilecegi lizere s6z konusu faaliyetler

miisteriler igin ¢iktiya doniismektedir (Donaldson, Preston, 1995, 66).
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Sekil 1: Kurumlarm Geleneksel Girdi-Cikt1 Modeli

Donaldson, Thomas, Lee E. Preston. 1995. The Stakeholder Theory of the Corporation: Concepts,
Evidence, and Implications. Academy of Management Review. c. 20. s. 1: 65-91, 68.

Paydas teorisinde ise, geleneksel girdi-¢ikti modelinin tersine tiim isletme ilgilileri
siirecin igerisinde degerlendirilmektedir (Donaldson, Preston, 1995, 68). isletme ve

paydaslarinin bu etkilesim siireci Sekil 2°de yer almaktadir.
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Sekil 2: Paydas Teorisi Modeli

Donaldson, Thomas, Lee E. Preston. 1995. The Stakeholder Theory of the Corporation: Concepts,
Evidence, and Implications. Academy of Management Review. c. 20. s. 1, 69.



Paydas teorisine gore, kurumlarin basarili olmasi sadece hissedarlarinin degil tiim
paydaslariin ¢ikarlarmin g6z oOniinde bulundurulmasiyla gergeklesebilmektedir
(Freeman, Evan, 1990). Bu noktada, basarili kurumsal yonetimi uygulamalarinin
onemli bir rolii bulunmaktadir. Etkin kurumsal y6netim mekanizmalari; Kurumlarin
sermayelerini verimli bir sekilde kullanmalarina katki saglamakta, tiim paydaslarinin
¢ikarlarmi dikkate alarak sorumlu bir tutum benimsemelerini ve toplum yararina

faaliyet gostermelerini desteklemektedir.

Tiim bunlar, yatirimer giivenini korumada etkili olmakta ve uzun vadeli sermayeye
erigsime yonelik gelismelere katki saglamaktadir. Devletlerin yasal diizenlemelerinin
farkli olmasina ragmen basarili kurumsal yonetim uygulamalarinin tamaminin ortak
Ozelligi, hissedarlarinin ¢ikarlarini gozetmelerinin yani sira g¢evresel ve sosyal
farkindaliklara ve is etigi degerlerine sahip olmalaridir. Bu faktorler; kurumlarin
itibarlart ve wuzun vadeli performanslarimi etkilemekte, paydaslarin rollerini
benimseyerek is birligi yapmalarini tesvik etmektedir (OECD, 1999, 5-6). Burada
Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) kavrami 6ne ¢ikmaktadir.

[lk kez Bowen (1953, 6)’in is insanlarmin sosyal sorumluluklarmi agikladig
kitabinda yer alan KSS kavrami, “Kurumlarin faaliyetlerinde ve tiim paydaslariyla
olan iligkilerinde c¢evresel ve sosyal kaygilart giitmesi” olarak tanimlanmaktadir.
Buradaki “sosyal sorumluluk”; vyasal beklentilerin Gtesinde goniillii olarak
paydaslarla, insan sermayesiyle ve c¢evreyle olan iligkilere yatirim yapmayi ifade
etmektedir. Bu gergevede ¢evresel ve sosyal alanlarda yasal yiikiimliiliikklerden daha
fazlasin1 yapma ¢abasi, kurumlarin tiretkenligine katkida bulunarak rekabet avantaji
saglamaktadir (CEC, 2001, 6).

Kurumlari, KSS faaliyetlerinde bulunmaya tesvik eden bir¢ok etmen bulunmaktadir.
Biiyliik o6lcekli endiistriyel degisim ve kiiresellesmenin beraberinde getirdigi
yatirimcilarin, vatandaslarin, tiiketicilerin ve kamu otoritelerinin ¢evre ve toplum ile
ilgili artan beklenti ve kaygilari bunlarin basinda gelmektedir. Yatirim kararlarinda
sosyal kriterlerin daha fazla etkili olmasi, gelisen iletisim teknolojiyle birlikte bilgiye
erisimin daha kolay olmasi ve artan seffaflik beklentisi de KSS uygulamalarim

onemli ve gerekli hale getiren unsurlar arasindadir (CEC, 2001, 3).

KSS modelleri incelendiginde Carroll (1979, 500)’un KSS’yi “ekonomik”, “yasal”,

“etik” ve “gomiillii sorumluluklar” olmak {izere dort boyutta ele aldigi



goriilmektedir. Carrroll (1991), calismasinda bu dort boyuttan olusan “KSS
piramidi”’ni one siirmiistiir. Daha onceki siiflandirmasindan farkli olarak “géniillii
sorumluluk” yerine  “haywseverlik sorumlulugu” ifadesini kullanmistir. Bu
piramidin tabaninda “ekonomik sorumluluklar” boyutu yer almakta ve bunu sirasiyla
“yasal 7, “etik” ve “haywseverlik” boyutlar1 izlemektedir. Ekonomik boyut, karl
olmayi; yasal boyut, yasalara uymayi; etik boyut, etik olmayi; hayirseverlik boyutu
ise 1yi bir vatandas olmay1 gerektirmektedir (Carroll, 1991, 42).

Wood (1991, 390) KSS modelini “mesruiyet”, “kamu sorumlulugu” ve “yonetsel
takdir” ilkeleri kapsaminda gelistirmistir. Wartick ve Cochran (1985, 767)’mn KSS
ilkeleri ise “‘ekonomik”, “yasal”’, “etik” ve “goniillii sorumluluklar’dir. Post ve dig.
(1996, 41) KSS’yi “yardimseverlik” ve “vekillik” ilkeleri ¢er¢evesinde agiklamustir.
Burada yardimseverlik ilkesi, sirketlerin ihtiyac¢ sahiplerine duyarsiz kalmamasini;
vekillik ilkesi ise sirket yoneticilerinin tim paydaslarin vekili gibi hareket etmeleri

gerektigini savunmaktadir.

2.2.3. Vekalet Teorisi

Vekalet teorisi (Agency Theory), sirket sahiplerinin (asil) yetkilerini sirket
yoneticilerine (vekil) devretmesinin olusturabilecegi c¢ikar ¢atismalarini konu
edinmektedir. Bu teoriye gore, sahiplik ve yoOnetimin ayr1 olmasi asimetrik bilgi
problemlerine yol agmaktadir. Asil ve vekilin farkli diizeylerde bilgiye sahip olmast,
her iki tarafin da kendi ¢ikarlarini maksimize etme g¢abalari, asilin vekili kontrol etme
zorlugu vekalet problemlerine yol agabilmektedir (Berle, Means, 1932; Jensen,
Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama, Jensen, 1983). Vekalet teorisinin temel unsurlari

Sekil 3’te 6zetlenmektedir.
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Eisenhardt, Kathleen M. (1989). Agency Theory: An Assessment and Review. Academy of
Management Review. c. 14. s. 1: 57-74.

Vekalet teorisinde; asiller ve vekiller, bireysel faydalarini maksimize etmeye ¢alisan
“rasyonel aktorler” olarak kabul edilmektedir (Jensen, Meckling, 1976). Bu
cercevede, hem asil hem de vekil miimkiin olan en az maliyetle miimkiin olan en
fazla faydayr saglamayr amaglamaktadir. Rasyonel asil veya vekilin iki se¢enek
arasinda kaldiginda kendi faydasini artirani tercih edecegi diistiniilmektedir (Davis ve
dig., 1997, 22).

Vekalet teorisi literatiirde, “asil-vekil teorisi” (Principal-Agent Theory) ve
“pozitivist teorisi” (Positive Theory of Agency) olmak iizere iki yonde gelisimini
stirdiirmiisttir. Her iki yaklasim da asil ve vekil arasindaki vekalet problemlerini ele
almaktadir. Bununla birlikte, aralarinda farkliliklar da gozlenmektedir. Asil-vekil
teorisi; matematik temelli olup asil ve vekil arasindaki risk paylagimini, taraflar
arasindaki en uygun sozlesme formunu konu edinmektedir. Bu sozlesmelerde
“cevredeki bilgi yapisi”, “belirsizligin niteligi”, “sozlesmeye yonelik taraflarin
tercihlerinin  yapisi” faktorlerinin etkilerini modellemeye odaklanilmaktadir.

Pozitivist teorisi ise matematiksel olmayan, ampirik ¢alismalar1 benimsemektedir. Bu
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teori, daha ¢ok sozlesmelerin kontroline ve organizasyon iizerindeki etkilerine

yogunlagmaktadir (Jensen, 1983, 334).

Vekalet teorisi, temelde iki vekalet probleminin ¢oziimiiyle ilgilenmektedir.
Bunlardan 1ilki; asil ve wvekilin amaclarnt veya hedefleri arasindaki ¢ikar
catigmalarindan, asilin vekil davranislarinin uygunlugunu dogrulamasinin pahali
veya zor olmasindan kaynaklanmaktadir. Ikincisi ise asil ve vekilin riske karsi
tutumlarin farklilasmasindan ileri gelmektedir. Bu risk paylasim sorunlari, taraflarin
farkli riskleri tercih ettigi durumlarda farkli eylemlere yonelmeleri olarak ifade

edilmektedir (Eisenhardt, 1989).

Literatiirdeki ¢alismalar, vekalet teorisinin “ahlaki tehlike” (Moral Hazard) ve “ters
secim” (Adverse Selection) yonleri lizerinde durmaktadir. Ahlaki tehlike; vekilin
kararlastirilan ¢cabay1 gostermeyecegi, is yapmaktan kaginacagi ya da isi kendi ¢ikari
icin kullanacagi, ancak asilin bu durumu tespit edemeyecegi diisiincesine
dayanmaktadir. Ters se¢im problemi ise ise alim siirecinde vekilin kendi
kabiliyetlerini asile dogru beyan etmemesinden ve asilin bu durumu

dogrulayamamasindan kaynaklanmaktadir (Eisenhardt, 1989, 62).

Vekalet iligkisi, asilin kendi adina vekilin bazi faaliyetlerde bulunabilecegi; diger bir
ifadeyle asilin vekile bazi konularda karar verme yetkisini devrettigi sozlesme olarak
tanimlanmaktadir. Eger bu iliski, hem asilin hem de vekilin ¢ikarlarini maksimize
etme yoniindeyse bu noktada vekil her zaman asilin ¢ikarlarina uygun
davranmayabilmektedir. Bu da “izleme maliyetleri”, ‘“garanti sunan anlagma
maliyetleri” ve “artik kayyp” olarak adlandirilan vekalet maliyetlerini beraberinde
getirmektedir. Bu ¢ercevede asil, vekilin faaliyetlerini kisitlamak i¢in izleme
maliyetlerini  artirarak ya  da  tesvikler = sunarak  kendi c¢ikarlarim
siirlandirabilmektedir. Boylelikle vekilin aykiri eylemler gerceklestirmeyecegi,
gerceklestirdigi durumlarda ise asile tazminat 6demekle yiikiimlii tutulacagi garanti
altina alabilmektedir. Tim bunlara ragmen asil-vekil iliskisinde, asilin refahini
maksimize edecek kararlar ile vekilin kararlar1 arasinda yine de bir sapma

kalabilmektedir (Jensen, Meckling, 1976, 308).

2.2.4. Temsil Teorisi

Vekalet teorisindeki “asil ve vekil arasindaki ¢ikarlarin farkiilasmasi”na (Jensen,

Meckling, 1976) alternatif olarak “her iki tarafin uyumunu ve amag birligini”
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savunan temsil teorisi (Stewardship Theory) 6ne siiriilmiistiir. Bu teoride, vekalet
teorisinin aksine ydneticiler giivenilirdir ve is yapma motivasyonuna sahiptir. Isten
kagmak yerine kurumun iyi bir temsilcisi olmay tercih etmektedirler. Yoneticiler;
emeklilik, gelecekteki servet ve istihdam beklentileri araciligiyla kendi ¢ikarlarimi
firmanin ¢ikarlariyla 6zdeslestirmektedir. Mevcut beklentilerinden dolayi, firmanin
hissedar1 olmasa dahi igverene baglilik hissettigi ol¢lide kendi ¢ikarlariyla kurum

¢ikarlarmi uyumlu olarak algilayabilmektedir (Donaldson, Davis, 1991).

Ekonomik bir yaklasim olan vekalet teorisine gore “firsat¢t ve bireyci” olarak
adlandirilan  kesim; sosyal ve psikolojik bir yaklagim olan temsil teorisinde
“giivenilir, orgiitsel ve kolektivist ’tir. Temsil teorisinde, yoneticilerin motivasyon
kaynagi bireysel ¢ikarlar degil; sirket sahipleriyle uyumlu olan ¢ikarlaridir (Davis ve
dig., 1997, 20-21). Temsil teorisi, “genel miidiiriin aym zamanda yonetim kurulu
tiyesi olmast” olarak ifade edildigi CEO ikiligi (CEO Duality) konusunda da vekalet
teorisinden farklilagmaktadir. Temsil teorisine gére CEO ikiligi, firmada daha giicli
bir liderlik yapisinin olusturulmasini saglamaktadir. Cikar catismalarin1 azaltmasini,
karar alma siireclerinin daha hizli ve etkin gerceklesmesini desteklemektedir
(Donaldson, Davis, 1991). Boylelikle, yiiksek firma performansina katki saglandigini
savunmaktadir. Ote yandan vekalet teorisi; CEO ikiliginin yonetim kurulunun
kontroliinii gii¢siizlestirecegi, bunun da firmanin performansini olumsuz etkileyecegi
goriigiindedir. Teoriye gore bunun temel sebebi, yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlar
pahasina kendi ¢ikarlarini maksimize; risklerini ise minimize etmek igin

cabalayacagi varsayimidir (Boyd, 1995).

Yonetim Kurulu; yonetim ekibini siirekli izlemekte, diisiik performansa karsi
onlemler alabilmekte, isten ¢ikarabilmekte, tesvikleri degistirebilmekte, yeteneklerini
gozden gecirmektedir. Bir diger deyisle, yonetim ekibinin sergiledikleri
performansin kurum tizerindeki etkisini degerlendirmektedir. Degerlendirmede bilgi
asimetrisinden dolay1 gesitli zorluklarla karsilagilmaktadir (Walsh, Seward, 1990).
Ormnegin, CEO’yu denetlemek de yonetim kurulunun gorevleri arasinda yer
almaktadir. Denetlenen ve denetleyenin ayni kisi olmasi, s6z konusu siirecin olumsuz

yonde etkilenmesine yol acabilmektedir.
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2.2.5. Kaynak Bagimhhg Teorisi

Kaynak bagimliligi teorisi (Resource Dependency Theory), bir kurulusun varligini
stirdiirebilmesi  igin ¢evresinden temin etmesi gereken kaynaklar1 ve dis
bagimliliklarini ele almaktadir (Pfeffer, Salancik, 1978). A¢ik sistem temelli bu teori,
organizasyonlarin kaynaklarini temin etmek i¢in cevreleriyle aligveriste olmasi
gerektigini savunmaktadir. Kaynak ihtiyacini karsilamada kurumlarin birbirileriyle
iletisim halinde bulunmalarinin 6nemini vurgulayan bu teori, paydas aglarinin

olusturulmasinda en 6nemli motivasyon kaynagi niteligindedir (Barringer, Harrison,

2000, 370-382).

Kaynak bagimliligi teorisine gore kuruluslar, faaliyetlerini stirdiirebilmek i¢in gerekli
olan tiim kaynaklar1 ve fonksiyonlar1 tiretememektedirler. Bu sebeple, ihtiyaci olan
kaynaklar1 ve hizmetleri temin etmek i¢in g¢evresiyle iliski igerisinde bulunmalidir.
Teori, ayn1 zamanda c¢evresel kosullarin ve kisitlamalarin 6nemine de wvurgu
yapmaktadir (Aldrich, Pfeffer, 1976, 83-84). Buna gore, cevresel belirsizlikler ve
bagimliliklar artttkga dis baglantilara olan ihtiyag da artmaktadir. Bu noktada,
kurulusun dis g¢evreyle baglanti kurmasinda yonetim kurulunun 6nemi biiyiiktiir
(Hillman ve dig., 2000, 235). Yonetim kurulu, temel olarak hissedarlarin
yatirimlarini korumak amaciyla olugturulmus bir kontrol aracidir. Bununla birlikte
miisterilerin, ¢alisanlarin, yoneticilerin ve toplumun da kurumsal yonetimde bir rolii
oldugu, dolayisiyla ¢ikarlarmim yonetim kurulunda yeri olmasi gerektigi goriisii 6ne
cikmaktadir (Williamson, 1984, 1227). Bu ¢ergevede, kurulun herhangi bir aksiyon
almadan Once kurumsal performans ve gevresel etkilerini degerlendirmeleri son

derece 6nemlidir (Walsh, Seward, 1990).

Kaynak bagimlilig teorisine gore yoneticilerin rolleri Tablo 1’de yer almaktadir. Bu
tablonun ilk siitununda yonetici smifi, ikinci silitununda yoneticilerin yonetim
kuruluna sunmasi beklenen baglanti ve kaynak tiirleri, {iglincii siitunda ise her bir

kategorideki yonetici 6zellikleri bulunmaktadir (Hillman ve dig., 2000, 239-240).
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Tablo 1: Yoneticilerin Kaynak Bagimlihig1 Rolleri

Yonetici Temin Edilen Kaynak ihtiyac Kategorideki Yonetici
Kategorisi Alanlar Tiirleri
Mevcut ve daha 6nceki yetkililerin Hukuk ve finans
Iceridekiler | firmanin stratejileri ve hedefleri alanlarinda 6zel bilgi

hakkindaki uzmanliklar

Is Uzmanlar

Rekabet, karar verme ve problem ¢ézme
konularinda uzmanlik

Yeni fikirlerin olugsmasina zemin
hazirlamak

Icsel ve dissal sorunlara alternatif bakis
acilar1 saglamak

Firmalar arasindaki iletisim kanallar1
saglamak

Mesruluk

Diger biiyiikk kar amagl
kurumlarin daha onceki
ve simdiki yetkilileri
Diger biiyiikk kar amaglh
kurumlarin yoneticileri

Sigortacilik, hukuk, halkla iliskiler ve
bankacilik konularinda uzmanlik
saglamak

Devlet kurumlarina, gii¢lii ve biiyiik

Sigorta sirketi temsilcileri
Avukatlar
Halkla iliskiler uzmanlar1

Destek tedarikgilere iletisim kanallarini Banlfacﬂar (Yatm - ve
Uzmanlar1 saglamak ticari)

Yasal destek ve finansal sermaye gibi

cok onemli kaynaklara erisimi

kolaylastirmak

Mesruluk

Konulara is disinda bakis agis1 sunmak | Siyasi liderler

Topluluktaki giiglii gruplarin etkileri Universite fakiiltesi
Topluma konusunda uzmanlik sunmak Din adamlari
Etki Edenler | Tedarik pazarlari veya rekabetgi iiriin

disindaki ¢ikarlar1 temsil etmek
Mesruluk

Toplumsal ve sosyal
organizasyonlarin
liderleri

Hillman, Amy J., Albert A. Cannella, Ramona L. Paetzold. 2000.

The Resource Dependence Role

of Corporate Directors: Strategic Adaptation of Board Composition in Response to Environmental

Change. Journal of Management Studies. c. 37.s. 2: 235-256, 240.

2.2.6. islem Maliyeti Teorisi

Islem maliyeti teorisine (Transaction Cost Theory) gére kuruluslarin ¢alismasinda

temel analiz birimi “iglem “dir ve islem maliyetinin en aza indirgenmesi bu siiregte

onemli bir rol {istlenmektedir. Piyasa ile firmalar arasindaki etkilesimi ve istihdam

iligkilerini konu edinen bu teori, genel olarak islem maliyetleri iizerinde tasarruf

saglamaya odaklanmaktadir (Williamson, 1981, 548-549).
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Organizasyon c¢alismalarmma yonelik ekonomik yaklagimlar, isletmenin maliyet
analizleri dahil olmak iizere genellikle verimliligi merkeze almaktadir. Bu noktada,
“lirtinlerden” ziyade “islemler” temel analiz birimi olarak ecle alinmakta ve
alternatifler islem maliyetlerindeki tasarruf etme kabiliyetleri yoniinden
degerlendirilmektedir. Bu teoriye gore islem maliyetinde tasarrufu yapma kapasitesi,
firmalarin rekabet iistiinliigii saglamasinda rol alan énemli bir unsurdur (Williamson,
1981, 549, 574). Bu g¢erg¢evede, bir firmanin sahip oldugu teknolojik kapasite;
islemleri yonetme kabiliyetini gelistirmekte ve dis kaynak kullanimina olanak

saglamaktadir (Mayer, Salomon, 2006, 942).

Islem maliyeti teorisi, organizasyonlarmn degerlendirilmesinde ii¢ analiz seviyesinde
gerceklestirilmektedir. Ilk diizey olan isletmenin genel yapisi; isletmenin kapsaminu,
isletim unsurlarinin  kendi iglerindeki iligkilerin nasil olmasi gerektigini
incelemektedir. Ikinci analiz seviyesi, firmada gerceklestirilmesi gereken
faaliyetlerle ilgilenmektedir. Uciincii seviye ise ¢alisma gruplarmin nitelikleriyle ic
yOnetisim  yapilarinin  eslesmesini  saglamak amaciyla insan kaynaklarina
odaklanmaktadir (Williamson, 1981, 549). Bu teori, islemleri ii¢ kritik boyutta
karakterize etmektedir. Bunlar; “belirsizlik”, “igslemlerin tekrarlanma siklig1” ve
“isleme iliskin yatirimlarin - minimum maliyeti  gerceklestirme derecesi”dir

(Williamson, 1979, 239).

2.3. Coklu Sermaye Temelli Kurumsal Performans ve Deger Yaratma iliskisi

Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercevesi’ne (Cergeve) gore sermaye Ogelert;
kurulugsun faaliyet ve sonuglart ile birlikte azalan, artan veya doniistliriilen bir
degerler biitiinii olarak tanimlanmaktadir. Bu 6geler, kendi i¢lerinde ve aralarinda
siirekli bir etkilesim ve akis halindedirler. Ornegin; kurulusun calisanlarina verilen
egitim, insan sermayesini artirirken bu egitimden kaynaklanan maliyetler ise finansal
sermayeyl azaltmaktadir. Dolayisiyla, finansal sermayeden insan sermayesine bir

doniistim gerg¢eklesmektedir (IIRC, 2013).

Sermaye Ogeleri, deger yaratma siirecinin teorik temellerini vurgulamak ve
kuruluglarin tiim sermaye &gelerini dikkate almalarmma rehberlik etmek igin
Cergeve’de tamimlanmustir. Bununla birlikte, kurumlarin s6z konusu “finansal
Sermaye, tiretilmis sermaye, fikri sermaye, insan sermayesi, sosyal ve iliskisel

sermaye, dogal sermaye” Ogelerini kullanmalar1 zorunlu tutulmamistir. Cilinkii her

15



kurulus icin biitiin sermaye 6geleri esit dlgliide uygulanabilir veya iliskili degildir
(IIRC, 2013). Sektorden sektore iizerinde durulmasi gereken bilgiler farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin, sermaye yogun sirketlerde dogal sermaye 63esi gevreye
olan olumsuz etkilerinden dolay: daha énemli bir yerde konumlanabilmektedir. Ote
yandan, teknoloji yogun sirketlerde ise fikri sermaye O6gesi One ¢ikabilmektedir.
Entegre raporlamada, Cerg¢eve’de yer alan tiim bu 6gelerin yan1 sira yonetisim 6gesi

de oldukga 6nemli bir role sahiptir.

Bir firmanin yonetimini ve Kontroliinii sekillendiren yasalarin, talimatlarin ve
politikalarin bir birlesimi olan kurumsal yonetim; firmalar ve hissedarlar1 arasinda
seffaf ve adil bir iligki saglamak amaciyla gelistirilen kurallar ¢er¢evesinden
olusmaktadir. Hissedarlar ve calisanlar arasinda ¢ikar catismalarindan kaginmak
tizere sorumluluklarin, kosullarin ve o&diillerin dagilimimi icermektedir (Klapper,

Love, 2004).

Ust yonetimin inanci ve destegiyle entegre raporlamaya iliskin uygulamalar tesvik
edilmektedir (Aras ve dig., 2019). Cerceve’de siniflandirilan sermaye 6gelerinin
etkin ve saglikli bir bicimde performans sergileyebilmeleri ancak etkili kurumsal
yonetim  politikalartyla  gerceklestirilebilmektedir. Bu noktada, yOnetisim
sermayesinin de diger sermaye 6geleri arasinda ele alinmasinin gerekliligi ortaya

cikmaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin ve diger sermaye 6gelerinin birlikte ele alindigi
bircok arastirma gergeklestirilmistir. Bu calismalarin, genellikle kurumsal yonetim
uygulamalar1 ile entelektiiel sermaye ogesi (fikri sermaye-intellectual capital)
lizerinde yogunlastigi goriilmektedir. Ornegin, Rahman (2012) entelektiiel sermaye
ve kurumsal yonetim ilkelerinin vekalet problemlerini azaltmada ve rekabet avantaji
saglamada 6nemli bir faktor oldugunu ifade etmistir. Ayrica, Keenan ve Aggestam
(2001)’a  gore  entelektiiel sermaye  yatinmlar1  kurumsal  yOnetimin
sorumlulugundadir. Bu kapsamda kurumsal yonetim; séz konusu yatirimlari
gerceklestirmek i¢in kritik kararlara katilma, stratejik odaklanmayi saglama,
yonetimini izleme gorevlerini {istlenmektedir. Buallay ve Hamdan (2019) kurumsal
yonetimin, entelektiiel sermayeyi etkin bir sekilde kullanarak karar verme
siireclerinde paydas ¢ikarlariin artirilmasini saglamada 6nemli bir rol iistlendigini

belirtmistir. Van der Meer-Kooistra ve Zijlstra (2001), entelektiiel sermayenin etkin
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bir bi¢cimde yonetilememesi durumunda firmanin sahip oldugu deger yaratma

kapasitesinin tam olarak kullanilamayacagin1 ifade etmistir.

Entelektiicl sermaye Ogesinin yani sira insan sermayesi ve sosyal sermayenin de
kurumsal yonetim konular1 etrafinda sekillendigi goriilmektedir. Cormier ve dig.
(2009), insan sermayesi ve sosyal sermaye ac¢iklamalarinin bilgi asimetrisi tizerindeki
etkisini aragtirmistir. Benzer sekilde, Konzelmann ve dig. (2006) kurumsal yonetim

uygulamalari ile insan kaynaklar1 yonetimi konularin1 degerlendirmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin firma degeri iizerindeki etkisinin arastirildigi
caligmalara da siklikla rastlanmaktadir. Ornegin, Chen ve dig. (2010) etkin kurumsal
yonetim uygulamalar1 yoluyla ¢ikar ¢atismalar1 ve asimetrik bilgi sorunlarinin daha
az yasanabilecegini savunmustur. Boylelikle, firma degerinin ve hissedar
zenginliginin artirilabilecegini ileri slirmiistiir. Benzer bi¢cimde, Garay ve Gonzélez
(2008) etkin kurumsal yonetim uygulamalari araciligiyla sermaye maliyetlerinin

diisiiriilebilecegi, piyasa degerlerinin artirilabilecegi goriisiini savunmustur.

Kurumsal yonetim arastirmalarina olan tiim bu ilgiye ve paydaslarin bu konudaki
duyarliligina ragmen yonetici basarisizliklarinin ve kurumsal skandallarin devam
ettigi goriilmektedir. S6z konusu durum, yonetisimde KSS uygulamalarinin
benimsemesi gerekliligine dikkat ¢ekmektedir. Cevresel, sosyal ve yonetimsel
(Environmental, Social and Governance-ESG) faktorlerin 6nemine isaret eden bu
gereklilik; is diinyasina diisen etik uygulamalar ve ahlaki standartlar, yoksulluk ve
esitsizligin azaltilmasi, insan haklarin1 koruma, cevreye O0zen gosterme, cinsiyet
cesitliligini artirma, calisanin yasam kalitesini artirma gibi bir dizi kurumsal

uygulamay1 desteklemektedir (Armitage ve dig., 2017).

Kurumsal yonetim uygulamalari, finansal sistemin en onemli aktorlerinden olan
bankacilik sektoriinde finansal olmayan sirketlerden farklilasmaktadir. Bankacilik
diizenlemeleri, hissedarlar ve bor¢ sahipleri arasindaki ¢ikar catigmalari, bankacilik
faaliyetlerinin karmasiklig1 ve tiim bunlarin sonucunda artan seffaflik ihtiyaci s6z
konusu farklilagmanin temel unsurlaridir. Bu g¢ercevede, etkin kurumsal yonetim
mekanizmalarina sahip olan bankalar, genel finansal sistemin istikrar1 i¢in stratejik

bir rol iistlenmektedir (John ve dig., 2016).

Sermaye Ogeleri, deger yaratma siirecinin temelini olusturmaktadir (ACCA, NBA,

2013, 3). Bu siiregte Ogeler is modeli tarafindan girdi olarak kullanilmakta, is
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faaliyetleri araciligiyla ¢iktiya donistiiriilmektedir. Bir kurulusun zaman igerisinde
yarattig1 deger, sermaye O6geleri ile kendini gostermektedir ve basariya ulagmasi bu
ogeler aracihi@iyla gergeklesmektedir (IIRC, 2013). “Deger yaratma” kavramu,
firmanin hedefleri dogrultusunda kaynaklarin1 etkin kullanarak kisa, orta ve uzun
vadede performansi en iist seviyeye tasimak, kurum ¢ikarlarint maksimize etmektir.
Belirlenen hedefe ulagma basaris1 olarak da ifade edilebilen “performans” kavrami

ise daha ¢ok kisa vadeli bir yaklasimi1 benimsemektedir.

Deger yaratma odakli yaklasim; kisa vadeli finansal faktorlerin haricinde basta
miisteriler, diizenleyiciler, tedarik¢iler ve calisanlar olmak iizere tiim paydaslarin
stirece dahil edilmesini desteklemektedir. Gelecekteki beklentiler ve sirket
performansi ile ilgili daha seffaf bir rapor sunma imkéni saglamaktadir. Bu
cercevede entegre raporlama; kurumlarin deger yaratma siireclerini hissedarlara,
calisanlara, miisterilere, diizenleyicilere ve diger kilit paydaslara aktarabilmesindeki

iletigimi gliglendirmektedir.

Deger, farkli paydaslar i¢in farkli zaman araliklarinda ve farkli sermaye 6geleri temel
alinarak yaratildigindan dolay1 sermaye 6gelerinden birine odaklanarak digerinin yok
sayllmast miimkiin degildir. Ornegin, finansal sermayeyi artirma c¢abasiyla
gerceklestirilen uygun olmayan insan sermayesine yonelik uygulamalarin uzun
vadede kurulus icin deger yaratmasi s6z konusu degildir (IIRC, 2013, 11). Daha
etkin bir deger yaratma siireci i¢in tiim sermaye Ogelerinin kapsandigi, genis ve
biitiinlesik bir bakis agisinin benimsenmesi gerekmektedir. Bu baglamda, yonetimin

de deger yaratma giicli goz ard1 edilmemelidir.

Kurumlarin deger yaratma siireglerini ve entegre kurumsal performanslarini, sermaye
Ogelerinin yan1 sira ESG gostergeleri ve finansal sermaye yoluyla da 6lgmek
miimkiindiir. Ancak bunun i¢in her bir kurumu temsil eden ortak gdsterge setinin
olusturulmas1 ve detayli analitik hesaplamalarin yapilmasi gerekmektedir. Dahasi,
ESG verileri bir gostergedir; sermaye 6geleri ise neden sonug iliskisini barindiran
degerler biitiintidiir. Bir baska ifadeyle, her bir sermaye 0gesinin deger yaratma
kabiliyeti bulunmaktadir. Dolayisiyla, entegre kurumsal performansin etkin bir
bi¢imde 6l¢iimii ancak sermaye Ogeleriyle miimkiindiir. Bu 6l¢iimde deger yaratma
ve gelecege yonelik degerleme, sermaye ogeleri araciligiyla

gerceklestirilebilmektedir. Ornegin; fikri sermayeyi temsil eden AR-GE, teknolojik
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gelismeler ve inovasyon gibi unsurlar gelecekteki performansa olumlu etkilemekte,

kurumlarin gelecekteki deger yaratma giiciinii yansitmaktadir.

2.4. Kurumsal Raporlama, Entegre Raporlama ve Kurumsal Performans
Tliskisi

Kurumsal raporlama, kurumsal performansin paydaslara aktarilmasina aracilik
etmektedir. Kurumsal raporlamanin amaci, paydaslarin karar almada ihtiyag
duyduklar bilgileri saglamaktir. Karar verme siireglerinde etkili daha fazla bilginin
paylasilmasi, paydaslari bu kurumlarla daha iyi kosullarda islem yapmaya tesvik
etmektedir (Eccles, Serafeim, 2014, 2). Iyi bir kurumsal raporlama, ayn1 zamanda
etkin kurumsal yoOnetimin ve Tlstiin rekabet giiclinlin gostergesidir. Bu gorisi
destekler nitelikte, Kachouri ve Jarboui (2017) kurumsal raporlamanin bilgi

asimetrisinden kaginmanin bir yolu olarak goriildiigiinii ileri stirmiistiir.

Kurumsal raporlama olmaksizin da performans degerlemesinin yapilabilmesi
miimkiindiir. Ancak bu durumda, raporlamada sunulan bilgilerin ¢esitli kaynaklardan
temin edilmesi ve bir araya getirilerek detayli hesaplamalarin gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte, paydaslar karar almada faydalanacaklari bilgilere en
saglikli ve etkin bicimde erismeyi istemektedirler. Dolayisiyla, raporlamanin
kullanilmamasi paydaslarin bu taleplerini karsilamada eksik kalmakta, karar alma
siireglerini olumsuz yonde etkilemektedir. Ote yandan, raporlarda gelecekteki
performansa iliskin gosterge tahminlerinin olmasi, rehber niteligi gostermekte ve

raporlamayi iistiin kilmaktadir.

Kurumsal raporlamada, onemli bir yere sahip olan finansal raporlama, yillar
itibartyla stirekli gelisim ve doniisiime ugramistir. Endiistri Devrimi’nin beraberinde
getirdigi imalat endiistrisindeki degisimler ve ticari faaliyet olgeklerindeki artis,
finansal raporlamanin gelisim siirecini hizlandirmistir. Bu ¢ergevede niifus artisi,
kaynak kitligi, ¢evresel kaygilar, artan seffaflik ve hesap verebilirlik beklentileri
uygulanan raporlama modellerindeki degisimi gerekli hale getirmistir (IIRC, 2011,
2).

Yatirimcilar, finansal ve finansal olmayan iligkilerin kurumlar tarafindan nasil
yonetildigini bilme ihtiyac1 duymaktadirlar. Finansal raporlarin ve siirdiiriilebilirlik

raporlarinin  ayr1 ayr1 yayimlanmasi bu ihtiyacin karsilanmasinda yetersiz
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kalmaktadir (Eccles, Serafeim, 2014, 19). Bilgilerdeki artig, uzun olan raporlarin
daha da uzun olmasina sebep olmaktadir. Dahasi, bilgiler arasindaki baglant1 goz ard1
edildiginden yoOnetisim, strateji, finansal ve finansal olmayan performans arasindaki
iligkiler agikliga kavusturulamamaktadir (IIRC, 2011, 2). Entegre diisiince temelli

entegre raporlama, s6z konusu iligkileri ortaya ¢ikarma gerekliliginden dogmustur.

Deger yaratma siirecinde sermaye 6gelerinin nasil kullanildigi ve etkilendigi ile ilgili
fikir vermeyi amaglayan entegre raporlama, tim paydaslarin beklentilerini
karsilamak igin sirdiriilebilir deger yaratmaya odaklanmaktadir. Ayrica,
finansallarin haricinde tiim deger faktorlerini dikkate almakta, stratejileri ve kaynak
kullanimiyla ilgili daha etkin ve anlasilir bir kurumsal rapor sunmaktadir. Geleneksel
raporlarda, finansal ve firetilmis sermayeye; siirdiiriilebilirlik raporlamasinda ise
sosyal ve iligkisel sermayenin belirli yonlerine ve dogal sermayeye iliskin bilgiler
sunulmaktadir. Ote yandan entegre raporlama; basta kurulusun entelektiiel sermayesi
(Inovasyon, bilgi, beceri, sistemler), sosyal ve iliskisel sermayesi (Tedarikgilerle,
ortaklarla, diizenleyicilerle, miisterilerle iligkiler), insan sermayesi (Calisan baglilig)
olmak {izere uzun vadeli deger yaratma siirecinde kritik role sahip tiim sermaye

ogelerini temel almaktadir (KPMG, 2019).

2.5. Kurumsal Performans Degerleme Yaklasimlari

Kurumsal performans degerlemesi, finansal ve finansal olmayan Olgiitler
cercevesinde sekillenmektedir. Bu degerleme yaklasimlarinda literatiirde ilk olarak
karlilik, verimlilik, yatinm getirisi gibi finansal o6lgiimlere odaklanildigi
goriilmektedir. Kiiresellesmeyle birlikte finansal olmayan unsurlarin da kurumlarin
oncelikleri arasinda yer almasi gerekliligi ortaya c¢ikmistir. Bu ¢ergevede,
degerlemede her ne kadar finansal performans one ¢iksa da finansal olmayan
performansin da goz Oniine alinarak etkilesimli bir yaklagimin sunulmasi son derece

onemlidir.

2.5.1. Finansal Performans Degerlemesi

Finansal performans degerlemesi, kurumlarin finansal durumlarini dlgerek Karar
alma siireglerine destek olmaktadir (Castro, Chousa, 2006, 322). Bu degerlemede

genellikle “geleneksel ” ve “degere dayalr” yaklasimlar kullanilmaktadir.
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Geleneksel bir yaklagimla firma performansinin degerlemesi; yoneticiler, karar
vericiler, yatirimcilar, analistler ve kreditorler igin oldukga gii¢lii bir arag
konumundadir (Delen ve dig., 2013). Bununla birlikte, sermaye piyasalarinin
gelisimi ile etkin sermaye dagitimi o6nem kazanmis, geleneksel muhasebe
uygulamalarina ek olarak degere dayali yaklagimlar kullanilmaya baslanmistir
(Weissenrieder, 1997, 3). Her iki yaklasim karsilastirildiginda, geleneksel finansal
performans yaklasiminin odak noktast firmanin karliligidir. Degere dayali
performans yaklasimi ise hissedarlarin beklenti ve kazanglari ile firma degerliligi

temelinde sekillenmektedir.

2.5.1.1. Geleneksel Finansal Performans

Isletme ilgilileri, rasyonel kararlar almak ve kar1 maksimize eden hedeflere
ulagabilmek i¢in bazi analitik araglara ihtiyag duymaktadir. Bu cergevede finansal
analiz, finansal tablolardaki verilerin doniisiimii yoluyla karar vermede etkili olacak
bilgileri tretmektedir. Finansal analizin tiirleri, ilgililerin amaglar1 ve ¢ikarlar
dogrultusunda farklilasmaktadir. Omegin; kreditorler, firmalarin kisa vadede borg
ddeme giiciiyle yani likiditesiyle ilgilenmektedirler. Ote yandan tahvil sahipleri; uzun
vadede sermaye yapisina odaklanarak fon kaynaklarini, bu kaynaklarin
kullanimlarini,  karhiliklarmmi,  gelecekte  kar  yaratma  potansiyellerini
degerlendirmektedirler. Ayrica, i¢ kontrolde de onemli rolii olan finansal analiz;
yonetimin etkin bir sekilde kontrol edilmesinde mevcut finansal durumu ve
beraberinde getirdigi firsatlar1 incelemeye, gelecekle ilgili planlamalar yapmaya

katk1 saglamaktadir (Van Horne, Wachowicz, 2015, 128).

Finansal analizde kullanilan finansal tablolar, basta yatirnmcilar olmak iizere tiim
paydaslarin karar almalarinda etkili olacak bilgileri sunmay1 ve gelecekteki nakit
akimlariin degerlendirilmesine yonelik faydali bilgiler saglamay1 amaglamaktadir.
Bu cergevede, varliklar ve kaynaklar ile bunlarin degisimlerine ve faaliyet
sonuglarina iliskin bilgileri paylasmaktadir. Bu tablolardaki bilgilerin karar alma
siireglerinde etkin ve hizli bir sekilde kullanilabilmesi i¢in tablolarin zamaninda
diizenlenmesi, anlasilabilir, karsilastirilabilir, gilivenilebilir ve ihtiyaca uygun

nitelikte olmas1 gerekmektedir MSUGT, 1992, 7).

Finansal performans degerlemesinde siklikla kullanilan oran analizi, finansal

tablolarda sunulan tutarlardan ziyade oranlart dikkate alimasiyla sirket
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performanslarinin karsilagtirilabilmesine imkan tanimaktadir. Kullanilan oranlar,
sirketlerin finansal basaris1 konusunda paydaslara fikir vermektedirler. Bunlar
arasinda likidite oranlari, sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gostermektedir.
Verimlilik oranlan, sirketin varliklarin1 ne derece etkin kullandigini; mali yap1
oranlari, firmada bir yatirmmin kreditérler icin ne kadar riskli oldugunu
aciklamaktadir. Karlilik oranlar1 ise bir firmanin varliklarina, satiglarina ve hisse

senedine dayali kar getirme degerini 6lgmektedir (Delen ve dig., 2013).

Kazanglar, firma performansinin 6zeti niteligindedir (Dechow, 1994). Bu ¢ercevede
ozellikle EPS oraninin, literatiirde temel performans gostergelerinden biri olarak
yaygin bir sekilde yer aldig1 goriilmektedir. Ornegin; Salim ve Yadav (2012), panel
veri analizi yontemiyle firma performansi ve sermaye yapisi arasindaki iligkiyi
aragtirdiklar1 ¢alismalarinda 6zkaynak Karlihigi, aktif karliligi, Tobin’s Q ve EPS

olmak iizere dort firma performans 6lgiistinti kullanmaistir.

EPS, kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik konusunu ele alan ¢aligmalarda
da siklikla tercih edilmektedir. Ornegin; Cordeiro ve Sarkis (1997), kurumsal cevre
eylemlerinin ve stratejilerinin finansal performans iizerindeki etkisini arastirdigi
calismasinda bu orani Kullanmigtir. Benzer bigimde Charlo ve Mufoz (2015)
stirdiirtilebilir kalkinma ve finansal performansi; Carnevale ve Mazzuca (2014) ise
stirdiiriilebilirlik raporu ve banka degerlemesini ele aldig1 arastirmasinda EPS oranim
kullanmistir. Ayrica, Topdemir (2017) zorunlu entegre raporlama uygulamalarinin

etkilerini aragtirdigi calismasinda bu orandan faydalanmistir.

Piyasa verilerinden elde edilen oranlar da finansal performansta etkin rolii olan
oOlgiitler arasinda yer almaktadir. Bu ¢ercevede, fiyat kazang orani ve pazar degeri-

defter degeri piyasa performansini lgmede kullanilan oranlardandir (Delen ve dig.,
2013).

2.5.5.2. Degere Dayali Finansal Performans

Degere dayali finansal performans yaklagiminin amaci, hissedarligin zenginligini
maksimize etmektir (Weissenrieder, 1997). Ekonomik Katma Deger (Economic
Value Added-EVA) ve Pazar Katma Deger (Market Value Added-MVA) en yaygin
kullanilan degere dayali performans oOl¢iim yoOntemleri arasinda yer almaktadir

(Castro, Chousa, 2006, 331).
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EVA, sermaye maliyeti lizerinden elde edilen kar olarak tanimlanabilmektedir.
Geleneksel karlilik gostergeleri, elde edilen karin sermaye maliyetini karsilayip
karsilamadigi konusunda yetersiz kalmaktadir. Sadece kar elde etmenin yeterli
olmadig1 bu durum, en azindan sermaye maliyetini karsilamay1 ve dahasi biiyiimek
icin fazladan kar yaratmayi gerekli kilmaktadir. Bu cergevede, katma deger yaratan
faaliyetler 6nem tasimaktadir. Ciinkii geleneksel performans olgiitleri muhasebe
karma odaklanmaktayken; EVA artik gelir, diger bir ifadeyle ekonomik kar
tabanlidir (Rakshit, 2006).

EVA, etkin sermaye yonetimi sunmay1 hedeflemesi yoniiyle tstiin bir performans ve
deger olgiistidiir (Stewart I1I, 1994, 74). Bununla birlikte, her zaman toplam piyasa
degerini artirarak hissedarlarin zenginligini artirmak miimkiin degildir. Ciinkii
olabilecek en yiiksek seviyede sermaye yatirimlariyla da toplam piyasa degeri
maksimize edilebilmektedir. Dolayisiyla, hissedarlarin zenginliginin en iist seviyeye
cikarilabilmesi icin MVA olarak adlandirilan toplam piyasa degeri ile toplam

sermaye arasindaki farkin artirilmasi gerekmektedir (Stewart 111, 1994, 72).

Gelecekteki EVA degerinin bugiine indirgenmesiyle elde edilen MVA, yatirimcilarin
bugiiniin piyasa fiyatindan satarak kazanabilecekleri ile ortaya koyduklar1 sermaye
arasindaki farki gostermektedir. EVA, MVA ile direkt baglantis1 agisindan sermaye
biitceleme ve stratejik planlamada 6nemli bir aragtir. MVA ile firmalarin gelecekteki
EVA’lar1 tahmin edilebilmektedir. Dolayisiyla bir projenin, stratejinin, miisteri
iliskilerinin, iriin grubunun ya da herhangi bir unsurun firma degerine katkisi
degerlendirilebilmektedir. MVA, kit kaynaklarin nasil yonetilip piyasada deger
yarattigin1 yansitmaktadir. Bu yoniiyle, en iyi digsal performans dlgiitleri arasinda yer
almaktadir. Piyasa degerleri uzun vadedeki beklenen kazanglarin giiniimiizdeki
degerini temsil ettiginden dolayr bu yontem ayn1 zamanda sirketlerin uzun vadede
deger yaratma kapasitesi hakkinda bilgi vermektedir. Bununla birlikte, MVVA sadece
piyasa fiyatinin oldugu yani halka acik sirketlerde hesaplanabilmektedir (Ehrbar,
1999).

2.5.2. Finansal Olmayan Performans Degerlemesi

Finansal performans gostergeleri, sadece ge¢mise doniikk olmasi ve kisa vadeye
odaklanmas1 yoniiyle kurum stratejisinin biitliniinii aciklamada yetersiz kalmaktadir.

Finansal performans, sirketin finansal verilerinden elde edilirken; finansal olmayan
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performans ise ESG verilerini temel almaktadir (Sobota, Peljhan, 2012, 6). Finansal
olmayan performans degerlemesinde genellikle endeks yaklagimlarinin 6ne ¢iktigi

gorilmektedir.

Itibar endeksleri, bilgi sahibi degerlendiriciler tarafindan kurumlarin sosyal
performans boyutlar1 esas alinarak derecelendirilmektedir. Bu endeksler, cesitli
kurumlarin  seg¢ilmis kilit alanlart  hakkinda 06zet bilgiler sunmaktadir.
Derecelendirmede gorevli gozlemcilerin, her kurum i¢in ayni kriterleri temel almasi
ve aymi uygulamayr gerceklestirmesi tutarliligi saglamaktadir (Cochran, Wood,
1984). Itibar endeksleri, s6z konusu avantajlarina ek olarak bulunabilirligi ve
anlasilabilirligi sebebiyle en sik kullanilan finansal olmayan performans degerleme
yaklagimlarindandir (Karake, 1998, 208-209).

Ekonomik Oncelikler Konseyi (Council on Economic Priorities-CEP) 1971°de ilk
itibar endeksini olusturmus, bu endeks kapsaminda kagit ve seliilloz endiistrisindeki
secilmis firmalarin kirlilik kontrol performanslarini 6lgiip siralamigtir (Corchan,
Wood, 1984). Ardindan, Moskowitz (1972) “Sosyal agidan sorumlu hisse

senetlerinin se¢cimi” ¢alismasiyla ikinci itibar endeksini olusturmustur.

Fortune Itibar Endeksi, giiniimiiziin en popiiler itibar endeksleri arasinda yer
almaktadir. Fortune dergisi tarafindan hazirlanmakta olan bu endeks, sekiz temel
Ozellik tizerinde yapilandirilmaktadir. S6z konusu sekiz 6ge “yometim kalitesi”,

“venilik¢ilik”, “finansal durumun seffafligi”, “cevreye ve topluma karsi

sorumluluk”,  “sunulan  hizmet/iiriin  kalitesi”, “yetenekli insanlari ¢ekme”,
“gelistirme ve bu durumu siirdiirme kabiliyeti”, “kurum kaynaklarinin etkin
kullamimi”,  “deger kavramimin uzun vadeli bir yatirim olarak ele alinmasi”

seklindedir. Katilimcilarin bu alanlart “0-/0” aralifindaki bir dlgekte siralamalari
beklenmektedir. Bu anket dogrultusunda, her bir sirket siralamasi Fortune tarafindan

yayimlanmaktadir (Karake, 1998, 209).

RepTrak modeli, 2006 yilindan beri Itibar Enstitiisii (Reputation Institute-RI)
tarafindan hesaplanan bir itibar endeksidir (RI, [09.07.2019]). Metodolojisi,
kurumsal itibar ilizerinde etkisi olan niteliksel faktorleri bir siralama haline
getirmektedir. Farkli sektor sirketleri hakkinda katilimcilarin  “giiven”, “genel
saygr”, “iyi hissetme” ve “hayranlik” derecelerini 6l¢mektedir (Trotta, Cavallaro,
2012, 24).
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Finansal olmayan performans ol¢iimiinde kullanilan endekslerden biri olan MSCI
(Morgan Stanley Capital International) KLD 400 Sosyal Endeksi, 1990 yilinda
“Domini 400 Sosyal Endeksi” olarak tasarlanan ilk sosyal sorumluluk sahibi yatirim
endekslerindendir. Bu endeks, deger yargilarina ters diisen sirketlerden uzak durmak
isteyen ve ayni zamanda gii¢lii siirdiiriilebilirlik performansi olan sirketleri tercih
eden yatirimcilar i¢in olusturulmustur (MSCI, [25.04.2019]). Her sektorde en yiiksek
ESG puanina sahip firmalarin secilmesi amag¢lanmaktadir. Bununla birlikte kumar,
alkol, titiin, silah gibi yatirimcilarin  degerleriyle Ortiismeyen firmalardan
kacinilmaktadir (MSCI, [26.04.2019]).

Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (Dow Jones Sustainability Index-DJSI),
kurumlarin performanslarin1 ekonomik, sosyal ve cevresel kriterler ¢ercevesinde
degerlendirmektedir. Kiiresel boyutta ilk siirdiiriilebilirlik 6l¢iitii olarak 1999 yilinda
tanitilmistir. DJSI, karar alma siireclerinde siirdiiriilebilirlik performanslarini dikkate
alan yatirimcilar i¢in bir 6l¢iim ve karsilastirma hizmeti vermektedir. Ayrica, uzun
vadede deger yaratmada kilit rolii olan siirdiiriilebilir is uygulamalarini tesvik etmeyi
amaglayan yatinmcilar i¢in bir platform sunmakta, seffaf ve kural bazli bir
metodoloji uygulamaktadir. Bu endekste faaliyetlerini alkol, kumar, tiitiin,
silahlanma gibi alanlarda siirdiiren kurumlar i¢in ayr1 gruplar olusturulmaktadir

(DJSI, [22.05.2019]).

FTSE4 (Financial Times Stock Exchange) Good Endeksi, tistiin ESG uygulamalari
gerceklestiren kurumlarin performansint 6lgmek i¢in olusturulmustur. Bu endeks,
acik¢ca tanimlanmis ESG kriterleri ve seffaf yonetisim mekanizmalar: araciligiyla
yatirnmctlarin karar verme siireglerinde, ozellikle de siirdiiriilebilir {iriin yaratmada
etkin rol oynamaktadir. Bu gercevede siirdiiriilebilirlik uygulamalarina énem veren
fonlar1 veya finansal araglar1 yaratmada, sosyal ve cevresel agidan siirdiiriilebilir

sirketleri tespit etmede, performanslarini izlemede ve karsilagtirmada dnemli bir rol

tistlenmektedir (FTSE Russel, [22.05.2019]).

Borsa Istanbul (BIST) Siirdiriilebilirlik Endeksi, 2014’ten itibaren hesaplanmaya
baglamistir. Siirdiirtilebilirlik konusundaki uygulama ve farkindalik diizeyinin
artirilmasini amaglayan bu  endeks aracihigiyla yiiksek = siirdiiriilebilirlik
performanslarina sahip halka agik sirketler degerlendirilmektedir. Endeks
hesaplamasi i¢in BIST ile Etik Yatinm Arastirma ve Bilgi Servisi (Ethical

Investment Research and Information Service-EIRIS) arasinda anlasma yapilmistir.
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Hesaplamada uluslararas: siirdiiriilebilirlik kriterleri baz alinarak sadece kamuya acik
bilgiler kullanilmaktadir. Sirketlerin bu endekste bulunabilmesi i¢in belirli bir esik
degerin iizerinde olmasi1 gerekmektedir. Bu cercevede, kurumlarin siirdiiriilebilirlik
performanslarini iyilestirme konusundaki motivasyonlarini yiikseltmek i¢in bu esigin

ileriki donemlerde artirilmasi planlanmaktadir (BIST, [09.07.2019]).

Finansal olmayan performans degerlemesinde endeks yaklasimlarinin yani sira igerik
Analizi yontemi de yaygin bir bigimde kullanilmaktadir. Bu yonteme iliskin

aciklamalar, ¢alismanin yontemi basligr altinda detayli olarak paylasilmaktadir.
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3. FINANSAL OLMAYAN BILGIi ACIKLAMA VE RAPORLAMA
GIRISIMLERI

Kiiresel boyutta yasanan krizler, niifus artisi, mevcut ve muhtemel kaynak kithgi,
cevresel kaygilar, kurumsal seffaflik ve hesap verebilirligin artirilmis beklentileri
(IRC, 2011, 2) kurumsal performansin degerlemesinde finansal olmayan
performansin da géz onlinde bulundurulmasini gerekli kilmaktadir. Bu ¢ergevede

konu ile ilgili birgok girisim olusturulmustur.

3.1. Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi

Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi (United Nations Global Compact
UNGC), diinyanin 6nde gelen en genis ¢apli kurumsal siirdiiriilebilirlik girigimidir.
Kurumlarin o6zellikle “insan  haklari”, “¢alisma standartlart”, “cevre” Ve
“volsuzlukla miicadele” konularindaki operasyon ve stratejilerinin evrensel ilkelerle

uyumlu olmasin1 hedeflemektedir (UNGC, [22.05.2019]).

Bu cergevede, hazirlanan Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesinin On
Ilkesi Tablo 2°de yer almaktadir. Ilkeler “Insan Haklar:i Evrensel Beyannamesi”,
“Uluslararas1 Calisma Orgiitii'niin Calisma Hayatinda Temel Ilke ve Haklara Iligkin
Bildirgesi”, “Rio Cevre ve Kalkinma Bildirgesi” ve “Birlesmis Milletler Yolsuzlukla
Miicadele Sozlegmesi” bildirgelerini temel almaktadir. Kurumlar, bu on ilkeyi
politikalarma ve stratejilerine dahil ederek hem insanliga ve diinyaya karsi ana
yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte hem de uzun vadeli basarinin temellerini

atmaktadir (UNGC, [30.10.2019]).
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Tablo 2: Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler S6zlesmesi'nin On Ilkesi

1 Is diinyasi, insan haklarma sayg1 duymali ve destek

. vermelidir.
Insan Haklar 5 - - - —
9 Insan haklar ihlalleri konusunda bir suga istirak
" | etmediginden emin olmalidir.
3 Is diinyas1, ¢alisanlarinin toplu miizakere ve
" | sendikalagma 6zgiirliigiinii desteklemelidir.
4 Zorunlu ve zorla is¢i ¢calisma uygulamalari
Cahsma " | durdurulmalidir.
Standartlarn — - —
5. | Cocuk iscilerin ¢alistirilmasina son verilmelidir.
5 Ise alim ve meslek acisindan ayrimciligin engellenmesi
" | gerekmektedir.
7 Cevre sorunlarina karsi is diinyasi, ihtiyati yaklagimlara
" | destek vermelidir.
Daha fazla ¢evresel sorumlulugu tegvik etmek i¢in
Cevre 8. ..
girisimlerde bulunmalidir.
9 Cevre dostu teknolojilerin gelisimine ve yayginlagsmasina
" | destek vermelidir.
Yolsuzlukla 10 Harag ve riigvet dahil her gesit yolsuzlukla miicadele
Miicadele " | etmelidir.

United Nations Global Compact (UNGC). [30.10.2019]. The Ten Principles of the UN Global
Compact https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/mission/principles

UNGC, kurumlarn siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 yoluyla daha iyi bir diinya i¢in
ortak sorumluluk alabileceklerini 6ne siirmektedir. Bu konularda kurumlar1 harekete
gecirmeyi amag¢ edinmekte, ilkelerle uyumlu ve sorumlu is anlayisin
desteklemektedir. UNGC, ilkelere dayali bir yaklagim benimseyerek temel alanlarda
en azindan esas sorumluluklarin uygulanmasimi hedeflemektedir. Kurum
uygulamalarinin ilkeler c¢ercevesinde sekillenmesi; kurumlarin ayni degerleri
gozetmelerine ve daha iyi uygulamalarin bagkalarina zararli olmayacaginin bilincine
varmalarmma olanak saglamakta, uzun vadede kurum basaristna zemin

hazirlamaktadir (UNGC, [22.05.2019]).

3.2. Kiiresel Raporlama Girisimi

1997 yilinda kurulan Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative-GRI),
stirdiiriilebilirlik raporlamasina kilavuzluk eden uluslararasi: bagimsiz bir kurulustur.

Misyonu “herkes icin sosyal, ¢evresel ve ekonomik faydalar yaratan kararlar
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giiclendirmek” olan kurulusun amact; hiikiimetlerin ve kurumlarin insan haklari,
iklim degisikligi, sosyal refah, yonetisim gibi onemli siirdiiriilebilirlik konularinda
farkindalik kazanmalarin1 saglayarak tim paydaslar i¢in ekonomik, sosyal ve
cevresel faydalar sunmaktir. GRI standartlar, kiiresel alanda siirdiiriilebilirlik
raporlamasi i¢in kabul edilen ilk ve en yaygin standartlardir. Bu standartlar
araciligiyla gerceklestirilen siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin paydaslara aktarilmasi,
daha hesap verebilir uygulamalar tesvik etmektedir. Bu durum paydas iliskilerinin
tyilestirilmesine, etkin yOnetisim uygulamalarina ve itibarin artirilmasina olanak
saglamaktadir. GRI; toplumsal cinsiyet esitligi, temiz suya erigim, daha az ¢ocuk ve
zorla calistirma, daha az ¢evresel zarar gibi konularda c¢alisarak sosyal refahi artirict
1yi islere rehberlik etmektedir. Genel olarak topluma, ¢evreye ve ekonomik yapiya

katkida bulunmaktadir (GRI, [30.10.2019]).

GRI dort temel alana odaklanmaktadir. Bunlarin ilki; standartlar ve rehberler
olusturarak siirdiiriilebilir kalkinmaya katki saglamak, tutarli ve karsilastirilabilir
siirdiiriilebilirlik acgiklamalar1 konusunda pazara liderlik etmektir. Ikincisi,
stirdiirtilebilirlik raporlama girisimleri ve gergeveleri igin GRI’y1 merkezi bir konuma
getirerek misyon ve vizyonuna hizmet eden isbirliklerini segmektir. Ugiinciisii, etkin
ve verimli siirdiiriilebilirlik raporlamasi saglamaktir. Bu baglamda, karar vermede
onemli rol oynayan raporlama siireglerini arastirmay1 ve GRI standartlar1 kullanarak
raporlama yiikiinii azaltmayi, acgiklama kalitesini artirmayi onermektedir. Dordiincii
temel alan ise seffaflig1 artirmak ve stirdiirtilebilirlik bilgisinin verimli kullanilmasi
saglamak i¢in yatirimcilar, borsalar, politika yapicilar ve diizenleyicilerle birlikte

caligmaktir (GRI, [30.10.2019]).

Uluslararasi kabul gérmiis 6l¢iitler ve bildirimler, siirdiiriilebilirlik raporlamalarinda
sunulan bilgilerin karsilastirilabilirligine ve erisilebilirligine katki saglamaktadir.
Dolayisiyla, tiim paydaslarin bilingli karar alma siireclerini destekleyecek bilgiler
paylasilmaktadir. Bu cercevede, “GRI Siirdiiriilebilirlik Raporlamast Kilavuzlart™
gelistirilmistir. Bu kilavuzlar iki boliimden olusmaktadir. Ilk boliimde “Raporlama
Ilkeleri ve Standart Bildirimler”; ikinci béliimiinde ise “Uygulama EIl Kitabt”
sunulmaktadir. Kilavuzlar; raporlama ilkelerinin uygulanmasina, sunulacak bilgilerin
hazirlanmasina ve kilavuzlardaki kavramlarin yorumlanmasina rehberlik etmektedir

(GRI, 20134, 7; GRI, 2013b).
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2016 yilinda giincellenen GRI Standartlar1 “Evrensel Standartlar” ve “Konuya Ozgii
Standartlar” olmak tizere iki ana boyut altinda kategorize edilmektedir. GRI 101,
GRI 102 ve GRI 103 “Evrensel Standartlar "in alt boyutlaridir. GRI 200, GRI 300
ve GRI 400 ise “Konuya Ozgii Standartlar’1 olusturmaktadir (GRI, 2016a). GRI

standartlarinin genel yapis1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: GRI Standartlarinin Genel Yapisi

GRI Standartlarin1 kullanmak i¢in baslangi¢
GRI 101: noktasidir.
Temel Rapor kalitesini ve icerigini tanimlamak icin
raporlama ilkelerini belirlemektedir.
Evrensel ,
Standartlar geRr:e::'oz' Bir kurulus hakkindaki genel bilgileri
Bildirimler raporlamak i¢in kullanilmaktadir.
GBI 1.03: Bir kurulugun 6nemli bir konuyu nasil yonettigi
Y Onetim o ..
hakkinda bilgi vermek icin kullanilmaktadir.
Yaklasimi
GRI 200:
Ekonomik Bir kurulusun ekonomik, ¢evresel ve sosyal
Konuya Ozgii | GRI 300: konularla ilgili etkilerini bildirmek i¢in
Standartlar Cevresel kullanilmaktadir (Orn. dolayli ekonomik etkiler,
GRI 400: su veya istihdam).
Sosyal
Global Reporting Initiative 2016a. GRI Standarts. GRI 101: Foundation.

https://www.globalreporting.org/standards/media/1036/gri-101-foundation-2016.pdf [08.06.2020].

Alt boyutlar arasinda yer alan “GRI 102: Genel Bildirimler” kurulusun genel

bilgilerini raporlamak amaciyla kullanilmaktadir (GRI, 2016b). Bu bildirimler Tablo

4’te bulunmaktadir.
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Tablo 4: GRI Genel Raporlama Bildirimleri
Kurumsal Profil

|-

°Q

E | Strateji

=

2 | Etik ve Diiriistliik
m . ..

?C) Y Onetisim

@ | Paydas Katilim

Raporlama Uygulamalari

Global Reporting Initiative (GRI). 2016b. GRI Standarts. GRI 102: General Disclosures.
https://www.globalreporting.org/standards/media/1037/gri-102-general-disclosures-2016.pdf
[08.06.2020].

Siirdiiriilebilirlik raporlarin  hazirlanmasinda seffafligit ve karsilastirilabilirligi
saglamak i¢in ilkelere dayali bir yaklasim benimsenmistir (GRI, 2016a). Bu
kapsamda, raporlarin igerigini ve kalitesini tanimlamaya yonelik belirlenen GRI

raporlama ilkeleri Tablo 5’te bulunmaktadir.

Tablo 5: GRI Raporlama Ilkeleri

Rapor Icerigini Tanimlanmaya Yonelik ilkeler

Paydas Kapsayiciligi
Siirdiiriilebilirlik Baglami
Onemlilik

Eksiksizlik

Rapor Kalitesini Tanimlamaya Yo6nelik Ilkeler

Denge

Netlik
Karsilastirilabilirlik
Giivenilirlik
Zamanindalik

Global Reporting Initiative (GRI). 2016a. GRI Standarts. GRI 101: Foundation.
https://www.globalreporting.org/standards/media/1036/gri-101-foundation-2016.pdf [08.06.2020].
3.3. Sorumlu Yatirim Ilkeleri

2006 yilinda faaliyete gecen Sorumlu Yatirim Ilkeleri (Principles for Responsible
Investment-PRI), kar amaci giitmeyen bagimsiz bir kurulustur. Yatirim kararlarinda

ESG faktorlerinin dikkate alinmasin1i amaglamaktadir. Yatirimcilari, sorumlu
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yatirimlara tesvik ederek risk ve firsatlar1 daha iyi yonetmelerini desteklemektedir.
Sorumlu Yatirim Ilkelerini uygulayanlarm, finansal sistemin kiiresel diizeyde daha
siirdiiriilebilir gelismesine katki saglayacagi disiiniilmektedir (PRI, [09.07.2019]).
Bu ilkeler Tablo 6’da bulunmaktadir.

Tablo 6: Sorumlu Yatirim ilkeleri

1. | ESG konularini karar alma ve yatirim siire¢lerine dahil edecegiz.

2. | ESG konularmi1 aktif bir bi¢cimde sahiplenecegiz ve bu konulari
uygulamalarimiza ve politikalarimiza entegre edecegiz.

3. | Yatinm yaptiZimiz kuruluslar tarafindan gerceklestirilen ESG uygulamalarim
uygun bir bi¢gimde bildirmelerini talep edecegiz.

4. | Ilkelerin yatim sektoriinde kabuliinii ve uygulanmasini tesvik edecegiz.

5. | Tlkeleri uygulamadaki etkinligimizi artirmak icin birlikte calisacagiz.

6. | Faaliyetlerimizi ve ilkeleri uygulama stirecindeki ilerlememizi raporlayacagiz.

Principles for Responsible Investment (PRI). 2018. Principles for Responsible Investment.
https://www.unpri.org/download?ac=6303 [01.11.2019].

Ekonomik acidan siirdiiriilebilir ve verimli bir finans sistemi, uzun vadeli deger
yaratma siireci igin gerekli bir unsurdur. Bu niteliklere sahip bir sistemin sorumlu
yatirrmi Odiillendirecegi, bdylelikle bir biitiin halinde topluma ve cevreye katki
saglanacagl oOngoriilmektedir. PRI, bu kiiresel finans sistemine erisebilmek i¢in
ilkelerin benimsenmesini ve s6z konusu ilkelerin uygulanmasinda isbirliklerinin
gerceklestirilmesini  desteklemektedir. Basarili yonetisim mekanizmalar1 yoluyla
hesap verebilirligi ve diiriistligii gelistirmek i¢in ¢aba sarf etmektedir. Bu cergevede,
piyasa uygulamalarinda ve diizenlemelerinde karsilasilan engelleri agma noktasinda
caligmalarini siirdirmektedir [PRI, 2018, 5]. Giin gectik¢e ivme kazanan sorumlu
yatirim konusundaki gelismelerde asagidaki faktorler etkili olmaktadir [PRI, 2018,
6]:

e Finansal gevrelerce ESG faktorlerinin, risk ve getiri belirleme noktasinda
onemli bir gérevi oldugunun kabul edilmesi

e ESG faktorlerini dikkate almanin, yatirnmcilarin hak sahiplerine ve
miisterilerine karsi dstlendigi sorumlulugun bir parcasi oldugunun fark

edilmesi
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e Kisa vadeye odaklanan yaklagimlarin piyasa davranisi, yatirim getirisi ve
sirket performansi tizerindeki etkilerine iliskin kaygilarin duyulmasi

e Finansal sistemin ve hak sahiplerinin uzun vadeli ¢ikarlarini koruyan yasal
kosullarin bulunmasi

e Sorumlu yatinmi bir rekabet avantaji bi¢ciminde degerlendirerek fark
yaratmak isteyen rakiplerin baski olusturmasi

e Fon kaynaklarinin nasil ve nereye yatirildigi konusunda hak sahiplerinin daha
fazla seffaflik talep etmesi ve aktif olmasi

e Sosyal medyanin ve kiiresellesmenin hakim oldugu bir diinyada yolsuzluk,
calisma kosullar, iklim degisikligi, kirlilik ve ¢alisan cesitliligi gibi

sorunlarin itibar riski tizerindeki olumsuz etkisi

3.4. Karbon Saydamhk Projesi

Karbon Saydamlik Projesi (Carbon Disclosure Project-CDP) sirketlerin, eyaletlerin,
sehirlerin ve bolgelerin c¢evresel etkilerinin  degerlendirilerek  yonetilmesini
saglamaktadir. Bu kiiresel agiklama sistemi, ¢evresel etkileri olgerek insanlik igin
uzun vadede gelisen, siirdiiriilebilir bir ekonomiyi hedeflemektedir. Bu kapsamda
CDP oncelikle g¢evresel performanslart hakkinda bolgelerden, sehirlerden,
eyaletlerden ve sirketlerden veri talebinde bulunmaktadir. Ardindan ¢evresel etkiler,
riskler ve firsatlar ¢ercevesinde bu verilerin detayli analizlerini ger¢eklestirmektedir.
Boylece, karar vericiler elde edilen analiz sonuglartyla birlikte risk ve firsatlar1 daha
etkin bir sekilde degerlendirebilmektedir (CDP, [09.07.2019]).

Surdiiriilebilir ve gelisen bir gelecege yonelik ilerlemelerde, ¢evresel hesap
verebilirlik ve seffaflik stratejik bir 5nem tasimaktadir. Iklim degisikligi, ormanlar ve
su giivenligi ile ilgili yapilan agiklamalar bu ilerlemelerin temelini olusturmaktadir.
CDP, so6z konusu alanlarda kapsamli ve zengin bir veri seti hazirlayarak insanlar ve
diinya i¢in siirdiiriilebilir kiiresel ilerlemeyi desteklemektedir (CDP, [03.11.2019a]).
Iklim degisikligi ile miicadelede, risklerin etkin yonetilerek kurum bilincinin
gelistirilmesi 6nemli bir gerekliliktir. Bu kapsamda CDP, sirketlerden diisiik karbon
olanaklar1 ve iklim riskleri konularinda bilgi talep etmektedir (CDP, [03.11.2019b]).

CDP’nin su giivenligi ile ilgili c¢alismalar1 yoluyla sirketler; miisterilerin ve

yatirimeilarin giiciinii kullanarak gevresel etkilerini azaltma ve agiklama konularinda
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tesvik edilmektedir. CDP tarafindan toplanan veriler, karar vericilerin riskleri
azaltarak firsatlar1 degerlendirmelerine ve daha siirdiiriilebilir bir diinya igin ¢aba
gostermelerine yardimci olmaktadir (CDP, [03.11.2019c]). Diinyadaki sera gazi
emisyonlarinin = %10-15’1 ormanlarin azalmasindan ve tahrip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu ¢er¢cevede CDP; ormansizlagmay1 yonetmek, tehlikeli iklim
degisikligini 6nlemek ve diisiik karbonlu ekonomiyi desteklemek i¢in yatirimcilar ve

sirketlerle ¢alismalarini siirdiirmektedir (CDP, [03.11.2019d]).

CDP; “bolge, eyalet, sehir verileri”, “kurumsal veri” ve “yatirumci verileri” olmak
lizere li¢ temel veri kategorisine odaklanmaktadir. Bu alanlardaki en kapsamli
cevresel veri setine ev sahipligi yapmakta, sirketleri ve sehirleri A’dan D’ye
puanlandirmaktadir. Bu ¢ergevede, yillik “Sirketler A Listesi” ve “Sehirler A
Listesi” yayimlanmaktadir. Sirketler A Listesi’nde iklim degisikligi, ormansizlasma
ve su giivenligi konularinda en seffaf ve en yiiksek ¢evresel performansa sahip olan
sirketler yer almaktadir. Sehirler A Listesi’nde ise su kaynaklarini yonetmek, iklim
risklerine  uyum saglamak ve emisyonlar1 azaltmak igin c¢evresel eylemleri
gergeklestiren oncii sehirler bulunmaktadir (CDP, [03.11.2019¢]).

Giin gectikce iklim degisikligi, su giivenligi ve ormanlar ile ilgili agiklama yapan
kurumlarin sayisinda artis gozlenmektedir. Sekil 4 incelendiginde, 2003 yilinda
toplam agiklama yapan sirket sayis1 228 iken bu sayinin 2019°de 8,446’ya yiikseldigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, 2003 yilindan 2010 yilina kadar olan agiklamalarin
tamamn iklim degisikligine iliskindir. Ik kez 2010 yilinda, iklim degisikliginin yani
sira 176 sirket su giivenligi ile ilgili bilgi paylasmistir. Ormanlara yonelik
aciklamalar ise ilk kez 2012 yilinda 100 sirket tarafindan rapor edilmistir (CDP,
[23.01.2020]).
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9,000

8,000 —
7,000 |
6,000 —
5,000 —
4,000 -
3,000 —
2,000
1,000
o oW m ﬂ . In A Bl
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
HE Toplam agiklama yapan sirketler 228 | 300 | 343 | 915 |1,395/2,166|2,403|2,906|3,536|4,140|4,539|5,001(5,624|5,863(6,316|7,016|8,446
11 1klim degisikligi hakkinda agiklama yapan sirketler | 228 | 300 | 343 | 915 |1,395|2,166|2,403/2,903|3,531|4,112|4,482|4,968|5,532|5,815|6,2516,937(8,361
O Su giivenligi hakkinda agiklama yapan sirketler 176 | 283 | 345 | 589 |1,064|1,237|1,462/1,997|2,113/|2,435
B Ormanlar hakkinda agiklama yapan sirketler 100 | 138 | 159 | 179 | 199 | 264 | 455 | 543

Sekil 4: CDP Aracihigiyla Aciklanan Sirketlerin Gelisimi

Carbon Disclosure Project (CDP). [23.01.2020]. Mainstreaming Transparency. https://www.cdp.net/en/companies/companies-scores
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3.5. Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu

Siirdiiriilebilirlik  Muhasebesi  Standartlar1  Kurulu (Sustainability Accounting
Standards Board-SASB), siirdiiriilebilirligin finansal etkilerinin yatirime1r  ve
kurumlar tarafindan dikkate alinarak aralarinda baglanti kurulmasimi amag
edinmigtir. Bu kurulusun misyonu; yatirimcilar igin en fazla 6nem tasiyan
stirdiirtilebilirlik konularmin tespitinde, yonetiminde ve raporlanmasinda sirketlere
yardimci olmaktir. Bu dogrultuda, seffaf bir siirecin pargasi olarak basta yatirimeilar
olmak tizere piyasa katilimcilarinin geri bildirimleri temel alinarak SASB standartlari
gelistirilmistir. Sektore gore farklilik gosteren bu standartlar ayni sektor i¢inde sirket
performanslarinin ~ karsilagtirilabilmesine ~ olanak  saglamaktadir ~ (SASB,
[09.07.2019]).

Standartlar, “SASB nin Siirdiiriilebilir Endiistri Simiflandirma Sistemi” (SASB’s
Sustainable Industry Classification System-SICS) tarafindan 11 sektor basligi altinda
toplam 77 endiistri kolu i¢in kendine 0zgli olarak tanimlanmigtir (SASB,

[04.11.2019]). So6z konusu sektor siniflandirmast Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7: SASB Standartlar1 Sektor Siniflandirmasi

e Giyim, Aksesuar ve e Tarim Uriinleri
_ Ayakkab1 . |* Alkolli Icecekler
3 e Cihaz imalati Y | o Gida Perakendecileri ve
S e Yapi Uriinleri ve Mefrusat o Distribiitorleri
5 e E-Ticaret © | o Et, Tavukguluk ve Siit
:g e Ev ve Kisisel Uriinler % Uriinleri
v e Toptancilar, Perakendeciler i o Alkolsiiz icecekler
ﬁ ve Distribiitorler =l Islenmis gidalar
e Oyuncaklar ve Spor e Restoranlar
Malzemeleri e Tiitiin
e Varlik Yonetimi ve Saklama e Reklam ve Pazarlama
Faaliyetleri o Kumarhaneler ve Oyun
e Ticari Bankalar e Egitim
8 | e Tiketici Finansmani 5 | e Oteller ve Konaklama Yerleri
s e Sigorta @ | o Eglence Tesisleri
§ e Yatirnm Bankacilig1 ve E e Medya ve Eglence
T Aracilik L | « Profesyonel ve Ticari
e Mortgage Finansmani Hizmetler
e Menkul Kiymetler ve Ticaret
Borsalari
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e Elektronik Uretim ¢ Biyoteknoloji ve Eczacilik
Hizmetleri ve Ozgiin e llag Perakendecileri
% Tasarim Imalati — | ® Saglik Hizmetlerinin Sunumu
€ | Donanm 2 | Saglk Bakim Distribiitorleri
"= e Internet Medyasi1 ve N | o Saglik Yonetimi
:; Hizmetleri E e Tibbi Ekipman ve
% e Yar lletkenler = Malzemeleri
£ e Yazilim ve Bilisim L
& Hizmetleri
e Telekomiinikasyon
Hizmetleri
e Elektrik Tesisat1 ve Jenerator e Hava Tasimaciligi ve Lojistik
e Miihendislik ve Insaat e Hava Yollan
Hizmetleri e Oto Parcalari
= e Gaz Tesisati ve Dagiticilari g | e Otomobiller
% e Ev Insaatcilari 2 | o Kiralama Hizmetleri
= e Emlak S |e Liiks Gemi Tasimaciligi
e Gayrimenkul Hizmetleri e Deniz Tagimacilig
e Atik Yonetimi e Rayl Ulagim
e Su Araglar1 ve Hizmetleri e Karayolu Tagimaciligi
g e Biyoyakitlar e Uzay ve Savunma
=< Ormancilik Yo6netimi = | ® Kimyasallar
~ ‘| Yakit Hiicreleri ve E | » Konteynerler ve Paketleme
s s Endiistriyel Bataryalar = |  Elektrikli ve Elektronik
G « | » Kagt Hamuru ve Kagit S Aletler
=T Uriinleri i e Endiistriyel Makine ve
2 TS| Giines Teknolojisi ve Proje s Uriinler
5< Gelistiricileri -
‘T e Riizgar Teknolojisi ve Proje =
> Gelistiricileri
_ e Komiir Islemleri
g e Insaat malzemeleri
= e Demir ve Celik Ureticileri
= £ |e Metaller ve Madencilik
q;) é e Petrol ve Gaz - Arama ve Uretim
g e Petrol ve Gaz — Petrol & Gaz-Ara Evre
‘25 e Petrol ve Gaz - Rafinaj ve Pazarlama
e Petrol ve Gaz - Hizmetler

Sustainability Accounting Standards Board (SASB). [04.11.2019]. SASB’s Sustainable Industry
Classification System (SICS). https://www.sash.org/wp-content/uploads/2018/11/SICS-Industry-
List.pdf

SASB, bir sektordeki sirketlerin isletme performansint ve finansal durumunu

etkileyebilecek siirdiiriilebilirlik konularmi tanimlamak iizere “Onceliklendirme
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Haritasi” (SASB Materiality Map) olusturmustur. Sektore 6zgii Onceliklere yer
verilen bu harita “cevresel”, “sosyal sermaye”, “insan sermayesi”, “is modeli ve

inovasyon” ile “liderlik ve yonetisim” temel boyutlarindan olusmaktadir.

Onceliklendirme haritasinda, sektdrel onceliklerin farklilastign — goriilmektedir.
Ormegin, demir ve ¢elik iireticileri ile tarim iiriinleri alanlarinda cevresel boyut;
saglik hizmetlerinde Ozellikle sosyal sermaye boyutu one c¢ikmaktadir. Ticari
bankalar kategorisinde ise veri giivenligi, erisim ve karsilanabilirlik, {iriin tasarimi ve
yasam dongiisii yonetimi, is etigi, sistematik risk yonetimi faktorleri 6n plandadir
(SASB, [30.12.2019]). Tablo 8’de s6z konusu haritadan sektor Ornekleri yer

almaktadir.
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Tablo 8: SASB Onceliklendirme Haritasi

Boyut

Genel Konu Kategorisi

Finansal
Kurumlar

Tiiketim
Maddeleri

Maden ve
Mineral
Isleme

Yiyecek ve
icecek

Saghk
Hizmeti

Yenilenebilir
Kaynaklar ve
Alternatif Enerji

Ulasim

Alt Konu Kategorisi

Ticari
Bankalar

Oyuncak ve
Spor Urliinleri

Demir Celik
Ureticileri

Tarim
Urlinleri

Biyoteknoloji
ve Eczacilik

Ormancilik
Y 6netimi

Hava Yollar1

Cevresel

Sera Gazi Emisyonlari

Hava Kalitesi

Enerji Yo6netimi

Su ve Atik Su Yonetimi

Atik ve Tehlikeli Madde Y Onetimi

Ekolojik Etkiler

Sosyal
Sermaye

Insan Haklar1 ve Toplum iliskileri

Miisteri Gizliligi

Veri Giivenligi

Erisim ve Karsilanabilirlik

Uriin Kalitesi ve Giivenligi

Miisteri Refahi

Satis Uygulamalar1 & Uriin Tamimlama

1nsan
Sermayesi

Isgiicii Uygulamalar

Calisan Saglig1 ve Giivenligi

Calisan Bagliligi, Cesitlilik ve Katilim

Is Modeli
ve
Inovasyon

Uriin Tasarimi & Yasam Dongiisii Yénetimi

Is Modeli Esnekligi

Tedarik Zinciri Yonetimi

Malzeme Saglama ve Verimlilik

Iklim Degisikliginin Fiziksel Etkileri

Liderlik ve
Y Onetisim

Is Etigi

Rekabet¢i Davranig

Yasal ve Diizenleyici Ortamin YOnetimi

Kritik Olay Risk Yonetimi

Sistemik Risk Yonetimi

Sustainability Accounting Standards Board (SASB). [30.12.2019]. SASB Materiality Map. https://materiality.sash.org/?hsCtaTracking=28ae6e2d-2004-4a52-887f-
819h72e9f70a%7C160e7227-a2ed-4f28-af33-dff50a769cf4
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Tablo 8’de bulunan, ayn1 zamanda da ¢alismanin 6rneklemini olusturan mevduat
bankalari; mevduat kabul etmekte, birey ve sirketlerin yani sira gayrimenkul, altyap1
ve diger projeler icin kredi kullandirmaktadir. Bu hizmetleri sunarak finansal
kaynaklarin etkin aktarilmasini desteklemekte, kiiresel ekonominin isleyisine katki
saglamaktadir (SASB, 2018, 5). Mevduat bankalarina iliskin siirdiiriilebilirlik

aciklamasi konular1 ve hesaplama 6l¢iimleri Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9: Siirdiiriilebilirlik A¢iklamasi Bashklar: ve Hesaplama Ol¢iimleri

Siirdiiriilebilirlik A¢iklamasi Bashklar1 & Hesaplama Ol¢iimleri

Konu Hesaplama Olciimii Kategori | Ol¢ii Birimi | Kod
(1) Veri ihlali sayist, Nicel Sayi, Yiizde | FN-CB-
(2) kisisel olarak (%) 230a.1

tanimlanabilir bilgileri
icerme yiizdesi

Veri Giivenligi | (3) etkilenen hesap sahibi

say1s1
Veri giivenligi risklerini Tartigma FN-CB-
belirleme ve ele alma ve analiz - 230a.2
yaklasiminin agiklamasi

Toplum gelisimini ve kiigiik | Nicel Sayt, FN-CB-
isletmeleri desteklemek i¢in Raporlama 240a.1
tasarlanmig programlara para birimi

verilen kredilerin (1) sayisi
ve (2) miktar1

Toplum gelisimini ve kiigiik | Nicel Sayz, FN-CB-
isletmeleri desteklemek igin Raporlama 240a.2
tasarlanmig programlara para birimi
verilen vadesi gecmis ve
Finansal tahakkuk etmeyen kredilerin
fcerme & (1) sayis1 ve (2) miktar
Kapasite Daha 6nceden bankada Nicel Say1 FN-CB-
Gelistirme | hesab bulunmayan ya da 240a.3

sayisi az olan miisterilere
licretsiz sunulan vadesiz
hesap sayisi

Bankada hesabi Nicel Say1 FN-CB-
bulunmayan, sayisi az olan 240a.4
veya yetersiz hizmet alanlar
icin finansal okuryazarlik
girigimlerine katilanlarin
sayi1sl
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Kredi Endiistrilere gore ticari ve Nicel Raporlama FN-CB-

Analizinde endiistriyel kredi riskleri para birimi 410a.1
Cevresel, —— -
Sosyal ve ESG faktorlerinin kredi Tartisma FN-CB-
Yonetimsel | analizine dahil edilmesine ve analiz 410a.2
Faktorlerinin yonelik yaklagimin tanimi -
Birlestirilmesi
Rekabete aykir1 davranis, Nicel Raporlama FN-CB-
dolandiricilik, uygun para birimi 510a.1

olmayan davranis, piyasa
manipiilasyonu, igeriden
Ogrenenlerin ticareti, gorevi
Is Etigi kotiiye kullanma veya diger
yasal islemler sonucunda
toplam parasal kayiplar

Bilgi ugurma politikalarinin | Tartigma FN-CB-
ve prosediirlerinin ve analiz - 510a.2
aciklamasi

Kategoriye gore Sistematik | Nicel Temel FN-CB-
Oneme Sahip Kiiresel puanlar 550a.1

Banka (Global Systemically
Important Bank-G-SIB)

puani
Sistematik Goniillii ve zorunlu stres Tartisma FN-CB-
Risk Yénetimi | testlerinin sonuglarinin uzun | ve analiz 550a.2

vadeli sirket stratejisine,
sermaye yeterliligi
planlamasina ve diger ticari
faaliyetlere dahil edilmesine
yonelik yaklagimin

agiklamasi
Etkinlik Ol¢iimleri

Etkinlik Ol¢iimii Kategori | Olcii Birimi | Kod
Vadeli ve vadesiz hesaplarin segmentlere gore | Nicel Say1, FN-CB-
((a) kisisel ve (b) kiigiik isletme) (1) sayist ve Raporlama 000.A
(2) degeri para birimi
Kredilerin segmentlere gore ((a) kisisel ve (b) | Nicel Sayz, FN-CB-
kiigiik isletme (c) kurumsal) (1) say1 ve (2) Raporlama 000.B
degeri para birimi

Sustainability Accounting Standards Board (SASB). 2018. Commercial Banks Sustainability
Accounting Standard.
https://www.sash.org/wpcontent/uploads/2018/11/Commercial_Banks_Standard_2018.pdf
[28.12.2019].
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Standartlarin degerlendirilme siirecinde SASB Kavramsal Cercevesi’nde bulunan
ilkeler dikkate alinmaktadir (SASB, 2017, 19). Bunlar, Tablo 10°da belirtilmektedir.

Tablo 10: SASB ilkeleri
Adil Temsil

Faydali
Uygun

Karsilagtirilabilir
Eksiksiz

Dogrulanabilir

Uyumlu

X IN|o|ak~widIE

Tarafsiz

©

Dagitict

Sustainability Accounting Standards Board (SASB). 2017. Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) Conceptual Framework. https://www.sasb.org/wp-content/uploads/2019/05/SASB-
Conceptual-Framework.pdf [04.11.2019].

3.6. iklimle Tlgili Finansal A¢iklamalarda Gérev Giicii Onerileri

Iklimle Ilgili Finansal Ag¢iklamalarda Gorev Giicii (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures-TCFD) tiim paydaslarin karar alma siireglerinde etkili
olabilecek tutarli, giivenilir, acik ve karsilastirilabilir nitelikte bilgi saglamak tizere
iklimle ilgili finansal risk agiklamalarini gelistirmeyi ama¢ edinmistir. Finansal
piyasalarin, kurumlardan iklim degisikligi ile ilgili hangi bilgileri talep ettikleri
konusunda kurumlara yol gostermektedir. Iklim degisikligi risklerini Slgerek bu
bilgilerin yatirimci ihtiyaglart dogrultusunda diizenlenmesine katki saglamaktadir.
Verilere etkin erisim saglanmasiyla birlikte iklimle ilgili risklerin degerlendirilmesi,
fiyatlandirilmas1 ve yonetilmesi konulari daha iyi anlasilmaktadir. Dolayisiyla
TCFD, sirketlerin hem kendilerinin hem de rakiplerinin ve tedarikgilerinin risklerini
degerlendirmelerinde 6nemli bir arag konumundadir. Yatirimcilarin etkin sermaye
tahsisi konusunda, daha saghkli kararlar almalarmi desteklemektedir (TCFD,
[09.07.2019]).

TCFD onerileri “yonetisim”, “strateji”, “risk yonetimi”, “ol¢iimler ve hedeflerdir”

olmak tizere dort temel unsur c¢ercevesinde yapilandirilmistir. Sekil 5’teki
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aciklanmasi 6nerilen bu dort alanda raporlama yapan kurumlarin iklimle ilgili riskleri
nasil degerlendirdigini, basta yatirimcilar olmak iizere tiim paydaslara anlatmalarina
yardimci olmay1 hedeflemektedir. Bu hedef dogrultusunda, iklimle ilgili finansal
aciklamalarin yapilmasini tesvik etmektedir (TCFD, 2017, 11).

4 N
Yonetisim: Kurumun iklimle ilgili risk ve

firsatlar konusundaki yonetisimi
\ J

Strateji: iklim ile ilgili risk ve firsatlarin;
kurulumun isleri, stratejisi ve finansal
planlamasi tizerindeki gergek ve potansiyel

etkileri
J
Risk Yonetimi: Kurum tarafindan iklim
ile ilgili riskleri tamimlamak,
degerlendirmek ve yonetmek igin
kullanilan siiregler
J
Olgiimler 4 N\
ve Hedefler Olgiimler ve Hedefler: iklim ile ilgili risk
ve firsatlar1 degerlendirmek ve yonetmek
icin kullanilan dlgtimler ve hedefler
\ J

Sekil 5: Tklimle Tlgili Onerilen Finansal Aciklamalarin Temel Unsurlar

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD). 2017. Implementing
Recommendations of The Task Force on Climate-related Financial Disclosures. https://www.fsb-
tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Annex-062817.pdf [05.11.2019].

TCFD, raporlamada mevcut ve gelecekteki gelismelere kilavuzluk etmek amaciyla
etkin bir agiklama i¢in gerekli olan temel ilkeleri gelistirmistir (Tablo 11). Bu ilkeler
“6l¢ciimler ve hedefler ”, “risk yonetimi”, “strateji” ve “yonetisim” ile iklime iliskin
konular arasindaki baglantilar1 daha agik hale getirmek i¢in tasarlanmistir (TCFD,
2017, 67-69).
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Tablo 11: TCFD’ye Gére Etkin Aciklamanin Temel ilkeleri

flke 1. | Aciklamalar ilgili bilgileri sunmalidir.

Ilke 2. | Aciklamalar eksiksiz ve 6zel olmalidir.

flke 3. | Aciklamalar dengeli, agik ve anlasilabilir olmalidir.

flke 4. | Agiklamalar zaman icinde tutarlilik gdstermelidir.

flke 5. | Aciklamalar bir portfoy, endiistri veya sektdr igindeki kuruluslar arasinda
karsilastirilabilir nitelikte olmalidir.

flke 6. | Agiklamalar objektif, dogrulanabilir ve giivenilir olmalidir.

flke 7. | Aciklamalar zamaninda yapilmalidir.

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD). 2017. Implementing
Recommendations of The Task Force on Climate-related Financial Disclosures. https://www.fsh-
tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Annex-062817.pdf [05.11.2019].

Iklimle ilgili gelismeler zaman almaktadir. Dolayisiyla, iklim degisikligine iliskin
finansal raporlamanin da bu yonde bir egilim sergileyecegi diistiniilmektedir. Bu
cercevede TCFD ilkeleri yoluyla iklim degisikliginin kuruluslar {izerindeki etkisini
daha anlasilir kilacak, karar almada faydali ve yliksek kaliteli agiklamalarin elde
edilmesi amaglanmaktadir. TCFD, iklimle ilgili finansal agiklamalar yaparken bu

ilkeleri dikkate almalar1 konusunda kurumlari tesvik etmektedir (TCFD, 2017, 67).

3.7. iklim Bilgilendirme Standartlar1 Kurulu

Iklim Bilgilendirme Standartlari Kurulu (Climate Disclosure Standards Board-
CDSB), karar almada faydali olacak c¢evresel bilgilerin de kurumsal raporlar
araciligiyla sunulmasi i¢in ¢alismaktadir. Daha siirdiiriilebilir ¢evresel, sosyal ve
ekonomik sistemlere katki saglamayi amaglamaktadir. Bu ¢ergevede CDSB, finansal
sermaye ile dogal sermayeyi ayni Ozenle ele alan raporlama modelini ilerletme
yolunda ugraslarin1 siirdiirmektedir. S6z konusu her iki sermayenin esit derecede
onemle degerlendirilmesi, yatirimcilarin karar almalarinda etkili olabilecek ¢evresel
bilgileri kurumsal raporlar yoluyla temin etmesini miimkiin kilmaktadir. Bu durum
sermayenin etkin tahsisine katki saglamakta, sermaye piyasalarindaki seffaflik ve
giiveni artirmaktadir (CDSB, [09.07.2019]).

Surdiiriilebilirlikle ilgili ¢ok sayida zorunlu ve goniillii raporlama taslag:
gelistirilmistir. Buna ragmen kurumlarin dogal sermayeye iliskin bilgileri nasil
tanimlamalari; kullanicilarin ise bu bilgileri nasil yorumlamalar: gerektigi hakkinda

standart ve tek bir yaklasim bulunmamaktadir. Bu durum, ulasilan bilgilerin tutarsiz
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olmasina ve g¢evresel faktorlerin karar alma siireglerinde dikkate alinmamasina neden
olmaktadir (CDSB, [04.11.2019]). Bu kapsamda CDSB; kurumsal raporlarda iklim
degisikligi ile ilgili bilgileri, dogal sermayeyi, ¢evresel bilgileri paylasmak amaciyla
bir raporlama ¢ergevesi gelistirmistir (CDSB, [09.07.2019]).

CDSB Cergevesi; sirketlerin raporlama siireglerinde yatirimcilarin ihtiyag duydugu
cevresel bilgileri hazirlama ve sunmalarina katki saglamayi, raporlama siirecini
basitlestirerek raporlama yiikiinii en aza indirgemeyi, bu sayede de raporlara deger
katmay1 amaglamaktadir. Bu amagla, iklim degisikligi ve g¢evresel bilgilerin yillik
raporlarda bildirilmesi konusunda bir yaklasim sunmaktadir. Bu yaklagim;
kuruluslarin genel stratejileri, performanslari ve beklentileriyle uyumlu, tutarli, 6z ve
acik Dbilgiler sunmalarina, finansal olmayan bilgilerini uzun vadeli degere
cevirmelerine olanak saglamaktadir. Yatirnmcilarin daha nitelikli karar almalarini
desteklemektedir (CDSB, [04.11.2019]). CDSB Cergevesi’nin ilkeleri Tablo 12’de

yer almaktadir.

Tablo 12: CDSB ilkeleri

Cevresel bilgiler, uygunluk ve 6nemlilik ilkeleri benimsenerek hazirlanmalidir.

Aciklamalar aslina uygun bir sekilde sunulmalidir.

Aciklamalar genel raporda bulunan diger bilgilerle baglantili olmalidir.

Agiklamalar tutarh ve karsilastirilabilir olmalidir.

Aciklamalar agik ve anlasilir olmalidir.

Aciklamalar dogrulanabilir olmalidir.

N|jo gk~ w NMIE

Agiklamalar ileriye doniik olmalidir.

Climate Disclosure Standards Board (CDSB). 2018. CDSB Framework for Reporting
Environmental Information, Natural Capital and Associated Business Impacts.
https://www.cdsb.net/sites/default/files/cdsb_framework_2.1.pdf [04.11.2019].

CDBS’nin ¢alismalarindan 6zellikle yatirimcilar, analistler, sirketler, diizenleyiciler,
borsalar ve muhasebe firmalar1 fayda saglamaktadir. Bu kesimlere iliskin detaylar
asagida agiklanmaktadir (CDSB, [09.07.2019]):

e Yatirnmcilar; sirketlerin iklim degisikligi, dogal sermaye ve ¢evresel riskler
hakkindaki acgik ve gilivenilir paylagimlarini esas alarak daha saglam, daha

bilingli sermaye tahsis kararlar1 verebilmektedir.
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e Analistler; iklim degisikligi, ¢cevresel ve dogal sermayeye iliskin bilgilerin
sirket degerlemesi tizerine etkisini belirlemede daha fazla donanima sahip
olabilmektedir.

e Sirketler; CDBS Cergevesi araciligiyla finansal olmayan sermayeye yonelik
aciklamalar1 finansal raporlara entegre ederek dogal sermaye ve iklim
degisikliginin kendi performanslarmi nasil etkiledigi konusunda, riskler ve
firsatlar hakkinda daha biitiinsel bir bakis agisina ulasabilmektedirler.

e Diizenleyiciler; standart hazirlama igin dogal kaynaklarin strdiiriilebilir
davraniglarla kullanimi konularinda rehberlik alabilecekleri Cergeve’den
yararlanmaktadirlar.

e Borsalar; ¢evresel sermaye, dogal sermaye ve iklim degisikligiyle ilgili risk
ve firsatlara iligkin  zorunlu ve goniilli listeleme ihtiyaglarini
degerlendirebilmektedirler.

e Muhasebe firmalari; iklim degisikligi, dogal ve c¢evresel sermaye
performanslarini bildiren sirketlerin giivencesini daha kapsamli bir bigimde

saglayabilmektedir.

3.8. Uluslararasi Standardizasyon Orgiitii

Uluslararas: standartlarin koordinasyonunu kolaylastirmak amaciyla 1946 yilinda bir
orgiit kurulmasi kararlagtinnlmistir. 1947 yilinda, Uluslararas1 Standardizasyon
Orgiitii (International Organization for Standardization-ISO) resmi olarak faaliyete
baslamistir. Bugiin 164 iilkeden iiyesi bulunan ISO, kurulusundan bu yana {iretim ve
teknolojinin hemen her yonii ile ilgili 22,854’ten fazla standart yayimlamistir. 1SO
standartlar1 teknolojiden saglik hizmetlerine, tarima ve gida giivenligine kadar hemen
her sektor i¢in verimliligi, giivenligi ve kaliteyi saglamak amaciyla sistemler,
hizmetler ve firiinlere yonelik sartnameler sunmaktadir. Bu yoniiyle, uluslararasi

ticareti kolaylastirmada 6nemli bir rol tistlenmektedir (ISO, [05.11.2019]).

Standart gelistirmede birgok c¢alisan gorev almakta ve ISO’nun bu noktadaki rolii
orkestra sefine benzetilmektedir. Bu ¢ergevede, belirli alanlardan sorumlu teknik
komiteler olusturulmaktadir. Standart gelistirme siirecinde ilk adim, belirli bir
alandaki pazar gereksinimlerine yanit veren bir taslagin olusturulmasidir. Tartismak
ve yorum yapmak icin paylasilan bu taslak, uzlagilmak iizere oylamaya

sunulmaktadir. Oylamanin olumlu sonuglanmasi durumunda, taslagin bir ISO
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standardi aday1r oldugu sdylenebilmektedir. Eger anlagsmaya varilamazsa taslagin
daha sonradan degistirilmesine ve tekrar oylanmasina karar verilmektedir.
Dolayisiyla, bir standardin gelistirilmesi ilk tekliften son yayina kadar yaklasik ti¢ yil
sirmektedir. Bu standart gelistirme siirecinde temel alinan ilkeler Tablo 13’te

bulunmaktadir (ISO, [06.11.2019]).

Tablo 13: ISO’nun Standart Gelistirme Siirecinde Temel Aldig flkeler
1. | ISO Standartlar1 pazar ihtiyacina yanit vermektedir.

2. | ISO Standartlar kiiresel uzman goriislerini temel almaktadir.

3. | ISO Standartlar1 ¢oklu paydas siireci ile gelistirilmektedir.

4. | ISO Standartlar1 bir fikir birligi temeline dayanmaktadir.

International Organization for Standardization (I1SO). [06.11.2019]. Developing Standards.
https://www.iso.org/developing-standards.html

ISO tarafindan kiiresel diizeyde uzman katilimiyla olusturulan uluslararasi
standartlar, iriin ve hizmetlerin kalitesi ve giivenilirligi konusunda genel kabul
gormektedir. Devletler ve diizenleyiciler, diizenlemelerin gelistirilmesinde saglam
temellere dayanan ve karsilastirilabilir nitelikteki bu standartlara giivenmektedirler
(1SO, [08.07.2019]). One cikan 1SO standartlaridan bazilar1 asagida yer almaktadir
(ISO, [09.07.2019]):

e ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Standardi; kurumlarin sosyal ydnden
sorumlu bir bigimde nasil calisacaklar1 konusunda rehberlik sunmaktadir.
Faaliyetlerini siirdiiriilebilmeleri i¢in ¢evresel ve toplumsal iligkilerin 6nemli
bir faktér oldugunu vurgulamaktadir. Toplumsal refaha katkida bulunan
seffaf ve etik bir tutumu savunmaktadir.

e ISO 37001 Riisvet Karsit1 Yonetim Sistemleri Standardi; kuruluslarin etik
bir ig kiiltliri olusturmasina, riigvetle miicadele etmesine yardimci olmak
amaciyla gelistirilmistir.

e ISO 14000 Cevre Yonetimi Standart Ailesi; kurumlara g¢evresel
sorumluluklarini yonetmeleri i¢in rehberlik etmektedir. Bu standartlar
ozellikle iklim degisikligi, yasam dongiisii ve g¢evre sistemleri konularina

odaklanmaktadir.
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e ISO 20121 Siirdiiriilebilir Etkinlikler Standardi; gerceklestirilen her
etkinligin sosyal, cevresel ve ekonomik etkilerinin kontrol edilmesi ve
yonetilmesi i¢in rehberlik sunmaktadir. Bu standart, tedarik zincirinin biitiin
safhalar1 i¢in 6l¢lim ve izlemelere yardimei olmaktadir.

e 1SO 50001 Enerji Yonetimi Standardi; enerjinin daha etkin kullanimi igin
enerji yonetim sistemlerine destek vermektedir.

e [SO 3100 Risk Yonetimi Standardi; tehdit ve firsatlarin tanimlanarak etkin

bir risk yonetimi i¢in ilkeler sunmaktadir.

3.9. Uluslararasi1 Entegre Raporlama Konseyi

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (International Integrated Reporting
Council-l1IRC), entegre raporlamanin uluslararasi platformda bilinirligini ve
benimsenmesini artirarak kurumsal raporlamanin gelisimine katki saglamayi
amaglamaktadir. Siirdiiriilebilir kalkinmaya ve finansal istikrara olumlu etkilerde
bulunmay1 hedefleyen bu konsey; finansal sermaye saglayicilari, muhasebe meslek
mensuplari, sivil toplum, raporlama birimleri, borsalar, diizenleyiciler, politika
yapicilar, standart belirleyiciler ve akademi olmak {iizere kiiresel boyutta genis bir

toplulugu icermektedir (IIRC, [22.05.2019]).

I[IRC’nin vizyonu, 6zel sektér ve kamu sektoriinde entegre raporlamayr kurumsal
raporlama normu olarak kullanarak tiretken ve etkili bir sermaye dagilimini saglayan
entegre diisiincenin yayginlagsmasini saglamaktir. Entegre diisiincenin benimsenmesi,
bilgiler arasindaki baglantilarin daha dogal bir bi¢imde karar verme ve analiz
siirecine, yonetim raporlamasina aktarilmasini saglamaktadir. Entegre raporlama icin
gerekli olan bilgi sistemlerini desteklemektedir. Zaman igerisinde bir raporlama
normu haline getirilmesi planlanan entegre raporlama sayesinde kurumlarin duragan,
baglantisiz ve ¢ok sayida bildirimler yapmasina gerek olmayacagi ongoriilmektedir
(IIRC, 2013, 2).

IIRC, 2013 yilinda entegre raporlama kullanmak isteyen kurumlara temel olusturmak
i¢in Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi’ni (International Integrated Reporting
Framework-1IRF) yayimlamistir. Cergeve’de, kuruluslar arasindaki bilgi ihtiyacin
saglamak iizere yeterli bir karsilagtirilabilirlik seviyesi olusturabilmek icin ilkelere

dayali bir yaklasim benimsenmistir. Bu baglamda igerik 6geleri ve kilavuz ilkeler
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sunulmus, temel kavramlar agiklanmistir (IIRC, 2013, 4). Cerceve ile ilgili detayl

bilgiler bu ¢aligmanin bir sonraki boliimiinde yer almaktadir.
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4. DEGER YARATMA TEMELLI BIiLGI VE ENTEGRE RAPORLAMA

4.1. Entegre Diisiince Kavramm

Entegre diisiince, kurumlara ait sermaye 6gelerinin aktif bir bicimde eylemlere ve
karar verme mekanizmalarina dahil edilmesidir. Entegre diisiincenin kurulus
faaliyetlerinde temel alinmasi, bilgiler aras1 baglantilarin bildirim siireglerine dogal

bir akis i¢inde katilmasini saglamaktadir (IIRC, 2013).

Kurumlarin stratejik hedeflerini, kaynak ve iligkileri arasindaki baglantiyr goz
oniinde bulundurarak gerceklestirmesi olarak da ifade edilen entegre diisiince;
kurumlarin birbirinden farkli operasyonlari, fonksiyonlar1 ve departmanlariyla nasil
bir iligkiye sahip oldugunun anlagilmasini saglamaktadir. Bu siirecte kaynak ve
iligkilerin dikkate alinmasi, kurumlarin uzun vadede varligini devam ettirebilmesi ve
basarili olabilmesi icin son derece Onemlidir. Entegre diisiince, geleneksel
yaklasimdaki sadece kisa vadeli finansallarin merkeze alinmasi yerine biitiinliige ve
birliktelige odaklanmakta, daha kapsayici bir yaklasimi benimsemektedir. Bunun
sonucunda “entegre raporlama”, “entegre performans”, “entegre risk ve firsatlar”,
“entegre iy modeli” Ve “entegre strateji” gibi kavramlar 6nem kazanmaktadir (King,

Roberts, 2017, 77, 78).

Entegre diislincenin yayginlagsmasi; c¢alisan katiliminin artmasina, is konularinda ve
performansta daha fazla aciklia ve bunun sonucunda da daha verimli raporlamaya
olanak saglamaktadir. Bu durum kurumsal itibar1 yiikseltmekte, paydas iliskilerinin
iyilestirmekte ve daha iyi kar getirilerini miimkiin kilmaktadir (ACCA, 2017, 8).
Entegre raporlamay1 benimseyen bir¢ok kurumun 6ncesinde entegre diisiinceyi i¢sel
olarak gelistirdigi goriilmektedir (ACCA, 2018, 46). Dolayisiyla, entegre
raporlamanin entegre diisiince temelinde sekillendigi agiktir. Bu noktada entegre
raporlama, ortak bir dilin gelistirilmesine ve kurumlarin fonksiyonlari arasinda daha

cok is birligi yapilmasina katki saglamaktadir (IIRC, 2011, 21).

Entegre diisiince yapist ve bilgiler aras1 baglantilarin 6nem kazanmasiyla birlikte

entegre raporlamanm, kurumsal raporlamada daha etkin  kullanilacag:
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ongoriilmektedir. Bunun sonucunda da kuruluslarin birbirinden kopuk, ¢ok sayida ve
duragan bildirimleri agiklamasinin gerekli olmayacag: diisiiniilmektedir (IIRC, 2013,

2).

4.2. Entegre Raporlamanin Tanimi

IIRC, entegre raporlamayt “Bir kurulusun stratejisinin, kurumsal ydnetiminin,
performansimin ve beklentilerinin kurulusun dis ¢evresi baglaminda kisa, orta ve
uzun vadede deger yaratmayr nasil saglayacagmin kisa ve o6z bir sekilde
bildirilmesi” olarak tanimlamaktadir (IIRC, 2013, 7). Entegre raporlama; risk ve
firsatlar1 daha iyi tanimlamak, kurumlarin toplumdaki roliine ve uzun vadedeki deger
yaratma siire¢lerine katkida bulunmak i¢in ortaya ¢ikan bir kavramdir. Bu kavram,
finansal performansa ek olarak sosyal itibar, ¢evreye giiven, insan sermayesi gibi
faktorlerle gelisimini siirdiirmektedir (EY, 2014, 1).

Entegre rapor, sosyal ve ¢evresel etkilesimleri géz niinde bulundurarak bir kurumun
nasil deger yarattigimi ve yaratilan degeri nasil korudugunu, performansini,
yOnetisimini, beklentilerini ve stratejilerini 6z ve agik bir sekilde sunmaktadir. Bu
dogrultuda entegre raporlamanin kurumlarin birincil raporlama araci olmasi gerektigi
savunulmaktadir (IIRC, 2011, 2). Ayrica, entegre raporlama kurumlarin diisiince
yapisini, planlama ve raporlama seklini gelistirmenin yolu olarak goriilmektedir.
Isletmelerin stratejilerini biitiinsel olarak ele almalarina, énemli firsat ve riskleri
yoneterek yatirnmci ve diger paydaslarinin gilivenini kazanmaya, daha verimli
kararlar almalarina ve kurulusu daha etkin yonetmelerine katki saglamaktadir (IFAC,
2017, 3).

Entegre raporlama; iklim degisikligi, gida kitlig1 ve enerji gilivenligi konular1 gibi
gelecekteki zorluklarla miicadelede en basarili olan kurumlara sermaye akisini tesvik

etmektedir. Entegre raporlama araciligiyla kurulan kaliteli iletisim, ekonomi

genelinde daha etkili sermaye tahsisi olusturmay desteklemektedir (IIRC, 2011, 23).

4.3. Entegre Raporlamanin Ortaya Cikis Sebepleri ve Gelisim Siireci

Kurumlarin paydaglariyla iletisim kurma araci olan kurumsal raporlama, ilk tarim
uygulamalarinin yapildigr senelerde tutulan muhasebe kayitlarina dayanmaktadir.

1930’larda ABD’de gergeklesen “Biiyiik Buhran” ile birlikte kaybedilen yatirimci
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giivenini yeniden saglamak amaciyla ABD Genel Kabul Go6rmiis Muhasebe
Prensipleri (United States Generally Accepted Accepted Accounting Principles-US
GAAP) olusturulmustur. ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(Securitiesand Exchange Commission-SEC) kurulmus ve finansal bilgilerin
paylasilmasi hakla a¢ik firmalar i¢in zorunlu tutulmustur. Paylasilan bilgilerin
yatirimcilar tizerindeki olumlu etkisinin diger iilkeler tarafindan fark edilmesiyle
birlikte bu yaklasim yaygimlasmistir. Bununla birlikte raporlama yaparken iilkelerin
birbirinden farkli prensipleri esas almasi, yatinmcilarin paylasilan bilgileri
karsilagtirabilmesini giiglestirmistir. Bu noktadan hareketle Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Komitesi (International Accounting Standards Committee-1ASC)
tarafindan 1973 yilinda uluslararasi ticaret ve yatirimin artirilmasi, yatirimeilara daha
saglikli ve karsilastirilabilir bilgiler sunulabilmesi amaciyla Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 (International Accounting Standards-1AS) olusturulmustur. 2001 yilinda
bu standartlar, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (International Financial

Reporting Standards-IFRS) seklinde diizenlenmistir (Aras, Sarioglu, 2015).

4.3.1. Entegre Raporlamanin Dogusunu Gerektiren Nedenler

Bilgi tabanli yaklagimlarin artmasi, muhasebe standartlarina gore hazirlanan finansal
raporlarn tek basina kullanimimnin yetersiz hale gelmesine neden olmustur. Ozellikle
yatirimeilara yonelik hazirlanan finansal raporlarin aksine tiim paydaslar1 g6z dniinde
bulunduran ve genellikle goniillii raporlama standartlarini temel alan siirdiiriilebilirlik
raporlari1 bu boslugu doldurmayr amaglamaktadir. Ancak sunulan bilgilerin
giivenilirliginde, zamanlamasinda ve iliskiselliginde goriilen eksiklikler bunun tam
olarak saglanamamasima yol agmaktadir. Bu durumun en temel sebebi, finansal
bilgiler icin kullanilan 0Ol¢lim ve raporlama standartlarinin ESG verileri igin
bulunmamasidir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik raporlarinin finansal raporlardan birkag ay
gecikmeli olarak yayimlanmasi burada paylasilan bilgilerin degerini diisiirmektedir.
Dahast is modeli ve kurulus stratejisi, siirdiriilebilirlik raporlarinda nadiren
bulunmaktadir. Tiim bu faktorler deger yaratma siirecinde finansal olmayan
performansla finansal performansin iligkisinin, finansal olmayan performansin

finansal performans iizerindeki etkisinin anlasilmasini giiglestirmektedir (Eccles,
Serafeim, 2014, 4-5).
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Finansal raporlar her ne kadar yasal diizenlemeler, denetim standartlari, bilgi
teknolojileri ve 6l¢iim sistemleriyle daha giivenilir hale gelse de, bu raporlarin sadece
gecmisi yansitmasi, kurumlarin sahip oldugu risk ve firsatlar hakkinda hissedarlarla
paylasilabilecek nitelikteki bilgileri yeterince igermemesi, agiklanmasi gereken
onemli bilgileri bulmanin zor olmasi sebebiyle elestirilmektedir. Tiim bunlara ek
olarak, kurumlarin adil ve dogru bir yol izleyip izlemedigini gosterecek yeterli
bilginin paylasilmamasi, uzun vadedeki deger yaratma silirecinde finansal olmayan
performans ile ilgili gdstergelerin hesaba katilmamasi finansal raporlarda goriilen

diger eksiklikler arasindadir (Eccles, Saltzman, 2011).

Diinya; ekonomik esitsizlik, iklim degisikligi, go¢, biyolojik tehditler, jeopolitik
gerilimler gibi giin gegtikge daha karmasik bir yapiya biiriinen ve artan zorlukla karsi
karsiyadir. Bu kiiresel sorunlar karsisinda ¢ok paydash ve isbirlik¢i yaklasimlar
giderek onem kazanmaktadir. Diinya Ekonomik Forumu’nun (WEF) hazirladig
Global Riskler Raporu’nda is diinyasinin en olasi gordigii riskler “ekonomik”,
“sosyal ”, “jeopolitik”, “cevresel” ve “teknolojik” olmak iizere bes temel alanda
smiflandirilmaktadir (WEF, 2019).

Bu rapora gore, 2009 ve 2010°da olas1 ilk bes kiiresel riskin %60’1m1 ekonomik,
%20’sin1  sosyal, %?20’sini jeopolitik riskler olusturmaktadir. Yillar itibariyla
ekonomik riskler onceligini diger risk faktorlerine birakmugstir. 2011 yilinda %80
oraninda ¢evresel risk, %?20 oraninda jeopolitik risk bulunmaktadir. 2012 yilinda
cevresel, sosyal ve ekonomik risklere teknolojik riskler dahil olmustur. 2018 ve
2019°daki ilk bes riskin %60°1 gevresel, %40’1 teknolojik faktérlerden meydana
gelmektedir. ilk bes kiiresel risk kategorisinin yillar icindeki degisimi Sekil 6°da yer
almaktadir (WEF, 2019, 8).
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35
3
2.5
2
15
1
0.5
0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
m Ekonomik Riskler 3 3 0 1 1 1 1 0 0 0 0
m Sosyal Riskler 1 1 0 1 2 1 0 1 1 0 0
Jeopolitik Riskler 1 1 1 0 0 0 3 1 1 0 0
= Cevresel Riskler 0 0 4 2 2 2 1 3 2 3 3
m Teknolojik Riskler 0 0 0 1 0 1 0 0 1 2 2

Sekil 6: Is Diinyasindaki Olas: 1k Bes Kiiresel Risk Kategorisinin Yillar icerisindeki Degisimi

World Economic Forum (WEF). 2019. The Global Risks Report 2019. http://www3.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_Report 2019.pdf [23.11.2019].
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Sekil 6’da goriildiigii lizere ¢evresel, sosyal ve teknolojik riskler yillar itibariyla daha
onemli hale gelmistir. Bu gelismelere paralel olarak Global Riskler Raporu’ndaki ilk
bes risk siralamasinda da benzer bir durum gozlenmektedir (Tablo 14). Ornegin;
2018 ve 2019 yillarinda %60 oraninda olan ¢evresel risk 2018 yil1 i¢in birinci, ikinci
ve besinci siradadir. 2019 yili igin ise birinci, ikinci ve {iglincli siradadir. Bununla
birlikte 2009 ve 2010 yillarinda ekonomik risk; 2012, 2013, 2014 ve 2016 yillarinda
ise sosyal risk ilk siradadir. 2015 yilinda jeopolitik risk; 2011, 2017, 2018 ve 2019
yillarinda ise gevresel risk ilk sirada yer almaktadir (WEF, 2019, 8).

Tablo 14: Yillara Gére is Diinyasindaki Olasi Kiiresel Risklerin Siralamasi

Sira ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 \ 2017 [ 2018 | 2019

E: Ekonomik Riskler, S: Sosyal Riskler, J: Jeopolitik Riskler, C: Cevresel Riskler, T: Teknolojik Riskler

World  Economic  Forum (WEF). 2019. The Global Risks Report 2019.
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_Report_2019.pdf [23.11.2019].

Global Riskler Raporu’na gére 2019 yilt i¢in is diinyasinin en olast gordiigii ilk on
kiiresel riskin %50’sini ¢evresel riskler, %20’sini sosyal riskler, %20’sini teknolojik
riskler ve %10’unu ekonomik riskler olusturmaktadir (Tablo 15). En biiyiik endise
asir1 hava olaylar1 olmakla birlikte iklim degisikligi kaynakli gbgler, insan kaynakli
cevresel problemler, biyogesitlilik kayiplart ve ekosistem zararlar1 konusundaki

endiseler de giderek artmaktadir (WEF, 2019, 8).
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Tablo 15: Is Diinyasinin 2019 Yih Olasi En Onemli On Kiiresel Riski

Sira | Risk Kategorisi | Riskler
1. Cevresel Asir1 hava olaylari
2. | Cevresel Iklim degisikliginden kaynaklanan gocler
3. Cevresel Dogal felaketler
4. | Teknolojik Veri hirsizligi
5. Teknolojik Biiyiik dlgekli siber saldirilar
6. Cevresel Insan kaynakli ¢evresel problemler
7. Sosyal Zorunlu gogler
Cevresel Biyocesitlilik kayiplari, ekosistem zararlari
9. Sosyal Su krizi
10. | Ekonomik Balon ekonomiler ve etkileri

World  Economic  Forum  (WEF). 2019. The Global Risks Report 2019.
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_Report_2019.pdf [23.11.2019].

Biyogesitlilik kaybi, 6zel bir endise yaratmaktadir. 1970’ten bu yana tiir bollugunun
%60 oraninda azaldigi gozlenmektedir. Besin zincirindeki biyogesitlilik kaybi;
saglik, refah, sosyoekonomik gelismeye iliskin kaygilar1 da beraberinde
getirmektedir. Bu kaygilar bir¢ok insanin giderek daha mutsuz, endiseli ve yalniz
hale gelmesine neden olmaktadir. Gliniimiizde diinya genelinde yaklasik 700 milyon

kisi zihinsel saglik sorunlarindan etkilenmektedir (WEF, 2019, 6-7).

Bu cer¢evede diinya liderlerinin katilimiyla “Siirdiiriilebilir Kalkinma Amacglart”,
2030 yilina kadar insanligin ortak refahinin saglanmasi amaciyla Birlesmis Milletler
(BM) Genel Merkezi’'nde kabul edilmistir. Amaglar arasinda, yoksullugu sona
erdirmek ilk sirada yer almaktadir. Ciinkii 700 milyondan fazla insan agsiri
yoksullukla miicadele etmekte, temiz su, egitim, saglik gibi temel ihtiyaglarini
karsilamada giicliik ¢ekmektedir. Dahasi, toplam 30 milyon ¢ocuk diinyanin en
zengin iilkelerinde yoksulluk savasi vermektedir. Ikinci sirada yer alan amag;
sirdiiriilebilir tarim1  desteklemek, beslenmeyi gelistirmek, gida gilivenligini
saglayarak acligi sonlandirmaktir. Ek olarak, saglik hizmetlerine ulasimdaki
esitsizlikler sebebiyle her yil bes milyondan fazla bes yasindan kii¢lik ¢cocuk hayatini
kaybetmektedir. Ayrica, kalkinmakta olan iilkelerde kadinlarin sadece %50°si saglik
hizmetlerine ulasabilmektedir. Dolayisiyla, li¢iincii siirdiiriilebilir kalkinma amacini
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saglikli yasamlarin desteklenmesi ve giivence altina alinmasi olusturmaktadir. S6z

konusu amaglar Tablo 16’da yer almaktadir (BM Tiirkiye, [26.11.2019]).

Tablo 16: Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaclar:

1. | Yoksulluga son 10. | Esitsizligin azaltilmasi
2. | Agliga son 11. | Siirdiiriilebilir sehirler ve
topluluklar

3. | Saglikli bireyler 12. | Bilingli iiretim ve tiikketim

4. | Nitelikli egitim 13. | Iklim degisikligiyle miicadele

5. | Toplumsal cinsiyet esitligi 14. | Sudaki yagsam

6. | Temiz su ve sthhi kosullar 15. | Karadaki yasam

7. | Erisilebilir ve temiz enerji 16. | Baris ve adalet

8. | Insana yakisir is ve ekonomik 17. | Hedefler igin ortakliklar
biiylime

9. | Sanayi, yenilik¢ilik ve altyap1

Birlesmis Milletler (BM) Tiirkiye. [26.11.2019]. Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglart.
http://www.un.org.tr/belgeler/surdurulebilir-kalkinma-hedefleri/

Tiim bu gelismelerle birlikte, finansal olmayan performans kavrami giderek 6nem
kazanmistir. Sadece ge¢mise ait finansal performansi gosteren raporlarin giderek
artan rekabet politikalarina uyum saglayamamasi, kurumlarin geleceklerini 6n gérme
ve karsilagilan risk ve firsatlar1 degerlendirme noktasinda yetersiz kalmasi
yatirimeilart yeni bilgi kaynaklarina yonlendirmistir. Yatirimcilarin bu ihtiyaglari
dogrultusunda, finansal raporlara ek olarak siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal
sorumluluk raporlar1 yayimlanmaya baslanmistir. Ancak raporlarin ayri1 ayri
yayimlanmasi; paylasilan bilgiler arasinda kopukluk, tekrar ve anlam kargasasi gibi
sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Bunun sonucunda, deger yaratma siirecindeki
finansal ve finansal olmayan bilgilerin etkilesimleri goz oniine alinamamistir. S6z
konusu raporlarin yatirimei taleplerini karsilamada yeterli diizeyde olmamasi, yeni
bir raporlama modelinin olusturulmasina yonelik aragtirmalari gerekli hale
getirmistir. Yapilan aragtirmalar sonucunda entegre raporlama kavrami 6ne ¢ikmistir

(Aras, Sarioglu, 2015).
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4.3.2. Entegre Raporlamanin Gelisimi

Entegre raporlamanin temeli Nelson Mandela’nin, King Komitesi’ni kurmasi
amaciyla 1994 yilinda Mervyn King’i gérevlendirmesine dayanmaktadir. Boylelikle
Giiney Afrika’daki kurumlar i¢in bilgi paylagimim tesvik ederek seffaflik ve giiven
artisinin saglanmasi hedeflenmistir. Johannesburg Borsas1 2010 yilinda, borsaya kote
olan kurumlarin entegre raporlama yapmalarini; yapmiyorlarsa da sebebini
aciklamalarini1 zorunlu hale getirmistir. Bu kapsamda, entegre raporlamay1 zorunlu
kilan ilk iilke Giliney Afrika olmustur (ERTA, [22.05.2019]). Giiney Afrika’nin
ardindan basta Almanya, Fransa, Ispanya, Brezilya, Ingiltere, Danimarka, Hollanda,
Avusturalya, Finlandiya olmak {iizere bircok iilke finansal olmayan raporlama

konusunda ¢alismalarini siirdiirmiistiir (EY, 2014, 7-8).

Entegre raporlamanin kiiresel bir boyuta tasinmasi, 2010 yilinda [IRC’nin
kurulmasiyla ger¢eklesmistir. Ardindan, ilk tartisma metni 2011°de; Cergeve taslagi
ise 2013 Nisan’da yayimlanmistir. Bir¢ok iilkeden sivil toplum, kamu, 6zel sektor
temsilcilerinin ve akademisyenlerin fikirleri dikkate alinarak IIRC tarafindan
Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercevesi Aralik 2013’te yayimmlanmistir. S6z
konusu cerceve, entegre raporlama yapan kurumlar i¢in bir temel olusturmaktadir
(ERTA, [22.05.2019]). Bu ¢ergeve, ilkelere dayali bir sekilde entegre raporlarin
kapsamin1 olusturan kilavuz ilkelerini, igerik Ogelerini ve bunlara ait temel

kavramlar1 agiklamay1 hedeflemektedir (IIRC, 2013, 7).

Tiirkiye’de, Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi (SKD) ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi (TKYD) tarafindan 2011 yilinda bir ¢alisma grubu olusturulmustur. Bu
grubun kurulma amaci, IIRC’nin Tiirkiye’deki iletisim noktas1 gorevini iistlenmesini
saglamak ve entegre raporlamanin farkindaligini artirmaktir. 2015 yilinda, entegre
raporlama konusunda ilk Tiirkce rehber kaleme alinmistir. Tiirk Sanayicileri ve Is
Insanlar1 Dernegi (TUSIAD), Borsa Istanbul (BIST), Global Compact Network
Tiirkiye, Argliden Yonetisim Akademisi, Garanti Bankasi, Cimsa, TKYD, IIRC
Tiirkiye Biiyiikelgisi ve SKD Tiirkiye’nin katilimiyla Prof. Dr. Giiler Aras (Bagimsiz
kurucu iiye) baskanliginda Entegre Raporlama Tiirkiye Ag1 (ERTA) kurulmustur. Bu
platform, entegre diisiincenin yayginlagsmasina ve kurumlarin finansal ile finansal
olmayan bilgilerini entegre bir bi¢cimde raporlamalarina destek olmay:

amaglamaktadir (ERTA, [22.05.2019]).

58



4.4. Geleneksel Raporlama ve Entegre Raporlama Karsilastirmasi

Yaygin tedarik zincirleri, ortaya ¢ikan krizler ve azalan kaynaklar beraberinde ¢esitli
risk ve firsatlar1 getirmistir. Bu c¢ergevede, kurumlarin yiikiimliiliikleri yeniden
gbzden gegirilerek is yapma ve deger yaratma sekillerinde onemli gelismeler
meydana gelmistir. Seffaflik beklentisinin giderek artmasiyla birlikte kurumlarin
kars1 karsiya geldigi belirsizlikler, elde edilen karin yaninda bu kéarin ne sekilde
kazanildigin1 da kritik bir gosterge haline getirmistir. Dolayisiyla, finansal olmayan
performansin da en az finansal performans kadar O6nemli oldugu sonucuna

varilmigtir.

Birbirinden bagimsiz bir sekilde diisiinme temeline dayanan geleneksel raporlama;
sadece finansal sermayeyi goz Oniline alarak ge¢mise odaklanmakta, kisa vadede
deger yaratma siirecini degerlendirmektedir. Bu raporlar kurala bagli, uzun ve
karmasik olmakla birlikte paylasilan bilgiler smirlidir. Buna karsin entegre
raporlama, biitiin sermaye Ogelerini dikkate alarak baglantili ve stratejik bir sekilde
gecmise ve gelecege odaklanmaktadir. Deger yaratma siirecini kisa, orta ve uzun
vadede ele alan entegre raporlar; daha seffaf, farkli kosullara duyarl, 6z ve 6nemli
nitelik tasimaktadirlar. Entegre raporlamada bilgilerin baglantisini saglamak ve farklh
bir alanda detaylara erisimi kolaylastirmak i¢in gelismekte olan teknolojiden
faydalanilmaktadir (IIRC, 2011, 9). Entegre raporlamanin geleneksel raporlamayla
farklilagtig1 noktalar Tablo 17°de gosterilmektedir.
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Tablo 17: Geleneksel Raporlama-Entegre Raporlama Karsilastirmasi

Karsilastirma Kriteri | Geleneksel Raporlama Entegre Raporlama

Diisiinme Izole Entegre

Y 6netim Finansal sermaye Biitiin sermaye 6geleri
Odak Gegmis, finansal Gegmis ve sgter}’aletgfill((, baglantls,

Zaman Araligi Kisa vadeli Kisa, orta ve uzun vadeli

Giiven Sinirli agiklamalar Daha fazla seffaflik

Uyarlama Kurala bagl Ozel durumlara duyarh

Oz Uzun ve karmasik Oz ve 6nemli
Teknoloji Etkinligi Kagit tabanl Teknoloji tabanli

International Integrated Reporting Council (IIRC). 2011. Towards Integrated Reporting:
Communication  Value in the 21st Century. http://integratedreporting.org/wp-
content/uploads/2011/09/IR-Discussion-Paper-2011_spreads.pdf [10.06.2019].

Geleneksel raporlama; hazirlanan raporlarin ¢ok uzun olmasi, gegmis odakli olmasi,
sadece finansal performansa odaklanmasi, farkli kullanicilara yonelik farkh
raporlarin  hazirlanmasi, finansal olmayan verilerin temel veriler arasinda
degerlendirilmemesi, teknolojinin gerisinde kalmasi ve kisa vadeli bakis agisini
benimsemesi yonleriyle elestirilmektedir. Geleneksel raporlamanin odagi olan kisa
vadeli bakis agis1; yonetimin uzun vadeli performanstan, planlamadan ve stratejiden
uzaklagsmasina sebep olmaktadir. Bu yaklagimin piyasalar1 asir1 oynakliga ittigi,
kiiresel finansal krizlerin sebepleri arasinda gosterildigi goriisii de mevcuttur (King,
Roberts, 2017, 44-49). Ote yandan entegre raporlama, sadece finansallar1 degil tiim
deger faktorlerini ve tiim paydaslari dikkate alarak daha anlasilir ve etkin bir

kurumsal rapor saglamaktadir.

4.5. Uluslararasi Entegre Raporlama Cercevesi

4.5.1. Cerceve’nin Amaci ve Onemi

Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi (Cerceve), kurumsal raporlamada
gelecege 151k tutabilecek bir temel olusturmak amaciyla gelistirilmistir. Cergeve’nin
temelleri ilkelere dayanmaktadir. Boylelikle ihtiyac duyulan bilgiyi karsilamak iizere
diizen ve esneklik arasinda, kuruluslarin farkliliklarini da gozeterek yeterli diizeyde

bir karsilagtirilabilirlik seviyesinin olusturulmasi amaglanmaktadir (IIRC, 2013, 1-3).
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Cerceve, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin da Otesinde deger yaratma siirecinin

gelistirilmesine katki saglamay1 hedeflemektedir (ACCA, 2017, 4).

Bir entegre raporun igerik Ogelerini ve kilavuz ilkelerini saglayan Cergeve; temel
kavramlarmi belirtmekte, raporda bulunmasi gereken bilgileri tanimlamaktadir
(IIRC, 2013, 3). Kurumlarin uzun vadeli beklentilerini 6z, agik, birbirileriyle
karsilastirilabilir, baglantili bir formatta sunmak igin tiim paydaslarin ihtiyag
duydugu bilgi setini olusturmaya yonelik bir rehber niteligindedir. Cergeve’nin;
kurumlarin, yatirnmcilarin ve diger tim paydaglarin karar alma siireglerini
tyilestirecegi Ongoriilmektedir. Ayrica kurumlarin tutarli ve karsilastirilabilir bir
sekilde raporlanmasini saglamaya, diizenleyiciler ve politika yapicilar i¢cin genis
bilgiler sunmaya ve raporlama standartlarinin uyumu konusunda odaklanmaya
yardimci olacagi tasarlanmaktadir (IIRC, 2011, 2-3).

4.5.2. Entegre Raporun Amaci ve Kullanicilar:

IIRC (2013, 4)’ye gore “Bir entegre raporun amaci, bir kurulusun kullandigi ve
etkiledigi kaynaklar ve iliskiler hakkinda bilgi vermektir.” Ayrica bir entegre rapor,
kurulusun tiim paydaslarina zaman igerisinde yarattig1 degeri aciklamayr amag
edinmektedir. Ayn1 zamanda sermayenin daha iiretken ve etkin dagitilmasi igin
finansal sermaye saglayan paydaslara sunulan bilgilerin niteligini artirmayi
hedeflemekte, kurumsal raporlama siirecinde daha etkili ve birlesik bir yaklagim
sunmaktadir. Sermaye 6gelerinin birbirileriyle aralarindaki iligkilerin anlasilmasini
saglamayi, bunlarin yonetilebilirlik ve hesap verebilirlik 6zelliklerini giiglendirmeyi
amaclamaktadir. Deger yaratma siirecinde kisa, orta ve uzun vadede karar verebilme
ve harekete gecebilmeyi desteklemektedir (IIRC, 2013, 2). Tim bu gelismeler,
karliliga olumlu katkilarda bulunmaktadir (ACCA, 2017, 8).

Bir entegre rapor, paylasilan diger bilgileri 6zetlemekten ziyade degerin zaman
i¢inde nasil olusturuldugu konusunda bilgiler arasi acik nitelikte bir baglanti sunmay1
amaclamaktadir. Entegre raporun kullanicilari; miisteriler, ¢alisanlar, tedarikgiler,
yerel toplumlar, is ortaklari, politika yapicilar, yasa koyucular ve diizenleyiciler
olmak tizere kurumun deger yaratma siirecinde etkili olan tiim paydaslaridir (IIRC,

2013, 2-4).
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4.5.3. Deger Yaratma Siireci

Deger yaratma siirecini kurulusun faaliyet ve ¢iktilarinin sermaye 6geleri tizerindeki
artis, azalis ve doniisiimleri gostermektedir (IIRC, 2013, 2). Entegre raporlamanin
temelini olusturan deger yaratma kavrami, Cergeve’nin igerik 6geleri ve ilkelerini
birbirine baglamaktadir. Bu yoOniiyle deger yaratma, entegre raporlamanin

merkezinde bulunmaktadir (ACCA, 2017, 8).

Deger yaratma siirecinde kritik bir rolii olan is modeli, ¢esitli sermaye 6gelerini girdi
olarak kullanmakta ve bunlar1 is faaliyetleri aracilifiyla ¢iktiya doniistiirmekte,
sonuglarini ortaya koymaktadir. Bu siiregteki dis ¢evre; ¢cevresel zorluklari, toplumsal
sorunlari, teknolojik degisimleri ve ekonomik kosullari temsil etmektedir. Kurulusun
tamamini kapsayan misyon ve vizyon, kurulusu kisa ve 6z bir sekilde aciklamaktadir.

Sekil 7°de deger yaratma siireci yer almaktadir (1IRC, 2013, 13).

f 4 ¢ ¢ )
Finanzal Misyon vavizyo y Finanzal |
__.r-]RL:rumszlynﬂahm [
Urztitmiz y - - W Urztilmiz
h Riskler Stratzii va A
Ak 2 Arsatl, kaynak aktarinm o
Fileri ‘;__’I; K Fikei
> (e
Insan
Sosval vailiskisal
Dogal
Dus gevre
L »

Dizfar yarabma sivreel

Sekil 7: Deger Yaratma Siireci

International Integrated Reporting Council (IIRC). 2013. International <IR> Framework/
Uluslararas1 <ER> Cerg¢evesi. https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/03/13-12-08-
THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-Turkish.pdf [10.06.2019].
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Kurulus stratejisi, belirlenen risk ve firsatlar1 degerlendirerek stratejik amaglara
ulagabilmek i¢in kaynak aktarim planlar1 yapmaktadir. Bu asamada dis gevre,
kurulusun misyon ve vizyonu goéz oniinde bulundurularak devamli gézlenmektedir.
Takip ve Ol¢iim sistemlerinin trettigi karar vermede etkin rol oynayan bilgiler,
kurulus performansin1 agiklamaktadir. Genel olarak, deger yaratma siireci dinamik
bir yapidadir. Bu siirecin her bir parcasinin kendi arasindaki etkilesimin analiz

edilmesi ve genel goriiniise dikkat edilmesi tiim siirecin kalitesini artirmaktadir

(IIRC, 2013, 14).

Deger yaratma siirecinde etkili olan faktorler arasindaki bagliligin, iliskinin ve
kombinasyonun biitiinsel bir bicimde ortaya konabilmesi i¢in sunulan bilgiler
arasindaki baglantinin 6nemli oldugu goriilmektedir (ACCA, 2017, 9). Bu
cergevede, tiim sermaye Ogelerinin dikkate alinarak biitiinlesik bir yaklagimin

benimsenmesi deger yaratma siirecini daha etkin kilmaktadir.

4.5.4. Sermaye Ogeleri

Sermaye Ogeleri, deger yaratma siirecinde etkin rolii olan degerler biitiiniidiir
(ACCA, NBA, 2013, 3). Cergeve’de alt1 sermaye O6gesi tamimlanmis olup bu
siniflandirmanin kullanimi zorunlu degildir. Entegre rapor yayimlayan kurumlar
sermaye Ogelerini farkli sekillerde de kategorize edebilmektedirler. Buna ragmen
Cerceve’de sermaye Ogelerinin siiflandirilmasinin amaci, kuruluslara kilavuzluk

etmektir (IIRC, 2013, 11-12). S6z konusu 6geler Tablo 18’de yer almaktadr.

Tablo 18: Cerceve’de Tanmimlanan Sermaye Ogeleri
Finansal Sermaye

Uretilmis Sermaye

Fikri Sermaye

Insan Sermayesi

Sermaye Ogeleri

Sosyal ve lliskisel Sermaye

Dogal Sermaye

International Integrated Reporting Council (IIRC). 2013. International <IR> Framework/
Uluslararasi <ER> Cergevesi. https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/03/13-12-08-
THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-Turkish.pdf [10.06.2019].

63


https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/03/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-Turkish.pdf
https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/03/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-Turkish.pdf

Sermaye 0gelerinin agiklamalari asagida bulunmaktadir (IIRC, 2013, 16-23):

e Finansal Sermaye: Bir kurumun hizmet saglama ya da mal iiretimi igin
kullanimina sunulanlar1 ve yatirimlar, faaliyetler ya da finansman vasitasiyla
elde edinilenleri kapsamaktadir.

e Uretilmis Sermaye: Bir kurumun hizmet saglamak ya da mal iiretmek igin
kullanima sunulan ekipmanlar, binalar ve alt yapi gibi fiziksel nesneleri
kapsamaktadir.

e Fikri Sermaye (Entelektiiel Sermaye-Intellectual Capital): Bir kurumun
maddi olmayan, bilgi temelli varliklarin1 kapsamaktadir (Yazilimlar,
patentler, lisanslar ve haklar, telif haklari, prosediirler, sistemler vb.)

e Insan Sermayesi: Insanlarm deneyimlerini, yeterliliklerini, yeteneklerini,
sadakatlerini, kurumsal yonetim ve risk yaklagimlarina uyumunu, yenilik
yapma ve liderlik motivasyonlarini kapsamaktadir.

e Sosyal ve iliskisel Sermaye: Toplumsal refahi saglamak ve artirmak igin
sahip olunan bilgi paylagsma yetenegidir.

e Dogal Sermaye: Bir kuruma hizmet ya da {irlin sunulmasini saglayan

stirecleri ve dogal kaynaklar1 kapsamaktadir.

4.5.5. Kilavuz ilkeler

Entegre raporlamanin hazirlik ve sunum siireglerinde kilavuz ilkeler esas
alinmaktadir. Raporun igerigini ve bilgilerin nasil aktarildigini belirten kilavuz
ilkeler (IIRC, 2013, 16), finansal ve finansal olmayan performansi kapsayan ikili
yaklasim i¢in ortak bir dilin yapilandirilmasina olanak saglamaktadir (ACCA, 2018,
11). S6z konusu ilkeler Tablo 19°da yer almaktadir.

64



Tablo 19: Kilavuz ilkeler
Stratejik Odak ve Gelecege Yonelim

Bilgiler Aras1 Baglanti

Paydaslarla Iliskiler
Onemlilik

Kisa ve Oz Olma

Guvenilirlik ve Eksiksizlik

Kilavuz ilkeler

Tutarlilik ve Karsilastirilabilirlik

International Integrated Reporting Council (IIRC). 2013. International <IR> Framework/
Uluslararas1 <ER> Cerg¢evesi. http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/03/13-12-08-
THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-Turkish.pdf [10.06.2019].

Kilavuz ilkelere ait agiklamalar agsagida yer almaktadir (IIRC, 2013, 16-23):

Stratejik Odak ve Gelecege Yonelim: Entegre rapor, kurulusun stratejisini
ve bu stratejinin defer yaratma siirecinde kisa, orta ve uzun vadedeki
etkilerini agiklamakta, sermaye Ogeleriyle nasil bir etkilesim igerisinde
oldugu ile ilgili bilgi sunmaktadir.

Bilgiler Aras1 Baglanti: Entegre rapor, deger yaratma siireci bilesenlerinin
aralarindaki bagimliliklarin1 ve iliskilerini biitliinsel ve etkilesimli olarak
paylasmaktadir.

Paydaslarla iliskiler: Entegre rapor, kurulusun paydaslarmin istek ve
thtiyaglarii dikkate aldigini ve karsiladigini gostermekle birlikte aralarindaki
iliskinin kalitesi hakkinda bilgi aciklamaktadir.

Onemlilik: Entegre raporun, deger yaratma siirecinde 6nemli diizeyde etkisi
olan bilgileri paylagmas1 gerekmektedir.

Kisa ve Oz Olma: Entegre rapor; kurulusun stratejisini, performansini,
beklentilerini ve kurumsal yonetimini anlamak igin yeterli diizeyde,
karmasikliktan uzak nitelikte, kisa ve 6z olmalidir.

Giivenilirlik ve Eksiksizlik: Entegre rapor, bilgileri maddi hata igermeyecek
ve dengeli bir sekilde paylagsmalidir.

Tutarhhk ve Karsilastirillabilirlik: Entegre rapor, birbirini izleyen
donemlerde raporlama ilkelerini tutarh bir sekilde takip etmeli ve kuruluglar

arasinda bir karsilastirilabilirlik diizeyi olusturmalidir.
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4.5.6. Icerik Ogeleri

Icerik dgeleri, bir entegre raporda hangi bilgilerin nasil paylasilacagimi belirlemek

icin kilavuz ilkelerin uygulanigim1 agiklamaktadir. Kurulusun karsilastigi durumlar,

ilgili kurulusa ait entegre raporun igerigini belirlemektedir. Bu sebeple igerik 6geleri

standart bir yapi niteligi tasimamaktadir. Bu 6gelerin ¢ergevede belirtildigi seklinde

siralanmast zorunlu degildir. Ancak, ogelerin birbiriyle baglantili olacak sekilde

sunulmasi1 gerekmektedir (IIRC, 2013, 24). Bu 6geler Tablo 20’de bulunmaktadir.

Tablo 20: icerik Ogeleri

Icerik Ogeleri

Kurumsal Genel Gortliniim ve Dis Cevre:
“Kurulug ne iy yapryor ve hangi kosullarda faaliyet gosteriyor?”

Kurumsal YOnetim:

“Kurulugun kurumsal yonetim yapist kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini nasi!
destekliyor?”

Is Modeli:

“Kurulusun is modeli nedir?”

Riskler ve Firsatlar:

“Kurulugun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini etkileyen spesifik risk ve
firsatlar nelerdir ve kurulug bunlart nasil ele almaktadr?”’

Strateji ve Kaynak Aktarimi:

“Kurulugun hedefi nedir ve buraya nasil ulasmayr amag¢lamaktadir?”’

Performans:

“Kurulug, donem i¢in belirlenen stratejik hedeflerine ne él¢iide ulasmistir ve elde edilen
sonuglar sermaye ogelerini nasil etkilemistir?”

Genel Gortiniis:

“Kurulusun stratejisini uygularken karsilagmasi muhtemel zorluk ve belirsizlikler ve bunlarin,
is modeli ile gelecekteki performansi agisindan potansiyel etkileri nelerdir? ”

Hazirlik ve Sunum Temeli:

“Kurulus entegre rapora dahil edilecek konulari nasil belirlemektedir ve bu konular nasil
nicelenmekte veya degerlendirilmektedir?”

Genel Raporlama lkeleri

International Integrated Reporting Council (IIRC). 2013. International <IR> Framework/
Uluslararasi1 <ER> Cercevesi. http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/03/13-12-08-
THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-Turkish.pdf [10.06.2019].

Icerik 6geleri ve bu dgeler dogrultusunda kuruluslarmn agiklamasi gereken durumlar

asagida yer almaktadir (IIRC, 2013, 24-32):
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e Kurumsal Genel Goriiniim ve Dis Cevre: Kurulusun yaptigi is ve faaliyet
gosterdigi kosullar

e Kurumsal Yonetim: Deger yaratma siirecine kurumsal yonetim yapisinin
etkisi

e Is Modeli: Is modelinin girdiler, is faaliyetleri, ¢iktilar ve sonuglarla birlikte
tanimlanmast

e Riskler ve Firsatlar: Kurulusun deger yaratma siirecinde hangi risk ve
firsatlarla kars1 karsiya oldugu ve bunlari degerlendirme sekilleri

e Strateji ve Kaynak Aktarnmi: Kurulusun stratejisi ve bu stratejiye
ulasabilmek i¢in gerekli planlar ve kaynak aktarimlari

e Performans: Kurulusun stratejik amacglarina ne oOlgiide ulastigi ve bu
sonuclarin sermaye 6geleri tizerindeki etkileri

e Genel Goriiniis: Kurulusun stratejik amaclarini gergeklestirme yolunda
karsilastig1 belirsizlikler ve zorluklar ile tiim bunlarin kurulusun gelecekteki
performansi ve is modeli lizerindeki etkileri

e Hazirhk ve Sunum Temeli: Entegre raporda paylasilacak bilgilerin
belirlenme sekli, bu bilgilerin nasil degerlendirildigi ve nicelendirildigi

e Genel Raporlama Tlkeleri: Maddi konular, sermaye ogeleri, zaman
araliklar1 (Kisa, orta ve uzun vade), birlestirme ve ayirma genel konularinin

agiklanmasi

4.6. Entegre Raporlamanin Etkileri

Diger raporlama tiirlerine gore daha etkili ve birlesik bir yapida olan entegre
raporlama, sermayenin daha etkin dagitilmasi i¢in finansal sermaye saglayicilariyla
paylasilan bilgilerin kalitesini artirmayr amaglamaktadir (IIRC, 2013). Bu zamana
kadar kurumlarin farkli platformlarda, ayri ayri, birbirinden kopuk, birbirini
tekrarlayan ve biitliinciil olmayan bilgileri kompakt, anlasilabilir, kisa ve 6z nitelikte

paylasmaktadir.

Entegre raporlama, kurum performansini geleneksel raporlamaya gore daha genis bir
cercevede sunmaktadir. Kurumlarmm farkli sermaye Ogelerine ve iliskilerine
erisimlerini, bagimliliklarin1 agiklamaktadir. Kurulusun stratejisi ve is modelinin
uzun vadede uygulanabilirligini degerlendirmektedir. Bir kurumun nasil deger

yarattigini, bu degeri nasil stirdiirdiigiinii 6z ve agik bir bigimde sunmaktadir. Kisitl
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kaynaklarin tahsisine ve tiim paydaslarin taleplerinin karsilanmasina yonelik bilgileri

paylasmaktadir (IIRC, 2011, 2).

Entegre raporlama zincirinde yer alan katilimcilar; “raporlanan kurumlar”,
“vatrimcilar”, “politika yapicilar, diizenleyiciler ve standart belirleyiciler” ile
“diger paydaglar”dir. Entegre raporlamanin etkileri bu zincirde yer alan
katilimcilara gore farklilagmaktadir. Bunlar, asagida alt bagliklar halinde

Ozetlenmektedir (IIRC, 2011, 20-24).

4.6.1. Raporlanan Kurum Acisindan

Raporlanan kurumlar agisindan entegre raporlama, yatirimci ihtiyaglariyla daha
uyumlu bilgileri raporlayarak paydaslarla gii¢lii giiven iliskisi kurulmasinda etkin rol
oynamaktadir. Paydaglarla daha fazla etkilesimde bulunulmasi, itibar riskinin
diisiiriilmesine katki saglamaktadir. Entegre raporlama araciligiyla finansal olmayan
bilgiler daha saglikli bir bigimde paylasilmaktadir. Bu durum, risk ve firsatlarin daha
lyi tanimlanarak daha etkin kaynak tahsisi yapilmasina olanak saglamaktadir. Bir
bagka ifadeyle; kaynaklara daha diisilk maliyetle, daha verimli bir sekilde ulasma
imkan1 tanimaktadir (IIRC, 2011, 21).

Entegre raporlama, daha biitiinciil bir bi¢imde kurumsal stratejilerin olusturulmasini
saglamaktadir. Yonetim kurulu ile iist yonetimin is birligini artirmakta, daha etkin
risk analizleriyle uzun vadeli bir yaklagim sunmaktadir. Karar alma uygulamalarini
gelistirmekte, inovasyon kiiltiiriinii desteklemektedir. Finansal ve finansal olmayan
performanslarin birbirinden ayr1 raporlanmasindan dogacak maliyetlerin en aza
indirgenmesini saglamaktadir. Kurumlara, paydaslarinin beklentilerini ve taleplerini
anlama imkani sunmaktadir. EK olarak, paydaslarin kurumlara olan giivenini
artirmaktadir. Saglanan bu giiven; sayginligt ve marka degerini artirmakta,
finansmana erigimi kolaylastirmakta ve rekabet avantaji saglamaktadir (Aras,

Sarioglu, 2015, 47-48).

Yatirimcilar, kurumlarin finansal olmayan bilgileri karar alma siireclerine nasil
entegre ettiklerini gérmeyi talep etmektedirler. Yiiksek kaliteli ve giivenilir bilgiler,
bu talepleri karsilamanin anahtaridir. Bu ¢ergevede kurumlardan daha fazla bilgi
paylasiminda bulunmalar1 istenmektedir. Ancak, bilgi artis1 tek basina yetersiz
kalmaktadir ve bu bilgilerin yatirimci ihtiyaglarini karsilayip karsilamadigi konusu

tizerinde daha fazla durulmasi gerekli hale gelmektedir. Ayrica, kurumlarin finansal
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olmayan bilgilerin finansal etkilerini kendi ¢ikarlari i¢in degerlendirmesi son derece
onemlidir. Tim bunlara ragmen, kurumlarin énemli bilgilerden ziyade genellikle
aciklanmasi kolay bilgileri paylasma egiliminde oldugu gozlenmektedir (WBCDS,
PwC, 2018, 2-7).

Uzun vadede basar1 saglayabilmek i¢in entegre raporlama sisteminin genelinde bilgi
aktarimi giderek onem kazanmaktadir. Bu dogrultuda, kurumlarin bilgi toplamak ve
elde edilen bilgiyi saglamlastiracak bilgi sistemlerini kurma gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Ayrica, entegre raporlama yapan kuruluslarin zorunlu aciklama
gerekliligi olmayan bilgileri de paylasmaya ihtiya¢ duyacaklari 6ngériilmektedir. Bu
asamada, kuruluglarin entegre raporlamanin faydalariyla rekabetgi bilgileri
sunmaktan kag¢inma arzularimi dengelemeleri gerekmektedir (1IRC, 2011, 21).
Finansal olmayan bilgilerin agiklamasinda kurumlara diisen gorevler asagida

siralanmaktadir (WBCDS, PWC, 2018, 13):

e Kurumlar, finansal olmayan verileri stratejik karar verme siireglerine nasil
dahil ettigini gostermelidir.

e ¢ kontrollerini, yonetisimlerini ve siireclerini gelistirmek icin finansallar
diizeyinde finansal olmayan bilgileri saglamalidir.

e Raporlama cergevesini ve 6l¢iim yontemlerini acik¢a ifade etmelidir.

e Finansal olmayan bilgiler, yillik raporlarla ayn1 zamanda ve raporun iginde
sunulmamus ise tutarl ve biitiinlesik bir sekilde raporlamalidir.

e Finansal olmayan bilgilere yonelik giivence hizmeti aliminda kurumlar,

hissedarlari i¢in deger-maliyet dengesini saglamalidir.

Entegre raporlama uygulamalarinda bazi zorluklarla karsilasilmaktadir. Bunlarin
basinda, entegre raporlamanin gelisiminin farkli iilkelerde degisen hizlarda olmasi
gelmektedir. Bu noktada, uluslararasi ortak yonetmeliklerin uygulanmasinin énemli
olacag1 aciktir. Buna ek olarak, yoneticilerin goérev ve sorumluluklarindaki
farklilasmalar da entegre raporlama siirecindeki giicliikkler arasinda yer almaktadir

(IIRC, 2011, 21).

4.6.2. Yatirnmcilar Acisindan

Giliniimiizde, kurumlarin deger yaratma hikayeleri sadece finansallarla simirh
degildir. Finansal olmayan faktorler de bu siireglerin stratejik bir pargasi haline

gelmistir. Yatirim kararlarinin en 6nemli unsurlari arasinda yonetisim, tedarik zinciri,
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insan haklar1 ve iklim degisikligi yer almaktadir. Bu cercevede yatirimeilar, uzun
vadeli deger yaratma siireglerini degerlendirmek i¢in finansal olmayan performans
aciklamalarinin daha genis ve faydali bir sekilde sunulmasini beklemektedir.
Finansal olmayan performans degerlemesinde daha seffaf, tutarli ve karsilastirilabilir
verilerin  kullanilmasi; kurumlarin kredibilitesini artirmakta, deger yaratma
stirecindeki risk ve firsatlar1 daha goriiniir kilmaktadir (EY, 2018). Bu noktada
entegre raporlama, veriler arasinda baglantinin olusturulmasini ve verilerin
kalitesinin en {ist seviyeye c¢ikarilmasin1 saglamaktadir. Yatirimcilar igin
karsilastirilabilir, glivenilir, standart ve biitiinciil veri sunmaktadir. Kurum
performansinin daha biitiinciil bir bi¢imde aktarilmasini saglayan entegre raporlama,

yatirimeilarin maruz kaldig belirsizligi azaltmaktadir (Aras, Sarioglu, 2015, 48).

Entegre veriler, yatirnmcilarin organizasyonlar hakkindaki finansal basari ve bu
basariy1 etkileyen diger tiim etmenleri géz Oniinde bulundurarak karar almalarini
saglamakta, giivene dayali iliskileri giiclendirmektedir. Gegmisin yani sira gelecege
yonelik bilgileri de esas alan entegre raporlama bu yoniiyle yatirimcilara, kurumlarin
gelecekteki nakit akisi yaratma kabiliyetlerini degerlendirme imkani sunmaktadir.
Ayrica yatirimcilar, entegre raporlarda agiklanan risk ve firsatlarin kendi yatirim
portfoyleri tizerindeki etkilerini degerlendirme olanagi kazanmaktadir (IIRC, 2011,
22).

Tiiketici bilinci arttikca ekonomik faaliyetlerin sosyal ve cevresel etkilerine daha
fazla dikkat edilmektedir. Bu gerg¢evede, yatirimcilarin finansmanlarini siirdiiriilebilir
ve sorumlu yatirimlara yoneltme egilimleri artmaktadir (EUROSIF, 2018, 6, 8).
Bunu destekler nitelikte, yatirimeilarin finansal olmayan verilere de giiveninin giin
gectikce arttign gozlenmektedir. 2017 Kiiresel Tklim Degisikligi ve Siirdiiriilebilirlik
Hizmetleri anketine gore, yatirimcilarin karar alma siireclerinde kurumlara ait
finansal olmayan performanslarin hangi siklikta, etkin rol aldigi Sekil 8’de yer

almaktadir (EY, 2018).
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Ernst & Young (EY). 2018. Does Your Nonfinancial Reporting Tell Your Value Creation
Story? https://www.ey.com/en_gl/assurance/does-nonfinancial-reporting-tell-value-creation-story
[04.07.2019].

Bir¢cok yatirnmcimin finansal olmayan bilgileri, deger yaratma modellerine dahil
etmek istemelerine ragmen heniiz bunun basit ve tutarli bir yolunun bulunmadigi
goriilmektedir. Bu kapsamda, yatirimcilarin karsilastiklarn giigliiklerin - basinda
finansal olmayan bilgilerin kullaniminda genel kabul edilmis standart bir raporlama
cercevesinin olmayist gelmektedir. Bu durum paylasilan bilgilerin yiiksek kaliteli,
tutarl ve karsilastirilabilir nitelikte olmasini zorlastirmaktadir. Bu dogrultuda, 6l¢tiim
yontemlerindeki karsilastirilabilirlik ve netlik diizeylerini artirmak i¢in standart
belirleyicilere 6nemli gorevler diismektedir (WBCDS, PwC, 2018).

Tedarik zinciri yatirimlarindaki tesvik yapilarinin ¢ogunun kisa vadeye odaklaniyor
olmasi1 da karsilasilan bu giicliikler arasindadir. Bu odagi dengelemek amaciyla
cesitli adimlar atilmaktadir. Entegre raporlamanin uzun vadeli yatirnm getirilerine
onem vermesi ve kurulus basarisini etkileyen tiim faktorleri dikkate almasi bu
adimlar1 destekler niteliktedir. Bununla birlikte, finansal ve finansal olmayan
faktorleri bir arada iceren analitik araglar heniiz gelisme asamasindadir.
Yatirnmcilarla bir araya gelinerek yatinm analizleri konusunda ilerleme
saglanabilecegi ongoriilmektedir (IIRC, 2011, 22). Bu cergevede, yatirimcilarin

entegre raporlama hazirlamaya iliskin 6nerileri Tablo 21°de siralanmaktadir.

71


https://www.ey.com/en_gl/assurance/does-nonfinancial-reporting-tell-value-creation-story

Tablo 21: Entegre Raporlarin Hazirlanmasi1 Konusunda Yatirimcilarin
Onerileri

Uygulayin

Uygulamayin

* Yonetim kurulu ve {ist yonetim
katilimi

* Yonetim kurulu ve iist yonetimin
entegre raporlamay1, performans
kiiltiirtinii gelistirecek ve
giiclendirecek bir ara¢ olarak
gormesi

+  Ust yonetimin entegre raporlamay1
silo departman anlayisin1 kirmanin
bir yolu olarak gérmesi

* Sermaye 6gelerinin strateji ve ayni

hedeflerle uyumlu oldugunun
gosterilmesi

Entegre raporlamay1, mevcut
raporlarin toplami olarak gérmek. Bu
durum, kurum imajina hig entegre
raporu olmamasindan daha fazla
zarar vermektedir.

Raporun hazirlanmasin1 tamamen
danigman sirkete birakmak

Faaliyetleri eski raporlardan
kopyala-yapistir yaparak eski
raporlarla ayni sekilde raporlamak
Kurulusun gercek hikayesini
anlatmak yerine Cerceve'yi harfi
harfine uygulamak

World Business Council for Sustainable Development (WBCDS). 2014. Integrated Reporting in
South Africa: From Concept to Practice.
http://wbcsdservers.org/whcsdpublications/cd_files/datas/capacity_building/flt/pdf/WBCSD_FLP_20
14 _Integrated%20Reporting-South%20Africa[1].pdf [02.08.2019].

Tablo 21°’de goriildiigli lizere yatirimcilar, entegre raporlar hazirlanirken {ist
yonetimin ve yonetim kurulunun siirece dahil olmasina dikkat ¢ekmektedir. Ayrica,
bu siirecin kurum tarafindan igsellestirilmesi ve bi¢cimden ¢ok kurulusun deger

yaratma hikayesine odaklanilmasi gerektiginin altin1 ¢izmektedir (WBCDS, 2014).

Yatirimcilarin bilgiye erisimlerinde katlanacaklari maliyetler 6nem tagimaktadir.
Bununla birlikte yatirimcilara sunulan bilgilerin karar verme ile ilgili dneme sahip
nitelikte olmast durumunda, yatirimcilarin séz konusu maliyetlere katlanabildikleri

goriilmektedir (WBCDS, PWC, 2018, 13).

4.6.3. Politika Yapicilar, Diizenleyiciler ve Standart Belirleyiciler A¢isindan

Yonetmelikler, yasalar, standartlar ve kilavuzlar raporlama biitiiniiniin pargalaridir.
Raporlama bu unsurlar gergevesinde sekillenmektedir. Bu noktada, biirokrasinin
azaltilmasi ve yaklasimlarin uyumlastirilmas: igin entegre raporlama; politika
yapicilar, diizenleyiciler ve standart belirleyicilerin birlikte c¢aligabilecegi bir
platform sunmaktadir. Entegre raporlama, birbiriyle iligkili ve uzun vadeli deger
yaratma siirecinde etkili olan bilgileri sunmakta ve daha genis bir bakis agisini

benimsemektedir. Bu durum politika yapicilarin, diizenleyicilerin ve standart
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belirleyicilerin daha etkin girisimlerde bulunmalarini desteklemektedir (IIRC, 2011,
23).

Politika veya yontemlerde sik sik degisiklige gidilmesi ve seffaflik eksikligi;
yatirnmcilarin sirket degerleme siirecini olumsuz yonde etkilemektedir. Bununla
birlikte, tutarlilik ve seffaflik ise yatirimcilara kurumsal yonetim uygulamalarinin
basaris1 hakkinda fikir verebilmektedir (WBCDS, PwC, 2018, 7). Bu gergevede
yatirimcilar, finansal olmayan bilgilere iliskin raporlama standartlarinin
olusturulmasini talep etmektedirler. Standartlara olan talep arttik¢a devletlerin,
politika diizenleyicilerin ve is diinyasinin 6nde gelenlerinin is birligi yapmasi gerekli

hale gelmektedir (EY, 2018).

Genellikle yatirimcilar, finansal olmayan bilgilere duyduklar1 giiveni arttirmak
amaciyla kurumlarda etkin bir risk yoOnetiminin, yonetisim ve i¢ kontrol
mekanizmalarinin, kiyaslanabilir senaryo ve tahminlerin bulunup bulunmadigini
bilmek istemektedirler. Buradan yola ¢ikarak, finansal olmayan bilgilerin
uygunlugunu ve giivenilirligini artirmaya yonelik veri toplayicilarinin, kurumlarin,
standart belirleyicilerin ve diizenleyicilerin hayata gecirmesi gereken unsurlar
bulunmaktadir (WBCDS, PwC, 2018, 2).

Entegre raporlamanin yukarida anlatilan avantajlarin yani sira stratejik bir odakla
yeni ve gelisen konulari kapsamasi; sorumluluk ve is gizliligi endiselerini de
beraberinde getirebilmektedir. Buna ek olarak mevzuatin, standartlarin ve
yonetmeliklerin gbzden gegirilmesi liderlik, uyum, kaynak, zaman ve is birligi gibi
bir takim stiregleri gerektirmektedir (IIRC, 2011, 23).

4.6.4. Diger Paydaslar Acisindan

Entegre raporlama, kurumlarin paydaslarla olan iletisimini giiclendirmektedir.
Tedarikgilerle is birligini desteklemekte ve siirdiiriilebilirlik konularindaki bilincini
artirmaktadir. Tiiketicilerde farkindalik yaratarak daha sorumlu segimler yapmalarini
tesvik etmektedir. Genel olarak, ¢evresel ve sosyal sorumluluk bilincini yiikselterek

topluma yon vermektedir (Aras, Sarioglu, 2015, 48-49).

Entegre raporlama, sadece finansal sermayeyi degil; toplumun ¢ikarlariyla uyumlu
olan diger sermaye Ogelerini de goz Oniinde bulundurmaktadir. Paydas katilimin
vurgulayan entegre raporlama, sivil toplumun ¢ikar gruplar ile raporlama yapan

kuruluslar1 daha fazla is birligi yapma konusunda yonlendirmektedir. Ayrica entegre
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raporlama, paydas gruplarinin tedarik zinciri lizerindeki etkilerini daha goriiniir
kilmaktadir. Bu ¢er¢cevede mali konularin ¢evresel ve sosyal konularla biitiinlesmesi,

toplumun ¢ikar gruplarmmin  sorun ve endiselerine odaklanilmasina katki

saglamaktadir (1IRC, 2011, 24).

Bir¢ok yatirimei, karar alma siireclerinde toplumun yararii gozetmektedir. Diger bir
deyisle; gevresel, sosyal ve yonetimsel kaygilari g6z 6niinde bulunmaktadir. Irkgilik
ve cinsiyet ayrimciligi, silah saldirisi, devletin gevreyi korumaya yonelik
uygulamalar1 gibi etmenler paydas etkilesiminde ve yatirimcilarin portfoy se¢iminde
onemli rol oynamaktadir (US SIF, 2018, iii). Ayrica, Kiiresel trendlere cevap
verebilme ihtiyaci, piyasa beklentileri, diizenlemeler ve sektore Ozgii kurallar;
finansal olmayan bilgilerin varligmma ve hacmine katki saglamaktadir (WBCDS,

PwC, 2018, 3).

Entegre diistincenin benimsenmesiyle birlikte calisanlar kendi performanslarinin
kurum hedefleriyle iligkisini, kurumun deger yaratma siirecine ne Ol¢lide ve ne
sekilde katki sagladiklarimi goérebilmektedirler (IIRC, 2011). Bu durum, kurumla
calisanlar arasindaki iletisimi kuvvetlendirmekte, bagliligi ve motivasyonu
artirmaktadir (Aras, Sarioglu, 2015, 47). Kurumlarin kilit paydaslarindan olan
calisanlar, degisimin en Onemli giiciinii olusturmaktadir. Bu sebeple, calisanlarin
sirket stratejileri hakkinda bilgi edinerek entegre diisiinceyi igsellestirebilmelerine
destek olunmasi gerekli hale gelmektedir. Bu dogrultuda g¢alisanlarin endiseleri,
cikarlari, ihtiya¢ ve beklentilerinin siirekli takip edilerek degerlendirilmesi oldukg¢a

onemlidir (King, Roberts, 2017, 89).

Bagimsiz denetim, sermaye piyasalarinda 6nemli bir rol istlenmektedir. Entegre
raporun, kuruluslarin birincil raporu olarak kabul edildiginde basta yatirimcilar
olmak iizere diger tim paydaslarin bu raporun bagimsiz bir giivenceye tabi olarak
incelenmesini talep etmesi soz konusudur. Bu noktada entegre raporlamadaki
bilgileri incelemek, geleneksel raporlamaya gore daha zor olabilmektedir. So6z
konusu durum yeni raporlama mekanizmalarinin, tekniklerin ve standartlarin
gelistirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda, entegre raporlamanin ortaya ¢ikis
ve gelisim siirecinde akademisyenlerin gerek arastirma gerekse egitim alaninda
yaptig1 ¢alismalar entegre raporlamanin uzun vadeli basarisinda onemli bir role

sahiptir (IIRC, 2011, 24).
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4.7. Entegre Raporlama Uygulamalar

Finans ve siirdiiriilebilirlik konularini birbirine entegre ederek rapor olusturulmasina
yonelik ilk ¢alismalardan biri, Novo Nordisk tarafindan 2006’da gerceklestirilmistir.
Danimarkali saglik sirketine benzer bicimde Southwest Airlines, Nature ve Philips
gibi biiylik firmalar da entegre raporlamanin 6nemi konusunda farkindalik

kazanmistir (King, Roberts, 2017, 93).

Entegre raporlamayla ilgili calismalar giin gectikce ivme kazanmaktadir. Bu
kapsamda IIRC ve Black Sun Plc, onde gelen entegre rapor uygulama orneklerinin
yer aldigr bir veri tabani olusturmustur (IR, [12.11.2019]). Bu veri tabani, entegre
rapor uygulamalart yapan ya da yapmayi planlayan kuruluslar icin erisilebilir bir
kaynak sunmayi amaclamaktadir. Bu cergevede, uygulama oOrnekleri arttikca veri
tabaninin da zenginlestigi goriilmektedir. Uygulama Orneklerinin se¢iminde basta
yatirimceilar, sirketler, akademik topluluklar, BlackSun, IIRC olmak iizere paydas
goriisleri dikkate alinmaktadir. Ornekler, Ingilizce hazirlanmis halka agik raporlardan

olusmaktadir (IR, [13.11.2019]).

Tiirkiye’deki ilk entegre rapor, Argiiden Yonetisim Akademisi tarafindan 2015 yili
kapsaminda hazirlanmistir. TSKB, 2016 Entegre Raporu ile Tirk finans sektoriiniin
onciisii olmustur. Bu rapor IIRC tarafindan 6rnek raporlar arasina alinmistir. Cimsa
Cimento ve Sanayi Tic. A.S., 2016 Entegre Faaliyet Raporu ile reel sektoriin ilk
entegre raporunu yayimmlamistir. Ayni sektdrdeki Aslan Cimento A.S. ve Adana
Cimento Sanayi T.A.S. de 2016 donemini yansitan entegre raporlarini yayimlamistir.
Nuh Cimento Sanayi A.S., 2017 Entegre Faaliyet Raporu’nu sunmustur. Bankacilik
sektoriinde ise TSKB’nin ardindan Garanti BBVA 2017 Entegre Faaliyet Raporu’nu

yayimlamigtir.

Borsa Istanbul A.S. ilk entegre raporunu 2017 dénemi icin hazirlamistir. Kadikoy
Belediyesi 2017 Entegre Raporu ile belediyecilikte diinyada ilktir. Kamu
kurumlarindan Yildiz Teknik Universitesi (YTU) Finans Kurumsal Yonetim ve
Siirdiiriilebilirlik Merkezi (Center for Finance, Governance and Sustainability-
CFGS) tarafindan “Entegre Rapor 20177 yaymmlanmistir. Sivil toplum
kuruluslarindan Argiiden’in yani1 sira Tiirkiye Egitim Gondiillileri Vakfi (TEGV),
2018 donemi igin entegre rapor yayimlamistir. 2018 yili i¢in entegre raporlama

yapan bir diger kurum ise Is Bankasi’dir. Ek olarak, YTU 2018 Entegre Faaliyet
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Raporu’nu paylagsmistir. Kamu bankalarindan VakifBank ve Ziraat Bankasi, ilk

entegre raporunu 2019 yili i¢in yayimlamistir. Ayrica, Oyak Maden Metalurji Grubu

demir-gelik sektoriiniin ilk entegre raporunu yayimlamistir (ERTA, [08.06.2020]).

Giiniimiize kadar Tiirkiye’de hazirlanan entegre raporlar Tablo 22°de yer almaktadir.

Tablo 22: Tiirkiye’de Hazirlanan Entegre Raporlar
Rﬁlporlanan Kurum Tiiru Kurum Adi Rapor Ad1
Donem
Sivil Toplum Argiiden Yonetisim
2015 Kuruluslar Akademisi Entegre Rapor 2015
Sivil Toplum Argiiden Yonetisim
Kuruluslari Akademisi Entegre Rapor 2016
Ozel Sektor
(Bankacilik Sektrii) TSKB Entegre Rapor 2016
Ozel Sektor Cimsa Cimento Sanayi | 2016 Entegre
2016 (Cimento Sektorii) ve Tic. A.S. Faaliyet Raporu
Ozel Sekts
z.e eRior L Aslan Cimento A.S. Entegre Raporu
(Cimento Sektorii) 2016
Ozel Sektor Adana Cimento Sanayi | Entegre Raporu
(Cimento Sektorii) T.AS. 2016
Sivil Toplum Argiliden Yonetisim
Kuruluslari Akademisi Entegre Rapor 2017
Ozel Sektér
(Bankacilik Sektdrii) TSKB 2017 Entegre Rapor
Ozel Sektor Cimsa Cimento ve 2017 Entegre
(Cimento Sektorii) Sanayi Tic. A.S. Faaliyet Raporu
Ozel Sektér : 2017 Entegre
(Bankacilik Sektorii) Garanti BBVA Faaliyet Raporu
2017
Diizenleyici 2017 Entegre

Denetleyici Kurumlar

Borsa Istanbul A.S.

Faaliyet Raporu

Ozel Sektor
(Cimento Sektorii)

Nuh Cimento Sanayi
AS.

2017 Entegre
Faaliyet Raporu

Yerel Yonetimler

Kadikdy Belediyesi

2017 Entegre
Raporu

Kamu Kurumlari
(Egitim Sektorii)

Y1ldiz Teknik
Universitesi CFGS

Entegre Rapor 2017
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Sivil Toplum

Argiiden Yonetisim

Entegre Rapor 2018

Kuruluslar Akademisi
Sivil Toplum 2018 Entegre
Kuruluslari TEGV Faaliyet Raporu
Ozel Sektor TSKB 2018 Entegre
(Bankacilik Sektorii) Faaliyet Raporu
Ozel Sektor : 2018 Entegre
(Bankacilik Sektorii) Garanti BBVA Faaliyet Raporu
Ozel Sektor is Bankast 2018 Entegre
(Bankacilik Sektorii) | Raporu
Diizenleyici . 2018 Entegre
2018 Denetleyici Kurumlar Borsa Istanbul A.3. Faaliyet Raporu
Ozel Sektor Nuh Cimento Sanayi | Entegre Faaliyet
(Cimento Sektorii) AS. Raporu 2018
Ozel Sektor Cimsa Cimento ve 2018 Entegre
(Cimento Sektorii) Sanayi Tic. A.S. Faaliyet Raporu
Ozel Sektd
z.e extor o Aslan Cimento A.S. 2018 Entegre
(Cimento Sektorii) Raporu
Ozel Sektor Adana Cimento Sanayi | Entegre Raporu
(Cimento Sektorii) T.AS. 2018
Kamu Kurumlari Yildiz Teknik 2018 Entegre
(Egitim Sektdril) Universitesi Faaliyet Raporu
Sivil Toplum Argiiden Yonetigim
Kuruluslar Akademisi Entegre Rapor 2019
Ozel Sektodr : 2019 Entegre
(Bankacilik Sektorii) Garanti BBVA Faaliyet Raporu
Kamu Kurumlari 2019 Entegre
(Bankacilik Sektorii) ValafBank Faaliyet Raporu
Diizenleyici . 2019 Entegre
Denetleyici Kurumlar Borsa Istanbul A.5. Faaliyet Raporu
2019

Kamu Kurumlari

Ziraat Bankasi

2019 Entegre

(Bankacilik Sektorii) Faaliyet Raporu
Ozel Sektér : 2019 Entegre
(Bankacilik Sektorii) Garanti BBVA Faaliyet Raporu
Ozel Sektor TSKB 2019 Entegre
(Bankacilik Sektorii) Faaliyet Raporu

Ozel Sektor
(Cimento Sektorii)

Cimsa Cimento ve
Sanayi Tic. A.S.

2019 Entegre
Faaliyet Raporu
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Ozel Sektor
(Cimento Sektorii)

Nuh Cimento Sanayi
AS.

Entegre Faaliyet
Raporu 2019

Ozel Sektor

(Demir-Celik
Sektorti)

Oyak Maden Metalurji
Grubu

Entegre Faaliyet
Raporu 2019

Entegre Raporlama Tiirkiye Ag1 (ERTA). [08.06.2020]. Tiirkiye’de Yayimlanan Entegre Raporlar.
http://www.entegreraporlamatr.org/tr/entegre-raporlama/turkiyede-yayimlanan-entegre-raporlar.aspx
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5. ENTEGRE KURUMSAL PERFORMANS DEGERLEMESIi: TURK
BANKACILIK SEKTORU UYGULAMASI

5.1. Tiirk Bankacilik Sektorii

5.1.1. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Tarihsel Gelisim Siireci

Tiirkiye’de bankacilik sisteminin tarihsel gelisimi “Osmanli dénemi”, “ulusal
bankalar dénemi”, “kamu bankalari donemi”, “ézel bankalar donemi”, “planii
donem”, “serbestlesme ve disa acgilma donemi”, “sektorde biiyiime ve sermaye

vapisindaki degisme donemi” ve “kiiresel kriz sonrasi donem lerine dayanmaktadir

(TBB, 2019, 11). lgili dénemlerin kapsadig: yillar Tablo 23°te gosterilmektedir.

Tablo 23: Tiirkiye’deki Bankacilik Sektoriiniin Tarihsel Gelisimi

Osmanli Dénemi (1847-1923)
Ulusal Bankalar Donemi (1923-1932)
Kamu Bankalar1 Dénemi (1933-1944)
Ozel Bankalar Dénemi (1945-1959)
Planli Dénem (1960-1980)
Serbestlesme ve Disa A¢ilma Dénemi (1981-2001)
Sektorde Biiylime ve Sermaye Yapisindaki Degisme Donemi | (2002-2007)
Kiiresel Kriz Sonrasi Dénem (2008-2018)

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB). 2019. 60. Yihinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de
Bankaciik Sistemi 1959-2008.
https://www.thb.org.tr/Content/Upload/istatistikiraporlar/ekler/1234/61._Yilinda_Turkiye Bankalar_
Birligi.pdf [06.11.2019].

Osmanli doneminde; 1847°de Istanbul Bankasi, 1856’da Osmanli Bankasi
kurulmustur. Ciftcilere uygun olanaklarla tarimsal kredi vermek amaciyla 1863’te
memleket sandiklar1 olusturulmustur. Bankacilik sektorii, 1881 yilindan sonra bir¢ok

yabanci bankanin kurulmasiyla gelisimini siirdiirmistiir. 1888 yilinda, ilk devlet
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bankas1 sifatiyla tarimsal krediyi devlet denetimine aktarmak iizere Ziraat Bankasi

kurulmustur (TBB, 2019, 11-13).

Ulusal bankalar déneminde; 1923’te yapilan Izmir Iktisat Kongresi’'nde toplumun
sanayi, tarim ve ticaret kesimlerinin onciileri ile hiikiimet bir araya gelmistir. Tiim
katilimcilar tarafindan ulusal bankacilik sisteminin kurulmasi ve gelistirilmesinin
ekonomik kalkinma icin son derece Onemli bir ihtiyag oldugu vurgulanmistir.
Kongredeki goriisler dogrultusunda 1924’te Tiirkiye Is Bankasi, 1925°te Tiirkiye
Sanayi ve Maadin Bankasi kurulmustur. Ayrica, tarim kesiminin daha uygun
kosullarda ve daha fazla kredi talebini karsilamak amaciyla 1924’te Ziraat
Bankasi’nin sermayesi artirilmistir. Bankaya, tarimsal kredi vermenin yani sira her
tirlii bankacilik faaliyetini gergeklestirebilme yetkisi verilmistir. Emlak ve Eytam
Bankasi, 1927 yilinda konut kredisi vermek amaciyla kurulmustur (TBB, 2019, 11-
14). 1930°da iilke ekonomisinin kalkinmasina destek olmak amaciyla T.C. Merkez

Bankas1 kurulmustur (TCMB, [08.11.2019]).

Kamu bankalart doneminde, o6zel kesimdeki sermaye birikiminin yetersizligi
sebebiyle ileri derecede teknik bilgiye ve biiyiik sermayeye ihtiya¢ duyan yatirimlara
olanak saglamasi amaciyla “sinai yatirimlarda kamu iktisadi girigimlerinin one
¢tkarilmas:” stratejisi benimsenmistir. Bu ¢ercevede Belediyeler Bankasi (1933),
Siimerbank (1933), Etibank (1935), Denizbank (1937), Halk Bankasi ve Halk
Sandiklar1 (1938), 6zel amagli banka kapsaminda kurulmustur (TBB, 2019, 14-15).

Ozel bankalar déneminde, 1945-1959 vyillar1 arasinda ekonominin kalkinmasini
hizlandirmak amaciyla iktisadi devletciligin  yerine “dzel sektér kesiminin
desteklenmesi ™ stratejisi benimsenmistir. Modern igletmelerin ve niifusun artmasi,
sehirlerin biiyiimesi kaynak gereksinimini artirmistir. Bu ihtiyaca yanit verebilmek
amactyla Tiirkiye Siai ve Kalkinma Bankasi (1950), Pamukbank (1955), Akbank
(1948), Garanti Bankas1 (1946), Yap1 ve Kredi Bankas1 (1944) kurulmustur (TBB,
2019, 16-17). 1958 yilinda TBB; bankalarin menfaat ve haklarinin savunulmasi,
haksiz rekabetin Onlenmesi, bankalar arasinda dayanismanin olusturulmast,
bankacilik sisteminin ve mesleginin gelistirilmesi amaciyla kurulmustur (TBB,
[08.11.2019]).

Planli dénemde (1960-1980) 6zel sektor ve kamu iktisadi girisimleri araciligiyla

“ithalat1 gerceklestirilen sanayi tiriinlerinin iilke iginde fiiretimini destekleme”
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stratejisi izlenmistir. Diger bir deyisle “ithal ikameci” politikasi benimsenmistir.
Desteklenmesi planlanan sektorleri gelistirmek amaciyla doviz kuru, faiz oranlar
gibi ana fiyatlar hiikiimetge belirlenmis, disa kapali ekonomi uygulamalari
gerceklestirilmistir. Bu donemde ticaret bankalar1 (Arap-Tiirk Bankasi (1977),
Amerikan-Tirk Dis Ticaret Bankasi (1964)) ve kalkinma bankalar1 (Devlet Sanayi
ve Is¢i Yatirm Bankasi (1976), Tiirkiye Maden Bankasi (1968), Devlet Yatirim
Bankasi (1964), Sinai Yatirrm ve Kredi Bankasi (1963), T.C. Turizm Bankasi
(1962)) kurulmustur (TBB, 2019, 17-19).

Serbestlesme ve disa agilma doneminde (1981-2001); “dis satumi ve disa agilmay
temel alan, piyasa ekonomisine dayali bir kalkinma” stratejisi izlenmis, esnek doviz
kuru politikast uygulanmistir (TBB, 2019, 20). 1981 yilinda tasarruf sahiplerinin
menfaat ve haklarimin korunmasimi ve denetlenmesini, halkin etkin bir bi¢imde
iktisadi kalkinmaya katilmasini, sermaye piyasasinin kararlilik, aciklik ve giiven
iginde ¢alismasini saglamak amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmustur.
Kurum bu ama¢ dogrultusunda teblig, yonetmelik ve kanunlar yoluyla diizenlemeler

yapmakta, piyasalarin denetim ve gdzetimini saglamaktadir (SPK, [08.11.2019]).

1985 yilinda uluslararasi denetim ve gozetim sistemi ile bilancolar dis denetime
sunulmus, tek diizen hesap plani uygulanmaya baslamistir. Ayni yil igerisinde
mevduat sigorta fonu kurulmus, déviz tutma izni verilmistir. 1986 yilinda istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi faaliyet géstermeye baglamistir. 1990’11 yillarda enflasyon
ve kamu kesimi bor¢glanmasinin kontrol altinda tutulamamasi sonrasinda, ekonomik
ve finansal istikrarsizlik gerceklesmistir. 1991, 1998, 2001 krizlerinin ardindan 2001
yilinda, bankacilik sektoriiniin mali yonden gii¢lendirilmesi amaciyla yeniden
yapilandirma siireci gergeklestirilmistir. Yeniden yapilandirma siireci sonrasinda
bankacilik sektoriiniin katkilariyla yatirnm ve tasarruf artmis, ekonomide biiylime
gozlenmistir. 2008 krizi, finansal kosullarin kiiresel boyutta giiclesmesine sebep
olmustur. Tiirk bankacilik sektorii kiiresel kriz sonrasinda gerekli direnci sergilemis,

faaliyetlerini etkin bir sekilde stirdiirmiistiir (TBB, 2019, 9-21).

5.1.2. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Genel Yapisi

Tiirk bankacilik sektoriinde 6 katilim bankasi, 13 kalkinma ve yatirnm bankasi, 34
mevduat bankasi olmak iizere faaliyet gosteren toplam banka sayis1 53’tiir (BDDK,

2019, 1). Sektor dagilimi Sekil 9°da gosterilmektedir.
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Sekil 9: Tiirk Bankacilik Sektorii Banka Dagilimi

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK). 2019. Tiirk Bankacihik Sektorii Temel
Gostergeleri Haziran 2019. https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/veri_0014_41.pdf
[06.11.2019].

11,495 subeye sahip olan bankacilik sektoriindeki personel sayist 206,302°dir.
Sektoriin aktif bitylikliigi Haziran 2019 yili itibariyla 4,234 milyar TL’dir. Kredilerin
toplam varliklar igerisindeki payr %59’dur. Toplam yiikiimliiliiklerin igerisinde
mevduatlarin pay1 %54, 6zkaynaklarin pay1 ise %11°dir. Sermaye yeterliligi oran1 ise

%17.73 olarak Haziran 2019°da gergeklesmistir (BDDK, 2019).

Tirk bankacilik sektoriiniin 2018 yil sonu ortalama aktif karliligi 1.40, ortalama
Ozkaynak karliligi1 13.40, sermaye yeterliligi orani ise %17.40’tir (TBB, 2019). S6z

konusu oranlarin son on yildaki geligimi Sekil 10°da yer almaktadir.
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Sekil 10: Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Karlilik ve Sermaye Yeterliligi
Oranlarinin Gelisimi

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB). 2019. Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1959-2018)-istatistikler.
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59 [06.11.2019].

Sektoriin kredi hacmi 2010 yilinda 526 milyar TL’dir. Bu tutar, glinlimiize kadar
stirekli artis gostermis ve Haziran 2019°da 2,540 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Artigin yillar igerisinde aldigi degerler Sekil 11°de bulunmaktadir. Buna gore toplam
krediler i¢inde insaat sektorii %8.85; su, elektrik ve gaz kaynaklari iiretim-dagitim
sanayi sektorii %7.86; toptan ticaret ve komisyonculuk 6.49; tarim sektorii ise
%4.03°liik paya sahiptir (BDDK, 2019, 11).
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Sekil 11: Tiirk Bankacilik Sektorii Kredi Hacminin Gelisimi

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK). 2019. Tiirk Bankacihik Sektorii Temel
Gostergeleri Haziran 2019. https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/veri_0014_41.pdf
[06.11.2019].

2019 Haziran doneminin kredi hacmi detayr incelendiginde 1,401 milyar TL’nin
ticari ve kurumsal kredilerden, 626 milyar TL’nin KOBI kredilerinden, 513 milyar
TL’nin tiiketici kredileri ve kredi kartlarindan olustugu goriilmektedir (BDDK, 2019,
11). Bu kredi tiirlerinin yillar icerisinde gergeklesen yiizdelik dagilimlar1 Sekil 12°de

yer almaktadir.
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Sekil 12: Tiirk Bankacilik Sektorii Kredi Tiirlerinin Gelisimi

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK). 2019. Tiirk Bankacilik Sektorii Temel
Gostergeleri Haziran 2019. https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/veri_0014 41.pdf
[06.11.2019].
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2010 yili itibariyla 0.83 olan kredi/mevduat orani, 2015 yilina kadar (1.13) artis
gostermistir. Sekil 13’te gortldigi tizere 2016 yilinda %1.12 ve 2017 yilinda 1.15

degerlerini almistir. Sonrasinda diisiis egilimi sergileyerek Haziran 2019°da 1.03

olarak ger¢eklesmistir (BDDK, 2019, 7).
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Sekil 13: Tiirk Bankacilik Sektorii Kredi/Mevduat Oraninin Gelisimi

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK). 2019. Tiirk Bankacihk Sektorii Temel
Gostergeleri Haziran 2019. https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/veri_0014_41.pdf
[06.11.2019].

2019 Haziran déneminde kredilerin takibe doniisiim oran1 (TDO) %4.38’dir. Bu oran
%7.65 takibe doniisen KOBI kredilerinden, %3.71 takibe déniisen tiiketici kredileri
ve kredi kartlarindan, 9%3.09 takibe doniisen ticari kredilerden olusmaktadir.

TDO’nun yillar itibartyla degisimi Sekil 14’te yer almaktadir (BDDK, 2019, 14).
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Sekil 14: Bankacilik Sektoriinde Kredilerin Takibe Doniisiim Oran

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK). 2019. Tiirk Bankacihik Sektorii Temel
Gostergeleri Haziran 2019. https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/veri_0014_41.pdf
[06.11.2019].

Takipteki kredi tiirleri incelendiginde; 2019 Haziran itibariyla 52 milyar TL’sinin
KOBI kredilerinden, 45 milyar TL’sinin ticari kredilerden, 20 milyar TL’sinin ise
tiiketici kredileri ve kredi kartlarindan olustugu gdézlenmektedir (BDDK, 2019). Bu

dagilimin yillar igerisindeki degisimi Sekil 15°te sunulmaktadir.
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Sekil 15: Bankacilik Sektoriinde Takipteki Krediler

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK). 2019. Tiirk Bankaciik Sektorii Temel
Gostergeleri Haziran 2019. https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/veri_0014_41.pdf
[06.11.2019].
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5.1.3. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Siirdiiriilebilirlik Uygulamalari

Kurumsal siirdiiriilebilirlik; kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte ¢evresel, sosyal ve
ekonomik faktorlerin uzun vadeli deger yaratma amaciyla karar mekanizmalarina ve
faaliyetlere uyarlanarak olas1 risklerin yoOnetilmesidir. So6z konusu  riskler
cergcevesinde borsalar, sirketlere yol gosterme ve politika gelistirme siiregleri
hakkindaki bilgileri yatirnmcilara sunan bir platform olusturma misyonunu
istlenmektedir. Bu noktadan hareketle, BIST’te yer alan ve tist seviyede
stirdiiriilebilirlik performansi sergileyen kurumlari kapsayan bir endeks gelistirilerek
stirdiiriilebilirlik hakkindaki bilgi ve uygulamalarin yayginlagtirilmasi amaglanmaistir.
Bu ¢ercevede, BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi 2014’ten bu yana yayimlanmaktadir
(BIST, [09.07.2019)).

Endeksten beklenen en o©nemli faydalar arasinda, sirketlerin siirdiiriilebilirlik
performanslarini karsilastirilabilme olanagi sunmasi ve stirdiirtilebilirlik performansi
yiiksek olan sirketleri ayirt edip rekabet avantaji saglamasi yer almaktadir. Bununla
birlikte endeksin, hesap verebilirlik ve kurumsal seffaflik yoluyla kurumsal itibarin
artirtlmasina, sorumlu yatirim fonlarinin olusturulmasimi desteklemesine ve
dolayisiyla endekste islem goren sirketlerin bu fonlardan pay alimim

kolaylastirmasina katki saglamasi beklenmektedir (BIST, [09.07.2019]).

Endekste degerlendirilen sirket sayisi giin gectikge artmaktadir. 2019 yili itibariyla
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde degerlemeye tabi toplam 62 sirket yer
almaktadir. Endekste bulunan bankalar; Akbank, Albaraka Tiirk, Garanti Bankasi,
Halk Bankasi, Is Bankasi, Sekerbank, TSKB, Vakiflar Bankasi, Yap1 ve Kredi
Bankasi’dir (BIST, [10.11.2019]).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki bankalar arasinda TSKB, 2008-2009 yillarini
kapsayan siirdiirilebilirlik raporunu yayimlamistir. Bunu, Akbank 2019
Stirdiiriilebilirlik raporu izlemistir. Ardindan 2010 yili i¢in TSKB, Akbank, Yap1 ve
Kredi Bankasi ve Garanti Bankasi siirdiiriilebilirlik raporlarmi yayimlamislardir.
Bununla birlikte, endekste islem gormeyen bankalar da siirdirilebilirlik
performanslarmi aciklamak iizere raporlarini paylasmistir. Ornegin Ziraat Bankasi
stirdiiriilebilirlik raporlamasima ilk kez 2013 donemini kapsayan siirdiiriilebilirlik
raporuyla; Tiirk Ekonomi Bankasi ise 2012-2013 yillarim1 temsil eden kurumsal

sosyal sorumluluk raporuyla baglamistir (GRI, [22.01.2019]).
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Siirdiiriilebilirlik raporlarinda oldugu gibi entegre raporlamada da TSKB, Tiirk
bankacilik sektoriine Onciiliikk etmis ve 2016 Entegre Raporunu yayimlamistir.
Entegre raporlama yapan bankalar arasina 2017 Entegre Faaliyet Raporuyla Garanti
Bankasi; 2018 Entegre Raporuyla Is Bankas1 dahil olmustur. Bu raporlarda finansal
performansin yani sira cevresel ve sosyal performanslar da paylasilmaktadir.
Ozellikle dijital doniisiim, miisteri deneyimi, insan kaynagina yatirim, sorumlu ve
siirdiiriilebilir kalkinma, etik ve seffaf bankacilik uygulamalari, toplumsal yatirim

programlari, sorumlu finansman konular1 6ne ¢ikmaktadir.

Stirdiiriilebilir kalkinmanin desteklenmesinde bankacilik sektoriiniin kilit bir rolii
bulunmaktadir. Sektor; cevresel ve sosyal acidan topluma katki saglayan ekonomik
faaliyetlere kredi vererek daha siirdiiriilebilir bir ekonomiyi gelistirme giiciine
sahiptir. Bu gergevede, Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Girisimi (United
Nations Environment Programme Finance Initiative-UNEP FI); siirdiiriilebilir
bankacilik uygulama ve araclar ile ilgili teknik aragtirma yapmak, sektore rehberlik
ve Onciilik etmek, yeni kavramlar ve metodolojiler gelistirmek amaciyla

caligmalarini siirdiirmektedir (UNEP FI, [11.11.2019]).

Bu calismalar kapsamida UNEP FI, Sorumlu Bankacilik Prensiplerini 2018 yilinda
yayimlamigtir. Aralarinda Tirkiye’den TSKB, Garanti BBVA, ING Bank,
Sekerbank, Yap1 Kredi Bankasi, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi (TKYB)’ nin
da bulundugu 135’ten fazla banka bu ilkeleri imzalamigtir (UNEP FI, [12.11.2019]).
Sorumlu Yatirim Prensipleri, bankalar1 Paris Iklim Anlasmas1 ve Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri ile uyumlu hale getirmeyi amaglamaktadir. Bununla birlikte,
sorumlu bir bankanin ne ifade ettigine iligkin kiiresel bir 6l¢iit gelistirmekte ve bu
konuda rehberlik etmektedir. Ayrica, bankalarin siirdiiriilebilirlik konularindaki
katkilarin1 devamli artirmalar igin tesvikte bulunmaktadir (UNEP FI, 2018, 1).

Sorumlu Bankacilik Prensipleri Tablo 24’te yer almaktadir.
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Tablo 24: Sorumlu Bankacilik Prensipleri
1. Prensip | Uyum

2. Prensip | Etki

3. Prensip | Miisteriler

4. Prensip | Paydaslar

5. Prensip | Yonetisim ve Hedef Belirleme
6. Prensip | Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP FI). 2018. Principles for
Responsible  Banking  Shaping  Our  Future.  https://www.unepfi.org/wordpress/wp-
content/uploads/2018/12/PRB-consultation-brochure.pdf [11.11.2019].

Tablo 24’teki prensipler incelendiginde uyum prensibinin, kurumlarin is stratejilerini
siirdiiriilebilir  kalkinma hedefleri ve bireylerin ihtiyaglarina uygun olarak
ayarlayacaklarinin taahhiidiinii verdigi goriilmektedir. Buna ek olarak, etki prensibi;
kurumlarin hizmetlerinden, iiriinlerinden ve faaliyetlerinden kaynaklanan olumsuz
etkileri azaltmay1, ¢evresel ve sosyal riskleri en aza indirgeyerek olumlu etkileri
artirmayr ifade etmektedir. Miisteriler prensibi, siirdiiriilebilir uygulamalari
desteklemek i¢in miisterilerle sorumlu ¢alismayr temsil etmektedir. Paydaslar
prensibi, sorumlu ve proaktif bir bi¢cimde paydaglarla igbirliklerinde bulunarak
toplumsal hedeflere ulasmayr amaglamaktadir. Yonetisim ve hedef belirleme
prensibi, sorumlu bir bankacilik kiiltiiriine ve etkin yonetisim uygulamalarina
odaklanmaktadir. Seffaflik ve hesap verebilirlik prensibi; kurumlarin s6z konusu
prensip uygulamalarini diizenli araliklarla gézden gecirecegini, olumlu ve olumsuz
tiim etkilerini toplumun yararina uygun hedefler ¢ercevesinde degerlendirecegini,
sorumlu ve seffaf bir tutum sergileyecegini ifade etmektedir (UNEP FI, 2018, 13-
36).

5.2. Literatur

Literatiirde finansal olmayan performansa iliskin calismalar bulunmasia ragmen
bunlarin finansal performanstan bagimsiz olarak ele alinmasi, sirketlerin deger
yaratma siireglerini paydagslara aktarabilmesinde yetersiz kalmaktadir. Bu noktadan
hareketle, her iki performansin da etkilesimlerini gbz oniinde bulunduran entegre

raporlama kavrami One ¢ikmaktadir. Bu c¢ergevede, entegre raporlama konusunu
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farkli sektorlerde ve farkli yonleri ile arastiran c¢alismalarin sayisinin giin gectikce

arttigi goriilmektedir.

Bu alanda yapilan ilk ¢alismalardan biri olan Churet ve Eccles (2014)
RobecoSAM’in Genel Yillikk Kurumsal Sirdiiriilebilirlik Degerlendirmesi’ndeki
entegre raporlama yapan 2.000’den fazla sirketi 2011 ve 2012 yillar1 arasinda
incelemigstir. Bu sirketler arasinda entegre rapor hazirlama orant 2011 yili igin
%12’dir. S6z konusu oran, 2012’de %50 artis gostermistir. Regresyon analizi
sonucunda entegre raporlama ile ESG konularinin yonetim kalitesi arasinda bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Bu iliskinin 06zellikle saglik sektorii olmak {iizere bazi
sektorlerde daha giiclii oldugu goriilmiistiir. Ayrica, bilgi teknolojisi ve saglik
sektorleri i¢in finansal performans ile entegre raporlama arasinda pozitif yonde bir

iliski oldugu sonucuna varilmastir.

Frias-Aceituno ve dig. (2014) entegre raporlamanin agiklayici faktorlerini 2008-2010
yillar1 arasinda, panel veriye lojistik regresyon analizini uygulayarak incelemistir.
S6z konusu calismada bagimli degiskeni, sirketin sadece finansal raporlari olmast
durumunda “0”; kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinin olmasi durumunda “7”;
entegre raporlama hazirlama durumunda ise “2” olarak numaralandirmistir.
Arastirma sonuglarina gore, sirket biiyiikliigii ve karliliginin raporlarin yayimlanma

olasiligin artirdig1 goriilmiuistir.

Dumitru ve Jinga (2015) raporlama uygulamalarina dayanarak vaka galismasi
sunmay1r amagladigi c¢alismasinda, bir ilag sektorii Ornegini 2006-2015 yillart
arasinda incelemistir. Igerik Analizi yonteminin uygulandigi bu ¢alismada, kurumun
entegre raporlama alanindaki deneyiminin Cerceve'deki ilkelere uyumunu

destekledigi sonucuna varilmaistir.

Melloni (2015), entegre raporlamada sunulan entelektiiel sermaye agiklamalarinin
kalitesini degerlendirmeyi amaglamistir. Bu amagla 2014 yil1 itibartyla [IRC’nin web
sitesinde yer alan raporlar1 Igerik Analizi ile incelemistir. Calisma sonuglar1 bu
raporlarda o6zellikle iliskisel sermayeye odaklanildigini, nicel ve ileriye doniik bilgi

igceren entelektiiel sermaye agiklamalarinin ise oldukga sinirlt oldugunu géstermistir.

Robertson ve Samy (2015), mevcut raporlama uygulamalarinin kisitlar1 iizerinde
durmakla birlikte; entegre raporlamanin benimsenme siirecini arastirmustir. Igerik

Analizi yonteminin kullanildigi bu ¢alisma; iist diizey yoneticilerin entegre
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raporlamayi, mevcut uygulamaya gore daha avantajli olarak algiladiklarin1 ortaya

koymustur.

Setia ve dig. (2015) hazirlanan entegre raporlarin bir entegre raporda olmasi gereken
bilgilere gore uygunlugunu, dolayisiyla kurumlarin deger yaratma ve siirdiirme
kabiliyetlerini aciklamayr amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda, firmalarin
2009/2010 ve 2011/2012 yillart igin Johannesburg Borsasi'nda (JSE) listelenen ilk 25
sirketin yillik/entegre raporlar1 incelenmistir. T-test analizlerinin yapildigi bu
calismada, entegre raporlamaya gecisin veri setindeki sirketlerin sosyal ve iligkisel,
insan, entelektiiel ve dogal sermayeye iliskin bilgileri agiklama derecelerini artirdigi
sonucuna vartlmistir. Arastirma bulgulari, bu sermaye Ogeleri arasinda sosyal ve
iligkisel sermaye aciklamalarindaki artisin diger 6ge agiklamalarindaki artistan daha

biiylik oldugunu gostermistir.

Adams ve dig. (2016) entegre raporlama kapsaminda, sosyal yatirim faaliyetlerine
iligkin kurumsal raporlamanin gelisimini arastirmistir. Arastirmada, ¢ok uluslu dort
sirketin (Unilever, National Australia Bank, Heineken, Glaxo Smith Kline) raporlar
incelenmistir. Kavramsal Analiz ve Igerik Analizinin kullanildigr bu calismada,
kurumlarin sosyal sorumluluk faaliyetlerini deger yaratma yoniinden ele aldigi ve
stratejileriyle iligskilendirdigi gézlenmistir. Entegre raporlamanin, kuruluslarin sosyal
yatirnmlar hakkindaki diisiincelerini etkilemek i¢in 6nemli bir ara¢ olacagi sonucuna

varilmistir.

Lee ve Yeo (2016) entegre raporlama ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Analiz sonuglari, firma degerlemesinin entegre raporlama agiklamalariyla pozitif
yonde iligkili oldugunu goéstermistir. Bu calismada, entegre raporlamanin karmasik
islem ve bilgilendirme ortami olan firmalarda bilgi isleme maliyetlerini diisiirecegi
Ongoriilmiistiir. Bu 6ngoriiyle paralel olarak, entegre raporlama agiklamalariyla firma
degeri arasindaki pozitif iliskinin orgiitsel karmagikligi daha yiiksek olan firmalarda

daha gii¢lii oldugu sonucuna varilmastir.

Barth ve dig. (2017), entegre rapor kalitesi ile firma degerinin ne kadar iliskili
oldugunu belirlemeyi amaglamistir. JSE’de listelenen 100 firmayr 2011-2014
doneminde c¢ok degiskenli regresyon analizleriyle inceleyen bu calismada, firma
degeri ii¢ bilesen (likidite, sermaye maliyeti, gelecekteki beklenen nakit akislari)

cergevesinde degerlendirilmistir. Calisma sonucunda, entegre raporlama kalitesi ile
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sermaye maliyeti arasinda bir iliski tespit edilememistir. Ote yandan entegre
raporlama kalitesi ile likidite ve gelecekteki beklenen nakit akislari arasinda pozitif

yonde bir iliski gézlenmistir.

Wen ve dig. (2017) entegre raporlama uygulamasinin finansal performansa katkisini
2012 ile 2015 yillar1 arasindaki halka agik 50 Malezya firmasi iizerinde arastirmistir.
IIRC ¢ergevesinde sunulan igerik 6geleri temel alinarak gergeklestirilen bu ¢alismada
igerik Ogelerinden; “kurumsal yénetim”, “is modeli”, “riskler ve firsatlar” ve
“performans ” agiklamalarinin finansal performans iizerinde anlamli ve pozitif yonde

bir etkisinin oldugu gorilmustiir.

Adams (2017) paydaslar i¢in deger yaratma siirecinde ve Kabiliyetinde etkisi olan
tim 1iliskileri, JSE ve Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen biiyiik
sirketlerin {ist diizey yoneticilerle gergeklestirdigi miilakatlarla incelemistir.
Arastirmalart  bulgulari, entegre raporlama ¢ergevesinde yapilan agiklamalarin,
kurumlarin karmagsikligi yonetmelerine yardimci olan ve yodnetim kurulunun

gbzetimini artiran bilissel ¢erceveleri etkiledigini ortaya koymustur.

Topdemir (2017), Johannesburg Borsasi’nda kayitli 30 sirketin 2007-2016 arasindaki
verilerini temel almigtir. Panel veri analizi yonteminin kullanildigi aragtirma
sonucunda, entegre raporlamanin zorunlu hale gelmesinin hisse basina kazanglar

tizerinde anlaml1 bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir.

Pistoni ve dig. (2018) entegre raporlarin kalitesini degerlendirdigi c¢alismasinda
[IRC‘nin internet sitesinde 2013-2014 yillar1 arasinda yayinlanan 116 entegre raporu,
puanlama modeli kullanarak incelemistir. Arastirma bulgulari; incelenen entegre
raporlarin kaltesinin diisiik oldugunu, entegre raporlamanin formuna igeriginden
daha fazla 6nem verildigini ve daha fazla bilginin agiklanmasi gerektigini ortaya

koymustur.

Oral (2018), Fortune Global 500 listesinde bulunan 50 sirketin 2016 yilina ait entegre
raporlarni Icerik Analizi ydntemiyle incelemistir. Analiz sonucunda, raporlarda
icerik 0gelerinin tamamina iliskin bilgilere yer verildigi; bu icerik 6geleri arasindan
ise “kurumsal gériiniim ve dis ¢evre” 6gesi ile ilgili daha fazla agiklama yapildigi

tespit edilmistir.

Doni ve dig. (2019), coklu sermaye O&geleri cergevesinde entegre raporlama

yaklagiminin benimsenme siirecini bir bankacilik sektorii 6rneginde incelemistir.
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Vaka caligmasi olarak ele alinan bu arastirmada ilgili kurum raporlar1 incelenmis,
yoneticilerle goriismeler gergeklestirilmistir. Arastirma bulgulari, finansal ve
iretilmis sermaye ile ilgili bilgilerin esas olarak finansal raporlarda yer aldig1 ve
genellikle nicel oldugunu gostermistir. Zaman igerisinde ek agiklama ve yonetici
yorumlariyla birlikte niteliksel raporlamanin da arttigi gdzlenmistir. Ozellikle
entelektiiel sermaye ve sosyal/iliskisel sermayeyle ilgili paylasimlarin finansal

raporlarin haricinde diger raporlarda yer aldig1 goriilmiistiir.

Sukhari ve de Villiers (2019), entegre raporlamanin is modeli ve strateji agiklamalari
tizerine etkisini aragtirmistir. Arastirma bulgulari, Giiney Afrika’da entegre
raporlamanin zorunlu tutulmasinin ardindan kurumlarin is modeli ve stratejilerinin
aciklandigini, daha Oncesinde ise paylasilmadigini gostermistir. Bu zorunluluk ile
birlikte, kurumlarin stratejik hedeflerini daha acik ve seffaf bir bicimde sunmaya
basladiklar1 goriilmiistiir. Buna ragmen s6z konusu hedeflerin; kilit performans

gostergeleri, is modeli, risk ve firsatlarla iligskilendirilmedigi tespit edilmistir.

Vural (2019), entegre raporlama uygulamalarii kilavuz ilkeler ve sermaye 6geleri
kapsaminda Igerik Analizi ydntemiyle incelemistir. Johannesburg Borsasi’nda yer alan
alt1 bankanin 2013-2018 yillar1 arasinda yayimladiklar1 entegre raporlar1 arastirmustir.

Caligmada, yillar itibartyla onemli gelismelerin kaydedildigi sonucuna varilmistir.

Marrone ve Oliva (2020) Giiney Afrika kurumlarinin hazirladig raporlarin Cergeve
ile uyumunu arastirmistir. Uyum diizeyini 6lgmek amaciyla Cergeve’deki igerik
Ogelerine ve temel kavramlara iliskin bilgilerin varhigi puanlandirilmigtir.
Gergeklestirilen analizler sonucunda kurumlarin firma karlhihigi, finansal kaldirag ve

firma biiyiikliigiiniin uyum diizeyini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Tirkiye’de yapilan caligmalar incelendiginde ise Kiiciikgergerli (2016), entegre
performans Ol¢limiine yonelik bir raporlama endeksi olusturmayir ve kurumlarin
entegre performansi ile hisse senedi arasindaki iliskiyi arastirmayr amaglamistir. Bu
ama¢ dogrultusunda BIST’te yer alan bankalar ve finans kurumlari ile BIST 100
Endeksi’nde bulunan imalat sektoriindeki kurumlarin entegre raporlama notunu
2010-2014 yillar1 kapsaminda hesaplamistir. Not hesaplamasinda, finansal sermaye
ve tretilmis sermaye icin sayisal veriler kullanilmistir. Diger dort sermaye 6gesine
ait nitel ozellikteki veriler “0”, “1”, “2” olmak iizere her bir endeks kriteri igin

numaralandirilmistir. Dolayisiyla nitel veriler sayisallastirilmistir. Ardindan, elde
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edilen entegre performans notlar: ile hisse senedi degerleri arasindaki iligki panel veri

analiziyle test edilmis ve anlamli sonuglara ulasilmistir.

Ercan ve Kestane (2017), 2016 yilinda Tiirkiye’de hazirlanan entegre raporlar Igerik
Analizi ile degerlendirmistir. Calisma sonucunda, entegre raporlamanin Tirkiye’de
heniiz gelismekte oldugu ve rapor hazirlama konusunda standardizasyona gidilmesi

gerektigi belirtilmistir.

Celik (2019)’in entegre raporlamanin finansal performansa etkisini arastirdig
calismasi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2016 ve 2017
yillarin1 kapsamaktadir. Calismada bu sirketlere ait sosyal ve cevresel gostergeler,
Cergeve’de tanimlanan kilavuz ilkeler ve igerik dgeleri dogrultusunda Icerik Analizi
yontemiyle sayisallagtirllmistir. Yapisal Esitlik Modeli ile gergeklestirilen aragtirma
sonucunda, entegre raporlamanin kurumlarin finansal performansini olumlu yonde

etkiledigi gézlenmistir.

Aras ve Mutlu Yildirim (2019), entegre raporlamada ¢oklu sermaye 6gelerinin hangi
gostergeler tarafindan temsil edildigini arastirmustir. Icerik Analizi ydnteminin
uygulandig1 bu ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem géren mevduat
bankalariin halka agik tiim verileri temel alinmistir. Calisma sonucunda, sayica en
cok gostergenin sosyal ve iligkisel sermaye 6gesi boyutunda; en az gostergenin ise
iiretilmis sermaye 6gesi boyutunda oldugu gozlenmistir. Daha karsilastirilabilir ve
nitelikli bir entegre raporlama yaklagimi i¢in sermaye Ogelerine ait gostergelerin

benzer sayilarda olmas1 gerektigi vurgulanmistir.

Yiiksel ve Kayali (2020) BIST Banka Endeksi’nde yer alan 10 mevduat bankasi
kapsaminda entegre raporlama ilkelerinin finansal performans iizerindeki etkisini
arastirmistir. Bu ¢ercevede, entegre raporlama ilkeleri dogrultusunda raporlama
yapan ve yapmayan bankalarin finansal performanslart TOPSIS yontemiyle
Olgiilerek  siralanmistir.  Gostergelerin - agirliklandirilmasinda  Entropi  yontemi
kullanilmistir. Arastirma bulgulari, entegre raporlama ilkelerini benimseyen
bankalarin kisa vadede olmasa da zaman igerisinde finansal performans agisindan

daha iyi performans sergiledigini gostermistir.
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5.3. Calsmanin Amaci ve Onemi

Bu calisma, entegre kurumsal performansi degerlemeye yonelik ¢oklu sermaye
temelli analitik bir model Onerisi sunmay1r amaglamaktadir. S6z konusu boyutlar;
finansal sermaye, iiretilmis sermaye, fikri sermaye, insan sermayesi, sosyal ve
iliskisel sermaye, dogal sermaye ile yonetisim sermayesinden olusmaktadir. Calisma,
yonetisim sermayesini Cerceve’de kategorize edilen sermaye Ogelerine eklemesi

acisindan 6zglinliik tasimaktadir.

Bu arastirma, finansal ve finansal olmayan gostergeler igin direkt sayisal verileri tek
bir ¢ati altinda toplayarak yedi boyutlu entegre performans Olglimiine olanak
saglamasi yoOniiyle literatiirdeki ilk 6zgiin ¢alismadir. Caligmay1 onemli kilan diger
husus ise ulasilabilirligi yiiksek olan, uygulamada ve literatiirde One ¢ikan
gostergeleri belirlemesi ve bunlart nesnel bir yaklasimla agirliklandirmasidir. Tiim
bu yonleriyle ¢alisma, entegre kurumsal performansi degerleme konusunda literatiire

ve uygulamaya 151k tutacak bir rehber niteligi tasimaktadir.

5.4. Cahismanin Kapsami ve Kisitlari

Entegre kurumsal performansi degerlemeye yonelik analitik bir model onerisi
sunmayl amaglayan bu calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
mevduat bankalari degerlendirilmistir. Entegre raporlar, siirdiiriilebilirlik raporlari,
faaliyet raporlari, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporlari, CDP raporlari, internet
siteleri, yatirimeir sunumlari, Bloomberg veri tabani ile TBB istatistiki raporlar
oncelikli olmak {izere, bu bankalarin 2014-2017 donemindeki kamuya acik
bilgilerinin  tamami incelenmistir. Bu asamada, verilerin eksiksizligini ve

giivenilirliginin teyidini saglamak iizere birebir goriismeler gergeklestirilmistir.

Bu calismanin bankacilik sektorii kapsaminda gerceklestirilmesinin temel sebebi,
bankalarin 6deme sistemlerine erisim imkanlar1 ve sirketlere finansman saglama
rolleriyle ekonominin Kkilit bilesenleri olmasidir. Ayrica miisteriler, ¢alisanlar,
bireyler ve tedarikgiler gibi bir¢ok paydasin ekonomik refahi bankacilik sisteminin
saglamligina ve giivende olmasima baglidir (Alexander, 2006). Dolayisiyla,
bankacilik sektoriinde yasanabilecek olast bir basarisizlik, finansal sistemdeki tim
katilimeilar igin ciddi etkilere yol acabilmektedir. Basarili performans sergileyen

bankalar etkin fon tahsis ederek diger firmalarin sermaye maliyetlerini diisiirmesini
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saglamakta, verimlilik artist ve sermaye birikimini hizlandirmaktadir. Bu noktada
listlin yonetisim uygulamalari, bankalarin ucuza sermaye kazanmalarina imkan
tanimaktadir. Bu durum, bankalarin toplum tasarruflarin1 etkin bir bigimde tahsis
edebilmelerini, fon saglanan sirketler iizerinde s6z sahibi olabilmelerini
desteklemektedir (Caprio ve dig., 2007). Diger bir deyisle bankacilik sektor;
ekonomiye, finans piyasalarmin tiimiine ve reel sektére dogrudan yon verebilecek

giictedir (Aras, 2015). Ayrica, en fazla veri paylasiminin oldugu sektordiir.

Bankacilik sektoriinde, bu calismay1 en etkin sekilde temsil edebilecek orneklemi
belirlemeye yonelik genelden 6zele analizler gerceklestirilmistir. Bu gercevede,

oncelikle Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) paylasilan halka agik bankalar
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listelenmistir (KAP, [21.01.2019]). Ardindan GRI siirdiiriilebilirlik agiklamalar1 veri tabanindaki, siirdiiriilebilirlik agiklamasi yapan bankalarin

rapor dagilimlart Tablo 25°te goriilecegi lizere incelenmistir.

Tablo 25: Siirdiiriilebilirlik A¢ciklamasi Yapan Bankalarin Rapor Dagilimlar:

Banka AdyYayimlanma Tarihi 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1* 2017 ER 2016 ER 2015 SR 2013-2014 SR | - 2011-2012 SR | - 2010 SR | 2008-2009 SR
Akbank* 2017 SR 2016 SR 2015 SR 2014 SR 2013 SR 2012 SR 2011 SR | 2010 SR | 2009 SR
Yap1 ve Kredi Bankasi* 2017 SR 2016 SR 2015 SR 2014 SR 2013 SR 2012 SR 2011 SR | 2010SR | -
Garanti Bankasi* 2017 ER 2016 SR 2015 SR 2014 SR 2013 SR 2012 SR - 2010SR | -

Is Bankas1* 2017 SR 2016 SR 2015 SR 2014 SR 2013 SR 2012 SR - - -
Halkbank* 2017 SR 2016 SR 2014-2015 SR | 2013 SR - - - - -
Sekerbank* 2017 SR - 2015 SR - 2013 SR - - - -

Ziraat Bankast 2017 SR 2016 SR 2015 SR 2014 SR 2013 SR - - - -

Tiirk Ekonomi Bankasi - 2014-2015SR | - - 2012-2013 KSSR | - - - -
Vakifbank* 2017 SR 2016 SR - 2014-2015 SR | - - - - -
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi* | - - - - 2013 SR - - - -

* Halka ac¢ik bankalar

Sekerbank raporlarinda iki yili bir arada sunmaktadir.
ER: Entegre Rapor, SD: Siirdiiriilebilirlik Raporu, KSSR: Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporu
Global Reporting Initiative (GRI). [22.01.2019]._Sustainability Disclosure Database. http://database.globalreporting.org/search/
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Halka agik bankalar listesi ve Tablo 25 dikkate alinarak “Siirdiiriilebilirlik raporu

veya entegre rapor yayimlayan halka a¢ik bankalar” tespit edilmis ve verilerine

diizenli olarak ulasilabilen bankalar belirlenmistir. Bu bankalarin ayn1 zamanda

“BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan bankalar ” oldugu gozlenmistir (BIST,

[21.01.2019]). Ardindan, bankalarin karsilagtirilabilirligini saglamak i¢in farkli tiirde

olan Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB) ¢alisma 6rnekleminden ¢ikarilmistir.

Boylelikle “BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki mevduat bankalar:” ¢alismanin

orneklemini olusturmustur. Yukarida anlatilan 6rneklemin belirlenme siireci Sekil

16’da Ozetlenmektedir.

1. adim: Halka agik bankalarin
listelenmesi

2. adim: Siirdiiriilebilirlik raporu
veya entegre rapor yayimlayan
bankalarin belirlenmesi

3. adim: {1k iki adimdaki
bankalarin kesisiminden
stirdurtilebilirlik raporu veya
entegre rapor yayimlayan halka
acik bankalarin tespit edilmesi

4. adim: Bu bankalardan
verilerine diizenli olarak
ulagilabilenlerin belirlenmesi

5. adim: TSKB'nin belirlenen
bankalar arasindan ¢ikarilmasi

* Akbank, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi,
Denizbank, ICBC Turkey Bank, QNB
Finansbank, Sekerbank*, Garanti Bankasi, Halk
Bankasi, Is Bankasi, Tiirkiye Kalkinma ve
Yatirim Bankasi, TSKB, Vakifbank, Yap1 ve
Kredi Bankasi

*Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi, Akbank,
Sekerbank, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, Is
Bankasi, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi,
TSKB, Vakifbank, Yapi ve Kredi Bankasi, Ziraat
Bankasi, Tiirk Ekonomi Bankasi

* Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi, Akbank,
Sekerbank, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, Is
Bankasi, TSKB, Vakifbank, Yap1 ve Kredi
Bankasi

* Akbank, Sekerbank, Garanti Bankasi, Halk
Bankasi, Is Bankasi, TSKB, Vakifbank, Yapi ve
Kredi Bankas1 (Ayni zamanda BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi'nde islem gormektedir.)

* Akbank, Sekerbank, Garanti Bankasi, Halk
Bankasi, Is Bankasi, Vakifbank, Yap1 ve Kredi
Bankasi

Sekil 16: Orneklemin Belirlenme Asamalar:

Finansal olmayan gostergelerin tespit edilmesinde ve Ol¢limiinde genel kabul

edilmis, standart bir ¢erceve bulunmamaktadir. Bu gostergelere iliskin agiklamalarda

kurumlar genellikle sadece iyi olduklar1 alanlarda hem nitel hem de nicel verileri
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paylagsma egilimi gostermektedir. Diger alanlarda ise sadece sozel agiklamalari
sunmakla yetinmektedir. Bu durum, her kurumun, hatta ayni kurumun degisen
yillarda farkli gostergeleri paylasmasimna neden olmaktadir. Tiim bunlar, finansal
olmayan gostergelere ait nicel verilerin bir araya getirilerek ortak bir paydada
toplanmasini zorlastirmaktadir. Dolayisiyla, entegre kurumsal performansin seffaf ve

etkin bir sekilde dlgiilebilmesini ve karsilastirilabilmesini sinirlamaktadir.

Yukarida sozii edilen kisitlara ek olarak bu g¢alismanin 2014 ile 2017 yillarini
kapsamasi, ilgili yillar arasinda 6rneklemdeki bankalarin tamaminin siirdiirtilebilirlik
veya entegre rapor yayimlamis olmasindan kaynaklanmaktadir. Calismada, ¢oklu
sermaye Ogelerini temsil eden gostergelerin belirlenmesinde orneklemdeki tiim
bankalar ele alinmistir. Bununla birlikte, belirlenen gdstergelere ait verilerin tamami
orneklemde yer alan yalnizca bir banka tarafindan saglanmistir. Bu nedenle,
gostergelerin agirliklandirilmasinda ve performans 6l¢iimiinde tek banka uygulamasi
gerceklestirilmistir. Bu calisma, uygulamanin 6tesinde bu uygulamaya rehberlik
edecek bir agirliklandirma ve Olglim yaklagimi sunmayi amaglamaktadir.
Dolayisiyla, gostergelere iliskin veri paylasiminin artmasiyla ¢alisma kapsaminin

genisletilmesi miimkiindiir.

5.5. Calismanin Yontemi

Bu ¢alismada sirasiyla Igerik Analizi, Entropi, TOPSIS, Gri Iliskisel Analizi ve
Pearson korelasyon katsayis1 yontemleri kullanilmugtir. Igerik Analizi yontemi,
karmasik verileri kategorize etmesi ve daha anlasilir kilmasi1 yoniiyle literatiirde
siklikla kullanilmaktadir. Ornegin; Guthrie, Abeysekera (2006) ve Skouloudis ve dig.
(2014) finansal olmayan agiklamalar1 degerlendirdikleri calismalarinda icerik Analizi
yontemini uygulamistir. Ayrica, Sobhani ve dig. (2012) bankacilik sektori

kapsaminda siirdiiriilebilirlik agiklamalarin Igerik Analizi yéntemiyle incelemistir.

Bu calismada, gostergelerin agirliklandirilmasinda ve performans Olclimiinde
kullanilacak yontemlerin belirlenmesi i¢in Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri
(CKKVT) ve agirliklandirma yontemleri arastirilmistir. Bu yontemleri kullanan
farkli disiplinlerdeki caligmalar incelenmis, uygulamalarinda hangi gostergelerden
faydalandiklar1 arastirilarak ydntem-veri seti incelemeleri gergeklestirilmistir. Ilgili

arastirma Tablo 26’da 6zetlenmektedir.
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Tablo 26: Yontem-Veri Seti Arastirma Ornekleri

Yontem Veri Seti
Calismanin
Kii . - _
et ekkvT Agirhiklandirma Veri Dénem Kapsam
Yontemi
Ersoy (2016) | TOPSIS, Gri Entropi Ekonomik (17), cevresel | 2011- Argelik A.S.’nin siirdiiriilebilirlik verileri
Iliskisel Analiz (8) ve sosyal gostergeler 2014 degerlendirilmistir.
(5)
Ozer (2010) TOPSIS Entropi Ekonomik (4), ¢cevresel (3) | 2005- GRI listesinde yer alan 175 firma (12-ABD,
ve sosyal gostergeler (6) 2008 163-Avrupa merkezli firmalar) ele alinmustir.
Kisithiliklar sebebiyle 98 firma ¢alismaya
dahil edilmis, siirdiiriilebilirlik a¢iklamalarina
iligskin raporlar incelenmistir.
Es (2008) ELECTRE, Entropi Ekonomik (10), ¢evresel 2003~ British Petroleum (BP) firmasinin yillik
TOPSIS (15) ve sosyal gostergeler | 2006 stirdiirtilebilirlik raporlari incelenmistir.
(14)
Gok (2015) TOPSIS, GRI Entropi, CRITIC |Enerji ithalati, enerji 2011 G20 iilkelerine ait veriler, Uluslararas1 Para
Mliskisel Analiz ve ROC iiretimi, emisyon degeri, Fonu, Uluslararas1 Enerji Ajansi, Diinya
alternatif ve niikleer enerji, Bankasi1 ve Diinya Ekonomik Forumu veri
tabanlarindan elde edilmistir.
Bagc1 (2013) | TOPSIS Esit Finansal oranlar 2003- Karlilik performansi 6l¢iimiinde dordii ticart,
agirliklandirma 2011 dordii katilim olmak tizere toplam sekiz

bankanin bilango ve gelir tablolari
incelenmistir.
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Sen (2014) ELECTRE, Esit Finansal oranlar 2012 Tiirk bankacilik sektoriindeki mevduat
TOPSIS, agirliklandirma, bankalarina ait veri temininde “TBB-Secilmis
PROMETHEE, puanlama ve AHP Rasyolar 2012 raporu degerlendirilmistir.
VIKOR,
ORESTE,
MAPPAC, WSA
Aribas (2015) |AHP, TOPSIS AHP Akademik projelere 1-5 2011- Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma
arasinda puanlar atanmistir | 2014 Kurumu’na (TUBITAK) gelen akademik
(Rastgele sayi iiretici proje bagvurularindan segilen 200 6rnek
formiilasyonuyla) degerlendirilmistir.
Cavusoglu AHP, TOPSIS AHP Finansal oranlar 2007- IMKB'de yer alan dokuma sanayi firmalarina
(2012) 2010 ait bilango ve gelir tablolar1 incelenmistir.
Ciftei (2014) |AHP, TOPSIS, AHP Finansal oranlar 2009- BIST'te islem goren yedi firmaya ait mali
ELECTRE, 2012 tablolar incelenmistir.
PROMETHEE
Yildiz (2015) | AHP, TOPSIS, AHP Elle¢lenen yiik, konteynir | 2008- Tiirkiye’de bulunan 12 ticari limanin ve
VIKOR sayis1, yolcu sayisi, gemi | 2013 Avrupa Birligi (AB) iilkelerindeki 44 ticari

say1s1, limanin kuruldugu
alan, rihtim vingleri, rithtim
uzunlugu ve rihtim
derinligi

limanin performans degerlendirmesi
gerceklestirilmistir. Europian Seaport
Organisation (ESPO), Eurostat ve Deniz
Ticareti Genel Miidiirliigii Istatistik Bilgi
Sistemi'ndeki veriler kullanilmagtir.
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Agirliklandirma yontemleri objektif ve subjektif olmak {izere iki gruba ayrilmaktadir.
Eger kisisel yargilardan bagimsiz bir agirliklandirma isteniyorsa objektif
agirliklandirma yontemleri subjektif yontemlerine tercih edilmektedir (Diakoulaki ve
dig., 1995). Bu tercihteki en 6nemli etken, objektif yontemlerin matematiksel

esaslara dayanmasidir.

Objektif agirliklandirmada, Entropi ve Esit Agirliklandirma yontemleri siklikla tercih
edilmektedir. Karar vericilerin yargilarindan bagimsiz olmasi, dogrudan veriler
tizerinde 6l¢timiin yapilmasi, uygulama asamalarinin agik ve anlasilir olmasi1 Entropi
yontemini gii¢lii kilan yonleridir. Ayrica, yontemin 6znel yargilardan etkilenmemesi
ve genel kabul edilmis bir c¢ergevede yiiriitilmesi elde edilen sonuglarin
karsilastirilabilmesine olanak saglamaktadir. Kriterlerin her birinin farkli 6neme
sahip olmasi, diger bir deyisle esit agirlikta olmamasi uygulamada Entropi yontemine
duyulan ihtiyaci artirmakta ve bu yontemi istiin kilmaktadir. Bu sebeple, ¢calismada
Entropi yontemi tercih edilmistir. Benzer sekilde, Elsayed ve dig. (2017), Wang ve
Li (2010) ve Raisian ve dig. (2014) de Entropi yontemini bankacilik sektoriinde

uygulamistir.

CKKVT’de TOPSIS, Gri iliskisel Analizi (GIA), Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP)
ve ELECTRE yontemleri 6ne c¢ikmaktadir. Es (2018), ELECTRE ve TOPSIS
yontemlerini birlikte kullanmistir. Subasi (2011) ve Aribas (2015) ise ¢aligmalarinda
AHP ve TOPSIS yéntemlerini uygulamistir. Bununla birlikte Ozkan (2007) AHP,
TOPSIS ve ELECTRE yéntemlerini; Gok (2015) ise TOPSIS ve GIA yontemlerini

bir arada kullanmustir.

TOPSIS yontemi, ELECTRE temel alinarak gelistirilmistir. Bununla birlikte
aralarinda farkliliklar da bulunmaktadir. En iyi alternatifin tespitinde ELECTRE
iistlinliik elemelerini gergeklestirilirken; TOPSIS, ideal ¢oziime en yakin ve negatif
ideal ¢oziimden en uzak alternatifi degerlendirmektedir. Bir diger CKKVT olan
AHP, subjektif ve objektif uygulama asamalarini icermektedir. Dolayisiyla, 6znel
yargilardan da etkilenmektedir. GIA ise kesin bilgi ile belirsiz bilgi arasindaki
iliskiyi 6lgmeye dayanmaktadir. Literatiir incelendiginde performans degerlemeye
yonelik birgok c¢alismada TOPSIS ve GIA yontemlerinin tercih  edildigi

gortilmektedir.
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Yukarida sozii edilen yontemlerin Ozellikleri ve birbirine gore stiinliikleri
degerlendirildiginde, bu ¢alismada Wu (2002) ile Feng ve Wang (2000)’e benzer
sekilde TOPSIS ve GIA yontemlerinin birlikte kullanilmasi kararlastirimustir. Ilgili
yontemlerde her bir alternatifin kendi degerini olusturmasi; alternatiflerin kolaylikla
karsilastirilabilmelerine, sonrasinda g¢esitli matematiksel hesaplamalarin yapilmasina
olanak saglamaktadir. Yontemlerin uygulama adimlari oldukca acik, basit ve
anlagilirdir. Uygulamalarin  6zel bir paket programa ihtiyag duyulmadan
gerceklestirilebilme imkaninin olmasi, yontemlerin 6ne c¢ikan diger avantajlari
arasinda yer almaktadir. Bu ¢aligmaya benzer bi¢cimde; Ersoy (2016) siirdiiriilebilirlik
performansin1  6lgmeyi amacgladigi ¢alismasinda gosterge agirliklarimi  Entropi
yontemi ile belirlemis, ardindan TOPSIS ve GIA yontemlerini uygulamistir. Ek
olarak Hsu ve Hsu (2008) ile Wang ve Lee (2009) Entropi yontemini TOPSIS ile
birlikte kullanmistir. Wang ve dig. (2015) ise Entropi ile GIA yontemlerini bir arada

uygulamigtir.

Bu calismada, elde edilen TOPSIS ve GIA performans puanlar: ile hisse basina
kazang degerleri arasindaki iliski Pearson korelasyon Kkatsayisi hesaplanarak
arastirilmigtir. Bu yontemin tercih edilme sebebi, literatiirde olduk¢a yaygin bir
kullanim alan1 olmasi ve uygulama kolayligidir. Benzer sekilde Artiach ve dig.
(2010), Tan ve dig. (2015), Yu ve Zhao (2015) siirdiiriilebilirlik performansini

inceledikleri ¢aligmalarinda Pearson korelasyon katsayisini kullanmistir.

5.5.1. icerik Analizi Yontemi

“Nitel verilerin nicel analizi” olarak tanimlanan Igerik Analizi yontemi (Morgan,
1993), metinsel verileri kategorize ederek boliinebilir ve daha anlamli hale
getirmektedir. Bu yontem metinlerin nesnel, nicel ve sistematik bir sekilde
aciklanmasini saglamaktadir (Berelson, 1952; Hosti, 1969). Bu 6zelligiyle agik uclu
ve karmasik verileri yorumlamak, bunlardan ¢ikarimlar yapmak i¢in oldukca uygun
bir arastirma teknigidir (Weber, 1990). Analiz sonucunda elde edilen bulgular,
yazarin egilimleri ve metnin ana fikri konusunda ipucu verebilmektedir (Stone ve

dig., 1966).

Icerik Analizi esnek bir yontem olarak degerlendirilmektedir (Cavanagh, 1997). Bu

esneklik, her ne kadar ¢alismada kolaylik saglasa da yontemin net bir tanimlama ve
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prosediir  igermemesi  yontemi  sinirlandirmakta,  uygulanabilirlik  ve

karsilagtirilabilirlik kisitlarini beraberinde getirmektedir (Tesch, 1990).

5.5.2. Entropi Yontemi

Fizik, bilgi teorisi, matematik ve diger birgok bilim ve miihendislik alanlarinda
uygulanmakta olan “Entropi kavrami” ilk olarak 1865’te Rudolph Clausius
tarafindan termodinamigin bir 6l¢iisii olarak tanimlanmistir. Clausius’e gére Entropi,
bir bozukluk 6l¢iistidiir ve ne kadar yiiksekse bozukluk da o kadar biiyiiktiir (Zhang
ve dig., 2011). Termodinamik alanindaki tanimlamanin ardindan, Claude E. Shannon
(1948) tarafindan gelistirilen “Bilgi Entropisi kavrami” olasilik teorisi agisindan

“Bilginin icerisindeki belirsizligin 6l¢iisii” olarak tanimlanmistir.

Entropi, saglanan bilgilerin etkinliginin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir. Belirli bir
gosterge i¢in degerlendirilen veriler arasindaki farklilasma ne kadar fazlaysa Entropi
degeri o kadar kiiglik; Entropi agirligi ise o kadar biiylik olmaktadir. Entropi
agirhi@inin biiyiik olmasi, bilginin etkin oldugunu gostermektedir. Saglanan her veri
ayni oldugunda Entropi maksimum degere ulagsmaktadir (Liu, Cui, 2008). Entropi
degerinin biiyiikk olmas1 ise alternatifler arasindaki farklarin kii¢iik olmasindan
kaynaklanmakta ve hesaplanan kriterin karar almada yetersiz bilgi sagladigim

gostermektedir. Bu durumda Entropi agirligi kiigiiktiir (Wang, Lee, 2009).

Bu ¢aligmada Entropi yontemi, TOPSIS ve Gri Iliskisel Analiz yontemleriyle birlikte
ele alinmigtir. Entropi yontemin uygulama adimlari ve bu adimlara ait hesaplamalar

asagidaki gibi ifade edilmistir.
Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda kriterler (C = {C]| j=12, ...,n}); sutunlarinda ise
alternatifler (A = {4;| i = 1,2, ..., m}) bulunmaktadir. “x;;", i alternatifinin j
kriterine gore sahip oldugu degerdir. Bu dogrultuda karar matrisi asagidaki gibi

olusturulmaktadir (Esitlik 1).
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X11 X12 X1j X1n Ay
X211 X22 X2j X2n A,

D= ' 1
Xi1 Xi2 xij Xin Aj ( )
Xm1 Xm2 xmj Xmn Am

Adim 2: Karar matrisinin normalizasyonu
Karar matrisindeki her bir kriter degeri esitlik (2) yardimiyla normalize edilmektedir.

xij

m
Yinq Xij

1 = (i=12,...,mvej=12,..,n) 2)

Adim 3: Entropi degerlerinin hesaplanmasi
1

ln(m)) temsil etmekte ve 0 < E; <1

Bu hesaplamada (Esitlik 3), k bir sabiti (k =

olmasi1 garanti edilmektedir.

Ej=-kYi_ rjin(ry;) (=12,..,mvej=12,..,n) 3)
limrijﬁorijlnrij =0 oldugundan dolayr 7;; = 0 ise rj;lnr;; = 0°dir (Wang, Luo,
2010).

Adim 4: Entropi agirliklarinin hesaplanmasi

Esitlik (4) ve esitlik (5)’ten faydalanilarak Entropi agirliklar: hesaplanmaktadir.

di=1-E; (4)
4;

W; = ——,V; 5

R =TI (5)

Elde edilen Entropi agirliklarinin toplami 1’e esittir (Esitlik 6).

;-lzl Wj: 1 (6)

5.5.3. TOPSIS Yontemi

Cok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution-ideal Céziime Benzerlige Gore Tercih
Siralama Teknigi) yontemi, 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilmistir.
Alternatifler arasindan en iyi se¢imin yapilmasina olanak saglayan bu yontem; ideal
olan ¢bzlime en yakin, negatif ideal ¢oziimden ise en uzak olan alternatifin secilmesi
temeline dayanmaktadir (Hwang, Yoon, 1981). TOPSIS yonteminin uygulama

adimlar1 ve bu adimlara ait hesaplamalar asagida yer almaktadir.
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Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda kriterler (C = {C]| j=1,.2, ...,n}), sutunlarinda ise
alternatifler (A = {4;|i = 1,2, ..., m}) bulunmaktadir. “x;;", i alternatifinin j
kriterine gore sahip oldugu degerdir. Bu dogrultuda karar matrisi asagidaki gibi

olusturulmaktadir (Esitlik 7).

C; C, G Cy
X11 X12 X1j X1n Aq
X211 X22 X2j X2n A,
bl : : : : ;
xil xiZ cee xij cee xl.n Aj ( )
(Xm1 Xm2 7 Xmj 7 Xmnd Ay,

Adim 2: Karar matrisinin normalizasyonu

Karar matrisindeki her bir kriter degeri asagidaki esitlik (8) yardimiyla normalize

edilmektedir.
rl] = x” 2 (1’ = 1)21 "')mvej = 1’2' ""n) (8)
?:llxij

Adim 3: Agirliklandirilmis normalize matrisin hesaplanmasi

Oncelikle, normalize edilmis matrise ait her bir degerlendirme faktorii igin w; agirlik
degerleri belirlenmektedir. Ardindan, bir énceki uygulama adiminda elde edilen 7;;

degerleriyle w; agirhik degerleri carpilarak agirliklandirilmis normalize V matrisi

elde edilmektedir (Esitlik 9).

rWili1n Waliz 0 WiTpj o WpTin
WiT21  Wala 0 WiTy; ot Wiy
V = r ’r‘ cee 1" cee ’r‘

WiTi1 W»Ti2 W] lj WnTin
(W1Tm1  W2Vtm2 0 Wil 0 Wplinnd
_vll v12 e vl] cee vln_
U1 V22 V3 j VUan

| : : : 9
vil viz e vl} oo vin ( )
Umi VUm2 vm] Umn
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Adim 4: Pozitif ideal ve negatif ideal ¢6zlim degerlerinin elde edilmesi

Agirliklandirilmis normalize matrisin olusturulmasinin ardindan, amacin “fayda” ya
da “maliyet” yoniinde olmasi durumuna goére her bir siituna ait maksimum ve

minimum degerler elde edilmektedir (Esitlik 10 ve esitlik 11).

Pozitif ideal ¢oziim: A* = (v{, v], .., v,)

. (maxvy; jE€N =12, ..,mfaydakriteriicin 10

Vi = {min vij jJ €N i =1.2,..,mmaliyet kriteri igin} (10)
Negatif ideal ¢oziim: A~ = (v, V5, ..., Uy )

B minv;; jEN i=12,..,mfayda kriteri igin 1

Vi = {max vij, JEN i=12,..,m maliyet kriteri igin} (1)

Adim 5: Pozitif ve negatif ideal noktalarina olan uzaklik degerlerinin hesaplanmasi

Bu adimda, esitlik 12 ve esitlik 13’ten faydalanilarak negatif ideal ¢ozliimden en
uzak, pozitif ideal ¢6ziime en yakin uzakligin tespit edilmesi amaglanmaktadir.

st = (v —vt)", i=12,..,m =12 ..n (12)

S = (v —v), i=12,..,mj=12 ..n (13)

Adim 6: Ideal ¢6ziime goreli yakinligi hesaplanmasi

Bu asamada, bir 6nceki adimda hesaplanan pozitif ideal ve negatif ideal noktalara
olan uzaklik degerlerinden yararlanilarak ideal ¢o6ziime goreli yakinhik degeri

C; (0 < Cf £ 1) hesaplanmaktadir (Esitlik 14).

* Si

i = oot
S; +S;

(14)

Elde edilen C/ = 1 degeri, ilgili karar noktasinin ideal ¢6ziime yakinligini; C;' = 0

degeri ise negatif ideal ¢6zlime yakinligini gostermektedir.

5.5.4. Gri Iliskisel Analiz Yontemi

Gri lliskisel Analiz (GIA, Gray Relational Analysis-GRA) yontemi, Deng (1982)
tarafindan gelistirilen “Gri Sistem Teorisi” temeline dayanmaktadir. Bu teoride,
belirsizlik durumu ve bilgi eksikligi “Grilik Kavrami” ile agiklanmaktadir. Bu

dogrultuda GIA yontemi, bir sistemdeki belirsizligin sayisallastiriimasinda ve kesin
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bilgiyle belirsiz bilgi arasindaki iliskiyi 6lgmede kullanilmaktadir. Yontemin
uygulama adimlari ile bu adimlara ait hesaplamalar Wu (2002)’ya benzer bigimde

ifade edilmistir.

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi
m adet alternatif ve n adet kriter ile i alternatifinin j kriterine gore sahip oldugu

degeri (x;=(x; (j), ... x; (n))) gosteren karar matrisi olusturulmaktadir (Esitlik 15).

() x(2) - x(n)
X; = x2:(1) x2:(2) ngn) i=1,2,..muve j=12,..,n (15
xm(l) xm(z) xm(n)

Adim 2: Referans serisinin ve karsilastirma matrisinin olusturulmasi

Alternatiflerin her bir kriter i¢in sahip oldugu en ideal degerler kullanilarak referans

serisi olugturulmaktadir (Esitlik 16).

Xg = (xo(j)) j=12,..,n (16)

Elde edilen referans serisi, karar matrisine ilk satir olarak eklenerek karsilastirma
matrisine doniistirmektedir. Buradaki amag, alternatifler arasindan referans seriye en

yakin olan seriye ulagmaktir.
Adim 3: Normalizasyon islemi ve normalizasyon matrisinin olusturulmast

Bu adimda, serinin amag¢ fonksiyonunun niteligine gore ¢ farkli esitlik

kullanilmaktadir.
Fayda durumu (daha biiytik daha iyi) i¢in esitlik (17) kullanilmaktadir.

xi() - min x; ()

XN J
Xi (I) T maxx;(j)— min x;(j) il

J J

Maliyet durumu (daha kiiclik daha 1iyi) icin asagidaki esitlik (18)’den

faydalanilmaktadir.
» majxxi(j)—xi(j)
% U) = maxmi-mm ) (18)
J j
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Optimal durum (optimal en iyi) igin esitlik (19)’dan yararlanilmaktadir. Buradaki

max x;(j) = x5 (j) = min x;(j)

Xop (j), belirlenen optimal deger olup araliginda
bulunmaktadir.
sy 1xiG)—xop (DI
Xi (]) - ma; xl-(j)0 , (19)
j _xOD(J)

Yukaridaki normalizasyon islemlerinin ardindan, karar matrisi normalizasyon

matrisine doniistiiriilmiis olmaktadir (Esitlik 20).

(1) x@) - xm
x; =2 B@ o nh) (20)
@) 4@ - xm

Adim 4: Mutlak deger tablosunun olusturulmasi

x0(j) ile x;(j) arasindaki farkin mutlak degeri almarak (Esitlik 21) mutlak deger
tablosu olusturulmaktadir (Esitlik 22).

Agi= xo () — x; (DI i=1,2,...,mve j=1,2,..,n (21)
D1 (1) Ap1(2) - Ao ()

A= A025(1) A023(2) Aozs(n) (22)
AOm(l) AOm(Z) AOm(n)

Adim 5: Gri iligkisel katsay1 matrisinin olusturulmasi

Esitlik (23) kullanilarak gri iligkisel katsayr matrisinin elemanlar1 hesaplanmaktadir.

Bu esitlikte yer alan { ayirici katsayi olup [0,1] araliginda yer almaktadir.

. Amin"‘ ZAmax
. = min > max 23
yOl(]) Aoi(j)+{Amax ( )

Amax= max max Ay;(j) ve Apin= min min Ay;(j)'dir.
i j i j

Adim 6: Gri iligkisel derecelerin hesaplanmasi

Gri bir sistemdeki x; serisi ile x; referans serisi arasindaki geometrik benzerligin
olgiisii olan gri iligkisel derecelerin hesaplanmasinda, kriterlerin esit agirlikli oldugu
durumlarda Esitlik (24) kullanilmaktadir. Farkli énem derecelerini gostermek igin

Esitlik (25)’ten yararlanilmaktadir.
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1 . .
Foi = =271 ¥oi () i=1,2..m (24)

l—‘Oi ] 1 Wl(]) yOl(]) i=12,..,m (25)

Hesaplamanin ardindan elde edilen degerler, bilyiikten kiigiige dogru
siralanmaktadir. Hesaplanan degerin biyikligi, x; serisi ile x; referans serisi
arasindaki benzerligin kuvvetli oldugunu gostermektedir. Bu deger “1” oldugunda

karsilastirilan seriler aynidir.

5.5.5. Pearson Korelasyon Katsayisi

Pearson korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki iligkinin giiciinii ve yOniinii

gostermektedir. “7” ile temsil edilen Pearson korelasyon katsayisinin X ve Y

degiskenleri i¢cin formiilii asagida yer almaktadir.

_ X -DHr -
VIX —X)2X(Y - 7)2

Burada X, X degiskenine ait degerlerin ortalamasini; Y ise Y degiskenine ait
degerlerin ortalamasini temsil etmektedir. Pearson korelasyon katsayist yoluyla iki
degisken arasinda anlamli bir iligkinin olup olmadigi arastirilmaktadir. Bu katsay1
degeri “-1 ile 1” degerleri arasinda yer almaktadir. »’nin “0” olmasi, bir iligkinin
olmadig1 gostermektedir. Ote yandan r katsayist “-1” ve “1” ise miikemmel
korelasyon bulunmaktadir. Yontemin temel varsayimi, “verilerin normal dagilima

uygun” olmasidir. Ayrica degiskenler nicel 6zelliktedir (Pearson, 1896).

Shapiro-Wilk Testi, verilerin normal dagilima uygunlugunun smanmasinda
kullanilan yontemler arasindadir (Shapiro, Wilk, 1965). Test, 4<n<2000 gozlem
sayis1 araliginda gerceklestirilebilmektedir (Royston, 1992, 117). Ozellikle gozlem
sayisinin az oldugu veri setlerinde tercih edilen bu test Stata programinda

uygulanabilmektedir (Stata, [10.07.2019]).

5.6. Arastirma Bulgulari

Entegre kurumsal performansi degerlemek iizere ¢oklu sermaye temelli bir model
Onerisi sunmaylr amaclayan bu g¢alismada, Oncelikle c¢oklu sermaye 0Ogeleri
gelistirilmis ve bu Ogeleri temsil eden gostergeler igerik Analizi yontemi ile

belirlenmistir. Ardindan, bankacilik sektorii 6rneginde Entropi yontemi uygulanarak
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s0z konusu gostergeler agirliklandirilmistir. Bu agirliklar temel alinarak entegre
kurumsal performans degerlemesi TOPSIS ve Gri iliskisel Analiz (GIA)
yontemleriyle gergeklestirilmistir. Son olarak, elde edilen entegre performans
degerleriyle hisse basina kazang (Earnings per Share-EPS) degerleri arasindaki iliski
Pearson korelasyon katsayisi ile incelenmistir. Icerik Analizi, Entropi, TOPSIS ve
GIA yontemleri Excel’de uygulanmigtir. Pearson korelasyon katsayisi ise Stata’da

hesaplanmistir. Tezin uygulama asamalar1 Sekil 17°de 6zetlenmektedir.

Entegre Raporlamada Coklu Sermaye Ogelerinin Gelistirilmesi ve Ogeleri Temsil
Eden Gostergelerin Tespiti

Icerik Analizi Yoéntemi

N7

Entegre Raporlamada Coklu Sermaye Ogelerinin ve Ogeleri Temsil Eden
Gostergelerin Agirliklandirilmasi

Entropi Yontemi

NS

Entegre Kurumsal Performans Degerlemesi

TOPSIS Yéntemi Gri lliskisel Analiz Yontemi

NS

Entegre Kurumsal Performans Puanlari ile Hisse Basina Kazag¢ Degerleri
Arasindaki Iliskinin Arastirilmasi

Pearson Korelason Katsayisi

Sekil 17: Tezin Uygulama Asamalari

5.6.1. Entegre Raporlamada Coklu Sermaye Ogelerinin Gelistirilmesi

Kurumsal performans degerlemesinde finansal performansin tek basma yetersiz
kalmasi, ¢cok boyutlu performans yaklagimlarma duyulan ihtiyaci artirmistir. John
Elkington (1997) tarafindan siirdiiriilebilirlikte {iglii performans (ekonomik, sosyal,

cevresel) yaklasimi gelistirilmistir. Aras ve Crowther (2008), bu siirdiiriilebilirlik
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yaklasiminda ‘finans” boyutunun da yer almasi gerektigini 6ne siirmiistiir. Buna ek
olarak, Aras ve dig. (2018a) “finans” ve “yonetisim” boyutlarmin da
stirdiiriilebilirligin ana boyutlar1 arasinda degerlendirilmesi gerekliligine isaret etmis,

“yonetigim” boyutunun performans degerlemesindeki 6nemini vurgulamstir.

Kurumsal yonetim; karar alma siire¢lerini sekillendiren kiiltiirel, yasal ve kurumsal
faktorlerin ¢ercevesidir (Weimer, Pape, 1999). Kurumlarin bir biitiin halinde toplum
yararina faaliyet gostermeleri, tiim paydaslarinin ¢ikarlarimi gozeterek sorumlu bir
tutum sergilemeleri ve sermayelerini etkin bir sekilde kullanmalar1 ancak basarili

kurumsal yonetim uygulamalari ile ger¢eklesebilmektedir (OECD, 1999).

Kurumsal yonetimin uygulamalari; sermaye 6gelerinin adil, seffaf, hesap verebilir ve
sorumlu bir bi¢imde yonetimini miimkiin kilmaktadir. Buna ragmen, kurumsal
performansin temelini olusturan s6z konusu 6genin Cergeve’deki ¢oklu sermaye
Ogeleri arasinda bulunmadigi goriilmektedir. Bununla birlikte, Cergeve’deki
aciklamalarda bu 6genin “insan sermayesi” ile “sosyal ve iligkisel sermaye” 6gesi
boyutu altinda degerlendirilebilecegine yonelik isaretler bulunmaktadir. Ancak s6z
konusu &genin daha net bir bigimde konumlandirilmasinin, kurumsal yonetim ve
uygulama siirecinin de daha net ve anlasilabilir olmasina katki saglayacag agiktir.
Bu durum, entegre performans degerlemesinde kurumsal yonetime iligkin ayr1 bir
boyutun siirece dahil edilmesini gerekli hale getirmektedir. Bu kapsamda, entegre
performans Olglimiinde her bir sermaye Ogesinin dikkate alinmasini saglamak
amaciyla Cerg¢eve’de tanimlanan sermaye 6gelerine “yonetisim” sermayesi boyutu

eklenmistir. S6z konusu ¢oklu sermaye 6geleri Sekil 18’de yer almaktadir.

Dogal | Y onetisim

Finansal Uretilmis Fikri nsan Sicl)is)@ls:]e

Sermaye Sermaye Sermaye Sermayesi S $ Sermaye Sermayesi
U U A A d ermaye A A d
Ogesi Ogesi Ogesi Ogesi Ogesi Ogesi Ogesi

)\ A A A A ) | )

Sekil 18: Coklu Sermaye Ogeleri
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5.6.2.

Gostergelerin Belirlenmesi

Entegre Raporlamada Coklu Sermaye Ogelerini Temsil Eden

Entegre raporlamada coklu sermaye Ogelerine ait gostergelerin karsilastirilabilir
olmasi, degerleme modelinin etkin bir bi¢imde kurulabilmesinde ve saglikli bir
Olglime olanak saglamasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu dogrultuda ilk olarak

orneklemdeki bankalar i¢in ortak gostergelerin belirlenmesi hedeflenmistir. Bu

siirecin uygulama asamalar1 Sekil 19°da yer almaktadir.

e Orneklemdeki . Verilere ait Her bir ¢oklu
Sermaye 6geleri bankalarin Elde edilen gbstergelerin sermaye Ogesi
L e halka agrk verilerin bir sermaye boyutundaki
gostergelerinin biltiin araya Ogelerine gore gostergelerin
aragtirimas paylagimlarinin toplanmast siniflandirilmasi belirlenmesi
derlenmesi

Sekil 19: Gostergelerin Belirlenme Siireci

Sematize edilen siirecin ilk asamasinda, ¢coklu sermaye 6geleri ve bu 6geleri temsil
edebilecek gostergeler kapsamli bir bigimde arastirilmistir. Bu evrede oncelikle
Cerceve, literatiirdeki calismalar, Tiirk bankacilik sektorii temel gdostergeleri
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu-BDDK), GRI G4 Siirdiiriilebilirlik
Raporlamast Kilavuzlar1 incelenmistir. Buna ek olarak UniCredit, Capitec,
AfricanBank, NedBank, StandartBank, DSBA ve TSKB bankalarinin entegre

raporlarinda kullandiklar1 sermaye 6geleri ve gostergeleri arastirilmigtir.

Ikinci asamada, Igerik Analizi yontemi araciligiyla 6rneklemdeki bankalarin tiim
halka agik bilgi paylasimlar1 derlenmis, elde edilen veriler bir araya getirilmistir. Bir
sonraki asamada, s6z konusu verilere ait gostergeleri Cergeve’deki ¢oklu sermaye

Ogelerinin  agiklamalar1  dikkate alinarak  smiflandirilmistir.  Dolayisiyla,

ulagilabilirligi yiiksek, ayn1 zamanda uygulama ve literatlirde 6ne ¢ikan gostergeler
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tespit edilmistir (Aras, Mutlu Yildirim, 2019). Boylelikle, yedi boyutlu entegre
kurumsal performans modelindeki ¢oklu sermaye 6gelerini temsil eden toplamda 62
gosterge belirlemistir. S6z konusu gosterge sayilarinin ¢oklu sermaye 6gelerine gore

dagilimi Sekil 20°de yer almaktadir.

Finansal Sermaye | 12
Uretilmis Sermaye [ 13
Fikri Sermaye 15
Insan Sermayesi ] 14
Sosyal ve iliskisel Sermaye ] 15
Dogal Sermaye | 7
Yonetisim Sermayesi | 6
0 2 4 6 8 10 12 14 16
Yénetisim|  Dogal Sl?lss)lljlse\:lle Insan | Fikri Uretilmis | Finansal
Sermayesi| Sermaye Sermaye Sermayesi| Sermaye | Sermaye | Sermaye
|Gésterge Sayilar 6 7 15 14 5 3 12

Sekil 20: Gostergelerin Coklu Sermaye Ogelerine Gore Dagilimu

Sekil 20°de goriildiigi tizere, sosyal ve iliskisel sermaye ile  insan  sermayesi
boyutlarindaki gosterge sayilar1 en fazladir. Bu 6geleri sirasiyla finansal sermaye,
dogal sermaye, yOnetisim sermayesi, fikri sermaye ve iiretilmis sermaye ogesi
boyutlar1 izlemektedir. Her bir sermaye 6gesindeki gosterge sayisinin birbirine yakin
olmasinin, entegre yaklagimin daha etkin bir bi¢imde sunulmasina katki saglayacagi
aciktir. Bu cergevede, kurumlarin 6zellikle diisiik sayidaki 6ge gostergelerine yonelik

daha fazla paylasimda bulunmasi 6nem kazanmaktadir.

Sermaye Ogelerinden finansal sermaye, en fazla gozlenebilen kaynaklar arasinda yer
almaktadir (Cooper ve dig., 1994). Bu sermaye 6gesini temsil eden gostergeler Tablo

27°de bulunmaktadir.
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Tablo 27: Finansal Sermaye Ogesi Gostergeleri

Sermaye yeterliligi orani

Ortalama aktif karlilig

Ortalama 6zkaynak karhiligi

Net donem kari/zarari

Faiz gelirleri/Faiz giderleri
Aktif blyikligi
Toplam krediler ve alacaklar/Toplam mevduat

Takipteki krediler (net)/Toplam krediler ve alacaklar
Ozel karsiliklar/Takipteki krediler
Likit aktifler/Kisa vadeli ylikiimliiliikkler

Finansal Sermaye Ogesi Gostergeleri

Banka kart1 sayisi/Aktif biiyiikligi

Kredi kart1 sayisi/Aktif biiyiikligi

Uretilmis sermaye &gesi boyutunda, maddi duran varliklar ile sube ve ATM
sayilarinin aktif bitylikliige oranlar1 yer almaktadir (Tablo 28). Bu sermaye 6gesinde
saglanan verimligin, 1is siireclerindeki etkinligi artirarak kuruluslar1 daha

stirdiiriilebilir ve dinamik bir yapiya ulastirdig1 disiiniilmektedir.

Tablo 28: Uretilmis Sermaye Ogesi Gostergeleri
Maddi duran varliklar (net) /Aktif bliytikligi

Sube sayisi/Aktif biiytikligi

Uretilmis
Sermaye

Ogesi
Gostergeleri

ATM sayisi/Aktif bliytikliigi

Fikri sermaye, “Bir firmaya 6zgii ve siirekli degisen kosullara uyum saglamaya
imkdan taniyan genis organizasyonel bilgi” olarak tamimlanmaktadir (Mouritsen,
1998). Bilgi temelli varliklarin kuruluslarda giderek daha ¢ok yer almasi ve fikri
sermaye Ogesinin Oneminin artmasiyla birlikte organizasyonlarin, deger yaratma
stireclerine daha fazla odaklandigi goriilmektedir (LentjuSenkova, Lapina, 2016).

Fikri sermaye 6gesi boyutunu temsil eden gostergeler Tablo 29°da yer almaktadir.
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Tablo 29: Fikri Sermaye Ogesi Gostergeleri

Maddi olmayan duran varliklar (net) /Aktif biiytkligi

Mobil bankacilik uygulamasini aktif olarak kullanan miisteri sayisi/Toplam
miisteri sayisi

Dijital bankacilik kanallarini aktif olarak kullanan miisteri sayisi/Toplam
miisteri sayis1

AR-GE caligmalar1 kapsaminda yapilan harcamalar/Aktif bliytikligi

Fikri Sermaye Ogesi
Gostergeleri

Odiil say1s1/Aktif bityiikliigii

Insan sermayesini temsil eden gostergelerin basinda, calisan bagliligini ifade eden is
giicii devir oran1 gelmektedir. Bununla birlikte firsat esitligi, toplu is s6zlesmelerine
katilim, calisana yatirim, is saglig1 ve giivenligi, calisan yetkinlikleri ve ig-6zel hayat
dengesine yonelik gostergeler bu 6ge boyutu altinda bulunmaktadir. Tablo 30
incelendiginde ozellikle kadma yonelik gostergelerin sayica fazla oldugu
goriilmektedir. Bu durum, konuyla ilgili farkindaligin yiiksek oldugunun ve bunun

kurum paylasimlarina yansidiginin bir gostergesidir.

Tablo 30: insan Sermayesi Ogesi Gostergeleri

Is giicii devir oran1

Engelli ¢alisan orani

Kadin ¢alisan orani

Calisan basina ortalama egitim saati

Personel giderleri/Diger faaliyet giderleri

Personel giderleri/Toplam ¢alisan sayisi

Toplam ¢aligan say1s1

Yiiksek lisans veya doktora yapmis ¢alisan orani

Kadinlarin yiiksek lisans veya doktora yapmis calisanlar i¢indeki orani

Calisan kidem ortalamasi

Calisan yas ortalamasi

Insan Sermayesi Ogesi Gostergeleri

Dogum izninin ardindan goreve geri donen kadin ¢alisan orani

Is sagligi ve giivenligi egitim saati/Toplam calisan sayist

Sendikal1 ¢alisan orani
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Sosyal sermaye, toplumun refah diizeyine katki saglamaktadir (Winkelmann, 2009).
Bu ¢ergevede, sosyal sermaye Ogesi gostergeleri arasinda yer alan “toplumsal
yatirimlara yapilan harcamalar” dnem kazanmaktadir. Ayrica, engelleri kaldirmaya
yonelik bankacilik uygulamalari hizla gelisimini siirdirmektedir. Etkin kredi
dagitimi ve erisilebilir hizmet kanallar1 araciligiyla toplumun her kesiminin siirece
dahil olmasi desteklenmektedir. Buna ek olarak, miisteri memnuniyetinin ve
iletisiminin kalitesi birgok parametre tarafindan ol¢iilmekte ve siirekli izlenmektedir.
Bunlarin basinda miisteri memnuniyet anketi sonuglari, ¢agr1 merkezinde miisteriyi
ortalama yanitlama siiresi, miisteri bildirimi i¢in ortalama ¢6ziim siiresi ve
misterilerden sikayet sayisinin toplam miisteri sayisina orani gelmektedir. Ayrica,
taninirligl ve itibar artirici faaliyetlerde bulunulmaktadir. Tiim bu konulara iliskin

sosyal ve iliskisel sermaye 6gesi gostergeleri Tablo 31°de yer almaktadir.

Tablo 31: Sosyal ve iliskisel Sermaye Ogesi Gostergeleri

Toplumsal yatirimlara yapilan harcamalar/Aktif biiyiikligi

Engelli miisterilere hizmet saglayan ATM orani

Miisteri memnuniyet anketi sonuglari

Cagr1 merkezinde miisteriyi ortalama yanitlama siiresi

Miisteri bildirimi (Sorun, sikayet ve talep) i¢in ortalama ¢oziim siiresi*

Miisterilerden gelen sikayet sayisi/Toplam miisteri sayisi*

Yeni ige alinan toplam ¢alisan sayisi

Yeni ige alinan kadin ¢alisan orani

Toplam miisteri sayis1

KOBI miisterisi sayisi/Toplam miisteri sayisi

Tiiketici kredileri/Toplam krediler ve alacaklar

Faaliyet gosterilen il sayis1

Sosyal ve liskisel Sermaye Ogesi Gostergeleri

Faaliyet gosterilen ilge sayis1

Sosyal medyadaki takipgi sayisi

Reklam ve ilan giderleri/Aktif biiytikligi

*Uygulama yapilan banka igin bu gostergeler kamuya agik olmayan bilgi niteligindedir. Ancak
oneminden dolayi listeye dahil edilmistir.
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Cevre bilincinin artmasi ve bunun beraberinde getirdigi dogal sermayeye iliskin
endiseler; etkin kaynak kullanim1 ve ekosistemin korunmasi konularini giin gectikge
daha &nemli hale getirmektedir. Ozellikle toplam enerji, su, elektrik, kagit tiiketimi,
geri doniistiiriilen atik miktar1 ve emisyon cesitlerinin toplam c¢alisan sayisina
oranlar kritik gosterge niteligindedir. Dogal sermaye 6gesini temsil eden gdstergeler

tablo 32’de yer almaktadir.

Tablo 32: Dogal Sermaye Ogesi Gostergeleri

Toplam enerji tiiketimi/Toplam ¢alisan sayist

Toplam su tiiketimi/Toplam g¢alisan sayisi

Toplam elektrik tiiketimi/Toplam ¢alisan sayisi

Toplam kagit tiikketimi/Toplam c¢alisan sayisi

Geri doniistiiriilen atik miktari/Toplam ¢alisan sayisi

Toplam sera gazi emisyonlar1 (Kapsam 1+Kapsam 2)/Toplam ¢alisan
sayisl

Dogal Sermaye Ogesi
Gostergeleri

Diger sera gazi emisyonlar1 (Kapsam 3)/Toplam ¢alisan sayisi

Yonetisim sermayesi 0gesinde BIST Kurumsal Yonetim Endeks Notu, CEO ikiligi
ve yonetim kurulunun yapisina iliskin gostergeler Tablo 33°te bulunmaktadir.
Yonetim kurulu, kuruluslarin tiim paydaslarina karsi sorumluluklarini yerine
getirmede ve hesap verebilirligini saglamada Onemli bir rol {lstlenmektedir
(Michelon, Parbonetti, 2012). Kuruldaki kadinlara yonelik gostergeler dikkat
¢ekmektedir. Srinidhi ve dig. (2011)’ne gore tiyeler arasindaki gesitlilik, farkli bakis
acilarinin ortaya ¢ikmasini desteklemektedir. Liao ve dig. (2019) ¢evresel inovasyon
kapasitesinin, yonetim kurulundaki kadin tiyelerin oraninin artmasiyla birlikte
arttigimi  gézlemlemistir. Ayrica, kadinlarin yonetim kurulu bagkanit olmalar
durumunda KSS sorumluluklarinit daha etkin bir sekilde uygulayabileceklerini 6ne
stirmiistiir. Boylelikle karar almada, dolayisiyla yillik ayrilan KSS biitgesinin
belirlenmesinde kadinlarin daha fazla s6z sahibi olacaklarini, firmalarin ¢evresel

inovasyonuna katki saglayacaklarini1 savunmustur.
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Tablo 33: Yonetisim Sermayesi Ogesi Gostergeleri

Kurumsal yonetim endeks notu

Y 6netim kurulundaki iiye sayist

Yonetim kurulundaki bagimsiz {iyelerin orani

Y 6netim kurulundaki kadin iiyelerin orant

Y onetim kurulu bagkaninin kadin olmasi*

CEO ikiligi*

Y o6netisim Sermayesi
Ogesi Gostergeleri

*Bu gostergelere ait veriler “Evet-Hayir” niteligindedir. Uygulama yapilan bankanin incelenen tim
yillart i¢in bu iki gosterge “Hayir”dir ve “0” degerini almaktadir. Bu durum uygulama y6nteminde
tanimsizliga yol agtigindan dolay1 s6z konusu gostergeler hesaplamadan ¢ikarilmustir.

5.6.3. Entegre Raporlamada Sermaye Ogelerinin ve Ogeleri Temsil Eden

Gostergelerin Agirhiklandirilmasi

Sermaye Ogelerini temsil eden gostergeler bankacilik sektorii drneginde Entropi
yontemiyle agirliklandirilmistir. Uygulama detaylarinin Ek 1°de yer aldigi bu
yontem, 6ge ve gostergelerinin hangi agirlikta ve hangi sirada olmalar1 gerektigini
gostermektedir. S0z konusu arastirma kapsaminda ulasilan her bir sermaye 6gesi

boyutunun agirligr Sekil 21°de yer almaktadir.

Fikri Sermaye J

Sosyal ve iliskisel Sermaye ]

Insan Sermayesi ]

Finansal Sermaye ]

Yonetigim Sermayesi ]

Uretilmis Sermaye ]

Dogal Sermaye ]

0.0000  0.0500 0.1000 0.1500 0.2000  0.2500  0.3000

Dogal | Uretilmis | Yonetisim | Finansal Insan Sicl);}ll(?lsée Fikri
Sermaye | Sermaye | Sermayesi | Sermaye | Sermayesi Sermaye Sermaye
Agirlhiklar| 0.0686 0.0969 0.1176 0.1384 0.1595 0.1597 0.2592

Sekil 21: Coklu Sermaye Ogesi Boyutlarinin Agirhklar
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Burada, fikri sermaye 6gesinin 0.2592 ile ¢oklu sermaye 6geleri arasinda en fazla
agirhiga sahip boyut oldugu goriilmektedir. Bu durum, yenilik¢i ¢aligmalarin entegre
yaklasimda 6nemli bir rol tstlendiginin gostergesidir. Bu bulguyu destekler nitelikte
literatiirde de fikri sermayenin, diger adiyla entelektiiel sermayenin 6nemi iizerinde
durulmustur. Wiklund ve Shepherd (2003), bilgi kaynaklarinin taklit edilmesinin
zorlugundan dolayr fikri sermayenin, siirdiiriilebilir farklilasmanin temelini
olusturdugunu ve siirdiiriilebilir rekabet giicli yaratmada etkin rol oynadigini
savunmaktadir. Keenan ve Aggestam (2001), deger yaratma siirecinde finansal
sermayenin yani sira entelektiiel sermayenin de dikkate alinmasinin Onemini
vurgulamaktadir. Bununla beraber Appuhami ve Bhuyan (2015), etkin bir entelektiiel
sermaye kullaniminin hissedarlarin servetlerini artirmada 6nemli bir yeri oldugu
gortigiindedir. Van der Meer-Kooistra ve Zijlstra (2001) ile Buallay ve Hamdan
(2019) entelektiiel sermayenin, yeni bilgi yaratmayi ve bilgi aligverisini tesvik ederek
firmalara deger kattigin1 savunmaktadir. Guthrie ve Petty (2000) entelektiiel
sermayenin, hem is giicliniin hem de sermaye piyasalarimin verimliligini artirma
giicline sahip oldugunu ileri siirmektedir. Buna ek olarak literatiirde yapilan
arastirmalar, firmalarin performansi lizerinde entelektiiel sermayenin olumlu etkisi

oldugunu gostermektedir (Phusavat ve dig., 2011; Inkinen, 2015).

Agirliklandirmada ilk sirada oldugu tespit edilen fikri sermaye 6gesini 0.1597 ile
sosyal ve iligkisel sermaye Ogesi, 0.1595 ile insan sermayesi Ogesi boyutlar
izlemektedir. Bu boyut agirliklarinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Bu
arastirma bulgularm1 destekler nitelikte; IIRC (2015)’ye gore, rekabet avantaj
yaratmada bankalar ozellikle fikri sermaye ile birlikte sosyal ve iliskisel sermayenin
ve insan sermayesinin dneminin bilincindedir, bu 6gelere giiven duymaktadir. Doni
ve dig. (2019)’ne gore de bu ii¢ sermaye 6gesi giiniimiizde bankacilik sektoriiniin 6ne
cikan sermayeleridir. Yasanan krizlerin beraberinde getirdigi itibar riski ve
yogunlasan rekabet ortami, bankalar1 s6z konusu sermayeleri nasil yonettikleri
konusunda daha fazla bilgi paylagsmaya tesvik etmektedir. Bu 6geleri 0.1384 ile
finansal sermaye Ogesi, 0.1176 ile yonetisim sermaye 6gesi, 0.0969 ile iiretilmis

sermaye 6gesi ve 0.0686 ile dogal sermaye 6gesi takip etmektedir.

Temel boyutlarin agirliklarinin yani sira her bir sermaye 6gesi boyutunda yer alan
gostergelerin agirliklart asagidaki tablolarda sunulmaktadir. Fikri sermaye 6gesi

boyutuna ait gostergelerin agirliklar1 Tablo 34°te yer almaktadir. Bu boyutta, 0.0884
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agirlik ile “AR-GE c¢alismalart kapsaminda yapilan harcamalar/Aktif biiyiikliigii”
gostergesi ilk sirada yer almaktadir. “Mobil bankacilik uygulamasini aktif olarak
kullanan miisteri sayisi/Toplam miisteri sayisi” gostergesi 0.0837 ile ikinci sirada
bulunmaktadir. Bunu 0.0416 ile “Odiil sayisi/Aktif  biiyiikliigii”  gostergesi
izlemektedir. Arastirma bulgulari, inovasyon kapasitesinin fikri sermaye &gesi
boyutunun temel unsuru oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla yaratict fikirlerin
dikkate alinmasi, yeni teknolojilerin takip edilmesi ve akademi-sanayi isbirlikleri giin
gectikce Onem kazanmaktadir. Mobil bankacilik uygulamalarmin  ve dijital
bankacilik kanallarinin kullanilmasi; miisteri deneyiminde operasyonel verimliligi

artirmakta, miisterilere hizli ve giivenli hizmet imkani sunmaktadir.

Tablo 34: Fikri Sermaye Ogesi Boyutu Gostergelerinin Agirhklari

Fikri Sermaye Ogesi Boyutu Gostergeleri Entropi | Goreceli Entropi

Agirhgi Agirhgi
AR-GE calismalar1 kapsaminda yapilan
harcamalar/Aktif biiyiikligi 0.0884 0.3409
Mobil bankacilik uygulamasini aktif olarak kullanan 0.0837 0.3230

miisteri sayisi/Toplam miisteri sayisi

Odiil say1si/Aktif bityiikligii 0.0416 0.1604

Dijital bankacilik kanallarini aktif olarak kullanan

. . 0.0324 0.1251
miisteri sayisi/Toplam miisteri sayist
N.I'ac.1-d1 E)}I}.aayan duran varliklar (net)/Aktif 0.0131 0.0507
biiytikligi
Toplam 0.2592 1.0000

Kurumlar ancak toplumun ¢ikarlarini gézeten, sorunlarina ¢ozliim arayisinda olan ve
ihtiyaclari1i  benimseyen bir tutum  sergilemeleri durumunda basariya
ulagabilmektedirler. Bu noktada, sosyal ve iliskisel sermayenin 6nemli bir faktor
oldugu goriilmektedir. Arastirma bulgularina gére Sosyal ve iligkisel sermaye 6gesi
boyutunun en fazla agirliga sahip gostergesi 0.0630 ile “Yeni ise alinan toplam
caligan sayis1 "dir. Bu bulgu, kurumlarin istthdama katkisinin oldukg¢a 6nemli oldugu
sonucunu ortaya koymaktadir. “Reklam ve ilan giderleri/Aktif biiyiikliigii” gostergesi
0.0259 ile agirh@ en fazla ikinci gostergedir. Uglincii sirada ise 0.0199 ile “Engelli
miisterilere hizmet saglayan atm orami” gostergesi bulunmaktadir. Bunu 0.0144 ile

“Cagr1 merkezinde miisteriyi ortalama yanitlama siiresi” gostergesi izlemektedir.
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Ayrica, bu sermaye 6gesi boyutunda yer alan diger gostergeler de toplumsal refahin
saglanmasinda Kilit bir rol iistenmektedir. S6z konusu boyuttaki tim gostergelerin

agirliklar1 Tablo 35°te yer almaktadir.

Tablo 35: Sosyal ve iliskisel Sermaye Ogesi Boyutu Gostergelerinin Agirhklari

Sosyal ve iliskisel Sermaye Ogesi Boyutu Entropi | Goreceli Entropi
Gostergeleri Agirh@ Agirhg
Yeni ige alinan toplam ¢alisan sayisi 0.0630 0.3945
Reklam ve ilan giderleri/Aktif biyiikligii 0.0259 0.1621
Engelli miisterilere hizmet saglayan ATM orani 0.0199 0.1246
glargersll merkezinde miisteriyi ortalama yanitlama 0.0144 0.0899
KOBI miisterisi sayisi/Toplam miisteri say1si 0.0104 0.0653
gl(l)}lzl)lllllirl?lsgﬂ yatirimlara yapilan harcamalar/Aktif 0.0091 0.0571
Toplam miisteri sayis1 0.0066 0.0415
Sosyal medyadaki takipgi sayist 0.0039 0.0244
Miisteri memnuniyet anketi sonuglari 0.0035 0.0221
Tiiketici kredileri/Toplam krediler ve alacaklar 0.0021 0.0134
Faaliyet gosterilen ilge sayist 0.0006 0.0036
Yeni ise alinan kadin ¢alisan orani 0.0002 0.0013
Faaliyet gosterilen il sayisi 0.0000 0.0002
Toplam 0.1597 1.0000

Insan sermayesi 6gesi boyutunda “Is giicii devir orani* gostergesi, 0.0856 ile 6ne
¢ikmaktadir. Bu durum, ¢alisan sadakatini saglama konusunun dolayisiyla da ¢alisan
memnuniyetini artirmaya yonelik girisimlerin merkeze alinmasi gerektigini
gostermektedir. Ikinci sirada, 0.0305 ile “Calisan basina ortalama egitim saati”
gostergesi bulunmaktadir. “Personel giderleri/Toplam ¢alisan sayisi” gostergesi ise
0.0180 ile iiglincii sirada yer almaktadir. Bu siralamayi is sagligi ve giivenligi, firsat
esitligi, calisan yetkinlikleri, toplu is sozlesmelerine katilim ve is-6zel hayat
dengesini temsil eden gostergeler izlemektedir. Insan sermayesi dgesini temsil eden

tiim gostergelerin agirliklar1 Tablo 36°da yer almaktadir.
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Tablo 36: insan Sermayesi Ogesi Boyutu Gostergelerinin Agirhklar

Insan Sermayesi Ogesi Boyutu Gostergeleri igﬂjﬁ g: Gﬁr(i:%llirﬁgltropi
Is giicii devir oran1 0.0856 0.5366
Calisan basina ortalama egitim saati 0.0305 0.1911
Personel giderleri/Toplam ¢alisan sayisi 0.0180 0.1127
iz }slfls%hgl ve giivenligi egitim saati/Toplam g¢alisan 0.0102 0.0642
Engelli ¢alisan orani 0.0073 0.0456
Personel giderleri/Diger faaliyet giderleri 0.0029 0.0182
Yiiksek lisans veya doktora yapmis ¢alisan orani 0.0025 0.0156
Calisan kidem ortalamasi 0.0011 0.0070
Calisan yas ortalamasi 0.0004 0.0027
Sendikal1 ¢alisan orani 0.0004 0.0026
Toplam c¢aligan sayisi 0.0003 0.0018
g(l)il;?: ;f;il?in ardindan goreve geri donen kadin 0.0003 0.0016
Kadnlam, sk s ves dotorazooms | ooy | oo
Kadin ¢alisan orani 0.0000 0.0000
Toplam 0.1595 1.0000

Tablo 36 incelendiginde, cinsiyet esitligine yonelik gosterge agirliklarinin son
siralarda oldugu gézlenmektedir. Bu durumun temel sebebi; agirliklandirmada tek
bankanin yillar itibartyla incelenmesi ve ilgili bankada insan kaynaklari yapisinin
cok fazla degismemesidir. Agirliklandirma yonteminde kullanilan Entropi
yonteminde, gosterge degerleri farklilastik¢a agirhik artmaktadir. Dolayisiyla,
yukarida soz edilen tek banka uygulamasindaki farklilagmanin az olmasi, bu
gostergelerde Entropi agirliginin diisiik olmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte,
kadinlar1 temsil eden gostergeler son derece dnemlidir ve bu kapsamda, kadinlarin is
giiciindeki yerini saglamlastiracak imkanlarin sunulmasi gerekmektedir. Ek 2’de
BIST Siirdiiriilebilir Endeksi’nde islem goren bankalarin kadin calisan oranlart yer

almaktadir.

Finansal sermaye 6gesi boyutunda 0.0588 ile “Net donem kari/zararr” ve 0.0225 ile

“Aktif biiyiikliigii * gostergeleri ilk siralarda bulunmaktadir (Tablo 37). Orneklemdeki
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bankalarin paylagimlar1 incelendiginde bu iki gostergenin finansal performans

aciklamalarinda da one ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 37: Finansal Sermaye Ogesi Boyutu Gostergelerinin Agirhiklar

Finansal Sermaye Ogesi Boyutu Gostergeleri ig::lol gll Gérezegllirﬁg:ropi
Net donem kari/zarar1 0.0588 0.4251
Aktif blyiikliga 0.0225 0.1629
Kredi kart1 sayisi/Aktif biiyiikligi 0.0168 0.1212
Ortalama 6zkaynak karlilig 0.0144 0.1041
Ortalama aktif karlilig: 0.0115 0.0832
Likit Aktifler/Kisa vadeli yiikiimliiliikler 0.0067 0.0487
;'Izléiap;;aalii krediler (net)/Toplam krediler ve 0.0042 0.0302
Banka kart1 sayisi/Aktif biiyiikliigii 0.0010 0.0074
Faiz gelirleri/Faiz giderleri 0.0009 0.0063
Sermaye yeterliligi orani 0.0007 0.0047
Ozel karsiliklar/Takipteki krediler 0.0006 0.0046
Toplam krediler ve alacaklar/Toplam mevduat 0.0002 0.0015
Toplam 0.1384 1.0000

Basarili kurumsal yonetim uygulamalar1 kurumlarin sermayelerini etkin bir sekilde
kullanmalarina, tiim paydaslarinin ¢ikarlarinin géz 6niinde bulundurarak sorumlu bir
tutum igerisinde bulunmalarina ve bir biitiin halinde toplum yararina faaliyet
gostermelerine katkida bulunmaktadir. Bu durum, yatirimei giivenini korumaya ve
daha uzun vadeli sermayeye erisime olanak saglamaktadir (OECD, 1999). Bu
cercevede, yonetisim sermayesi 6gesini temsil eden gostergeler 6nem kazanmaktadir.
Tablo 38’de goriilecegi ilizere “Yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin orant”
gostergesinin 0.0727 ile ilk sirada yer almaktadir. Franks ve dig. (2001) bu yapidaki
bagimsizligin, gerekli kontrollerin ve dengelerin saglandiginin garantisini verdigini
ifade etmistir. Sonrasinda, 0.0408 ile “Yonetim kurulundaki kadin iiyelerin orani”
gostergesi bulunmaktadir. Bu gostergeyi, 0.0041 ile “Yonetim kurulundaki tiye

sayist” ve 0.00003 ile “Kurumsal yonetim endeks notu” gostergeleri izlemektedir.
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Tablo 38: Yonetisim Sermayesi Ogesi Boyutu Gostergelerinin Agirhklar

Yonetisim Sermayesi Ogesi Boyutu Gostergeleri ig:ﬁ g: Gﬁr(i:%llirﬁgltropi
Yonetim kurulundaki bagimsiz liyelerin orani 0.0727 0.6177
Yonetim kurulundaki kadin liyelerin orani 0.0408 0.3471
Yonetim kurulundaki tiye sayisi 0.0041 0.0349
Kurumsal yonetim endeks notu 0.0000 0.0003
Toplam 0.1176 1.0000

Uretilmis sermaye 6gesi boyutunda, 0.0477 ile “Maddi duran varliklar (net)/Aktif
biiyiikliigii” goOstergesi One c¢ikmaktadir. Bunu, 0.0382 ile “Sube sayisi/Aktif
biiyiikliigii” ve 0.0110 ile “ATM sayisi/Aktif biiyiikliigii”  gostergeleri  takip
etmektedir. Ilgili gdstergelerin Entropi agirliklar1 Tablo 39°da yer almaktadir.

Tablo 39: Uretilmis Sermaye Ogesi Boyutu Gostergelerinin Entropi Agirhiklar

Uretilmis Sermaye Ogesi Boyutu Gostergeleri ig:ﬁ g: Gﬁrei:egllirﬁgltropi
Maddi duran varliklar (net)/Aktif biiytikligi 0.0477 0.4922
Sube sayisi/Aktif biiyikligi 0.0382 0.3943
ATM sayis/Aktif biiytikligi 0.0110 0.1135
Toplam 0.0969 1.0000

Kurumlarin faaliyet gosterdikleri cevrede var olabilmeleri icin dogaya saygili bir
tutum sergilemeleri gerekmektedir. Bu ¢ercevede, dogal sermaye 6gesinin goz ardi
edilmesi miimkiin degildir. “Toplam su tiiketimi/Toplam ¢alisan sayisi” 0.0218 ile
en fazla agirliga sahip olan sosyal sermaye gostergedir. Grant ve dig. (2012)’ne gore
bilingsiz su tiiketimi, ekosistem sagligina zarar vererek siirdiiriilebilirlik sorunlarina
yol agmaktadir. Ardindan, 0.0209 ile “Toplam kagit tiiketimi/Toplam ¢alisan sayis1”
gostergesi bulunmaktadir. Sonrasinda atik, emisyon, enerji ve elektrik yonetimine
iliskin gostergeler yer almaktadir. Arastirma bulgulari, bu sermaye 6gesi boyutunda
agirligt en fazla olarak belirlenen gostergelerin uygulama yapilan sektor
faaliyetleriyle uyumlu olduguna isaret etmektedir. Bu boyuta ait tim gosterge
agirliklar1 Tablo 40°ta bulunmaktadir.
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Tablo 40: Dogal Sermaye Ogesi Boyutu Gostergelerinin Entropi Agirhklar

Dogal Sermaye Ogesi Boyutu Gostergeleri igﬂjﬁ g: Gﬁr(i:%llirﬁgltropi
Toplam su tiiketimi/Toplam ¢alisan sayis1 0.0218 0.3177
Toplam kagit tiiketimi/Toplam calisan sayis1 0.0209 0.3044
Geri dontistiiriilen atik miktari/Toplam ¢alisan sayisi 0.0121 0.1770
giligse; nsesza; lgsa:m emisyonlar1 (Kapsam 3)/Toplam 0.0065 0.0940
Toplam enerji tiikketimi/Toplam ¢alisan sayisi 0.0047 0.0680
;;pj[irgl :Elre; gﬁ;; Er;ij,ﬁnlan (Kapsam 1+Kapsam 0.0017 0.0255
Toplam elektrik tiiketimi/Toplam c¢alisan sayisi 0.0009 0.0134
Toplam 0.0686 1.0000

5.6.4. Entegre Kurumsal Performans Degerlemesi

Coklu sermaye Ogelerini temsil eden gostergelerin agirliklandirilmasinin ardindan

ilgili bankanin 2014 ile 2017 yillanni arasindaki entegre kurumsal performansi,

TOPSIS ve Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemleriyle degerlenmistir. Y&ntemlerin

uygulama detaylar1 Ek 3 ve Ek 4’te paylagilmaktadir. Her iki yontemin uygulanmasi

sonucunda elde edilen entegre kurumsal performans puanlart yillar itibariyla Sekil

22’°de yer almaktadir.

126




o ——— |

2016 M

2015 M__I

2014

0.0000 0.1000 0.2000 0.3000 0.4000 0.5000 0.6000 0.7000 0.8000

2014 2015 2016 2017
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O GIA Performans Puam 0.5873 0.5389 0.5315 0.7079

Sekil 22: Elde Edilen Entegre Kurumsal Performans Puanlar:

fliskinin Arastiriimas
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en diisiik puan ise 2016 yilinda elde edilmistir.

Sekil 22 incelendiginde, TOPSIS yontemiyle elde edilen entegre kurumsal
performansin ilgili dSnem araliginda siirekli arttign goriilmektedir. Ote yandan GIiA
yontemiyle elde edilen entegre performans puanin once azaldigi, sonrasinda artis

gosterdigi gézlenmektedir. Bu yontemde, en yiiksek performans puani1 2017 yilinda;

5.6.5. Entegre Kurumsal Performans ile Hisse Basina Kazan¢ Arasindaki

Bu calismada, TOPSIS ve GIA yontemleriyle hesaplanan entegre kurumsal
performans puanlari ile hisse basina kazang (EPS) degerleri arasindaki iligki
incelenmistir. EPS verisi Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir. TOPSIS ve

GIA performans puanlari ile EPS degerleri Sekil 23°te yer almaktadir.
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Sekil 23: Entegre Kurumsal Performans Puanlari ve Hisse Basina Kazang

TOPSIS ve GIA performans puanlari ile EPS degerlerinin iliskisi Pearson korelasyon

Tliskisi

korelasyon katsayis1 uygulamasinin gerceklestirilmesi miimkiindiir.

Tablo 41: Shapiro Wilk Testi Sonuglari

Performans Tiirii Prob >z
TOPSIS Performans Puani | 0.8326
GIA Performans Puani 0.1911
EPS Degeri 0.4783
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katsayist hesaplanarak arastirilmistir. “Veriler normal dagilima uygundur® Hg
hipotezi, Shapiro Wilk Testi ile Stata programinda sinanmigtir. Tablo 41°de yer alan
sonuglara gore her bir “Prob>z" degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul

edilmektedir. Dolayisiyla, tiim veriler normal dagilima uygundur ve Pearson

Verilerinin normal dagilima uygunlugunun tespitinin ardindan Pearson korelasyon

katsayis1 hesaplanmistir. Uygulamaya iliskin sonuglar Tablo 42°de yer almaktadir.




Tablo 42: Pearson Korelasyon Katsayis1 Uygulamasinin Sonuglari

TOPSIS GiA EPS
Performans Puam | Performans Puani Degeri
TOPSIS
Performans Puani 1.0000
p degeri
Gia
Performans Puani 0.6389 1.0000
p degeri (0.3611)
EPS Degeri 0.9619* 0.7008 1.0000
p degeri (0.0381) (0.2992)
*p<0.05

Tablo 42’de gorildiigii iizere; TOPSIS yontemiyle elde edilen entegre kurumsal
performans puani ile EPS arasinda, %5 anlamlilik diizeyinde %96.2 seviyesinde
pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bu bulgu, s6z konusu iki degisken arasinda
giiglii ve pozitif bir iliskinin varhgimi gostermektedir. GIA yontemiyle elde edilen
entegre kurumsal performans puani ile EPS arasindaki iliski ise %70 diizeyinde

pozitif yonliidiir. Ancak bu iliskide anlamlilik saptanmamustir.

GIA yonteminde, belirlenen “referans seriye” olan uzaklik hesaplanarak ¢dziime
ulasilmaktadir. Ote yandan, tek yonlii GIA ydnteminin aksine TOPSIS yonteminde
ise bu uzaklik “pozitif ideal noktaya en yakin” ve “negatif ideal noktadan en uzak”
olmak iizere iki yonde Ool¢iilmektedir. GIA yontemindeki en yakin mesafe
hesaplamasinin yan1 sira TOPSIS yonteminin negatif ideal noktadan en uzak

alternatifi de dikkate almasi, bu yontemi iistiin kilmaktadir.
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6. SONUC

Kurumlarin deger yaratma siireglerinin agiklanmasinda sadece finansal performansin
g0z online alinmasi, paydas beklentilerinin yeterli diizeyde karsilanamamasina sebep
olmaktadir. Bu durum, kurumlarin deger yaratma siireglerinde finansal gostergeler ile
birlikte karar alma siireglerine etki edecek finansal olmayan gostergelerin de
aciklanmasi ihtiyacini giindeme getirmistir. Nitekim Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cergevesi’'nde finansal ve finansal olmayan gostergeler, ¢oklu sermaye Ogeleri
temelinde smiflandirilmistir. Finansal sermaye, iiretilmis sermaye, fikri sermaye,
insan sermayesi, sosyal ve iliskisel sermaye ile insan sermayesi olarak tanimlanan
Ogelerin kurumsal performans degerlemesinde etkin bigimde kullanilmas: ise
kurumlarin etkili kurumsal yonetim politikalar1 uygulamalar1 ile miimkiindiir. Bu
acidan degerlendirildiginde, yonetisim sermayesinin diger sermaye 6geleri ile birlikte
dikkate alinmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Yonetisim sermayesi diger sermaye
ogelerinin sorumlu, seffaf, adil ve hesap verebilir bir sekilde deger yaratma siirecine
dahil edilmesini saglamaktadir. Bir baska ifadeyle yonetisim sermayesi, kurumlarin

stirdiiriilebilir deger yaratmasi i¢in vazgecilmez bir unsurdur.

Bu c¢alismada, entegre kurumsal performans degerlemesi ig¢in bir model Onerisi
sunulmast amacglanmaktadir. Model uygulamasinin ilk asamasinda, yonetisim
sermayesinin dahil edildigi tiim sermaye 6gelerini temsil eden gostergeler Igerik
Analizi yontemiyle belirlenmistir. Bu sekilde, entegre kurumsal performans
degerlemesi yapmak iizere en genis gosterge listesi olusturulmustur. Belirlenen
gostergelerin  sektor ve firma dinamiklerine baglhh olarak farklilasmasi, bu
gostergelerin gérece 6neminin arastirilmasini gerektirmektedir. Uygulamanin ikinci
asamasinda ise tiim sermaye Ogelerini ve temsil eden gostergelerin 6nemini nesnel
bir agirlik degerlendirme yaklagimi ile belirlemek i¢in Entropi yontemi
kullanilmistir. Bankacilik sektorii 6rneginde gerceklestirilen analizler sonucunda
sermaye Ogeleri arasinda “fikri sermaye” O6gesi, agirhigr en yiiksek 0ge olarak
belirlenmistir. Bu durum, bankacilik sektoriinde yenilik¢i g¢alismalarin entegre

kurumsal performans degerlemesinde etkili oldugunu gostermektedir.
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Calismada, agirligi en yiiksek ikinci sermaye Ogesi olarak “sosyal ve iliskisel
sermaye”, lgilincii sirada ise “insan sermayesi” belirlenmistir. Her ne kadar
bankacilik sektorii geleneksel olarak finansal sermaye odakli olsa da dijitallesmenin
ve Ote yandan paydas beklentilerinin artmasi, siirdiiriilebilir biliylime i¢in basta
teknoloji yatirimlar1 olmak tiizere calisan gelisimi ve topluma katki saglayacak
yatirimlarin 6nemini artirmigtir. Finansal sermaye ve yonetisim sermayesi 6gelerine
ait gostergeler, yillar itibariyla Onemli degisim gostermemesi nedeniyle

agirliklandirmada gorece olarak diger sermaye 6gelerinin ardinda yer almiglardir.

Uygulamanin iiglincli asamasinda, entegre kurumsal performans degerlemesi i¢in
Entropi yontemiyle belirlenen gosterge agirliklari temel alinarak TOPSIS ve Gri
Iliskisel Analiz yontemleri kullanilmistir. Bdylelikle, finansal ve finansal olmayan
gostergelerin bir arada kullanildigi analitik bir performans degerleme yaklagiminin
etkinligi test edilmistir. Onerilen modelin, kurumlarm entegre performanslarmin
etkin ol¢timiine ve bu sekilde deger yaratma siireglerinin karsilastirilabilirligine

olanak saglamasi1 beklenmektedir.

Analizin son agamasinda ise entegre performans puanlari ile hisse basina kazang
degerleri arasindaki iliski Pearson korelasyon katsayisi hesaplanarak arastirilmistir.
TOPSIS yontemi ile elde edilen entegre kurumsal performans puanlari ile hisse
basina kazang degerleri arasinda pozitif yonde anlamli bir iligki oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu durum, entegre kurumsal performansin yatirimci beklentilerini
karsilamada 6nemli bir unsur oldugunu ve yatirimci beklentilerinin karsilanmasi ile
entegre kurumsal performansin ayni yonde artma veya azalma egilimi sergiledigini

gostermektedir.

Calismada oOnerilen entegre kurumsal performans modeli, ¢oklu sermaye oOgeleri
temel alinarak yapilmistir. Modelin ¢oklu sermaye temelli olmasi, is modellerinin
girdi-¢ikt1 iligkilerini dikkate alarak deger yaratma siireclerini yansitmalarini
saglamaktadir. Zira kurumlarin deger yaratma giicli ancak sermaye O&geleri
araciligiyla kendini gdsterebilmektedir. Bununla birlikte, farkli sektorlerde farkli
sermaye Ogeleri ve gostergeleri de 6ne ¢ikmaktadir. Ornedin; sermaye yogun
sirketlerde dogal sermaye Ogesinin, teknoloji yogun sirketlerde ise fikri sermaye
0gesinin daha fazla agirliga sahip olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda, coklu
sermaye temelli bu model onerisi farkli 6ge ve gostergelerin uygulamasina da agiktir.

Bu ¢ercevede iiretilen model, her agsamada gelistirilebilme 6zelligine sahiptir.
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Calisma sonuglari, kurumlarin finansal ve finansal olmayan gostergeleri tek bir gati
altinda toplayan, seffaf, giivenilir, analiz edilebilir ve karsilagtirilabilir bir raporlama
sisteminin gelistirilmesinin gerekli oldugunu gostermektedir. Bu arastirma ile 1IRC,
GRI, SASB gibi standart belirleyici ve diizenleyicilerine taksonomi uygulamalarini
kullanarak ortak bir raporlama dili ihtiyacin1 karsilamaya yonelik girisimlerde

bulunmalar1 onerilmektedir.

Bu calisma, entegre kurumsal performans degerlemesi yapmak isteyen kurumlara ve
bu konuda calisan akademisyen ile arastirmacilara rehberlik edecek bir model
onermektedir. Yakin gelecekte, finansal gostergelerin yani sira finansal olmayan
gostergelere iligkin standart ve eksiksiz veri paylasiminin yayginlagsmasiyla birlikte
uygulama alaninin genisleyecegi ongoriilmektedir. Bu c¢ergevede daha sonraki
caligmalarda 6rnek biiylikligii arttirilarak modelin farkli sektorlerdeki sonuglarinin

goriilmesi de beklenmektedir.
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EKLER

Ek 1. Entropi Yonteminin Uygulama Sonuclar

“Al, A2, A3, A4 alternatifleri temsil etmektedir. Bunlar sirasiyla 2014, 2015, 2016
ve 2017 yillandir. “FI...F12, Ul...U3, FIKI..FIKS, I1...114, S1...S13, DI...D7,

Y1...Y4” ise entegre raporlamada ¢oklu sermaye &gelerinin gostergelerine ait Kriter

kodlaridir. ilgili agiklamalar Tablo 43 ve Tablo 44’te sunulmaktadir.

Tablo 43: Uygulama Alternatifleri Tablosu

Alternatif Kodu | Alternatif Adi
Al 2014
A2 2015
A3 2016
A4 2017

Tablo 44: Uygulama Kriterleri Tablosu

Sermaye Ogesi Grubu Kriter/Gosterge Kodu | Optimum Seviye*
F1 Maksimum
F2 Maksimum
F3 Maksimum
F4 Maksimum
F5 Maksimum
F6 Maksimum

Finansal Sermaye Ogesi F7 Minimum
F8 Minimum
F9 Maksimum
F10 Maksimum
F11 Maksimum
F12 Maksimum
U1 Maksimum
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Uretilmis Sermaye Ogesi 2 Maksimum
U3 Maksimum

FiK1 Maksimum

) FiK2 Maksimum

Fikri Sermaye Ogesi FiK3 Maksimum
FiK4 Maksimum

FiK5 Maksimum

i1 Minimum

2 Maksimum

i3 Maksimum

i4 Maksimum

i5 Maksimum

i6 Maksimum

Insan Sermayesi Ogesi i7 Maksimum
I8 Maksimum

i9 Maksimum

10 Maksimum

11 Minimum

12 Maksimum

113 Maksimum

14 Maksimum

S1 Maksimum

S2 Maksimum

S3 Maksimum

S4 Minimum

S5 Maksimum

S6 Maksimum

Sosyal ve H'iskisel Sermaye S7 Maksimum
Ogesi S8 Maksimum

S9 Maksimum

S10 Maksimum

S11 Maksimum

S12 Maksimum

S13 Maksimum
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D1 Minimum

D2 Minimum

Dogal Sermaye Ogesi DS M!n!mum
D4 Minimum

D5 Maksimum

D6 Minimum

D7 Minimum

Y1 Maksimum

Y oOnetigim Sermayesi Ogesi Y2 Maksimum
Y3 Maksimum

Y4 Maksimum

* Optimum seviyeler TOPSIS ve Gri iliskisel Analiz yontemlerinin uygulamalarinda kullamlacaktir

(Ek 3 ve Ek 4).

Bankacilik sektorii 6rneginde gerceklestirilen Entropi yonteminin uygulama adimlari
asagida yer almaktadir. Her bir adimda tiim gostergeler bir arada hesaplanmustir.
Hesaplama sonucunda elde edilen gosterge agirliklarinin toplami, temsil ettigi
sermaye Ogesinin agirligin1 olusturmustur. Ancak, yapilan islemleri daha acik ve

anlasilabilir kilmak i¢in gostergeler asagidaki gibi ait olduklar1 sermaye 6gesi boyutu

altinda paylasilmistir.
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Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar Matrisinin Olusturulmasi

Finansal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler | F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
Al 15.0262|1.1179|10.1273 | 1,845|190.9371 | 181,201 | 116.0512 | 1.0294 | 71.0218 | 52.2538 | 0.0414 | 0.0563
A2 13.8096 | 0.9266 | 8.8156 | 1,861 | 180.9708 | 220,369 | 117.2331 | 1.0116 | 75.4544 | 46.5150 | 0.0390 | 0.0476
A3 14,2082 | 1.2396 | 11.9213 | 2,933 | 174.7700 | 252,820 | 111.8939 | 1.2269 | 75.6728 | 39.6688 | 0.0384 | 0.0415
Ad 14.4856 | 1.3127 | 12.8577 | 3,614 | 175.6632 | 297,810 | 115.1247 | 1.0658 | 76.9750 | 44.5089 | 0.0373 | 0.0373
Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Uretilmis Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler Ul U2 U3
Al 0.5800 0.0055 0.0199
A2 1.2224 0.0045 0.0197
A3 1.0497 0.0037 0.0170
Ad 0.8640 0.0029 0.0145
Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Fikri Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler | FIK1 | FIK2 | FIK3 | FiIK4 | FIK5
Al 0.7883 | 11.3208 | 17.9245 | 0.0017 | 0.0002
A2 0.6759 | 13.6364 | 23.6364 | 0.0014 | 0.0002
A3 0.6028 | 18.6047 | 25.5814 | 0.0028 | 0.0002
A4 0.5463 | 27.8195 | 33.0827 | 0.0034 | 0.0003
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Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam

Insan Sermayesi Ogesi

157

Alternatifler/ Kriterler | 11 2 i3 4 i5 i6 7 i3 19 i10 i11 112 113 14
Al 12.3800 | 2.3500 | 62.2932 | 58.5800 | 39.7678 | 0.0871 | 17,949 | 5.2758 | 53.9631 | 8.3500 | 32.9100 | 96.0000 | 1.7274 | 61.0000
A2 7.3200 |2.2500 | 62.5519 | 48.0000 | 37.3444 | 0.0955 | 18,802 | 5.3612 | 54.9540 | 8.4100 | 33.2400 | 91.0000 | 2.3155 | 62.0000
A3 5.9600 |2.5000 | 62.7004 | 37.0000 | 43.0346 | 0.1156 | 18,901 | 5.5864 | 53.9961 | 8.7300 | 34.1800 | 93.0000 | 2.0294 | 60.0000
A4 5.1500 |2.9300 | 62.6469 | 35.0000 | 43.9889 | 0.1315 | 18,467 | 6.1413 | 53.6298 | 9.2300 | 35.0600 | 94.0000 | 1.7500 | 58.0000
Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Sosyal ve Iliskisel Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 | S11 | S12 S13
Al 0.0063 35.4964 | 67.0000 | 120 | 3,963 | 59.9798 | 10.6000 | 9.4340 | 30.3563 | 74 | 358 | 2.7000 | 0.0717
A2 0.0056 49,4922 | 71.0000 | 96 | 2,929 | 62.9225 | 11.0000 | 10.0000 | 29.3908 | 74 | 363 | 3.1000 | 0.0568
A3 0.0058 51.3953 | 81.0000 | 124 | 2,353 | 61.7510 | 12.9000 | 11.6279 | 27.1826 | 74 | 353 | 3.2000 | 0.0443
A4 0.0046 57.3318 | 76.0000 | 88 | 1,712 | 61.3902 | 13.3000 | 8.2707 | 26.4857 | 73 | 336 | 3.3000 | 0.0468
Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Dogal Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler| D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Al 7.0355 | 22.2627 | 5.4074 | 0.0576 | 0.0579 | 3.4405 | 0.6722
A2 7.7524 1 21.7123 | 5.9025 | 0.0549 | 0.0651 | 3.8174 | 0.8025
A3 7.5579 | 14.3349 | 5.7819 | 0.0843 | 0.0749 | 3.9422 | 0.6951
A4 8.8053 | 16.9973 | 5.9273 | 0.0707 | 0.0822 | 3.7991 | 0.8471
Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Yonetisim Sermayesi Ogesi
Alternatifler/Kriterler Y1 Y2 Y3 Y4
Al 92.5100 | 12 | 41.6670 | 25.0000
A2 93.3500 | 12 | 41.6670 | 16.6670
A3 93.4200 | 14 | 21.4290 | 14.2860
A4 94.2900 | 14 | 21.4286 | 14.2857




Adim 2: Karar Matrisinin Normalizasyonu

Karar Matrisinin Normalizasyonu

Finansal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler | F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
Al 0.2612 | 0.2432 | 0.2316 | 0.1800 | 0.2643 | 0.1903 | 0.2521 | 0.2375 | 0.2374 | 0.2856 | 0.2652 | 0.3080
A2 0.2400 | 0.2016 | 0.2016 | 0.1815 | 0.2505 | 0.2314 | 0.2547 | 0.2334 | 0.2523 | 0.2543 | 0.2501 | 0.2607
A3 0.2470 | 0.2697 | 0.2727 | 0.2861 | 0.2419 | 0.2655 | 0.2431 | 0.2831 | 0.2530 | 0.2168 | 0.2459 | 0.2273
Ad 0.2518 | 0.2856 | 0.2941 | 0.3525 | 0.2432 | 0.3128 | 0.2501 | 0.2459 | 0.2573 | 0.2433 | 0.2388 | 0.2040
Karar Matrisinin Normalizasyonu - devam
Uretilmis Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler Ul U2 U3
Al 0.1561 0.3318 0.2801
A2 0.3290 0.2720 0.2767
A3 0.2825 0.2219 0.2394
A4 0.2325 0.1743 0.2037
Karar Matrisinin Normalizasyonu - devam
Fikri Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler | FIK1 | FIK2 | FIK3 | FiK4 | FIK5
Al 0.3017 ] 0.1586 | 0.1788 | 0.1811 | 0.2203
A2 0.2586 | 0.1910 | 0.2358 | 0.1489 | 0.2122
A3 0.2307 | 0.2606 | 0.2552 | 0.3028 | 0.2075
Ad 0.2090 | 0.3897 | 0.3301 | 0.3672 | 0.3600
Karar Matrisinin Normalizasyonu - devam
Insan Sermayesi Ogesi
Alternatifler/Kriterler | 11 2 3 4 is i6 17 I8 i9 110 I11 112 113 114
Al 0.4018 | 0.2343{0.2490 | 0.3280 | 0.2423 | 0.2026 | 0.2422 | 0.2359 | 0.2492 | 0.2405 | 0.2431 | 0.2567 | 0.2208 | 0.2531
A2 0.2376 | 0.2243 | 0.2500 | 0.2688 | 0.2275 | 0.2224 | 0.2537 | 0.2397 | 0.2538 | 0.2422 | 0.2455 | 0.2433 | 0.2960 | 0.2573
A3 0.1934 | 0.2493 | 0.2506 | 0.2072 | 0.2622 | 0.2690 | 0.2550 | 0.2498 | 0.2494 | 0.2514 | 0.2525 | 0.2487 | 0.2594 | 0.2490
Ad 0.1672|0.2921 | 0.2504 | 0.1960 | 0.2680 | 0.3060 | 0.2492 | 0.2746 | 0.2477 | 0.2658 | 0.2590 | 0.2513 | 0.2237 | 0.2407
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Karar Matrisinin Normalizasyonu - devam

Sosyal ve lliskisel Sermaye Ogesi

Karar Matrisinin Normalizasyonu - devam

Yonetisim Sermayesi Ogesi

Alternatifler/Kriterler Y1 Y2 Y3 Y4
Al 0.2476 | 0.2308 | 0.3302 | 0.3559
A2 0.2499 | 0.2308 | 0.3302 | 0.2373
A3 0.2501 | 0.2692 | 0.1698 | 0.2034
Ad 0.2524 | 0.2692 | 0.1698 | 0.2034

159

Alternatifler/Kriterler | S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13
Al 0.2841|0.1832|0.2271 | 0.2804 | 0.3617 | 0.2438 | 0.2218 | 0.2399 | 0.2677 | 0.2508 | 0.2539 | 0.2195 | 0.3265
A2 0.2498 | 0.2555 | 0.2407 | 0.2243 | 0.2673 | 0.2557 | 0.2301 | 0.2542 | 0.2591 | 0.2508 | 0.2574 | 0.2520 | 0.2585
A3 0.2602 | 0.2653 | 0.2746 | 0.2897 | 0.2147 | 0.2510 | 0.2699 | 0.2956 | 0.2397 | 0.2508 | 0.2504 | 0.2602 | 0.2016
Ad 0.2059 | 0.2960 | 0.2576 | 0.2056 | 0.1562 | 0.2495 | 0.2782 | 0.2103 | 0.2335 | 0.2475 | 0.2383 | 0.2683 | 0.2134

Karar Matrisinin Normalizasyonu - devam
Dogal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler| D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Al 0.2259 | 0.2956 | 0.2349 | 0.2152 | 0.2068 | 0.2294 | 0.2228
A2 0.2489 | 0.2883 | 0.2564 | 0.2053 | 0.2324 | 0.2545 | 0.2660
A3 0.2426 | 0.1904 | 0.2512 | 0.3152 | 0.2674 | 0.2628 | 0.2304
A4 0.2827 | 0.2257 | 0.2575| 0.2643 | 0.2934 | 0.2533 | 0.2808




Adim 3: Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi

Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi
Finansal Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
Al -0.3507 | -0.3438 | -0.3388 | -0.3086 | -0.3517 | -0.3157 | -0.3474 | -0.3414 | -0.3414 | -0.3579 | -0.3520 | -0.3627
A2 -0.3425|-0.3228 | -0.3229 | -0.3097 | -0.3468 | -0.3387 | -0.3483 | -0.3396 | -0.3474 | -0.3482 | -0.3466 | -0.3505
A3 -0.3454 | -0.3534 | -0.3543 | -0.3580 | -0.3433 | -0.3521 | -0.3438 | -0.3573 | -0.3477 | -0.3315 | -0.3449 | -0.3367
Ad -0.3473|-0.3579 | -0.3599 | -0.3676 | -0.3438 | -0.3635 | -0.3466 | -0.3450 | -0.3493 | -0.3439 | -0.3420 | -0.3243
Toplam -1.3858 | -1.3780|-1.3759 | -1.3439 | -1.3857 | -1.3700 | -1.3861 | -1.3833 | -1.3858 | -1.3814 | -1.3856 | -1.3742
E; | 0.9997 | 0.9940 | 0.9925 | 0.9694 | 0.9995 | 0.9883 | 0.9999 | 0.9978 | 0.9997 | 0.9965 | 0.9995 | 0.9913 |
Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi - devam
Uretilmis Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler Ul U2 U3
Al -0.2899 -0.3660 -0.3565
A2 -0.3657 -0.3541 -0.3555
A3 -0.3571 -0.3341 -0.3423
A4 -0.3392 -0.3045 -0.3241
Toplam -1.3519 -1.3588 -1.3784
E; 0.9752 0.9801 0.9943
Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi - devam
Fikri Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler | FIK1 | FIK2 | FIK3 | FiK4 | FIK5
Al -0.3615|-0.2920 | -0.3078 | -0.3094 | -0.3333
A2 -0.3498 | -0.3162 | -0.3407 | -0.2836 | -0.3290
A3 -0.3383 | -0.3505 | -0.3485 | -0.3618 | -0.3263
A4 -0.3272|-0.3672 | -0.3659 | -0.3679 | -0.3678
Toplam -1.3768 | -1.3260 | -1.3629 | -1.3226 | -1.3563
E; | 0.9932 | 0.9565 | 0.9832 | 0.9541 | 0.9784 |
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Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi - devam
Insan Sermayesi Ogesi
Alternatifler/ Kriterler | 11 2 3 4 i5 i6 17 I8 9 1o I 12 13 114
Al -0.3664 | -0.3400 | -0.3462 | -0.3656 | -0.3435 | -0.3235 | -0.3434 | -0.3407 | -0.3463 | -0.3427 | -0.3438 | -0.3491 | -0.3335 | -0.3478
A2 -0.3415 | -0.3353 | -0.3466 | -0.3531 | -0.3368 | -0.3343 | -0.3480 | -0.3424 | -0.3480 | -0.3434 | -0.3448 | -0.3439 | -0.3604 | -0.3493
A3 -0.3178 | -0.3463 | -0.3468 | -0.3261 | -0.3510 | -0.3532 | -0.3485 | -0.3465 | -0.3463 | -0.3471 | -0.3475 | -0.3461 | -0.3500 | -0.3462
Ad -0.2990 [ -0.3595 | -0.3467 | -0.3194 | -0.3529 | -0.3624 | -0.3462 | -0.3549 | -0.3457 | -0.3522 | -0.3499 | -0.3471 | -0.3350 | -0.3428
Toplam -1.3246 | -1.3811 | -1.3863 | -1.3643 | -1.3842 [ -1.3733 | -1.3861 | -1.3845 | -1.3863 | -1.3855 | -1.3860 | -1.3861 | -1.3789 | -1.3860
E; | 0.9555 | 0.9962 | 1.0000 | 0.9842 | 0.9985 | 0.9907 | 0.9999 | 0.9987 | 1.0000 | 0.9994 | 0.9998 | 0.9999 | 0.9947 | 0.9998 |
Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi - devam
Sosyal ve iliskisel Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13
Al -0.3575 | -0.3110| -0.3367 | -0.3565 | -0.3678 | -0.3441 | -0.3340 | -0.3424 | -0.3528 | -0.3469 | -0.3481 | -0.3329 | -0.3655
A2 -0.3465 | -0.3486 | -0.3428 | -0.3353 | -0.3527 | -0.3487 | -0.3381 | -0.3482 | -0.3499 | -0.3469 | -0.3493 | -0.3474 | -0.3497
A3 -0.3503 | -0.3520 | -0.3549 | -0.3589 | -0.3303 | -0.3469 | -0.3535 | -0.3603 | -0.3424 | -0.3469 | -0.3467 | -0.3503 | -0.3229
Ad -0.3254 | -0.3603 | -0.3494 | -0.3252 | -0.2900 | -0.3464 | -0.3559 | -0.3279 | -0.3397 | -0.3456 | -0.3418 | -0.3530 | -0.3296
Toplam -1.3797 | -1.3720-1.3838 | -1.3760 | -1.3409 | -1.3861 | -1.3815 | -1.3788 | -1.3847 | -1.3863 | -1.3859 | -1.3835 | -1.3676
E; | 0.9953 | 0.9897 | 0.9982 | 0.9925 | 0.9672 | 0.9999 | 0.9966 | 0.9946 | 0.9989 | 1.0000 | 0.9997 | 0.9980 | 0.9865 |
Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi - devam
Dogal Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Al -0.3360 | -0.3603 | -0.3403 | -0.3306 | -0.3259 | -0.3377 | -0.3345
A2 -0.3461 | -0.3586 | -0.3490 | -0.3251 | -0.3391 | -0.3483 | -0.3523
A3 -0.3436 | -0.3158 | -0.3470 | -0.3639 | -0.3527 | -0.3512 | -0.3382
Ad -0.3571-0.3360 | -0.3494 | -0.3517 | -0.3598 | -0.3478 | -0.3566
Toplam -1.3829 | -1.3706 | -1.3856 | -1.3712 | -1.3775 | -1.3850 | -1.3816
E | 0.9976 | 0.9887 | 0.9995 | 0.9891 | 0.9937 | 0.9991 | 0.9966 |

Jj
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Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi - devam
Y 6netisim Sermayesi Ogesi

Alternatifler/Kriterler Y1 Y2 Y3 Y4
Al -0.3456 | -0.3384 | -0.3659 | -0.3677
A2 -0.3465 | -0.3384 | -0.3659 | -0.3413
A3 -0.3466 | -0.3533 | -0.3011 | -0.3239
A4 -0.3475 | -0.3533 | -0.3011 | -0.3239
Toplam -1.3863 | -1.3833 | -1.3339 | -1.3569

| E; | 1.0000 | 0.9979 | 0.9622 | 0.9788

Adim 4: Entropi Agirhiklarinin Hesaplanmasi

Her bir kriterin d; degeri hesaplanmaktadir.

Finansal Sermaye Ogesi

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
|d]- 0.0003 | 0.0060 | 0.0075 | 0.0306 | 0.0005 | 0.0117 | 0.0001 | 0.0022 | 0.0003 | 0.0035 | 0.0005 | 0.0087
Uretilmis Sermaye Ogesi
Ul 02 U3
d; | 0.0248 | 0.0199 | 0.0057
Fikri Sermaye Ogesi
FiK1 | FIK2 | FiK3 | FiK4 | FiK5
|d]- 0.0068 | 0.0435|0.0168 | 0.0459 | 0.0216
Insan Sermayesi Ogesi
i1 2 i3 i4 is i6 7 i8 9 110 i11 112 i13 14
|d]- 0.0445|0.0038 | 0.0000 | 0.0158 | 0.0015 | 0.0093 | 0.0001 | 0.0013 | 0.0000 | 0.0006 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0053 | 0.0002
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Sosyal ve lliskisel Sermaye Ogesi

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13

|d]- 0.0047 |0.0103 |0.0018 |0.0075 |0.0328 |0.0001 |0.0034 |0.0054 |0.0011 |0.0000 |0.0003 |0.0020 |0.0135
Dogal Sermaye Ogesi

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
|dj 0.0024 | 0.0113 | 0.0005 | 0.0109 | 0.0063 | 0.0009 | 0.0034

Yonetisim Sermayesi Ogesi

Y1 Y2 Y3 Y4
|dj 0.0000 | 0.0021 { 0.0378 | 0.0212

Tiim Sermaye Ogelerindeki Kriterlerin Toplam d; Degeri

d;(F1+.. +F12+U1+.. +U3+FIK1+... +FIKS+1+...+114+S1+...813+D1+...D7+Y1+...+Y4) [ 0.5198

Her bir kriterin w; degeri hesaplanmustir.

Finansal Sermaye Ogesi

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12 | Oge Agirh

|W]- 0.0007 | 0.0115 | 0.0144 | 0.0588 | 0.0009 | 0.0225 | 0.0002 | 0.0042 | 0.0006 | 0.0067 | 0.0010 | 0.0168 0.1384
Uretilmis Sermaye Ogesi

Ul U2 U3 | Oge Agirhig

w; | 0.0477|0.0382 | 0.0110 0.0969
Fikri Sermaye Ogesi

FIK1 | FIK2 | FIK3 | FiK4 | FIK5 | Oge Agirhigi

|W]- 0.0131|0.0837 | 0.0324 | 0.0884 | 0.0416 0.2592
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Insan Sermayesi Ogesi

i1 2 i3 i4 i5 i6 i7 s fo [ 110 | 011 | {12 | 113 | 114 |Oge Agirhig

|W]- 0.0856 | 0.0073 | 0.0000 | 0.0305 | 0.0029 | 0.0180 | 0.0003 | 0.0025 | 0.0001 | 0.0011 | 0.0004 | 0.0003 | 0.0102 | 0.0004 |  0.1595
Sosyal ve Iliskisel Sermaye Ogesi

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 | Oge Agirhg

|Wj 0.0091 | 0.0199 | 0.0035 | 0.0144 | 0.0630 | 0.0002 | 0.0066 | 0.0104 | 0.0021 | 0.0000 | 0.0006 | 0.0039 | 0.0259| 0.1597
Dogal Sermaye

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 | Oge Agirhgi

w; | 0.0047]0.0218 | 0.0009 | 0.0209 | 0.0121 | 0.0017 | 0.0065| 0.0686
Yonetisim Sermayesi

Y1 Y2 Y3 Y4 | Oge Agirhig

| w; [0.0000]0.0041]0.0727 [0.0408| 0.1176

Tiim Sermaye Ogelerindeki Kriterlerin Toplam w; Degeri

w;(F1+.. +F12+U1+.. +U3+FIK1+... +FIK5+I1+.. +114+S1+...S13+D1+...D7+Y1+...+Y3) | 1.0000
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Ek 2. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki Mevduat Bankalarmimn Kadin

Calisan Orani

Bankalar Yillar Bankalarin Kadin Bankacilik Sektori
Calisan Oranlari Ortalamasi

2014 51.09 51.10
2015 53.87 51.20
Akbank 2016 53.54 51.09
2017 53.23 50.80
2014 53.57 51.10
2015 52.86 51.20
Valafbank 2016 52.39 51.09
2017 51.39 50.80
2014 51.09 51.10
. 2015 51.13 51.20
Is Bankast 2016 51.18 51.09
2017 51.29 50.80
2014 62.29 51.10
Yapi Kredi 2015 62.55 51.20
Bankasi 2016 62.70 51.09
2017 62.65 50.80
2014 42.80 51.10
2015 43.39 51.20
Halkbank 2016 4278 51.09
2017 42.71 50.80
2014 57.00 51.10
. 2015 57.00 51.20
Garanti Bankasi 2016 5730 5109
2017 56.00 50.80
2014 51.17 51.10
2015 50.12 51.20
Sekerbank 2016 49.57 51.09
2017 49.40 50.80

* Banka raporlar siirdiiriilebilirlik raporlarindan; sektor ortalamalar1t TBB'den alinmistir.

Tirkiye Bankalar Birligi (TBB). 2016. TBB Tiirkiye’de Bankacihk Sektorii 2011-2015.
https://www.thb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/6291/Turkiye'de_Bankacilik_Sektoru_2011-

2015 Aralik.pdf.

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB). 2018. Bankacilik Sisteminde Banka, Calisan ve Sube Sayilar:
Arahk 2017.
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/istatistikiraporlar/ekler/896/Banka_Calisan_ve_Sube_Sayilari-
Aralik_2017_(pdf).pdf.

Tirkiye Bankalar Birligi (TBB). 2017. Bankalarimiz 2016.
https://www.thb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7450/Bankalarimiz_2016.pdf.
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https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/6291/Turkiye'de_Bankacilik_Sektoru_2011-2015_Aralik.pdf
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/istatistikiraporlar/ekler/896/Banka_Calisan_ve_Sube_Sayilari-Aralik_2017_(pdf).pdf
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/istatistikiraporlar/ekler/896/Banka_Calisan_ve_Sube_Sayilari-Aralik_2017_(pdf).pdf
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7450/Bankalarimiz_2016.pdf

Ek 3. TOPSIS Yonteminin Uygulama Sonugclari

Entropi yonteminde (Ek 1) oldugu gibi burada da tiim gostergeler birlikte hesaplanmistir. Fakat yapilan islemleri daha anlasilir kilmak igin
gostergeler, asagida goriilecegi iizere temsil ettigi sermaye 6gesi boyutu altinda gosterilmistir. S6z konusu durum, GIA ydnteminin uygulama

sonuglarinin sunumunda da gergeklestirilmistir (Ek 4).

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar Matrisinin Olusturulmasi
Finansal Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
Al 15.02621.1179|10.1273 | 1,845|190.9371 | 181,201 | 116.0512 | 1.0294 | 71.0218 | 52.2538 | 0.0414 | 0.0563
A2 13.8096 | 0.9266 | 8.8156 |1,861|180.9708 | 220,369 | 117.2331 | 1.0116 | 75.4544 | 46.5150 | 0.0390 | 0.0476
A3 14,2082 | 1.2396 | 11.9213| 2,933 | 174.7700 | 252,820 | 111.8939 | 1.2269 | 75.6728 | 39.6688 | 0.0384 | 0.0415
Ad 14.4856 | 1.3127|12.8577 | 3,614 | 175.6632 | 297,810 | 115.1247 | 1.0658 | 76.9750 | 44.5089 | 0.0373 | 0.0373
Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Uretilmis Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler Ul U2 U3
Al 0.5800 0.0055 0.0199
A2 1.2224 0.0045 0.0197
A3 1.0497 0.0037 0.0170
A4 0.8640 0.0029 0.0145
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Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Fikri Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler | FIK1 | FIK2 | FIK3 | FiK4 | FIKS
Al 0.7883]11.3208 | 17.9245|0.0017 | 0.0002
A2 0.6759 | 13.6364 | 23.6364 | 0.0014 | 0.0002
A3 0.6028 | 18.6047 | 25.5814 | 0.0028 | 0.0002
A4 0.5463 | 27.8195 | 33.0827 | 0.0034 | 0.0003
Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Insan Sermayesi Ogesi
Alternatifler/ Kriterler | 11 2 i3 4 i5 i6 7 i8 9 10 i11 i12 i13 14
Al 12.3800 | 2.3500 | 62.2932 | 58.5800 | 39.7678 | 0.0871 | 17,949 | 5.2758 | 53.9631 | 8.3500 | 32.9100 | 96.0000 | 1.7274 | 61.0000
A2 7.3200 |2.2500 | 62.5519 | 48.0000 | 37.3444 | 0.0955 | 18,802 | 5.3612 | 54.9540 | 8.4100 | 33.2400 | 91.0000 | 2.3155 | 62.0000
A3 5.9600 |2.5000 | 62.7004 | 37.0000 | 43.0346 | 0.1156 | 18,901 | 5.5864 | 53.9961 | 8.7300 | 34.1800 | 93.0000 | 2.0294 | 60.0000
A4 5.1500 |2.9300 | 62.6469 | 35.0000 | 43.9889 | 0.1315 | 18,467 | 6.1413 | 53.6298 | 9.2300 | 35.0600 | 94.0000 | 1.7500 | 58.0000
Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Sosyal ve iliskisel Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler Sl S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 | S11 | S12 S13
Al 0.0063 35.4964 | 67.0000 | 120 | 3,963 | 59.9798 | 10.6000 | 9.4340 | 30.3563 | 74 | 358 | 2.7000 | 0.0717
A2 0.0056 49.4922 | 71.0000 | 96 | 2,929 | 62.9225 | 11.0000 | 10.0000 | 29.3908 | 74 | 363 | 3.1000 | 0.0568
A3 0.0058 51.3953 | 81.0000 | 124 | 2,353 | 61.7510 | 12.9000 | 11.6279 | 27.1826 | 74 | 353 | 3.2000 | 0.0443
A4 0.0046 57.3318 | 76.0000 | 88 | 1,712 | 61.3902 | 13.3000 | 8.2707 | 26.4857 | 73 | 336 | 3.3000 | 0.0468
Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Dogal Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler| D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Al 7.0355 | 22.2627 | 5.4074 | 0.0576 | 0.0579 | 3.4405 | 0.6722
A2 7.752421.7123 | 5.9025 | 0.0549 | 0.0651 | 3.8174 | 0.8025
A3 7.5579 | 14.3349 | 5.7819 | 0.0843 | 0.0749 | 3.9422 | 0.6951
A4 8.8053 | 16.9973|5.9273 | 0.0707 | 0.0822 | 3.7991 | 0.8471
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Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Yonetisim Sermayesi Ogesi
Alternatifler/Kriterler Y1 Y2 Y3 Y4
Al 92,5100 | 12 | 41.6670 | 25.0000
A2 93.3500 | 12 | 41.6670 | 16.6670
A3 93.4200 | 14 | 21.4290 | 14.2860
A4 94.2900 | 14 | 21.4286 | 14.2857

Adim 2: Karar Matrisinin Normalizasyonu

Karar Matrisinin Normalizasyonu

Finansal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler| F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
Al 0.5221]0.4825 | 0.4586 | 0.3454 | 0.5283 | 0.3746 | 0.5042 | 0.4736 | 0.4747 | 0.5685 | 0.5301 | 0.6087
A2 0.479910.3999 | 0.3992 | 0.3483 | 0.5007 | 0.4556 | 0.5093 | 0.4654 | 0.5043 | 0.5061 | 0.4998 | 0.5152
A3 0.4937]0.5350 | 0.5398 | 0.5491 | 0.4836 | 0.5226 | 0.4861 | 0.5645 | 0.5057 | 0.4316 | 0.4913 | 0.4491
A4 0.5033 | 0.5666 | 0.5822 | 0.6766 | 0.4861 | 0.6156 | 0.5001 | 0.4903 | 0.5144 1 0.4842 | 0.4773 | 0.4030

Karar Matrisinin Normalizasyonu - devam

Uretilmis Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler Ul U2 U3
Al 0.3024 0.6461 0.5560
A2 0.6373 0.5297 0.5492
A3 0.5473 0.4322 0.4752
A4 0.4504 0.3394 0.4043

Karar Matrisinin Normalizasyonu - devam

Fikri Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler | FIK1 | FIK2 | FiK3 | FiIK4 | FiK5
Al 0.5976 | 0.2989 | 0.3496 | 0.3413 | 0.4270
A2 0.5124 1 0.3601 | 0.4610 | 0.2806 | 0.4113
A3 0.4570 | 0.4913 | 0.4989 | 0.5707 | 0.4022
A4 0.4141 | 0.7346 | 0.6452 | 0.6921 | 0.6977
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Karar Matrisinin Normalizasyonu

Insan Sermayesi Ogesi

Alternatifler/Kriterler | 11 2 i3 4 Is5 16 7 I8 i9 110 i11 112 113 114
Al 0.7550 | 0.4661 | 0.4980 | 0.6419 | 0.4836 | 0.4001 | 0.4842 | 0.4709 | 0.4984 | 0.4806 | 0.4860 | 0.5133 | 0.4384 | 0.5061
A2 0.4464 | 0.4463 | 0.5000 | 0.5259 | 0.4541 | 0.4390 | 0.5072 ] 0.4786 | 0.5075 | 0.4841 | 0.4909 | 0.4865 | 0.5876 | 0.5144
A3 0.3635 | 0.4959 | 0.5012 | 0.4054 | 0.5233 | 0.5311 | 0.5099 | 0.4987 | 0.4987 | 0.5025 | 0.5048 | 0.4972 | 0.5150 | 0.4978
A4 0.3141|0.5811 | 0.5008 | 0.3835 | 0.5349 | 0.6042 | 0.4982 | 0.5482 | 0.4953 | 0.5313 | 0.5178 | 0.5026 | 0.4441 | 0.4812
Karar Matrisinin Normalizasyonu - devam
Sosyal ve Iliskisel Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler | S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13
Al 0.5645 | 0.3616 | 0.4531 | 0.5551 | 0.6925 | 0.4875 | 0.4414 | 0.4761 | 0.5345 | 0.5017 | 0.5076 | 0.4378 | 0.6408
A2 0.4965 | 0.5041 | 0.4801 | 0.4441|0.5118 | 0.5114 | 0.4581 | 0.5047 | 0.5175|0.5017 | 0.5147 | 0.5027 | 0.5074
A3 0.5172|0.5235|0.5478 | 0.5736 | 0.4112 | 0.5019 | 0.5372 | 0.5868 | 0.4786 | 0.5017 | 0.5005 | 0.5189 | 0.3957
A4 0.4092 | 0.5840 | 0.5139 | 0.4071 | 0.2991 | 0.4989 | 0.5538 | 0.4174 | 0.4663 | 0.4949 | 0.4764 | 0.5351 | 0.4188
Karar Matrisinin Normalizasyonu - devam
Dogal Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler | D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Al 0.4502 | 0.5824 | 0.4695 | 0.4239 | 0.4101 | 0.4582 | 0.4436
A2 0.4960 | 0.5680 | 0.5125 | 0.4045 | 0.4608 | 0.5084 | 0.5295
A3 0.4836 | 0.3750 | 0.5020 | 0.6210 | 0.5302 | 0.5250 | 0.4587
Ad 0.5634 | 0.4446 | 0.5147 | 0.5207 | 0.5817 | 0.5059 | 0.5590

Karar Matrisinin Normalizasyonu - devam

Yonetisim Sermayesi Ogesi

Alternatifler/Kriterler Y1 Y2 Y3 Y4
Al 0.4953 | 0.4602 | 0.6288 | 0.6905
A2 0.4998 | 0.4602 | 0.6288 | 0.4603
A3 0.5001 | 0.5369 | 0.3234 | 0.3946
Ad 0.5048 | 0.5369 | 0.3234 | 0.3946
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Adim 3: Agirhklandirilmis Normalize Matrisin Hesaplanmasi

Agirliklandirilmig Normalize Matrisin Hesaplanmasi

Finansal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler | F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
Al 0.0003 | 0.0056 | 0.0066 | 0.0203 | 0.0005 | 0.0084 | 0.0001 | 0.0020 | 0.0003 | 0.0038 | 0.0005 | 0.0102
A2 0.0003 | 0.0046 | 0.0058 | 0.0205 | 0.0004 | 0.0103 | 0.0001 | 0.0019 | 0.0003 | 0.0034 | 0.0005 | 0.0086
A3 0.0003 | 0.0062 | 0.0078 | 0.0323 | 0.0004 | 0.0118 | 0.0001 | 0.0024 | 0.0003 | 0.0029 | 0.0005 | 0.0075
A4 0.0003 | 0.0065 | 0.0084 | 0.0398 | 0.0004 | 0.0139 | 0.0001 | 0.0020 | 0.0003 | 0.0033 | 0.0005 | 0.0068
Agirliklandirilmis Normalize Matrisin Hesaplanmasi - devam
Uretilmis Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler Ul U2 U3
Al 0.0144 0.0247 0.0061
A2 0.0304 0.0202 0.0060
A3 0.0261 0.0165 0.0052
A4 0.0215 0.0130 0.0044
Agirliklandirilmig Normalize Matrisin Hesaplanmasi - devam
Fikri Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler | FiK1 FiK2 FIK3 FiK4 FIK5
Al 0.0079 0.0250 0.0113 0.0302 0.0178
A2 0.0067 0.0302 0.0149 0.0248 0.0171
A3 0.0060 0.0411 0.0162 0.0504 0.0167
A4 0.0054 0.0615 0.0209 0.0612 0.0290
Agirhiklandirilmig Normalize Matrisin Hesaplanmasi - devam
Insan Sermayesi Ogesi
Alternatifler/Kriterler | 11 2 i3 4 i5 i6 7 I8 19 110 i11 112 113 14
Al 0.0646 | 0.0034 | 0.0000 | 0.0196 | 0.0014 | 0.0072 | 0.0001 | 0.0012 | 0.0000 | 0.0005 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0045 | 0.0002
A2 0.0382 | 0.0032 | 0.0000 | 0.0160 | 0.0013 | 0.0079 | 0.0001 | 0.0012 | 0.0000 | 0.0005 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0060 | 0.0002
A3 0.0311 ] 0.0036 | 0.0000 | 0.0124 | 0.0015 | 0.0095 | 0.0001 | 0.0012 | 0.0000 | 0.0006 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0053 | 0.0002
Ad 0.0269 | 0.0042 | 0.0000 | 0.0117 | 0.0016 | 0.0109 | 0.0001 | 0.0014 | 0.0000 | 0.0006 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0045 | 0.0002
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Agirhiklandirilmig Normalize Matrisin Hesaplanmasi - devam

Sosyal ve lliskisel Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler | S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13
Al 0.0051 | 0.0072 | 0.0016 | 0.0080 | 0.0436 | 0.0001 | 0.0029 | 0.0050 | 0.0011 | 0.0000 | 0.0003 | 0.0017 | 0.0166
A2 0.0045 | 0.0100 | 0.0017 | 0.0064 | 0.0322 | 0.0001 | 0.0030 | 0.0053 | 0.0011 | 0.0000 | 0.0003 | 0.0020 | 0.0131
A3 0.0047 | 0.0104 | 0.0019 | 0.0082 | 0.0259 | 0.0001 | 0.0036 | 0.0061 | 0.0010 | 0.0000 | 0.0003 | 0.0020 | 0.0102
A4 0.0037 | 0.0116 | 0.0018 | 0.0058 | 0.0188 | 0.0001 | 0.0037 | 0.0044 | 0.0010 | 0.0000 | 0.0003 | 0.0021 | 0.0108

Agirliklandirilmigs Normalize Matrisin Hesaplanmasi - devam
Dogal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Al 0.0021 0.0127 0.0004 0.0089 0.0050 0.0008 0.0029
A2 0.0023 0.0124 0.0005 0.0085 0.0056 0.0009 0.0034
A3 0.0023 0.0082 0.0005 0.0130 0.0064 0.0009 0.0030
A4 0.0026 0.0097 0.0005 0.0109 0.0071 0.0009 0.0036

Agirliklandirilmis Normalize Matrisin Hesaplanmasi - devam

Yonetisim Sermayesi Ogesi

Alternatifler/Kriterler Y1 Y2 Y3 Y4
Al 0.0000 0.0019 0.0457 0.0282
A2 0.0000 0.0019 0.0457 0.0188
A3 0.0000 0.0022 0.0235 0.0161
Ad 0.0000 0.0022 0.0235 0.0161

171




Adim 4: Pozitif ideal ve Negatif ideal Coziim Degerlerinin Elde Edilmesi

Pozitif Ideal ve Negatif Ideal Céziim Degerlerinin Elde Edilmesi

Finansal Sermaye Ogesi

F1 F2

F3

F4

F5

F6 F7

F8 F9

F10

F11

F12

A+

0.0003 | 0.0065

0.0084

0.0398

0.0005

0.0139 | 0.0001

0.0019 | 0.0003

0.0038

0.0005

0.0102

0.0003 | 0.0046

0.0058

0.0203

0.0004

0.0084 | 0.0001

0.0024 | 0.0003

0.0029

0.0005

0.0068

Pozitif Ideal ve Negatif Ideal Céziim Degerlerinin Elde Edilmesi - devam

Uretilmis Sermaye Ogesi

U1 U2 U3
At 0.0304 0.0247 0.0061
A~ 0.0144 0.0130 0.0044

Pozitif Ideal ve Negatif ideal Coziim Degerlerinin Elde Edilmesi - devam

Fikri Sermaye Ogesi

FIK1 FIK2 FIK3 FIK4 FIK5
At 0.0079 0.0615 0.0209 0.0612 0.0290
A 0.0054 0.0250 0.0113 0.0248 0.0167
Pozitif Ideal ve Negatif ideal Coziim Degerlerinin Elde Edilmesi - devam
Insan Sermayesi Ogesi
i1 i2 i3 4 is i6 7 i8 9 10 i11 112 i13 14
A*10.0269 | 0.0042 | 0.0000 | 0.0196 | 0.0016 | 0.0109 | 0.0001 | 0.0014 | 0.0000 | 0.0006 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0060 | 0.0002
A~ [0.0646 | 0.0032 | 0.0000 | 0.0117 | 0.0013 | 0.0072 | 0.0001 | 0.0012 | 0.0000 | 0.0005 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0045 | 0.0002
Pozitif Ideal ve Negatif ideal Coziim Degerlerinin Elde Edilmesi - devam
Sosyal ve iliskisel Sermaye Ogesi
S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13
A*[0.0051|0.0116 | 0.0019 | 0.0058 | 0.0436 | 0.0001 | 0.0037 | 0.0061 | 0.0011 | 0.0000 | 0.0003 | 0.0021 | 0.0166
A~]0.0037]0.0072 | 0.0016 | 0.0082 | 0.0188 | 0.0001 | 0.0029 | 0.0044 | 0.0010 | 0.0000 | 0.0003 | 0.0017 | 0.0102
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Pozitif Ideal ve Negatif Ideal Coziim Degerlerinin Elde Edilmesi - devam
Dogal Sermaye Ogesi

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
A*| 0.0021 | 0.0082 | 0.0004 | 0.0085 | 0.0071 | 0.0008 | 0.0029
A~ | 0.0026 | 0.0127 | 0.0005 | 0.0130 | 0.0050 | 0.0009 | 0.0036

Pozitif Ideal ve Negatif Ideal Céziim Degerlerinin Elde Edilmesi - devam
Yénetisim Sermayesi Ogesi

Y1 Y2 Y3 Y4
A* 0.0000 0.0022 0.0457 0.0282
A~ 0.0000 0.0019 0.0235 0.0161

Adim 5: Pozitif ve Negatif ideal Noktalarina Olan Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmasi

Pozitif ve Negatif Ideal Noktalarina Olan Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmasi
St 0.0683 ST 0.0396
S5 0.0575 Sy 0.0424
S3 0.0442 S5 0.0497
Sk 0.0400 Sy 0.0696

Adim 6: Ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi | Siralama
Ct 0.3667 4
C; 0.4245 3
C; 0.5291 2
C; 0.6350 1
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Ek 4. Gri iliskisel Analiz Yonteminin Uygulama Sonuclar

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar Matrisinin Olusturulmasi

Finansal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
Al 15.0262(1.1179|10.1273| 1,845 | 190.9371| 181,201 | 116.0512 | 1.0294 | 71.0218 | 52.2538 | 0.0414 | 0.0563
A2 13.8096 | 0.9266 | 8.8156 | 1,861 | 180.9708 | 220,369 | 117.2331 | 1.0116 | 75.4544 | 46.5150 | 0.0390 | 0.0476
A3 14,2082 | 1.2396 | 11.9213| 2,933 | 174.7700 | 252,820 | 111.8939 | 1.2269 | 75.6728 | 39.6688 | 0.0384 | 0.0415
Ad 14.4856 | 1.3127|12.8577 | 3,614 | 175.6632 | 297,810 | 115.1247 | 1.0658 | 76.9750 | 44.5089 | 0.0373 | 0.0373
Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Uretilmis Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler Ul U2 U3
Al 0.5800 0.0055 0.0199
A2 1.2224 0.0045 0.0197
A3 1.0497 0.0037 0.0170
A4 0.8640 0.0029 0.0145
Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Fikri Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler | FIK1 | FIK2 | FIK3 | FiIK4 | FIK5
Al 0.7883 | 11.3208 | 17.9245 | 0.0017 | 0.0002
A2 0.6759 | 13.6364 | 23.6364 | 0.0014 | 0.0002
A3 0.6028 | 18.6047 | 25.5814 | 0.0028 | 0.0002
Ad 0.5463 | 27.8195 | 33.0827 | 0.0034 | 0.0003
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Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam

Insan Sermayesi Ogesi
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Alternatifler/ Kriterler | 11 2 i3 4 i5 i6 7 i3 19 i10 i11 112 113 14
Al 12.3800 | 2.3500 | 62.2932 | 58.5800 | 39.7678 | 0.0871 | 17,949 | 5.2758 | 53.9631 | 8.3500 | 32.9100 | 96.0000 | 1.7274 | 61.0000
A2 7.3200 |2.2500 | 62.5519 | 48.0000 | 37.3444 | 0.0955 | 18,802 | 5.3612 | 54.9540 | 8.4100 | 33.2400 | 91.0000 | 2.3155 | 62.0000
A3 5.9600 |2.5000 | 62.7004 | 37.0000 | 43.0346 | 0.1156 | 18,901 | 5.5864 | 53.9961 | 8.7300 | 34.1800 | 93.0000 | 2.0294 | 60.0000
A4 5.1500 |2.9300 | 62.6469 | 35.0000 | 43.9889 | 0.1315 | 18,467 | 6.1413 | 53.6298 | 9.2300 | 35.0600 | 94.0000 | 1.7500 | 58.0000
Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Sosyal ve Iliskisel Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 | S11 | S12 S13
Al 0.0063 35.4964 | 67.0000 | 120 | 3,963 | 59.9798 | 10.6000 | 9.4340 | 30.3563 | 74 | 358 | 2.7000 | 0.0717
A2 0.0056 49,4922 | 71.0000 | 96 | 2,929 | 62.9225 | 11.0000 | 10.0000 | 29.3908 | 74 | 363 | 3.1000 | 0.0568
A3 0.0058 51.3953 | 81.0000 | 124 | 2,353 | 61.7510 | 12.9000 | 11.6279 | 27.1826 | 74 | 353 | 3.2000 | 0.0443
A4 0.0046 57.3318 | 76.0000 | 88 | 1,712 | 61.3902 | 13.3000 | 8.2707 | 26.4857 | 73 | 336 | 3.3000 | 0.0468
Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Dogal Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler| D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Al 7.0355 | 22.2627 | 5.4074 | 0.0576 | 0.0579 | 3.4405 | 0.6722
A2 7.7524 1 21.7123 | 5.9025 | 0.0549 | 0.0651 | 3.8174 | 0.8025
A3 7.5579 | 14.3349 | 5.7819 | 0.0843 | 0.0749 | 3.9422 | 0.6951
A4 8.8053 | 16.9973 | 5.9273 | 0.0707 | 0.0822 | 3.7991 | 0.8471
Karar Matrisinin Olusturulmasi - devam
Yonetisim Sermayesi Ogesi
Alternatifler/Kriterler Y1 Y2 Y3 Y4
Al 92.5100 12 41.6670 | 25.0000
A2 93.3500 12 41.6670 | 16.6670
A3 93.4200 14 21.4290 | 14.2860
A4 94.2900 14 21.4286 | 14.2857




Adim 2: Referans Serisinin ve Karsilagtirma Matrisinin Olusturulmasi

Referans Serisinin ve Karsilagtirma Matrisinin Olusturulmast

Finansal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
Referans Serisi 15.0262 | 1.3127 | 12.8577 | 3,614 [ 190.9371 | 297,810 | 111.8939 | 1.0116 | 76.9750 | 52.2538 | 0.0414 | 0.0563
Al 15.0262|1.1179|10.1273 | 1,845[190.9371 | 181,201 | 116.0512 | 1.0294 | 71.0218 | 52.2538 | 0.0414 | 0.0563

A2 13.8096 | 0.9266 | 8.8156 | 1,861 |180.9708 | 220,369 | 117.2331 | 1.0116 | 75.4544 | 46.5150 | 0.0390 | 0.0476

A3 14.2082 | 1.2396 | 11.9213 | 2,933 | 174.7700 | 252,820 | 111.8939 | 1.2269 | 75.6728 | 39.6688 | 0.0384 | 0.0415

A4 14.4856 | 1.3127 | 12.8577 | 3,614 | 175.6632 | 297,810 | 115.1247 | 1.0658 | 76.9750 | 44.5089 | 0.0373 | 0.0373

Referans Serisinin ve Kargilagtirma Matrisinin Olusturulmasi - devam

Uretilmis Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler Ul U2 U3
Referans Serisi 1.2224 0.0055 0.0199
Al 0.5800 0.0055 0.0199
A2 1.2224 0.0045 0.0197
A3 1.0497 0.0037 0.0170
A4 0.8640 0.0029 0.0145

Referans Serisinin ve Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi - devam

Fikri Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler FIK1 FIK2 FIK3 FiK4 FIK5
Referans Serisi 0.7883 27.8195 33.0827 0.0034 0.0003
Al 0.7883 11.3208 17.9245 0.0017 0.0002
A2 0.6759 13.6364 23.6364 0.0014 0.0002
A3 0.6028 18.6047 25.5814 0.0028 0.0002
A4 0.5463 27.8195 33.0827 0.0034 0.0003
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Referans Serisinin ve Kargilagtirma Matrisinin Olusturulmasi - devam

Insan Sermayesi Ogesi

Alternatifler/Kriterler | 11 2 3 14 i5 16 i7 I8 19 i10 i11 i12 113 114
Referans Serisi 5.1500 |2.9300 | 62.7004 | 58.5800 | 43.9889 | 0.1315| 18,901.0000 | 6.1413 | 54.9540 | 9.2300 | 32.9100 | 96.0000 | 2.3155 | 62.0000
Al 12.3800 | 2.3500 | 62.2932 | 58.5800 | 39.7678 | 0.0871 | 17,949.0000 | 5.2758 | 53.9631 | 8.3500 | 32.9100 | 96.0000 | 1.7274 | 61.0000
A2 7.3200 |2.2500 | 62.5519 | 48.0000 | 37.3444 | 0.0955 | 18,802.0000 | 5.3612 | 54.9540 | 8.4100 | 33.2400 | 91.0000 | 2.3155 | 62.0000
A3 5.9600 |2.5000 | 62.7004 | 37.0000 | 43.0346 | 0.1156 | 18,901.0000 | 5.5864 | 53.9961 | 8.7300 | 34.1800 | 93.0000 | 2.0294 | 60.0000
A4 5.1500 |2.9300 | 62.6469 | 35.0000 | 43.9889 | 0.1315 | 18,467.0000 | 6.1413 | 53.6298 | 9.2300 | 35.0600 | 94.0000 | 1.7500 | 58.0000
Referans Serisinin ve Karsilagtirma Matrisinin Olusturulmasi - devam
Sosyal ve Iliskisel Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler | S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13
Referans Serisi 0.0063 | 57.3318 | 81.0000 | 88.0000 |3,963.0000 | 62.9225 | 13.3000 | 11.6279 | 30.3563 | 74.0000 | 363.0000 | 3.3000 | 0.0717
Al 0.0063 | 35.4964 | 67.0000 | 120.0000 | 3,963.0000 | 59.9798 | 10.6000 | 9.4340 | 30.3563 | 74.0000 | 358.0000 | 2.7000 | 0.0717
A2 0.0056 | 49.4922 | 71.0000 | 96.0000 |2,929.0000 | 62.9225 | 11.0000 | 10.0000 | 29.3908 | 74.0000 | 363.0000 | 3.1000 | 0.0568
A3 0.0058 | 51.3953 | 81.0000 | 124.0000 | 2,353.0000 | 61.7510 | 12.9000 | 11.6279 | 27.1826 | 74.0000 | 353.0000 | 3.2000 | 0.0443
A4 0.0046 | 57.3318 | 76.0000 | 88.0000 |1,712.0000 |61.3902 | 13.3000 | 8.2707 | 26.4857 | 73.0000 | 336.0000 | 3.3000 | 0.0468

Referans Serisinin ve Kargilagtirma Matrisinin Olusturulmasi - devam

Dogal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Referans Serisi 7.0355 | 14.3349 | 5.4074 | 0.0549 | 0.0822 | 3.4405 | 0.6722
Al 7.0355 | 22.2627 | 5.4074 | 0.0576 | 0.0579 | 3.4405 | 0.6722
A2 7.7524 | 21.7123 | 5.9025 | 0.0549 | 0.0651 | 3.8174 | 0.8025
A3 7.5579 | 14.3349 | 5.7819 | 0.0843 | 0.0749 | 3.9422 | 0.6951
Ad 8.8053 | 16.9973 | 5.9273 | 0.0707 | 0.0822 | 3.7991 | 0.8471
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Referans Serisinin ve Kargilagtirma Matrisinin Olusturulmasi - devam

Yonetisim Sermayesi Ogesi

Alternatifler/Kriterler Y1 Y2 Y3 Y4
Referans Serisi 94.2900 14.0000 41.6670 25.0000
Al 92.5100 12.0000 41.6670 25.0000
A2 93.3500 12.0000 41.6670 16.6670
A3 93.4200 14.0000 21.4290 14.2860
Ad 94.2900 14.0000 21.4286 14.2857

Adim 3: Normalizasyon Islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olusturulmasi

Normalizasyon Islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olusturulmasi

Finansal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler | F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
Referans Serisi 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000
Al 1.0000 | 0.4954 | 0.3245 | 0.0000 | 1.0000 | 0.0000 | 0.2214 | 0.9172 | 0.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000

A2 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0088 | 0.3835 | 0.3359 | 0.0000 | 1.0000 | 0.7446 | 0.5440 | 0.4257 | 0.5455

A3 0.3276 1 0.8106 | 0.7683 | 0.6149 | 0.0000 | 0.6142 | 1.0000 | 0.0000 | 0.7813 | 0.0000 | 0.2659 | 0.2240

A4 0.5556 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 0.0552 | 1.0000 | 0.3949 | 0.7484 | 1.0000 | 0.3846 | 0.0000 | 0.0000

Normalizasyon Islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olusturulmasi - devam

Uretilmis Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler Ul U2 U3
Referans Serisi 1.0000 1.0000 1.0000
Al 0.0000 1.0000 1.0000
A2 1.0000 0.6204 0.9553
A3 0.7311 0.3023 0.4672
A4 0.4420 0.0000 0.0000
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Normalizasyon Islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olugturulmasi - devam

Fikri Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler FiK1 FIK2 FIK3 FiK4 FIKS
Referans Serisi 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Al 1.0000 0.0000 0.0000 0.1474 0.0838
A2 0.5356 0.1404 0.3768 0.0000 0.0307
A3 0.2335 0.4415 0.5051 0.7049 0.0000
A4 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Normalizasyon Islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olusturulmas: - devam
Insan Sermayesi Ogesi
Alternatifler/Kriterler | 11 2 i3 4 i5 i6 7 i8 9 io | 111 112 i13 14
Referans Serisi 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000
Al 0.0000 | 0.1471 | 0.0000 | 1.0000 | 0.3647 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.2517 | 0.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 0.0000 | 0.7500
A2 0.6999 | 0.0000 | 0.6353 | 0.5513 | 0.0000 | 0.1907 | 0.8960 | 0.0986 | 1.0000 | 0.0682 | 0.8465 | 0.0000 | 1.0000 | 1.0000
A3 0.8880 | 0.3676 | 1.0000 | 0.0848 | 0.8564 | 0.6418 | 1.0000 | 0.3589 | 0.2766 | 0.4318 | 0.4093 | 0.4000 | 0.5135 | 0.5000
A4 1.0000 | 1.0000 | 0.8686 | 0.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 0.5441 | 1.0000 | 0.0000 | 1.0000 | 0.0000 | 0.6000 | 0.0384 | 0.0000
Normalizasyon Islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olusturulmasi - devam
Sosyal ve iliskisel Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler | S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 | S10 | S11 | S12 | S13
Referans Serisi 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000
Al 1.000 | 0.000 | 0.000 | 0.111 | 1.000 | 0.000 | 0.000 | 0.347 | 1.000 | 1.000 | 0.815 | 0.000 | 1.000
A2 0.562]0.641|0.286 | 0.778 | 0.541 | 1.000 | 0.148 | 0.515 | 0.751 | 1.000 | 1.000 | 0.667 | 0.456
A3 0.695|0.728 | 1.000 | 0.000 | 0.285 | 0.602 | 0.852 | 1.000 | 0.180 | 1.000 | 0.630 | 0.833 | 0.000
A4 0.000| 1.000 | 0.643 | 1.000 | 0.000 | 0.479 | 1.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 1.000 | 0.094
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Normalizasyon Islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olugturulmasi - devam

Dogal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Referans Serisi 7.0355 | 14.3349 | 5.4074 | 0.0549 | 0.0822 | 3.4405 | 0.6722
Al 7.0355 | 22.2627 | 5.4074 | 0.0576 | 0.0579 | 3.4405 | 0.6722
A2 7.7524 | 21.7123 | 59025 | 0.0549 | 0.0651 | 3.8174 | 0.8025
A3 7.5579 | 14.3349 | 5.7819 | 0.0843 | 0.0749 | 3.9422 | 0.6951
Ad 8.8053 | 16.9973 | 5.9273 | 0.0707 | 0.0822 | 3.7991 | 0.8471

Normalizasyon Islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olusturulmasi - devam

Yénetisim Sermayesi Ogesi

Alternatifler/Kriterler Y1 Y2 Y3 Y4
Referans Serisi 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Al 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000
A2 0.4719 0.0000 1.0000 0.2223
A3 0.5112 1.0000 0.0000 0.0000
Ad 1.0000 1.0000 0.0000 0.0000
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Adim 4: Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi

Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi

Finansal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler | F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
Al 0.0000 | 0.5046 | 0.6755 | 1.0000 | 0.0000 | 1.0000 | 0.7786 | 0.0828 | 1.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
A2 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 0.9912 | 0.6165 | 0.6641 | 1.0000 | 0.0000 | 0.2554 | 0.4560 | 0.5743 | 0.4545
A3 0.6724|0.1894 | 0.2317 | 0.3851 | 1.0000 | 0.3858 | 0.0000 | 1.0000 | 0.2187 | 1.0000 | 0.7341 | 0.7760
A4 0.4444 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.9448 | 0.0000 | 0.6051 | 0.2516 | 0.0000 | 0.6154 | 1.0000 | 1.0000
Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi - devam
Uretilmis Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler Ul U2 U3
Al 1.0000 0.0000 0.0000
A2 0.0000 0.3796 0.0447
A3 0.2689 0.6977 0.5328
A4 0.5580 1.0000 1.0000
Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi - devam
Fikri Sermaye Ogesi
Alternatifler/Kriterler | FIK1 | FIK2 | FIK3 | FIK4 | FIK5
Al 0.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 0.8526 | 0.9162
A2 0.4644 | 0.8596 | 0.6232 | 1.0000 | 0.9693
A3 0.7665 | 0.5585 | 0.4949 | 0.2951 | 1.0000
Ad 1.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi - devam
Insan Sermayesi Ogesi
Alternatifler/Kriterler | 11 2 i3 4 i5 i6 7 I8 9 fo | 111 112 113 14
Al 1.0000 | 0.8529 | 1.0000 | 0.0000 | 0.6353 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 0.7483 | 1.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 1.0000 | 0.2500
A2 0.3001 | 1.0000 | 0.3647 | 0.4487 | 1.0000 | 0.8093 | 0.1040 | 0.9014 | 0.0000 | 0.9318 | 0.1535 | 1.0000 | 0.0000 | 0.0000
A3 0.1120 | 0.6324 | 0.0000 | 0.9152 | 0.1436 | 0.3582 | 0.0000 | 0.6411 | 0.7234 | 0.5682 | 0.5907 | 0.6000 | 0.4865 | 0.5000
Ad 0.0000 | 0.0000 | 0.1314 | 1.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.4559 | 0.0000 | 1.0000 | 0.0000 | 1.0000 | 0.4000 | 0.9616 | 1.0000
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Mutlak Deger Tablosunun Olugturulmasi - devam

Sosyal ve Iliskisel Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler | S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 Sl1 S12 S13
Al 0.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 0.8889 | 0.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 0.6535 | 0.0000 | 0.0000 | 0.1852 | 1.0000 | 0.0000
A2 0.4381]0.3590 | 0.7143 | 0.2222 ] 0.4594 | 0.0000 | 0.8519 | 0.4849 | 0.2494 | 0.0000 | 0.0000 | 0.3333 | 0.5442
A3 0.3047]0.2719 ] 0.0000 | 1.0000]0.7152 | 0.3981 | 0.1481 | 0.0000 | 0.8199 | 0.0000 | 0.3704 | 0.1667 | 1.0000
A4 1.0000 | 0.0000] 0.3571 | 0.0000 | 1.0000 | 0.5207 | 0.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 0.0000 | 0.9057

Mutlak Deger Tablosunun Olugturulmasi - devam

Dogal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler | D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Al 0.0000 | 1.0000 | 0.0000 | 0.0896 | 1.0000 | 0.0000 | 0.0000
A2 0.4051 | 0.9306 | 0.9522 | 0.0000 | 0.7043 | 0.7511 | 0.7449
A3 0.2952 | 0.0000 | 0.7202 | 1.0000 | 0.3000 | 1.0000 | 0.1307
Ad 1.0000 | 0.3358 | 1.0000 | 0.5370 | 0.0000 | 0.7147 | 1.0000

Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasi - devam

Yénetisim Sermayesi Ogesi

Alternatifler/Kriterler Y1 Y2 Y3 Y4
Al 1.0000 1.0000 0.0000 0.0000
A2 0.5281 1.0000 0.0000 0.7777
A3 0.4888 0.0000 1.0000 1.0000
Ad 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000
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Adim 5: Gri lliskisel Katsayr Matrisinin Olusturulmasi

Delta_max= |1.0000
Delta_min= | 0.0000
Ayirict Katsayi= | 0.5000

Gri lliskisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi

Finansal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler| F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12
Al 1.0000 | 0.4977]0.4254 | 0.3333 | 1.0000 | 0.3333 | 0.3910 | 0.8579 | 0.3333 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000
A2 0.3333]0.3333]0.3333 | 0.3353 | 0.4478 | 0.4295 | 0.3333 | 1.0000 | 0.6619 | 0.5230 | 0.4654 | 0.5238
A3 0.4265]0.7253 1 0.6834 | 0.5649 | 0.3333 | 0.5644 | 1.0000 | 0.3333 | 0.6957 | 0.3333 | 0.4052 | 0.3918
A4 0.5294 1 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 0.3461 | 1.0000 | 0.4524 | 0.6652 | 1.0000 | 0.4483 | 0.3333 | 0.3333

Gri Iliskisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi - devam

Uretilmis Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler Ul U2 U3
Al 0.3333 1.0000 1.0000
A2 1.0000 0.5684 0.9179
A3 0.6503 0.4175 0.4841
A4 0.4726 0.3333 0.3333

Gri Iligkisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi - devam

Fikri Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler | FIK1 FIK2 FIK3 FiK4 FIK5
Al 1.0000 | 0.3333 | 0.3333 | 0.3697 | 0.3531
A2 0.5184 | 0.3677 | 0.4452 | 0.3333 | 0.3403
A3 0.3948 | 0.4724 | 0.5026 | 0.6289 | 0.3333
Ad 0.3333 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000
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Gri Iliskisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi - devam

Insan Sermayesi Ogesi

Alternatifler/Kriterler | 11 2 i3 14 i5 16 7 I8 i9 110 i11 i12 113 114
Al 0.3333]0.3696 | 0.3333 | 1.0000 | 0.4404 | 0.3333 | 0.3333 | 0.3333 | 0.4005 | 0.3333 | 1.0000 | 1.0000 | 0.3333 | 0.6667
A2 0.6249 | 0.3333 | 0.5782 | 0.5270| 0.3333 | 0.3819 | 0.8278 | 0.3568 | 1.0000 | 0.3492 | 0.7651 | 0.3333 | 1.0000 | 1.0000
A3 0.8169 | 0.4416 | 1.0000 | 0.3533 | 0.7769 | 0.5826 | 1.0000 | 0.4382 | 0.4087 | 0.4681 | 0.4584 | 0.4545 | 0.5069 | 0.5000
Ad 1.0000 | 1.0000 | 0.7919 | 0.3333 | 1.0000 | 1.0000 | 0.5231 | 1.0000 | 0.3333 | 1.0000 | 0.3333 | 0.5556 | 0.3421 | 0.3333

Gri lliskisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi - devam
Sosyal ve Iliskisel Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler | S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13
Al 1.0000 | 0.3333 | 0.3333 | 0.3600 | 1.0000 | 0.3333 | 0.3333 | 0.4335 | 1.0000 | 1.0000 | 0.7297 | 0.3333 | 1.0000
A2 0.5330 | 0.5820|0.4118 | 0.6923 | 0.5212 | 1.0000 | 0.3699 | 0.5077 | 0.6672 | 1.0000 | 1.0000 | 0.6000 | 0.4789
A3 0.6213(0.6478 | 1.0000 | 0.3333 | 0.4114 | 0.5567 | 0.7714 | 1.0000 | 0.3788 | 1.0000 | 0.5745 | 0.7500 | 0.3333
Ad 0.3333 | 1.0000 | 0.5833 | 1.0000 | 0.3333 | 0.4899 | 1.0000 | 0.3333 | 0.3333 | 0.3333 | 0.3333 | 1.0000 | 0.3557

Gri Iliskisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi - devam

Dogal Sermaye Ogesi

Alternatifler/Kriterler | D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Al 1.0000 | 0.3333 | 1.0000 | 0.8480 | 0.3333 | 1.0000 | 1.0000
A2 0.5524 | 0.3495|0.3443|1.0000 | 0.4152 | 0.3996 | 0.4016
A3 0.6288 | 1.0000 | 0.4098 | 0.3333 | 0.6250 | 0.3333 | 0.7928
Ad 0.3333(0.5982 | 0.3333 | 0.4822 | 1.0000 | 0.4116 | 0.3333
Gri Iligkisel Katsay1 Matrisinin Olusturulmasi - devam
Yonetisim Sermayesi Ogesi
Alternatifler/Kriterler Y1 Y2 Y3 Y4
Al 0.3333 0.3333 1.0000 1.0000
A2 0.4863 0.3333 1.0000 0.3913
A3 0.5057 1.0000 0.3333 0.3333
Ad 1.0000 1.0000 0.3333 0.3333
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Adim 6: Gri Iliskisel Derecelerin Hesaplanmasi

Gri lliskisel Derecelerin Hesaplanmasi

[o; Siralama
0.5873 2
0.5389 3
0.5315 4
0.7079 1
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0OZ GECMIS

Filiz Mutlu Yildirim, Vefa Lisesi mezunudur. Lisans egitimini Yildiz Teknik
iiniversitesi (YTU) Matematik Miihendisligi béliimiinde onur &grencisi olarak
tamamlamistir. Egitim silirecinde “Bilgisayar Donanimi ve Temel Uygulamalar”,
“Uretim Arastirma ve Planlama” ve “Sorun Coziim Teknikleri” zorunlu stajlarmi
cesitli kurumlarin ilgili departmanlarinda yapmistir. Mezuniyetinin ardindan bir
bankanin “Biitce Planlama ve Yénetim Raporlama” bolimiinde gorev almistir. Bu
siire igerisinde YTU’de Isletme Yiiksek Lisans egitimini tamamlamistir. Halihazirda,
YTU isletme ana bilim dalinda doktora egitimini siirdiirmektedir. Entegre raporlama
konusunu ve firmalarin kurumsal finans kararlarinin piyasa degerine etkisini
arastiran c¢alismalar1 bulunmaktadir. Evli ve bir cocuk annesidir.
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