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OZET

ENTEGRE RAPORLAMANIN iC DEGIiSIM MEKANIZMASI VE YATIRIMCI
KARARLARI UZERINDEKI ETKISI

Finansal tablolar yatirimeilarin karar almalarinda en ¢ok basvurulan kaynaklardan
biridir. Finansal tablolar, firmalarin durumunu yansitan belgeler olmakla beraber, son
donemlerde yatirimcilarin finansal olmayan bilgilere talebi hizla artmaya baslamistir. Bu
dogrultuda, finansal tablolarin diger bilgileri de yatirime1 ve ¢ikar gruplarina sunan raporlara
duyulan ihtiyag, entegre raporlama kavramini giindeme getirmistir. Bu degisim, sirketlerin
raporlama siireclerinde 6nemli yapisal dontisiim gerekliligini de beraberinde getirmistir.

Bu calisma esas itibariyle, iki ana amag {izerine oturtulmustur. ilk olarak, entegre
raporlamada yer alan igerik Ogelerinin yatirimcr kararlari iizerinde nasil bir etkisinin
oldugudur. Bu baglamda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren kurumsal yatirim firmalarinda
istihdam edilmis olan yatirim uzmanlarinin goriigleri alinmis ve entegre raporlamada yer
alan icerik 6gelerinin yatirimct kararlari tizerinde etkisinin olup olmadigi ampirik olarak
belirlenmeye ¢alisilmigtir. Calismanin ikinci amaci ise, entegre raporlama sirecindeki
degisim analiz edilmistir. Bu amagla, Laughlin’nin degisim modeli ile isletmelerin
raporlama siireglerinde koklii bir degisim olup olmadigi ortaya konmaya calisiimistir. Buna
gore, entegre raporlama igerik 6gelerinin yatirimel kararlari {izerinde etkisinin oldugu,
ayrica Tiirkiye’de entegre raporlama yayinlayan firmalarin raporlama siireclerinde yapisal
degisikliklere gittigi tespit edilmistir. Boylelikle bu ¢alisma, kurumsal yatirimcilarin
entegre raporlama icerik &gelerinin yatirime1 kararlari iizerindeki etkisi ve raporlama
stirecinde i¢ degisim mekanizmasini tartigarak TUrkiye'de entegre raporlamanin iki farkl

yOniinii ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Entegre Raporlama, Yatirimei Kararlari, i¢ Degisim Mekanizmas1
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ABSTRACT

INTERNAL CHANGE MECHANISM OF THE INTEGRATED REPORTING
AND ITS EFFECT ON INVESTOR DECISIONS

Financial statements constitute a source of information most frequently used by
investors to help them make their decisions. Although financial statements are reports that
particularly reflect the financial condition of companies, there is a rapidly increasing
demand on the part of the investors for non-financial information in recent years.
Accordingly, the need for reports that provide different types of information of financial
statements with investors and interest groups brought the new concept of integrated
reporting to the agenda. This change, in turn, has brought along the necessity of important
structural transformation in the reporting processes of companies.

The present work has two primary objectives. The first objective of this study is to
measure the impact of content elements of integrated reporting on institutional investor
decisions. To this end, a significant number of investment specialists who have been
employed in particular institutional investment firms in Turkey were approached in asking
for their opinions on this matter. Their views were examined empirically in an effort to
determine whether the content elements of the integrated reporting had any significant
impact on investor decisions. The second objective of the study is to analyze the change in
the integrated reporting process. In this regard, this study uses the change model of
Laughlin in an attempt to determine whether or not the companies have gone through any
structural changes in the reporting process. These studies empirically show that the content
elements of integrated reporting have had an impact on Turkish institutional investors’
decisions, and the companies that issue integrated reporting in Turkey have gone through

structural changes in the reporting process. Thus, this study discusses two aspects of



integrated reporting in Turkey, namely institutional investors’ decision-making, and

internal change mechanism in the reporting process in Turkey.

Keywords: Integrated Reporting, Investor Decision, Internal Change Mechanism
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GIRIS

Sanayi devrimi ile birlikte yayinlanmaya bagslayan finansal tablolar,
ilerleyen donemlerde sermaye piyasalarinin ve tiim yatirimcilarin istek ve talepleri
dogrultusunda degismeye baglamistir. Bu istek ve talepler finansal tablolarda
onemli degisikliklere sebep olmus, fakat tam anlamiyla yatirimeilarin beklentilerini
karsilamamistir. Ozellikle kurumsal yonetim anlayisinin yayginlasmasi ve finansal
olmayan bilgiye olan talebin artmasiyla yayinlanmaya baslayan finansal olmayan
raporlar, yatirimer bilgi ihtiyaglarinin karsilanmasi noktasinda katkilar saglamstir.
Boylece, sirketlerin finansal performansinin yaninda, finansal olmayan
performansinin da 6nem kazandig1 ve yatirim kararlar1 iizerinde etkili oldugu bir
doneme geg¢ilmeye baslanmistir.

Finansal tablolar, endiistri devriminden sonra uzun yillar sirket
performansinin degerlendirilmesinde tek kaynak iken (Aras & Sarioglu, 2015),
daha sonra yasanan siyasi ve ekonomik krizler, sirket skandallar1 ve cevresel
problemler gibi sebepler finansal tablolarin isletmenin performansini belirlemede
yetersiz kaldig1 gergegini ortaya ¢ikarmistir. Finansal tablolarda yer alan finansal
bilginin yetersiz kalmasi, 6zellikle 1950’11 y1llardan sonra yeni raporlama tiirlerinin
ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. 2000 sonras1 donemde ise, uluslararasi sirketlerin
hazirlamis oldugu finansal tablolarda muhasebe hilelerinin ortaya ¢ikmasiyla
baslayan sirket skandallari, gelismis lilkeler basta olmak iizere iilkelerde finansal
krizlerin belirleyici argiimani olmustur. Yasanan bu skandallar isletmelerin finansal
raporlarinin tartisilmasina sebep olmus ve yatirimcilar tarafindan finansal raporlar
daha fazla sorgulanmaya baglanmigtir. Yatirimcilar, yayinlanmis olan finansal
raporlar ile isletmenin tam anlamiyla performansini ve ayni1 zamanda deger yaratma
kabiliyetini degerlendirmekte zorlanmistir. Daha 6nceki donemlerde yayinlanan
finansal olmayan raporlar, isletmenin finansal olmayan performansi hakkinda
bilgiler saglasa da bu raporlarin denetiminin ve giivencesinin makul seviyede
olmamasi, belli bir standardinin olmayis1 gibi baz1 sebeplerden dolayr yeni bir

raporlama sunumuna olan ihtiyaci ortaya ¢ikarmustir.
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Giliniimiizde sosyal ve ekonomik faaliyetler ve ¢evre konular1 giderek ¢ikar
gruplar1 i¢cin 6nemli hale gelmeye baglamistir. Dogal kaynaklarin hizla tiiketilmesi
ve ayn1 zamanda da ¢evreye verilen zararlar, devletlerin ve isletmelerin bu konulara
daha fazla 6nem vermesi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu sebepten dolayi,
isletmeler c¢esitli riskler ile kars1 karsiya kalmis ve igletmelerin finansal tablolarda
yer almayan risklerin de finansal agidan 6nemli oldugu gercegi ortaya ¢ikmistir. Bu
yiizden, yatirimcilar finansal olmayan bilgileri daha fazla talep etmeye baslamistir.
Isletmeler icin finansal tablolarda yer almayan, ancak sirketler i¢in sosyal
sorumluluk agisindan 6nemli olan ekonomik, sosyal ve ¢evresel konular hakkinda,
bilgi kullanicilarina ihtiyaca uygun bilgiler saglayacak bir raporlama ihtiyaci
dogmustur. Cevresel raporlama ile basglayan, finansal olmayan raporlama turleri,
giiniimiizde siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve son olarak entegre raporlama ile devam
etmektedir.

Finansal olmayan raporlamanin son tiirlerinden biri olan siirdiiriilebilirlik
raporlamasi, bir kurulusun faaliyetlerinden kaynaklanan ekonomik (economic),
cevresel (environmental), sosyal (social) ve yonetisim (governance) performansi
hakkinda ¢ikar gruplarina bilgi saglar (GRI, 2019). Yatirim kararlar1 i¢in 6nemli bir
etkiye sahip olan siirdirilebilirlik  raporlamasi isletmelerin  ekonomik
faaliyetlerinin sosyal ve ¢evresel etkilerini toplumdaki belirli ¢ikar gruplarina ve
genel olarak topluma sunma siireci olarak tanimlanabilir (Nkosi, 2015, s. 9).
Surdurdlebilirlik raporlamasi dogrudan siirdiiriilebilir kalkinma kavrami ve
hedefine bagl oldugundan amaci, ¢ok paydaslh bir ortamda sirket performansini
biitlinsel olarak degerlendiren bilgileri ¢ikar gruplarmma sunmaktir. Bu nedenle,
yatirimet igin siirdiiriilebilirlik raporlar1 iki agidan 6nemlidir: Birincisi, finansal
aciklamalar isletmelerin gevresel ve sosyal risklerini kapsamli bir sekilde ortaya
koyamadig icin, isletmelerin ¢evresel ve sosyal performans: hakkinda bilgiler
sunarak yatirim kararlari i¢in analizler yapmasma yardimci olmaktadir. Ikincisi,
yatirimeilar, isletmelerin kurumsal yonetisimi gelistirme ve seffafligi arttirma
cabalarinin 6nemli bir gostergesi olarak sosyal ve ¢evresel risklerin raporlanmasini
kabul etmektedir (Kwaghfan, 2015, s. 26).

Gunimuzde, isletmeler hissedarlarin ve yatirimeilarin servetini maksimum

kilmanin yaninda, ayn1 zamanda paydaslara kars1 sorumluluklarini yerine getirmeyi
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hedeflemektedir (Sarioglu, 2018, s. 68). Bu amagla, isletmeler tiim paydaslara olan
sorumluluklarini yerine getirmek igin, faaliyet donemi igerisinde yapmis oldugu
cevresel, sosyal ve yonetisimsel faaliyetleri siirdiiriilebilirlik raporlamasi
aracihigiyla tiim cikar gruplariyla paylasmaktadir. Isletmeler, hazirlamis oldugu
finansal bilgileri, finansal raporlar ile finansal olmayan bilgileri de strdirtlebilirlik
raporlamasi ile toplumla paylagmaktadir.

Entegre Raporlama, uzun vadede sirketin deger yaratma kapasitesini artiran
bir raporlama tird olabilecegi diisiiniilmektedir. Bundan dolayi, Diinyada son on
yil i¢inde kurumsal raporlamanin 6nemli bir unsuru haline gelmeye baslamistir.
Entegre raporlama, klasik raporlamanin sagladigi genel amagl finansal tablolarin
yaninda, finansal olmayan bilgileri ¢ikar guruplarina sunmayir amaglamaktadir.
Ekonomik, cevresel ve sosyal faktorler sirketin siirdiiriilebilirligini dogrudan
etkiledigi i¢in yatirnmcilar finansal olmayan bilgilere ¢ok fazla dnem vermeye
baglamistir (Aras ve Sarioglu, 2015; Celik, 2019; Hoque, 2017; Ighian,2015).
Boylece, tek bir raporlama ile sirketin finansal bilgilerinin yaninda finansal
olmayan bilgilerin de sunulmasi amaglanmuistir.

Giliney Afrika’'nin 1994 yilinda demokratik yoOnetim anlayigini
benimsemesinden sonra, Nelson Mandela’nin destegiyle piyasalarda var olan
glivensizligi ortadan kaldirmak ve isletmelere olan giiveni artirmak amaciyla,
Mervyn King tarafindan bir ¢alisma komitesi olusturulmustur. KING I olarak
adlandirilan ilk rapor 1994 yilinda hazirlanmis, daha sonra ise 2002 yilinda KING
IT ve 2010 yilinda da KING III raporlar1 yayinlanmistir. Yayinlanan KING | ve
KING II raporlarindan sonra, net ve seffaf bilgi paylasiminin énemi anlatilarak,
isletmelerin entegre raporlama sunmasi tesvik edilmistir. KING III raporundan
sonra ise, Giiney Afrika’da faaliyet gosteren ve ayni zamanda borsaya kote olan
tum sirketlerin “raporla ya da agikla” anlayis1 ile rapor hazirlamas: yasal olarak
zorunlu hale getirilmistir (Aras & Sarioglu, 2015, s. 41).

[k olarak Giiney Afrika’da yayinlanmaya baslayan entegre raporlama,
finansal bilgi kullanicilarmin kararlarint verirken igletmelerin finansal raporlarda
sundugu finansal bilgilerin 6tesine gegmesine yardimci olan ve finansal olmayan
bilgilere de dikkat cekmesini saglayan bir raporlama tiirtidiir (IIRC, 2013). Entegre

raporlama, finansal ve finansal olmayan bilginin sadece bir araya getirildigi
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biitiinlesik raporlamanin dtesinde bir kavramdir. Isletmenin kisa, orta ve uzun
vadedeki stratejilerinin, kurumsal yonetisim hakkinda bilgilerin paylasildigi ve ayni
zamanda isletme faaliyetlerinin sosyal, ¢cevresel ve ekonomik baglamini gésterecek
sekilde finansal ve finansal olmayan bilgilerin sebep-sonug iliskisi i¢erisinde kisa
ve 0z bir sekilde sunuldugu bir raporlama tiiriidiir. Entegre raporlama, 6zellikle
yatirimceilarin isletmenin performansini saglikli bir sekilde degerlendirip, dogru bir
yatirim karar1 verebilmesi i¢in isletmenin finansal tablolarmma ek olarak,
sirdiiriilebilirlik, ¢cevresel ve sosyal sorumluluk raporlarinda sunulan ve yatirimet
kararlari i¢in oldukg¢a 6nemli olan bilgileri igerir.

Yatirimer kararlari i¢in 6dnemli olan bilgileri igeren entegre raporlama,
kurumsal yonetimin bir raporlama anlayisi olarak goriilmiistiir. Bir¢ok uluslararasi
sirket, yatirnmct kararlarini olumlu etkileyebilmek, finansal bilgi kullanicilarina
dogru ve tam bir sekilde bilgi sunabilmek igin entegre raporlama hazirlamaya
baslamistir.

Bu ¢alismada, ilk olarak entegre raporlama hakkinda bilgiler verilmis, daha
sonra entegre raporlamada yer alan icerik 6gelerinin yatirimci kararlar lizerinde
etkili olup olmadigi ampirik olarak incelenmistir. Bu baglamda, hazirlanan anket
caligmasi ile Tirkiye’de faaliyet gosteren kurumsal yatirim firmalarinda c¢alisan
arastirma uzmani, finansal raporlama uzmani, yatirim uzmani veya portfoy
yoneticilerinin goriisleri anket araciliiyla alinarak, i) entegre raporlamada yer alan
igerik dgelerinin yatirim kararlarinda etkili olup olmadig tespit edilmeye ¢alisilmas,
i) yatinm uzmanlarinin goriisleri dogrultusunda, Tirkiye’de faaliyet gosteren
firmalar i¢in bir entegre raporlama cercevesi hazirlanmaya calisilmis, boylece
kurumsal yatirimcilarin kararlari (izerinde potansiyel etki yapacak olan finansal ve
finansal olmayan bilgiler belirlenmistir.

Ayrica, finansal olmayan performansin yatirimer kararlari tizerindeki artan
Onemi, sirketlerin raporlama silirecinde bir degisimi beraberinde getirmistir.
Isletmeler, yatirnme1 kararlarimi olumlu yonde etkileyebilmek igin, gercege ve
finansal bilgi kullanicilarinin ihtiyaglarina uygun bir sekilde raporlama hazirlamay1
amaglamistir. Finansal ve finansal olmayan performansin neden sonug iligkisi
igerisinde, tek bir raporda sunuldugu entegre raporlama, isletmenin raporlama

stireclerinde koklii degisikliklere sebep olacagi diisiiniilmiistir. Bu amagla,
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calismanin devaminda, entegre raporlama uygulayan firmalarin i¢ degisim
mekanizmas1 incelenmistir. Isletmelerin raporlama siireglerinde degisikliklerin
nasil oldugu ve ne tiir problemlerle kars1 karsiya kaldiklar1 arastirilmis, sonug
kisminda ise isletmelerin yeni bir raporlama tiirli olan entegre raporlamaya gegiste
var olan problemlere yonelik ¢6ziim Onerilerine yer verilmis, daha iyi bir raporlama
icin nelere dikkat edilmesi gerektigi hakkinda cesitli 6neriler sunulmustur.

Problemin Tanim

Kurumsal yonetim anlayisinin raporlama tiiri olan entegre raporlama,
sirketin stratejisini, performansini ve faaliyette bulundugu ekonomik, sosyal ve
cevresel sistem arasindaki baglantilart seffaflik i¢inde sunmayr amaglamaktadir. 19.
Yiizyilin sonlarinda ortaya ¢ikmaya baslayan finansal raporlama, giliniimiizde
yatinmcilarin - karar vermelerinde dikkate aldiklar1 ¢ok farkli kriterlerin
olusmasindan dolayi, 6zellikle son yiizyilda finansal bilgi kullanicilarinin gerek
duydugu bilgiyi saglamakta yetersiz kaldigi goriilmektedir. Sadece finansal
bilgilerin sunuldugu finansal raporlarin hileler, 6nemli hatalar ve eksiklikler
icermesi bazi sirket skandallarinin ortaya ¢ikmasina sebep olmus, bu skandallar
kiiresel ¢apta ekonomik krizleri dogurmustur. Sirketlerin finansal bilgilerinin
yaninda, paylagsmasi gereken ve bilgi kullanicilari i¢in olduk¢a 6nemli olan finansal
olmayan bilgilerinin paylasilmamasi 6nemli problemlerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu sebepten dolayi, isletmenin finansal bilgisinin raporlamasinin
yaninda, finansal olmayan bilginin raporlanmasiyla yatirimcilarin daha saglikli
karar vermelerini saglamistir.

Uluslararas1 Entegre Raporlama Komitesi (International Integrated
Reporting Council, 1IRC) tarafindan hazirlanan Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesinin temel amaci, siirdiirtilebilir kalkinmaya yardimci olmaktir. Segilen bu
raporlama yaklasimi, isletmeleri ve yatirimcilar1 entegre diisiinmeye tesvik
etmekte, ayn1 zamanda entegre rapor araciligiyla da isletmenin yaratmis oldugu
degeri siirdiiriilebilir kilmay1 hedeflemektedir (Hsiao, 2015, s. 2).

Uzun yillar yatirnm kararlarinda etkili olan finansal raporlar, giiniimiizde
¢ogu yatirimci tarafindan tek kaynak olarak goriilmektedir. Yatirimci kararlarini
etkilemesi beklenilen entegre raporlamada yer alan igerik 6gelerinin Tiirkiye’de

yatirim yapan yatirimcilara yararli olup olmadigi konusunda yapilan calismalar

20



siirlidir. Entegre raporlama icinde yer alan finansal olmayan bilginin yatirimei
kararlar1 tizerinde etkili olup olmadig: ise arastirilan bir konudur. Bu amagla,
calismanin ilk arastirma konusu entegre raporlamada yer alan igerik 6gelerinin
kurumsal yatirimci kararlar tizerinde etkili olup olmadiginin ortaya ¢ikarilmasidir.

Yatirimer  kararlar1  lizerinde etkisinin oldugu diisiiniilen entegre
raporlamanin igletmelerin raporlama siirecinde de onemli degisikliklere sebep
oldugu gorilmiistiir. Bu amagcla, ¢alismanin ikinci amaci olan ve hali hazirda
Tiirkiye’de herhangi bir ¢alismanin bulunmadigi entegre raporlama uygulayan
firmalarin i¢ degisim mekanizmasi incelenmis ve igletmelerin nasil bir degisim
gecirdigi ortaya konmaya ¢aligilmistir.

Calismanin Amaclari

Bu ¢aligmada entegre raporun iki farkli yonii arastirilmistir. Bu baglamda,
calisma iki alt amag lizerine oturtulmustur.

Nicel aragtirma ile, entegre raporlama icerik Ogelerinin Tiirkiye’de
kurumsal yatirimei1 kararlari tizerindeki etkisi ortaya cikarilmaya galisilmistir.
Yatirim kararlarini etkileyen icerik 6geleri belirlenmis, kurumsal yatirimeilarin ne
tir bilgiler talep ettigi tespit edilmistir. Bu bilgiler dogrultusunda, Tiirkiye’de
entegre rapor yayinlayan firmalar i¢in kurumsal yatirimcilarin kararlarinda etkili
olan Ogelere yer verilerek, isletmelerin rapor iceriklerinde neler olmas1 gerektigi
sunulmustur.

Nitel Arastirma ile, ¢aligmanin ikinci yoni olan Tirkiye’de faaliyet
gosteren ve entegre raporlama hazirlayan sirketlerin i¢ degisim mekanizmasi
Laughlin’in degisim modeli (1991) Uzerinden incelenmistir. Yapilan nitel ¢caligma
ile, Tiirkiye’de entegre raporlama hazirlayan firmalarin yapisal bir degisiklige gidip
gitmedigi ortaya cikarilmaya calisilmis, isletmelerin raporlama siireclerindeki
degisim, degisimlerin boyutu, raporlama uyum siirecinde yasanan problemler ve
¢Oziim Onerilerine yer verilmistir.

Calismamin Kapsam

Calismanin kapsami, yiiriitiilen nitel ve nicel aragtirmaya bagli olarak iki

kisimda degerlendirilebilir.
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Nicel aragtirma, kurumsal yatirimcilarin katilimiyla gergeklestirilmistir.
Arastirma kapsaminda bireysel ve yabanci yatirimcilar kapsam dist birakilarak
caligmanin yapilabilirligi zaman ve maliyet agisindan artirilmaya caligilmistir.

Entegre raporda yer alan finansal ve finansal olmayan bilgiler, éncelikle
bireysel, kurumsal ve yabanci yatirimcilar olmak iizere, kredi veren firmalar, firma
calisanlari, devlet ve akademisyenler olmak iizere firma ile ilgili paydaslar
ilgilendirmektedir. Paydaslar amaglar1 dogrultusunda Entegre Raporlamada yer
alan bilgileri kullanirlar. Arastirmada, kurumsal yatirimecilarin yatirnm kararlari
uzerinde entegre raporlamada yer alan bilgilerin etkisi ampirik olarak ortaya
konmustur.

Nitel aragtirma ¢alismasi ise, Tirkiye’de faaliyet gosteren entegre rapor
yayinlayan firmalar1 kapsamaktadir.

Arastirmanin Yontemi

Yapilan nicel calisma ile, entegre raporlamanin yatirimcr kararlari
uzerindeki etkisinin olup olmadigi arastirilmistir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren kurumsal yatirim firmalarinda istihdam edilmis olan aragtirma
uzmani, finansal raporlama uzmani, yatirim uzmani veya portfdy yoneticilerinin
entegre raporda yer alan igerik Ogelerinin yatirim kararlar1 Gzerindeki etkisi
incelenmistir. Entegre raporlamanin yatirimei kararlar tizerindeki etkisini ampirik
olarak 6lgmek amaciyla bir anket formu (Ek 1)! tasarlanmistir. Hazirlanan Anket
formunun birinci  boéluminde entegre raporlama igerik Ogeleri (zerine
yogunlagilmistir. Likert tipi 5°1i 6lgek ile katilimcilarin entegre raporlama igerik
ogelerinin yatirrm kararlari iizerindeki etkisi belirlenmeye calisilmistir. Ikinci
bolimiinde ise, katilimeilarin baz1 6zellikleri (cinsiyet, yas, egitim, hangi kurumsal
yatinm sirketinde calistiklari, finans sektoriindeki calisma yili gibi) ortaya
konmustur.

Calismada kullanilan anket formu Dahms’in (2012) ¢aligmasi baz alinarak
hazirlanmistir. Bu yonde, Ulkemizdeki entegre raporlama yaymlayan firmalarin

raporlar1 da incelenerek formun olugmasi saglanmistir. Yapilan bir 6n ¢alisma ile

! Anket Caligmasi, Recep Tayyip Erdogan Universitesi Etik Kurulu tarafindan 01.07.2016
tarihinde incelenmis ve 2019/15 numarali karar ile etik agidan uygun bulunmustur.
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anket formu bir yatirim uzmanina uygulanmis ve geri doniisler sonucunda ankete
nihai sekli verilmistir.

Tirkiye’deki kurumsal yatirimcilarin algilarina yonelik yapilan anket
calismasiin Oncelikle betimleyici istatistikleri, anket sorularinin ortalamalar1 ve
standart sapmalar1 verilmistir. Daha sonra, grup degiskenleri arasindaki korelasyon
test sonuclar1, kurumsal yatirim uzmanlarinin entegre raporlama igerik 6gelerine
iliskin algilarinin egitime, kurumsal yatirim sirketindeki roliine, ¢alisma yilina ve
kurumsal yatirim sirketine gére bir farklilik gosterip gostermedigini ortaya koyan
ANOVA test sonuglarina ve son olarak faktor analizine yer verilmistir.

Entegre raporlama uygulayan firmalarin i¢ degisim mekanizmasinin
incelenmesi nitel aragtirma yontemleri ile gerceklestirilmistir. Yar1 yapilandirilmis
miilakat sorular1 hazirlanarak, alti firmadan entegre raporlama hazirlanma
stirecinde bulunmus veya entegre raporlama komitesinde bulunan yedi katilimet ile
derinlemesine miilakat goriismeleri yapilmis, bir katilimcidan ise yazili olarak
cevaplar alimmistir. Elde edilen veriler, yorumsamaci paradigma kullanilarak analiz
edilmistir.

Miilakat goriismeleri yapilmadan oOnce, hazirlanan ve Ek 2’de sunulan
miilakat kilavuzu? ile iiniversitede gorev yapan ve daha &nce nitel arastirma
yontemlerini kullanan bir 6gretim {iyesi ile deneme amagli derinlemesine muilakat
goriigmeleri yapilmistir. Katilimciya miilakat gorligmesi Oncesinde, miilakat
goriigmesinin amacini bildiren ve Ek 3’te sunulan bir 6n yazi ¢alismanin amacini
ve kapsamini agiklamak icin verilmis ve yapilan miilakat goriismelerinin,
katilimcinin kendi istegi ile hi¢bir baski ve telkin olmaksizin arastirmaya katildigini
belirten Ek 4’te paylasilan onam formu imzalatilmigtir. Ayrica kisisel bilgilerin
sakli kalmas1 hususunda katilimcilara garanti verilmistir. Arastirmanin detayli
anlatimina dordiincii boliimde yer verilmistir.

Cahismanin Kisitlar:

Aragtirmanin ana kiitlesini Tiirkiye’de yatirim yapan bireysel, kurumsal ve
yabanci yatirimeilar olusturmaktadir. Entegre raporlamanin yatirimci kararlari

tizerindeki etkisini 6l¢erken, sadece kurumsal yatirim sirketlerinde istihdam edilmis

2 Miilakat kilavuzu, Recep Tayyip Erdogan Universitesi Etik Kurulu tarafindan 01.07.2016
tarihinde incelenmis ve 2019/15 numarali karar ile etik agidan uygun bulunmustur.
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olan yeterli donanima ve deneyime sahip uzman kisilerden 6rneklem secilmis
olmasi yapilan ¢aligmanin en temel kisitidir. Caligma, Tiirkiye’de faaliyet gosteren
ve aynt zamanda Kamu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yer alan kurumsal
yatirim sirketlerinin ¢aligsanlari {izerinde gergeklestirilmis olup, bireysel ve yabanci
yatirimcilar dikkate alinmamastir.

Calismanin diger kisiti ise, yatirim sirketlerinin ¢alisanlarina ulagmakta
yasanilan bazi sikintilar® yiiziinden sadece 93 yatirim sirketi ¢alisanindan anket
cevaplar1 alinabilmistir.

Tiirkiye’de entegre raporlama yapan sirket sayisinin 2019 Haziran itibari ile
sadece yedi olmasi nitel aragtirma kisitinin en belirleyicisidir. Bunun yaninda,
yapilan goriismelerde, isletme yoneticilerinin veya entegre raporlama komitesi
tiyelerinin bazi 6nemli bilgileri kurumsal sir gerekgesiyle paylasmamasi ve i¢
degisim mekanizmasi incelenirken, bazi isletmelerde iist diizey yoneticilerin
yogunlugundan dolay1 entegre raporlama hazirlayan orta dereceli yoneticiler ile
miilakat yapilmasi ¢calismanin diger kisitlari olarak ifade edilebilir.

Cahsmanin Boliimleri

Calisma, U¢ ana bolimden olugmaktadir. Giris kisminda, g¢alismanin
probleminin tanimi, amagclari, kapsami, arastirma yontemleri ve kisitlari
Ozetlenmistir. Calismanin diger boliimlerinin genel hatlari ile asagida sunulmustur.

Birinci Boliimde, entegre raporlama kavrami, tarihsel geligsimi, Onemi
incelenerek, uluslararasi raporlama gergevesi hakkinda bilgiler sunulmustur. Bu
bolumde, literatiirde entegre raporlama hakkinda yapilan elestirilere yer verilmis,
raporlamanin zayif yanlar1 ortaya ¢ikarilmaya c¢alisiimistir. Ayrica, entegre
raporlama {izerine literatiir taramas1 yapilmis, calismalar kisaca agiklanmustir.

Ikinci bélimde, ilk olarak literatiirde entegre raporlamanin yatirim kararlari
Uzerindeki etkisini ortaya koyan ulusal ve uluslararasi ¢alismalar incelenmistir. Bu
bolumde, arastirmanin amaci, metodolojisi, Orneklemi, anket sorularinin
hazirlanmasi, veri toplama siireci sunulmus olup, c¢aligmanin veri analizinde

kullanilan yontemler agiklanarak sonuglar analiz edilmistir.

% Anket verilerinin toplanmasi asamasinda, kurumsal yatirim sirketlerinin KAP ’ta yer alan e-
mail adreslerine ve TSPB araciligiyla iiye kuruluglara anket formu gonderilmis, veri elde edilemeyen
sirketler telefon ile aranmig ve bazi sirketlerden bireysel olarak veriler elde edilmistir.

24



Uclincii bolumde, ilk once literatiirde entegre raporlama uygulayan
firmalarda i¢ degisim mekanizmasi iizerine yapilan g¢alismalar incelenmistir. Daha
sonra, bu firmalara uygulanan milakat slreci ve mulakat sonucunda elde edilen
veriler analiz edilmistir. Calisma sonuglar1 literatiirdeki diger calismalarla
karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.

Sonu¢ boliminde, nicel ve nitel c¢aligmada elde edilen sonuglar
sunulmustur. Calismadan elde edilen sonuglar degerlendirilmis ve konu ile ilgili
reel sektore ve sonraki ¢aligmalara 6nerilerde bulunulmustur.

Giris Ozeti

Girig boliminde, galismanin problemi, amaclari, kapsami, yontemi ve
kisitlar1 hakkinda kisa bir 6zet sunulmustur. Calismanin boliimleri tanitilmis ve
yapilacak olan calismanin yapisi aciklanmistir. Yapilan literatlir incelemesi,
Tiirkiye’de entegre raporlama tizerine yapilan ¢aligsmalar ampirik sonuglardan daha
ziyade, konunun kavramsal olarak ele alindigini gostermistir. Bunun temel sebebi,
entegre raporlama hazirlayan sirket sayisinin sinirli olmasidir. Bu sebepten dolay1,
raporlama konusu hakkinda literatiir arastirmasinin oldugu, ayni zamanda da
yatirimet kararlart iizerindeki etkisinin nicel bir ¢alismaya dayanarak arastirildigi,
sirketlerin entegre raporlamaya gecis esnasindaki i¢ degisim mekanizmasinin
incelendigi ve entegre raporlama sunan isletmeler ve diger kurumlar icin c¢esitli
¢ozlim Onerilerinin sunuldugu bu ¢aligmanin literatiire katki saglayacagi

dustiniilmektedir.
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BIRINCI BOLUM
LITERATUR

1.1. GIRIS

Calismanin bu bolimiinde, entegre raporlama ve Uluslararasi Entegre
Raporlama Cercevesi hakkinda literatiir calismasina yer verilmistir. Ilk olarak
entegre raporlama kavrami ve gelisim silireci anlatilmistir. Entegre raporlamanin
amacinin ne olduguna, farkli paydaglar yoniinden faydalarma ve Onemine
deginilmis, Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesinde yer alan ilkeler, 6geler
ve kavramlar agiklanmistir. Entegre raporlamada yasanilan zorluklar ve yapilan

elestiriler sunulduktan sonra, oncii niteligindeki bazi ¢alismalar degerlendirilmistir.

1.2. ENTEGRE RAPORLAMA KAVRAMI VE TANIMI

Isletmeler, faaliyet donemi icerisinde faaliyetlerinden kaynaklanan finansal
bilgileri finansal raporlar, finansal olmayan bilgileri ise surdirtlebilirlik
raporlamasi, kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi gibi finansal olmayan
raporlar araciligtyla ¢ikar gruplarmma sunmaktadir. Finansal raporlar yatirimcilar
i¢cin kurumsal raporlamanin 6nemli unsuru olarak kabul edilmektedir (Eccles ve
Spiesshofer, 2015). Isletmenin finansal durumunu ve faaliyet sonuclarina ait
finansal bilgileri ¢ikar gruplarina sunmak i¢in hazirlanan finansal raporlar, tiim
paydaslarin ¢ikarlar1 gdzetilmeden hazirlanmaktadir. Ozellikle kurumsal yonetim
anlayisinin gelismesiyle birlikte popiiler olmaya baslayan finansal olmayan
raporlama tarleri, tim paydaslarin ¢ikarlarin1 dikkate almaya baslamistir. Bu
baglamda, entegre raporlama klasik finansal ve finansal olmayan raporlarda yer
alamayan, tlim ¢ikar gruplar1 i¢in 6nemli olan bilgileri saglamaktadir.

Eccles ve Spiesshofe (2015), kurumsal raporlamanin ii¢ temel tiirii oldugunu
ifade etmistir: finansal raporlama, siirdiriilebilirlik raporlamasi ve entegre
raporlama. Kiresel ekonomik sistem igerisinde, denet¢iler tarafindan denetlenen ve
belirli kural ve standartlara dayanan finansal raporlama onemli bir yer teskil
etmektedir. Finansal raporlama, yatirimcilarin karar verebilmesi igin ihtiyag
duydugu bazi bilgileri saglamaktadir. Aym1 zamanda, bu bilgilerin kalitesini

artirabilmek igin ¢esitli diizenleyici kuruluslar tarafindan olusturulan bu kural ve
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standartlar, finansal raporlama ile ilgili gegmis tecriibelerin bir sonucu olarak ifade
edilebilir.

Sardurulebilirlik raporlamasi, 1990’11 yillarin baslarindan itibaren giindeme
gelmigtir.  Strdiriilebilirlik raporlamasi, isletmelerin finansal raporlarinda yer
almayan cevresel, sosyal ve yonetisim performanslari hakkinda ¢ikar gruplarina
bilgi saglamayr amaclar. Ozellikle bilgi caginda, c¢ikar gruplarmin bilgi
gereksinimleri degistikten sonra, isletmeler finansal performansin yaninda finansal
olmayan performansi farkli raporlama tiirleriyle paydaslara sunmaya baslamistir.

Teknolojide yasanan hizli degisim, firmalarin ¢ikar gruplarina daha fazla
sorumluluk bilinciyle veri aktarma geregini ortaya ¢ikarmistir. Fakat igletmenin
sosyal, gevresel ve yonetisimsel faaliyetleri ile ilgili bilgiler sunan finansal olmayan
raporlama tlrleri, ¢ikar gruplarinin hala 6nem verdigi finansal bilgileri
icermemektedir. Uluslararas1 piyasada hizli sermaye hareketlerinin oldugu bir
donemde, finansal ve finansal olmayan bilgilerin ayr1 olarak sunulmasi yatirimei
kararlar1 igin yeterli olmamaktadir. Bu donemde, klasik finansal tablolar ¢ikar
gruplariin ihtiya¢ duydugu bilgileri tam olarak saglamamasi; finansal olmayan
raporlamada ise, yatirnmcilarin hala 6nem verdigi finansal raporlarin yer almamasi,
finansal bilgilerin yaninda finansal olmayan bilgileri icerisinde barindiran entegre
raporlama kavraminin dogmasina sebep olmustur. Kurumsal raporlamanin yeni
raporlama tlrl olan entegre raporlama, yatirimcilarin beklentileri dogrultusunda
son on yil i¢inde gelismeye baslamistir.

2009 yilindan sonra Giiney Afrika’da, daha sonra gelismis ve gelismekte
olan llkelerde yayginlasmaya baslayan entegre raporlamanin temel amaglarindan
biri, ¢ikar gruplarina hem finansal hem de finansal olmayan bilgileri bir arada
sunarak etkili bir sunum ortaya koymaktir. Bu amagla, entegre raporlama konsepti,
Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) ve Kiiresel Raporlama Girisimi
(GRI) tarafindan da desteklenmektedir (Aras & Sarioglu, 2015). Entegre raporlama
icinde finansal ve finansal olmayan bilginin yer aldigi bir raporlama tiirtidiir.
Yatirimeilarin raporlamanin karmasik yapisindan kurtulmalart i¢in hayati 6neme
sahiptir. Bu baglamda, uluslararas: sirketler arasinda her gecen giin popiilerligini

artiran ve yaklasik olarak 62 farkli iilkede 1.600 {izerinde isletmede yayinlanan
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entegre raporlamanin (KPMG, 2018), siradan bir entegrasyonun daha oOtesinde
oldugu soylenebilir (Sarioglu, 2018).

Literatiirde, entegre raporlama farkli sekillerde adlandirilmistir. Robert
Eccles (Eccles ve Krzus, 2010) tarafindan ilk kez tek rapor (One Report) olarak
adlandirilan entegre raporlama, daha sonraki ulusal g¢alismalara bakildiginda
“timlesik rapor”, “biitiinlesik rapor” gibi isimlerle adlandirilmasina ragmen, tam
olarak tiimlesik ve biitiinlesik kavramlar1 ile ac¢iklanamadigi i¢in “entegre
raporlama” olarak literatlirde yer almustir.

Literatiirde entegre raporlamanin ilk tanimlarindan biri KING Il raporunda
su sekilde yapilmistir: Sirket performansinin hem finansman hem de
stirdiirtilebilirligi agisindan biitiinsel ve biitiinlesik bir temsilidir (KING 111, 20009,
s. 108). King IV raporunda ise, bir igletmenin zaman ic¢inde deger yaratma
konusunda periyodik bir raporlama ile sonuglanan entegre diislinceye dayali bir
slireg olarak ifade edilmistir (KING 1V, 2016, s. 13).

Eccles ve Kurz (2010) entegre raporlamayi, isletmenin yillik faaliyet
raporunda yer alan finansal ve finansal olmayan (¢evresel, sosyal ve yonetisim gibi)
bilgileri ve isletmenin kurumsal sosyal sorumluluk veya siirdiiriilebilirlik raporlar
icerisinde yer alan bilgileriyle birlestiren tek bir rapor olarak tanimlamistir. Entegre
raporlamanin i¢inde farkli ¢ikar gruplarina yonelik bilgilerin yer aldigini ve tiim
bilgilerin entegre edilmesinin, biitlinlesik bir raporun hazirlanmasindan ¢ok daha
fazlas1 oldugunu belirtmistir. Ek olarak, Eccles ve Kurz, tek raporun sadece tek bir
rapor anlamimna gelmedigini vurgulamis, isletmenin temel finansal ve finansal
olmayan bilgilerini birlestiren bir rapor olmasi ve sirketin belirli ¢ikar gruplarini
hedef alan bilgilerden daha ziyade tiim ¢ikar gruplarmi ilgilendiren bilgileri
saglamasi gerektigini belirtmistir.

KPMG tarafindan hazirlanan raporda, isletmenin stratejisini, is modelini ve
faaliyet gosterdigi alanlarla ilgili bilgileri tarihi performans ile sunan, ayni zamanda
sirketin performans Olgiitlerine ulasmasi konusunda kars1 karsiya kalabilecegi
riskleri agiklayan, kisa, orta ve uzun vadede stirdiiriilebilirligi nasil saglayacagin
cikar gruplarina aktaran bir raporlama tlrl olarak tanimlanmistir (KPMG, 2011, s.
2).
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Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi’ne gore entegre raporlama (1IRC,
2013a, s. 7); “Bir kurulusun icinde yer aldigi dis ¢evre baglaminda stratejisi,
yonetimi, performansi ve gelecekten beklentilerinin kisa, orta ve uzun vadede nasil
deger yarattiginin kisa ve 6z bir iletisimidir”. Borsa Istanbul tarafindan hazirlanan
rehberde (Borsa Istanbul, 2014, s. 35), entegre raporlama isletmenin gelecekteki
stratejisini, yOnetim ve finansal performansi ile faaliyet gosterdigi alandaki
cevresel, sosyal ve ekonomik faktorler arasindaki baglantiy1 tanimlar.

Yukaridaki tanimlara ek olarak, Ayoola ve Olasanmi (2013) entegre
raporlamayi, daha siirdiiriilebilir bir kiiresel ekonomiye ulagmak i¢in, bir isletmenin
performansi ve iilkeye etkisi hakkindaki bilgileri bir araya getiren bir raporlama
olarak tanimlamis, Abeysekera (2014) ise, entegre raporlamayi, ¢ok boyutlu
kaynaklar kullanarak kurulusun uzun vadeli vizyonuna ve stratejisine ulasma
konusundaki performansinin sunulmasi olarak ifade etmistir.

Bu baglamda, entegre raporlama isletmenin klasik finansal raporlarda yer
alan finansal bilgileri ve finansal olmayan raporlama tirlerinde yer alan finansal
olmayan bilgileri birbiriyle baglantili olarak ortaya koyan, isletmenin nasil deger
yarattigini ve bu sosyal, ¢cevresel ve ekonomik degeri kisa, orta ve uzun vadede nasil
stirdiirtilebilir kilacaginin kisa ve 6z bir bigimde anlatimi olarak ifade edilebilir.

Entegre raporlama giinlimiizde bir¢cok degisiklige veya gelismeye neden
olmustur. Faaliyet odaklig1 yerine stratejik odakliga 6nem veren, kisa vadeli bakis
acis1 yerine daha uzun vadeli bakis agisina sahip olan, geriye donik bir analizden
ziyade ileriye donuk bir sure¢ oldugu disiiniilen ve niteliksel bir yorum ve
niceliksel bilgi saglayan bir raporlama tiiriidiir (Hertgers, 2016). Raporlamaya yeni
bir bakis agis1 ve raporlama siirecinde finansal olmayan bilginin faaliyet raporuna
girmesi gibi 6nemli degisiklikler getiren entegre raporlama kurumsal yonetim

anlayisinin 6nemli bir parcasi haline gelecegi diisliniilmektedir.

1.3. ENTEGRE RAPORLAMANIN GELISIM SURECI

2000’11 yillarin baglarinda ortaya cikmaya baglayan sirket skandallari,
kiiresel ¢apta bir finansal krizin ortaya ¢ikmasina sebep olmus ve bir¢ok iilke
ekonomisine zarar vermistir. Ortaya ¢ikan bu ekonomik problemler, finansal
raporlamanin tiim paydaslar icin tek basina yeterli olmadigini gostermistir. Hizli

sermaye hareketlerinin oldugu giiniimiizde finansal smnirlar ortadan kalkmus,
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yatirimcilar birgok farkli iilkede yatirnm yapmaya baglamistir. Yatirimci kararlari
icin hala 6nemli olan finansal raporlar, ortaya ¢ikan sirket skandallar ile birlikte
tartisilmaya baslanmis ve yeni raporlama tiirleri ortaya c¢ikmaya baslamistir.
Finansal olmayan bilgilerin yer aldig1 finansal olmayan raporlar, ¢ikar gruplarinin
talep ettigi bilgileri saglamakta, finansal raporlamada oldugu gibi, yetersiz
kalmistir. Kurumsal yonetim anlayisinin raporlama tiirlerinden biri olan entegre
raporlama ile var olan problemlerin ¢6ziimiine yonelik bir gergeve gelistirilerek,
yatirimcilar ve tiim paydaslar i¢in dogru, eksiksiz ve tam finansal ve finansal
olmayan bilginin de iginde yer aldig1 bir rapor olusturulmaya calisilmistir. Bu
amagla olusturulan entegre raporlama, bilgi kullanicilarn talep ettigi bilgileri kisa
ve 0z olarak sundugundan dolay1 6zellikle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
populer olmaya baslamis, yeni bir raporlama tiirli olmasina ragmen birgok
uluslararasi sirket tarafindan yayinlanmaya baglamistir.

Entegre raporlamanin tarihsel gelisimine bakildiginda, ilk c¢aligmalarin
1970°1i yillarin basinda basladigi ve UK Accounting Standards Steering Committee
(Birlesik Krallilk Muhasebe Standartlar1 Yonlendirme Komitesi) tarafindan
yayinlanan “Kurumsal Raporlama” (The Corporate Report) basligiyla hazirlanan
raporda, kurumsal rapor i¢erigindeki bilgilerin sadece hissedarlarin ve yoneticilerin
bakis acisiyla degil, tiim ¢ikar gruplarinin ihtiyaclart diistiniilerek hazirlanmasi
gerektigi ifade edilmistir (Kose & Cetinel, 2017). Hazirlanan bu rapor, tam olarak
entegre raporlama caligmasi olarak goriilmese de igerik baglaminda entegre
raporlamanin temel amaglarindan biri olan, raporun tiim paydaslarin ihtiyaglar
gozetilerek hazirlanmasi amacini tasidigi i¢in ilk ¢alismalardan biri olarak kabul
edilebilir.
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Sirket Denemeleri Asamasi

ilk Entegre Raporlamalarin
Yaylanmasi

- Novozymes (2002)
- Natura (2002)
- Novo Nordisk (2004)

Uzman Goriisler Asamasi

-Yeni Dinya, Yeni
Raporlama: Yeni Finansal
Raporlamanin Dogusu (2005)
-Entegre Raporlama —
Raporlama Yapan Sirketler
icin Sorunlar ve Uygulamalar
(2005)

- Tek Rapor (2010)

-IIRC tarafindan hazirlanan
Tartisma Raporu (2011)

-Uluslararas1 Entegre
Raporlama Cergevesi
Damsma Taslagi (2013

-Uluslararas1 Entegre
Raporlama Cercevesi (2013)

-KING IIl Raporunun
yaymlanmasi (2009)

- Guney Afrika Entegre
Raporlama Komitesi'nin

Kurulmasi (2010)
- IIRC'nin kurulmasi (2010)

- Avrupa Birligi Direktifleri
(2015)

- Birlesmis Milletler (BM)
Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi

Sekil 1: Entegre Raporlama Asamalari (Eccles, Krzus, & Ribot, 2015)

Eccles ve Krsuz (2015) entegre raporlama gelisim siirecinin dort asamadan
olustugunu ifade etmislerdir. Sekil 1°de gorildiigii gibi, ilk asama sirket
denemeleri, ikinci asama uzman goriisleri, iiclincli agsama kodlama ve son asama
kurumsallasmadir. Eccles ve Krsuz, King onciiliigiinde hazirlanan kurumsal
yonetim anlayigi ¢alismalarini entegre raporlama gelisim siireci igine dahil
etmemistir. Yayinlanan KING I ve KING Il raporlari, aslinda tam anlamiyla entegre
raporlama ¢alismast olmamasina ragmen, igerik baglaminda entegre raporlama
gelisimine Onemli katkilar saglamistir. Bu sebepten dolayi, c¢alismada gelisim
siireci bes asamadan olusturulmus, ilk asama Oncii ¢alismalar asamasi olarak
eklenmistir.

Entegre raporlama caligmalari, temelde kurumsal yonetim anlayisi ile
birlikte gelismeye baslamistir. Kurumsal yonetim anlayisi ve ayni zamanda
kurumsal yonetim anlayisinin raporlama tiirlerinden biri olan entegre raporlama
calismalari, ilk olarak 1994 yilinda, Nelson Mandela’nin destekleriyle, Giiney
Afrika’daki piyasalara olan giivenin ve sirketlerde hesap verebilirlik ve seffafligin
artirtlmasi i¢in University of South Afrika’da gorev yapan, ayn1 zamanda eski bir
yargi¢ olan Mervyn King Onciiliigiinde bir ¢alisma komitesi ile baslamustir.
Komitenin hazirladigi rapor, KING I olarak bilinen “King Raporu: Giiney Afrika
icin Kurumsal Yonetisim- 1994 (King Report On Corporate Governance For

South Africa) adiyla Giiney Afrika’da faaliyet yiiriiten sirketlere sunulmustur (Aras
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& Sarioglu, 2015). Hazirlanan raporda, sirketlerin kurumsal yonetim anlayisi ile
ilgili etik ve etkili yonetim anlayisinin nasil olmasi gerektigi paylagilmistir. Ayrica,
genis yelpazedeki paydaslarin ¢ikarlar1 dikkate alinarak, kurumsal yonetimin mali
ve diizenleyici yonlerinin 6tesine gecilerek raporlamaya biitiinsel bir bakis agisi
saglanmasi gerektigi ifade edilmistir. Sirketlerin faaliyet gosterdikleri toplum ve
¢evreden bagimsiz hareket edemeyecegi raporda belirtilmistir (KING 1, 1994).
The Institute of Directors in Southern Africa tarafindan, KING Il olarak
bilinen “King Raporu: Giiney Afrika i¢in Kurumsal Yonetisim- 2002 (KING 1,
2002) adli rapor King onciiligiinde yayinlanmistir. Yayinlanan bu raporda,
kurumsal yoOnetim anlayisinin prensipleri paylasildiktan sonra “Entegre
Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi™ (Integrated Sustainability Reporting) basligt
altinda, Giiney Afrika’da faaliyet gosteren sirketlerin finansal olmayan raporlari da
sunmasi1 gerektigi ifade edilmistir. Bu kapsamda, en az yillik olarak sosyal, etik,
giivenlik, saglik ve cevre yonetimi politikalart ve uygulamalarmin niteligi ve
kapsam1 hakkinda bilgi vermesi ve yayinlanacak bilgilerin paydaslarla ilgili olup
olmadigina yonetim kurulunun karar vermesi gerektigi belirtilmistir. Raporun son
kisminda sirketler igin ¢esitli Oneriler sunulmustur. Rapor yayinlandiktan sonra
Johannesburg Borsasi (JSE), borsada faaliyet gosteren sirketlerin hazirlanan KING
Il raporunda yer alan ilke ve prensiplere nasil uyduklarini belirtmesi zorunlu
kilimmistir (Aras & Sarioglu, 2015). Yaymlanan KING I ve KING II raporlari,
entegre raporlama gelisiminde 6ncii ¢aligsmalar olarak kabul edilmis ve Eccles ve
Krsuz (2015) tarafindan hazirlanan gelisim asamalarina ek olarak, Sekil 2’de

gorildiigii gibi, oncii ¢alismalar asamasi eklenmistir.
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Oncii Caligmalar Asamasi

- UK Accounting Standards
Steering Committee
tarafindan yayinlanan
“Kurumsal Raporlama” adli
rapor (1976)

- The Institute of Directors
in Southern Africa
tarafindan yayinlanan KING
1(1994) ve KING Il raporlari
(2002)

Sirket Denemeleri Asamasi

ilk entegre Raporlarin
Yayinlanmasi

- Novozymes (2002)
- Natura (2002)
- Novo Nordisk (2004)

Uzman Gorisleri Asamasi

-Yeni Dunya, Yeni
Raporlama: Yeni Finansal
Raporlamanin Dogusu
(2005)

-Entegre Raporlama —
Raporlama Yapan Sirketler
icin Sorunlar ve
Uygulamalar (2005)

- Tek Rapor (2010)

-IRC of SA tarafindan
hazirlanan Entegre

v

Raporlama Cergevesi ve
Entegre Raporlama
Tartigma Raporu (2011)

-lIRC tarafindan hazirlanan
Tartigma Raporu (2011)

-Uluslararasi Entegre
Raporlama Cergevesi
Danigma Taslagi (2013
-Uluslararasi Entegre

Raporlama Cergevesi
(2013)

-KING 11l Raporunun
yayinlanmasi (2009)

- Glney Afrika Entegre
Raporlama Komitesi'nin
Kurulmasi (2010)

- lIRC'nin kurulmasi (2010)
- Avrupa Birligi Direktifleri
(2015)

-Birlesmis Milletler (BM)
Kiresel ilkeler S6zlesmesi

(2015)

Sekil 2: Entegre Raporlama Asamalari (Eccles, Krzus & Ribot, 2015)

2002 yilinda ilk entegre raporlar Danimarkali Novozymes ve Novo Nordisk
ve Brezilyali Natura sirketi tarafindan yaymlanmistir. Bir biyoteknoloji sirketi olan
Novozymes, “Entegre Yillik Rapor, Cevresel ve Sosyal Rapor” (Integrated annual
report, Environmental and Social Report) adiyla ilk entegre raporu paylasmistir
(Eccles, Krzus ve Ribot, 2015). Sirket denemeleri asamasi olarak ifade edilen bu
donemde, temel amag ¢evresel ve sosyal performansin ¢ikar gruplarina aktarilarak,
stirdiirtilebilirlige katk sagladig: ifade edilebilir.

Gelisim siirecinin {iglincli asamasina bakildiginda, Eccles ve Krzus (2015)
tic farkli ¢aligmanin entegre raporlamanin gelismesine katki sagladigini ifade
etmistir. ilk calisma, Allen White tarafindan hazirlanmistir. Rapor, kar amaci
gutmeyen “Business for Social Responsibility” (BSR) tarafindan “Yeni Diinya,
Yeni Raporlama: Yeni Finansal Raporlamanin Dogusu (New Wine, New Bottles:
The Rise of Non-Financial Reporting) (White, 2005) adiyla yaymlanmistir.
Raporda, Amerika’da Enron, WorldCom ve Tyco gibi, Avrupa’da ise Ahold,
Parmalat and ABB gibi sirketlerin batmasindan sonra yeni bir raporlama tiiriine
duyulan ihtiyac dile getirilmistir. Ilk entegre raporlama yaymlayan sirketlerin
finansal olmayan raporlamasinin, diinyada standart bir rapor uygulama seviyesine

ylikselmesine onculik ettigi soylenebilir. Ayrica Allen White, finansal olmayan
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raporlamanin anahtar gostergeleri, 0lgum teknikleri, raporlama cergevesi veya
iletisim stratejilerindeki bazi1 problemleri nedeniyle basarisiz oldugunu, finansal
olmayan raporlama yerine, mali raporlamanin tek basina sunamadigi bilgileri ¢ikar
gruplarina sunan entegre raporlamanin gelecekte kurumsal raporlamanin bir unsuru
olabilecegini belirtmistir. Ikinci ¢alisma (Solstice, 2005), kar amaci giitmeyen bir
kurulus olan “Solstice Sustainability Works” tarafindan “Entegre Raporlama —
Raporlama Yapan Sirketler i¢in Sorunlar ve Uygulamalar” (Integrated Reporting-
Issues and Implications For Reporters) adiyla yayinlanmistir. Calismada, entegre
raporlama tanimlanmis, entegre raporlamanin beklenen faydalari ve ortaya
¢ikabilecek sorunlar agiklanmustir.

Uzman goriisleri asamasinin son ¢alismasina bakildiginda, Eccles ve Krzus
(2010) tarafindan yayinlanan “Tek Rapor” (One Report) adli ¢calismada entegre
raporlama kapsamli bir sekilde anlatilmistir. Bu galigmanin hazirlanmasindan
sonraki donemlerde bircok arastirmada ana kaynak olarak kullanilmis ve entegre
raporlamaya dnculik eden en temel eserlerden biri olmustur.

Kodlama agsamasi donemine bakildiginda, Eccles ve Krzus (2015) ti¢ farkli
calismay1 6ne ¢ikartmistir. Ilk entegre raporlama gergevesi calismasi, Giiney Afrika
Entegre Raporlama Komitesi (The Integrated Reporting Committee of South
Africa- IRC of SA) tarafindan “Entegre Raporlama Cercevesi ve Entegre
Raporlama Tartisma Raporu” (Framework for Integrated Reporting and the
Integrated Report Discussion Paper) (IRC of SA, 2011) bashigiyla Mervyn King
onciligiinde yapilmistir. IRC of SA tarafindan hazirlanan rapor yayinlandiktan
sekiz ay sonra, Mervyn King’in de iiye oldugu ve calismalara katildigi IIRC
tarafindan hazirlanan “Tartisma Raporu” (Discussion Paper) (IIRC, 2011)
kamuoyu ile paylasilmistir. Hazirlanan rapor daha Once yayinlanan tartigma
raporundan daha kapsamli bir sekilde hazirlanmis, entegre raporlamanin ne oldugu,
neden oOnemli oldugu ve diger raporlama tiirlerinden nasil farkli oldugu
aciklanmistir. Yapilan c¢alismada, is modeli ve deger yaratma gibi 6nemli
kavramlara vurgu yapilmistir. Ayrica, diinyada her alanda 6nemli degisikliklerin
oldugu bir donemde raporlamanin da doniisiim icinde olmast gerektigi

vurgulanmistir.
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Entegre raporlamanin standartlagtirma ve genel c¢ergeve olusturma
calismalari 2013 yilinda IIRC tarafindan hazirlanan “Uluslararast Entegre
Raporlama Cercevesi Danisma Taslag1” (Consultation Draft of the International
<IR> Framework) (IIRC, 2013c) diinya kamuoyu ile paylasilmis ve farkli
cevrelerden goriisler alinarak Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesi (The
International <IR> Framework) (IIRC, 2013b) olusturulmustur. Olusturulan
cercevede, ilk bolimde entegre raporlama kavrami tanimlanmis, temel
kavramlardan deger yaratma, sermaye 6geleri kavramlar1 ve deger yaratma siireci
(is modeli) agiklanmstir. Ikinci boliimde ise, entegre raporlama hazirlanma
asamasinda kullanilacak kilavuz ilkeler ve igerik 6geleri tanitilmistir. Hazirlanan
bu rapor birgok dilde yayinlanarak, entegre raporlamanin gelisimi saglanmistir.

Son asamaya bakildiginda ise, ilk olarak 2009 yilinda Mervyn King
onciiligiinde KING III (KING 111, 2009) raporu olarak bilinen rapor yaymlanmustir.
JSE tarafindan yayinlanan bu rapor ile borsaya kote olan tiim sirketlerin entegre
raporlama yayinlamasini, aksi durumda neden yayinlanmadiginin agiklanmasi
zorunlu hale getirilmistir (Yucel, 2018). Ayni1 yil icerisinde, Giiney Afrika’da
entegre raporlama ve entegre diistince fikrinin yayginlagsmast i¢in ilk konsey Guiney
Afrika Entegre Raporlama Konseyi (Integrated Reporting Council of South Africa)
kurulmustur. Uluslararast Muhasebeciler Federasyonu (International Federation of
Accountants — IFAC) ve GRI is birligi ile Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi
(The International Integrated Reporting Council — IIRC) Ingiltere’de kurulmustur.
Kurumsallagma agisindan bu iki kurulug, IRC of SA ve IIRC entegre raporlamanin
kurumsallasmasina ve yayginlasmasina Oonemli katki saglamistir. Avrupa’da
kurumsallagsma g¢aligmalarina ek olarak, 2015 yilinda Avrupa Parlamentosuna (ye
28 ulkeden 55’¢ kars1 599 oy ile finansal olmayan raporlarin yayinlanmasi ile ilgili
bazi direktifler oy ¢oklugu ile kabul edilmesiyle gergeklesmistir. Bu direktiflere
gore, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve calisanlar ile ilgili faaliyetleri ve ayn1 zamanda
insan haklarina saygi, yolsuzlukla miicadele ve riisvet gibi konulardaki politikalari,
riskleri ve sonuglar1 ayr1 veya biitiinlesik olarak sunmasi gerektigi ifade edilmistir.
Yaymlanan bu direktif, Avrupa’da faaliyet gosteren yaklasik 6.000 sirketi
etkileyecektir (Eccles, Krzus, & Ribot, 2015). Ayrica, Birlesmis Milletler (BM)

Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi (The United Nations Global Compact), insan haklari,
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cevre ve yolsuzlukla miicadele gibi konularda evrensel olarak kabul edilmis on ilke
yayinlanmistir. Dort bashk altinda (Insan Haklar, Is¢i Haklari, Cevre ve
Yolsuzlukla Micadele) belirlenen bu on temel ilkenin yer aldig1 s6zlesmenin temel
amaci, isletmeler ve tiim paydaslar icin siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasidir
(UN Global Compact, 2015). Bu ilkeler, entegre raporlamanin kurumsallasma
asamalarindan 6nemli bir adimi olarak nitelendirilebilir.

Entegre raporlamanin gelisim siirecinde 6nemli yeri olan ve “Dort Biiytik”
(Big Four) olarak adlandirilan KPMG, PwC, Deloitte ve Ernst &Young (EY) da
entegre raporlama konusunda bir¢cok c¢aligma ortaya koymus ve raporlar
yayinlamislardir. KPMG tarafindan hazirlanan “Entegre Rapor Neye Benziyor?”
(What does an Integrated Report look like?) (KPMG, 2012a) adli ¢alismada,
entegre raporun belli bir standardi olmadigi i¢in, entegre raporlama igerik
Ogelerinin nasil sunulmasi gerektigini gosteren bazi 6rnekler KPMG miisterileri
icin paylasilmistir. Calismada ayrica, entegre raporlamanin uygulanmasi i¢in daha
zamana ihtiya¢ oldugu belirtilmistir. KPMG tarafindan yapilan caligmalara
bakildiginda, ornegin “Daha Iyi Sirket Raporlamasi Sayesinde Isletme
Performansint Anlama” (Performance insight through Better Business Reporting)
(KPMG, 2012b) adli rapor yaymlanmis, Giiney Afrika entegre raporlama ve deger
yaratma siirecinin hikayesi anlatilmig, kamu sektoriinde entegre raporlama
uygulamalar1 hakkinda bilgi verildikten sonra, entegre raporlama hakkinda bazi
sorulara cevaplar verilmistir. Diger bir ¢caligma, Tiirkiye’de entegre raporlamanin
gelisim siireci hakkinda bilgiler sunan “Entegre Raporlama: Tirkiye'deki Guncel
Senaryo” (Integrated Reporting: The Current Scenario in Turkey) adli calismadir
(KPMG, 2019a). KPMG ayrica “Kurumsal Raporlama- Evrimi ve Entegrasyonu”
(Corporate Reporting- Evolution and Integration) (KPMG, 2016), “Raporlamaya
Iliskin Sesler: Entegre Raporlama” (Voices on Reporting: Integrated Reporting)
(KPMG, 2018) ve “Kurumsal Raporlamaya Iliskin Bilgiler” (Insights on Corporate
Reporting) gibi ¢aligmalar ile entegre raporlama gelisim siirecine 6nemli katkilar
saglamistir.

Denetim firmasi olan PricewaterhouseCoopers (PwC), entegre raporlama
cercevesi yayinlanmadan once, 2010 yilinda “Bizim Entegre Raporlama

Cercevemiz” (Our Integrated Reporting Framework) (PwC, 2010) basliginda bir
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raporlama gergevesi hazirlamistir. Cergeve, Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesi kadar detayli bilgiler icermemektedir. Diger bir calismada (PwC, 2013),
entegre raporlamada atilan ilk adimlar paylasilmis, entegre raporlamanin faydalari
ve isletmeye kattig1 deger ortaya konmaya calisilmistir. Calismada ayrica, entegre
raporlama pilot programina katilim saglayan iilkelerin bilgileri paylasilmis, en fazla
Avrupa tlkelerinin katildig1 belirtilmistir. Son olarak hazirlanan ¢alismada (PwC,
2015), entegre raporlama uygulayan firmalar i¢in bir yol haritasi belirlenmis,
entegre raporlamaya gecis slirecinde bes boliimden olusan asamalar kamuoyu ile
paylasilmigtir.

Dort biylk denetim firmasindan biri olan Deloitte sirketi de entegre
raporlama gelisim siirecine katki saglamistir. “Entegre Raporlamaya Iligkin
Yonetim Kilavuzu” (A Directors Guide to Integrated Reporting) (Deloitte, 2015b)
adli ¢alismada, entegre raporlamanin ne oldugu, faydalar1 ve entegre raporlamaya
iliskin sik¢a sorulan sorulara cevaplar verilmistir. Ayni denetim firmasinin bagka
bir ¢alismasinda (Deloitte, 2018), Fransa Borsa Endeksinde (SDF) yer alan 120
sirketin entegre raporlar1 {lizerine genel bir degerlendirme yapilmis, entegre
raporlama yayinlayan firma sayisinda onceki yila gore %50 oraninda bir artigin
oldugu ifade edilmistir. Bunun yaninda, denetim komitesinde yer alan Uyeler icin
yeni entegre raporlama gergevesi genel olarak degerlendirilmistir (Deloitte, 2015a).

Diger denetim firmasi olan EY’nin, “Entegre Raporlama: Yiikselen Deger”
(Integrated Reporting: Elevating Value) adl1 caligmasinda, entegre raporlamanin ne
oldugu ve temel yonlerini, yani is modeli, sermaye Ogeleri, stratejisi ve anahtar
performans gostergelerinin nasil sunulmasi gerektigi hakkinda bilgiler verilmistir.
EY ayrica 2012 yilinda yayinlamaya basladigi raporlar ile, Gliney Afrika’da JSE’de
faaliyet gosteren en biylk 100 sirketi i¢in bir anket galismasi yaparak, en iyi
entegre raporlama yayinlayan firmalar1 belirlemistir.

Entegre raporlamanin gelisiminde 6nemli etkisi olan dort biiyiik denetim
sirketi, Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi (IIRF) taslak asamasindayken,
IIRC’nin danisma dokiimanina yazil1 olarak gonderilen ve ayn1 zamanda kamuoyu
ile paylasilan onerilerle IIFR nin son gercevesine iletmis olduklar1 goriislerle katki

saglamistir. Yillik yayinlanan raporlar, biiyiik sirketlerin entegre raporlamaya olan
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ilgisinin artmasina neden olmustur. Bu agidan, entegre raporlama gelisiminde “Big
Four” olarak adlandirilan denetim sirketlerinin rolii oldukg¢a 6nemlidir.

Entegre raporlamanin gelisiminde diinyada bu gelismeler olurken,
Tiirkiye’de ilk entegre rapor faaliyetleri, 2011 yilinda Turkiye Kurumsal Y6netim
Dernegi (TKYD) ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi’nin (SKD) olusturdugu ortak
bir calisma grubu ile hayata gegirilmistir. TKYD ve SKD, diinyada popiiler olmaya
baslayan ve ayn1 zamanda bir¢ok uluslararas: sirket tarafindan yayinlanan entegre
raporlamanin Tirkiye’de farkindalik diizeyinin artirilmasi i¢in ¢alismaya
baslamistir. Ortak calisma grubu IIRC ile is birligi i¢cinde hareket etmis, 2013
yilinda Garanti Bankas1 ve CIMSA, IIRC tarafindan hazirlanan pilot programina
dahil edilmistir (Yucel, 2018). 2015 yilinda, Tiirkiye’nin ev sahipligi yaptig1 G20
zirvesinde, B20 Bilgi Ortag1 olarak secilen ARGE Danismanlik ve C20 Y 6netisim
Calisma Grubu iiyeligi yapan Argiiden Yonetisim Akademisi’nin katkilartyla, G20
zirvesine katilan liderlere yapilan Onerilere entegre raporlama da eklenmistir.
Entegre raporlamani Tiirkiye’deki énemli ¢aligmalar1 arasinda yer alan, TUSIAD
(Tiirk Sanayicileri ve Is Insanlari Dernegi) tarafindan desteklenen “Kurumsal
Raporlamada Yeni Donem: Entegre Raporlama” (Aras & Sarioglu, 2015) adli ilk
calisma yaymlanmistir (ERTA, 2019). Yapilan ¢alismada, kurumsal raporlamanin
gelisimi hakkinda bilgiler paylasildiktan sonra, entegre raporlamanin ne oldugu ve
Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi detayli bir sekilde agiklanmistir. Ayrica,
diinyada entegre raporlama &rneklerine yer verilmistir. ilk rehberin tanitildig
konferansta, entegre raporlama Tiirkiye baglantisi i¢in ¢aligmalara karar verilmis,
TUSIAD, TKYD, Borsa Istanbul, IIRC Tirkiye Biiyiikelgisi, Argiiden Y&netisim
Akademisi, Global Compact Network Tiirkiye, Garanti Bankasi, SKD Tiirkiye ve
Cimsa gibi sirket ve kuruluslarin destekleriyle Entegre Raporlama Tiirkiye Agi
(ERTA) kurulmustur. ERTA, Tiirkiye’de entegre raporlama ¢aligsmalarina destek
vererek farkindaligi artirmak ve tiim kurum ve kuruluslarda entegre raporlamay1
yayginlagtirmak amaciyla kurulmustur (ERTA, 2019).

Tiirkiye’de ilk entegre rapor bir sivil toplum kurulusu olan Argiiden
Yonetisim Akademisi tarafindan 2015 yilinda yaymlanmistir. Kar amaci giiden
kuruluslar i¢inde ilk rapor TSKB tarafindan yaymlanmis, daha sonra CIMSA,

OYAK Cimento Grubundan Aslan Cimento ve Adana Cimento olarak devam
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etmistir. Tablo 1’de Tiirkiye’de entegre rapor yayinlayan tim kurum ve kuruluslar
gosterilmistir.

Tablo 1 Tiirkiye’de Yayinlanan Entegre Raporlar

Kurum veya Kurulusun Ad1 Entegre Rapor
2015 2016 2017 2018 2019
Denetleyici Borsa Istanbul (BiST) v v v
Kuruluslar
Kamu Kurumlari YTU Finans Kurumsal Yonetim ve v
Surduralebilirlik Merkezi
Garanti BBVA v v v
Tiirkiye Is Bankas1 IV
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi v v v v
.. . (TSKB)
Ozel Sektor- -
A
Sirketler dana Q_lmento V4 v
Aslan Cimento v v v
Gimsa v v v
Nuh Cimento v v v
Vakifbank v
OYAK Maden v
Yap1 Kredi v
Mazars Denge v
Argiiden Y6netisim Akademisi v v v v v
Sivil Toplum
Kuruluslar: Tiirkiye Egitim Goniilliileri Vakfi N4
(TEGV)
Yerel Yénetimler Kadikdy Belediyesi v

Kaynak: ERTA, (2019).

Tiirkiye’deki entegre raporlarin cogu 6zel sirketler tarafindan yaymlanmis,
2019 yilinda ilk defa bir kamu bankasi entegre faaliyet raporu hazirlamigtir. Ayrica,
farkli sektér ve kuruluslar entegre rapor yayinlamaya baglamig, Tiirkiye’de
baslangi¢c seviyesinde olan entegre raporlamanin sinirli olmakla beraber bu
konudaki farkindaliginin arttigi gértlmiistiir. Dlinyada bir¢ok uluslararas: sirketin
yayinladigi, bazi1 {ilkelerde yasal diizenlemelerle zorunlu kilinan entegre
raporlamanin Tirkiye’de gerekli onemin verilmesi i¢in ERTA gibi kuruluslarin

yapmis oldugu faaliyetler ve akademik caligmalar 6nem arz etmektedir.

1.4. ENTEGRE RAPORLAMANIN AMACI
Teknolojik gelismeler kiiresel c¢apta bilgi kullanicilarinin  sayisinin
artmasima neden olmustur. Gunumuzde bilgi talebi sadece finansal verilerle

kalmayip firmalarin finansal olmayan raporlamalarina dayanan diger bilgilere de
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talep giderek artirmistir. Fakat finansal raporlarin ¢ok fazla bilgi barindirmasi, yeni
raporlama tdrlerinin yayinlanmasi ile birlikte daha fazla bilgi igeren ve karmasik
hale gelen raporlama bilgi kullanicilarinin ihtiyacina uygun bilgiye ulagsmasini iyice
zorlastirmistir. Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercevesinde yayinlanan entegre
raporlamanin temel amaci, bir isletmenin veya kurulusun finansal sermaye
gruplarina kars1 zaman iginde nasil deger yaratacagini kisa ve 6z olarak sunulmasi
olarak ifade edilmistir. Bu sebepten dolayi, isletmelerin raporlama yaparken hem
finansal hem de finansal olmayan bilgileri kisa ve 6zet bir sekilde sunmasi gerektigi
belirtilmistir (IIRC, 20133, s. 4).

Uluslararast Entegre Raporlama Cercevesinde entegre raporlamanin
amaglari soyle ifade edilmistir (IIRC, 2013a):

- Finansal sermaye saglayan taraflara sunulan finansal ve finansal olmayan
bilgininin kalitesini artirmak,

- Bir kurum veya kurulusun zaman iginde deger yaratma kabiliyetini
etkileyen faktorleri daha biitiinciil bir yaklasimla ortaya koymak,

- Sermaye 0geleri i¢in hesap verebilirlik ve onlarin yonetilebilirlik 6gelerini
giiclendirmek, ayn1 zamanda birbirleriyle olan iligkilerini ve bagimliliklarini
ortaya g¢ikarabilmek,

- Isletmenin kullandig1 ve cagrisimda bulundugu kaynaklar ile iliskiler
hakkinda detayli bilgiler vermek,

- Kisa, orta ve uzun vadede bir kurum veya kurulusun deger yaratmaya odakli
entegre diisiince, karar verme ve harekete gecme gibi unsurlar1 desteklemek
olarak agiklamistir.

Topgu ve Korkmaz (2015), yukarida IIRC tarafindan yaymlanan amaclara
ek olarak, entegre raporlamanin yatirimer kararlarini etkileyen bilgileri saglamasi,
hesap verebilirligi ve seffaflifi yayginlastirmasi gerektigini ifade etmistir. Ayrica
Hertgers (2016), entegre raporlamanin ¢ok fazla bilginin yer aldig: bir raporlama
tiri olmadigini, daha kisa ve 6z raporlama yapilmasini tesvik etmesi, isletme
faaliyetlerinin biitiinciil bir yaklasimla ortaya koymasi ve ayni zamanda birbiriyle
baglantili, stratejik odakli ve gelecege yonelik finansal ve finansal olmayan bilgileri
sunan bir raporlama olmasi gerektigini belirtmistir. Zhou ve digerleri ise (2017),

entegre raporlamanin isletmenin kisa, orta ve uzun vadeli kapasitesini etkileyen
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genis kapsamli finansal, ¢evresel, sosyal ve yonetisimsel faktorlerini raporlayarak,
¢ikar gruplarina biitlinsel bir sirket performansi sunmasi gerektigini ifade etmistir.

Genellikle yatirimcilar isletmenin performans analizini yaparken yalnizca
finansal bakis agisiyla degerlendirmeyi tercih etmistir. Fakat entegre raporlama
yatirimeilar igin, kuresel trendler, ekonomik, sosyal ve ¢evresel degisiklikler gibi
isletmenin kars1 karsiya kalacagi tiim riskleri incelemeyi, biitiinsel bakis acistyla
ortaya ¢ikan firsatlar1 aramay1 hedeflemistir. Isletmeyi etkileyen tiim &énemli
konular hakkinda yatirimcilara ve tiim paydaslara kisa ve 6z olarak ihtiyaca uygun
bilgiyi saglamayi amaglamistir (UK-GBC, bt).

Entegre raporlama diisiincesi Tablo 2’de gosterildigi {tizere, klasik
raporlama ile farklilasmaktadir. Klasik raporlama, finansal sermayeyi 6n plana
alan, gelecekten daha ziyade ge¢cmise ve kisa vadeli doneme odaklanan, kural bazli,
sinirht bildirim yapan ve karmasik bir yapiya sahiptir. Bunun aksine entegre
raporlama, igletmeye biitiinciil bir bakis a¢is1 getirirken, sadece finansal sermayeyi
degil, tiim sermaye Ogelerini dikkate alan, sadece ge¢mise degil, gecmise ve
gelecege birbiriyle baglantili olarak bakan, kisa, orta ve uzun vadeye odaklanan bir
raporlama trtduar. Entegre raporlama, uzun ve karmasikliktan ziyade, daha fazla
seffafliga 6nem veren, ¢ikar gruplar i¢cin énemli olan bilgileri kisa ve 6z olarak
sunan ve teknoloji bazli bir raporlama anlayisini kullanan bir raporlama tiridur. Bu
baglamda, entegre raporlamanin amaci, klasik raporlamadan farklilagmaktadir.

Tablo 2. Entegre Raporlama ile Klasik Raporlama Arasindaki
Farkhlhiklar

Raporlama Niteligi Klasik Raporlama Entegre Raporlama
Diisiince Ayrisik (Izole) Biitiinlesik (Entegre)
Yénetimin Sorumlulugu Finansal Sermaye Tiim Sermaye Ogeleri
Odaklanma Gegmis, Finansal Gegmis ve Gelecek Birbiriyle
Baglantili
Zaman Dilimi Kisa Dénem Kisa, Orta ve Uzun Donem
Guven Sinirh Bildirim Daha Fazla Seffaflik
Uyarlanabilirlik Kural Bazli Bireysel Kosullara Duyarl
Rapor Kisalhigi Uzun ve Karmasik Kisa, Oz ve Onemli
Teknolojiye Olanak Verme Evrak Bazli (K4gida Basili) Teknolojiye Olanak Veren

Kaynak: 1IRC, (2011).s: 9
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I[IRC’nin uzun vadede, entegre diislince yapisinin hem kamu sektoriinde,
hem de 6zel sektorde yayginlasarak, entegre raporlamanin kurumsal ydnetim
anlayisinin raporlama tiirti olarak kabul edildigi bir diinyanin olusturulmasini
hedeflemektedir. Entegre raporlamanin sadece Ozel sektorde degil, kamu
sektorliinde de etkin olmasi gerektigi, bdylelikle seffaf ve hesap verebilirlik

anlayiginin tiim kurum ve kuruluslarda etkili olmasi gerektigi ifade edilmistir.

15. ENTEGRE RAPORLAMANIN ONEMIi VE SAGLADIGI
FAYDALAR

Diinyada yaygin olan ekonomik sistemin temel unsurlarindan biri kurumsal
raporlamadir. Bugiiniin ekonomik sistemi finansal raporlama ile desteklenmektedir.
Bu ekonomik sistemi elestirenler, finansal raporlamanin ¢ok kisa vadeli planlar ve
stratejilere odaklandigini ifade etmistir. Bu baglamda, entegre raporlama bir
sirketin kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini etkileyen onemli
konulara odaklanmasindan dolay1 kisa vadeli planlara ve stratejilere odaklanmay1
degistirme de Onemli bir rol oynayabilecegi diistiiniilmektedir (Eccles &
Spiesshofer, 2015). Entegre raporlama, sadece kurumsal sosyal sorumluluk
raporlamas1 veya siirdiiriilebilirlik raporlamasinin iginde yer alan bilgileri
sunmayan, ayni zamanda ileriye dontik bilgiler iizerinde ayrintili bilgi veren
gelismis bir aciklama cergevesidir. Aslinda entegre raporlama c¢ergevesinin
ilkelerinden biri olan stratejik odak ve gelecege yonelim ilkesine dayandirilmigtir
(Chiu, 2016, s. 23).

Entegre raporlama, sirketin kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma
kabiliyetine odaklanmasinin yaninda, literatiirde isletmelere ve tum paydaslara
onemli katkilar saglayacagi belirtilmistir (Eccles ve Krzus, 2010; Eccles ve
Saltzman, 2011, PwC,2012; KPMG, 2012b). Eccles ve Krzus (2010) entegre
raporlamanin Sekil 3’te gorildiigi iizere dort temel faydasinin oldugunu ifade
etmistir. Birinci faydasi, entegre raporlama iligkiler ve taahhiitler hakkinda daha
fazla netlik saglar. Isletmenin ¢ikar gruplarmna sundugu raporun asil 6zii, temel
finansal ve finansal olmayan olgiitler arasindaki iligkinin nasil olmas1 gerektiginin
aciklanmasidir. Isletme yonetimi, iliskilerin daha iyi ve seffaf anlasilmasini
sagladigindan, modelleme ve analiz yoluyla performansi, i¢ sistemleri ve 6l¢iim

metodolojilerini gerektigi gibi iyilestirebilir ve risk ve firsatlar kategorisinde yer
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alan bilgileri yeniden degerlendirerek hem hissedarlar i¢in hem de tiim paydaslar

icin igletme performansmin nasil iyi gittigi hakkindaki bilgileri kamuoyu ile

paylasir.

Daha Fazla

Seffaflik

Surdardlebilir
Bir Toplum
icin
Suardirulebilir
Strateji

Daha Az

Daha lyi

Karar Alma

[tibar Riski

Daha Yogun

Katilim

Sekil 3: Entegre Raporlamamin Faydalar: (Eccles & Krzus, 2010)

Ikinci Faydasi, entegre raporlama isletme yonetiminin daha iyi karar
almasina yardimec1 olur. Daha seffaf ve ihtiyaca uygun bilgiler, sirkette halihazirda
var olan ancak sirketin farkli departmanlarina yayilmis olan bilgilerin
birlestirilmesinden gelir. Tim performans bilgileri entegre raporda bir araya
getirilerek, her birim kendi rollerini daha genis bir baglamda gorerek, siirdiiriilebilir
bir stratejiyi gelistiren ve giiclendiren kararlarin almasina onciiliik edecektir.

Ugiincii faydasma bakildiginda, tiim paydaslarla daha derin bir iliski ve
katilim saglamasi olarak ifade edilebilir. Geleneksel raporlama, ¢ikar gruplarina
sadece finansal performansa odaklanan yillik faaliyet raporlarina ve finansal
olmayan performansa odaklanan surdirtlebilirlik veya kurumsal sosyal sorumluluk
raporlart gibi finansal olmayan raporlamaya sahipti. Entegre raporlama ise,
hissedarlar ve tiim paydaslar arasindaki yapay ve yardimci olmayan analitik

ayrimlar1 ortadan kaldirmaktadir. Tiim paydaslarin katilabilecegi ve katilmasi
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gereken bir platform olusturularak, isletme ile paydaslari arasinda devam eden bir
diyalogun olusturulmasi amaglanir.

Diger bir faydasi ise, isletmelere daha diisiik itibar riski saglamasidir.
Kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik kavramlar1 giiniimiizde 6nem
kazandigindan, yonetilmesi gereken en onemli ve zor risklerden biri olan itibar
riskini yonetme oldukca zorlagmaktadir. Entegre raporlama ile sirketin finansal ve
finansal olmayan performansinin entegre bir sekilde sunulmasi risklerin ortaya
c¢ikmasma yardimer olacaktir, ¢iinkii bir isletmenin itibarmin performans
sonuclarina dayandig alanlar1 daha net hale getirecektir.

Eccles ve Saltzman (2011) ise, entegre raporlamanin yukarida yer verilen
faydalarina ek olarak, olasi bir kiiresel diizenleme dalgasina kars1 hazirlikli olmak
ve diizenleyici kuruluslar tarafindan gelen taleplere yonelik diizenleyici riskleri
yonetmek olarak eklemistir.

Entegre raporlamanin faydalari IRC of SA tarafindan ise, su sekilde
belirtilmistir (IRC of SA, 2011, s. 4)

- Entegre raporda isletmenin olumlu bilgi paylasiminin yaninda, gelecekte
kars1 karsiya kalacagi problemler ve riskler gibi bazi olumsuz bilgilerin tiim
paydaslara sunulmasi, paydaslarda daha fazla giivenin olusmasini
saglayacaktir. BoOylece isletme finansal ve finansal olmayan bilgileri
paydaslara agiklayarak biitiinsel bir goriiniim elde etmis olacaktir.

- Isletme yonetimi, entegre raporlama siirecinde kurulusun stratejisini
derinlemesine anlayabilir ve cevresel, sosyal, finansal ve ekonomik
konulardan nasil etkilendigini ve bu konulardaki i¢ farkindaliklar1 ve
organizasyon iizerindeki etkilerini daha da iyilestirebilir.

- Entegre diisiince ile risk yonetimi gelistirilebilir.

- Isletme ydnetiminin biitiinsel bakis acis1 ile etkinliginin, verimliliginin ve
ayni zamanda seffafliginin artirilmasi, isletme i¢in daha diisiik sermaye
maliyeti saglayabilir.

- Isletmenin érgiitlenme siirecinde yenilik kiiltiiriinii tesvik edebilir.

- Marka degerini artirarak miisteri devamliligini saglar.

- Isletme, dis ¢evreyi daha iyi analiz edebildiginden yeni is firsatlarindan

yararlanmak i¢in daha iyi bir konuma sahiptir.
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Entegre raporlamada igletmenin ig modeli ve kisa, orta ve uzun vadede nasil
deger yarattig1 ile ilgili bilgiler sunulmaktadir. Bu degerin nasil siirdiiriilebilir hale
getirilebilecegi hususunda gesitli stratejiler ¢ikar gruplariyla paylasilmakta ve
isletmenin performansina biitiinsel bir bakis agis1 saglamaktadir. Entegre
raporlamanin spesifik olarak saglayacagi potansiyel faydalar agsagida belirtilmistir
(PwC, 2012):

- Entegre bir sekilde isleyen raporlama siireci,

- Bilginin belli bir standardizasyon yoluyla tiim ¢ikar gruplarina seffaf ve
hesap verilebilir bir sekilde aktarilmast,

- Raporlama unsurlarinin tekrar kullanilmasi ile modernlestirilmis raporlama,

- Raporlamada departmanlar arasinda is birliginin ve seffafligin saglanmasi,

- Hem i¢ hem de dis analiz uzmanlar1 i¢in basit kolaylastirilmis raporlama,

- Yatinm kararlarinin alinmasinda mevcut ve potansiyel yatirimcilar i¢im
daha uygun ve anlasilabilir bilgi paylagima,

- Sermaye Ogeleri ile sermaye ve diger kaynaklarin daha dogru ve daha iyi
tahsisi,

- Sermaye piyasalarina ve is ortaklarina daha iyi erisim,

- Maliyet tasarrufu, operasyonel verimlilik ve farklilasma sayesinde rekabet
avantaji

Entegre Raporlama, finansal ve finansal olmayan bilgileri, ileriye donik bir
bakis agist ile ¢ikar gruplarinin igletmenin yarattigi degeri anlamalarina yardimei
olmak ve ayn1 zamanda gelecekteki firsatlardan ve risklerden nasil
etkilenebileceklerini anlamak i¢in tasarlanmistir. Bu baglamda, entegre
raporlamanin isletme performans: ve degeri konusunda daha biitiinciil bir bakis
acis1 saglayabilecegi anlamina gelir. Ek olarak, kisa vadeli yatirimcilardan hayal
kirikligina ugramis isletme yoneticilerine, isletmenin daha eksiksiz bir performans
resmi ortaya koyabilmesi igin 6nemli bir olanak saglar (KPMG, 2012b).

Generation Investment Management danismanlik sirketi raporunda,
stratejik avantaj, faaliyetlerde verimlilik ve maliyetlerin diismesi, tiim paydaslarla
yogun bir iletisim ve risk yonetimi olarak entegre raporlamanin dort faydasini 6ne

¢ikaran bir rapor hazirlanmistir (King & Roberts, 2017, s. 68).

45



KPMG (2012b) tarafindan hazirlanan raporda, Sekil 4’te goriilecegi Uzere,
entegre raporlamanin is performans: ve deger ile ilgili ti¢ farkli paydasin bakis
acisinin bir araya getirildigi ifade edilmistir. Bunlar, yonetimin sirketin deger
yaratma Oykdsinin sunumundaki, yatirimcilarin ise sunulan bilgilerle isletme
yonetiminin ve yarattigi degerin degerlendirilmesindeki ve menfaat sahiplerinin
bagimliliklarinin ise finansal olmayan verilere dayanan isletmelerin bakis yonu

oldugu soylenebilir.

YATIRIMCILAR

(Sunulan Bilgilerle
Isletme
Yonetiminin ve
Yarattig1 Degerin
Degerlendirilmesi)

ENTEGRE
RAPORLAMA

(Isletmenin Kisa,
Orta ve Uzun

Vadede Is
Degerine Hitap
Eden Tek bir MENFEAAT
Rapor) SAHIPLERI

YONETIM

(Finansal Olmayan

(Slr\k(eatrl:tr]r?gger Verilere Dayanan
Oykiisiiniin Isletme)
Sunumuy)

Sekil 4 Entegre Raporlamanin U¢ Farkh Yoni (KPMG, 2012b)
ERTA tarafindan hazirlanan ¢alismada ise, entegre raporlamanin 6nemi U¢
baslikta toplanmistir (ERTA, 2017).
L. Sirketler Agisindan Entegre Raporlamanin Onemi
- Isletmenin kurumsal stratejilerinin belirlenmesiyle, sermaye ogeleri ve
isletme stratejileri arasindaki iliski saglanir.
- Yonetimin karar alma mekanizmalarinda olumlu bir etki saglar.
- Isletmeye kisa, orta ve uzun vadeli bir bakis agis1 kazandirir.
- Isletmenin gelecekte karsi karsiya kalacag: riskleri belirlemede kolaylik

saglar.
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Isletmenin marka degerinin artirir.

Calisma motivasyonuna artirir ve ¢alisanin isletmeye olan bagliligini artirir.
Sagladig1 giiven ile isletmenin kredi verenlerden finansman saglamasini
kolaylastirir.

Rekabet avantaji saglar.

II. Yatirimcilar Agisindan Entegre Raporlamani Onemi

Isletme hakkinda giivenilir ve biitiinciil bilgi saglar.

Raporlamada sunulan verilerin kalitesi artar ve veriler arasinda baglantinin
kolayca kurulmasini kolaylastirir.

Gigclii finansal alt yapiya sahip sirketlerin yatirim saglamasina katk1

saglar.

Hazirlanan raporda isletmenin risk diizeyi seffaf olarak verildigi i¢in,
yatirimet siirpriz sonuglarla kars1 karsiya kalmaz, yatirim risk diizeyini
kendi belirler.

II1. Diger Paydaslar Acisindan Entegre Raporlamanin Onemi

Diger paydaslarla var olan iletisim artar ve tedarikg¢iler basta olmak iizere is
birlikleri gelisir.

Isletmenin tedarik zinciri boyunca ortaya ¢ikardigi degerin anlasilmasi
saglanir.

Halkin dogru yonetim anlayisina sahip olmayan sirketleri kolayca fark

etmesini saglar.

1.6. ULUSLARARSI ENTEGRE RAPORLAMA CERCEVESI

Entegre Raporlama Cercevesi yaymlanmadan once, King onciiliigiinde

KING IlI olarak bilinen, entegre raporlamanin nasil hazirlanmasi gerektigine dair

rehberlik yapan rapor yaymlanmistir. Bu raporda, isletmenin hedeflerine

ulagabilmesi ve performansinda basarili olabilmesi igin isletmenin ekonomik,

sosyal ve cevresel performansina biitlinciil bir yaklasimla ele alinmasi gerektigi

ifade edilmistir. Yayinlanan rapor sonrasi, 2010 yilinda Giiney Afrika JSE’de

faaliyet gosteren sirketler icin entegre raporlama hazirlanmasina iligskin “Raporla

ya da Agikla” politikasi zorunlu hale getirilmistir (Dahms, 2012).

KING Il raporunun yayilanmasindan sonra, entegre raporlamanin Giiney

Afrika’da benimsenmesini saglamak ic¢in yeni bir komitenin kurulmasina karar
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verilmistir (Celebier, 2018). 2010 yilinda, Giiney Afrika Entegre Raporlama
Komitesi (Integrated Reporting Counsil of South Africa — IRC of SA), entegre
raporlama disilincesinin yayginlasmasina onderlik etmek ve Giiney Afrika’da
JSE’ye kote olan isletmeler i¢in entegre raporlama cercevesi hazirlamak igin
kurulmustur (Ytcel, 2018). Bu amagla Ocak 2011 yilinda, entegre raporlamanin ilk
kodlama galismasi olarak ifade edilen Entegre Raporlama Tartigma Raporu IRC of
SA tarafindan yaymlanmistir. Yayinlanan raporda entegre raporlamanin sahip
olmas1 gereken igerik 6geleri su sekilde ifade edilmistir (IRC of SA, 2011):

- Entegre raporlamanin sinir ve kapsaminin agiklanmasi,

- Isletme faaliyetlerinin kisa bir 6zetinin agiklanmasi,

- Isletmenin is modeli ile deger yaratma siirecinin agiklanmasi

- Isletme yonetim yapisina genel bir bakis,

- Isletmenin mevcut ve potansiyel faaliyetleri icin finansal, sosyal, ekonomik
ve cevresel sistemler lizerindeki dnemli etkilerinin degerlendirilmesine ve
kilit paydaslarla iligkilerinin incelenmesine dayanarak belirlenen risk ve
firsatlarin agiklanmasi,

- Isletmenin siirdiiriilebilirlik konular1 dahil olmak iizere riskler ve firsatlar
tarafindan nasil bilgilendirildigini gosteren stratejik hedeflerin agiklanmasi,

- Isletmenin stratejik hedeflerin gerceklestirilmesi igin gereken oOrgiitsel
yeterliliklerin olup olmadig1 ve kisa, orta ve uzun vadeli siireleri kapsayan
stratejik hedeflere karsi performansi izleyecek olan anahtar performans
gostergeleri (KPI) ve ana risk gostergelerinin (KRI) kisa ve 6z olarak
listelenmesi,

- Isletmenin KPI'lar1 ve KRI'lar1 bakimindan gosterdigi finansal, ekonomik,
sosyal ve ¢evresel performansin agiklanmasi

- Isletmenin toplumsal egilimleri ve paydas beklentilerini dikkate alarak
planladig1 faaliyetlerin ve gelecek performans hedeflerinin agiklanmasi

- Isletmenin ¢alisanlara ve iist diizey ydneticilere nasil iicretlendirdiginin ve
ayni zamanda gelecekteki {icretlendirmeyi etkileyebilecek faktorlerin

agiklanmasi
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- Isletmenin y&netim yapisi ve yiiriitme ekibinin, kurulusun ana stratejik
hedefleri baglaminda mevcut ve beklenen performansinin niteligine iliskin
politikalarini yansitan kisa bir analitik yorumun agiklanmasi,

- Isletme ayrica, olumlu maddi etkileri nasil iyilestirebilecegini ve olumsuz
maddi etkileri nasil ortadan kaldirabilecegini veya iyilestirebilecegini rapor
etmelidir.

Giiney Afrika’daki igletmelerin, IRC of SA tarafindan hazirlanan tartisma
metnindeki ilkelere ve unsurlara raporlarinda yer vermesi zorunlu olmamasina
ragmen, isletmelerin hazirlamig olduklari raporlarin hangi 6lgiide uygun olup
olmadigi JSE tarafindan degerlendirilmemistir. Fakat bu tartisma metnini
hazirlayan tiim paydaslarin baskisindan dolayi, kurumsal yonetim anlayisina sahip
isletmelerde bir giiven olugmustur.

Entegre Raporlama Komitesi, kendi grup Uyeleri haricinde, bireysel
sitketler ve yatirnmcilar, sirket ve yatirimci dernekleri, muhasebe firmalar1 ve
muhasebe birligi, borsa, sivil toplum kuruluslar1 ve akademisyenler gibi bircok tist
diizey temsilci tarafindan olusmustur. Entegre raporlamanin olusum siirecinde
onemli bir rol oynayan bu tartisma raporu, Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonu
(IFAC) tarafindan siirdiiriilebilir ticari faaliyet 0zelliklerinin yeniden tartisilmasina
sebep olmus ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi gergevesinin tekrar gozden
gecirilmesine karar verilmistir. IRC of SA daha sonraki ddnemlerde ise,
Uluslararas1 Entegre Raporlama Komitesi (IIRC) ile beraber ¢aligarak, entegre bir
raporun nasil olmasi gerektigine ve nasil hazirlanacagia dair bir kilavuz olarak
hazirlanan ve Aralik 2013 yilinda yayinlanan Uluslararasi Entegre Raporlama
Cergevesine onemli katkilar saglamistir (Eccles, Krzus ve Ribot 2015, s. 10).

Eylul 2009 tarihinde ise, Sdrdirdlebilirlik icin Muhasebe forumunda
(Accounting for Sustanibility- A4S) uluslararasi entegre raporlama komitesi
kurulmasi i¢in bir fikir birligi olugsmus ve ayni yil Aralik ayinda, Galler Prensi
Charles Philip Arthur George IFAC ve GRI'yi is birligine davet etmistir (Simsek,
2018). IFAC ve GRI’nin yapmis oldugu is birligi ile entegre raporlamanin
uluslararas1 alanda gelisimi i¢in 6nemli bir adim olan Uluslararas1 Entegre
Raporlama Konseyi 2010 yilinda Ingiltere’de kurulmustur (Ytcel, 2018, s. 106).
IIRC’nin tiyeleri arasinda BM Global Compact, GRI, Diinya Bankasi, Uluslararasi
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Muhasebeciler Federasyonu (IFAC), Diinya Ekonomik Forumu (WEF) gibi bir¢ok
kurulus yer almis, ayrica bazi sirketler, akademisyenler ve yatirnmcilar gibi farkli
kesimlerden temsilciler tarafindan desteklenmistir (Aras & Sarioglu, 2015).
Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) diizenleyici ve denetleyici
kuruluslar, yatirimeilar, sirketler, muhasebe meslek mensuplari, akademisyenler ve
STK'lardan olusan kiiresel bir koalisyon olarak goriilmiis (I1IRC, 2013c), kurumsal
raporlamanin gelisim siirecinin bir sonraki adimi olarak entegre raporlamanin
tesvik edilmesi amaclanmistir. IIRC, finansal istikrar ve stirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerini gerceklestirmek icin, isletmelerin stratejilerini, yonetim performansini
ve kisa, orta ve uzun vadeli planlarini kisa ve 6z olarak tiim paydaslara aciklayan
bir raporlama standardi getirmeyi amaclamaktadir. Komite, asagida belirtilen
gorev ve islemlerden de sorumludur (IIRC’den Aktaran, Oral, 2018):
- Entegre raporlama ile ilgili tim kurum ve kuruluslar arasinda iletisim ve
koordinasyon saglamak,
- Entegre raporlama icin 6nemli ve 6ncelikli alanlar belirlenerek, bu alanlar
icin gerekli plan ve programlar yapmak,

- Entegre raporlama ¢ercevesini tasarlamak, diizenlemek ve gelistirmek,

- Entegre raporlamanin zorunlu ya da gonilli sunumunun yapilip

yapilmadiginin kontroliinii yapmak,

- Entegre raporlama uyumlastirma calismalarini tiim paydaslarla saglikli bir

sekilde yonetmek.

Kar amaci giitmeyen bir kurulus olan I1IRC, uluslararasi entegre raporlama
cercevesini olusturmak amaciyla “Danigma Taslagi’n1” (Consultation Draft) Nisan
2013 tarihinde uluslararasi sirketler, dort biiylik denetim kurulusu, kamu ve sivil
toplum temsilcileri ve akademisyenler gibi bir¢ok kesim ile paylasmis ve Temmuz
2013 tarihine kadar geri doniis yapmalarini beklemistir. Birgok paydas Danigsma
Taslagina katki sagladiktan sonra, Uluslararasi Entegre Raporlama Cercevesi
Aralik 2013 tarihinde yaymlanmistir. Bu ¢er¢evenin amaci, entegre rapor igerigini
diizenleyen kilavuz ilkeleri ve igerik 6gelerini belirlemek ve bu ilke ve dgelerin
altinda yatan temel kavramlari agiklamaktir. Turkce dahil on bir fakli dilde

yayinlanan Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi, isletmelerin entegre
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raporlama sunumu igin bir rehber niteligi tasimaktadir (Integrated Reporting, 2014).
Yayinlanan bu gergeve, 2011 yilinda IRC of SA tarafindan yayinlanan Entegre
Raporlama Tartisma Raporu’nda yer alan igerik 6geleri ile 6nemli benzerlikler
gostermektedir. Tablo 3’te IRC of SA tarafindan taslak olarak yaymlanan entegre
raporlama igerik Ogeleri ile IIRC tarafindan yayinlanan Uluslararasi Entegre
Raporlama Cergevesinde yer alan olarak

icerik Ogeleri  karsilastiriimali

sunulmustur.

Tablo 3. Icerik Ogelerinin Karsilastiriimasi

Guney Afrika Entegre Raporlama
Konseyi
Entegre Raporlamanin I¢erik
Ogeleri

Uluslararas1 Entegre Raporlama
Konseyi
Entegre Raporlamanin I¢erik
Ogeleri

Entegre Raporlamanin Kapsami ve Sinir1 Nedir?

Kurumsal Genel Goriiniim, is Modeli ve
Kurumsal Yonetim:
Isletme Nasil Deger Yaratir ve Nasil Karar Alir?

Kurumsal Gériiniim ve is Modeli:

Isletme Ne Yapar? Kisa, Orta ve Uzun Vadede
Nasil Deger Yaratir ve Onu Siirdiiriilebilir Kilar?

Ucretlendirme Politikalari:

Isletmenin Ucretlendirme Konusundaki Yaklasimi
Nedir?

Kurumsal Yénetim ve Ucretlendirme:
Isletmenin Kurumsal Yapis1 Nasildir? Kurumsal
Yonetim, Isletmenin Stratejik Hedeflerini Nasil
Destekler ve Ucretlendirme Politikalar1 fle Nasil
Baglantilidir?

Calisma Sartlarim1 Anlama:
Isletme Hangi Sartlar Altinda Faaliyetlerini
Surduruyor?

Calisma Sartlari, Riskler ve Firsatlar:
Isletmenin Faaliyet Gésterdigi Kosullar, Bagh
Oldugu Temel Kaynaklar ve Karsilastigi Temel
Risk ve Firsatlar Nelerdir?

Stratejik Hedefler, Yeterlilikler, KPI'lar ve
KRI'lar:

Isletme Nereye Gitmek Istiyor ve Gitmek Istedigi

Yere Nasil Gitmeyi Amagliyor?

Stratejik Hedefler ve Bu Stratejilere
Ulasmak icin Hedefler?
Isletme Nereye Gitmek Istiyor ve Oraya Nasil
Ulasgabilir?

. Performansin Degerlendirilmesi:
Isletme Faaliyet Donemi Boyunca Nasil Basarilt
Oldu?

Performans:
Kurulus Stratejik Hedeflerine ve Ilgili Stratejilerine
Karg1 Nasil Bir Performans Sergiledi?

Performans Hedefleri:
Isletmenin Son Faaliyet Dénemindeki
Performansina Bakildiginda, Gelecekteki Hedefleri
Nelerdir?

Gelecekteki Genel Gorinum:
Kurulusun Stratejik Hedeflerine Ulagsmak igin
Karsilagsmasi Muhtemel Firsatlar, Riskler ve
Belirsizlikler Nelerdir? Isletmenin Stratejileri ve
Gelecekteki Performanslari igin Ortaya Cikan
Sonuglar Nelerdir?

Analitik Yorumlar: Isletme Y&netiminin Performans Hakkindaki Gériisleri
Nelerdir?

Kaynak: Deloitte, (2012). s: 12

2013 yilinda yayinlanan Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi, iki
farkli boéliimden olusmaktadir. Cercevenin boliimleri asagida kisaca agiklanacaktir.
Birinci boliimde, entegre raporlamanin tanimi yapilmis, entegre raporlamanin ve

cercevenin amaci kisaca agiklanmistir. Ayrica ilk bolimde temel kavramlar
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tanimlanmistir. Cercevenin ikinci bolimiinde ise, entegre raporlamanin kilavuz

ilkeleri ve igerik ogeleri tanitilmistir.

1.6.1. Entegre Diisiince ve Siirdiiriilebilir Deger Yaratma

Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesinde entegre diisiince, “bir
kurulusun cegitli isletme ve fonksiyonel birimleri arasindaki iliskileri ve kullandig
va da etkiledigi sermaye ogelerini aktif sekilde hesaba katmasi” olarak
tanimlanmistir  (IIRC, 2013a, s. 33). Entegre raporlamanin temelini olusturan
entegre diislince, isletmenin kisa, orta ve uzun vadede de§er yaratmasina, biitiinsel
karar verme mekanizmalarina ve faaliyetlerine yonelik onemli katkilar sunmaktadir
(IIRC, 20133, s. 33). Entegre raporlama, isletmenin finansal ve finansal olmayan
performansina yonelik ¢ikar gruplarina birbiriyle baglantili bilgi sagladigt icin,
isletmenin tiim departmanlar1 koordinasyon ve iletisim icinde olmasit
gerekmektedir. Bu baglamda, entegre diisiince entegre raporlamanin 6nemli bir
unsurudur.

Ayri raporlarda yayinlanan bilgiler arasinda ¢ok az baglantinin olmasindan
dolay1, raporlamanin bu baglantiy1 entegre diisiince ile saglayacagi beklentisi tim
cikar gruplarinda olusmustur (Hertgers, 2016, s. 11). Entegre diisiince, isletmenin
deger yaratma siirecini etkileyen degisik faktorler arasindaki iliskileri ve
baglantilar1 hesaba katar. Ek olarak, isletmenin sermaye Ogelerini ve sermaye
Ogelerine olan bagimliliklarini, isletmenin yogun iletisim halinde oldugu
paydaslarin istek ve arzularma yanit verme durumunu dikkate alir. Isletmenin is
modelini ve stratejilerini, dis kaynaklardan gelen risk ve firsatlar baglaminda nasil
hazirladigin1 ve isletmenin kisa, orta ve uzun vadede gergeklestirmis oldugu
faaliyetleri, performansi ve bunlarin sonuglarini diisiiniir. Entegre diisiince, bir
isletmenin raporlama siirecine ne kadar dahil edilirse, isletmenin ¢ikar gruplarina
sunmus oldugu finansal ve finansal olmayan bilgi dogru ve tam olarak sunulmus
olur. Boylece, isletmenin raporlama ve bilgi sistemlerinin daha iyi biitiinlesmesi
saglanir (1IRC, 2013a, s. 2)

Entegre diislincenin, isletme calisanlar1 tarafindan benimsenebilmesi ve
kabul edilebilmesi igin, yoneticiler bazi hususlara dikkat etmelidir. Isletme
yOnetimi, ilk olarak isletmenin vizyonunu ve misyonunu ¢alisanlara iyi anlatmali,

calisanlarin firma yapisi i¢inde ne kadar 6nemli olduklar1 ve nerede yer almasi
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gerektikleri konusunda yeterli bilgiyi saglamalidirlar. Ikinci olarak, isletmenin
kurulus amaglar1 ve hedefleri ¢alisanlarla paylasilmali, entegre raporlama
siirecleriyle ilgili egitimler ve sunumlar yapilmalidir. Ugiincii olarak, isletme
yonetimi, entegre raporlama siirecini yoneten entegre raporlama ¢alisma grubunu
belirlemeli, fakat entegre raporlama olusum siirecinde ¢alisma grubu iiyelerinin
degil, tiim ¢alisanlarin entegre diisiince yapisini benimseyerek entegre raporlama
siirecine katki saglamasi gerektigi ifade edilmelidir. Entegre diisiince, isletme
calisanlarinin deger yaratma siirecinde nasil bir katki sagladigini ortaya koyarak,
calisan motivasyonunu artirabilir (Aras & Sarioglu, 2015, s. 66).

Isletmelerin entegre diisiince yapisim1 benimsemelerine yonelik adimlara
asagida yer verilmistir (Hsiao, 2015, s. 217)

- Ust yonetimin, entegre diisiince yapisini isletmeye kabul ettirme siirecine
baglidir. Entegre diisiince yapisi isletmenin geneline yayilmali ve igletme
yonetimi tarafindan koordine edilmelidir.

- Isletmenin sahip oldugu entegre diisiince yapisi ile ilgili problemler
belirlenmelidir. Sorunlarin i¢ ve dis paydaslarla iligkileri incelenerek ve
isletmenin siirdiirtilebilir degerini nasil etkileyebilecegi analiz edilmeli ve
degerlendirilmelidir.

- Tamimlanan sorunlar organizasyon stratejisiyle biitiinlestirilerek, tim
kurulusun entegre diisiince yapisin1 benimsemesi i¢in 6nlemler alinmalidir.

- Isletme icinde yenilik¢i bir diisiince yapisi olusturulmalidir. Bu diisiince
yapisi, entegre diislince yapisinin bazi boliimlerin  sorumlulugunda
olmasindan ziyade, tiim c¢alisanlarin sorumlulugunda olmasi gerektigini
vurgulamalidir.

- Isletme yéneticilerinin siirdiiriilebilirlik konularmi giinliik kararlarinda
dikkate almali ve bu sorunlarin yoneticiler tarafindan ele alinmasina yonelik
sirecler gelistirilmelidir.

- Isletme calisanlarina entegre diisiince ile alakali egitim verilerek, entegre
diisiince yapisinin faydalar1 ve 6nemi anlatilmalidir.

- Personel davranisimi etkilemek ve hedeflere wulagsmanin Onemini
guclendirmek icin isletmenin surddrilebilirlik hedefleri  performans

degerlendirmelerine dahil edilmelidir.
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- Isletme iginde entegre diisiince yapisi ile ilgili sorumlu olan calisanlar
belirtilmeli, ayrica igsletme yonetimi tarafindan entegre diisiince yapisi ile
ilgili yenilik¢i faaliyetler tesvik edilmelidir.

- Entegre raporlama sirecinde departmanlar arasindaki iletisim ve
koordinasyon performansi izlenmelidir.

Berthon (2010), geleneksel raporlamadaki finansal 6lgimlemelerin ve
odagin yetersiz oldugunu ve deger yaratmayir dogru sekilde yansitmadigini
belirtmistir. Uzun vadeli stirdiiriilebilirlik ve hesap verebilirlik talebinin daha genis
bir paydas grubuna verilmesine verilen 6nem nedeniyle, deger yaratma anlayisinda
stirekli bir degisim oldugunu ifade etmistir. Bu siirekli degisim, degerin 6l¢lilmesini

ve deger yaratma siirecinin tanimlanmasini zorlastirmastir.

Busco ve digerlerinin (2013) calismasinda, isletmenin ortaya cikardigi
degerin entegre raporlama sirecine nasil Onderlik edebilecegi aciklanmustir.
Degerler genellikle, insanlarin duygularini ve hislerini sekillendiren, ayn1 zamanda
nasil davranacagina karar vermede yardime1 olan ilkeler, inanglar, standartlar ve
idealler olarak tanimlamistir. Bu degerler, isletmenin yarattigi degerin nasil elde
edildigine, sermaye O6gelerine dagitildigina ve rapor edildigine iliskin algilarin
sekillenmesine yardimci olur. Deger sadece isletme tarafindan veya isletme
icerisinde olusturulmaz. Deger, bagkalariyla iligkiler yoluyla yaratilan ve ¢esitli
kaynaklarin mevcudiyeti, satin aliabilirligi, kalitesi ve yonetimine bagli olan dig
cevreden etkilenir. Isletme icerisinde olusturulan bu deger, isletmenin zaman i¢inde
faaliyetlerini ve sermaye Ogeleri iizerindeki olumlu ve olumsuz artiglar1 veya
doniistimleri gosterir.

IIRC (2013a) isletmenin faaliyetleri sonucu yarattigi degerin iki farkli
unsuru oldugunu ortaya koymustur. Ilki, isletmenin kendisi, ikincisi ise ¢ikar
gruplart igin yarattigidir. Isletmenin hissedarlari, yoneticileri ve calisanlari,
isletmenin kendisi i¢in yaratmis oldugu deger ile ilgilenir. Bununla isletmenin ¢ikar
gruplari i¢in yarattigi deger arasinda, Sekil 5’te goriilecegi lizere, anlamli bir iligki
s0z konusudur. Bu iligki, isletmeyle dogrudan bir etkilesim igerisinde olan
miisterilerle ilgili faaliyetler, iliskiler ve etkilesimler ile agiklanabilir. Birgok
isletme uzun vadede igletme hissedarlarinin servetini artirmanin yaninda, ¢ikar

gruplar i¢in sosyal sorumluluk projeleri, is istihdami, ekonomik kalkinmaya
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yardimet olmak gibi bir¢ok farkli degeri ortaya ¢ikarmaya ¢alismaktadir (Aras &
Sarioglu, 2015, s. 51).

Isletme Icin
Deger
Yaratma
N 5 @
<T i %
Z .
Cikar Gruplart i¢in

Yaratilan Deger

Sekil 5: Isletme ve Cikar Gruplari icin Yaratilan Deger (1IRC, 20134, s. 10)

Isletmenin ¢ikar gruplarryla dogrudan bir iliski igerisinde oldugu faaliyetler,
iligkiler ve etkilesimler, deger yaratma acisindan 6nemli ise entegre raporlamada
sunulmasi gerekir. Bu iliskilerin, isletmenin sermaye 6geleri iizerindeki etkisini ne
Olciide dissallastirdigini, yani ne kadar dikkate aldigin1 gosterir. Bu etki, sermaye
Ogeleri lizerinde olumlu veya olumsuz bir etki ile olusturabilir. Bu agidan isletme
sahipleri veya hissedarlari, digsalligin etkilerini degerlendirmek ve isletme
kaynaklarini da bu etkiye gore sekillendirmek i¢in dogrudan iligki igerisinde oldugu
cevre hakkinda bir bilgiye ihtiya¢ duyabilir (IIRC, 2013a, s. 11).

1.6.2. Sermaye Ogeleri

Entegre raporlama kurumsal deger yaratma konusunda entegre diisiince ve
iletisimin tesvik edilmesi {izerine kurulmustur. IIRC, entegre diisiince ve deger
yaratma fikirlerini gelistirmek igin “Six Capital” (Alt1 Sermaye Ogesi) kavramini
getirmistir (Hsiao, 2015, s. 16). Isletmeler basariya ulasabilmek ve faaliyetlerini
siirdiiriilebilmek i¢in ¢ergevede belirtilen sermaye 6gelerine ihtiyag duymaktadir.
Bu ogeler, isletmenin faaliyetleri ve onlarin sonuglari ile artan, azalan veya
dontistiiriilebilen degerler stoku olarak tanimlanmistir (IIRC, 2013a: 11). Alti
kategoride degerlendirilen sermaye Ogeleri, Tablo 4’te de goriilecegi {izere

Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesinde adlandirilmis ve agiklanmastir.
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Tablo 4. Entegre Raporlama Sermaye Ogeleri

Finansal > Asagdaki fon havuzunu icerir:
Sermaye - Uriin ve Hizmet Uretimi Saglamak i¢in Kullanilanlar

- Finansman Yoluyla Elde edilen Kaynaklar (Bor¢lanma, Hibe, Ozkaynak vs.)
Uretilmis > Isletmenin Mal Uretimi veya Hizmet Saglama amaciyla Sunulan
Sermaye Uretilmis Fiziksel Nesneler:

- Binalar, Ekipmanlar, Altyap1 (Liman, Karayolu, Su Aritma Tesisi vb.)

Fikri > lIsletmenin Bilgiye Dayah Maddi Olmayan Duran Varhklan icerir:
Sermaye - Entelektlel Varliklar (Patent, Yazilim, Haklari, Lisanslar vb.)
- Kurulusa Ait Sermaye (Sistemler, Protokoller vb.)
> lIsletme Cahsanlarinin Kabiliyetlerini, Yeterliliklerini, Deneyimlerini ve
insan Yenilige Acik olmalarim cerir:
Sermayesi - Caliganlarin Risk Yo6netimi Yaklagimina ve Etik Degerlere Sahip Olmast
- Isletmenin Stratejisini Anlama ve Gelistirme

- Is Motivasyonu, iletisim ve Koordinasyon Kabiliyetleri

> Sosyal ve Iliskisel Sermaye Asagidakileri icerir:

Sosyal ve - Paylasilan Ortak Degerler, Davraniglar ve Normlar
iliskisel - Paydagslarla Karsilikl1 Giiven Olugturma
Sermaye - Isletmenin Giiven Esasina Dayali Olusturdugu Marka ve tibarla ilgili Maddi
Olmayan Duran Varliklar
Dogal » Tiim Yenilenebilir veya Yenilenemez Dogal Kaynaklar:
Sermaye - Hava, Su, Madenler ve Ormanlar vb.

- Biyolojik Cesitlilik ve Ekosistem Sagligi
Kaynak: IIRC, (2013a). s: 11-12

Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercevesinde, sermaye ogelerinin tiim
isletmelere esit derecede ilgili veya uygulanabilir olmadig:i belirtilmis, bir
isletmenin IIRC tarafindan belirtilen sermaye &gelerinin tiimiine uymasi
gerekmedigini ve en alakali olanlarin istege bagl olarak raporlanmasi gerektigi
ifade edilmistir (IIRC, 2013a: 12). Bu baglamda, her isletme faaliyet alanlarini
diigiinerek, kendi ile ilgili sermaye 6gelerini belirler ve sunar. Ayrica, isletme tim
sermaye Ogeleri ile bir etkilesim igerisinde olabilir, fakat bu etkilesimler diisiik
seviyeli ya da dolayli etkilesim oldugundan “6nemlilik” kavrami geregi entegre
raporlamaya dahil edilmeyebilir.

IIRC, sermaye Ogelerinin cercevede yer almasinin iki temel amacinin
oldugunu belirtmistir: Deger yaratma kavramiin temelini ortaya koymak ve
isletmenin kullandiklar1 veya etkiledikleri tiim sermaye 6gelerini dikkate almalarini
saglamak i¢in rehber bilgileri sunmak. Kilavuzda yer verilen sermaye ogeleri,

isletmeler tarafindan farkli sekillerde kategorize edebilir veya iki farkli sermaye
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Ogesini bir sermaye Ogesi olarak sunabilir. Bu amagla, isletmelerin sermaye
Ogelerini nasil sunduklarina bakilmaksizin, tiim sermaye 6gelerini dikkate almalari
icin ¢erceve bir rehber olarak kullanilmalidir.

1.6.3. Kilavuz Ilkeleri

Uluslararas1 entegre Raporlama Komitesi hazirlamis oldugu cergevede,
entegre raporlamanin hazirlanmasi ve yayinlanmasi asamasinda kullanilmak (zere
ilkeler yaymlamis ve onlar1 tamimlamistir. Tablo 5’te goriilecegi tizere ilkeler,
“Stratejik odak ve gelecege yonelim”, “bilgiler arasi baglant1”, “paydaslarla
iligkiler”, “6nemlilik”, “kisa ve 6z olma”, “giivenilirlik ve eksiksizlik” ve “tutarlilik
ve karsilagtirabilirlik” olmak iizere yedi ilkeden olugmaktadir. Yayinlanan bu
ilkeler, isletmenin hazirlamis oldugu rapor hakkinda bilgi verir ve bilgilerin ¢ikar
gruplarina nasil sunuldugunu gdésterir. Ayrica, raporun hazirlanmasi asamasinda,
kilavuzda belirtilen ilkeler ayr1 ayri olarak yer verilebilir ya da farkli olarak

sunulabilir. Asagida kilavuzda yer alan ilkeler kisaca tanitilacaktir (1IRC, 2013b).
Tablo 5: Entegre Raporlama Kilavuz Ilkeleri

e Entegre raporlamanin, isletmenin kisa, orta ve uzun vadede nasil deger

Stratejik Odak ve yarattigini, igletmenin sahip oldugu sermaye 6gelerini nasil kullandigini
Gelecege Yonelim ve aralarindaki etkilesimi hakkinda ¢ikar gruplarina bilgi saglamasi
gerekir.
e Entegre raporlama, igletmenin donem i¢inde deger yaratma kabiliyetini
Bilgiler Arasi etkileyen faktorleri, faktdrlerin birbiri arasindaki iligkisini ve birbiriyle
Baglanti olan bagimliliklarin1 genel olarak ¢ikar gruplarina sunmasi gerekir.

Entegre raporlama, isletmenin ¢ikar gruplart ile iligkileri hakkinda
Paydaslarla iliskiler bilgiler vererek, 6zellikle mevcut ve potansiyel yatirimcilarin istek ve
taleplerini ne dlglide anladigini, bu istek ve talepleri ne 6l¢giide dikkate
aldigini ve karsiladigini gostermesi gerekir.

Onemlilik ¢ Entegre raporlama, isletmenin kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma
kabiliyetini etkileyen hususlari igermesi gerekir.
¢ Entegre raporlamanin klasik finansal raporlamadan ayiran en 6nemli
farklardan biri, raporlamanin kisa ve 6z olmasidir. Entegre rapor
Kisa ve Oz Olma igeriginde, karmasik bilgilere yer verilmeksizin, isletmenin finansal ve
finansal olmayan performansini ve gelecege ait beklentilerini agiklayan
bilgiler sunulur.
¢ Entegre raporlama, isletmenin faaliyetleri ile ilgili finansal ve finansal
Guvenirlilik ve olmayan tim 6nemli bilgileri, dengeli ve hatali olmayacak sekilde
Eksiksizlik icermelidir. Bilgilerin dogrulugu dengeli ve maddi hata icermemesine
baglidir.
Tutarhlik ve e Isletmenin raporlama igerigindeki bilgiler tutarli bir temele dayanmali
Karsilastirilabilirlik ve isletmenin yaratmis oldugu degeri diger kuruluslarla

karsilastirilabilir bir sekilde sunmasi gerekir.

Kaynak: 1IRC, (2013a). s: 16-23
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- Stratejik Odak ve Gelecege Yonelim

Entegre raporlamanin, isletmenin kisa, orta ve uzun vadede nasil deger
yarattigini, isletmenin sahip oldugu sermaye oOgelerini nasil kullandigin1 ve
aralarindaki etkilesimi hakkinda ¢ikar gruplarina bilgi saglamasi gerekir. Bu
baglamda, isletmenin faaliyet gosterdigi pazardaki konumunu ve is modelini
etkileyebilecek tiim risk ve firsatlar1 raporlamada bilgi kullanicilarina sunmasi
beklenir.

Bu ilke, isletmenin ge¢mis finansal ve finansal olmayan performansi ve
gelecek performansi arasindaki iligkileri ortaya koyar ve bu iligkiyi olumlu veya
olumsuz yonde etkileyebilecek tiim faktorleri degerlendirir. Ayrica, isletmenin
kisa, orta ve uzun vadedeki stratejilerini belirlerken, gecmis performansindan neler
ogrendigini ve gelecekteki cikarlari arasinda nasil bir denge kurmasi gerektigini
ortaya ¢ikarmaya ¢alisir.

- Bilgiler Arasi1 Baglanti

Entegre raporlama, isletmenin donem i¢inde deger yaratma kabiliyetini
etkileyen faktorleri, faktorlerin birbiri arasindaki iliskisini ve birbiriyle olan
bagimliliklarini genel olarak cikar gruplarina sunmasi gerekir. Ozellikle yatirimer
kararlari i¢in 6nemli bir unsur olan finansal performansin ve finansal performansa
bagli kaynaklarin bilgi kullanicilarina agik ve net bit sekilde sunulmasi gerekir.

Entegre raporlamada bilgiler arasi baglantinin daha etkin ve verimli
kullanilabilmesi i¢in entegre diisiince yapisinin igletmenin faaliyetlerine daha fazla
dahil edilmesi gerekir. Entegre diisiince yapisinin isletme tarafindan
benimsenmesi, bilgiler arasi baglantinin yonetim i¢in hazirlanan raporlara, yapilan
analizlere, karar verme siireclerine kolayca aktarilmasini saglar. Boylece, isletme
icinde departmanlar arasindaki iletisim ve koordinasyon sorunlari ortadan
kaldirilmis olur (Aras & Sarioglu, 2015, s. 57).

- Paydaslarla iliskiler

Entegre raporlama, isletmenin ¢ikar gruplari ile iliskileri hakkinda bilgiler
vererek, 6zellikle mevcut ve potansiyel yatirimcilarin istek ve taleplerini ne dlgiide
anladigini, bu istek ve talepleri ne Olgliide dikkate aldigmmi ve karsiladigini
gostermesi gerekir. Bu ilke, isletmenin temel paydaslariyla olan iliskisini aciklar,

clinkii isletmede ortaya ¢ikan deger, sadece isletmenin biinyesinde degil, ayni
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zamanda dis gevre ile iligskiler yoluyla olusturulur. Burada anlatilmak istenen,
entegre raporlamanin tiim paydaslarin bilgi ihtiyacim1 karsilamak yerine, temel
paydaslarin istek ve talepleri dogrultusunda bilgi sunmasi beklenir. Ayrica, entegre
raporlama, isletmenin deger yaratma kabiliyetini etkileyen ekonomik, cevresel ve
sosyal performanst hakkinda bilgi kullanicilarina bilgi saglar. Bu bilgilerin
saglayacagi yararlar kilavuzda su sekilde belirtilmistir (IIRC,2013a, s. 18):

- Isletmenin ¢ikar gruplarinin deger algisin1 anlamak,

- Kiiresel ve i¢ piyasada yaygin olarak ilgi konusu olmayan, fakat énemi

giderek artan popiiler konular1 belirlemek,

- Risk ve firsatlar1 belirlemek,

- Isletmenin stratejilerini degerlendirmek ve gelistirmek,

- Riskleri yonetmek,

- Stratejik yanitlar1 da iceren faaliyetleri yiirtitmek,

Entegre raporlamada sunulan bilgiler, temel paydaslarin istek ve
taleplerinin tespit edilmesi ile isletmenin gelecekte kars1 karsiya kalacagi risk ve
firsatlar1 kolayca belirler. Bdylece, var olan risk ve firsatlara kars1 uygun stratejiler
belirlenmesine olanak saglanir. Ayrica, Isletmenin seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkeleri dogrultusunda, entegre raporlamada yer alan risk ve firsatlara yer vermesi
temel paydaslarla olan iletisimin ve giivenin artmasina yardimci olacaktir. Bu
nedenle, isletmenin 6zellikle temel paydaslarla olan iligkisini gelistirmeli ve var
olan iliski diizeyini de raporlarinda sunmalidir (Yuksel, 2017, s. 77).

- Onemlilik

Entegre raporlama, isletmenin kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma
kabiliyetini etkileyen hususlar1 igermesi gerekir. Isletmenin deger yaratma
kabiliyetini etkileyen hususlar 6nemlidir ve ¢ikar gruplarina sunulmalidir. Entegre
raporlamanin hazirlanmasinda konular belirlenirken dort farkl stire¢ dikkate alinir:

Birinci  siireg¢, isletmenin raporlamada sunacagi ilgili konularin
belirlenmesidir. Bu siiregte, isletmenin deger yaratma kabiliyetini etkilemis ya da
etkilemesi beklenilen konular, isletmenin stratejisi, performansi ve gelecek
hakkindaki beklentileri dikkate alinarak belirlenir.

Ikinci siireg, isletmenin deger yaratma kabiliyetini etkileyen hususlardaki

onemin degerlendirilmesidir. Isletmenin deger yaratma kabiliyetini etkileyen tiim
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hususlar, ¢ikar gruplar icin farkli algilanabilir. Onem degerlendirilirken, nitel ve
nicel faktorler, cesitli departmanlarin bakis agilari, etkinin i¢ kaynakli olup
olmadig1 ve zaman gibi bazi noktalar dikkate alinarak entegre raporlamada yer alip
almayacag belirlenir.

Uciincii siireg, onemli hususlar bazi faktorlerin dikkate alinmasi ile
belirlendikten sonra, ¢ikar gruplari ve igletmenin kendisi icin mihim konulara
oncelik verilmesidir. Bdylece, isletme icin Onemli konulara kolaylikla
odaklanilabilir.

Son slre¢ ise, raporlamada agiklanacak bilgilerin belirlenmesidir.
Agiklanan maddi konular belirlenirken, ¢ok iyi degerlendirilme yapilmasi gerekir.
Bu baglamda, isletmenin hem i¢ hem de dis ¢evresinin beklentileri dikkate alinarak,
entegre raporlamanin hem finansal hem de finansal olmayan performansi hakkinda
cikar gruplarinin ihtiyag duydugu bilgilerin saglanmasi amaglanir.

Bu dort suirecin en mihim 6gelerinden biri ve diger bir ilke olan kisa ve 6z
olma ilkesi ile de baglantili olan raporlama sinir1 kavramidir. Entegre raporlamanin
sinirlart belirlenirken iki husus 6nem arz eder: Finansal performans sunumu
amaciyla belirlenen smir ve finansal performansin sunumunun Gtesinde, diger
paydaslart ilgilendiren ve igletmenin deger yaratma kabiliyetini etkileyen dnemli
riskler, firsatlar ve sonuglardir. Smirlarin belirlenmesinde dikkate alinan

paydaslarla iligkilere Sekil 6’da yer verilmistir.
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Finansal Raporlama Yapan isletme

isletme

7T

Ortak Anlasmalar Bagh Ortakhiklar
I

Miisteriler ve is

Tedarikciler Ortaklan

Sekil 6: Raporlamanin Simirlarinin Belirlenmesinde Dikkate Alinan
Paydaslar (IIRC, 2013a: 20)

- Kisa ve Oz Olma

Entegre raporlamay: klasik finansal raporlamadan ayiran en Onemli
farklardan biri, raporlamanin kisa ve 6z olmasidir. Entegre rapor igeriginde,
karmasik bilgilere yer verilmeksizin, isletmenin finansal ve finansal olmayan
performansin1 ve gelecege ait beklentilerini agiklayan bilgiler sunulur. Bir entegre
raporun kisa ve 0z olarak kabul edilebilmesi bazi sartlara baglidir. Birincisi, bir
onceki boliimde anlatilan 6nemlilik siirecinin tam ve eksiksiz uygulanmasi gerekir.
Ikincisi, bir mantik silsilesi igerisinde hazirlanmasi, tekrardan uzaklasmak icin
kendi i¢in capraz basvuru araclarinin kullanmlmasi gerekir. Ugiinciist, ayrintili ve
stk degismeyen bilgilere iliskin baglantilara yer verilebilir. Son olarak, entegre
raporlama i¢in yer alan kavramlar agik ve net bir sekilde tanimlanmali, anlatilmak
istenen olabildigince az kelime ile agiklanmaya ¢alisilmalidir. Son olarak, diiz ve
yalin bir anlatim kurulmali ve isletmeye 0zgii olmayan genel konulardan uzak

durulmalidir.
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- Guvenilirlik ve Eksiksizlik

Entegre raporlama, isletmenin faaliyetleri ile ilgili finansal ve finansal
olmayan tiim 6nemli bilgileri, dengeli ve hatali olmayacak sekilde i¢ermelidir.
Bilgilerin dogrulugu dengeli ve maddi hata igermemesine bagldir. Isletme
yOnetimi, entegre raporlamanin hazirlanmasinda, finansal ve finansal olmayan
bilgilerin dogru, tam ve eksiksiz olarak ¢ikar gruplarina sunmakla sorumludur.

Guvenilir ve dengeli bir entegre rapor, sunulacak bilgilerin belirlenmesinde
veya agiklanmasinda 6n yargidan uzak bir sekilde hazirlanir. Raporda sunulmasi
gereken bilgiler ¢ikar gruplarina olumlu veya olumsuz algilamalarina sebebiyet
vermemesi i¢in, bir yone egilimli, vurgulu, agirlikli veya baska sekilde verilmemesi
gerekir. Ek olarak, isletmenin entegre rapor i¢eriginde sundugu bilgiler maddi hata
icermemesi gerekir. Maddi hata icermemeden kasit ise, raporda sunulan bilgilerin
cikar gruplarini yaniltmasinin diisiik seviyede olmasi i¢in denetimlerin yapilmasi
ve gelecek hakkinda tahminler agiklanirken, tahminlerin net bir sekilde verilmesi
ve yapilan tahminlerin sinirlamalarinin agiklanmasi gerekir.

Eksiksiz bir entegre raporda, raporlama igeriginde isletmenin faaliyetleri ile
ilgili tiim olumlu ve olumsuz bilgilerin yer almasi gerekir. Isletme aciklanan
bilginin kapsamini degerlendirirken, maliyet/fayda, rekabet avantaji ve gelecege
yonelik bilgiler hakkinda gelecekte ortaya ¢ikabilecek ve isletme i¢in sorun teskil
edecek potansiyel endiseleri de dikkate alabilir.

- Tutarhlik ve Karsilastirabilirlik

Isletmenin raporlama icerigindeki bilgilerin tutarl1 bir temele dayanmasi ve
isletmenin yaratmis oldugu degeri diger kuruluslarla karsilastirilabilir bir sekilde
sunmasi gerekir. Rapor icerigindeki bilgilerin kalitesini artirmak igin, raporlama
ilkelerini takip eden donemlerde tutarli bir sekilde izlemelidir. Raporlama
ilkelerinde bir degisiklik olmas1 durumunda ise, yapilan degisiklik ¢ikar gruplari ile
paylasilmalidir.

1.6.4.1cerik Ogeleri

Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercevesi, Tablo 6’da goriilecegi iizere
sekiz farkli icerik 6gesinin tanimlayarak, bu 6gelerin temelden birbirlerine baglh
olduklarini ve bu 6gelerin birbirlerini diglamamasi gerektigini ifade etmistir (I1IRC,

2013a: 24). Igerik dgeleri, isletmenin entegre raporlamada hangi bilgileri sunmasi
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gerektigini sorgular ve ogelerin birbiri ile baglantilarin1 dikkate alarak cikar
gruplarina agiklar (Celik, 2019: 78).
Tablo 6. Entegre Raporlama i¢erik Ogeleri (1IRC, 2013a: 24-32)

Kurumsal Genel -Kurulus ne is yapiyor ve hangi kosullarda faaliyet gosteriyor?
Goriiniim ve Dig
Cevre
Kurumsal Yonetim  -Kurulusun kurumsal yonetim yapisi kisa, orta ve uzun vadede deger
yaratma kabiliyetini nasil destekliyor?
is Modeli - Kurulusun is modeli nedir?
- Kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini
Riskler ve Firsatlar etkileyen spesifik risk ve firsatlar nelerdir ve kurulus bunlar1 nasil ele
almaktadir?
Strateji ve Kaynak  -Kurulusun hedefi nedir ve buraya nasil ulasmay1 amaglamaktadir?
Aktarimi
- Kurulus, donem igin belirlenen stratejik hedeflerine ne dl¢iide
Performans ulagsmistir ve elde edilen sonuglar sermaye 6gelerini nasil
etkilemistir?
- Kurulusun stratejisini uygularken karsilasmasi muhtemel zorluk ve
Genel Goriiniis belirsizlikler ve bunlarin, is modeli ile gelecekteki performansi
acisindan potansiyel etkileri nelerdir?
Hazirhk ve Sunum  -Kurulus entegre rapora dahil edilecek konulari nasil belirlemektedir
Temeli ve bu konular nasil nicelenmekte veya degerlendirilmektedir?

Kaynak: I1IRC, (2013a). s: 24-32
- Kurumsal Genel Goriiniim ve Dis Cevre
Kurumsal genel goriiniim ve dig ¢evre, isletmenin hangi isi yaptigini ve
hangi kosullarda bu faaliyetleri gerceklestirdigini, ayn1 zamanda isletmenin kiiltiirt,
etik degerleri, miilkiyet yapisi, temel faaliyetleri ve pazarlari, rekabet yapisi ve
pazar konumu hakkinda dis cevreyi ve kurulusun kendisini etkileyen 6nemli
faktorler hakkinda ¢ikar gruplarina bilgi sunar. Ek olarak, isletmenin kisa, orta ve
uzun vadede deger yaratma kabiliyetini etkileyen her tirli, ekonomik, toplumsal,
sosyal ve yasal bircok faktorii raporda agiklar.
- Kurumsal Yonetim
Kurumsal yonetim, isletmenin yonetim yapisinin, ortaklarinin ve diger ¢ikar
gruplarinin beklentileri dikkate alinarak, siirdiiriilebilir deger yaratacak sekilde
olusturulmas1 olarak ifade edilebilir (Alp & Kilig, 2014, s. 37). Ozellikle,
isletmelerin biiylimesi ile birlikte yayginlagmaya baslayan kurumsal ydnetim
anlayisi, yasanan sirket skandallarinda var olan vekalet probleminin ¢6ziimiinde ve
yoneticilerin hesap verilebilirliginin artirtlmasi1 konusunda katkilar saglamay1
amaglar. Bu anlay1s, isletmenin ekonomik, sosyal ve ¢evresel hedefler ile toplumun

ortak ¢ikarlart arasinda bir denge saglar (Yucel, 2018, s. 5).
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Entegre raporlama cercevesinde kurumsal yonetim ilkesi, isletmenin
kurumsal yonetim yapis1 hakkinda ¢ikar gruplarina bilgilendirme yapar. Isletmenin
kurumsal yonetim yapisinin, kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini
nasil destekledigini; ayn1 zamanda isletmenin liderlik yapisi ve yasal gerekliliklerin
kurumsal yonetimi etkileyip etkilemedigini, isletmenin kiiltliriinii olugturma ve
izlemek i¢in kullanilan siiregleri ve isletme yoneticilerinin gelecekte karsi karsiya
kalacagi risklere yonelik 6nlemleri raporda aciklar. Ek olarak, isletmenin kurumsal
yoOneticilerinin yasal gereklilikleri asan uygulamalarinin olup olmadigi konusunda
ve igletmenin {icretlendirme politikalar1 hakkinda ¢ikar gruplarina bilgiler saglar
(IIRC, 2013a: 25).

- Is Modeli

Is modeli, isletmenin piyasada var olan firsatlardan yararlanarak deger
yaratmak icin tasarlamis oldugu islemlerin igerigini, yapisini ve yonetimini tasvir
eder (Amit & Zott, 2001). Diger bir ifade ile yonetim stratejisi, yapist ve ekonomik
alanlarda birbiriyle iliskili bir dizi karar degiskeninin, tanimlanmis pazarlarda
stirdiirtilebilir rekabet avantaj1 yaratmak i¢in nasil ele alindiginin kisa temsili olarak
ifade edilebilir (Morris, Schindehutte, & Allen, 2005). 1IRC ise, Sekil 7°de sunulan
is modelini su sekilde tanimlamistir: “Bir kurulusun girdileri, is faaliyetleri yoluyla
stratejik hedeflerini karsilamayr amaglayan ve kisa, orta ve uzun vadede deger
yaratan ¢ikti ve sonuclara doniistiirmede kullandigi sistemdir.” Isletmenin is
modelinde girdiler, is faaliyetleri, ¢iktilar ve sonuglar temel 6geler olarak kabul
edilir ve raporda cikar gruplarina sunulur. Isletmenin is modelinde yer alan
girdilerin sermaye Ogeleri ile nasil bir iligki icerisinde oldugu veya is modelinin
dogrulugu ve esnek yapisini anlama agisindan isletme igin nasil bir farklilagsma
kaynag1 oldugunu gosterir. Is faaliyetleri, isletmenin faaliyet gosterdigi endiistride
rakiplerinden nasil farklilastigini, yenilik¢i fikirleri ve var olan deg§isime uyum
durumunu agiklar. Ciktilar, isletmenin iiretmis oldugu temel {iriin ve hizmetlerin
yaninda, liretimden kaynaklanan atik, emisyon veya yan iiriin gibi bir¢cok mal ve
hizmeti kapsar. Sonuglar ise, ¢alisan memnuniyeti, satislar, nakit akisi, isletme
itibari gibi i¢ sonuclari ve miisteri memnuniyeti, toplumsal ve ¢evresel etkiler,

marka bilinirligi ve sadakati, vergi 6demeleri gibi dis sonuglar kapsar.
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4 4 4

Misyon&Vizyon

Sekil 7: Deger Yaratma Siirecinde Is Modeli (ITRC,2013a: 13’ten aktaran
Gokgen ve Eldemir, 2019)

IIRC’ye gore, bir isletmenin is modelinin tanimlanmasi ve entegre
raporlamada sunulmasi, mevcut ve potansiyel yatirimeilara ve diger paydaslara
farkli sermayelerin nasil kullanildigini ve onlarin nasil deger kattigina dair bir sezgi
saglar (Bernardi, 2015, s. 21).

- Riskler ve Firsatlar

Riskler ve firsatlar 6gesi, isletmenin gelecekte karsi karsiya kalacagi risk ve
firsatlarin deger yaratma kabiliyetini nasil etkiledigini ve isletmenin ortaya ¢ikacak
bu firsat ve riskleri nasil ele aldigimi yanitlamaya calisir. Entegre raporda,
isletmenin sermaye Ogelerini etkileyebilecek isletmeye 6zgii i¢ ve dis kaynakl
firsat ve riskler tanimlanir. Bu risk veya firsatin ortaya ¢ikma olasilig
degerlendirilir, gerceklesmesi durumunda sermaye 6gelerine olan etkisine bakilir
ve bu risk veya firsatin gerceklesmesine sebep olan durumlar dikkatlice incelenir.
Isletmenin stratejik amaglar1 baglaminda, ortaya ¢ikabilecek temel riskleri azaltmak
ve temel firsatlardan isletmeye deger katmak i¢in cesitli 6nlemler alinir.

Isletmenin gelecekte karsi karsiya kalacagi risklerin ¢ikar gruplariyla
paylasilmasi, isletmenin rakiplerine olan rekabetine zarar verebilecegi diisiincesini
ortaya ¢ikarabilir. Fakat isletmenin gelecekte karsi karsiya kalacagi risklerin
isletme st yonetimi tarafindan degerlendirildigini ve var olan risklere karsi
Onlemler alindigin1 ¢ikar gruplarma gostermesi agisindan olduk¢a onemlidir.

Isletmenin var olan riskleri ve onlara karsi risk ydnetim stratejisini entegre
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raporlamada paylagmast, uzun vadede isletmenin rekabet avantajina 6nemli katkilar
saglayabilir (Aras ve Sarioglu, 2015: 62).
- Strateji ve Kaynak Aktarimi

Strateji ve kaynak aktarimi Ogesi, isletmenin kisa, orta ve uzun vadeli
stratejik hedeflerinin ne oldugunu ve bu hedeflere nasil ulasilacagini agiklar. Bu
baglamda isletme, kisa, orta ve uzun vadeli stratejik amaglarini, bu amaglara
ulagmak i¢in uygulayacagi strateji ve politikalari, bu stratejiler i¢in gerekli olan
kaynak aktarimini ve gelecekte elde edilen basarilar1 ve hedeflenen sonuglari nasil
dlgecegini entegre raporlamada sunmaya c¢alisir. Isletmenin stratejisi ve kaynak
aktariminin isletmenin is modeli ile uyumlu olup olmadig1 incelenmelidir. Aynm
zamanda, strateji ve kaynak aktarimi planlariin dis ¢cevreden nasil etkilendigini ve
isletmenin sermaye piyasalarindaki degisimleri dikkate alarak is modelinde
yapilmas1 gereken degisikliklerin ne olmasi gerektigi analiz edilerek ¢ikar
gruplartyla paylagilmalidir. Ek olarak, isletmenin rekabet avantaji saglayabilmesi
icin, cevresel ve sosyal konulari isletmenin is modeline nasil entegre edildigi
aciklanmalidir.

- Performans

Performans 6gesi, isletmenin faaliyet donemi igerisinde olusturulan stratejik
hedefleri ne 6lclide gergeklestirdigini ve elde edilen sonuglarin sermaye 6gelerini
ne Ol¢iide etkiledigini agiklar. Entegre raporlama, isletmenin faaliyetlerine iliskin
hem nitel hem de nicel bilgiler saglar. Yer verilen nitel bilgilerde, hedefler ile risk
ve firsatlarin 6nemi, var olan risk ve firsatlarin belirlenmesinde kullanilan yontem
ve varsayimlar hakkinda bilgilere yer verilir. Bu bilgilerin sermaye ogeleri
tizerindeki olumlu veya olumsuz etkisi de belirlenmeye c¢alisilir. Ek olarak,
isletmenin temel paydaslar1 ile olan iliskisi ve onlarin istek ve taleplerine nasil
cevap verdigi raporlamada sunulur. Gegmis donem isletme performansi ile mevcut
performans karsilastirilarak, isletme hedeflerine ne Olgiide ulasildigr c¢ikar
gruplariyla paylasilir.

Entegre raporlama, isletmenin hem finansal hem de finansal olmayan
performansi hakkinda bilgi kullanicilarina bilgi sagladigi i¢in, bu iki farkli bilgi
tiirliniin arasinda baglantiyr kurmasi ve hem gelecek hem de mevcut performans

hakkinda bilgilere yer verilmesi agisindan biitlinciil bir yaklagima sahiptir. Entegre
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raporlama igerisinde, “Onemlilik” ilkesi kapsaminda bazi hususlar hakkinda
detaylar verilmesi i¢in isletmenin finansal raporlar veya siirdiiriilebilirlik
raporlamasi gibi diger kurumsal yonetim raporlarina atifta bulunulabilir (Aras ve
Sarioglu, 2015: 63-64).
- Genel Goriiniis

Genel gorilints 6gesi, isletmenin belirlemis oldugu stratejiyi uygularken,
kars1 karsiya kalabilecegi muhtemel sorunlarin ve belirsizliklerin ne oldugu ve bu
sorun ve belirsizliklerin isletmenin is modelini ve gelecekteki performansini nasil
etkileyecegi hakkinda bilgi verir. Isletmenin gelecekte dis cevrede ortaya
cikabilecek hususlar hakkindaki beklentileri, bu beklentilerin isletmenin deger
yaratma kabiliyetini nasil etkileyecegi ve mevcut durumda karsilastigi zorluklara
ve belirsizliklere karsi nasil onlemler aldigi hususunda bilgi kullanicilarina
giivenilir ve seffaf bilgiler acgiklanir. Ek olarak, igletmenin dis ¢evresini, risklerini
ve firsatlarini 1yi analiz edilerek, isletmenin stratejik amaglarina olan etkilerine,
ayrica isletmenin sahip oldugu sermaye 6gelerinin yer almasina, kalitesine ve deger
yaratma kabiliyeti acgisindan neden Onemli olduklarina dair bilgilere yer
verilmelidir. Yer verilen bilgilerde isletmenin tabi oldugu yasal sorumluluklara ve
diizenlemelere de dikkat edilmesi gerekir.

- Hazirhk ve Sunum Temeli

Hazirhik ve sunum temeli 6gesi, isletmenin entegre raporlamada yer
verilecek konularin, dnemlilik kriteri dikkate alinarak nasil belirlendigini ve entegre
raporlamada yer alan konularin nasil belirtildigini ve degerlendirildigini agiklar.
Isletme entegre raporlamada kilavuz ilkelerden onemlilik ilkesinde yer alan
onemlilik belirleme siirecinin 6zetini, raporun smirii ve kapsamini, kullanilan
cergeve ve yontemlerin kisa bir 6zerini raporda bilgi kullanicilarina sunar.

Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesinde agiklanan sekiz icerik 6gesi,
belli kural ve ilkeler dogrultusunda hazirlanmaktadir. Agiklanan bu 6gelerin
siurlari, genel raporlama ilkeleri ile belirlenmistir. Genel raporlama ilkeleri
boliimiinde, maddi konularin ve sermaye 6gelerinin agiklanmasina yer verilmis,
ayrica igletmenin kisa, orta ve uzun vadede zaman araliklarinin belirlenmesi, dikkat

edilmesi gereken diger hususlar gibi konularda agiklamalar yapilmistir.
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1.7. ENTEGRE RAPORLAMADA YASANILAN ZORLUKLAR VE
ENTEGRE RAPORLAMA UZERINE YAPILAN ELESTIiRILER

IIRC tarafindan hazirlanan tartisma raporunda, entegre raporlamada ortaya
cikabilecek zorluklar Sekil 8’de goriilecegi tizere ii¢ farkli yoniiyle ele alinmustir.
Ik olarak isletmeler agisindan, farkli iilkelerde ve farkli hizda gelisen yasal
diizenlemelerin ortaya c¢ikardigi problemler, farkli yonetim anlayisi ve entegre
raporlama odagina sahip yoneticilerin gérev ve sorumluluklarmin belirlenmesinde
yasanacak sorunlar, seffaflik ile ticari gizlilik arasindaki dengenin saglanmasi,
kapasite gelistirme ve yenilik¢i bilgi sistemlerinin kullanilmas: ve var olan
sistemlerin gelistirilmesi gibi bazi zorluklar ortaya c¢ikmaktadir. Yatirimeilar
acisindan, entegre raporlamanin yayinlanmasi ile birlikte finansal ve finansal
olmayan analiz tekniklerinde yasanacak degisiklikler ve mevcut tedarik zinciri
yatirimlarinin ¢ogu kisa vadeye odaklandigi i¢in, bu durumun kisa, orta ve uzun
vadeli yatirnmlar1 dengelemek i¢in yapilacak yenilik¢i diizenlemeler isletmeler igin
sorun teskil etmektedir. Son olarak, yasal diizenlemeler, degisiklikler, standartlar
ve is gizlilikleri gibi zorluklar entegre raporlama uygulamalarinda isletmeler i¢in

sikintilar olusturabilmektedir.

: Yatirimcilar .

Isletmeler A¢isindan Agisindan Diger Agilardan
* Yasal Duzenlemeler * Yeniden * Yasalardaki
« Yonetici Gorevleri Diizenlenmis Degisiklikler,

ve Sorumluluklari Analitik Teknikler Dizenlemeler ve
» Ticari Gizlilik » Tedarik Zinciri Standartlar .
» Kapasite Gelistirme Yatirimlart * Yikiimliliik ve I
« Bilgi Sistemleri Gizlilikleri

Sekil 8: Entegre Raporlamanin Zorluklar1 (IIRC, 2011: 21-23)

Eccles ve Krzus (2010:170) entegre raporlamaya kars1 itirazlar ii¢ baslik
altinda toplamustir: Ilki, sermaye piyasalar1 perspektifi (Capital Market
Perspective): Finansal olmayan bilgiler isletmenin olusturdugu degeri artirmaya
yoneliktir, ancak sermaye piyasalari sirketin piyasa degerini belirlerken finansal
olmayan verileri de dikkate almamaktadir. Bu nedenle, isletmenin finansal ve

finansal olmayan bilgileri tek bir raporda sunmasina ihtiyag¢ yoktur.
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Ikincisi, sirket perspektifi (Company Perspective): Entegre raporlama
isletmelere net bir fayda saglasaydi, isletmelerin kurumsal yonetim anlayisinin
gelismesi ile birlikte entegre raporlamaya gecis yaparlardi. Fakat ¢ogu isletme
entegre rapor yaymlamadi.

Sonuncusu ise, paydas perspektifi (Stakeholder Perspective): Entegre
raporlama, aslinda siirdiiriilebilir bir toplumun gelismesini engellemektedir.
Isletmeler sadece isletmenin paydaslari icin deger yaratan siirdiiriilebilir stratejiler
izlerse, sirdiiriilebilirlik kararlarinin  bazilarinda isletme hissedarlarinin
degerlerinde bir azalma riski ortaya ¢ikacak, bu sebepten dolayi, paydaslar igin
deger yaratan faaliyetlerin azalmasina sebep olacaktir.

Lindgreen & Swaen (2010) entegre raporlamanin, kisa, orta ve uzun vadede
isletmenin firsatlarin1 ve ayni zamanda deger yaratma kabiliyetini etkileyebilecek
risk faktorlerini ve zorluklarini agiklayarak seffafligi artirmasi gerektigini ifade
etmistir. Bunun yaninda, potansiyel olarak igletmenin bilgi kullanicilarina sunmus
oldugu bilgileri azaltabilecegini, ¢iinkii paydaslarin goziinde bu bilgiler 6znel
olarak algilanabilecegini vurgulamistir.

Watson yapmis oldugu ¢alismada, entegre raporlamanin zorunlu oldugu
Giliney Afrika’da bircok isletmenin yillik faaliyet raporlarini entegre raporlama
olarak adlandirdigini, fakat hazirlanan bazi entegre raporlar incelendiginde daha
once hazirlanan yillik faaliyet raporlar1 ve siirdiiriilebilirlik raporlarinin
birlestirilmesi ile entegre raporlamanin hazirlandigini belirlemistir. Watson,
entegre diisiincenin olmadig1 bir isletmede hazirlanan raporun sadece isim olarak
entegre raporlama kabul edileceginin, ger¢ek ve dogru bir entegre raporlama
olmasinin imkansiz oldugunu belirtmistir (Watson, 2013:33 aktaran Joubert,
2015:3).

Flower (2015), entegre raporlama gergevesine dnemli elestiriler getirmistir.
IIRC, entegre raporlamanin temel amacinin igletmenin zaman iginde nasil deger
yarattigin1 ¢ikar gruplarina agiklamak oldugunu ifade etmistir. Flower, “deger”
kelimesine verilen anlami tartigmis, olasi alternatifler i¢inde, yatirimeilar, toplum,
paydaglar ve gelecek nesiller i¢cin deger olarak gruplandirmistir. I[IRC’nin
yayinlamis oldugu kilavuzda bahsedilen degerin, sadece “finansal sermaye

saglayicilarin1” kapsadigini ve IIRC’nin odaginin yatirimeilar oldugunu, fakat diger
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paydaslar1 da dikkate aldigin1 soOylemistir. Ek olarak, IIRC’nin isletme
performansinin iyi olmasi ile tiim toplumun fayda saglamasi arasinda énemli ¢ikar
catismalarinin olmadig1 varsayiminda bulunmasidir. Isletmenin karmi maksimize
etmesi durumunda, topluma verebilecegi zararlarin géz ardi edildigini ve bununda
stirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkileyecegini iddia etmistir. Raporlama
uygulamalarinda IIRC’nin hazirlamis oldugu kilavuzun etkisinin az oldugunu,
stirdiiriilebilirligin terk edildigi ve yasal zorunlulugun olmadig1 gibi bazi elestiriler
getirmis ve c¢ercevenin basarisiz oldugunu iddia etmistir. Ayrica Hertgers
(2016:25), IIRC’nin amacinin siirdiiriilebilirligi tesvik edecek ve ¢evreyi koruyacak
bir  raporlama  konsepti ortaya koymak oldugunu, ancak  bunun
gergeklestirilemedigini iddia etmistir. Bunun temel sebebi olarak, ¢evresel, sosyal
ve yonetisimsel ¢ikarlart 6n planda tutan idealistler ile muhasebe standartlarini
hazirlayan ve diizenleyen realistler arasindaki ¢atisma oldugunu savunmustur.

Adams (2015) ise, Flower’in (2015) yapmis oldugu elestirilere cevap olarak
entegre raporlamanin siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile ayni olmadigini bazi
gerekcelerle dile getirmistir. Birincisi, entegre raporlamanin oncelikle finansal
sermaye saglayicilarina ve ozellikle uzun vadeli bakis agisina sahip olan g¢ikar
gruplarina odaklandigini, siirdiiriilebilirlik raporlamasindan daha genis bir paydas
kitlesini hedefledigini belirtmistir. Ikincisi, siirdiiriilebilirlik raporlamasimin,
entegre raporlamada oldugu gibi, zaman iginde sermaye 6gelerinin deger yaratma
Uzerindeki etkilerine degil, ¢evre, toplum ve ekonomi iizerindeki etkilerine
odaklanmistir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, sermaye 6geleri arasindaki baglantiya
veya sermaye Ogelerinin deger yaratma kabiliyetine odaklanma olasiliginin diisiik
oldugunu, entegre raporlamaya dahil edilmeyecek bircok agiklama i¢ermesinin ise
muhtemel oldugunu ifade etmistir. Thomson (2015) ise, Flower’in baz1 goriislerine
destek vermistir. Entegre raporlamanin kurumsal raporlamaya katki saglayacagini,
fakat isletmenin sosyal ve ¢evresel hedeflere ulasip ulasmamasi konusunda gesitli
cekincelerinin oldugunu belirtmistir.

Ayrica, entegre raporlamanin tam bir ¢ergevesinin, standardinin ve
kilavuzunun olmayisi, finansal olmayan agiklamalara iligkin isletmenin c¢ikar
gruplarindan elestiri almasina neden olmaktadir (Simnett & Huggins, 2015).

Entegre raporlamanm sinirl sayidaki iyi uygulama ornekleri, onun gergekte ne
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oldugu ve ne olmasi1 gerektigi konusunda netligin olmamasina sebep olmakta,
bundan dolay: igletmelerin entegre raporlamaya gegiste ne yapmasi gerektigini
anlamada olduk¢a zorlandigi gériilmektedir (PwC, 2012:8). Bu baglamda, IIRC’nin
hazirlamis oldugu kilavuz igeriginin, finansal tablolarda var olan Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) gibi belli standartlarin olmasi, igletmelerin
entegre raporlamayl anlamasini ve ona gegisini kolaylastiracaktir. EK olarak,
entegre raporlamanin denetimi ic¢in gerekli olan standartlarin, ilkelerin ve

diizenlemelerin olmayisi entegre raporlamanin diger 6nemli elestirilerinden biridir.

1.8. ENTEGRE RAPORLAMA LITERATURU

Bu bolimde, entegre raporlama {iizerine yapilan calismalardan bazilar
incelenecektir. Literatiir incelendiginde, entegre raporlama yeni bir raporlama tiirii
oldugu i¢in, ¢aligmalar genellikle kavramsal incelemeler olmakla birlikte, son
donemlerde Ozellikle yayinlanan entegre raporlama igeriginin incelendigi ¢ok
sayida nitel ve az sayida nicel ¢alismanin yapildigi goriilmektedir. Bu baglamda,
yapilan ¢alismalar kavramsal incelemeler, nicel ve nitel caligmalar olmak tizere ¢
farkli grupta verilmeye calisilacaktir.

- Kavramsal Caliymalar

Calismalar incelendiginde, Uluslararasi Entegre Raporlama Komitesi’'nin
kurulmasindan 6nce, Eccles ve Krzus (2010) tarafindan yayinlanan galisma entegre
raporlamanin gelisimi i¢in 6nem tagimaktadir. Calismada, tek raporun (entegre
raporlama) ve entegre raporlamaya gegiste en Onemli konularin ne oldugu
aciklanmis, ilk entegre raporlama hazirlayan firma olan United Technologies
Corporation (UTC) hakkinda bilgiler verilmistir. Calismada ayrica, entegre rapora
duyulan ihtiya¢ ortaya konmaya calisilmig, entegre raporlamanin teknoloji ile
iligkisi ve siirdiiriilebilir bir toplum ic¢in entegre raporlamanin gerekliligi
aciklanmistir. Yine benzer bir calisma olarak Eccles ve Saltzman (2011),
stirdiirtilebilirligin entegre raporlama ile nasil saglanacagi, entegre raporlamanin
kisa bir tarihi ve topluma saglayacagi katkilar hakkinda bilgiler vermistir.

Entegre raporlamanin tanimlanmasina yonelik ¢aligmalardan biri Eccles ve
Armbrester (2011) tarafindan yayinlanmigtir. Calismada, entegre raporlamanin
tanim1 yapilmis, sagladigi faydalar agiklanmis ve isletmelerin entegre raporlama

yayinlamaya karar verdikten sonra, bircok teknolojik ve data sorunu ile kars

71



karsiya kalacagini belirtilmistir. Ayrica, bu data sorunlarma karsi, bulut (cloud)
teknolojisinin nasil yardimci olacagi hakkinda bilgilere yer verilmistir.

Eccles ve Serafeim (2011), entegre raporlama konseptinin kisa bir gelisim
tarihine yer vermis ve Ulkelerin ¢evresel, sosyal ve yonetimsel bilgiye olan ilgisini
“diistik ve yiiksek” olarak belirleyerek, hangi iilkedeki sirketlerin ve yatirimcilarin
finansal olmayan bilgiye ilgi duydugunu belirlemistir. Calismanin sonucunda ise,
entegre raporlamanin olduk¢a Onemli oldugunu; firmalarin, yoneticilerin,
yatirimcilarin ve devletin entegre raporlamanin gelisimine olan desteginin artmasi
gerektigini ifade etmistir.

Kargin ve digerleri (2013) tarafindan yapilan ¢alisma, Tiirkiye’de entegre
raporlama {izerine yapilan ilk ¢aligmalardan biri olarak 6nem arz etmektedir.
Calismada, entegre raporlama, raporlamanm igerigi ve dinyadaki 6rnekleri
hakkinda bilgilere yer verilmis ve bir entegre rapor onerisi sunulmustur.

Simnett ve Huggins (2015), [IRF nin gelistirilmesinde géze ¢arpan konulara
ve ortaya cikan sorunlara yonelik bilgilere yer verdigi calismasinda, IIRC
tarafindan birden fazla sermaye kavramimi kullanarak bir sirketin is modelinin
tanimin1 gerektiren ve kullanici odakli bir kurumsal raporun hazirlanmasi igin bir
raporlama c¢ergevesi hazirlamistir. Hazirlanan bu ¢ergevenin uluslararasi kabul
gorebilirligini artirabilmek i¢in piyasada faaliyet gosteren sirketlere entegre
raporlamanin faydalarinin arastirmacilar tarafindan saglanmasi gerektigini ifade
etmistir. Ayrica, I[IRF hazirlanma esnasinda ortaya ¢ikan sorunlari belirlemis,
gelecekteki caligmalar igin bir dizi arastirma Onerisi sunmus ve akademisyenlerin
Entegre Raporlama Cergevesine gore raporlayan sirketlerin maliyetlerini ve
faydalarin1 degerlendirebilecekleri ve bu bilgiyi temin edebilecekleri arastirma
yaklagimlarini 6zetlemistir.

Flower (2015), 2010 yilinda kurulan, temel hedefinin surdurilebilirlik
muhasebesini  tesvik etmesi gereken IIRC’nin tarihsel gelisimini ve
strdrilebilirlik konusundaki yaklagimint analiz etmis, [IRC’nin deger kavraminin
“yatirimcilar i¢in deger” oldugu ve “toplum i¢in deger” olmadigini ve firmalara,
sirket disindaki kuruluslara zararlari bildirme yikimliligi getirmedigini ifade
etmistir. Raporun, kurumsal raporlama uygulamasi tizerinde giigsiizliikleri

nedeniyle, kurumsal raporlamaya ¢ok az etkisinin olacagini savunmustur. Ayrica,
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[IRC’nin siirdiiriilebilirlik muhasebesini terk etmesinin temel sebebi olarak
cokuluslu isletmelerin hakimiyetinde olan 1IRC yo6netim konseyinin oldugunu ve
entegre  raporlamanin  siirdiiriilebilirlige  katki  saglamasi  gerekirken,
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin i¢inde yer alan bilgileri sunmadigini iddia etmistir.
Adams (2015) ise, entegre raporlama ve siirdiiriilebilirlik raporlamasinin 6nemli
farkliliklarini tartismigtir. Calisma, Flower’in (2015) calismasina elestiri olarak
hazirlanmistir. Flower, ¢calismasinda entegre raporlamanin sirketler tizerinde ¢ok az
etkisinin olacagini ifade ederken, Adams (2015) karsit olarak giiclii bir etkisinin
oldugunu, birgok sirketin belirli ticretler 6deyerek gonllu olarak pilot programlara
dahil oldugunu ifade etmistir. Calismanin sonunda, Adams entegre raporlamanin
gelisecegini, sirketler ve yatirimcilar iizerinde etkili olacagini vurgulamstir.

Aras ve Sarioglu (2015), entegre raporlamanin Tiirkiye’de gelismesi
acisindan olduk¢a Onemli olan bir rapor yaymlamistir. Raporda, entegre
raporlamanin kavramsal ¢ercevesi hakkinda genis bilgiler sunulmus, Uluslararasi
Entegre Raporlama Cercevesinin ilkeleri, icerik 6geleri, sermaye 0geleri tanitilmig
ve is diinyas1 ve yatirimcilarin goziinden entegre raporlama degerlendirilmistir.
GoOkten (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, benzer olarak entegre raporlama
tanimlanmis ve entegre raporlamaya yayinlayacak sirketler igin bir yol haritasi
niteligindeki entegre raporlama format onerisi sunulmaya calisilmistir.

Hoque (2017), entegre raporlamanin isletmelerin ihtiya¢ duydugu finansal
ve finansal olmayan bilgileri tek bir raporda sundugu igin, sirketlerin bu raporlama
tiirline adapte olmasi1 gerektigini belirtmis, entegre raporlamanin karmasik bir
yaptya sahip olmasina ragmen, ¢ikar gruplarinin talep ettigi tiim bilgileri
sagladigindan, entegre raporlamaya gecis yapilmasini dnermistir.

Celebier ve Cankaya (2019), 2011-2018 tarihleri arasinda entegre raporlama
Uzerine yapilan 200 ¢alismadan entegre raporlama konusu ile dogrudan iliskili olan
43°tind inceleyerek, arastirma sonuglarini kisaca agiklamistir. Calismada, entegre
raporlamanin gelisim asamasinda oldugu, ayrica bilgiler arasinda kopukluklar
olmast, raporun hazirlanmasinin uzun siirmesi gibi sebeplerden dolay1 igletmelerin
kullanabilecegi bir ¢cer¢evenin olmadigi tespit edilmistir.

Kavramsal c¢aligmalarin ¢ogu, entegre raporlamanin tanimi, tarihsel

gelisimi, entegre raporlama Uzerine literatiir taramasi ve uygulama esnasinda
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yasanan problemleri kapsamaktadir. Entegre raporlamanin kavramsal olarak
incelenmesi, raporlama ¢ergevesinin ilkeleri, 6geleri gibi konularda arastirilmasi
gereken bircok hususun olmasi entegre raporlamanin hala gelisim asamasinda
oldugunu gostermektedir. Entegre raporlamanin kavramsal ¢ercevesinin gelisimi ve
heniiz entegre raporlama denetimi i¢in gerekli olan standartlarin, kurallarin ve
uygulamalarin olmayig1 kavramsal calismalarin artarak devam edecegini ortaya
koymaktadir.
- Nicel Calismalar

Ikinci grupta, entegre raporlama iizerine yapilan nicel ¢alismalar
incelenmistir. Aceituno ve digerleri (2013), hukuk sisteminin entegre raporlama
Uzerindeki etkisini ortaya koymak icin, 2008-2010 yillar1 arasinda 750 sirket
Uzerinde bir arastirma yapmis, gelismis hukuk sistemine sahip iilkelerde entegre
raporlama yaymlama olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu ampirik olarak
kanitlamistir. Seffafligin ve hesap verebilirligin artirilmasi i¢in ulusal yasalara ve
onlar1 koruyan mekanizmalara ihtiya¢ oldugunu belirtmistir.

Churet ve Eccles (2014), entegre raporlamanin finansal performans ve
yonetim kalitesi ile iligkisini arastiran ¢alismasinda, entegre raporlama ile finansal
performans arasinda anlamli bir iligkinin olmadigin1 ampirik olarak kanitlamis,
ancak entegre raporlamanin uzun vadeli rekabet edebilirligi korurken, isletmelerin
kisa vadeli hedeflere ulagmalarina yardimci olan ESG (Ekonomik, Sosyal ve
Yonetisimsel) yonetiminin kalitesini artirabilecegini ifade etmistir. Benzer olarak
Maniora (2017), entegre raporlamanin isletmenin ekonomik ve siirdiiriilebilirlik
performansina fayda saglamayacagini iddia etmistir.

Serafeim (2014), entegre raporlama uygulayan firmalar ile Amerika’daki
yatirimel tabaninin yapist arasindaki iligkiyi inceleyen calismasinda, entegre
raporlama uygulayan firmalarin uzun vadeli yatirimec1 tabanina sahip oldugunu
ampirik olarak kanitlamistir.

Ighian (2015), yatirimcilar tarafindan talep edilen finansal ve finansal
olmayan bilgiler ile i¢ ve dis ¢cevre i¢in hazirlanan entegre raporlamanin etkinligi,
seffaflig1 ve tutarlilig1 gelistirecegi, ayn1 zamanda da pazarda giiven saglayacagi ve

yatirimci tabaninda bir artigin olacagini gézlemlemistir.
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Entegre raporlama analistlere ve yatirimcilara 6nemli bilgiler sagladigi igin,
analistlerin tahminlerindeki dogrulugunun daha iyi olmasi ile birlikte, sermaye
maliyetlerinde bir azalma olmasi beklenmektedir. Chiu’nun entegre raporlama
gergevesinin  Giliney Afrika’da sunum Kkalitesini  gelistirip  gelistirmedigini
arastirdigt caligmasinda, analistlerin tahminlerindeki dogrulugun beklentinin
altinda oldugu ve sermaye maliyetlerinde anlamli azalmalarin olmadigi
goriilmiistiir. Fakat, entegre raporlamanin analistlerin tahminlerine ve sermaye
maliyetlerine olumlu bir etkisi olmamasina ragmen, analistlerin ve yatirimecilarin
bakis agisi ile raporlamanin sunum kalitesini artirdig1 ortaya ¢ikarilmistir (Chiu,
2016).

Kigikgergerli (2017) entegre raporlama endeksi olusturdugu ¢alismasinda,
firmalarin borsa degeri ile entegre performansi arasindaki iliskiyi aciklamaya
calismig, firmalarin hisse senedi degeri ile panel veri analizine tabi tutarak finansal
ve sosyal performansin tek basina hisse senedi degerine etkisinin olmadigi, bir
biitiin olarak ise hisse senedi degerini etkiledigi sonucuna varmustir. .

Solak ve digerleri (2017), Aydin ve Malatya illerinde bulunan muhasebe
meslek mensuplarinin entegre raporlama farkindalik diizeylerinin belirlenmesine
yonelik bir anket caligmasinda, meslek mensuplarmin entegre raporlama
konusunda yeterli farkindaliga ve bilgiye sahip olmadiklarini belirlemistir. Benzer
olarak Topal (2019) Bursa’da, Besler (2019) ise Istanbul’da muhasebe meslek
mensuplari {izerindeki ¢aligmalarda benzer sonuglar ortaya konmustur. Karaburun
(2019), Izmir ilinde faaliyet gosteren muhasebe meslek gruplarinin muhasebe
kiltiiriine nasil baktiklarini, aynt zamanda meslek mensuplarinin entegre
raporlamaya kars1 farkindaligini belirlemeye ¢alismistir. Arastirmada, muhasebe
meslek gruplarinin entegre raporlama hakkinda farkindaliga sahip oldugu
belirlenmistir. Ayrica, entegre raporun denetlenmesi gerektigi ifade edilmistir.

Celebier (2018), BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin,
entegre raporlamada yer vermesi gereken igerik dgelerini ve entegre raporun nasil
olacagini belirlemeyi amaglamistir. Calismanin bulgular incelendiginde, firmalarin
cevresel performanslarinin diisilk seviyede oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alma, holding iiyeligi ve BIST te islem gorme

yas1 degiskenlerinin gevresel ve sosyal performans gostergelerinin herhangi bir
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boyutunda farkliliga neden olmadigi ortaya cikarilmistir. Calismasinin diger
bulgularindan biri, firma yoneticilerinin, entegre raporlama hakkinda yeterli
farkindaliga sahip olmadigidir.

Celik (2019), 2016 ve 2017 yillarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
tabi sirketlerin faaliyet raporlari, entegre raporlar1 ve siirdiiriilebilirlik raporlarini
inceleyerek IIRC tarafindan hazirlanan Uluslararasi Entegre Raporlama
Cergevesinde (IIRF) yer alan kilavuz ilkelere uygun olup olmadigini igerik analizi
ile ortaya koymaya ¢alismistir. Calismada, BIST te yer alan 44 sirketin aktif (ROA)
ve Ozkaynak karliligi (ROE) degerlendirilmis, entegre raporlama yaymlamayan
sirketlerin performans gostergeleri; aktif karliligi %55, 6zkaynak karliligini ise
%32 oraninda etkilerken, rapor yayinlayan ¢ sirketin (TSKB, Garanti ve Cimsa)
performans gostergelerinde, aktif karliligt %70, 6zkaynak karliligini ise %82
oraninda etkiledigi ortaya ¢ikarilmistir. Bu baglamda, Churet ve digerleri (2014),
Chiu (2016) ve Maniora (2017) tarafindan yapilan ¢alismalarin aksine, entegre
raporlamanin finansal performans tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ifade
etmistir.

- Nitel Caliymalar

Son olarak nitel caligmalar incelendiginde, entegre raporlama uzerine
yapilan ¢alismalarin  6nemli bir kisminin igerik analizini olusturdugu
gorilmektedir. Entegre raporlamanin ilk tartisma raporu yayinlandiktan sonra, 6nct
calismalarindan biri Solomon ve Maroun tarafindan yayinlanmistir. Calismada,
JSE’de faaliyet gosteren 10 farkli Giliney Afrika sirketinin entegre raporlarinin
sosyal, cevresel ve etik raporlama {izerindeki etkisi incelenmis, raporun hem olumlu
hem de olumsuz etkilerini gosteren karmasgik bir resmin oldugu ifade edilmistir.
Ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin, ¢cevresel, sosyal ve etik konulari ile ilgili
farkli sunum yaptiklari ortaya ¢ikarilmistir (Solomon & Maroun, 2012).

Ercan ve Kestane (2014), Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan
hazirlanan entegre raporu igerik analizi ile incelemis, raporun Uluslararas: Entegre
Raporlama Konseyi tarafindan hazirlanan entegre raporlama gergevesine uygun
olarak hazirlandigini tespit etmistir.

Aydin (2015), 2012-2013 yilarinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren

isletmelerin entegre raporlama ile uyum diizeylerini arastirmis, sirketlerin faaliyet

76



raporlarini inceleyerek entegre raporlamaya hazirlik potansiyelini tespit etmistir.
Kurumsal sosyal sorumluluk o6l¢egi, entegre raporlamanin igerik Ogelerine
uygulanarak bir igerik ¢oziimlemesi formu olusturmus, BIST te yer alan firmalar1
“lyimser”, “koétiimser”, ve “nétr”, olarak degerlendirmis ve buna gore siralamasini
yapmistir.

Joubert (2015), Giiney Afrika’da faaliyet gosteren 72 maden sirketinin
entegre raporlama uygulamalarini ve yaymlanan raporlarin igerik 6gelerinin
kalitesini incelemistir. Raporlamada verilen bilgiler, {i¢ farkli seviyede incelenmis,
bunlar “agik ve etkili”, “gelistirilmesi gerek”, ve “uygulanmamis” olarak
isaretlenmistir. Bulgulara bakildiginda, entegre raporlama yayimlayan firmalarin,
yayinlamayan firmalara gore daha etkili ve agik igerik 6gelerine sahip oldugu tespit
edilmistir.

Petersen ve Svensson (2016), kurumsal raporlama hazirlama esnasinda
uluslararas1 entegre raporlama gergevesine uyma zorunlulugunun raporlardaki
entelektiiel sermaye agiklamalarini nasil etkiledigini arastirmis, GlUney Afrika’da
entegre raporlamanin zorunlu olmasindan sonra, sirketlerin entelektiiel sermaye
sunum miktarinda artis oldugunu tespit etmistir. Ayrica ¢alismada, Gliney Afrika
ve Isvigre iilkelerinin entegre raporlama sunumlart bazi kategorilerde
karsilastirilmistir.

Hildingsson ve Kjellberg (2016), 2011-2014 yillar1 arasinda Isvec
sirketlerinin raporlarinda sunulan stratejik bilgi miktarindaki artis1 ve agiklanan bu
stratejik bilginin entegre raporlama cercevesinde bulunan alt1 sermaye 6gesi ile ne
olgiide baglantili oldugunu aragtirmistir. Bulgular incelendiginde, sirketlerin yillar
itibari ile sermaye 6geleri sunumlarinda bir artigin s6z konusu oldugu goriilmiistiir.

Yilmaz (2016), dort firmanin entegre rapor icerigini ve sermaye dgelerini
yatirimcilar agisindan analiz etmis, firmalarin sermaye 6geleri ve is modellerinin
farklilik gosterdigini ortaya ¢ikarmistir. Ayrica, SAP sirketinin entegre raporunu
inceleyerek, entegre yatirim analizi modelini ve algoritmasini olusturmustur. SAP
firmasinin basarili bir sekilde finansal ve finansal olmayan bilgileri entegre ettigi
goriilmis, fakat rakip firmalarla ilgili herhangi bir karsilagtirmaya gitmedigi tespit

edilmistir.
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Kaya ve digerleri (2016), 13 farkli {ilkede faaliyetlerini devam ettiren
isletmelerin entegre raporlama igerigini ve kapsamini incelemis, raporlarin ortak ve
farkli 6zelliklerini tespit etmeye ¢alismistir. Bulgular incelendiginde, raporlarin
cogunun benzer ifadelerin kullanilmasiyla “kisa ve 6zet” olma ilkesi ile ¢elistigi,
hedef kitlesi olarak sadece yatirimcilarin degil, tiim paydaslarin dikkate alindigi
ortaya ¢ikarilmistir. Benzer olarak Yiksel (2017), Elmaci ve Sevim (2017) entegre
raporlama orneklerini inceleyerek icerik analizi yapmus ve ilerde entegre raporlama
uygulayacak firmalar igin ¢esitli 6neriler sunmustur.

Yiiksel ve Araci (2017), BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alan
firmalarin entegre raporlamaya uygun olup olmadigini, faaliyet raporlar
inceleyerek tespit etmeye ¢alismig, entegre raporlamada yer alan igerik 6gelerine
gore belirlenen bir puan sistemi olusturarak, firmalar1 puanlarina gore siralamistir.
Ayrica, ¢aligmanin sonu¢ kisminda, entegre raporlama hakkinda gesitli Onerilere
yer vermistir.

Sevim (2018), 5018 sayili Kanun kapsaminda {iniversitelerin yayinlamak
zorunda oldugu ¢esitli raporlar1 ve bilgi setlerini incelemis ve entegre raporlamada
yer alan igerik ogeleri agisindan degerlendirmistir. Bu degerlendirme sonucunda
universitelerin entegre raporlama kilavuz ilkeleri ve igerik 6geleri dogrultusunda
universiteler icin entegre rapor 6rnegi sunulmustur.

Sarioglu (2018), entegre raporlamanin is diinyasina, yatirimcilara, pay
sahiplerine ve tiim paydaslara olan etkisini agiklamaya calistig1 calismasinda,
Tiirkiye’de hazirlanan ilk entegre raporun igerik analizini yapmistir. Benzer olarak
Yildirrm ve Kocamisg (2018), Tiirkiye’de ve diinyada yayimnlanan bazi entegre
raporlari, Yucel (2018) ise, Tirkiye’de 2018 yilina kadar yaymlanan entegre
raporlari i¢erik analizine tabi tutmustur.

Berksoy (2018), Tiirkiye’de yayinlanan farkli sektérdeki U¢ firmanin
entegre raporlarin1 incelemis, entegre raporlamanin maliyetlerde bir azalma
meydana getirdigini, sirketin daha iyi risk analizi yapma kapasitesine sahip
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Ayn1 zamanda, entegre raporlamanin marka sayginligi
sagladigini, fakat entegre raporlama uygulayan sirketlerin rekabeti dikkate alarak is
modelini tam olarak aciklamadigini, bazi bilgileri gizlilik sebebi ile sakladiginm

tespit etmistir.
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Simsek (2018), Tiirkiye’de 2016 yili itibari ile entegre raporlama yayinlayan
bes sirketin raporlama igerigini Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesinin igerik
ogelerine uyumlulugunu incelemis, firmalarin sermaye ve igerik 6geleri agisindan
farklilik gosterdigini ve icerik 6gelerinin gerekliliklerini dnemli élglide karsilasa da
bazi noktalarda eksikliklerin var oldugunu ortaya ¢ikarmaistir.

Oral (2018), 2016 yili Fortune Global 500 listesinde yer alan 50 sirketin
entegre rapor igerik 6gelerini incelemis, raporlarin Uluslararasi Entegre Raporlama
Cergevesinde belirtilen igerik 6gelerini ne Olgiide yansittigini ortaya koymaya
calismigtir. Bulgulara bakildiginda, sirketlerin igerik 6gelerinden en ¢ok kurumsal
genel goriiniim ve dis ¢evre igerigi yaymladigini ve her bir firmanin kendine 6zgu
bir isletme modeli sundugunu tespit etmistir.

Berberoglu (2019), 2013-2018 yillar1 arasinda Afrika Johannesburg
Borsasinda (JSE) faaliyetlerine devam eden alt1 farkli bankanin entegre raporlarini
incelemis ve iki farkli skor olusturmustur. Birinci skor, cercevede belirtilen
sermaye 6geleri hakkinda agiklama yapip yapilmadigina gére puan verilerek; ikinci
skor ise, paylasilan bilgilerin kilavuz ilkelere uyumlu olup olmadigi dikkate
alinarak olusturulmustur. Bulgular incelendiginde, alti bankanin entegre rapor
skorlarimin her bir y1l itibari ile arttig1, fakat sermaye 6geleri hakkinda yeterli bilgi
paylasiminin ve kilavuz ilkelere uyumlu olunmasi hususunda yeterli gelismenin
olmadigi tespit edilmistir.

Tepedelen (2019), Tiirkiye’de faaliyet gosteren iki farkli bankanin (TSKB
ve Garanti Bankasi) IIRC’nin belirlemis oldugu kilavuz ilkelere uyup uymadigini
icerik analizi ile ortaya koymaya calismis, bankalarin yayinladigi entegre
raporlamanin IIRC’nin belirlemis oldugu cergeve ile yiizde yiiz uyumlu oldugunu
ortaya ¢ikarmistir.

Icerik analizi ¢alismalarindan farkli olarak yapilan bazi nitel ¢alismalara
asagida yer verilmistir. Steyn (2014), Afrika’da borsada listelenen sirketlerin st
diizey yoneticilerinin, entegre raporlama uygulamasi ile elde ettikleri fayda ve
uygulama zorluklar tizerine bir arastirma yapmistir. Calismada, Giiney Afrika’da
hizlica yayilan entegre raporlama cercevesinin kurumsal itibar, yatirimer talepleri
ve paydas katilimi ve iligkileri noktasinda entegre raporlama siirecine 6nemli deger

kattigr ve bu siirecin bir raporlama sistemi olarak gonulli entegre raporlama
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calismalarina katki saglayacagi ifade edilmistir. Ayrica, entegre rapor igerigindeki
bilgilerin kurumsal itibar ve paydas ihtiyaglarinin ¢ikar gruplarina iletilmesinden
daha ziyade rapor igeriginin mesrulastirilmasi nedeniyle yoneticiler tarafindan
benimsendigi belirtilmistir.

Goldman (2014), Johannesburg Borsasinda ilk yiiz sirketin entegre
raporlama sirecinde surddriilebilirlige ne 6lgiide odaklandigini, surdirulebilirligi
nasil entegre ettigini ve basarili bir entegre raporlama siirecinde siirdiiriilebilirlik
cabalarinin nasil bir rol oynadigini arastirmistir. Aslhinda siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin entegre raporlamay1 destekleyebilecegi arzulanirken, yapilan bu
calisgma, bu iki konseptin birbirinden bagimsiz oldugunu ve birbirini
desteklemedigini ortaya ¢ikarmistir.

Higgins ve digerleri (2014), Avusturya’da Oncii entegre raporlama
uygulayan sirket yoneticilerinin entegre raporlamanin kurumsallasmasina nasil
katkida bulundugunu arastirmis, isletme yoneticilerinin entegre raporlamayi
stratejik Oykli ve paydas beklentilerini anlatma araci olarak gordiigiinu ifade
etmistir.

Havlova (2015), 2010 — 2014 yillar1 arasindaki 48 0zel ve kamu isletmesinin
entegre raporlarini, sayfa sayilarin1 ve isletmelerin bilgi teknoloji kullanimin
arastirmigtir. Bulgulara bakildiginda, entegre raporlama uygulayan 6zel sirketlerin
daha fazla agiklama yayinlamasina ragmen entegre rapor sayfa sayisinin azaldigi
ve aymt zamanda bilgi teknolojisine odaklanildigi ifade edilmistir. Kamu
kuruluslarinin ise, entegre rapor sayfa sayisinin azaldigi, fakat rapor yaymlamada
cok fazla goniillii olmadigi sonucuna varilmstir.

Yapilan nitel ¢alismalar incelendiginde, ¢ogunun igerik analizi ¢aligmalari
oldugu goriilmektedir. Ozellikle, Tiirkiye’de yayimlanan entegre rapor sayisinin az
olmasi, yapilan aragtirmalarin 6nemli kisitlarindan biridir. Tiirkiye’de yapilan
caligmalar, literatiire katki saglamalarina ragmen, sonug elde edebilmek i¢in sinirlt
kalmaktadir. Bu sebepten dolayi, ilerleyen donemlerde yayimlanan entegre
raporlama sayisindaki artis, igerik analizleri i¢in daha saglikli sonuclar elde

edilmesini kolaylastiracaktir.
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1.9. BOLUM OZETI

Calismanin ikinci bolimiinde, entegre raporlama kavraminin ve amacinin
ne oldugu, isletmelere sagladig1 faydalar ve kisa bir gelisim siirecine yer verilmistir.
Ayrica, Uluslararas1 Entegre Raporlama komitesinin yaymladigi Entegre
Raporlama Cergevesi tanitilmig, entegre raporlamaya ve g¢erceveye yapilan
elestiriler aciklanmistir. Entegre raporlama iizerine yapilan ¢alismalar ti¢ farkl

grupta incelenmis ve kisaca tanitilmistir.
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IKiNCi BOLUM
ENTEGRE RAPORLAMANIN YATIRIMCI KARARLARI UZERINDEKI
ETKIiSi

2.1. GIRIS

Entegre raporlama, klasik raporlamada var olan finansal bilgilerin yaninda,
finansal olmayan bilgileri bilgi kullanicilarina sunmay1 amaclayan bir raporlama
tiridiir. Giiniimiizde, ekonomik, c¢evresel ve sosyal faktorler isletmelerin
stirekliligini etkiledigi i¢in, yatirimcilar finansal olmayan performans bilgilerine de
onem vermeye baslamis, entegre raporlama ile finansal performansinin yaninda,
finansal olmayan performansin da tek bir rapor araciligiyla tim paydaslara
iletilmesi hedeflenmistir.

Yatirimer kararlart igin 6nemli olan bilgileri iceren entegre raporlama,
kurumsal yonetimin bir raporlama anlayisi olarak goriilmiistiir. Bir¢ok uluslararasi
sirket, yatirnmci kararlarini olumlu etkileyebilmek, finansal bilgi kullanicilarina
dogru ve tam bir sekilde bilgi sunabilmek icin entegre raporlama hazirlamaya
baslamistir.

Bu c¢aligmada, ilk olarak entegre raporlamada yer alan igerik 6gelerinin
yatirimet kararlar tizerinde etkili olup olmadig1 ampirik olarak incelenmistir. Bu
baglamda, hazirlanan anket ¢aligmasi ile Tirkiye’de faaliyet gdsteren kurumsal
yatirim firmalarinda ¢alisan aragtirma uzmani, finansal raporlama uzmani, yatirim
uzmani veya portfoy yoneticilerinin goriisleri anket araciligiyla alinarak, entegre
raporlamada yer alan icerik 6gelerinin yatirim kararlarinda etkili olup olmadig:
tespit edilmeye ¢alisilmistir. Kurumsal yatirim uzmanlarindan elde edilen birincil
veriler kullanilarak nicel arastirma yaklasimi temel alinmistir. Yatirim
uzmanlarinin goriisleri dogrultusunda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar igin bir
entegre raporlama c¢ercevesi hazirlanmaya calisilmis, boylece kurumsal
yatirimcilarin kararlarini etkilemek i¢in gerekli olan finansal ve finansal olmayan
bilgiler belirlenmistir. Bu sebepten dolayi, entegre raporlamanin yatirimer kararlari

Uzerindeki etkisine yonelik literatlir arastirmasinin oldugu, ayni zamanda
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Tiirkiye’de yatirimei kararlar {izerindeki etkisinin nicel bir ¢alismaya dayanarak
arastirildigi ve isletmelere entegre raporlama icerik 6geleri ile ilgili ¢esitli Onerilerin

sunuldugu bu ¢aligmanin literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.

2.2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, yatirimct kararlarini etkileyen faktorler iizerine ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Yatirnm kararlarimi etkileyen faktorlere bakildiginda,
finansal performans verileri (Arnold, Bedard, Phillips, & Sutton, 2012; Kelton &
Pennington, 2012; Rose, 2001; Saygili & Sahin, 2018), ekonomik ve cevresel
etkenler (Alalwani & Day1, 2019; Brown, Dutordoir, Veld, & Veld-Merkoulova,
2019; Caner, 2019; Cruz, Patel, Ying, & Pan, 2020; Kartal, Yuksek, & Zengin,
2017; Parveen, Satti, Subhan, & Jamil, 2020), davranissal psikolojik etkenler
(Bakar & Yi, 2016; Bulut & Er, 2017; Gambetti & Giusberti, 2019; Kucuksille &
Usul, 2012; Sezer & Demir, 2015; Vohraa & Davies, 2020) ve kulttrel-dini etkenler
(Chang & Lin, 2015; Misra, Srivastava, & Banwet, 2019) gibi faktorler yapilan
calismalarda goriilmektedir. Entegre raporlama yeni bir raporlama tiirii oldugu i¢in,
entegre raporlamanin yatirnmeci kararlari iizerindeki etkisini G6lgmeye yonelik
caligmalar ise sinirh kalmaktadir. Bu baglamda, literatiir incelemesi, entegre
raporlamanin yatirimci kararlart iizerindeki etkisini 6l¢gmeye yonelik dogrudan
calismalar ve finansal olmayan bilgilerin veya raporlamanin yatirimec1 kararlar
Uzerindeki etkisini 6lgmeye caligan dolayli ¢alismalar olmak tizere iki farkli grupta
incelenmistir.

Dogrudan g¢alismalara bakildiginda, Dahms (2012), Giiney Afrika’da bir
banka ¢alisanlari {izerine yapmis oldugu ¢alismada, entegre raporlamanin gelecekte
sirketin siirdiiriilebilirligini degerlendirmek zorunda kalmasi durumunda, entegre
raporlama igerigindeki sekiz farkli unsurun ne kadar uygun olup olmadigini
arastirmigtir. Arastirma sonuclarina bakildiginda, isletme performansinin, rapor
sinir ve kapsaminin, stratejik hedeflerin, isletme iceriginin anlasilmasinin, gelecek
performans hedeflerinin olduk¢a alakali oldugu; analitik yorumlarin ise alakali
oldugu tespit edilmistir. Organizasyonun genel goriiniimiiniin, iy modelinin ve
yonetim yapisinin orta diizeyde alakali oldugu ve iicretlendirme politikalarinda ise
alt kademeli calisanlardan daha ziyade iist yonetimin iicretlendirme politikalarinin

aciklanmasinin daha alakali oldugu ortaya cikarilmistir.
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Atkins ve Maroun (2015), Giliney Afrika’daki kurumsal yatirimcilarin
JSE’ye kote olan igletmelerin zorunlu olarak yayinlamis oldugu entegre raporlara
olan tepkilerini incelemistir. Calismanin bulgularina bakildiginda, Giiney Afrika’da
zorunlu olarak yayinlanmaya baslayan entegre raporlama ¢ergevesinin, isletmelerin
raporlama kalitesini artirdigini, finansal olmayan bilgilere dnem verildigini ve
finansal, ¢evresel, sosyal ve yonetisim bilgilerinin raporlamaya entegre edilmesi
cabasinin oldugunu gézlemlemistir.

Hsiao (2015), entegre raporlamanin Tayvanli yatirimcilar tarafindan
kullanilip kullanilmadigimi ve yatirim kararlarinda ne kadar faydali ve iliskili
oldugunu aragtirmig ve entegre raporlama ile yatirimci kararlarr arasinda anlamli
bir iliskinin oldugunu tespit etmistir.

Slack ve Tsalavoutas (2018), uluslararasi yatirim kuruluslarinda ¢alisan 22
hisse senedi aktoriiniin goriislerini almis, raporlama cercevesi olarak entegre
raporlamanin kullanighiligini ve yatirimcilara faydasini aragtirmistir. Calismada,
entegre raporlamanin kurumsal diizeyde katki saglamasina ragmen, miilakatlarda
fon yoneticilerine ve hisse senedi analistlerine olan faydasinin diisiik oldugunu
ortaya koymustur.

Lemma ve digerleri (2019), bir igletmenin entegre rapor sunma kararinin
finansman kararlariyla iliskili olup olmadig1 ve finansal raporlama kalitesinin
iliskiye aracilik edip etmedigini arastirmistir. Calismada, entegre raporlar sunan
isletmelerin daha diisiik kaldirag seviyelerine sahip olduklarini ve bu etkinin kismen
finansal raporlama kalitesine aracilik ettigini tespit etmistir. Flores ve digerleri
(2019) ise, entegre raporlama ile sermaye piyasalari arasindaki etkilesimi incelemis,
entegre raporlamanin analistlerin Kuzey Amerika'da, Avrupa'dan daha dogru
kazanc tahminleri yapma yetenegi elde ettigini tespit etmistir.

Dolayli ¢alismalara bakildiginda, Cohen ve digerleri (2011), bireysel
yatirimcilarin igletmenin ekonomik performans gdstergeleri, kurumsal yonetim
politikalar1 ve performansi ve kurumsal sosyal sorumluluk gostergeleri hakkindaki
algilarini 6lgmiistiir. Calismada, yatirimeilarin isletme tarafindan agiklanan finansal
olmayan bilgilere ilgi duyduklari ve onlarin kullaniminin arttirilmasini talep

ettikleri dile getirilmistir. Ayrica, katilimcilarin gelecekte en ¢ok ilgi duyduklar
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bilgi turleri olarak pazar payi, miisteri memnuniyeti ve yenilik¢i tiriin bilgileri gibi
ekonomik performans gostergeleri oldugu tespit edilmistir.

Villiers ve Staden (2012), bireysel yatirimcilarin isletmelerin cevresel
aciklamalarinin 6nemine iliskin goriisleri, isletmelerden belirli ¢evresel bilgi
tiirlerini isteyip istemedikleri ve bu bilgilerin kullanim amaclarina yonelik olarak
bireysel yatirimcilarin gereksinimlerinin ne oldugu gibi konularda bir arastirma
yapmustir. Calismada, ¢ogu bireysel yatirimcinin gevresel performansin
aciklanmas1 konusunda olumlu oldugu ve cevresel bilgilerin zorunlu hale
getirilmesi, denetlenmesi ve faaliyet raporunda ve ayrica isletmenin web sitesinde
yayimlanmasi gerektigi ifade edilmistir.

Hoffmann ve Fieseler (2012), isletmenin firma degerinin olusumunda ve
sermaye piyasalarinda degerlenmesinde rol oynayan bazi finansal olmayan
faktorleri tanmimlamaya g¢alismistir. Calismada, finansal analistlerin ve bireysel
yatirimcilarin firma degerinin olusumunda g6z 6niinde bulundurdugu bazi finansal
olmayan faktorleri su sekilde belirlemistir: isletmenin paydas iliskileri, kurumsal
yonetim, kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal itibar ve marka, strateji tutarliligi.
Ayrica, en onemli faktorlerden biri olarak, yatirnmei iligkileri islevinin pozitif
sermaye piyasasi iliskilerini gelistirmede oynamasi gereken stratejik roliin sirketin
iletisim kalitesi oldugunu vurgulamstir.

EY tarafindan hazirlanan raporda, kurumsal yatirnmcilarin finansal olmayan
bilgilerin gecerliligi ve kalitesi hakkindaki goriisleri alinmig, yatirim kararlarinda
bu bilgileri kullanip kullanmadiklar1 arastirilmistir. Rapora gore, kurumsal
yatirimeilarin ¢ogu, yatirimlarini ve mevcut varliklarini degerlendirirken finansal
olmayan bilgilerden yararlandiklari, ayrica derecelendirme kuruluslar: gibi ti¢iincti
taraflara giivenmek yerine, agirlikli olarak dogrudan sirketlerden saglanan bilgileri
kullanarak degerlendirme yaptiklar tespit edilmistir. Ek olarak, yatirimcilarin ¢ogu
entegre raporlamanin yatirnrm kararlarinda 6nemli veya hayati derecede 6nemli
oldugunu ifade etmistir (EY, 2014).

Crifo ve digerleri (2015), isletmenin g¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
performans agiklamalarinin 6zsermaye finansmani iizerindeki etkisini dlgmeye
calismigtir. Calismada, finansal olmayan kurumsal (ESG) performans

aciklamalarinin  isletmenin  degerini ve yatirinm kararlarimi  etkiledigi
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gozlemlenmistir. Benzer olarak, Kwaghfan (2015), surdirtlebilirlik raporlamasinin
Nijerya'da borsaya kote sirketlerin kurumsal performansina etkisini arastirmistir.
Bulgular incelendiginde, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin finansal performansa
olumlu yonde katki sagladigini, fakat siirdiirtilebilirlik raporlamasindaki ekonomik
ve sosyal endekslerin hisse basina kazang oranina olumlu etkisi olmasina ragmen,
cevresel endeksin olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Sansar (2015), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olan on bes sirket
lizerinde bir arastirma yapmistir. Calismada, borsalarin siirdiiriilebilir kalkinma
yolunda 6nemli rollere sahip oldugu ve siirdiiriilebilir kalkinma ve kurumsal sosyal
sorunluluk bilincine sahip isletmelere Onderlik ettigi tespit edilmistir. Ayrica
cevresel, sosyal ve kurumsal sirdurilebilirligi benimseyen isletmelerin
yatirimcilara giiven verdigi, piyasalarin yilikselis doneminde dnemli kazanglar elde
ettigi ve krizlerden daha az etkilendigi sonucuna varilmis ve yatirimer kararlari
tizerinde de pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Turkiye’de literatiir incelendiginde entegre raporlama ile yatirimci kararlari
arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadigina dair dogrudan bir g¢alisma
goriilmemistir.  Sadece  Sansar (2015) tarafindan yapilan caligmada,
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin yatirimci kararlari iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugu gozlemlenmistir. Bu sebepten dolayi, bu calisma, ozellikle Tiirkiye’de
kurumsal yatirnmcilarin entegre raporlamaya bakis agisini gdstermesi agisindan

onem arz etmektedir.

2.3. ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirma ile, entegre raporlamanin yatirimer kararlari tizerindeki etkisi
ortaya cikarilmaya calisilmistir. 2000°li yillardan giiniimiize kadar, finansal
olmayan bilginin sunumunda 6nemli gelismeler olmustur. Uluslararasi bir¢ok sirket
sirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre raporlama hazirlamaya baglamistir.
Tiurkiye’de faaliyet gosteren sirketlere bakildiginda ise, strdiiriilebilirlik
raporlamas1 sayisinda artislarin oldugu goriilmiis, fakat az sayida entegre
raporlamanin sunuldugu tespit edilmistir. Yaymlanan bu raporlarin yatirimei
kararlarina etkisi iizerine siirli sayida ¢alisma vardir.

Bu dogrultuda ¢alismada, entegre raporlamada yer alan igerik 6gelerinin

Tiirkiye’deki  kurumsal yatirimeilarin = kararlarinda  etkili  olup olmadigi
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aragtirtlmistir. Tiirkiye’de kurumsal yatirnmcilarin yatirnm kararlarint etkileyen
faktorlerin anlasilmasinda katki saglamasi amaglanmistir. Bu baglamda, yapilan
nicel arastirma ile asagidaki sorunlarin belirlenmesi hedeflenmistir:

e Tiirkiye’deki kurumsal yatirim uzmanlarmin entegre raporlama ve
stirdiiriilebilirlik raporlamas1 hakkindaki farkindalik diizeylerini belirlemek,

e Tiirkiye’deki kurumsal yatirimcilarin yatinm kararlarimi etkileyen igerik
ogelerini belirlemek,

e Entegre raporlamanin giinlimiizde Tiirkiye’deki kurumsal yatirimeilar
tarafindan kullanilip kullanilmadigini ve yatirim kararlarinda ne kadar etkili
oldugunu arastirmak,

e Tirkiye’deki kurumsal yatirimcilarin raporlamada ne tiir bilgileri talep
ettigini ortaya ¢ikarmak,

e Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve ilerleyen donemlerde entegre rapor
yaymlamay1 planlayan sirketler i¢in, yatirnm uzmanlar tarafindan yatirim
kararlarinda en etkili olan icerik 6gelerinin belirlenmesini saglamak ve bu

veriler ile Tiirkiye entegre raporlama cergevesini olusturmak.

2.4. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE KISITLARI

Entegre raporlamada yer alan finansal ve finansal olmayan bilgilerin kisa,
orta ve uzun vadede yatirimciya onemli bilgiler saglamasi, yatirnmci kararlari
tizerinde onemli etkiye sahip oldugu yapilan galigmalarla ortaya konmustur (Atkins
ve Maroun 2015; Cohen ve digerleri 2011; Crifo 2015; Dahms 2012; EY 2014;
Hsiao 2015; Sansar 2015; Villers ve Staden 2012). Tiirkiye’deki yatirimcilarin
karar almasinda finansal ve finansal olmayan bilginin ne kadar etkili oldugu ise,
yapilan bu ¢alisma ile ampirik olarak ortaya konmaya ¢alisiimistir.

Bu amag¢ dogrultusunda, nicel arastirmanin kapsami yatirimcilar i¢inden
sadece kurumsal yatirimcilar ile sinirlandirilmis, calismanin yapilabilirligini
artirmak i¢in bireysel ve yabanci yatirimcilar kapsam dis1 birakilmistir.

Bu kapsamda, yatirnmci kararlari {izerindeki etkisini Olg¢erken, sadece
kurumsal yatirim sirketlerinde yeterli donanima sahip uzman kisilerden 6rneklem
se¢ilmis olmasi, yapilan ¢alismanin en temel kisitidir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de

KAP’ta yer alan ve ayni zamanda sermaye piyasast kanununa gore kurumsal
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yatirim sirketi olarak kabul edilen sirketlerin ¢alisanlar lizerine gergeklestirilmis,
bireysel ve yabanci yatirimcilar dikkate alinmamastir.

Calismanin diger kisitlarindan biri de yatirim sirketlerinin ¢alisanlarina
ulasmada yasanilan bazi sikintilar yiiziinden sadece 93 yatirim sirketinin
calisanlarindan anket cevaplari alinabilmistir.

Arastirma bulgular1 yukarida belirtilen kisitlar sebebi ile Tiirkiye’de yatirim
yapan tim yatirimcilarin goriiglerini kapsamamaktadir. Calismada zorunlu olarak
dikkate alinamayan diger bireysel ve yabanci yatirimci gruplarinin sahip oldugu

farkli goriislerin de oldugu soylenebilir.

2.5. ARASTIRMANIN YONTEMIi

2.5.1. Cahsmanin Orneklemi

Arastirmanin ana kiitlesini Tiirkiye’de yatirim yapan bireysel, kurumsal ve
yabanci yatirimcilar olusturmaktadir. Calismanin orneklemi ise, Tiirkiye’de
faaliyette bulunan kurumsal yatirim sirketlerinde ¢aligan, yatirim konusunda uzman
veya yeterli donanima sahip kurumsal yatirimcilar arasindan segilmistir.

Arastirmanin 6rneklemine bakildiginda, kurumsal yatirim sirketleri, 11-5.2
sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebligi’ne gore su sekilde tanimlanmistir
(Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebligi [SPAST] 2013, Madde 4): “Kurulun
yatirim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali olarak
profesyonel kabul edilenler disindaki profesyonel miisteriler”. Profesyonel
miisteriler ise, Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Tebligi’nde su sekilde tanimlanmistir (Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Tebligi 2013, Madde 39): “Kendi yatirim kararlarini verebilecek
ve tistlendigi riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip
miisteriyi ifade eder.” Tebligde isletmenim kurumsal yatirimci olarak ifade

edilebilmesi i¢in asagida belirtilen kuruluslardan biri olmasi gerekir.

a) Aract kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirim
kuruluslari, emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman
kuruluslari, varlik yonetim sirketleri ile bunlara muadil yurt digindaki

yerlesik kuruluslar.
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b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal
Sigortalar Kanununun gegici 20.nci maddesi uyarinca kurulmus olan
sandiklar.

¢) Kamu kurum ve kuruluslari, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya
Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi kuruluslar.

d) Nitelikleri itibartyla bu kurumlara benzer oldugu kurulca kabul edilebilecek
diger kuruluslar.

e) Aktif toplamimin 50.000.000 Tiirk Lirasi, yillik net hasilatinin 90.000.000
Tiirk Lirasi, 6zsermayesinin 5.000.000 Tiirk Lirasinin iizerinde olmasi
kistaslarindan en az ikisini tagiyan kuruluslar.

f) 32.nci maddede tanimlanan talebe dayali olarak profesyonel kabul edilen
miisteriler.

Dolayisiyla s6z konusu diizenlemelerden kurumsal yatirimeinin (a), (b), (¢),
(d) ve (e) bentlerinde yer alan kuruluslar oldugu goriilmektedir. Bu baglamda,
orneklem secilirken kanunda belirlenen kurumsal yatirim sirketleri olarak ifade
edilen; bankalar ve araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, menkul kiymet
yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 girisim sermayesi yatirim
ortakliklari, emeklilik yatirim fonlar1 ve sigorta sirketleri se¢ilmis, fakat KAP {iyesi
olmayan kurumsal yatirim sirketleri dikkate alinmamuistir.

Kurumsal yatirim sirketleri, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satis1 Tebligi’ne
gore bes kisimdan olusmaktadir. Sekil 9’dan goriilecegi iizere, arastirmanin
orneklemini olusturan kurumsal yatirnm sirketleri Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birliginin (TSPB), Tirkiye Sigorta Birliginin (TSB) ve bireysel emeklilik
sisteminin internet sayfalarindan faaliyetlerine devam eden ve Ek 5’te yer verilen

sirketler i¢erisinden se¢ilmistir.
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tel:50.000.000
tel:90.000.000

Bankalar ve Araci

Potfoy Yonetim

Sirketleri KuruTIar
2% 44%
Yatirim Ortakhgi . .
229% KURUMSAL YATIRIM SIRKETLERI

Sekil 9: Kurumsal Yatirim Sirketleri

Calismanin amaclar1 dogrultusunda, ortaya cikabilecek hatalarin ortadan
kaldirilmas1 ve calismanin giivenilirligini artirabilmek icin tesadiifi olmayan
orneklem yontemlerinden biri olan yargisal (kasitli/iradi) ornekleme yontemi
kullanilmistir.  Bu dogrultuda, ana evren iizerinden Orneklem seg¢iminde
yatirimeilar igerisinden sadece kurumsal yatirimcilar belirlenmistir.

2.5.2. Anket Sorularimin Hazirlanmasi

Entegre raporlama igerik 6gelerinin kurumsal yatirimei kararlari tizerindeki
etkisini ampirik olarak 6lgmek amaciyla bir anket formu (Ek 1) hazirlanmustir.
Anket formunun birinci bélimiinde entegre raporlamanin igerik 6geleri iizerinde
yogunlasilmis, asagidaki bagliklar altinda ¢alisma gerceklestirilmistir.

A. Hazirlanan raporun siir ve kapsami
Isletme modeli ve isletme yapisi
Isletmenin faaliyet durumlarini anlama
Stratejik hedefler ve anahtar performans gdstergeleri
Isletmenin performans ¢iktilarmin dikkate alinmasi
Isletmenin gelecek performans hedefleri
Isletmenin iicretlendirme politikalart
Analitik yorumlar

Ulke ekonomisi ve sektorel bilgiler

"I ®TmMMmMUOW®

Isletmenin finansal performansi
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Likert tipi Olgek ile (’5: Oldukga Etkilidir’, *4: Etkilidir’, °3: Kararsizim (Ne
etkilidir- Ne etkisizdir)’, ’2: Etkisizdir’, *1: Oldukca Etkisizdir) katilimcilarin igerik
Ogelerinin yatirnmei kararlari iizerindeki etkisi tespit edilmistir.

Anket formunun ikinci boliminde ise, katilimcilarin bazi demografik
Ozellikleri (yas, cinsiyet, ¢alisma yili, egitim durumu, hangi kurumsal yatirim
sirketinde c¢alistiklar1 gibi) ortaya konmustur. Ayrica, kurumsal yatirimcilarin
entegre raporlama hakkinda yeterli bilgiye sahip olup olmadiklar1 ve raporlamay1
yatirim kararlarinda kullanip kullanmadiklar1 hakkinda sorular yoneltilmistir.

2.5.3. Verilerin Toplanmasi

Yapilan bir 6n ¢aligma ile anket formu bir kurumsal yatirim uzmanina
uygulanmis, yapilan geri doniisler ile formun son sekli verilmis ve sahada veri
toplanmaya baslanmistir. Calismaya 228 kurumsal yatirim sirketinden 93’ (%40)
katilmistir. Bu firmalarin dagilimlart Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Ankete Katihm Diizeyi

Katilim Durumu n Oran
Ankete Katilan Kurumsal Yatirim Sirketleri 93 %40
Bankalar ve Aract Kurumlar %55
Portfoy Yonetim Sirketleri %24
Yatirim Ortakligr Sirketleri %9
Bireysel Emeklilik Sirketleri %8
Sigorta Sirketleri %4
Ankete Katilmayan Kurumsal Yatirim Sirketleri 135 %60

Toplam 228 %100
2.6. VERILERIN ANALIiZi VE YORUMLANMASI

Oncelikle veri seti, kayip verilerin aritmetik ortalamasi almarak yeniden
diizenlenmis, katilimcilarin demografik ve entegre raporlama farkindalik diizeyleri
belirlenmeye c¢alisilmistir. Daha sonra, kurumsal yatirimcilarin  entegre
raporlamada yer alan igerik 6gelerine iliskin veriler sunulmustur. Her bir baglik
altinda sorulan sorularin, siklik sonuglari, aritmetik ortalamalar1 ve standart sapma
degerlerine yer verilmistir. Ayrica, ankette derecelendirmeye tabi tutulan her bir
grup degiskeninin ortalamasi alinarak Slgeklere iliskin degiskenler arasinda bir
iliski olup olmadig1 korelasyon analizi ile incelenmistir. Son olarak, homojenlik ve
ANOVA testleri uygulanmistir.

Ek olarak, c¢alismanin giivenirlik analizine iliskin Cronbach's Alpha

katsayist 0,929 olarak hesaplanmis ve grup degiskenlerinin katsayr degerleri
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0,90’dan biiyiik oldugu goriilmistiir. Bu baglamda, 6lgeklerin oldukga giivenilir
oldugu sdylenebilir.

2.6.1. Veri Setinin Olusturulmasi

Anket caligmasinda veri seti olusturulurken, bazi anket sorularinda kayip
verilerin oldugu goriilmiistlr. Kayip verilerin dikkate alinmadig1 analizler yaniltict
sonuclar verebilir ve hata miktarinin artirabilecegi de sylenebilir (Cum, Demir,
Gelbal, & Kisla, 2018). Bu bakimdan, katilimci sayisinin ¢ok fazla olmamasi
nedeniyle kayip verilerin aritmetik ortalamasi alinarak yeni bir veri seti elde
edilmistir.

2.6.2. Anketin Calismasinin Genel ve Demografik Bulgulari

Calismanin bu boéliimiinde, genel ve demografik bilgiler agiklanmistir.
Hazirlanan tablolar, elde edilen bilgilerin farkli kategorilerini gostermek igin
tasarlanmigtir. Anketin ikinci bolimiinde yer alan genel ve demografik bilgiler
kismi, katilimcilarin cinsiyeti, yas grubu, egitim durumu, yatirim sirketindeki rold,
sektordeki calisma yili ve hangi kurumsal yatirim sirketinde ¢alistiklart hakkindaki
sorular1 kapsar. Ayrica, kurumsal yatirim sirketinde istthdam edilen uzmanlarin,
strdurdlebilirlik ve entegre raporlama hakkinda yeterli farkindaliga sahip olup
olmadiklar1 ve yapmis olduklar1 analizlerde bu raporlama tiirlerini kullanip
kullanmadiklart hakkinda sorular yoneltilmistir. Elde edilen bulgulara asagida yer
verilmistir.

2.6.3. Katihmeilarin Demografik Ozellikleri

Yapilan bu calismada, kurumsal yatirim sirketlerinde istthdam edilen
uzmanlarin goriigleri alinmistir. Anket ¢alismasmma katilim saglayan kisilerin
demografik bilgilerine Tablo 8’de yer verilmistir. Tablo 8 incelendiginde,
katilimcilarin daha ¢ok kadin (%72), orta yasli ve hemen hemen tamaminin (%94)
lisans mezuniyetine sahip oldugu ve yarisina yakininin lisansiistii egitim aldigt
gorilmektedir. Katilimcilarin kurumsal yatirim sirketindeki rollerine bakildiginda,
%20’sini fon ve portfoy yoneticileri, %16’sin1 aragtirma uzmanlarimin olusturdugu
tespit edilmistir. Ayrica diger %50°lik kisimda, kurumsal yatirim sirketinde CEO
basta olmak iizere bircok {ist ve orta kademedeki yoneticiler arastirmaya katilim

saglamistir.
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Tablo 8. Demografik Ozellikler

Degiskenler n %
Kadin 72 72
Cinsiyet Erkek 27 27
Kayip Veri 1 1
24’ten daha az 0 0
24-31’den daha az 11 11
% 31-38’den daha az 25 25
as 38-45’ten daha az 32 32
45 ve (sti 31 31
Kayip Veri 1 1
Lise 1 1
Y liksekokul 3 3
Egitim Durumu EJniversite 49 49
Yiksek lisans 40 40
Doktora 5 5
Kayip Veri 2 2
Yatirim Uzmani 7 7
Portfdy Yoneticisi 8 8
Yatirim Sirketindeki Rolii Agos?lr\r(r?anlejtiisz;m ig ig
Diger 50 50
Kayip Veri 7 7
1-3’ten daha az 6 6
3-6’dan daha az 8 8
Finans Sektorindeki 6-10°dan daha az 12 12
Calisma Yih 0-15’ten daha az 20 20
15 ve Ustii 53 53
Kayip Veri 1 1
1-3’ten daha az 11 11
3-6’dan daha az 7 7
Kurumsal Yatirim 6-10°dan daha az 11 11
Sirketindeki Calisma Yili 10-15’ten daha az 18 18
15 ve Ustii 52 52
Kayip Veri 1 1
Bankalar ve Araci 55 55
Kurumlar
Hangi Kurumsal Yatirim Porg‘éy Yonetim Sivrketi 24 24
. . atirim Ortaklig1 9 9
Sirketi Bireysel Emeklilik 8 8
Sigorta Sirketi 3 3
Kayip Veri 1 1

Katilimcilarin finans sektoriindeki tecriibesine bakildiginda, %73 inlin on
y1l ve lizeri deneyim ve tecriibbeye sahip oldugu, sadece %6’lik bir katilimci
yiizdesinin ise finans sektoriinde digerlerine gore daha az deneyim ve tecriibeye
sahip oldugu gorilmiistiir. Kurumsal yatirnm sirketindeki calisma yilina
bakildiginda ise, finans sektoriindeki calisma yilindan farkliliklar gésterdigi, ama
%70’inin on yil ve st ¢alisma yilina sahip oldugu tespit edilmistir. Ek olarak,
katilimeilarin yarisindan fazlasinin bankalar ve araci kurumlarda calistigi, en az

verinin ise bireysel emeklilik ve sigorta sirketlerinden elde edildigi goriilmiistiir.
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2.6.4.Kurumsal Yatirnm Uzmanlarinin Entegre Raporlama
Farkindalik Diizeyleri

Katilimcilarin ~ entegre raporlama ve siirdiiriilebilirlik  raporlamasi
farkindalik ~ diizeylerinin tespiti i¢in hazirlanan sorularda, katilimcilara
stirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre raporlama hakkinda arastirma yapacak ve
inceleyecek zamanlarinin olup olmadigi sorulmustur. Yatirimcilarin %52’sinin
stirdiirtilebilirlik raporlamasi, %58’inin ise entegre raporlama hakkinda aragtirma
yapip, inceleyecek zamaninin olmadigi gézlemlenmistir. Bulgulara bakildiginda,
Tiirkiye’deki kurumsal yatirnmcilarin siirdiirtilebilirlik raporlamasi ve entegre
raporlama farkindalik diizeylerinin ¢ok yiiksek olmadigi soylenebilir. Bununla
birlikte, strdirllebilirlik raporlamasinin, entegre raporlamaya gore daha fazla
farkindalik diizeyine sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 9: Kurumsal Yatirnm Uzmanlarimin Farkindahk Diizeyleri

Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi1 Hakkinda Entegre Raporlama Hakkinda Arastirma
Arastirma Yapacak, inceleyecek Yeterli Yapacak, inceleyecek Yeterli Zamanim Olmadi
Zamamm Olmadi
Evet Hayir Evet Hayir
%52 %48 %58 %42
Su Anda Yapms Oldugum Analizlerde Su Anda Yapms Oldugum Analizlerde Entegre
Siirdiiriilebilirlik Raporlamasim1 Kullaniyorum Raporlamay:1 Kullaniyorum

Evet Hayir Evet Hayir

%30 %70 %27 %73
Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Etkili Entegre Raporlamanin Etkili Oldugunu

Oldugunu Diisiiniiyorum Diisiiniiyorum
Evet Hayir Evet Hayir
%90 %10 %89 %11

Calismada, katilimcilara yapmis olduklart analizlerde siirdiiriilebilirlik
raporlamasint ve entegre raporlamayi kullanip kullanmadiklari, bu raporlama
tiirlerini yatirim kararlarinda kullanmalart durumunda yatirim kararlari i¢in etkili
olup olmadigi sorulmustur. Bulgulara bakildiginda, kurumsal yatirim uzmanlarinin
cok az bir kismimin (%30) analizlerinde siirdiiriilebilirlik raporlamasini kullandig:
tespit  edilmistir.  Siirdiiriilebilirlik  raporlamasini  analizlerinde  kullanan
yatirimcilarin - %901 ise, surddrdlebilirlik raporlamasinin  etkili  oldugunu
belirtmistir. Entegre raporlamada ise, kurumsal yatirim uzmanlarinin ¢ogunun
(%73) entegre raporlamayi analizlerinde kullanmadigi, ¢ok az bir katilimcinin
(%27) da yatinm kararlarinda kullandigr goriilmiistiir. Entegre raporlamay1

analizlerinde kullanan yatirimeilarin %89°u entegre raporlamanin etkili oldugunu,
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sadece katilimcilarin %11°lik kisminin ise yatirim kararlarinda etkisiz oldugunu
belirtmistir. Bu bdliime iligkin bilgiler Tablo 9°da sunulmustur.

2.6.5. Anket Cahsmasinin Betimleyici Istatistikleri

Anket kismiin birinci boliimiinii olusturan entegre raporlama igerik
Ogelerinin yatirimci kararlari tizerindeki etkisini 6lgmeye c¢alisan anket sorularinin
siklik, ortalama ve standart sapma degerlerine on grup altinda asagida yer
verilmistir.

2.6.5.1. Hazirlanan Raporun Simir ve Kapsami

Tiirkiye’deki kurumsal yatirimcilarin kararlarinda, entegre raporlamanin

sinir ve kapsaminin etkili olup olmadigi hakkindaki sorulara yonelik siklik,

ortalama ve standart sapma degerleri tablo 9°da sunulmustur. Tablo 9
incelendiginde, yatirimcilarin raporun denetimi ve giivencesi (X=4.69) V€ raporun
hangi faaliyet donemine ait oldugunun raporda sunulmasinin (x=4.68), kurumsal
yatirimeilarin kararlari icin oldukc¢a onemli oldugu tespit edilmistir. Isletmenin
hangi bolgelerde faaliyet gosterdigine yer verilmesi (X=4.25) etkili iken, raporun
kisa ve 6z olmasinin (X=3.77) yatirimci kararlarinda daha az etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. Entegre raporlamanin temel gayelerinden biri olan raporun kisa ve 6z
olmasi, Tiirkiye’deki kurumsal yatirimcr kararlari i¢in diger grup ici degiskenlere
gore daha az etkili oldugu tespit edilmistir.

Tablo 10. A Hazirlanan Raporun Sinir ve Kapsaminin Yatirimel
Kararlar Uzerindeki EtKisi

Likert Olgegi ve Sikhk o g
S
A Hazirlanan Raporun Sinir ve Kapsam % &
1 2 3 4 5 j o
o %)
Al Rap_omn Hgngl Faaliyet Donemine Ait Oldugunun 1 ) 1 27 71 468 054
Belirtilmesi
Hangi Raporlama Prensibinin Uygulandiginin )
A2 Aciklanmasi (Ornegin, TEFRS, TMS, GRI, IIRC) 3 9 34 5 439 0.77
Isletmenin Hangi Bolgelerde Faaliyetlerini
A3 Gergeklestirdiginin Ag¢iklanmasi 1 2 6 53 38 425 074
A4 Yaymlanan Raporun Denetimi ve Giivencesi 1 - 5 18 76 4,69 0,61
A5  Hazirlanan Raporun Kisa ve Oz Olmast 1 9 27 38 25 3,77 0,96

2.6.5.2.1sletme Modeli ve Isletme Yapisi
Kurumsal yatirimei kararlarinda, entegre raporlamanin ig modeli ve isletme

yapist ile ilgili bulgular Tablo 10’da sunulmustur. Tablo 11°de, isletmenin faaliyette
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bulundugu sektoér hakkinda bilgilerin sunulmasi (X=4.30) yatirimci kararlari i¢in
onemli olmasina ragmen, is modelinin (X=3.86), isletmenin hiyerarsik yapisinin
(x=3.33) daha az etkili oldugu; st yoneticilerin yonetim kuruluna katilip

katilmadiklarinin agiklanmasinin ise (X=3.05), kurumsal yatirimci kararlari igin
yeterince en az etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Uluslararast Entegre
Raporlama Komitesi, entegre raporlamada isletmelerin i modelinin sunulmasini
Onemsemesine ragmen, Tiirkiye’deki kurumsal yatirimci kararlari igin yeterince
6nemin verilmemesi, entegre raporlamanin Tiirkiye’de farkindalik diizeyinin diisiik
oldugunu gostermistir.

'_I_'ablo 11. B isletme Modeli ve Isletme Yapisinin Yatirnmer Kararlar
Uzerindeki Etkisi

Likert Olcegi ve Siklik © g
E &
. . s = n
B Isletme Modeli ve Isletme Yapisi 1 2 3 4 5 g 5
(@) (5]
B1 Isletmenin Faaliyette Bulundugu Sektor - 3 6 49 42 430 0,71
B2 Isletme §ema51.ve Hiyerarsik (Dikey Hiyerarsi — 3 21 29 34 13 333 104
Yatay Hiyerarsi) Yapist
B3 Ust Yozletlcﬂerm Kag Yonetim Kurulu Toplantisina 7 24 32 31 6 305 1,38
Katildiginin Ag¢iklanmasi
B4 15 Modelinin Raporlamada A¢iklanmasi 1 6 18 56 19 386 0,82

2.6.5.3.Isletmenin Faaliyet Durumlarin1 Anlama

Tiirkiye’deki kurumsal yatirnmcilarin kararlarinda, entegre raporlamada
sunulan isletme faaliyetlerini anlamaya yonelik sorulara iligkin bulgulara Tablo
12°de yer verilmistir. Tablo incelendiginde, isletmenin finansal risklerinin
(x=4.63), isletme faaliyetleri i¢in 6nemli risklerin (X=4.56) ve ana paydaslarla olan
iliskilerin agiklanmasinin (X=4.35) yatirimci kararlarinda oldukga etkili oldugu
gorilmistiir. Strdiriilebilirlik i¢cin 6nemli konulardan olan ve IIRC tarafindan da
6nemsenen sosyal ve toplumsal projelere (x=3,01) ve cevresel problemlere yonelik
faaliyetlere iliskin aciklamalarin (X=3,19), Turkiye’deki kurumsal yatirimei

kararlarinda ¢ok az etkili oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 12. C isletmenin Faaliyet Durumlarim1 Anlamanin Yatirimel
Kararlar1 Uzerindeki Etkisi

Likert Olgegi ve Siklik o o
C  isletmenin Faaliyet Durumlarim Anlama 1 2 3 4 5 TE _2.3-
c1 {:gi[g;;le;sl? Faaliyetlerinde Onemli Olan Riskleri ) ) 5 34 61 456 059
C2 Isletmelerin Finansal Risklerini A¢iklamasi - - 4 29 67 4,63 056

Isletmelerin Ya}pmls Oldugu veya Yiriittigi Sosyal ve 9 23 35 24 9 301 1,09
Toplumsal Projeler

C4 Isletmelerin Cevresel Problemlere Yonelik Faaliyetleri 10 16 30 33 11 319 114
Ana Paydaglarla (Devlet, Kredi Verenler, Saticilar,
Tedarikgiler) Olan liskilerin Agiklanmas:
Aragtirma-Gelistirme Politikalari, Teknoloji/Bilgi 6
Birikimi veya Insan Kaynaklar1 Hakkinda Bilgiler

C3

C5 1 1 8 42 48 435 0,75

C6 - 12 55 27 4,03 0,79

2.6.5.4.Stratejik Hedefler ve Anahtar Performans Gdstergeleri

Tiirkiye’deki kurumsal yatirnmcilarin kararlarinda, entegre raporlamada
stratejik hedeflerin ve anahtar performans gostergelerinin agiklanmasina iliskin
bulgular Tablo 13’te sunulmustur. Tablo 12 incelendiginde, isletmenin stratejik
hedeflerinin  (x=4.19) ve anahtar performans gostergelerinin (x=4.07)
aciklanmasinin, kurumsal yatirimci kararlarinda etkili oldugu goriilmiistiir.

Tablo 13. D Stratejik Hedefler ve Anahtar Performans Gostergesinin
Yatirnmer Kararlar1 Uzerindeki Etkisi

Likert Olcegi ve © o
IS
. Sikhik S S
D Stratejik Hedefler ve Anahtar Performans ‘_; K
Gostergeleri 123 4 5 j j]
i o %)
D1 Is!etmenm Stratejik Hedeflerinin Agtklanmasi (Misyon, 2 4 11 39 44 419 092
Vizyon)
D2 Miisteri Memnuniyeti, Pazar Pay1, Calisan Memnuniyeti 18 12 41 38 407 095

vb. gibi Anahtar Performans Gostergeleri

2.6.5.5.Isletmenin Performans Ciktilarinin Dikkate Alinmasi

Tiirkiye’deki kurumsal yatirnmcilarin kararlarinda, entegre raporlamada
isletmenin performans ¢iktilarina iligskin bulgular Tablo 13’te sunulmustur. Tablo
14’e bakildiginda, stratejik hedeflerin performans ¢iktist (X=4.28), anahtar
performans gosterge ¢iktilarina (X=4.18) ve isletmenin 6nemli ¢iktilarina (X=4.02)

iliskin agiklamalar, kurumsal yatirimci kararlarinda etkili oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 14. E Isletmenin Performans Ciktilarimin Dikkate Alinmasinin
Yatirnmar Kararlan Uzerindeki Etkisi

. Likert Olgegi ve Siklik < g
Isletmenin Performans Ciktilarimin Dikkate % =
E Alinmasi 1 2 3 4 5 g g
o D

Stratejik Hedeflerin Performans Ciktist (Verimlilik,
E1l Etkinlik, Etkililik, Maliyetlerin Diigiiriilmesi, Yenilik¢i - - 9 54 37 4,28 0,62

vb. gibi)

Isletmenin Onemli Ciktilar1 (Uriin, Hizmet Sunumu

veya Diger Isletmeler igin Yenilikei Fikirler vb.) 1 5 1353 28 402 084
Anahtar Performans Gostergeleri Ciktilar1 (Miisteri 4
Memnuniyeti, Pazar Pay1 gibi)

E2

E3 - 12 46 38 4,18 0,79

2.6.5.6. Isletmenin Gelecek Performans Hedefleri

Tiirkiye’deki kurumsal yatirimcilarin kararlarinda, entegre raporlamada
isletmenin gelecek performans hedeflerine iliskin bulgular Tablo 15°de
sunulmustur. Tabloya bakildiginda, kisa, orta ve uzun vadedeki performans

hedeflerinin agiklanmasi (X=4.27) kurumsal yatirim kararlarinda etkiliyken,
isletmenin gelecek performans beyanina iligkin agiklamalarin (X=3.95) yatirim

kararlarinda diger degiskene gore daha az etkili oldugu tespit edilmistir.

Tablo 15. F isletmenin Gelecek Performans Hedefleri Betimleyici

Istatistikleri
Likert Olgegi ve Sikhk

-
F  Isletmenin Gelecek Performans Hedefleri 1 2 3 4 5 <_c§ 8

jut o

o 3
F1 Gelecek Performansi ile flgili Niyet Beyam 1 8 18 44 30 39 0,92
F2  Kisa— Orta— Uzun Vadedeki Performans Hedefleri - 3 9 46 42 427 0,75

2.6.5.7. Isletmenin Ucretlendirme Politikalar

Tiirkiye’deki kurumsal yatirnmcilarin kararlarinda, entegre raporlamada
isletmenin gelecek performans hedeflerine iligkin bulgular Tablo 16’da
sunulmustur. Ucretlendirme politikalarina iliskin tim agiklamalarin, kurumsal
yatirimc1 kararlarinda daha az etkili oldugu tespit edilmistir. Burada ki 6nemli
noktalardan biri, Tiirkiye’de isletme yoneticilerinin o6zellikle Avrupa ve
Amerika’daki yoneticiler gibi ¢cok yiiksek ticret ve bonus almamalari, Tiirkiye’deki
ticretlendirme politikalarinin kurumsal yatirimei kararlari igin daha az etkiye sahip

oldugunu ortaya ¢ikarmistir.
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Tablo 16. G Isletmenin Ucretlendirme Politikalarinin Yatirimel
Kararlar1 Uzerindeki Etkisi

Likert Olcegi ve Siklik g g
G isletmenin Ucretlendirme Politikalar: 1 2 3 4 5 ‘_E 23_
= b
. _ — o ()
Gl ﬁggﬁ:ﬁ; S?allsanlarlnln Nasil Ucretlendirildiginin 8 17 24 41 10 328 111
G2 Ucretlendirme ile ilgili Performans Kriterleri 8 17 29 37 9 3,22 1,08

G3 Isletmenin Ust Diizey Y oneticilerinin Ucret Politikast 9 15 24 37 15 3,34 1,17

Calisanlara Verilen Mali veya Mali Olmayan

G4 Odiillerin Agiklanmasi 10 16 32 35 7 313 108
G5 Gelef?ektekl Ucretlendirmeyi Etkileyebilecek 7 17 27 41 8 326 106
Faktorler

2.6.5.8. Analitik Yorumlar

Tiirkiye’deki kurumsal yatirimcilarin kararlarinda, entegre raporlamada yer
alan analitik yorumlara iligkin bulgular Tablo 17°de sunulmustur. Tablo 17’ye
bakildiginda, Ust yoneticilerin finansal (x=3.83), ekonomik (X=3.76) performans
hakkindaki agiklamalarinin etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica, sosyal (x=3.25)
ve cevresel performans (X=3.36) hakkindaki agiklamalarin ve ayni zamanda
cevresel (x=3.60) ve sosyal analiz verilerinin (x=3.24), kurumsal yatirimci kararlari
icin daha az etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Tiirkiye’de {ist yoneticilerin finansal
ve ekonomik performans hakkindaki yorumlart biraz daha 6nem arz ederken,
ozellikle yoneticilerin cevresel ve sosyal performans hakkindaki yorumlarina
iliskin bulgularin en diisiik ortalamalara sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 17. H Analitik Yorumlarim Yatirnmer Kararlar1 Uzerindeki

Etkisi
Likert Olgegi ve Sikhk g g
s g
H  Analitik Yorumlar 1 2 3 4 5 g 92
O b
H1 Ust Yoneticilerin Finansal Performans Hakkindaki 1 7 19 54 19 383 085
Yorumlari
H2 Ust Yoneticilerin Ekonomik Performans Hakkindaki 2 7 22 51 18 376 0,90
Yorumlari
H3 Ust Yoneticilerin Cevresel Performans Hakkindaki 5 16 28 40 11 336 1,04
Yorumlari
Ha Ust Yoneticilerin Sosyal Performans Hakkindaki 7 13 37 34 9 325 102
Yorumlari

“Enerji Tasarrufu Harcamalar1 Oran1”,” Atik
H5 Yonetimi Harcamalart Oran1” gibi Cevresel Analiz 3 14 28 30 25 360 1,10
Verileri
“Sosyal Sorumluluk Harcamalar1 Oran1” gibi Sosyal
Analiz Verileri

H6 6 19 31 33 11 324 1,07
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2.6.5.9. Ulke Ekonomisi ve Sektorel Bilgiler

Tiirkiye’deki kurumsal yatirimeilarin kararlarinda, entegre raporlamada yer
alan Ulke ekonomisi ve sektorel bilgilere iliskin bulgular Tablo 18’de sunulmustur.
Tabloda, sirketin faaliyet gosterdigi lilkelerdeki ekonomik gostergelerin (Xx=4.34),
yatirim yapilan iilkenin ekonomik gostergeleri (x=4.24) ve sektor ve tuketim
egilimleri dikkate alinarak gelecek hakkinda yapilan tahminlerin (X=4.19) yatirimci
kararlarinda etkili oldugu tespit edilmistir. Tesvik politikalarinin (x=4.15) ve
kurumsal vergi oraninin agiklanmasinin (X=4.04), yatirimei kararlarinda daha az

etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Tablo 18. | Ulke Ekonomisi ve Sektérel Bilgilerin Yatirimer Kararlar
Uzerindeki Etkisi

Likert Olcegi ve Siklik

| Ulke Ekonomisi ve Sektdrel Bilgiler 1 2 3 4 5

Ortalama
Std Sapma

Yatirrm Yapilan Ulkenin Ekonomik Géstergeleri
I1  (GSMH, Déviz Endeksleri, Bityiime Hizi, ithalat-Ihracat
Oranlar1 vb.)
Sirketin Faaliyet Gosterdigi Ulkelerdeki Ekonomik

'
w

11 45 41 4.2

~
o
iy
o

12 N - 10 46 44 434 0,65
Gostergeler

I3 Faaliyet Gosterilen Ulkelerdeki Kurumsal Vergi Orani 1 10 11 40 38 4,04 0,9
Sektor ve Tiketim Egilimlerinin Belirlenerek Gelecek

14 Hakkinda Tahminler Yapilmasi ) 3 1150 36 419 074

5 Yatirim Yapilan Ulkenin Yatirim Tesvik Politikalarinin 1 2 13 49 35 415 079

Agiklanmasi

2.6.5.10.1sletmenin Finansal Performansi

Tiirkiye’deki kurumsal yatirimcilarin kararlarinda, entegre raporlamada yer
alan isletmenin finansal performansina iliskin bulgular Tablo 19°da sunulmustur.
Tablo 19 incelendiginde, tiim finansal performansa iliskin bulgularin, kurumsal
yatirimel kararlari igin oldukga etkili oldugu tespit edilmistir. Diger gruplar
incelendiginde, en yiiksek ortalamalara sahip olan grubun isletmenin finansal
performansi bolimii olmasi, Tiirkiye’deki kurumsal yatirimcilarin finansal bilgiye

cok dnem verdigini ortaya ¢ikarmistir.
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'_I_'ablo 19. J Isletmenin Finansal Performansinin Yatirnmei Kararlar
Uzerindeki EtkKisi

Likert Olcegi ve Sikhik

J Isletmenin Finansal Performansi 1 2 3 4 5

Ortalama
Std Sapma

“Cari Oran”, “Likidite Oran1”, “Nakit Oran” gibi
1 Likidite Oranlan .1 5 41 53 4

12 “Alacak Devir Hiz1”, “Stok Devir Hiz1”, “Borg Devir 2 4 41 53 445 067

Hiz1” gibi Faaliyet Oranlari

“Aktif Karhihigr”, “Oz Kaynaklarn Karlihgr”, “Satig )
I3 Karlilig1” gibi Karlilik Oranlar1 ! 5 32 62 45 064

“Finansal Kaldirag Oran1”, “Oz kaynak Oram”, )
4 “Finansman Oran1” gibi Finansal Yap1 Oranlart ! 5 32 62 45 064

N
(o2}
o
(o2}
ESN

“Fiyat-Kazan¢ Oran1”, “Hisse Basina Kar Pay1 )
3 Oran1”, gibi Borsa Performans Oranlart 1 6 31 62 45 065

6 ék'&lfBﬁyﬁme Orant”, “Satis Biiylime Oran1” gibi ) 1 5 33 61 454 064
Biiyiime Oranlar1

2.7. ENTEGRE RAPORLAMA IiCERiK OGELERININ GRUP
ORTALAMALARI ONEMLILIK DUZEYLERI

Anket caligmasindaki grup degiskenlerinin ortalamalart Tablo 20°de

sunulmustur. Tablo 20 incelendiginde, Tiirkiye’deki kurumsal yatirimcilarin,

yatirnm kararlarinda en fazla dikkate aldigi grup degiskeni, isletmenin finansal
performansi (X=4.51) olarak tespit edilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye’de kurumsal
yatirimeilarin finansal bilgiye ¢ok fazla 6nem verdigi sOylenebilir. Diger gruplar
incelendiginde, raporun sinir ve kapsaminin (X=4.35), ilke ekonomisi ve sektorel
bilgilerin (X=4.19), performans ¢iktilarinin (X=4.16), stratejik hedefler ve anahtar
performans gostergelerinin (x=4.13), gelecek performans hedeflerinin (x=4.11)
raporda agiklanmasinin, kurumsal yatirimci kararlarinda etkili oldugu goriilmiistiir.

Kurumsal yatirimecilarin yatirim kararlarinda en az etkili olan grup ise,
ticretlendirme politikalarinin (X=3.24) agiklanmasi olarak tespit edilmistir. Bunu
sirasiyla, isletme {ist yonetiminin performans hakkindaki analitik yorumlar
(x=3.50), isletme modeli ve isletme yapisi (X=3.63), isletmenin faaliyetlerini

anlama (x=3.96) takip etmistir.
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Tablo 20. Entegre Raporlama Icerik Ogelerinin Grup Ortalamalar
Onemlilik Duzeyleri

Grup Ortalamalarinin Betimleyici Istatistikleri

n Ortalama  Standart Sapma

J: 1$letmenin Finansal Performansi 100 4,5150 ,61230
A: Hazirlanan Raporun Sinir ve Kapsami 100 4,3560 ,43908
I: Ulke Ekonomisi ve Sektorel Bilgiler 100 4,1920 ,62534
E: Isletmenin Performans Ciktilarinin Dikkate Alinmasi 100 4,1600 ,63472
D: Stratejik Hedefler ve Anahtar Performans

Gostergeleri 100 4,1300 ,80284
F: Isletmenin Gelecek Performans Hedefleri 100 4,1100 , 76733
C: Isletmenin Faaliyet Durumlarin1 Anlama 100 3,9617 ,57922
B: isletme Modeli ve 1§Ietme Yapisi 100 3,6350 ,64591
H: Analitik Yorumlar 100 3,5067 ,78850
G: Isletmenin Ucretlendirme Politikalar1 100 3,2460 ,99040

2.8. GRUP DEGISKENLERI ARASINDA KORELASYON ANALIZi

Grup degiskenleri arasindaki iligkiyi ortaya koyan korelasyon analiz
sonuclart Tablo 21°de sunulmustur. Tablo 21’e bakildiginda, grup degiskenleri
arasinda a=0,05’e gore aralarinda anlaml iligkilerin oldugu goriilmiistiir. Sadece
isletmenin ticretlendirme politikalari ile igletmenin gelecek performans hedefleri
(r=0,09) ve iilke ekonomisi ve sektorel bilgiler (r=0,14) arasinda; ayrica isletmenin
finansal performansi ile analitik yorumlar (r=0,07), isletme modeli ve isletme yapisi
(r=0,02) ve faaliyet durumlarini anlama (r=0,08) arasinda 0a=0,05’e gore anlaml1 bir
iliskinin olmadig tespit edilmistir.

Tablo 21°den goriilecegi iizere, isletmenin faaliyet durumlarini anlama ile
isletme modeli ve isletme yapisi (r=0,63) ve analitik yorumlar (r=0,61) arasinda
yiiksek korelasyon oldugu goriilmiistiir. Hazirlanan raporun siir ve kapsami ile
isletme modeli ve isletme yapisi (r=0,56), isletmenin faaliyet durumlarini anlama
(r=0,40), isletmenin performans ¢iktilarinin dikkate alinmasi (r=0,44) ve analitik
yorumlar (r=0,51) arasinda orta diizeyde bir korelasyonun oldugu goériilmiistiir.
Yine, isletme modeli ve isletme yapisi ile stratejik hedefler ve anahtar performans
gostergeleri (r=0,45), isletmenin performans ¢iktilarinin dikkate alinmasi (r=0,47),
isletmenin {icretlendirme politikalar1 (r=0,52) ve analitik yorumlar (r=0,45)
arasinda orta dlizeyde bir korelasyon oldugu gézlemlenmistir. Ek olarak, isletmenin

faaliyet durumlarini anlama ile stratejik hedefler ve anahtar performans gostergeleri
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(r=0,43), isletmenin performans ¢iktilarinin dikkate alinmasi (r=0,59) ve isletmenin
ticretlendirme politikalar1 (r=0,56) arasinda orta siddette bir korelasyon oldugu
goriilmiistiir. Bundan baska, stratejik hedefler ve anahtar performans gostergeleri
ile isletmenin performans ¢iktilarinin dikkate alinmasi (=0,48), isletmenin gelecek
performans hedefleri (r=0,51), lilke ekonomisi ve sektorel bilgiler (r=0,42) arasinda
orta siddette bir korelasyon oldugu tespit edilmistir. Ayrica, isletmenin performans
ciktilarinin dikkate alinmasi ile isletmenin gelecek performans hedefleri (1=0,46),
isletmenin ticretlendirme politikalar1 (r=0,40), analitik yorumlar (r=0,59) ve (lke
ekonomisi ve sektorel bilgiler (r=0,57) arasinda orta siddette bir korelasyon oldugu
ortaya c¢ikarilmistir. Son olarak ise, isletmenin gelecek performans hedefleri ile tilke
ekonomisi ve sektorel bilgiler (r=0,57); isletmenin ticretlendirme politikalari ile
analitik yorumlar (r=0,47) ve iilke ekonomisi ve sektorel bilgiler ile isletmenin
finansal performans: (r=0,43) arasinda orta siddette bir korelasyon oldugu
goriilmustiir. Diger grup degiskeleri incelendiginde zayif bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 21. Korelasyon Test Sonuclari

Korelasyon A B C D E F G H | J
Test
Sonuclar:
A
B 0,563**
C 0,406**  0,623**
D 0,294**  0,455**  0,434**
E 0,444**  0,470** 0,592**  0,487**
F 0,263** 0,288** 0,203* 0518** 0,461**
G 0,266** 0,528** 0,568** 0,212* 0,401** 0,092
H 0,514**  0,458** 0,619** 0,344** 0,593** 0,369** 0,479**

| 0,346** 0,395** 0,342** (0421** 0,429** 0574** 0,145  0,357**

J 0,167** 0,029 0,083 0,306**  0,239*  0,247*  -0,220* 0,076  0,437**

** 0=0,01
* a=0,05
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2.9. GRUP ORTALAMALARI ANOVA TEST SONUCLARI

Bu boliimde, ankette yer alan gruplarin 6grenime, isletmedeki roliine,
calisma yilina ve hangi kurumsal yatirim sirketinde g¢alistigina gore elde edilen
ANOVA test sonuglarina yer verilmistir.

2.9.1. Katihmeilarin Egitim Diizeyine Gore Entegre Raporlama Icerik

Ogeleri Algis

Yatirim Kararlarinin belirlenmesinde entegre raporlama igerik 6geleri 6Gnem
arz etmektedir. Tablo 22 ve 23’te, bu 6nemin arastirmaya katilan uzmanlarin egitim
diizeyi acisindan anlamli bir fark teskil edip etmedigini ortaya koymaktadir. Bu
baglamda gerceklestirilen ANOVA testi boyle bir farkin olmadigini ortaya
koymaktadir. Tablo 21°de, o= 0,05 ten biiyiik oldugu i¢in varyans homojenliginin
saglandigini1 (Ho Kabul) gostermektedir. Tablo 23’te ise, tim gruplarda a= 0,05’ten
blylk oldugu i¢in, katilimcilarin anlamlilik diizeyleri, alinan egitim agisindan
anlamli bir fark olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 22. Egitime Gore Varyanslarin Homojenlik Test Sonuclari

Varyanslarin Homojenlik Testi

Levene Istatistigi dfl df2 Sig.

A Ortalama: Hazirlanan Raporun Sinir ve Kapsami

1,079 3 93 ,362
B Ortalama: Isletme Modeli ve Isletme Yapisi 2,658 3 93 ,053
C Ortalama: Isletmenin Faaliyet Durumlarin1 Anlama 1,208 3 93 311
D Ortalama: Stratejik Hedefler ve Anahtar 1,377 3 93 ,255
Performans Gostergeleri
E Ortalama: Isletmenin Performans Ciktilarinin 1,074 3 93 ,364
Dikkate Alinmast
F Ortalama: Isletmenin Gelecek Performans ,401 3 93 753
Hedefleri
G Ortalama: Isletmenin Ucretlendirme Politikalari ,984 3 93 404
H Ortalama: Analitik Yorumlar 1,446 3 93 234
| Ortalama: Ulke Ekonomisi ve Sektorel Bilgiler ,7136 3 93 ,533
J Ortalama: Isletmenin Finansal Performansi ,313 3 93 ,816
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Tablo 23. Egitime Gore ANOVA Test Sonuclari

ANOVA TESTI
Kareler df Kareler F Sig.
Toplami Ortalamasi

A Ortalama: Hazirlanan Gruplar ,590 4 ,148 ,750 ,560
Raporun Smir ve Kapsami arasi

Gruplar igi 18,294 93 ,197

Toplam 18,885 97
B Ortalama: Isletme Modeli Gruplar 1,405 4 ,351 ,823 514
ve Isletme Yapist arasi

Gruplar igi 39,728 93 427

Toplam 41,133 97
C Ortalama: Isletmenin Gruplar 1,433 4 ,358 1,052 ,385
Faaliyet Durumlarini Anlama arast

Gruplar ici 31,692 93 ,341

Toplam 33,125 97
D Ortalama: Stratejik Gruplar 2,362 4 ,590 ,905 ,464
Hedefler ve Anahtar arast
Performans Gostergeleri Gruplar ici 60,669 93 ,652

Toplam 63,031 97
E Ortalama: Isletmenin Gruplar 1,500 4 ,375 ,927 ,452
Performans Ciktilarinin arasl
Dikkate Alinmast Gruplar ici 37,648 93 ,405

Toplam 39,149 97
F Ortalama: Isletmenin Gruplar 3,186 4 , 796 1,364 ,252
Gelecek Performans arast
Hedefleri Gruplar igi 54,294 93 ,584

Toplam 57,480 97
G Ortalama: Isletmenin Gruplar 6,369 4 1,592 1,662 ,166
Ucretlendirme Politikalar1 arast

Gruplar ici 89,104 93 ,958

Toplam 95,473 97
H Ortalama: Analitik Gruplar 3,053 4 ,763 1,262 ,291
Yorumlar arast

Gruplar ici 56,246 93 ,605

Toplam 59,298 97
I Ortalama: Ulke Ekonomisi Gruplar ,928 4 ,232 ,572 ,684
ve Sektorel Bilgiler arast

Gruplar ici 37,706 93 ,405

Toplam 38,633 97
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J Ortalama: Isletmenin Gruplar 1,370 4 ,342 ,897 ,469

Finansal Performansi araslt
Gruplar igi 35,484 93 ,382
Toplam 36,854 97

Ek olarak, sosyal bilimlerde ¢ok kategorili degiskenler yeniden kodlama
yontemiyle daha az alt gruplara indirgenebilir. Bu tiir ¢aligmalarda, sik bagvurulan
bir yontemdir (Islamoglu & Almiacik, 2016). Bu dogrultuda egitim degiskeni 3 alt
gruba indirgenmistir (Lise- YUksekokul, Lisans-Yuksek Lisans, Doktora). Bu yeni
gruplarda yukarida elde edilen sonuglardan anlamli bir fark igermedigi ortaya
konmustur.

2.9.2. Katihmcilarin Kurumsal Yatirom Sirketindeki Roliine Gore

Entegre Raporlama i¢erik Ogeleri Algisi

Kurumsal yatirrm uzmanlarinin entegre raporlama igerik Ogeleri iliskisi
egitim dilizeylerinde oldugu gibi, kurumsal yatirim uzmanlarinin c¢alistig
kurumdaki pozisyonlar1 agisindan da entegre raporlama igerik dgelerinin yatirim
kararlar tizerinde anlamli bir fark ortaya koymamustir. Tablo 24, caligmadaki
degiskenlerin a=0,05’ten biiyiik oldugu icin ANOVA testi yapilabilecegini ortaya
koymakta ve Tablo 25’te gruptaki degiskenlerin hicbirinin katilim saglayan
uzmanlarin sirket icerisindeki pozisyonlar1 agisindan anlamli bir fark olmadigini
ortaya koymustur.

Tablo 24. Yatirim Sirketindeki Role Gore Varyanslarin Homojenlik
Test Sonuglari

Varyanslarin Homojenlik Testi

Levene Istatistigi dfl df2 Sig.

A Ortalama: Hazirlanan Raporun Sinir ve Kapsami

,812 4 88 ,521
B Ortalama: Isletme Modeli ve Isletme Yapisi 438 4 88 781
C Ortalama: Isletmenin Faaliyet Durumlarin1 Anlama ,791 4 88 534
D Ortalama: Stratejik Hedefler ve KPI’lar ,900 4 88 ,468
E Ortalama: Isletmenin Performans Ciktilarmin

,826 4 88 ,512
Dikkate Alinmast
F Ortalama: Tsletmenin Gelecek Performans Hedefleri ,681 4 88 ,607
G Ortalama: isletmenin Ucretlendirme Politikalari ,862 4 88 ,490
H Ortalama: Analitik Yorumlar , 745 4 88 ,564
| Ortalama: Ulke Ekonomisi ve Sektorel Bilgiler 1,476 4 88 ,216
J Ortalama: Isletmenin Finansal Performansi 1,114 4 88 ,355
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Tablo 25. Yatirim Sirketindeki Role Gore ANOVA Test Sonuclari

ANOVA TESTI

Kareler Kareler

Toplami df  Ortalamasi F Sig.

A Ortalama: Hazirlanan Raporun Smir ~ Gruplar arasi ,816 4 ,204 1,084 370
ve Kapsam Gruplar igi 16,565 88 ,188

Toplam 17,381 92
B Ortalama: Isletme Modeli ve Isletme Gruplar arasi 1,315 4 329 , 761 554
Yapisi Gruplar ici 38,012 88 ,432

Toplam 39,327 92
C Ortalama: Tsletmenin Faaliyet Gruplar arasi 1,495 4 374 1,156 ,336
Durumlarini Anlama Gruplar ici 28,444 88 ,323

Toplam 29,939 92
D Ortalama: Stratejik Hedefler ve Gruplar arasi 1,488 4 ,372 ,556 695
Anahtar Performans Gostergeleri Gruplar ici 58,904 88 ,669

Toplam 60,392 92
E Ortalama: Isletmenin Performans Gruplar arasi ,964 4 241 581 677
Ciktilarinin Dikkate Alinmast Gruplar ici 36,484 88 415

Toplam 37,448 92
F Ortalama: Isletmenin Gelecek Gruplar arasi 4,808 4 1,202 2,197 076
Performans Hedefleri Gruplar igi 48,143 88 ,547

Toplam 52,952 92
G Ortalama: Isletmenin Ucretlendirme ~ Gruplar arasi 2,932 4 ,733 ,756 557
Politikalart Gruplar ici 85,360 88 ,970

Toplam 88,292 92
H Ortalama: Analitik Yorumlar Gruplar arast 2,595 4 ,649 1,052 385

Gruplar ici 54,252 88 ,616

Toplam 56,846 92
| Ortalama: Ulke Ekonomisi ve Gruplar arast 1,174 4 ,294 742 566
Sektorel Bilgiler Gruplar ici 34,798 88 ,395

Toplam 35,972 92
J Ortalama: Isletmenin Finansal Gruplar arast 1,415 4 354 971 428
Performansi Gruplar ici 32,063 88 ,364

Toplam 33,477 92

2.9.3. Katihmeilarin Cahsma Yihna Gore Entegre Raporlama icerik
Ogeleri Algis
Calisma yilina gore kurumsal yatirim uzmanlarinin entegre raporlama igerik

ogeleri iligkisine ait varyanslarin homojenlik test sonuglari Tablo 26’da
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sunulmustur. Tablo 26’da, H grup ortalamas1 disinda, diger grup ortalamalarinin
a=0,05"ten kiiglk oldugu i¢in, varyans esitligi saglandigi goriilmistiir.

Tablo 26. Calisma Yilina Gore Varyanslarin Homojenlik Test
Sonuc¢larn

Varyanslarin Homojenlik Testi

Levene dfl df2 Sig.
Istatistigi
A Ortalama: Hazirlanan Raporun Sinir ve Kapsami 1,779 4 94 ,140
B Ortalama: Isletme Modeli ve Isletme Yapist 364 4 94 834
C Ortalama: Isletmenin Faaliyet Durumlarimi Anlama 2,128 4 94 083
D Ortalama: Stratejik Hedefler ve Anahtar Performans 1,569 4 94 189
Gostergeleri
E Ortalama: Isletmenin Performans Ciktilarmin Dikkate 843 4 94 502
Alinmasi
F Ortalama: Isletmenin Gelecek Performans Hedefleri 360 4 94 837
G Ortalama: Isletmenin Ucretlendirme Politikalar 42l 4 94 793
H Ortalama: Analitik Yorumlar 4452 4 94 002
| Ortalama: Ulke Ekonomisi ve Sektorel Bilgiler 2,063 4 94 092
,665 4 94 ,618

J Ortalama: Isletmenin Finansal Performansi

H grup ortalamalarinda varyans homojenligi saglanmadigindan, anlaml
farklilik olup olmadigini belirlemek igin diger bir test olan Brown-Forsythe Test
sonucuna bakilmistir. Tablo 27°de, anlamlilik seviyelerinin a=0,05ten biiyiik
oldugu goriilmiis, katilimecilarin ¢aligma yilina goére H grup ortalamalar arasinda
herhangi bir anlamli farklilik goriilmemistir.

Tablo 27. Calisma Yilina Gore Brown-Forsythe Test Sonucu

Brown-Forsythe Test Sonucu

H Ortalama

Istatistik dfl df2 Sig.
Brown-Forsythe 2,186 4 19,287 ,109

Calisma yilina gore, varyans homojenligi saglayan gruplarin ANOVA test
sonuclar1 tablo 28’de sunulmustur. F grup ortalamalar1 disinda, diger gruptaki
degiskenlerin hicbirinin katilim saglayan uzmanlarin ¢alisma yil1 agisindan anlaml
bir fark olmadig1 goriilmiistiir. F grup degiskenin test sonucu 0=0,05ten kiigiik

oldugu icin, entegre raporlamada yer alan isletmenin gelecek performans

108



hedeflerinin, kurumsal yatirim uzmanlarinin ¢alisma yilina gére anlamli farkliliklar
gosterdigi tespit edilmistir.
Tablo 28. Calisma Yilina Gore ANOVA Test Sonugclar:

ANOVA TESTI
Kareler Kareler
Toplami df  Ortalamasi F Sig.
A Ortalama: Hazirlanan Raporun Gruplar arasi ,540 4 ,135 ,691 ,600
Siir ve Kapsami Gruplar ici 18,347 94 ,195
Toplam 18,887 98
B Ortalama: Isletme Modeli ve Gruplar arasi 1,345 4 ,336 , 793 532
Isletme Yapisi Gruplar igi 39,823 94 424
Toplam 41,168 98
C Ortalama: Isletmenin Faaliyet Gruplar arasi ,830 4 ,207 ,605 ,660
Durumlarini Anlama Gruplar igi 32,245 94 ,343
Toplam 33,075 98
D Ortalama: Stratejik Hedefler ve  Gruplar arasi 4,281 4 1,070 1,712 ,154
Anahtar Performans Gostergeleri Gruplar ici 58,765 94 ,625
Toplam 63,045 98
E Ortalama: Isletmenin Performans Gruplar arast 2,332 4 ,583 1,469 ,218
Ciktilarinin Dikkate Alinmasi Gruplar igi 37,294 94 ,397
Toplam 39,625 98
F Ortalama: Isletmenin Gelecek Gruplar arast 5,617 4 1,404 2,506 ,047
Performans Hedefleri Gruplar ici 52,661 94 ,560
Toplam 58,278 98
G Ortalama: Isletmenin Gruplar arasi 3,345 4 ,836 ,844 ,501
Ucretlendirme Politikalar Gruplar igi 93,189 94 ,991
Toplam 96,534 98
I Ortalama: Ulke Ekonomisi ve Gruplar arast 2,819 4 ,705 1,853 ,125
Sektorel Bilgiler Gruplar ici 35,740 94 ,380
Toplam 38,558 98
J Ortalama: Isletmenin Finansal Gruplar arast ,320 4 ,080 ,206 ,935
Performansi Gruplar ici 36,558 94 ,389
Toplam 36,879 98

Bu boliimde, egitime gére ANOVA test sonuglarinda oldugu gibi, bes farkl
degisken ¢ alt gruba indirilerek (1-6’dan daha az, 6-15’ten daha az, 15 ve iistii)
yeniden test edilmis, yukaridaki sonuglarla ortiistiigli tespit edilmistir.
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2.9.4. Katihmeilarin Yatirim Sirketine Gore Entegre Raporlama Icerik
Ogeleri Algis
Kurumsal yatirim uzmanlarinin kurumsal yatirim sirketine gore icerik
ogeleri iligkisinin varyans homojenlik test sonuglar1 diger sonuglara gore farklilik
gostermistir. Tablo 29°da, A, D ve J grup ortalamalarinda a=0,05’ten kiigiik oldugu
goriilmiis (HO Ret), diger grup ortalamalarinin 0=0,05’ten biiyiik olmasi sebebiyle
varyans homojenliginin saglandig tespit edilmistir.

Tablo 29. Kurumsal Yatirim Sirketine Gore Varyanslarin Homojenlik
Test Sonuclari

Varyanslarin Homojenlik Testi

Levene dfl df2 Sig.

Istatistigi

A Ortalama: Hazirlanan Raporun Sinir ve Kapsami 2,859 4 94 ,028
B Ortalama: Isletme Modeli ve Isletme Yapisi 502 4 94 734
C Ortalama: Isletmenin Faaliyet Durumlarmi Anlama 616 4 94 652
D Ortalama: Stratejik Hedefler ve Anahtar Performans 9,649 4 94 ,000
Gostergeleri
E Ortalama: Isletmenin Performans Ciktilarinin Dikkate Alinmas1 1 4 94 237
F Ortalama: Isletmenin Gelecek Performans Hedefleri 354 4 94 841
G Ortalama: Isletmenin Ucretlendirme Politikalar 386 4 94 818
H Ortalama: Analitik Yorumlar 817 4 94 518
I Ortalama: Ulke Ekonomisi ve Sektorel Bilgiler 1,560 4 94 191

3,496 4 94 ,010

J Ortalama: Isletmenin Finansal Performansi

Varyans homojenligi saglanmayan A, D ve J grup ortalamalarinin Brown-
Forsythe test sonuglarina Tablo 30°da yer verilmistir. Test sonuglarinin 0=0,05’ten
biiyiik oldugu goriilmiis, bu grup ortalamalarinin kurumsal yatirim sirketine gore
entegre raporlama igerik dgelerine yonelik algilarinda herhangi bir anlamli farklilik
gostermedigi ortaya ¢ikarilmistir.

Tablo 30. Kurumsal Yatirim Sirketine Gore Brown-Forsythe Test
Sonucu

Brown-Forsythe Test Sonucu

A, D ve J Ortalama

[statistik dfl df2 Sig.
Brown-Forsythe ,880 4 4,245 544
Brown-Forsythe ,621 4 7,056 ,662
Brown-Forsythe 1,812 4 19,443 ,167
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Tablo 30, A, D, ve J gruplari hari¢ diger degiskenlerin a=0,05ten blyuk
oldugu i¢in ANOVA testi yapilabilecegini ortaya koymakta ve Tablo 31°de varyans
homejenligi saglanan gruplarin higbirinin katilim saglayan uzmanlarin ¢alistigi
kurumsal yatirim sirketi agisindan anlamli bir fark olmadigini ortaya koymustur

Tablo 31. Kurumsal Yatirim Sirketine Gore ANOVA Test Sonucu

ANOVA TESTI

Kareler Kareler

Toplam df  Ortalamasi F Sig.

B Ortalama: Isletme Modeli ve Gruplar arasi 1,425 4 ,356 ,840 503
Isletme Yapisi Gruplar igi 39,859 94 424
Toplam 41,284 98
C Ortalama: Isletmenin Faaliyet ~ Gruplar arast ,663 4 ,166 481 750
Durumlarini Anlama Gruplar igi 32,412 94 ,345
Toplam 33,075 98
E Ortalama: Isletmenin Gruplar arasi 1,847 4 ,462 1,149 339
Performans Ciktilarinin Dikkate  Gruplar igi 37,791 94 ,402
Alinmasi Toplam 39,639 98
F Ortalama: Isletmenin Gelecek Gruplar arasi 5,097 4 1,274 2,268 ,068
Performans Hedefleri Gruplar igi 52,817 94 ,562
Toplam 57,914 98
G Ortalama: Isletmenin Gruplar arasi 4,501 4 1,125 1,146 340
Ucretlendirme Politikalari Gruplar ici 92,297 94 ,982
Toplam 96,798 98
H Ortalama: Analitik Yorumlar Gruplar arasi 4,055 4 1,014 1,664 165
Gruplar ici 57,251 94 ,609
Toplam 61,305 98
| Ortalama: Ulke Ekonomisi ve Gruplar arasi 1,336 4 ,334 ,840 503
Sektorel Bilgiler Gruplar ici 37,377 94 ,398
Toplam 38,714 98

2.10. YATIRIM KARARLARINA ETKi EDEN FAKTORLER

Calismanin bu boliimiinde, entegre raporlama igerik 6gelerinin yatirimet
kararlar1 tizerindeki etkisinin degerlendirilmesindeki degiskenler faktor analizine
tabi tutulmustur. Sosyal bilimlerde bir¢ok arastirmaci tarafindan kullanilan faktor
analizi, ankette yer alan degiskenler arasindaki iliskiler dikkate alinarak, cok

sayidaki degiskeni az sayidaki degiskene indirgeyen bir analiz teknigidir (Islamoglu
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& Almagik, 2016, s. 415). Bu baglamda, anket ¢alismasinda hazirlanan gruplara
ek olarak, kesfedici faktorler de belirlenmeye ¢aligiimistir.

2.10.1. Verilerin Faktor Analizine Uygunlugu

Faktor analizi yapmak i¢in Oncelikle, anket calismasindaki degiskenlerle
olusturulan 5°li 6lgegin, faktdr analizine uygun olup olmadigini belirlemek ve anket
caligmasinda kullanilan degiskenlerin tutarliligini anlamak amaciyla, Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) ve Barlett testi uygulanmistir. Bu kapsamda, KMO test
sonucunun, 0,50 ve daha tistii olmasi gerekir; eger 0,6-0,7 arasinda kabul edilir, 0,7-
0,8 arasinda iyi, 0,8-0,9 arasindaysa cok iyi, 0,9-1 arasinda ise miikemmel olarak
degerlendirilir. Barlett’in kiiresellik testi ise, faktor analizine dahil edilen
degiskenlerin arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini test eder. Bu testin sonucu,
anlamli ise (p<0,05), degiskenler arasinda bir iliskinin oldugu sdylenir (Islamoglu
& Almacik, 2016, s. 423). Calismada yer alan degiskenlerin faktor analizine
uygunlugunun belirlendigi KMO ve Barlett test sonuglarina tablo 32’de yer
verilmistir. KMO degeri 0,74 ve Barlett kiiresellik testi anlamlilik degeri 0,00
olarak tespit edilmistir. Test sonuclarina gore, 6rneklem yeterliliginin iyi oldugu,
degiskenler arasinda anlamlr iligkilerin oldugu goriilmiistiir.

Tablo 32:KMO ve Barlett Test Sonuclar:

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 745
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 3269,622
df 861
Sig. ,000

2.10.2. Faktor Sayisinin Belirlenmesi

Tablo 33’te entegre raporlamanin igerik Ogelerinin yatirimci kararlarini
etkileyen ilk 15 degiskenin agiklanan kiimiilatif varyans tablosu sunulmustur. Tablo
incelendiginde, 10 faktorlii bir yapinin oldugu, bu faktérlerin ise degiskenlerin
%76’sm1 acikladigi tespit edilmistir.

Sekil 10’daki ¢izgi grafigi, ilk ii¢ faktorden sonra keskin bir kirilmanin
oldugunu ortaya koymaktadir. Toplam varyansin iicte birini agiklamas1 modeldeki
ilk ti¢ faktorlin yatirimer kararlar lizerinde daha fazla etkisinin oldugunu ortaya

koymaktadir.
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Tablo 33: Agiklanan Toplam Varyans Tablosu

ilk Oz Degerler Tiretilen Kareli Agirhklar Cevrilmis Kareli Agirhiklar
Varyans Kumiulatif Varyans Kumilatif Varyans Kimulatif
Deg. Toplam % % Toplam % % Toplam % %

1 10,804 25,725 25,725 10,804 25,725 25,725 5,697 13,564 13,564

2 7,090 16,880 42,605 7,090 16,880 42,605 4,855 11,560 25,124
3 2,738 6,519 49,123 2,738 6,519 49,123 3,633 8,651 33,775
4 2,259 5,379 54,503 2,259 5,379 54,503 3,393 8,079 41,853
5 2,098 4,995 59,498 2,098 4,995 59,498 2,813 6,698 48,551
6 1,901 4,526 64,024 1,901 4,526 64,024 2,600 6,191 54,742
7 1515 3,606 67,630 1,515 3,606 67,630 2,446 5,823 60,565
8 1,260 3,000 70,630 1,260 3,000 70,630 2,418 5,756 66,321
9 1,223 2,912 73,542 1,223 2,912 73,542 2,394 5,699 72,021
10 1,122 2,672 76,214 1,122 2,672 76,214 1,761 4,193 76,214
11 1,056 2,515 78,729
12,883 2,102 80,831
13,858 2,044 82,874
14 814 1,938 84,812
15 ,700 1,667 86,479
43,010 ,024 100,000

10

|
)

o

o= )

1 3 & 7 & 11 13 15 17 18 21 23 25 27 28 3 33 35 37 33 41 43
Faktir Sayis:
Sekil 10: Faktor Analizi Cizgi Grafigi
2.10.3. Faktorlerin Adlandiriimasi
Tablo 33’ten goriilecegi iizere, ilk ¢ faktor, degiskenlerin %34’ lini

olusturmakta, yani yaklasik olarak degiskenlerin {icte birini agiklamaktadir. Bu
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baglamda, ilk {i¢ faktor iizerinde durulmus, tum faktorler nedenine gore
adlandirilmaya calisilmistir. Degiskenler ¢ok farkli yiik degerlerinde oldugunda
analizden ¢ikarmak daha iyi sonuglar elde edilmesini saglayabilir (Landau &
Everitt, 2004, s. 286). Bu baglamda, Degiskenler icerisinde A5 degiskeni, ait
oldugu faktorii yansitmadigi, B3 degiskeni ise tek basina bir faktor olarak kaldigi
icin, analizden ¢ikarilmistir. Tablo 34°te, varimaks (varimax) dondirme yontemine
gore yiik degerleri 0,50 iizerinde olan doniistiiriilmiis faktor matrisi sunulmustur.*

Tablo 34: Doniistiirillmiis Faktor Matrisi

Faktorler

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
J3 ,954
J6 ,942
Ja ,941
J5 ,927
J1 ,860
J2 ,852
G2 ,909
G3 ,850
Gl ,844
G4 ,829
G5 ,804
H2 ,897
H1 ,880
H3 ,759
H4 ,686
C4 ,853
H5 124
C3 719
H6 ,578
Cl 871
C2 ,802
B4 ,557
D1 ,692
F1 ,659
F2 ,625
D2 ,624
E2 726
A3 ,670
E3 ,575
14 172
15 ,698
13 ,624
11 723
12 ,708
Bl ,587
C5 ,505
Al ,831
A2 811

4 Detaylh Faktor Matrisine Ek 6’da yer verilmistir.
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Tablo incelendiginde, faktor yiik degerlerinin yeterli diizeyde, maddelerin

yiikk degerlerinin 0,50 ile 0,95 arasinda oldugu ve entegre raporlamanin igerik

Ogelerinin yatirnme1 kararlarini etkileyen 10 farkli faktor tespit edilmistir.

Faktor 1: Finansal Performans

J3: “Aktif Karhiligr”, “Ozkaynak Karlihg:”, “Satis Karlilig1" gibi Karlilik
Oranlar (0,95)

J6: “Aktif Bliylime Oran1”, “Satis Biliylime Oran1” gibi Biiylime Oranlar1
(0,94)

J5: “Fiyat-Kazan¢ Oran1”, “Hisse Basina Kar Payr Orani1”, gibi Borsa
Performans Oranlar1 (0,94)

J4: “Finansal Kaldirag Oran1”, “Oz kaynak Oran1”, “Finansman Oran1” gibi
Finansal Yap1 Oranlar1(0,92)

J1: “Cari Oran”, “Likidite Oran1”, “Nakit Oran” gibi Likidite Oranlar1 (0,86)
J2: “Alacak Devir Hiz1”, “Stok Devir Hiz1”, “Bor¢ Devir Hiz1” gibi Faaliyet
Oranlari (0,85)

Bu faktorii olusturan degiskenlerin katsayilari incelendiginde, firma

performans gostergelerinin belirleyici oldugu goriilmektedir. Bu boliimde, toplam

varyansin tek basina en yiiksek aciklama yetenegine sahip bu faktor “finansal

performans” olarak tanimlanmuistir.

Faktor 2: Ucret Politikasi

G2: Ucretlendirme ile Ilgili Performans Kriterleri (0,90)

G3: Isletmenin Ust Diizey Yéneticilerinin Ucret Politikas1 (0,85)

G1: Isletmenin Calisanlarinin Nasil Ucretlendirildiginin A¢iklanmasi (0,84)
G4: Calisanlara Verilen Mali veya Mali Olmayan Odiillerin Agiklanmasi
(0,82)

G5: Gelecekteki Ucretlendirmeyi Etkileyebilecek Faktérler (0,80)

Finansal performans faktoriinden sonra, en yiiksek agiklama yetenegine

olan ikinci faktOriin katsayi degiskenlerine yukarida yer verilmistir. Degiskenler

incelendiginde, ticretlendirme politikalarmin etkili oldugu goriilmiis, bu yuzden

faktor “iicret politikas1” olarak adlandirilmistir.

Faktor 3: Ust Yonetim Yorumlar:

H2: Ust Yoneticilerin Ekonomik Performans Hakkindaki Yorumlari (0,89)
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H1: Ust Yéneticilerin Finansal Performans Hakkindaki Yorumlari (0,88)
H3: Ust Yéneticilerin Cevresel Performans Hakkindaki Yorumlari (0,75)
H4: Ust Yéneticilerin Sosyal Performans Hakkindaki Yorumlari (0,68)

Isletme iist yonetiminin sirket performansi hakkindaki goriislerinin yer

aldig1 bu faktor “lst yonetim yorumlart” olarak tanimlanmigtir. Kiimiilatif varyans

katsayis1 dikkate alindiginda, ilk {i¢ degisken faktorlerin yaklasik olarak iicte birini

acgiklamaktadir.

Faktor 4: Cevresel ve Sosyal Performans

C4: Isletmelerin Cevresel Problemlere Ydnelik Faaliyetleri (0,85)

H5: “Enerji Tasarrufu Harcamalar1 Oran1”,” Atik Yonetimi Harcamalari
Oran1” gibi Cevresel Analiz Verileri (0,72)

C3: Isletmelerin Yapmis Oldugu veya Yiiriittiigii Sosyal ve Toplumsal
Projeler (0,71)

H6: “Sosyal Sorumluluk Harcamalar1 Oran1” gibi Sosyal Analiz Verileri
(0,57)

Isletmenin gevresel ve sosyal performans verilerine iligkin degiskenlerin yer

aldig1 faktore ait katsayilara yukarida yer verilmistir. Bu baglamda, bu faktor

“cevresel ve sosyal performans” olarak isimlendirilmistir.

Faktor 5: Risk Faktorleri ve s Modeli

C1: isletmelerin Faaliyetlerinde Onemli Olan Risklerin Agiklamasi
C2: Isletmelerin Finansal Risklerinin Ag¢iklamasi
B4: Is Modelinin Raporlamada Ag¢iklanmasi

Isletmenin is modelinin ve ileride kars1 karsiya kalacag: riskleri aciklayan

degiskenlere ait yiik verileri yukarida sunulmus, bu faktdr “risk faktorleri ve is

modeli” olarak tanimlanmuistir.

Faktor 6: Stratejik Hedefler ve Gelecek Performans Beyam

D1: Isletmenin Stratejik Hedeflerinin A¢iklanmasi (Misyon, Vizyon) (0,69)
F1: Gelecek Performanst ile Tlgili Niyet Beyani (0,65)

F2: Kisa — Orta — Uzun Vadedeki Performans Hedefleri (0,62)

D2: Misteri Memnuniyeti, Pazar Payi, Calisan Memnuniyeti vb. gibi
Anahtar Performans Gostergeleri (0,62)
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Isletmenin stratejik hedeflerin ve gelecek planlarinin yer aldig1 degiskenlere
ait faktor skorlar1 yukarida verilmistir. Bu baglamda, bu faktor “stratejik hedefler
ve gelecek performans beyani” olarak isimlendirilmistir.

Faktor 7: Faaliyet Gosterilen Yerler ve Performans Ciktilar
- E2: Isletmenin Onemli Ciktilar1 (Uriin, Hizmet Sunumu veya Diger

isletmeler i¢in Yenilikg¢i Fikirler vb.) (0,72)

- A3: Isletmenin Hangi Bolgelerde Faaliyetlerini Gergeklestirdiginin

Agiklanmasi (0,67)

- E3: Anahtar Performans Gostergeleri Ciktilar1 (Miisteri Memnuniyeti,

Pazar Payi gibi) (0,57)

Yiik degerlerinin yukarida sunuldugu bu faktdr, isletmenin faaliyet
gosterdigi bolgeleri ve performans ciktilarint sunmasi bakimindan “faaliyet
gosterilen yerler ve performans ¢iktilar” olarak adlandirilmustir.

Faktor 8: Sektor ve Yatirnm Olanaklari

- 14: Sektor ve Tiiketim Egilimlerinin Belirlenerek Gelecek Hakkinda
Tahminler Yapilmasi

- 15: Yatiim Yapilan Ulkenin Yatirim Tesvik Politikalarinin A¢iklanmasi

- 13: Faaliyet Gosterilen Ulkelerdeki Kurumsal Vergi Oram

Faktor kat sayilarinin yukarida sunuldugu bu faktor, sektdor ve yatirim

olanaklar1 olarak tanimlanmustir.
Faktor 9: Ekonomik Gostergeler ve Paydaslar
- 11: Yatinm Yapilan Ulkenin Ekonomik Gostergeleri (GSMH, Déviz
Endeksleri, Biiyiime Hiz, Ithalat-Thracat Oranlar1 vb.) (0,72)
- 12: Sirketin Faaliyet Gosterdigi Ulkelerdeki Ekonomik Gostergeler (0,70)
- B1: Isletmenin Faaliyette Bulundugu Sektor (0,58)
- Cb: Ana Paydaglarla (Devlet, Kredi Verenler, Saticilar, Tedarikgiler) Olan

Miskilerin Agiklanmasi (0,50)

Faktor 8 ile benzerlik gosteren bu faktore ait yiik degerleri sunulmus,
tilkenin ekonomik gostergeleri ve paydaslarla olan iligkilerin agiklanmasi sebebiyle
“Ekonomik Gostergeler ve Paydaslar” olarak isimlendirilmistir.

Faktor 10: Raporlama Bilgileri
- Al: Raporun Hangi Faaliyet Donemine Ait Oldugunun Belirtilmesi (0,83)
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- A2: Hangi Raporlama Prensibinin Uygulandiginin Ag¢iklanmasi(Ornegin,
TFRS, TMS, GRI, IIRC) (0,81)

Son olarak, isletmenin raporlamasi hakkinda bilgiler sunan ve yik

degerlerinin yukarida sunuldugu bu faktor “raporlama bilgileri” olarak

tanimlanmastir.

2.11. SONUC VE TARTISMA

Yapilan ¢alismada, entegre raporlamanin igerik 6gelerinin Tiirkiye’deki
kurumsal yatirimer kararlarinda etkili olup olmadigimi ortaya koymak igin nicel
arastirma yontemi kullanilmistir. Bu amagla olusturulan anket ¢aligmasi, iki farkl
boliimden olusmus, ilk boliimde yatirimei kararlarinda etkili olup olmadigini ortaya
cikarmaya ¢alisan 43 adet anket sorusu, ikinci boliimde ise, katilimcilarin
demografik bilgilerini ortaya koyan ve aymi zamanda entegre raporlama ve
siirdiriilebilirlik raporlamasi hakkindaki farkindalik diizeyini 6lgmeye calisan
anket sorulari uygulanmistir. Sermaye piyasasi kanuna gore kurumsal yatirimei
olarak kabul edilen 228 sirketin %40’1na ulasilmis ve veriler toplanmustir.

Anket caligmasinin giivenirlik analizine bakildiginda, Cronbach's Alpha
katsayist 0,929 olarak bulunmustur. Elde edilen bu sonug, anket calismasinin
oldukga giivenilir oldugunu ortaya koymustur.

Demografik 6zellikler incelendiginde, katilimecilarin tamamina yakininin
lisans derecesine sahip oldugu, 6nemli bir kisminin (%73) finans sektdriinde on yil
ve lizeri tecriibbeye sahip oldugu ve yarisinin da bankalar ve araci kurumlarda
calistigr tespit edilmistir.

Entegre raporlama ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi farkindalik diizeylerinin
tespiti i¢in hazirlanan sorularda ise, katilimcilarin yiizde ellisinden fazlasi entegre
raporlama ve siirdiirtilebilirlik raporlamasi hakkinda farkindalik diizeylerinin diistik
oldugu tespit edilmis, katilimcilarin 6nemli bir kisminin (%70) ise siirdiiriilebilirlik
raporlamasi ve entegre raporlamay1 yatirim kararlarinda kullanmadig1 goriilmiistiir.
Yatirim kararlarinda entegre raporlamayi kullanan katilimeilarin cogunun (%90) bu
iki raporlama tiiriiniin etkili oldugunu belirtmistir. EY (2014) tarafindan yapilan
calismada, kurumsal yatirimeilarin ¢ogu, entegre raporlamanin yatirim kararlarinda
onemli oldugunu ifade etmistir. Boylece, Tiirkiye’de entegre raporlamayi yatirim

kararlarinda kullanan ve etkili oldugunu diisiinen kurumsal yatirimcr goriisleri ile
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tutarlilik gostermektedir. Ayrica literatiirde, Tiirkiye’de muhasebe meslek
mensuplarinin ve firma yoneticilerinin entegre raporlama farkindalik diizeylerinin
belirlenmesine yonelik yapilan ¢alismalar incelendiginde (Besler, 2019; Celebier,
2018; Solak, Gonen, & Rasgen, 2017; Topal, 2019), calismanin sonucunu destekler
nitelikte oldugu goriilmiistiir. Fakat Karaburun (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada
ise, Izmir ilinde muhasebe meslek mensuplarmin farkindalik diizeyinin yiiksek
oldugu tespit edilmis, ¢alisma ile farkli sonuglar elde edilmistir.

Tiirkiye’deki kurumsal yatirim uzmanlarinin entegre raporlama igerik
Ogelerine iliskin algilarina bakildiginda, raporun denetimi ve giivencesi, hangi
faaliyet yilin1 kapsadiginin agiklanmasi gibi bilgiler yatirim kararlarinda etkili iken,
entegre raporlamanin temel amaglarindan biri olan raporun kisa ve 6z olmasi,
Tiirkiye’deki kurumsal yatirimer kararlart ig¢in ¢ok fazla etkili olmadig1 ortaya
cikartlmistir.

Isletme modeli ve isletme yapisina bakildiginda, isletmenin faaliyette
bulundugu sektoriin agiklanmasi yatirnm kararlarinda etkili iken, is modelinin
aciklanmasi, isletmenin hiyerarsik yapisi ve iist yoneticilerin yonetim kuruluna
katilip katilmadiklarinin raporda agiklanmasinin yatirim kararlarinda daha az etkili
oldugu tespit edilmistir. Uluslararas1 Entegre Raporlama Komitesi (IIRC), entegre
raporlamada igletmelerin is modelinin sunulmasini olduk¢a 6nemsemesine ragmen,
Tiirkiye’deki kurumsal yatinnmcilar igin yeterli 6nemin verilmemesi, entegre
raporlamanin Tirkiye’de yeterince anlasilmadigini ve farkindalik diizeyinin de
diisiik oldugunu gostermistir. Literatiir incelendiginde, Dahms (2012) tarafindan
yapilan ¢alisma, elde edilen sonuglar1 destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir.

Isletmeye ait risklerin ve paydaslarla iliskilerin raporda agiklanmasi yatirim
kararlarinda etkili iken, sosyal ve toplumsal projelere ve ¢evreye iliskin agiklamalar
yatirim kararlarinin daha az etkili oldugu tespit edilmistir. Siirdiiriilebilirlik i¢in
onemli konulardan olan ve IIRC tarafindan da olduk¢a Onemsenen sosyal ve
toplumsal projeler ve ¢evresel problemlere yonelik faaliyetlerin agiklanmasinin,
Tiirkiye’deki kurumsal yatirimei kararlart i¢in az etkili oldugu tespit edilmistir.
Literatiir incelendiginde, Atkins ve Maroun (2015) Tirkiye’deki kurumsal
yatirimcilarin goriislerinin aksine, Giiney Afrika’da ¢evresel, sosyal ve yonetisim

bilgilerinin raporlamaya entegre edilmesi ¢abasinin oldugunu ve ayni zamanda
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Onem verildigini belirtmistir. Benzer olarak, Villers ve Staden (2012), Crifo (2015)
ve Sansar (2015) tarafindan yapilan caligmalar, sosyal ve c¢evresel bilginin
aciklanmasinin isletmenin degerini artirdigini ve yatirimci kararlarimi etkiledigini
ifade etmislerdir.

Stratejik hedefler ve anahtar performans gostergeleri, isletmenin performans
ciktilarma iliskin bulgular ve isletmenin gelecek performans hedefleri
incelendiginde, yatirim kararlarinda etkili oldugu tespit edilmistir. Literatiir
incelendiginde, Dahms (2012) ve Flores ve digerlerinin (2019) yapmis oldugu
calismalar sonuclar1 destekler niteliktedir.

Isletmenin iicretlendirme politikalarmin agiklanmasi ve iist yoneticiler
tarafindan yapilan analitik yorumlarin, Tiirkiye’deki kurumsal yatirim kararlarinda
cok fazla etkili olmadig1 ortaya cikarilmistir. Dahms (2012) tarafindan yapilan
calismada, ticretlendirme politikalarinda alt kademeli ¢alisanlardan daha ziyade iist
yonetimin ticretlendirme politikalarinin agiklanmasinin yatirim kararlarinda daha
alakali oldugunu belirtmistir. Tiirkiye’deki list kademeli yoneticiler, gelismis
iilkelerdeki yoneticiler kadar maas ve diger ek kazanglar elde etmedigi igin,
Tiirkiye’deki kurumsal yatirimci kararlart igin daha az etkiye sahip oldugu
sOylenebilir.

Tirkiye’deki kurumsal yatirimcilarin kararlarinda, entegre raporlamada yer
alan lilke ekonomisi ve sektorel bilgilere iliskin bilgilerin agiklanmasi, kurumsal
yatirime1 kararlarinda etkili oldugu belirlenmistir. Son olarak, Tiirkiye’deki
kurumsal yatirimcilarin kararlarinda, entegre raporlamada yer alan isletmenin
finansal performansina iligkin bulgular incelendiginde, finansal bilgilerin
Tiirkiye’deki kurumsal yatirimeilarin kararlarinda oldukga etkili oldugu tespit
edilmistir. EY (2014) tarafindan yapilan calismada, kurumsal yatirimcilarin
cogunlugunun yatirnmlarini ve mevcut varliklarim1 degerlendirirken finansal
bilgileri kullanmakta oldugunu belirtmistir. Bu arastirma, ¢alismanin sonucunu
destekler niteliktedir.

Grup degiskenleri arasindaki korelasyon analizi incelendiginde, bazi
degiskenler arasinda anlamli iligkilerin olmadigi, bazilarinda ise zayif, orta ve
yiiksek iliskinin oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Ayrica kurumsal yatirim uzmanlarinin

entegre raporlama igerik 6gelerine iliskin algilarinin, 6grenime, kurumsal yatirim
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sirketindeki roliine, ¢calisma yilina ve kurumsal yatirim sirketine gore ANOVA test
sonuglar1 incelendiginde, gruplar arasinda anlamli farkliliklar olmadigi tespit
edilmistir.

Tirkiye’deki kurumsal yatirimeilarin, entegre raporlama igerik 6gelerinden
yatirim kararlarinda en fazla dikkate aldig1 gruplara en etkiliden en az etkiliye dogru
asagida yer verilmistir.

1) Isletmenin Finansal Performansi

2) Hazirlanan Raporun Sinir ve Kapsami

3) Ulke Ekonomisi ve Sektorel Bilgiler

4) Stratejik Hedefler ve Anahtar Performans Gostergeleri
5) Isletmenin Gelecek Performans Gostergeleri

6) Isletmenin Gelecek Performans Hedefleri

7) lsletmenin Faaliyet Durumlarini Anlama

8) Isletme Modeli ve Isletme Yapisi

9) Analitik Yorumlar

10) isletmenin Ucretlendirme Politikalar:

Tiirkiye’deki kurumsal yatirimcilarin entegre raporlama icerik 6gelerine
iligkin ¢alismanin sonuglar1 incelendiginde, icerik 6gelerinin yatirim kararlarinda
etkili oldugu tespit edilmistir. Raporun kisa ve 0z olmasi, isletme modeli,
ticretlendirme politikalar1 gibi bazi1 bilgilerin agiklanmasinin yatirimci kararlarinda
daha az etkiye sahip olmasi, Tiirkiye’deki kurumsal yatirimecilarin farkindalik
diizeylerinin az olmasi ile aciklanabilir. Genel olarak, farkindalik diizeyinin diisiik
olmasma ragmen, entegre raporlama igerik Ogelerinin kurumsal yatirimci
kararlarinda etkili oldugu tespit edilmistir. Hasio (2015) tarafindan Tayvanl
yatirimcilar iizerine yapilan arastirmanin ve Sansar (2015) tarafindan Tiirk
yatirimeilar iizerine yapilan arastirmanin sonuglarit yapilan bu ¢aligmanin
sonuglarini destekler nitelikte oldugu goriilmistiir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren
isletmelerin entegre raporlama sunumu ile yukarida en etkiliden en az etkiliye dogru
siralanan entegre raporlama icerik Ogelerini agiklamasi, yatirimci kararlarinda
olumlu etkiye sahip olabilecegini ortaya ¢ikarmaktadir.

Ayrica, anket calismasinda ¢ok sayidaki degiskenden, daha az sayida

degisken elde edilmesi igin faktor analizi uygulanmistir. Faktor analiz sonuglart
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incelendiginde, KMO degerinin 0,74 oldugu, Barlett’in kiiresellik testinin ise 0,00
oldugu tespit edilmis, 6rneklem yeterliliginin iyi, degiskenler arasinda ise anlaml
iliskilerin oldugu belirlenmistir. Yapilan analiz sonucunda, on faktorlii bir yapinin
ve faktor yiik degerlerinin yeterli diizeyde oldugu goriilmiistiir. Agiklanan toplam
varyans tablosuna gore, on faktoriin degiskenlerin %76’sin1 ve ilk ti¢ faktoriin ise
%34’Unli acikladigr saptanmistir. Asagida ilk ¢ faktoriin sonuclarina yer

verilmistir.

Faktor 1: Finansal Performans Oranlari

- J3: “Aktif Karlihgr”, “Ozkaynak Karlilig1”, “Satis Karlihg:" gibi Karlilik
Oranlar1

- J6: “Aktif Biiylime Oran1”, “Satis Biiylime Oran1” gibi Biiyiime Oranlari

- J5: “Fiyat-Kazan¢ Oran1”, “Hisse Basina Kar Payr Orani1”, gibi Borsa
Performans Oranlari

- J4: “Finansal Kaldirag Oram”, “Oz kaynak Oran1”, “Finansman Oran1” gibi
Finansal Yap1 Oranlari

- J1: “Cari Oran”, “Likidite Oran1”, “Nakit Oran” gibi Likidite Oranlar1

- J2: “Alacak Devir Hiz1”, “Stok Devir Hiz1”, “Bor¢ Devir Hiz1” gibi Faaliyet
Oranlar1
Faktor 2: Ucretlendirme Politikalar

- G2: Ucretlendirme ile Ilgili Performans Kriterleri

- G3: Isletmenin Ust Diizey Yoneticilerinin Ucret Politikasi

- G1: isletmenin Calisanlarinin Nasil Ucretlendirildiginin Agiklanmasi

- G4: Calisanlara Verilen Mali veya Mali Olmayan Odiillerin Agiklanmasi

- Gb: Gelecekteki Ucretlendirmeyi Etkileyebilecek Faktorler
Faktor 3: Ust Yonetimin Yorumlar: ve Stratejik Hedefler

- H2: Ust Yoneticilerin Ekonomik Performans Hakkindaki Yorumlari

- H1: Ust Yoneticilerin Finansal Performans Hakkindaki Yorumlari

- H3: Ust Yoneticilerin Cevresel Performans Hakkindaki Yorumlari

- H4: Ust Yoneticilerin Sosyal Performans Hakkindaki Yorumlari

2.12. BOLUM OZETI
Entegre raporlamanin yatirimci kararlar1 iizerindeki etkisine yonelik

literatiir arastirmasmin oldugu, ayni zamanda Tiirkiye’de yatirnmci kararlar
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Uzerindeki etkisinin nicel bir calismaya dayanarak arastirildigi ve isletmelere
entegre raporlama igerik 6geleri ile ilgili ¢esitli 6nerilerin sunuldugu bu ¢aligmanin

literatiire 6nemli katkilar saglayacag: diisiintilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
ENTEGRE RAPORLAMAYA GECIS YAPAN FIRMALARDA iC
DEGIiSiM MEKANiZMASI

3.1. GIRIS

Kurumsal raporlama son yillarda onemli bir degisim ge¢irmektedir.
Ozellikle uluslararasi birgok sirket finansal raporlarm yaninda finansal olmayan
raporlart da aciklamakta, raporlama tiirlerinde de degisim devam etmektedir.
Raporlama uygulamalarindaki son degisimlerden biri, isletmenin ¢oklu zaman
dilimlerinde, isletmenin finansal ve finansal olmayan durumu hakkinda biitncul,
stratejik, ihtiyaca uygun ve gergege uygun bilgi sunumunu amaglayan entegre
raporlama diisiincesinin ortaya ¢ikmasidir (Stubbs & Higgins, 2014).

Entegre raporlama diisiincesi, finansal ve finansal olmayan performansin
sunuldugu bir raporlamanin 6tesinde, bir organizasyonun nasil deger olusturdugunu
ve bunu nasil devam ettirdiginin ¢ikar gruplarina agiklanmasi olarak agiklanabilir
(IIRC, 2013Db, s. 33). Bu baglamda, finansal bilginin yaninda finansal olmayan
performans ac¢iklamalarinin yatirime1 kararlari tizerindeki etkisinin giderek artmast,
sirketlerin raporlama siirecinde bir degisimi beraberinde getirmistir. Isletmeler,
yatirimei kararlarii olumlu yonde etkileyebilmek igin, gergege ve finansal bilgi
kullanicilarinin ihtiyaglarina uygun bir sekilde raporlama hazirlamay1 amaglamistir.
Finansal ve finansal olmayan performansin neden sonug igerisinde, tek bir raporda
sunuldugu entegre raporlamanin isletmelerin raporlama sireclerinde koklu
degisikliklere sebep olacagi disiiniilmiistir. Bu dogrultuda, calismanin ikinci
ayagini, entegre raporlama uygulayan firmalarin Laughlin (1991) degisim modeli
lizerinden i¢ degisim mekanizmasii incelemek olusturmustur. Isletmelerin
raporlama siireglerinde degisikliklerin nasil oldugu, bu degisimin yenilik¢i sunum
mekanizmalarmi tesvik edip etmedigi ve doniisiim esnasinda ne tiir problemlerle
karst karsiya kalindigr arastirilmig, sonu¢ kisminda ise isletmelerin yeni bir

raporlama tiirii olan entegre raporlamaya geciste var olan problemlere yonelik
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¢ozlim Onerileri, daha iyi bir raporlama i¢in nelere dikkat edilmesi gerektigi

hakkinda oneriler sunulmustur.

3.2. LITERATUR TARAMASI

Entegre raporlama alanindaki literatiir ¢calismalar1 konunun yeni olmasi
dolayisiyla oldukga sinirhidir. Bolim 1°de yer verilen literatiir incelendiginde,
yapilan ¢aligmalar genellikle entegre raporlamanin kavramsal incelemesi, tarihsel
gelisimi, igerik analizi ve ¢ok az sayida nicel ¢alisma oldugu goriilmektedir.
Calismalar incelendiginde, entegre raporlama hazirlayan sirketlerin entegre rapor
icerigi hakkinda ¢ok sayida calisma olmasina ragmen, Tiirkiye’de hali hazirda i¢
degisim mekanizmasi olarak entegre raporlamanin degerlendirilmesi iizerine
herhangi bir calismanin olmadigi, uluslararasi ¢alismalar incelendiginde ise kisitli
caligmalarin oldugu tespit edilmistir. Literatirde, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
i¢ degisim mekanizmasi {lizerine bazi ¢alismalar 6n plana ¢ikmaktadir (Adams,
2002 ; Adams & Mcnicholas, 2007). Stubbs ve Higgins (2014), Avustralya’da
entegre raporlamay1 benimseyen sirketlerin raporlama siire¢lerini nasil yonettigini
ve entegre raporlamanin yenilik¢i sunum mekanizmalarin tesvik edip etmedigini
nitel bir arastima ile ortaya koymaya c¢aligmistir. Calisma, entegre raporlamay1
benimseyen isletmelerin raporlama siiregleri ve yapist degismesine ragmen, entegre
raporlama sunumu yenilik¢i sunum mekanizmalarini tesvik etmedigini ortaya
koymustur. Calismada ayrica, entegre raporlama siireclerinde radikal ve
dontistiiricii  bir degisimin olmadigi, fakat siirdiriilebilirlik raporlamasinin
sunumunda ve yapisinda bazi katkilar sagladigina yonelik bulgular tespit edilmistir.

Adams (2015), entegre raporlamanin isletmenin yatirnm karar siirecini
gelistirdigini, ayn1 zamanda isletmelerde degisimlere onciiliik ettigini belirtmistir.
Lodhia (2015) ise, Avustralyali bir sirket olan Goodbank’in entegre raporlamaya
gecisine sebep olan degisimleri incelemeye calismistir. Calismada, entegre
raporlamanin raporlamaya yenilik¢i yaklagimlar getirdigi, isletmenin ekonomik,
sosyal ve cevresel performansi hakkinda detayli bilgiler sundugu i¢in kurumsal etik
degerlere ve isletmenin stratejik hedeflerine uygun hareket etmesini sagladigi ifade
edilmistir.

Mio ve digerleri (2016), entegre raporlamaya gecis yapan bir Italyan sigorta

sirketinin yonetim kontrol sistemlerinin gelismesine katki saglayip saglamadigini
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arastirmig, entegre raporlamanin isletmenin sadece ¢ikar gruplarina agikladigi bilgi
kalitesinin gelistirilmesi ile ilgili olmadigini, ayni zamanda isletmenin nasil
yonetilebilecegine dair katki saglamasiyla basarili bir raporlama tiirii oldugunu
belirtmistir.

Sydry (2017), entegre raporlamanin i¢ degisim mekanizmasi olarak nasil
hareket edebilegini aragtirmis, bu mekanizmay1 detekleyen veya engelleyen
dinamikleri tanimlamak i¢in Hollandali kuruluslarin entegre raporlama
uygulamalarini analiz etmistir. Calismanin sonuglar1, Stubbs ve Higgins (2014)
tarafindan yapilan calisma bulgularinin aksine, entegre raporlamanin orgiitsel
degisimi tegvik etme potansiyelinin, isletmelerin temel degerlerinde, normlarinda
veya yapilarinda yapisal degisikliklerin oldugunu gdstermistir. Ayrica ¢alismada,
entegre raporlama diisiincesinin entegre diisiinme ve karar vermeye destek oldugu
ortaya ¢ikarilmistir, fakat ampirik olarak herhangi bir kanit ortaya konulmamustir.

Literatirde, i¢ degisim mekanizmasi olarak entegre raporlamanin
degerlendirilmesi iizerine ¢ok az sayida calismanin oldugu goriilmektedir. Bu
acidan, bu ¢alisma Tiirkiye’de entegre raporlama benimseyen isletmelerin degisim
mekanizmasi hakkinda bilgi saglayan ilk ¢aligma olarak literatiire katki saglayacagi

distiniilmektedir.

3.3. ARASTIRMANIN AMACI

Caligmanin ikinci yonii olan entegre raporlamada Tiirkiye’de faaliyet
goOsteren ve entegre raporlama hazirlayan sirketlerin i¢ degisim mekanizmasi
Lauglin’in degisim modeli (1991) iizerinden incelenmistir. Lauglin’in olusturdugu
modelde, degisim iki farkli sekilde ifade edilmistir: Birinci dereceden degisim
(First-Order Change) ve ikinci dereceden degisim (Second-Order Change).
Organizasyonun yapisinda meydana gelen yapisal olmayan kiiciik degisiklikleri
birinci dereceden degisim olarak kabul etmis, organizasyonun yapisinda dnemli
degisiklikleri iceren degisimleri ise ikinci dereceden degisim olarak ifade etmistir.
Yapilan nitel ¢aligma ile, Tiirkiye’de entegre raporlama hazirlayan firmalarin
yapisal bir degisiklige gidip gitmedigi belirlenmeye ¢alisilmistir.

Bu dogrultuda, gergeklestirilen nitel c¢alisma ile asagidaki spesifik

sorunlarin belirlenmesi amaglanmistir:
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e Katilmeilarin siirdiiriilebilirlik farkindalik diizeyi ve siirdiiriilebilirlik
algilar,

o Tirkiye’deki yatirimcilarin sosyal, ¢evresel ve yonetisim konularindaki
farkindalik diizeyi,

e Katilimcilarin entegre raporlama farkindalik diizeyi,

e Raporlama degisim siirecinde ortaya ¢ikan problemlerin belirlenmesi,

e Entegre raporlama uygulayacak firmalar icin ¢6zim 0Onerileri,

e Entegre raporlamanin siirdiirtilebilirlige olan etkisinin ortaya ¢ikarilmasi,

e Isletmenin raporlama siirecindeki degisimin ortaya konulmast,

e Firmalarin raporlama siirecindeki degisimlerinin Laughlin Modeli
izerinden incelenmesi (birinci dereceden degisim- ikinci dereceden
degisim),

e Katilimer firmalarin raporlama siirecinde, i¢ degisim mekanizmasinin
yapisal bir degisime gidip gitmediginin tespit edilmesi ve,

e Entegre raporlamanin yenilik¢i sunum mekanizmalarini tesvik edip
etmediginin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir.

Yatirimc1  kararlar1  {izerinde etkisinin oldugu diisiiniilen entegre
raporlamanin igletmelerin raporlama siirecinde de onemli degisikliklere sebep
oldugu goriilmektedir. Bu amagla, ¢alismanin ikinci arastirma konusu olarak
entegre raporlama uygulayan firmalarin i¢ degisim mekanizmasi incelenmis ve

isletmelerin nasil bir degisim ge¢irdigi ortaya konmaya ¢alisiimistir.

3.4. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE KISITLARI

Nitel c¢aligmada, entegre raporlama hazirlayan firmalarin i¢ degisim
mekanizmasi incelenmistir. Bu kapsamda nitel arastirma ¢alismasinda, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ve ayni zamanda entegre raporu yayinlayan isletmelerde ve
denetleyici kurulusta calisan orta ve iist diizey yoneticiler ile miilakat goriismesi

yapilmustir (Tablo 1)°.

5 Sirketlerden Is Bankasi’nin 2018 entegre raporu saha arastirmasi sirasinda, Vakifbank’m 2019
raporu ise c¢alismanin bitimine dogru yayinlanmig, bu yiizden bu sirketlerden veri elde
edilememistir. Is Bankasi’nda entegre rapor hazirlayan bir yetkili ile e-mail {izerinden iletisime
gecilmis, bir sonu¢ alinamamistir. Ayrica, OYAK Grup istiraklerinden olan Aslan Cimento ve
Adana Cimento’dan tek bir veri elde edilmistir.
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Nitel Arastirmanin kisitlarindan biri, Tiirkiye’de entegre raporlama yapan
sirket sayismin 2019 Haziran itibari ile sadece yedi ile smirli kalmasidir.®
Calismanin diger kisit1 ise, yapilan goriismelerde isletme yoneticilerinin veya
entegre raporlama komitesi liyelerinin toplanti bilgilerini kurumsal sir gerekcesiyle
paylagsmamasidir. Son olarak, entegre rapor i¢ degisim mekanizmasi incelenirken
iist diizey yoneticilerin goriislerinin  alinmasi, c¢alismanin  giivenirliligini
artiracaktir. Arastirmada, calismaya katilim saglayan st diizey yoOneticiler
olmasina ragmen, bazi isletmelerde iist diizey yoneticilerin yogunlugundan dolay1
entegre raporlama hazirlayan orta dereceli yoneticiler ile miilakat goriigmelerinin

yapilmasi ¢aligmanin diger kisit1 olarak ifade edilebilir.

3.5. ARASTIRMANIN YONTEMI

3.5.1. Laughlin’in Degisim Modeli ve Orgiitsel Degisim

Laughlin (1991) c¢alismasinda, organizasyonu li¢ farkli bilesen olarak
tanimlamistir. Tablo 35’te, bu bilesenler yorumlayici semalar (interpretative
schemes), tasarim modelleri (design archtypes) ve alt sistemler olarak sunulmustur
(sub-systems). Laughlin, soyut olarak kabul ettigi yorumlayici semalari
organizasyonun diisilincesi, degerleri, normlar1 ve misyonu olarak, yine soyut olarak
nitelendirdigi tasarim modellerini ise organizasyonun yapisi, stiregleri ve sistemleri
olarak belirlemistir. Somut bilesenleri ise, alt sistemler, organizasyonun alt yapist,
entelektiiel sermayesi, davranislar ve makine vb. olarak ifade etmistir.

Tablo 35. Organizasyonun Bilesenleri

Organizasyonun diisiincesi, degerleri, normlari
Yorumlayici Semalar ~ misyonu ve vizyonu

Tasarim Modelleri Organizasyonun yapisi, sliregleri ve sistemleri

Organizasyonun alt yap1, bina, entelektiiel
Alt Sistemler sermayesi, davraniglar1 ve makine techizati vb.

Kaynak: Laughlin (1991)

® Tiirkiye’de sivil toplum orgiitlerinden Argiiden Yonetisim Akademisi ve Tiirkiye Egitim
Gonulluleri Vakfi; yerel yonetimlerden ise Kadikdy Belediyesi ve denetleyici kuruluglardan Borsa
Istanbul entegre raporlama yayinlamis, fakat bilgi kullanicilaria sunulacak bilgi agisindan dzel
kuruluslarin 6nemine istinaden ¢alismada kapsam dig1 birakilmustir.
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Laughlin (1991) organizasyonun bilesenlerini ortaya koyduktan sonra,
organizasyonda ortaya ¢ikabilecek degisiklikleri iki kisimda incelemistir. Birinci
dereceden degisim (first order change) olarak adlandirdig ve dis ¢cevreden etkilenen
bu degisimin, igsletme bilesenlerinden sadece tasarim modellerini ve alt sistemleri
etkiledigini, ayn1 zamanda igletmenin faaliyet sistemi ve siireci icerisinde kiigiik
degisikliklere sebep oldugunu ifade etmistir. Ikinci dereceden degisim (second
order change) olarak isimlendirdigi degisimi ise, isletmenin tiim bilesenlerini
etkileyen yapisal bir degisiklik olarak gormiistiir.

Laughlin (1991) degisimlerin kisimlarini agiklarken, birinci dereceden ve
ikinci dereceden degisimi Sekil 11°de goriilecegi tizere iki alt baslikta toplamistir.
Ayrica “Inertia” olarak ifade ettigi eylemsizlik boyutunu degisimin bir parcasi
olarak gormemistir. Eylemsizligi, dis c¢evrede var olan degisikliklere karsi
organizasyonun en kiicik bir degisiklik yapmay1 diisiinmedigi, var olan
dontigiimleri gormezden geldigi bir boyut olarak goérmiis, degisim modelinin
disinda tutmustur. Birinci dereceden degisimin alt kisimlarina bakildiginda,
“rebuttal” diye adlandirdigi reddiyeyi, organizasyonun dis ¢evrede var olan
degisikliklere kars1 tasarim modellerinde ¢ok kiigiik veya gegici degisikleri yapmasi
olarak ifade etmistir. Ikinci alt kismina bakildiginda, “reorientation” olarak
isimlendirdigi  yeniden uyumsamayi, organizasyonun disarida var olan
degisikliklere kars1 daha fazla degisimi tercih ederek organizasyonun hem tasarim
modellerinde hem de alt sistemlerinde meydana gelen degisiklikler olarak

tanimlamistir.

Laughlin'in =~ Eylemsizlik (Inertia)
Degisim Modeli

Birinci Dereceden Degisim Reddiye (Rebuttal)
(First Order Change)
Uyumsama (Reorientation)

ikinci Dereceden Degisim Kolonizasyon (Colonization)
(Second Order Change)

Gelisme (Evrim)

(Evolution)

Sekil 11: Laughlin’in Degisim Modeli (Laughlin, 1991)
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Ikinci dereceden degisimin alt kisimlarina bakildiginda, Laughlin,
“colonisation” olarak ifade ettigi kolonizasyonu, organizasyonun i¢indeki kiiciik bir
grubun var olan yapisal degisikligi tercih etmesi ve organizasyonun tim
bilesenlerine uygulamasi olarak ifade etmistir. Ikinci alt kismma bakildiginda,
“evolution” olarak adlandirdig1 evrim (gelisme) ise, organizasyonun dig ¢evrede
ortaya ¢ikan degisikliklere kars1 yapisal bir degisikligi tercih ettigi, organizasyonun
tiim bilesenlerine uyguladigi ve tiim organizasyon tarafindan desteklendigi bir
degisim olarak belirtmistir.

Entegre raporlama potansiyel olarak c¢evre, insan ve paydas gruplar
arasindaki iligkiler ve finansal sermaye arasindaki iliskileri yorumlayici semalarina
baglandigindan dolayi, organizasyonda koklii degisiklikler i¢in 6nemli firsatlar
sunmaktadir (Eccles ve Krzus, 2010’dan aktaran Stubbs ve Higgins, 2014). Bu
baglamda, bu ¢alisma, entegre raporlama uygulayan firmalarin yukarida yer verilen
Laughlin modeline gore nasil bir degisim gecirdigini, entegre raporlamanin
isletmelerde yapisal bir degisiklige sebep olup olmadigini ve yapilan degisikliklere
onciiliik edip etmedigini ortaya ¢ikarmaya calisilacaktir.

3.5.2. Calismanin Orneklemi

Calismanin evreni, Tirkiye’de faaliyet gosteren ve entegre raporlama
yayinlayan kurum ve kuruluslar olarak belirlenmis, 6rneklem olarak ise entegre
raporlama yayinlayan sirketler ve denetleyici kurulus secilmistir. Bu baglamda,
OYAK Grubu adina (Aslan ve Adana Cimento) Aslan Cimento, Cimsa, Garanti,
Nuh Cimento, TSKB ve Borsa Istanbul ile derinlemesine miilakat goriismeleri
yapilmistir (Tablo 1).

3.5.3. Miilakat Sorularimin Hazirlanmasi ve Arastirma Izni

Entegre raporlama uygulayan firmalarin i¢ degisim mekanizmasinin
incelenmesi nitel aragtirma yontemleri ile gergeklestirilmistir. Stubbs ve Higgins
(2014) tarafindan kullanilan yar1 yapilandirilmig miilakat sorulari incelenmis, daha
sonra miilakat sorular1 gelistirilerek, alt1 firmadan entegre raporlama hazirlanma
stirecinde bulunmus veya entegre raporlama komitesinde bulunan yedi katilimci ile
derinlemesine miilakat goériigmeleri yapilmis, bir katilimcidan ise yazili olarak
cevaplar alinmistir. Elde edilen veriler, yorumsamaci paradigma kullanilarak analiz

edilmistir.
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Miilakat goriisme kilavuzu, {i¢ boliimden olusmustur: Birinci boliimde,
katilimciya tesekkiir konusmasi, aragtirmaninin amacinin, tahmini siirenin
belirtilmesi, katilimc1 haklari, imza formunun imzalatilmasi1 yer almistir. ikinci
boliimde, katilimcinin demografik 6zellikleri, siirdiiriilebilirlik, entegre raporlama,
yatirimel kararlart ve i¢ degisim mekanizmasi iizerine sorular sorulmustur. Son
boliimde ise, miilakat gorligmesinin sonu¢ ve degerlendirme kismina yer
verilmistir.

Nitel goriismeler yapilmadan 6nce, hazirlanan ve Ek 2’de sunulan miilakat
kilavuzu ile liniversitede gorev yapan ve daha Once nitel arastirma yontemlerini
kullanan bir 6gretim {iiyesi ile deneme amacli derinlemesine miilakat goriismesi
yapilmistir.

Katilimciya miilakat goriismesi Oncesinde, arastirmanin amacini ve
kapsamini agiklamak i¢in verilmek iizere Ek 3’te sunulan bir 6n yazi ve yapilan
miilakat goriigmelerinin, katilmecinin kendi istegi ile higbir baski ve telkin
olmaksizin arasgtirmaya katildigini1 belirten ve Ek 4’te paylasilan onam formu
hazirlanmistir. Ayrica kisisel bilgilerin sakli kalmasi hususunda katilimcilara
garanti verilmistir.

3.5.4. Verilerin Toplanmasi ve Goriisme Sureci

Arastirma i¢in kullanilacak verilerin toplanacagi saha ¢alismasindan once,
yar1 yapilandirilmis miilakat sorulart hazirlanmig ve liniversite etik kurulundan izin
alinmistir. Daha sonra, entegre raporlama yaymlayan isletmeler ile irtibata
gecilmis, miilakat Oncesi baz1 st diizey yoneticiler ile goriismeler
gerceklestirilmistir. Yapilan goriismeler sonucunda katilimcilardan randevular
alinarak, veri toplanmaya baslanmistir. Miilakat sorularinin cevaplarina sadece bir
katilimcr yazili olarak cevap vermis, digerler katilimeilar ile katilimecmin is
yerlerinde goriismeler gerceklestirilmistir. Miilakat gbriismesinden  Once,
arastirmanin amacit hakkinda hem yazili hem de sozlii sunum yapilmis ve
gorusmeye goniillii katilim sagladigina dair onam formu imzalatilmistir. Yazili
olarak alman cevap disindaki tiim goriismeler, katilimcilarin izni ile ses kayit

cthazina aktarilmis ve ses kayitlarinin transkriptleri ¢ikarilmastir.
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3.6. VERILERIN ANALIZi

Calismada, entegre raporlama wuygulayan firmalarin i¢ degisim
mekanizmasinda yapisal bir degisiklik olup olmadigini arastirmak amaciyla nitel
arastirma yontemi kullanilarak derinlemesine miilakat goriismeleri yapilmis ve
veriler toplanmistir. Verilerin analizi, kisaca goriismeye katilm durumu ve
katilimcilarin  demografik 6zellikleri agiklandiktan sonra dort bashik altinda
sunulmustur:

e Siirdiiriilebilirlik ve Raporlanmasi
e Entegre Raporlama

e Yatinnm Kararlar

e ¢ Degisim Mekanizmas1

Arastirmada elde edilen bulgularmm g¢alismanin kavramsal gergevesi ile
uyumlu oldugu, elde edilen verilerin ise ¢alismanin amaglari ile anlamli bir biitiin
olusturdugu tespit edilmistir. Calismanin bu kisminda, katilimeilarin direkt
goriiglerine yer verilmis, bu goriisler aracilifiyla elde edilen veriler tartigilmastir.
Ayrica gelecekte entegre raporlama uygulayan firmalar ve aragtirmacilar i¢in ¢esitli
Oneriler sunulmustur.

3.6.1. Miilakat Goriisme Katilinm

Calismanin kapsamina denetleyici kurulus ve o6zel sirketler alinmistir.
Firmalarin finansal enstriimanlarina yatirim yapacak yatirimeilar, kredi kuruluslari
gibi ¢ikar gruplaria sunulacak bilgi a¢isindan 6zel kuruluslarin 6nemine istinaden
sadece sermaye piyasalarina yon veren denetleyici kurulus ve 6zel sirketler ¢calisma
kapsamina dahil edilmistir. Rapor hazirlayan yerel yonetim ve STK’lar kapsam
disinda tutulmustur.

Elde edilen verilerin ayrintili olarak rapor edilmesi ve arastirma sonuglarina
nasil ulasildiginin agiklanmasi nitel arastirma yontemlerinin gegerligini ve
giivenirliligini ortaya koymaktadir (Yildirnrm & Simsek, 2008, s. 257). Bu
baglamda, 6zel sektorde ve denetleyici kurulusta orta ve iist diizey yonetici olarak
calisan, ayn1 zamanda entegre raporlama siirecini yonetmis veya siiregte bulunmus
yedi kisi ile derinlemesine miilakat gériigmelerinin yapildig1 yer, goriisme tarihi ve

streleri kodlama yontemi ile Tablo 36’te sunulmustur.
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Tablo 36. Goriisme Siireci

Goriisme Siireci

Katilimer Goriisme Yer ve Siireleri

Katilimer Goriisme Yeri Tarihi Siresi
E-1 Ofis 18.09.2019 00:56:00
E-2 Ofis 13.09.2019 01:05:17
E-3 Ofis 12.09.2019 01:04:47
E-4 Ofis 02.09.2019 01:12:36
E-5 Ofis 02.09.2019 01:12:36
E-6 Ofis 13.09.2019 00:56:15
E-7 Ofis 13.09.2019 00:56:15
E-8 - 10.10.2019 -

3.6.2. Katihmeilarin Demografik Ozellikleri

Katilimcilar, kadin agirlikli ve ¢alisma ge¢misleri agisindan deneyimlidir.
Toplamda sekiz yoneticinin dérdunin ¢evre ve surdarilebilirlik yoneticisi, Ug¢tnin
yatirimet iligkiler yoneticisi ve birinin ise dogrudan entegre raporlama yoneticisidir
(Tablo 36).

Tablo 37. Katihmeilarin Demografik Ozellikleri

. . Cahistigi

Katihmer  Cinsiyet Katiimer Unvant Sekt.orc.zlekl Kuru mdgaki

(Yoneticisi) Deneyimi (Y1l) Hizmet Yili
E-1 Erkek Cevre I1SG ve Entegre Yénetim Sistemi 10 10
E-2 Kadin Stratejik Planlama ve Yatirimei {ligkileri 7 7
E-3 Kadin Entegre Diisiince ve Entegre Raporlama 26 14
E-4 Erkek Cevre ve Surdurilebilirlik Yoneticisi 14 14
E-5 Erkek Cevre ve Atik YOnetim Miihendisi 8 6
E-6 Kadm Finansal Kurumlar ve Yatirimei Iliskileri 15 15
E-7 Kadm Finansal Kurumlar ve Yatirimer iliskileri 24 15
E-8 Kadin Cevre ve Surdurlebilirlik 4 4

3.6.3. Katihmeilarin Siirdiiriilebilirlik Hakkindaki Algilar

Sanayi devrimi sonrasinda igletmeler, finansal performansi 6n planda tutan
bir raporlama anlayis1 ile sunumlarini gergeklestirmis; cevresel, sosyal ve yonetisim
performansim géz ardi etmistir. Ozellikle teknolojide yasanan gelismeler
sanayilesmenin hiz kazanmasina sebep olmus, mal ve hizmet iiretimi 6ngoriilemez
Olclide artmistir. Ancak diinyadaki niifus artis1 ile insan ihtiyaglar1 dogal
kaynaklarin tagima kapasitesine ulagmis, diinyanin siirdiiriilebilirligi ve gelecek
nesiller tizerinde 6nemli bir baski olusturmustur. Bu durum, diinyada siirdiiriilebilir

kalkinma diislincesinin ortaya ¢ikmasma sebep olmustur (Tuna, 2014, s. 4).
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Nitekim 1987 yilinda Birlesmis Milletler ’in Diinya Cevre ve Kalkinma
komisyonunda Brundtland raporu olarak bilinen c¢alisgmada, hizli kiiresel
bliylimenin ¢evresel ve sosyal denge {izerindeki etkisi ve siirdiiriilebilir kalkinma
anlayis1 tartisilmistir. Raporda, stirdiiriilebilir kalkinma sdyle tanimlanmistir
(United Nations, 1987): Gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarmi karsilama
yeteneginden 6diin vermeden giiniimiiz ihtiyaclarinin karsilanmasi. Gergek
anlamda surddrulebilir olan tek ilerleme bicimi, ayn1 anda ekonomi, gevre ve sosyal
refahin ele alindigi kalkinmadir (Johnston, Santillo, Everard, & Robeért, 2007).
llerleyen dénemde, diinyada siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma
konusunda tiim paydaslarda bir farkindalik olusmus ve ¢ok uluslu sirketlerin
stirdiiriilebilirlige 6nem vermesine sebep olmustur. Surdlrulebilir kalkinma
hedefleri dogrultusunda uluslararasi isletmeler, finansal performansin yaninda,
ekonomik, cevresel, sosyal ve yonetisim performansini da ¢gikar gruplarina sunmaya
baslamistir.

Bu baglamda, Tiirkiye’de ilk 6nce entegre raporlama yayinlayan firmalarin
gbziinden siirdiiriilebilirligin ne oldugu, onlar icin ne anlam ifade ettigi
belirlenmeye ¢alisilmistir.  Katilimcilar — siirdiiriilebilirligin - ne  oldugunu

tanimlarken, gelecek nesiller vurgusu 6n plana ¢ikmistir:

“... Hep deniyor ya iste, gelecek nesillerin yasamwni tehlikeye sokmayacak sekilde,
kaynaklart verimli kullanmak. Aslinda siirdiiriilebilirlik dedigimiz sey, bu dengenin de
saglanmis olmasi ...” (Katilimci 1)

“... Gelecege kaynak birakma, gelecek nesillere bir sekilde daha kaynaklarimizi tasarruflu
kullanarak, onlara daha giizel bir gelecek saglayabilmek.” (Katilumci 6). ... Torunlarimiz
olan nesle bir seyler birakabilmek i¢in yapuigimiz ¢alismalari sirdlrdlebilirlik olarak
yorumluyoruz...” (Katilimci 5)

“... Highir bedel 6demeden kullandiginiz, ne kadar kullandiginizin él¢iimlemesini yapip,
gelecek nesilleri bunu ne kadar aktarabilirsiniz ne kadar zarar verdiniz veya ne fayda
verdiniz. Siirdiiriilebilirlik ile ben bunu anliyorum... Sadece kendi kaynaklarimiz degil, size

ucretsiz sunulan kaynaklar: da ne 6l¢lde kullaniyorsunuz...” (Katilimer 7)

Katilimcilar, siirdiiriilebilirlikte gelecek nesil vurgusuna ek olarak, sirketin
devamliligini saglamasi i¢in kisa, orta ve uzun vadede planlari, stratejileri ve karsi
karstya kalacag riskleri degerlendirip, bunlara yonelik ¢bzim Onerileri Uretmesi

gerektigini belirtmistir:
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“...Siirdiiriilebilirlik deyince firma acgisindan diisiinecek olursak, ... Oniimizdeki, kisa
vadeli, orta vadeli, uzun vadeli aslinda kendisini nerede gormek istedigi ve gérmek istedigi
yer i¢in, icerden ve disardan gelen etkilerin énceden var sayilmast, planlanmasi ve olmak
istedigimiz  yere wulasmak icin c¢alismalarin planli  bir sekilde takip edilmesi.
Siirdiiriilebilirlikten kasit ashinda, bizim mantigimiz da iste bir siirdiiriilebilirlik bir tiretim
vapacagiz, dogayr koruyoruz, enerjimizi koruyoruz, temiz su degil. Siirdiiriilebilirlik
ekonomik, sosyal ve finansal agidan olmak istedigimiz yere ulasmak icin, nasil
stirdiiriilebilir bit politika ortaya koyabiliriz...” (Katilimci 4)

“... Sirketin daha uzun vadede ¢evre, ekonomik ve sosyal etkilerinin seffaf olarak
paylasmasi ve aksiyonlarint almasu...” (Katilimcr 8)

“...Sirketlerin varliklarini stirdiirmesi demek stirdiirebilirlik, her anlamda... Yani finansal
stirdiiriilebilirlik ne kadar sirketin bazinda varsa, ayni sekilde toplum tarafi, ¢evre, sosyal
ve tabi yonetisim kismi bence ¢ok onemli par¢a, bunlarin hepsinde zaten bu anlayis

vardi...” (Katilimct 3)

Ayrica, strdiiriilebilirlik tanimlanirken var olan yanlis algiya deginilmis,

stirdiirtilebilirligin daha kapsamli anlagilmasi gerektigi belirtilmistir.

“Stirdiiriilebilirlik ¢cok genis kapsamli bir kavram oldu, genellikle alg yesil ¢cevre, dogadir,
ama siirdiiriilebilirlik aslinda ¢ok yonlii bir kavram. Sosyal konular var iginde, yonetsel
konular var, tabi ki gevresel konular var. Bunlarin hepsi sirketin devamliligini, aslinda
ekonominin devamliligini, daha genis bir bakis agisi ile de iilkenin (devamliligini saglar)
... Isletmeler sadece kar odakli olmaktan ¢ikt, artik farkli sirketlerin algilart var, farkh
bakis acgilary var. Tiim bunlar bir arada toplayan ¢alismalarin hepsini siirdiiriilebilirlik

calismalart altinda toplayabiliriz.” (Katilimci 2)

Ikinci olarak, entegre raporlama yayinlayan isletme ydneticilerinin raporu
yaymlamadan 6nce, siirdiiriilebilirlik raporlamasi hakkindaki farkindalik diizeyleri
belirlenmeye ¢alisilmistir. Katilimcilarin ¢ogu, entegre raporlama hazirlamadan
once siirdiiriilebilirlik raporlamasi hakkinda yeterli bilgiye, tecriibeye ve donanima
sahip oldugu, baz1 katilimecilarin ise yiizeysel bilgilere sahip oldugu, kapsamli ve
detayli bilgilere sahip olmadig1 goriilmiistiir. Fakat, katilimcilar entegre rapor
hazirlama siirecinde egitimler ile stirdiiriilebilirlik raporlamasi hakkinda bilgi ve
tecriibelerini artirdiklarini belirtmistir.

Stirdiiriilebilirlik ile ilgili olarak katilimcilarin izerinde durmus olduklari bir
diger konu ise, iilkemizdeki yatirnmcilarin gevresel ve yonetisim konularinda
yabanc1 yatirimcilara nispeten daha az biling diizeyine sahip olduklaridir. Bunun
yaninda baz1 katilimcilar, 6zellikle son yillarda kurumsal yonetim anlayisinin

gelismesi ile kurumsal firmalarin, bazi sivil toplum kuruluslarinin ekonomik,
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cevresel ve sosyal konularda yatirnmcilarin ve tiim paydaslarin biling diizeyini
artirmak icin caligmalar yaptigim1 ve gelecekte bu g¢alismalarin biling diizeyine
onemli katkilar saglayacagini ifade etmistir.

Ayrica katilime1 3, Tiirkiye’de entegre raporlamanin farkindaliginin
artmasma ve kurumsal raporlamadaki degisime kurumsal yabanci yatirimcinin
onciiliik ettigini ifade etmis, Tiirk ve yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’deki degisime

olan etkisini su sekilde belirtmistir:
“Belki biraz (sirketin) hissedar yapisindan bahsetmem lazim, énemli etkisi oldugunu
diigtiniiyorum agikgast hissedar yapisvmin. Bu  tiir girisimleri yol tutmak (entegre
raporlama), bir kolaylik saglamak veya itici bir gii¢ olmak anlaminda, déniisiimiin bir
parcasilar bence. Mesela bizde, yiizde ellisi halka agik, bu %50 halka a¢ik kisimda, yiizde
90'dan fazlasi yabanct kurum kurumsal yatirimcr. Simdi tabi béyle bir hissedar bazina
sahip oldugunuz zaman, sorumluluk her anlamda (var)... Ashnda, halka acik bir sirket
olarak sorumluluk diye baktiginizda bizim i¢in ¢ok eski bir giindem... Tiirkiye’de Turk
kurumsal yatirimer hig itici gii¢ olmadi, kurumsal raporlamamn déniisiiminde, bunu
soyleyebiliriz, ama yabanct kurumsal yatirimer ¢ok ciddi bir itici giic. Borsa Istanbul'un da
yiizde altmistan fazlasina sahipler... (Déniisiimiin sebebi yabanci yatirimer mi?) Kurumsal
raporlama da sirketlerin farkindaliginin artisinin arkasinda diyebiliriz. Déniisiimiin sebebi

olmuyorlar, ¢iinkii sirket ya ilerliyor ya ilerlemiyor, bu da kendi tercihi oluyor...”

Buna ilaveten, bir katilime1 bazi yabanci yatirimcilarin, kendi iilkelerinde
yasal kisitlamalardan dolay: yatirim yapamadiklari i¢in Tiirkiye’yi tercih ettiklerini,
aslinda onlarin da siirdiiriilebilirlik noktasinda yeterli biling diizeyine sahip
olmadigini su sekilde ifade etmistir:

I

Yurtdisindan  gelen yatirimcilar i¢in ashina bakarsaniz ¢ok onemli  degil
(stirdiiriilebilirlik a¢iklamalary). Yurtdisindan Tiirkiye 'ye gelen yatirimcilarin ¢ogu, zaten
yurtdisindaki baskilardan dolayt kendi iilkelerinde yatirim yapamayip, Tiirkiye'yi de muz
cumhuriyeti goriip, burada rahat bir sekilde ¢evreyi kirletiyorlar. Cevreyi kirletebilecek ya
da stirdiiriilebilirlik  zincirlerini  kirabileceklerini  diistiniiyorlar, ama Tiirkiye'ye
geldiklerinde (bizim sirkete), kendi standartlarinin iizerinde bir siirdiiriilebilirlik yonetimi,

cevre yonetimi gordiiklerinde bir saskinlik oluyor.” (Katilimci 4)

3.6.4. Katihmcilarin Entegre Raporlama Hakkindaki Algilar:

Bu boliimde, katilimcilarin entegre raporlama hakkindaki algilaria yer
verilmistir. Oncelikle, katilimcilarin entegre raporlama hazirlama siirecinden 6nce,
entegre raporlama hakkinda yeterli bilgiye, donanima sahip olup olmadig: tespit

edilmis, entegre rapor hazirlama siirecinde yasadiklar1 problemler ve entegre
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raporlama sunumuna gegecek firmalar igin Oneri ve tavsiyeler sorulmustur. Daha
sonra, 0zellikle glinlimiizde daha fazla 6nem arz etmeye baslayan finansal olmayan
bilginin de sunuldugu entegre raporlamanin, klasik finansal tablolardan daha fazla
etkiye sahip olup olmayacagi, katilimcilardan siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile
kiyasladiklarinda bu etkiyi nasil degerlendirdikleri ortaya konmustur. Ayrica,
Katilimeilarin entegre raporlamanin siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkileyip
etkilemedigi hakkindaki algilar1 6l¢iilmiistUr.
- Katihmcilarin Entegre Raporlama Farkindahk Diizeyleri ve

Raporlama Siirecinde Yasadigi Problemler

Katilimeilarin tiimii, entegre raporlama hazirlama asamasindan dnce entegre
raporlama hakkinda yeterli bilgiye ve donanima sahip olduklarini belirtmistir.
Ayrica, baz1 katilimcilar var olan bu bilginin, farkindaligin olusmasinda, entegre
raporlamanin Tirk sirketleri tarafindan kabul goérmesinde ERTA’nin onciilitk
ettigini belirtmistir.

Entegre raporlama hazirlama siirecinde katilimeilarin  yasadiklar
problemler ele alindiginda, farkli departmanlardan bilgi toplanilmasinin,
departmanlar arasi iletisimin ve birimlerin ortak bir hedefe hizmet etmesinin zor

oldugu su sekilde agiklanmustir:
“... Ya aslinda séyle, bu disiplinler arasi bir ¢calisma. (Firmada) Bir siirii béliim var, iste
muhasebesi var, satisi var satin almasi var, tiretimi var, bakimi var, ¢evresi var. Biitiin
departmanlardan bilgi toplanacak ve birbirleriyle de iliski halinde olmasi, ortak bir hedefe
hizmet etmesi gerekecek... Deger yaratma olayi, ashinda bu ¢ok kolay degil. Oncelikle
insanlara entegre raporlamanin ne oldugunu, amacinin ne oldugunu anlatmak lazim ki,
ortak paydada bulusabilelim. Bu ashnda, hani genel olarak bilmiyorum, ama (bizim
ozelimizde) en sikintili konulardan biri bu oldu. Tabi herkes ¢ok yogun, herkesin yogun bir
calisma temposu var. Entegre raporlama da énemli bir konu ve beraber siklikla ¢alismayi
ve zaman ayirmayr gerektiren bir ¢alisma oldugu icin, hani bu anlamda hakikaten

zorlandik...” Katilimcr 1

Diger bir katilime1, entegre raporlama ile faaliyet raporunun hazirlanmasim
karsilastirmis, entegre raporlamanin faaliyet raporlamasinda oldugu gibi belli bir
sablonun olmamasinin yaratmis oldugu sikintilari ve kisa ve 6z olmasi ilkesine
uymak icin bazi bilgilerin raporda yer almamasinin veriyi saglayan bdlim

caligsanlar tarafindan hos karsilanmadigini su sekilde belirtmistir:
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“... Faaliyet raporu hazirlanmas siirecinin genel kendine ait problemleri var zaten, ¢uink
biiyiik bir organizasyonun ozetini ¢ikariyorsunuz aslinda, ama faaliyet raporlarinda soyle
bir rutin vardir: Gegen senenin raporunu giincelleyelim, bir sablon vardiwr, onun verileri
giincellenir. Belli bir temaya oturtulur, ¢ok da seye bakilmaz hani, neyi anlatmaya
calisiyoruz, nereden geldik, nereye gidiyoruz pek iizerinde durulmaz. Entegre raporlama
bir sorumluluk yiikliiyor. Sundan da bahsetmelisin, sunlardan bosuna bahsetme diyor,
ozellikle bahsetme dedigi seyler cok can sikict ¢iinkii, sirkette herkes seye alismis yillardir,
hukuk birimi ne yapar onu da anlatalim, pazarlama kag kisiye gitmis onu da séyleyelim,
herkes kendi PR’in1 (Public Relation) yapar faaliyet raporunda. Bir departmandan bilgi
istediginiz de kendini anlatiyor, hani onu stratejiyle baglantisini ¢ikarip da ¢evresel
faktorlere bakmiyor, kendi yaptigini anlatiyor. Faaliyet raporu bunlarin yan yana dizilmis
bir biitiiniiydii. Bir yerinde finansallar vardi, bir yerinde bilimsel konular, entegre
raporlama séyle bir zorluk getirdi. Diyor ki, iste sen bunu stratejinle harmanla, yani ne
yapmak istedin, yarattigin degeri anlat bana, gereksiz hicbir bilgi koyma, materyal olarak.
Kisa ve 6z olmada aslinda ¢ok eglenceliydi, ozellikle tam yetki sahibi ise hazirlayan
ekip ¢ok rahat bunu koymayalim, onu istemiyoruz ¢ok giizel bir sorumluluk bunu hazirlama
streci. (Orada bir sorumluluk aldiniz tabi!). Tabi biiyiik bir sorumluluk bir¢ok birimle sey
oluyorsunuz, hani papaz oluyorsunuz, bunu koyamayacagiz rapora seklinde, c¢iinkii

alisilmig bir rutin var...” Katilimei 2
Siirdiiriilebilirlik raporlamasindan entegre raporlamaya gegis yaparken
sirketin ciddi problemler yasamadigini, fakat entegre faaliyet raporuna gecis
asamasinda sektorde var olan siki diizenlemelerden dolay ortaya ¢ikan sikintilari
bir katilimci su sekilde dile getirmistir:
“... Ilk Entegre raporu yaptigimiz 2016 yili raporunda, siirdiiriilebilirlik raporundan
entegre raporlamaya gegis yaptik. O gecisi yaparken bence ¢ok zorlanmadik, ¢iinkii saglam
temellerle zaten ilerlemistik, belli bir birikim vardi. Entegre raporlama ¢ercevesinde, hani
biliyorduk, bilmeyen arkadaglarimiz da raporlama grubundan 6grendi ve o kapsamda
gtizel bir sey ¢ikti. Her yil iistiine yeni bir seyler koyarak ilerledik, fakat son yil entegre
rapor ile faaliyet raporunu bir araya getirirken biraz tabii seyler oldu, zorlanmalar oldu.
Neden diyeceksiniz, (bizim) sektdr cok fazla regiile edilen bir sektor. Faaliyet raporunu
regiile eden ¢ok fazla mevzuat ve diizenleme var. Sadece Ticaret Hukuku degil, SPK st var
bunun, BDDK ’s1 var. Béyle derken bayagi bir mevzuat oluyor ve aslinda otoriteler ne der
diye de yillar once i¢imizde bir endige olmustu, ¢tinkii 2013 yilinda IIRC bizden ¢ergevesi
konusunda goriig isterken ve biz onlarla muhatap olurken, o dénem bile diisiindiik biz,
hemen entegre rapor gegsek mi, ne yapsak bunu bir degerlendirdik. O donemde de
otoriteler ne der diisiincesi, éncelikle en basta soru isaretiydi. Ikinci soru isareti de bu
gecisi yaparken, biz bu icerigi indeksleme yaparken yine acaba BDDK bir sey der mi, SPK

hani nasil yorumlar burada bir sey yasadik, ama giizel bir kurgu yapip, bu mevzuatsal
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iceride mevzuatsal diizenlemelere uygun sekilde yaptiginiz zaman, hi¢bir problem olmuyor

zaten...” Katilimci 6

Isletme yonetiminin bakis acisinin énemli oldugunu vurgulayan diger
katilimci, entegre raporlama yayinlanmasinda iist yonetimin etkisini su sekilde

aciklamistir:
“Simdi  stirdiiriilebilirlik raporunu yaymmladiginiz zaman, sirdiiriilebilirlik  raporu
ulastirmak istediginiz yerleri ulastiriyorsunuz, ama ilgisi olan kisiler elini atiyor. Ama,
entegre raporlama gegtiginiz zaman, hissedarlardan tutun, borsada sizin karinizi alan
firmalardan tutun, patron, yonetim kurulu biitin herkesin ayrintili olarak, her yil eline
aldigr raporun, icerisine siz siirdiiriilebilirlik bilgileri ile birlikte entegre raporlamayi
getiriyorsunuz. Bu ne anlama geliyor. Aslinda ilgi duysun, duymasin, siz stirdiirebilirlik
Konularini iist ¢itaya taswyorsunuz... Ama (vonetime) kabul ettirme konusunda biiyiik de bir
risk getiriyor. Yani ben patronlarima bu kadar kisive, bu kadar seffaf bu bilgileri bu
seviyeden vereyim mi, ya da vermek zorunda miyum, farkl bir sey yapalim mi, ashinda bir
risk teskil ediyor.... Biz ayni bilgileri, ayni sunumu 4 yil pes pese yaptik (vaymlamadik),
ama yeni gelen genel miidiiriimiizle birlikte bu ¢itayr asip bu siirece girdik. O yiizden
yonetim ve tist yonetimin bakis agist ¢ok onemli...” Katilimct 4
Yoneticilik yaptigi isletmenin sahip oldugu kiiltiir ve yapisinin gii¢li
olmasina vurgu yapan bir katilimei ise, bu kurumsal altyapinin entegre raporlamaya
geciste karsilagilan problemleri minimuma indirildigini ve gecis siirecinde sirketin
cok fazla problemle karsilagsmadigini belirtmistir. Bu baglamda, kurumsal alt yapis1
giiclli, daha once siirdiiriilebilirlik raporlamasi hazirlayan sirketlerin kolayca
entegre raporlamaya gecis yapabilecegi soylenebilir.
- Entegre Raporlamaya Gegcis Yapan Firmalara Oneri ve Tavsiyeler
Entegre raporlamaya gecis yapacak isletmelere tavsiye ve Oneriler
soruldugunda, katilimcilar 6ncelikle firmalarin raporlama siireglerinde bir degisime
gitmeden, entegre raporlamanin ne oldugunu, neyi amagladigini, IIRC’nin
yaymlamis oldugu gergeveyi, entegre diisiince yapisini, is modelini ve deger
yaratma ile ilgili bilgileri iyi 6zlimsemesi gerektigini ifade etmis, sunlar1 eklemistir:
“Oncelikli olarak entegre raporlamanin ne oldugunu kesinlikle anlamalarini éneririm,
yani bununla ilgili yeterli bilgi seviyesine sahip olmadan entegre raporlama hazirlama
isine girmek zaten raporun amacimin disina ¢ikilmasina neden olacak ve onu yonetmekte
¢ok kolay olmayacak...” Katilimci 1

“... Nereye gidiyorum. Neden bir yatirnmci senin sirketine ortak olsun, neden bir ¢alisan

senin sirketinde calismayi tercih etsin, neden miisteri seninle is yapsin. Bunlarin hepsinin
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bir cevabi ashinda bu (entegre raporlama). Is modelinin ¢ok arkasinda bir sey, diisiince ve
raporlama...” Katilimci 3

“...Mesela onceliklendirme analizi, is modeli gibi kavramlarin yerlesmis olmast lazim.
Bunlart olustururken de bu analizlerin sirkette yapilmis olmasi lazim. Once bunlar bitecek,
sonra raporlayacaksiniz...” Katilimer 7

Isletmelerin entegre rapor sunumuna gegmeden, isletmenin toplum icin

yaratmis oldugu degeri ortaya koyan siirdiiriilebilirlik diisiincesinin iyi anlasilmasi

gerektigini ifade eden bir katilimci ise su tavsiyelerde bulunmustur:
“... Yani, entegre raporlama isine girilecekse bir kere, firmanin ciddi bir alt yapi, egitim,
danismanlik, yani siirdiiriilebilirligi bir kere anlamasi lazim, yani yoksa iste oraya bir iki
tane fotograf, reklam, 7-8 tane hedef koyup, iste entegre raporlamaya gidiyoruz diye
raporlar yapilabilir, ama siirdiiriilebilirlik nedir Birlesmis Milletler’in insanlarin hayatin
strdirebilmesi i¢in olmast gereken 17 hedef nedir? Bu kalkinma hedeflerinin biz
neresindeyiz? Yaptigimiz bu iiretimle, faaliyetle varolusumuzla, hangi stirdiiriilebilirlik
hedeflerine hizmet ediyoruz ya da hangisini baltaliyoruz. Bunlarin bilmesi lazim, yani
kimligini bir kere girketin bilmesi lazim. Daha sonra dedigim gibi, olmasi gerektigi yer
neresi konusunda ongoriilerde birlikte siirdiiriilebilirlik hedeflerini koymast lazim...”

Katilimer 4

Katilimcilar ayrica, isletmenin is modelini, kendisi ve toplum i¢in yaratmis
oldugu degeri cikar gruplarina sunabilmek i¢in departmanlar arasinda iletisime ve
koordinasyona Onem vermesi, entegre raporlama hazirlayan ekibin ise iyi ve

donanimli olmasi gerektigini su sekilde ifade etmistir.

“... Birimler arasinda iletisim ¢ok onemli oldugu igin, bu farkindalik seviyesi aslinda
iletisimin de dogal olarak kendiliginden olusmasimi saglayacak, hani bizim en fazla
zorlandigimiz konulardan biri bu oldugu icin ben bunu ozellikle ¢ok énemli oldugunu
diigtintiyorum. Yani o birlikteligi saglamak, entegre raporun yapisini anlamak, kavramak...
Katilimer 1

“... Eger dedigim gibi, nerede oldugunu ve nereye gitmek istedigini, siirdiiriilebilirligi
diizglin yuritemez de entegre raporlama ya girerlerse 1-2 yil igerisinde patronlarin elinde,
asagrya dogru grafikler, ¢irkin goriintiiler olusur. Bir anda zaman harcaywp, olumsuz bir
tablo ¢ikartip islerini sonlandiwrabilirler, raporlamayr birakabilirler. Benim tavsiyem yani
ekibin ozellikle hat yoneticilerinin bilgilerin alinacag kisilerin, o ekibin iyi kurulmasi ve
onceden ¢ok hazirlikit olmast (gerekir)...” Katilimer 5

Bazi katilimcilar, siirdiirtilebilirlik raporlama siireci ile entegre raporlama
stirecindeki farkliliklar1 ortaya koyarak, isletmelerin entegre raporlama siireglerini

danigsman sirketin yerine kendilerinin yapmasi gerektigini vurgulamistir:
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“... Benim gordiigiim siirdiiriilebilirlik raporlart konunun uzmani bir sirkete (ajansa)
gidiliyor, stirdiiriilebilirlik ¢alismast yapan, bana rapor hazirla... (Bundan dolayi)
stirdiiriilebilirlik raporlama siireci ¢ok sancili bir siire¢ olmuyor ... Cogunlugunu danisman
sirket yapiyor. Ama entegre raporlamada danisman sirketin rolii ¢ok daha az, ¢iinkii
danisman sirket sizi sizin kadar iyi bilemez. Stratejinizi siz olusturuyorsunuz, icindeki
anlami siz biliyorsunuz. Yazili bir dokiimandan daha éte, nasil olustugu aslinda onemli.
Eger bir danisman sirket ile ¢calistyorsaniz, 3 ayda 6 ayda olmaz. Bunun en az bir yil sizinle
strateji olusum siirecinde yasamalari lazim, o da ¢ok biiyiik bir maliyet. Bence sirketler sey
(danisman sirketi) aramaktan vazgegcmeli, biri bana entegre raporlama hazirlasin falan,
kendileri yapmali...” Katilimci 2

“... Cok normal bunlar, damgsman (sirket)da yapamuyor... Biitiin diinyada bu konuda
danmismanlik veren, Big Four ¢ok aktif, onlar da (entegre raporlamayi) yapamaz.
Yapamuyorlar, ¢iinkii deger yaratumini siz bilirsiniz, disaridan birinin séylemesi ayri, ama
sizin yapmaniz ¢ok farkli...” Katilimct 3

Entegre raporlamadaki siirdiiriilebilirlik  ¢alismalarinin, isletmeye

saglayacagi ekonomik katkilari bir katilimer su sekilde ifade etmistir:
“... Aslinda entegre faaliyet raporuna geg¢tigi zaman firmalar sunu gérecekler: Ekonomik
olarak bir¢ok hamlenin altinda siirdiiriilebilirlik acisindan bir¢ok katki var. Yani tabii
elektrik faturasim diisiirmek icin, enerji verimliligi ¢alismalart yapiyor mesela. Yakit
faturalarin: diistirmek igin, yakit ile ilgili verimlilik ¢alismalart yapryor. Yakitla enerji
verimliligi ¢alismalari, karbon azaltimina sebebiyet veriyor...” Katilimct 4
Stirdiiriilebilirligin yanlis anlagildigini ifade eden katilimcilardan biri ise,

entegre rapor uygulayacak firmalarin entegre diisiince yapisinin rapor igin

vazgecilmez bir unsur oldugunu iyi bilmesi gerektigini su sekilde belirtmistir:
“... Ashinda siirdiiriilebilirligin sadece finansal olmayan deger yaratimi ile ilgisi varmis
gibi goriinmesi ¢ok anlamsiz. En onemlisi su, bu yapt neye yariyor? Gelecekte diinyadaki
mega trendler ne? benim sirketimin gelecekte karsilasabilecegi riskler ve firsatlar neler?
Benim is modelimin bunlari yakalayabilmesi icin hem risklerin hem firsatlarin nasil
sekillenmesi lazim? Stratejimi tim paydaglarimi diisiinerek nasi yapmam lazim,
onceliklerim neler olmali? Benim igin neler 6nemli, biitiin paydaslar icin ne 6nemli, bunlar
materiality (onceliklendirme) analizinden geciyor zaten. Ondan sonra onla giden bir is
modeli kurmaya ¢alismak bu aslinda, yani bu nedenle entegre diisiince bu kadar onemli.
Diistince onemli evet, diisiinceden sonra bir sirketin icinde o yapi ve is modeli olusursa

rapor ¢ikabiliyor. O (entegre diisiince yapisi) olmadan ¢ikmiyor...” Katilimci 3
- Entegre Raporlamann Klasik Finansal Tablolar Uzerindeki EtKisi
Katilimcilara entegre raporlamanin klasik finansal tablolardan daha fazla

etkiye sahip olup olmadigi soruldugunda, klasik finansal tablolarin isletmenin
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gercek performansini sunmada yetersiz kaldigini, bu yiizden diinyada birgok
isletmenin finansal olmayan performans: da sunmaya basladigini ifade etmis,
entegre raporlamanin finansal tablolara es deger, en az finansal tablolar kadar
onemli ya da daha fazla etkili oldugunu belirtmistir. Bazi1 katilimcilar ise, gelismis
ulkelerde entegre raporlamanin klasik finansal tablolardan daha fazla etkiye sahip
oldugunu, fakat Tiirkiye’de hala klasik finansal tablolarin etkisinin devam ettigini
sOylemistir. Ayrica katilimcilardan biri, kurumsal raporlamanin diinyada firmalarin
finansalin 6tesine ¢oktan gectigini, iilkelerin finansal olmayan raporlama i¢in yasal
diizenlemeler getirdigini, Tirkiye’de ise yakin zamanda bu raporlama tiiriine
gecilecegini ifade etmis, entegre raporlamay1 kurumsal raporlamanin ¢atis1 olarak
tanimlamistir.

Bir katilimci ise, entegre raporlamanin klasik finansal tablolardan daha fazla
etkiye sahip oldugunu, Avrupa’da yasanan bir emisyon skandali {izerinden su
sekilde 6rneklendirmistir:

“... Ozellikle bu sosyal medyanin (vayginlastigi) giiniimiiz Tiirkiye sinde, Avrupa'sinda,
kesinlikle (entegre raporlama klasik finansal tablolardan daha fazla etkiye sahip). Yani
diinyanin en trend 7-8 tane araba markasina sahip olan (bir sirket) bir anda rezil oldu,
karbon emisyonlarimi diisiiren bir yazilim yazdigi igin. Kimse finansal tablolarinin
derinligine bakmad., yani siirdiiriilebilirlik konusunda yapmis oldugu sahtekdrligi konustu.
Dolayisiyla, bu tarz seyler kesinlikle sirket marka degeri agisindan ¢ok ¢ok dénemli, en az

finansal tablolar kadar énemli oldugunu diisiiniiyoruz...” Katilimci 4

Entegre  raporlamanin  etkisi  siirdiiriilebilirlik  raporlamast  ile
kiyaslandiginda, katilimcilar siirdiiriilebilirlik ve faaliyet raporlarinin sadece
geemis hakkinda performans bilgileri sagladigini, entegre raporlamanin ise kisa,
orta ve uzun vadede isletmenin performansini, gelecek stratejilerini, planlarini,
firsatlarin1 ve risklerini ¢ikar gruplaria sundugu i¢in farklilastigini ifade etmistir.
Ayrica, finansal ve finansal olmayan bilginin bir arada yer almasinin
stirdiiriilebilirlik raporlamasindan nasil farklilastigini bir katilimci su sekilde ifade
etmistir:

“... Tabii oyle, icinde finansallar var, i¢inde finansal raporlar var degil, ¢iinkii o zaman

alrdik faaliyet raporunu arkasmna siirdiiriilebilirlik raporunu eklerdik ve biz entegre

raporlama yaptik derdik. Hani bunlar birbirlerinde “bir arti bir esittir 2" degiller biraz

daha farklilasvyor. Siirdiiviilebilirlik raporlamasimin farkl oldugunu soyleyebilirim. Zaten

diinyaya bakin, entelektiiel capital (sermaye) bilan¢olarin ne kadarini olusturuyordu,
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bugiin ne kadarini olusturuyor diye bakin, ¢ok net cevabi ortada oluyor. Yani o yiizden
finansallar dediginiz sey de ashinda finansallar degiller. Deger yaratimi ve bilango, o
yiizden biitiin seyler, mali miisavirler, muhasebecilerin hepsi igin icinde, niye icindeler
cunkll onlar da biliyorlar ki sirketler artik béyle (finansal performans iizerinden)

degerlenmeyecek...” Katilimci 3

- Entegre Raporlamanin Siirdiiriilebilirlige Etkisi

Entegre raporlamanin ilkelerinden biri olan raporun kisa ve 6z olmasi,
stirdiiriilebilirlik ile alakali baz1 6nemli bilgilerin paylasimini engelledigi ve bundan
dolay1 stirdiiriilebilirlige olumsuz katki sagladigi literatiirde tartisilmistir (Eccles ve
Krzus, 2010:170; Flower, 2015; Thomson, 2015). Bu baglamda, katilimcilara
entegre raporlamanin siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkileyip etkilemedigi
soruldugunda, katilimcilarin tiimii entegre raporlamanin siirdiiriilebilirlige olumsuz
yonde bir etkisinin olmayacagini, aksine siirdiiriilebilirlife olumlu katki
saglayacagini ifade etmis, entegre raporun siirdiiriilebilirlige olan katkisini su

sekilde degerlendirmistir:

“... Stirdiiriilebilirlik raporunun ¢itasim yiikseltiyorsunuz... Daha dnce strdarilebilirlik
raporunu kag kigi eline aliyordu bir sekilde, ama entegre faaliyet raporu dediginiz zaman
herkesin eli gidiyor, mecbur gidiyor. Patronlar, yonetim kurulu, borsadan takip edenler,
bir¢ok kisi sizin faaliyet verilerinize bakarken aslinda, siirdiiriilebilirlik verilerinizi
goriyor ve bu da marka degeri agisinda ciddi bonuslar getiriyor...” Katilimci 4

“... Bence siirdiiriilebilirligi destekler. Siirdiiriilebilirligi destekleyici bir rapor, tegvik
edici, ozendirici bir rapor. Siislii piislii yatirimcilar i¢in okunmasi kolay bir rapor...”

Katilimer 7

Ayrica, siurdiriilebilirlik raporlamasi ile entegre raporlamanin odak
noktasinin birbirinden farkli oldugunu vurgulayan katilimeilar, onemlilik ilkesi
acisindan bu iki raporlama tiirtintin farkli olmasimin dogal oldugunu, isletmenin
faaliyet gosterdigi sektore gore raporda Onceliklendirme yapmasi ve en biiyilik
etkisini dikkate alarak ¢ikar gruplarina sunmasi gerektigini su sekilde ifade etmistir.

“... (Entegre raporlamamn siirdiiriilebilirlige olumsuz etkisinin olduguna) Kesinlikle
katilmyorum. Niye katilmiyorum yani, daha 6nemsiz konular belki bahsedilmeyebilir,
stirdiiriilebilirligin odak noktasi ile entegre raporlamanin odak noktasi birbirinden farkl:.
Hani siirdiiriilebilirlikte detayli bir sekilde bilgi verebilirsiniz, dogayla ilgili, cevre ile ilgili,
enerji ile ilgili, ama Entegre raporlamada o bilgi sizin i¢in 6nemliyse, mesela burasi igin
atik 1sidan elektrik iiretim santrali var. Fabrikamn iicte Birlik enerji ihtiyacint bu
santralden karsiliyoruz. Onun disinda ATT tesisi var. Sanayi bolgelerinden atiklar:

alyoruz, dogruyoruz ve firmimizda kémiir yerine bu atiklar: yakip, su anda enerjimizin
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yiizde otuzunu biz atiktan sagliyoruz. Atiklarin ortadan kaldrilmasi icin 6nemli bir durum,
kendi ocaklarimizdaki rezervi %5 daha az kullaniyoruz, disaridan ikame ettiginiz igin.
Bunlar siirdiiriilebilirlik agisindan ciddi dneme sahip konular, ama entegre raporunda
vazgegilmezleridir. Ben raporda bunlardan bahsetmezsem olmaz. Katilimct 1

“...En biiyiik etkim nerede olur, ona bakmam lazim... Hani ne yapmamiz lazim, yaptigimiz
taraftaki en onemli etkimiz neyse, oralarda hareket etmek daha biiyiik bir etki sagliyor,
¢tinkii bu bir carpan etkisi. Bizim kredilerimiz ¢arpan mesela, yani ben o sirketi, cocuk is¢i
calistirryor mu, ya da kagak¢ilik gibi seyler yapryor mu gibi seyler de, ¢evreye zarar veriyor
mu gibi audit ettigimde (denetledigimde), kredi verdigimde, ya da kredimi geri cektigimde
bunu yapmadig i¢in, uymadigu igin, iste benim etkim burada banka olarak...” Katilimct 3

Buna ilaveten, bir katilimci finansal performansin daha fazla 6nemsendigi
isletmelerde siirdiiriilebilirlige verilen 6nemin sinirlt kalabilecegini ifade etmis,
aslinda isletmelerin ekonomik, sosyal ve cevresel performans c¢iktilarini esit

seviyede tutup, yaymlamasi gerektigini su sekilde vurgulamigtir:

“... Aslinda finansal raporun giiclii olup, icerisine de siirdiiriilebilirligin entegre edildigi
bir rapor mantigi. Benim de bahsetmek istedigim buydu zaten. Bizim siirdiirebilirlik ile
ilgili, ilk basta bir ekibin kurulmasi, yapilacak olan ¢calismalarin nerede olmamiz gerektigi,
ongoriisii belirlenmesi ¢ok onemli. Biz (firmamizda) ii¢ temel bashk ortaya ¢ikardik.
Irdeledigimiz her proje ve konunun altinda, ekonomik, ¢evresel ve sosyal ¢iktilar diye 3
baglik var. Dolayisiyla bunlarin iicii de birbirine esit, yani ekonomik olarak katkisi olan
herhangi bir konu girebilir, digerleri olabilir de olmayabilir de. Cevresel olarak katkist
olan bir konu rapora girer, sosyal olarak katkisi olan bir konu rapora girer, yani ¢evresel
ve sosyal olarak katkist olup da ekonomik olarak katkisi yok diye rapora bir seyi
sokmamaziik yapamayiz. Bizim ii¢ ¢iktimiz var ve bu ii¢ ¢ikti da, bu iigii ya da herhangi en
az birisi var ise, yani bir is saghg giivenligi ile ilgili kii¢iiciik bir ¢alisma ile biz is kazasini
bir birimde bir yere ¢ekebiliyorsak, o birimin bizim ¢alisanlarimizin yiizde onundan bile az

olmasi bizim igin bir sey ifade etmez. Ciinkii onun sosyal bir ¢iktisi var...” Katilimct 4

3.6.5. Katihmeilarin Yatirnm Kararlar1 Hakkindaki Algilar

Miilakat goriismesinde, diger iizerinde durulan bir konu da, entegre
raporlamadaki finansal ve finansal olmayan performans gostergelerinin ve is
modelinde yer alan deger yaratmaya iliskin bilgilerin yatirim kararlarini etkileyip
etkilemeyecegidir. Ayrica, yatinm kararlarn ile siirdiiriilebilirlik arasinda
baglantinin varlig1 ve Tiirkiye’deki yatirimcilarin ¢evresel, sosyal ve yonetisimsel
konular hakkinda endiseli olup olmadig1 ortaya konmaya caligiimistir.

Yatirimeilar, yatirim karar verme siirecinde, kisisel deneyimler, degerler,

inanglar ve tahminler gibi bir¢cok faktorden etkilenmektedir. Bu baglamda, ilk
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olarak firma ydneticilerine, entegre raporlamada yer alan bilgilerin yatirimei
kararlarmi etkileyip etkilemedigi soruldugunda, katilimcilarin ¢ogu kararlar
etkiyecegini belirtmistir. Bir katilimci ise, yurtdisinda 6zellikle gelismis iilkelerde
entegre raporlamanin yatirimeir kararlarinda etkili oldugunu, Turkiye'de ise hala
etkili olmadigini, fakat ilerleyen donemlerde Tiirkiye’de etkisinin artacagini ifade
etmistir. Ayrica, bir yonetici entegre raporlamada yer alan finansal ve finansal
olmayan bilginin yatirnmei kararlarinda ne kadar 6nemli olduguna dair bilgiyi su
sekilde paylasmistir:
“... Mesela biz 2017 yilinda entegre raporu yaymnladik. (Yatirum yapan firma yoneticileri)
2016 verilerini incelediklerini, raporumuzu begendiklerini ve bununla ilgili bize geri doniis
yaptiklarini, alternatif hammadde, alternatif yakit kullamimlarimizi, ATT tesisimizin
olmasini, enerjimizin iigte birini kendimizin tiretmesini, sirdiiriilebilirlik anlaminda,
finansal anlamda da konumumuz, ... sosyal anlamda da, (grubumuzun) ¢alisanlarina
saglamis oldugu imkanlar ve sosyal haklarda ISG de, bunlarin hepsini entegre

raporlamadan arastirmiglar, ogrenmigler ve iist diizeyde bunlar hep konusulmus.”

Katilimer 1

Ayrica katilimeilar, entegre raporlamanin yatirnmci kararlarinda etkili
olmasinin yaninda, yatirimcilara Onemli katkilar saglayacagini su sekilde
belirtmistir:

“... Yatrimcuoun isini ¢ok kolaylastiracaktir.... Bir yatrimcr olsaydim, hani bir sirketi
anlamak i¢in, arastirmaktan daha pratik bir yontem olamazdi. Hani bir de bilgi orada onu
biliyorum ya, o bilgiyi nerede bulacagimi, hangi sekmeye girecegim, raporunda vardir o
bilgi. (Yatirimcilarn isini kolaylastirdigini soyleyebiliriz). Tabi ki, analistler igin dzellikle
on eleme igin ¢ok faydali, ama tepki derine indiginde biiyiik yatirimcilar rapordan daha
fazlasini da talep edecektir. Katilimci 2
“... Entegre raporu biiyiik ve ciddi yatirimcilar igin her zaman kesinlikle ¢ok ciddi katkilar
saglar, katkilar saglayacaktir. Karsinizdaki firmanin marka degerini entegre raporundan
¢cok net anlayabilirsiniz...” Katilimci 4
Ikinci olarak, entegre raporlamada is modelinde sunulan deger yaratmaya

iliskin bilgilerin katilimecilarin  kendi sirketlerindeki yatirnm kararlarin1  ve

bankalarin kredi politikalarini etkileyip etkilemedigi soruldugunda, katilimcilarin
tiimii yatirim kararlarinda deger yaratmaya iligkin bilgileri kullandigini1 ve onlarin
etkili oldugunu belirtmistir.

Uzerinde durulan diger bir konu ise, yatirrm kararlar1 ile siirdiiriilebilirlik

arasinda herhangi bir baglanti, bir iliskinin olup olmadigidir. Katilimeilarin ¢ogu,
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stirdiiriilebilirlik ile yatirim kararlar1 arasinda bir baglantinin ve iliskinin oldugunu
belirtmistir. Baz1 katilimcilar ise, baglanti olsa da bazi yatirimceilarin bunu dikkate
almadiklarini, goz ardi ettiklerini ifade etmistir. Ayrica, finansal olmayan bilginin
ilerleyen dénemlerde, klasik finansal tablolarda yer alan bilgilerden daha énemli
olacagini ve ayn1 zamanda finansal raporlarin denetiminden entegre raporlama
denetimine gegilecegini su sekilde belirtilmistir:

“...Finansal raporlarin denetimi degil de entegre raporlamanin denetimi gelecek diye

tahmin ediyorum. Artik, bundan sonra devletin sadece finansal tablolara degil de, entegre
faaliyet raporuna bakacagini diisiintivorum. Zorunlu hale gelecegini diisiiniiyorum...”
Katilime1 6

“... lleride (siirdiiriilebilirlik konulari) ¢cok daha éne ¢ikacaktir diye diigiiniiyorum ben.
Finansallarin bile oniine ¢ikacak. Yurt disinda daha hizli gelisecek, bizde daha yavas

gelisecek ileride, ama muhakkak herkes buna bakmak zorunda kalacak...” Katilimer 7

Son olarak, katilimcilara Tiirkiye’deki yatirimcilarin g¢evresel, sosyal ve
yonetisim konular1 hakkinda endiseli olup olmadig1 soruldugunda, katilimcilarin
tamami1 bireysel yatirimcilarin bu konular hakkinda endiseli olmadigini, bir
katilimc1 ise kurumsal yatirimci bazinda bazi gelismelerin oldugunu su sekilde

aciklamstir:
“... Bence G (Yonetisim) tarafi iyi, ESG 'nin (Ekonomik, Sosyal ve Yonetisim) G tarafi daha
yatirim kararlarina entegreydi. Yani tabi ki sizin davalik olusunuz, daha entegre onlarin
kararlarina, ama sizin ¢evresel, sosyal sorumluluklariniz ve o taraftaki trendler tarafinda
bence daha uzun yol var. Tabi UNPRI (Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri) iiyeleri
var, bunlart uygulayanlar var. Bizim sirketimiz de bu sirketlerden biri. Hani biz topluca
biitiin istiraklerimiz icinde boyle ilerlemeye ¢alistyoruz, béyle hedeflerimiz de var tabi.
Istirakler kapsaminda da hedeflerimiz var, ama sektor olarak topluca baktigimizda, evet
daha geriden geldiklerini diigiiniiyorum, yabanci kurumsal yatirimcilara gore. Ama
siirdiiriilebilirlik endeksi Borsa Istanbul’un ¢ikardigi, bence en azindan biiyiik piyasa
degerli sirketlerde ciddi bir farkindalik yaratti ve ben pozitif bakiyorum...” Katihmci 3
Firma yoneticilerinin yatirim kararlar1 hakkindaki goriislerine bakildiginda,

entegre raporlamanin yatirim kararlari ve yatirimer Kararlar iizerinde etkisinin

oldugu katilimcilar tarafindan vurgulanmistir. Bu bulgular, ¢alismanin ilk saha

arastirmas1 entegre raporlama igerik Ogelerinin kurumsal yatirimer kararlar

tizerindeki etkisinin oldugu sonucu ile ortiismektedir.
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3.6.6. Katimcilarin i¢ Degisim Mekanizmas1 Hakkindaki Algilar

Aragtirmanin bu bdliimiinde, c¢aligmanin temel amaglarindan biri olan
entegre raporlama uygulayan firmalarin i¢ degisim mekanizmasinin incelenmesi
i¢in katilimcilarin algilar 6l¢iilmiis, isletmelerin Laughlin modeline gore nasil bir
degisime gittigi ortaya konmaya calisilmistir. Bu kapsamda, var olan degisim alt1
baslik altinda sunulmustur.

- Degisimde Paydas Etkisi ve Stratejiler

Entegre raporlama uygulayan firmalarin, raporlama stireglerindeki degisime
birgok paydasin etkisi vardir. Isletmeler, uluslararasi piyasalarda paydaslarimn istek
ve talepleri dogrultusunda rapor igeriklerini degistirmeye baslamis, 6zellikle son
yillarda yatirimer ilgisini ¢ekebilmek i¢in finansal olmayan bilgilere raporda yer
vermistir. Bu baglamda, katilimcilar bu degisimde paydaslarin etkisini

degerlendirirken, Tiirkiye’de yabanci yatirimcilarin etkisini su sekilde belirtmistir.
“... Yurtdisina giden arkadagslarimiz veya bir toplantida “(Sirketimiz) entegre raporlama
¢tkaryor” dendiginde, ¢ok biiyiik bir ilgi var. Nedenini bilmiyoruz, ¢iinkii onlar (vabanci
yatirtmcilar) onemini fark etmis artik. Entegre raporlama yapiyorsa, “iyi bu sirket, kiiciik
bir sirket degil, kurumsalligini tamamlamis” (algisi var) ... “Katilimci 2
“... Yani bizim nezdimizde uluslararasi paydaslarumiz, Diinya Bankasi, Avrupa Yatirim
Bankasi. Bu Avrupa'daki bir siirii sayabilecegimiz sey var, Asya'da da var, bizim fon
sagladigimiz kalkinma finansmant kurumlari. Onlarin nezdinde daha bir giiven sagliyor bu

tarz raporlamalar... “Katilimci 6

Isletmelerin entegre raporlamaya gecisine kurumsal yatirimeilarin etkisini
belirten bir katilimei, isletmenin sadece kurumsal yatirnmcilarin talepleri ile degil,
isletmelerin sermaye piyasalarinda yasadigi problemler ve tecriibeler ile bu degisim

ve doniisiimii gerceklestirdigini su sekilde belirtmistir:

“... Tabi yabanci kurumsal yatirimci demek ¢ok kolay. Bu sadece yabancit kurumsal
yatirimcet ile ge¢cmiyor, sizin tecriibelerinizle de gegiyor, yani sizin uluslararasi kurumlarla
yasadiginiz tecriibelerle de geciyor. Sizin mesela fon bulmakta yasadiginiz tecriibelerle de
degisiyor, baska orneklerde gegti aklimda. Yani, mesela sikinti ile daha ¢ok ogreniliyor
tabi de, bu ¢ok net bence. Herkes bir sorun oldugunda, bu sorunun iistesinden gelirken
daha ¢ok o6greniyor. (Paydaslarin) Mutlaka etkisi vardir. Bu arada uluslararasi diizeyde
rakip olmast gerekmiyor, i¢inde bulundugunuz ya da birlikte en iyi olmaya kosuyorsaniz, o
birliktelik i¢indeki gelisimde sizi etkiliyor. Bu sonunda da iste diinyanin nereye gittigi ile
ilgili ve sizin alanimizin nereye gittigi, sizin ne yaptiginiz ile ilgili bir seye doniyor. O

yiizden paydaslarla etkilesim her haliikarda var...” Katilimci 3
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Ayrica paydaslart etkilemeye ve onlara Onciiliik etmeye yonelik entegre
raporlama yayiladiklarini sdyleyen bir katilimei, paydaslardan etkilenmek yerine,
raporlama yapacak sirketleri etkileyen bir kurulus olmayr amagladiklarini
belirtmistir. Bir katilime1 ise, raporlamadaki degisimin sebebinin aslinda tam olarak
yatirimecilar olmadigini, diinyada ortaya cikan yeni gelismelerin ve degisen

dengelerin, yani gevresel bir etkinin oldugunu su sekilde ifade etmistir:

“... Ashna bakarsaniz, yatirimcilar degil, ortaklar ya da devlet degil, yonetim kadromuz
da degil. Tam rakipler de demek istemiyorum da, diinyada degisen dengeler. Yani
baktigimiz zaman sosyal medya, iletisim ve bir¢ok bizim sektoriimiizde veya sektor disi
firmalarn, ozellikle yurtdist ortakli olan firmalarin yapmis oldugu entegre raporlama ve
stirdiiriilebilirlik faaliyetini goriip, biz daha biiyiigiiz, biz daha ¢ok sey yapiyoruz, biz niye
bunlart ifade edemezken, bizden daha kii¢iik ¢capli katkist olan firmalar bu kadar biiyiik ses
getirecek isler yapiyorlar, dedik ve biz de kendi potansiyelimizin entegre faaliyet

raporlamasi ile birlikte goriiniir bir hale getirmeye karar verdik...” Katilimci 4

Tiirkiye’deki isletmelerin raporlama siirecindeki degisimlerde, basta
yatirimcilar olmak {izere bazi beklentilerin ve bir¢ok ¢ikar grubunun etkili oldugu
goriilmiis, bu doniistimde en 6nemli paydasin kurumsal yabanci yatirimeilar oldugu
tespit edilmistir.

Paydaslarin etkisi ile entegre raporlama sunumuna gecen isletmelerin i¢
degisim mekanizmasinda ortaya ¢ikan degisimde iki farkli stratejinin kullanildig:
goriilmiistiir. Isletme yonetiminde yer alan kiiciik bir grubun, herhangi bir paydas
veya yasal bir baski olmaksizin, raporlama stirecinde bir degisiklige zorladig: “push
strategy” olarak isimlendirilen itme stratejisi ve organizasyonun tiimii tarafindan
organizasyondaki degisimin kabul gordiigii ve desteklendigi “pull strategy” olarak
ifade edilen destekleme stratejisidir. Laughlin’in degisim modelinde, itme stratejisi
reddiye ve kolonizasyon modeli icinde yer alirken, destekleme stratejisi ise,
uyumsama ve gelisim evresinde yer alir (Stubbs & Higgins, 2014). Bu baglamda,
sirketlerin i¢ degisim mekanizmasinda hangi yaklagimi tercih ettiklerini ve
Laughlin modeline gore nasil bir degisim gegcirdiklerini tespit etmek i¢in, entegre
raporlama sunumuna gegiste firma ¢alisanlarinin degisimi dogru bulup bulmadig:
ve ayn1 zamanda iist yoneticilerin degisime onciiliik edip etmedigi sorulmustur. Alti
sirketin {i¢iinde, itme stratejisi ile isletmenin raporlama siirecindeki degisime {ist
yonetimin Oncliliikk ettigi, sirketlerin birinde ise orta dereceli yoneticilerin tist

yonetime onciiliik ettigi tespit edilmistir. Isletme i¢inde kiiciik bir grubun (iist
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yonetimin) degisimi tercih etmesi ve tiim bilesenlere uygulamasi agisindan,
sirketlerin ikinci dereceden degisimin kolonizasyon evresinde oldugu, yani koklii
bir degisime gittigi goriilmiistiir. Sadece iki sirkette, kurumsal yonetim anlayisinin
gelismis olmasi ve tiim calisanlarin bu degisime katki saglamasindan dolay,
destekleme stratejisinin kullanildig: ve ikinci dereceden degisimin gelisme (evrim)
asamasinda oldugu belirlenmistir.

Ayrica, iist yonetimin talepleri dogrultusunda entegre raporlama sunumuna
gecen sirket calisanlarinin bu degisime direng gosterip gostermedigi de tespit
edilmigtir.  Katilimcilarin ~ ¢ogu, entegre raporlamaya bilgi saglayan
departmanlardan bir diren¢ olmadigini, bazilar1 ise az da olsa direngle
karsilastiklarin1 ifade etmistir. Bir katilimci ise yasanilan direnci su sekilde

aciklamstir:

“... Entegre raporlamanin ne oldugunu anlatamiyorsunuz, deger yaratimi diye bir haval
ctimleye bagladiginizda, dinlenmiyorsunuz. Bana soruyorlar, niye yapiyoruz bunu, bende
ayni kisilerden ¢ok kez duyunca, niye yapryorduk ya! Belli bir yerden sonra ¢ok daha basit
cevaplar vermeye basladim. “Herkes yapryor, boyle olmali. Geride mi kalalim?” diye.
Daha ikna edici oldugunu diisiiniiyorum bunun... “Katilimct 2
Bir katilimci ise, var olan degisime direncin bilgi saglayan birimlerden
gelmedigini, list yonetimin entegre rapora gegisi engelledigini su sekilde ifade
etmistir:
“... Biz ciddi direncle iist yonetim kadrosunda karsilastik, en basta soyledigim gibi. Kag
yildir bu raporu hazirlayp, sunumu yapip raporlu hazirlayalim diye, hazirliklar: yapip,
sunumu yapip, buna gerek yok seklinde doniigler alip, biz bu raporu hayata gegiremedik.
Ust yénetim genel miidiir degisikligi oldu 2 yil énce, 3 yila yaklasiyor, ondan sonra biz
genel miidiiriimiiziin raporu yayinlayalim diye arkamizda durmasiyla birlikte... Sonrasinda

da dedigim gibi yonetim kadrosunun degisikligi ile birlikte bu kirildi ve hayata gegirildi... "
Katilimci 4

- Departmanlar Arasinda Hedef Birligi ve iletisim
Katilimc1 firmalar, paydaslarin etkisi ile raporlama sunumunda degisime
gitmeye karar verdikten sonra, rapor iceriginde yer alacak konular belirlemek igin
paydas analizi yapmistir. Paydas analizine gore rapor igerigi ve siralamasi yapilarak
cikar gruplarina sunulmustur. Katilimcilarin tiimii, rapor hazirlama siirecinde
entegre raporlama calisma gruplart arasinda hedef birligi oldugunu, birim

iyelerinin koordineli bir sekilde rapor igerigini belirlediklerini ifade etmistir.
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Rapor igerigi belirlendikten sonra, isletme icinde yer alan tiim
departmanlarin entegre raporlamaya bilgi saglamasi beklenir. Bu agidan, boliimler
arasinda iletisim oldukca onemlidir. iletisimin zayif olmasi, entegre rapor
hazirlanmasinda olumsuz etkiler olusturabilir. Hatta bilgi paylasiminin az olmasi
veya hi¢ olmamas1 entegre raporlamay1 karmasik hale getirebilir. Bu baglamda,
katilimcilara sirketin tiim departmanlarinin katki saglayip saglamadigi ve
departmanlar arasinda bilgi paylasimi konusunda bir direng olup olmadigi
soruldugunda, katilimcilarin tiimi tiim departmanlarin entegre rapor igerigine katki
sagladigin1 belirtmistir. Buna ilaveten, katilimcilar bolimler arasinda bilgi
paylasimi noktasinda bir direng yasamadigini, Ozellikle Muhasebe-Finans
departmanindan bir diren¢ olmadigini, hatta entegre raporlama bilgi paylasiminin

boliimler arasinda iletisimi artirdigini bir katilimei su sekilde ifade etmistir:

“..Tam tersine entegre raporlama siireci bizleri yakinlastiriyor, bizleri farkl
departmanlart daha iyi anlamaya itiyor. (Bu, kurum kiiltiirii ile alakali sanirim?).
Kesinlikle, biz birlikte ¢alistigimiz igin, bizi gelistiriyor. Bir departmanla iletisim yok
mesela, bir komitede bir araya geldiginde o kigiyi taniyorum, o kisinin nelerle ugrastigini
goriiyorum, ediyorum orada bir ortak sey olusuyor, yani telefonu kaldirip daha rahat
arayacak hale geliyorum. O benden daha kolay bilgi istiyor, ben ondan istiyorum. Hani bu

iletisimi artiran bir sey...” Katilmci 6

Ayrica, entegre raporlama hazirlama siirecinde, departmanlar arasindaki
iletisimi artirmak, kolaylastirmak ve daha hizli iletisim saglamak i¢in tim
katilimcilar farkli egitim ve oryantasyon programlari diizenlediklerini belirtmistir.
Bu baglamda, sirketlerin entegre raporlama ile ilgili egitim ve oryantasyon
programlari diizenlemeleri, departmanlar arasinda iletisimin artmasi ve olusturulan
hedef birligi, tiim isletmelerin Laughlin modeline gore ikinci dereceden bir degisim
gecirdigi, departman calisanlarinin bu degisime verdigi destek ile bu degisimin
gelisme (evrim) evresinde oldugu goriilmiis, katilimec1 sirketlerde iletisim ve
koordinasyon baglaminda koklii ve yapisal bir degisimin oldugu tespit edilmistir.

- Muhasebe-Finans Departmaninin Degisime Etkisi

Muhasebe-Finansman departmaninin, entegre raporlamada yer alan finansal
olmayan bilgiye kars1 6n yargiya sahip olmasi, hem raporlama degisimini hem de
rapor igerigindeki bilgileri etkilemektedir (Stubbs & Higgins, 2014). Bu baglamda,

finansal olmayan bilgilere karst ©on yargmin oldugu Muhasebe-Finans
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departmaninin katilime1 sirketlerin entegre raporunun hazirlanmasi ile ilgili bir
direng gosterip gostermedigi ve entegre raporu hazirlayan birimin bu departman
yoneticilerine ulagsmakta goniilsiiz olup olmadigi arastirilmistir.  Ayrica,
isletmelerin entegre rapor igeriginde finansal olmayan bilgiye daha fazla
odaklanilip odaklanilmadigi da tespit edilmistir.

Katilimecilar, Muhasebe-Finans departmaninda ciddi bir direncin olmadigini
dile getirmis, hatta baz1 sirketlerde entegre raporu hazirlayan birimin mali isler
miidiirliigiine veya finans baskanligina bagli oldugunu belirtmistir. Bir katilimez,
direncin olmadigini, fakat Muhasebe-Finans yoneticilerinin tam olarak da entegre
raporu benimsemedigini su sekilde belirtmistir:

“... (Diren¢ var mydi?) Biz o departmana baglyiz. Yani biz CFO’ya bagh bir birimiz.
Muhasebe de CFO’ya bagl. Bir diren¢ olmadi, yénetim kuruluna bir diren¢ olamaz. Biz
kiiciik bir kurumuz ashinda, bizim ¢ok fazla ara kadememiz yok, ama ¢ok inandilar mi

desem, haywr...” Katilimct 2

Muhasebe-Finans departmanin finansal olmayan bilgiye karst 6n yarginin
olabilecegini ifade eden bazi katilimcilar, sirkette bu 6n yargiyr asabilmek igin

degisimi nasil yonettiklerini su sekilde agiklamistir:
“... Yani soyle karsilasmadik, muhasebe finansman departmani, raporda olmasini
diisiindiigiimiiz, finansal verilerin tamamimi zaten sagladi ve biri ile iletisime gectik.
Buradaki sikinti su: Entegre raporlamada daha énce faaliyet raporu hazirlayan kisilere,
siz entegre raporlama yapacaksiniz derseniz, bu direngle karsilagirsiniz, ama bizde boyle
olmadi. Bizde siirdiirebilirlik birimi kurulup, siirdiirebilirlik birimi daha once faaliyet
raporunu ¢ikaran birimle irtibata gecip, onlardan o bilgileri almaya devam etti. Katilimci
4
Bir katilimet ise, finansal verilerin giiniimiizde degistigini, finansal olmayan
bilgi olarak ifade edilen bazi performans gostergelerinin, aslinda finansal oldugunu
su sekilde vurgulamistir:
“... Biz zaten yllardw, salt finansal anlatmadik hi¢bir zaman. Soyle diisiiniin mesela,
miisteri memnuniyetinin finansal olmama ihtimali var mi, ama finansal degil diye geciyor,
non-financial (finansal olmayan) diye geciyor. Hani KPI (Anahtar Performans
Gostergeleri) diye geciyor ama, finansal olmama ihtimali tabi ki yok. Biz hicbir zaman
bunu boyle anlatmadik demek istiyorum. Biz her zaman bunu quantify etmeye (niceligini
belirtmeye) de c¢alistik. O yiizden kimse birbirinden kopuk degildi. Yani bizim
sunumumuzun iginde yatirimct sunumlarimizin iginde, dijitallesme uzun yillardir vardi.

Icinde KPI'lar: hep vardi. Toplam etkisi iizerine de tekrar, yani siirekli gelisen ve neyi
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anlatmaliyiz, nereden geciyor NPS (Net Tavsiye Skoru). Bunlarin hepsi calisanlarin

memnuniyeti. Bunlar ver aliyordu...” Katilimer 3

Muhasebe-Finans departmanindan ciddi bir direng ile karsilasmadigini
belirten katilimcilar, onculiik eden departman yoneticilerinin Muhasebe-Finans
yoneticilerine ulagmakta herhangi bir goniilsiizliikk yasamadigini da ifade etmistir.
Bir katilimc1 ise, muhasebe biriminin yogun oldugu tarihlerde bilgi talep
etmediklerini, dogru bir planlama ile nasil bilgi talebinde bulunduklarini su sekilde

aciklamistir.

“... S6yle, yani muhasebe biriminin dénem donem ¢ok ciddi yogunluklari oluyor, ozellikle
ay kapanislarinda, onlara eger bu donemlerde dokunmazsaniz, herhangi bir sikintt yok. Ay
kapanislarinda, ¢ok yogun oldugu icin finansal veriler ¢ok ciddi dikkat gerektiren veriler
oldugu i¢in hata kabul etmeyen, sorumluluklar: ¢ok yiiksek. Planlamay: giizel yaparsaniz,
o sinerjiyi yakalarsaniz bir sorun olmaz. Biz belirli planlama ve belirli donemlerde ¢alisma
konsepti, tarih olusturduk, o takvime uygun sekilde, muhasebe kisminda ay sonu disinda
(bilgiler aldik). (Herhangi bir direng gosterilmedi) ... " Katilimci 1

Buna ilaveten, katilimcilarin ¢ogu raporda finansal olmayan bilgiye daha
fazla odaklanilmadigini belirtmis, rapor iceriginde finansal ve finansal olmayan
bilgilerin paylasiminda esit yaklasim gilidildiigiinii vurgulamistir. Fakat bir
katilime1, raporda finansal olmayan konulara daha fazla odaklanildigini, hatta
raporun i¢eriginin ¢cogunun finansal olmayan bilgiden olustugunu su sekilde ifade
etmistir:

(Finansal olmayan bilgiye daha fazla odaklanildigini diislinliyor musunuz?)

“... Diistintiyorum. Bir faaliyet raporunda da finansal olmayan ¢ok fazla bilgi var, ama
gerekli bilgiler yaymlandi. Finansal olmayan bilgilerin sayist artiyor, anlatmam gereken
astl bilgiyi veriyorum ben burada. (Aslinda orada séylemimiz soyle, finansal bilgilerin
miktart veya sayist azalyor, finansal olmayan bilgiler daha fazla). Dogru finansal bilgiler
1-2 sayfadir bizde. Finansal ozet diyelim. Tamamen finansal olmayan bilgiden olustugunu
soyleyebiliriz, bir ozetimiz var, bir iki sayfalik. Onun disinda finansal tablolar var

ayrica...” Katilimer 2

Muhasebe-Finans departmanmin degisime etkisine bakildiginda, bu
departman yoneticilerine raporlama siirecinde bilgilendirme toplantilari, ¢calistaylar
gibi egitim ve oryantasyon programlar1 diizenlenerek, raporlama sunumundaki
degisime diren¢ azaltilmis veya tamamen ortadan kaldirilmigtir. Bu baglamda,
Ozellikle direng gostermesi beklenen Muhasebe-Finans departmaninin direng

gostermemesi, hatta katki saglamasi, ayn1 zamanda raporda finansal ve finansal
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olmayan bilgilerin esit yaklasimla sunulmasi, isletmelerin i¢ degisim
mekanizmasinda ikinci dereceden degisimin gelisme (evrim) asamasinda oldugunu
gostermistir. Bu agidan, katilimci isletmelerin raporlamada yapisal ve koKl bir
degisim ge¢irdigi, ayrica ¢alisanlarin bu degisimi benimsedigi tespit edilmistir.

- Siirdiiriilebilirlik Komitesi ve Entegre Calisma Grubu

Entegre raporlama, siirdiiriilebilirlik raporlamasindan farkli olarak finansal
bilgileri de saglayan bir raporlama tiiriidiir. Isletmeler raporlama siirecinde bir
degisime giderken, siirdiiriilebilirlik ¢alisma grubundan farkli olarak, finansal
verileri saglayan iiyelerin de olacagi bir calisma grubu olusturulmasi beklenir.
Katilimcilara, oncelikle entegre rapor hazirlama siirecinde oOnciiliik eden
departmanin hangisi oldugu, daha sonra entegre raporlama komitesi (¢alisma
grubu) hazirlanirken, stirdiiriilebilirlik komitesinden farkli komitenin var olup
olmadig1 sorulmustur.

Entegre raporlama hazirlanirken alti firmanin dordiinde raporun
hazirlanmasinda siirdiiriilebilirlik komitesinin (biriminin), bir organizasyonda
bltce planlama ve yatirimer iligkiler biriminin ve digerinde ise strateji biriminin
onciiliik ettigi belirtilmistir. Bu agidan, Tiirkiye’de ¢cogunlukla entegre raporlama
hazirlayan birimin siirdiiriilebilirlik birimi oldugu tespit edilmistir.

Entegre raporlama g¢aligma gruplarina bakildiginda, katilimeilarin tiimii,
caligma grubuna Muhasebe-Finans ve ilgili departman yoneticilerini dahil etmistir.
Caligma grubunun, siirdiiriilebilirlik ¢alisma grubunu kapsadig:1 ve daha genis bir
yapiya sahip oldugu vurgulanmis, fakat genellikle strdurulebilirlik komitesinin
(biriminin) degisime onciiliik ettigi ifade edilmistir. Isletmelerin entegre raporlama
calisma gruplart incelendiginde, siirdiiriilebilirlik ¢alisma gruplarindan farkli bir
calisma grubunun olusturuldugu, tiim departmanlarin bu ¢aligma grubuna bilgi
sagladigi, degisimi benimsedigi tespit edilmistir. I¢ degisim mekanizmasi
incelendiginde, ¢alisma grubunda sirketlerin tiimiinun ikinci dereceden bir degisim
gecirdigi ve Laughlin’in modelinde gelisme evresinde oldugu goriilmiistiir.

- Onemlilik

Onemlilik kavrami subjektif bir kavramdir. isletmenin faaliyet gosterdigi

iilkeden, sektorden, ekonomiden ve farkli bircok degiskenden etkilenmektedir.

Isletmeler, organizasyonun hedefleri, stratejileri ve planlar1 dogrultusunda
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raporlamada “Onemlilik” ilkesi geregi, raporlama igeriginde bir onceliklendirme
yaparlar. Bu baglamda, katilimcilara entegre rapor hazirlama asamasinda énemlilik
ile ilgili herhangi bir kriter belirleyip belirlemedikleri sorulmustur. Katilimcilar,
kriter belirlerken, genellikle GRI, IIRC, Birlesmis Milletler gibi uluslararasi
kuruluglarin belirlemis oldugu kriterleri ve ayni zamanda SPK, BDDK gibi
diizenleyici kuruluslarin yasal olarak belirlemis oldugu mevzuatlar1 dikkate
aldiklarin1 belirtmistir. Ayrica, katilicilar rapor igerigini belirlerken, birim
yoneticilerinin oldugu cesitli toplantilar yaptiklarini, bu toplantilar ile raporda
sunulmasi gereken konular1 belirlediklerini ifade etmistir.

Buna ilaveten, entegre raporun konu basliklarini belirlerken nasil bir siireg

izlendigini bir katilimci su sekilde agiklamistir:

“... (Kriter belirlediniz mi?) Birinci kriter, daha énce de soyledigim gibi Birlesmis
Milletler ‘in yayinlamis oldugu 17 tane madde. Bu c¢ok énemli. Ikincisi satin alma
tedarikgilerine, tiriin satist yapmis oldugumuz kisilere ve ¢alisan yénetim kadromuza
anketler yaptik. Bu anketleri 3 yilda bir de tekrarlayacagiz. Burada entegre raporlama
konu baslhiklarini, 11 bashgi verip bazi sorularla onem siralamasimi koyduk. (Firmamizi)
nerede gormek istiyorsunuz? (Firmamizin) Ekonomik performansi mu birinci sirada,
cevresel performanst mi, su yonetimi mi, emisyon yonetimi mi? Bu sekilde 11 maddeyi
swralamalarmn istedik ve ¢alisanlar icin ¢ikan matris, tablo yonetim, tedarikgilerimiz ve
bayilerimiz. Bunlarin matrislerini birbiriyle eslestirip, bizim entegre faaliyet raporu énem
matrisini olusturduk. Yani ekonomik performans nerede, su yonetimi nerede ve buradaki
onem swrasina gore de raporun énem biitiinliigiinii olusturduk. Yani bizim raporumuzun
basin agtigimizda gordiigiiniiz en onemli ve en 6nemsiz matristeki yere baktiginizda, sonra
da rapor icerisine baktiginizda goreceksiniz zaten ekonomik performans, enerji verimliligi
ne kadar ¢ok bilgilere sahip iken, istihdam vesaire gibi ne kadar az bilgiye sahip. Bu da
tamamen yapmis oldugumuz c¢alismaya bagh olarak, 3 yilda bir de tekrarlayp, ondan
sonraki 3 yillik raporumuza yon verecegiz...” Katilimci 4
Son olarak, “6nemlilik” ilkesinin yatirimcilar i¢in ¢ok 6nemli olduguna

vurgu yapan bir katilimci, raporda var olan gereksiz bilgilerin yatirimciya olumsuz
yanstyabilecegini su sekilde agiklamigtir:

“...Simdi siz onemsiz olan seyi agiklarsaniz yatirimcilarin da kafast karisir. Cok bilgi
yogunlugu da iyi bir sey degil, yani her sey icin KAP ag¢iklamast yapmak da ¢ok giizel bir
sey degil, o da ayrica bence tartisilacak bir konu. Onemlilik dedigimiz kavram aslinda ¢ok
Onemli yatirimcr icin. Muhasebe-finans tarafinda da ¢ok onem tasiyor. Bence 500 liralik

bir ceza hani ne bileyim, ddedigimiz trafik cezasi filan yazsak, bu sefer yatirimct farkl bir

seye odaklamir...” Katilimct 6
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Katilimeilarin tiimii, onceliklendirme analizi yaparak entegre raporlama
sunum igeriklerini hazirladiklarini ifade etmis, tiim isletmeler raporda sunulacak
bilgiler i¢in kriter belirlemistir. Bu agidan, Laughlin modeline gore ikinci dereceden
bir yaklasim gosterdikleri, koklii bir degisime gittikleri tespit edilmistir.

- Kullanmilan Rehber

Entegre raporlama sunumu hazirlanirken katilimeilar, ¢ogunlukla IIRC
tarafindan hazirlanan Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesini rehber olarak
kullandigini, ayrica entegre raporlamanin gelisiminde 6nemli katkilar1 olan GRI
raporlama ilkelerini rapor sunumunu da dikkate aldigini ifade etmistir. Buna
ilaveten, katilimcilar wuluslararast bagarili entegre raporlama Orneklerini
incelediklerini belirtmistir.

Ayrica kullanilan rehberin etkili olup olmadigi soruldugunda, katilimcilar
IIRC tarafindan hazirlanan ¢ergevenin ¢ok etkili oldugunu ifade etmistir. Bir
katilimci, bu rehberin birgok farkli kurum ve kurulus tarafindan desteklenerek
olusturuldugunu, firmalara onciiliik ettigini su sekilde belirtmistir:

“... Tabi ki etkili, bir énciiliik ediyor, bir ¢ati veriyor, neyin i¢inde neye bakman gerektigini,

nasil yapilmas: gerektigini. Imzact olmamn da ¢ok énemli oldugunu diigiiniiyorum.

Prensiplere imzaci olmanin da ¢ok énemli oldugunu diistiniiyorum ve hepsi ¢alisiyorlar.

Biitiin farkh farkli kurumlar ayni yapi icinde pek ¢ok is yapiyorlar, bir taraf bazen sadece

karbon tarafinda yapiyor, bir taraf sadece diversity (cesitlilik) tarafini yapuryor, bir taraf

Quality (kalite) de yapiyor, ama hepsi ayri ayrt sizin neyi nasil yapmaniz gerektigi

tarafinda énemli bir rehber oluyor. Ben kesinlikle oneriyorum, en iyi uygulamalarin takip

edilmesini, ¢linkii bunlar kitap, ébirleri de staj. Once dersi anlayacaksiniz, ondan sonra

dersi anlaywp da isi nasil yapiyorsun dediginde, o sirketlerin nasil yaptigi da ¢ok énemli

bir rol oynuyor...” Katilimci 3

Bir katilimei ise, rapor hazirlanirken kullanilan rehberin etkili olmasina
ragmen, bazi zorluklara neden oldugunu ve ulasilmasi zor hedefler belirledigini su

sekilde aciklamustir:

“... Soyle (rehberin kullamiminda) orada sizin karsilastiginiz zorluklar neler derken
entegre raporlama c¢ergevesi soyle bir zorluga yol aciyor. Biz Turkler aliskin degiliz,
cercevenin genis olmasina, esnek olmasina. Biz isteriz ki, her zaman belli olsun, kenarlart.
Ama bu gerceve ¢ok esnek, ama ben eyvah su kadarini yapsam ne olur, bu kadarini yapsam
ne olur. Bence yeni entegre raporlamaya baslayacak kurumlar, bundan da endise ediyor

olabilirler. Benim gercekten ¢ikardigim sey, entegre raporlama olur mu, uydum mu
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uymadim mi kaygisi. Bence yavas yavas baslamali, onu her yil iyilestirmeli ve zaten nihai

hedef o ideal ¢erceve olmall, ama ona ulasmak zor...” Katiimci 6

Katilimcilar raporlama sunumunda, IIRC tarafindan hazirlanan ¢ergeveyi
kullandiklarini, GRI tarafindan belirlenen ilke ve standartlar1 da dikkate aldiklarini
ifade etmistir. Bu baglamda, raporlama sunumunda bir degisiklige gidilirken,
rehber olarak kullanilan ¢ergevede de bir degisim oldugu, IIRC’nin ¢ergevesinin
benimsendigi, yani sirketlerin Laughlin modeline gore ikinci dereceden bir degisim
gecirdigi gorilmiistiir.

3.7. SONUC VE TARTISMA

Bu arastirmada, Tiirkiye’de entegre raporlama sunumuna gegis yapan
firmalarin raporlama siireglerindeki degisim Laughlin modeli ilizerinden ortaya
konmaya calisilmistir. Bu amagla, Tirkiye’de entegre rapor hazirlayan alti
firmadan sekiz kisi ile gorlistilmiis, dort baslik altinda bulgulara yer verilmistir.
Calismanin alt amaglar1 olarak, katilimcilarin stirdiiriilebilirlik, entegre raporlama
ve yatirimer kararlari tizerindeki algilart 6l¢giilmiis, daha sonra ise, arastirmanin
temel amaci olan sirketlerin i¢ degisim mekanizmasi incelenmistir.

Siirdiiriilebilirlik algilarina bakildiginda, entegre rapor yaymlamadan once,
katilimcilarin ¢ogunun siirdiiriilebilirlik hakkinda farkindalik diizeylerinin yiiksek
oldugu, bazi katilimcilarin ise daha az farkindalik diizeyine sahip oldugu
goriilmiistiir. Fakat tiim katilimcilarin farkindalik diizeylerinin rapor hazirlama
asamasinda yiiksek oldugu tespit edilmistir.  Katilimcilar, sirdiiriilebilirligi
tanimlarken gelecek nesiller vurgusunu 6n plana ¢ikarmas, isletmenin devamlilig
icin kisa, orta ve uzun vadedeki planlari, stratejileri ve riskleri degerlendirip ¢oziim
tiretmesi gerektigini belirtmistir. Ayrica Tirkiye’deki yatirimcilarin gevresel,
sosyal ve yonetisimsel konularinda yabanci yatirimcilara gore daha az biling
diizeyine sahip oldugu saptanmustir.

Katilimeilarin entegre raporlama hakkindaki algilari ise, dort baglik altinda
sunulmustur. Oncelikle, katilimcilarin tiimiiniin entegre raporlama farkindalik
diizeyinin yiiksek oldugu goriilmistiir. Katilimcilar, entegre rapor hazirlama
siirecinde yasadigi problemlere iliskin bagliklara asagida yer verilmistir:

- Entegre raporlamanimm amacimin tam olarak calisanlar tarafindan

anlasilamamasi,
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- Biitiin departmanlardan bilgi gereksinimi oldugu igin, departmanlar

arasinda yasanan iletisim ve koordinasyon problemleri,

- Ortak bir hedefin olusturulmasinin ve bu hedef dogrultusunda

stratejilerin, planlarin belirlenmesinin zorlugu,

- Entegre raporlamanin belli bir raporlama standart anlayisinin olmamasi,

- Baz1 bilgilerin yayinlanmasi veya yayinlanmamasi durumunda

departman yoneticilerinde olusan huzursuzluk,

- Sektorde yer alan siki yasal diizenlemelerin ve diizenleyici kuruluslarin

entegre rapor tzerindeki olumsuz etkisi,

- Ust yonetimin ve alt yonetimin entegre rapor sunumuna yonelik 6n

yargilar1 ve degisime olan direnci,

Raporlama siirecinde yasanan problemlere yonelik ¢6ziim Onerilerine
katilimcilar, oncelikle entegre rapor sunumu hazirlayan ¢alisma grubunun entegre
raporlamanin ne oldugunu, entegre raporlama c¢ergevesini, surdirilebilirlik ve
entegre diislince anlayisini iyi kavramalar1 gerektigini belirtmistir. Sirketlerin bu
entegre diisiince anlayisini benimserken, departmanlar arasi iletisime 6nem vermesi
gerektigi, entegre raporlama calisma grubunun ve ayni zamanda bu gruba bilgi
saglayan departman sorumlularinin entegre raporlama hakkinda yeterli bilgi ve
donanima sahip olmasi gerektigi vurgulanmistir. Ayrica, sirketlerin ¢cevresel, sosyal
ve ekonomik yarattigi degeri, danisman sirketlerden daha ziyade, isletmenin
kendisinin hazirlamasi ve sunmasi gerektigi belirtilmistir.

Entegre raporun kisa ve 6z olmasinin, bazi siirdiiriilebilirlikle ilgili bilgi
paylasimini olumsuz yonde etkiledigi yoniindeki ¢alismalarin aksine (Eccles ve
Krzus, 2010:170; Flower, 2015; Thomson, 2015), katilimcilarin timii entegre
raporlamanin = siirdiiriilebilirlie katkisinin olacagini ifade etmistir. Ayrica
katilimcilar entegre raporlamanin en az klasik finansal tablolar kadar 6nemli
oldugunu eklemistir.

Katilmeilarin -~ yatirnrm  kararlar1  lizerindeki etkisine bakildiginda,
katilimcilar entegre raporlamada yer alan igerik Ogelerinin yatirim kararlarim
olumlu etkileyecegini ve is modelinde yer alan deger yaratmaya iligkin bilgilerin

kendi yatirim kararlarinda etkili oldugunu ifade etmistir.
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Sirketlerin i¢ degisim mekanizmasinin incelenmesi alti baslik altinda
gerceklestirilmistir. Oncelikle raporlama siirecindeki degisime etki eden paydaslar
ve degisim siirecinde kullanilan stratejiler ortaya konmaya ¢alisilmistir. Tiirkiye’de
raporlama stirecindeki degisimde en fazla katkisi olan ve degisime Onciiliikk eden en
Oonemli paydas, yabanci kurumsal yatirimecilar olarak belirlenmistir. Degisim
stirecinde kullanilan stratejilerde ise, sirketlerin ¢ogunun itme stratejisi kullandigi,
iki sirketin ise destekleme stratejisini tercih ettigi tespit edilmistir. Sirketler
kullandig1 stratejilere gore Laughlin modelinde, tiimiiniin ikinci dereceden bir
degisim gecirdigi, bu degisimde de ¢ogunun kolonizasyon evresinde oldugu,
ikisinin ise gelisme (evrim) asamasinda oldugu goriilmiistiir.

Ikinci olarak, katilimeilarin tiimii raporlama siirecinde tiim departmanlarin
hedef birligi sagladigini, birim iiyelerinin ve ilgili departmandaki entegre raporlama
sorumlusu ile koordineli bir sekilde calistiklarini, bilgi paylasimi noktasinda
herhangi bir diren¢ yasanmadigini ifade etmistir. Ayrica katilimcilar bolimler
arasinda iletisimi artirmak ve entegre raporlama siirecini daha iyi yonetmek i¢in
egitim ve oryantasyon programlari diizenlemistir. Bu acidan, entegre raporlama
grup yoneticilerinin, rapor hazirlama siirecinde departmanlar arasinda hedef birligi
olusturmasi, daha iyi bir entegre raporlama siireci i¢in egitimler diizenlemesi ile
artan iletisim ve koordinasyon, sirketlerin Laughlin modeline gore ikinci dereceden
degisimin gelisme (evrim) evresinde oldugunu gdstermistir.

Muhasebe-Finansman departmanin degisimdeki etkisine bakildiginda,
Stubbs ve Higgins’in (2015) bulgularinin aksine, katilimcilar Muhasebe-Finansman
departmanindan herhangi bir diren¢ olmadigini, hatta bazi firmalarda bu birimin
katki sagladigini belirtmistir. Fakat direng olmamasina ragmen, bazi katilimeilar bu
departmanin entegre raporlamayir tam olarak benimsemedigini de eklemistir.
Ayrica, katilimeilarin ¢ogu finansal ve finansal olmayan bilgilerin esit bir sekilde
sunuldugunu, bazi katilimeilarin ise finansal olmayan bilgilere agirlik verdiklerini
ifade etmistir. Bu baglamda, finansal ve finansal olmayan bilginin esit bir
yaklasimla sunulmasi veya finansal olmayan bilgiye daha fazla 6nem verilmesi,
Ozellikle diren¢ gostermesi beklenilen Muhasebe-Finansman departmaninin
degisime katki saglamasi, sirketlerin Laughlin modeline gore ikinci dereceden bir

degisim ge¢irdigini gostermistir.
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Katilimcilar, entegre raporlama siirecinde genellikle siirdiiriilebilirlik
biriminin Onciiliik ettigini ve tiim sirketlerde entegre raporlama ¢alisma grubunda
Muhasebe-Finans departmanindan ve ilgili departmanlardan ¢alisanlarin oldugunu
ifade etmistir. Bu baglamda, calisma grubunun siirdiiriilebilirlik komitesinden
(calisma grubundan) farkli oldugu goriilmiis, tiim departmanlarin bu c¢aligma
grubuna bilgi sagladig: tespit edilmistir. Calisma grubu agisinda, tiim sirketlerin
Laughlin modeline gore ikinci dereceden bir degisim gecirdigi belirlenmistir.
Ayrica sirketlerde entegre raporlama hazirlayan tiim ¢alisma gruplarn
Onceliklendirme analizi yapmis, raporda sunulmasi gereken bilgiler i¢in bazi
kriterler belirlemistir.

Son olarak, katilimcilar raporlama sunumunda IIRC tarafindan hazirlanan
raporlama c¢ercevesini benimsediklerini ifade etmistir. Tim katilimcilar, bu
rehberin etkili oldugunu belirtmesine ragmen, bir katilimci rehberin bazi zorluklara
neden oldugunu ifade etmistir.

Arastirmada, sirketlerin i¢ degisim mekanizmasi incelendiginde, sirketlerin
tim raporlama siireclerinde Laughlin modeline gore ikinci dereceden bir degisim
gecirdigi, yani isletmelerin tiim bilesenlerini etkileyen yapisal bir degisime gittigi
tespit edilmistir. Bu agidan, ¢aligmanin bulgular1 Stubbs ve Higgins’in (2015)
Avustralyal: sirketler iizerine yapmis oldugu arastirmanin aksine, birinci dereceden
bir degisimin olmadigini, Tiirkiye’deki isletmelerin koklii ve yapisal bir degisiklige
gittigini gostermistir. Sydry’nin (2017) Hollandali sirketler iizerine yaptigi caligma,
arastirmanin sonuglarini destekler niteliktedir.

Buna ilaveten, entegre raporlamanin online sunumunda rapor i¢inde diger
finansal olmayan raporlama tiirlerine yonelik linklerin verilmesi, raporlarin basil
degil, online ortamda paylasilmas1 ve raporda gorsel sekil ve tablolarin yer almasi

yenilik¢i sunum mekanizmalarini tegvik ettigini gostermektedir.

3.8. BOLUM OZETi

Ozellikle gelismis iilkelerde yayginlasmaya baslayan entegre raporlama,
kurumsal raporlamanin 6nemli bir unsuru haline gelmeye baslamistir. Bu raporlama
tiiriiniin, 6zellikle kurumsal ve halka acik sirketler icin opsiyonel bir yol olmaktan
ciktigl, bu yiizden, Tirkiye’deki sirketlerin bir an once raporlamada var olan

degisimlerin farkina varip, bu yola girmesi gerektigi ortaya ¢cikmistir (Katilimer 3).

159



Entegre raporlama uygulayan sirketlerin i¢ degisim mekanizmasinin degisim
modeline gore nasil bir degisim gecirdiginin incelendigi bu c¢aligma, Tiirkiye’de
entegre raporlama uygulayacak firmalar i¢in ¢esitli 6neriler sunmakta ve literatiire

katki saglamaktadir.
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Entegre raporlamanin iki farkli yoniiniin tartisildigi bu calisma, dncelikle
entegre raporlama igerik 6gelerinin SPK tebligine gore kurumsal yatirimer olarak
kabul edilen yatirimcilarin kararlarinda etkili olup olmadiginin arastirilmasini
icerir. Nicel arastirma yonteminin kullanildig: ilk saha arastirmasinin sonuglari,
ikinci bolimin “Sonu¢ ve Tartisma” kisminda detayli bir sekilde sunulmustur.
Aragtirmanin  bulgularina  bakildiginda, oncelikle Tiirkiye’de  kurumsal
yatirimeilarin - stirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre raporlama farkindalik
diizeyinin diisiik oldugu belirlenmistir. On farkli baslik altinda yer verilen entegre
raporlama igerik Ogelerinin, yatirimci kararlari iizerinde etkili oldugu tespit
edilmistir. Calismada, kurumsal yatirimcilarin yatirnm kararlarini etkileyen en
onemli Ogelerin; isletmenin finansal performansi, hazirlanan raporun smir ve
kapsami, iilke ekonomisi ve sektorel bilgiler oldugu goriilmiis, yatirimcilarin
kararlarin1 en az etkileyen igerik Ogelerinin ise, isletmenin {icretlendirme
politikalari, analitik yorumlar ve isletme modeli ve isletme yapist oldugu
belirlenmistir. Faktor analizi sonuglarina bakildiginda ise, KMO ve Barlett test
sonuclarina gore orneklem yeterliliginin 1yi, degiskenler arasinda da anlamli
iligkilerin ve on faktorlii bir yapinin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen faktorlerin,
degiskenlerin %76’sin1 ve ilk tii¢ faktoriin (Finansal Performans Oranlari,
Ucretlendirme Politikalari, Ust Yonetimin Yorumlar: ve Stratejik Hedefler) ise
%34’1linti agikladig saptanmstir.

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren sirketlerin raporlama sunumlarinda finansal
performans verilerine 6nem vermesi, raporun sinir ve kapsaminin daha detayli
bilgilerle agiklanmasi ve ayn1 zamanda iilke ekonomisi ve sektorel bilgilerin ¢ikar
gruplart ile paylasilmasi, kurumsal yatirimer kararlarina olumlu etki saglayacagi
sOylenebilir. Fakat, uluslararas1 entegre komitesinin iizerinde durdugu ve entegre
raporlamanin 6nemli bir unsuru olan is modelinin aciklanmasi, isletme st
yonetiminin performans hakkindaki yorumlart ve {iicretlendirme politikalarinin

sunulmas1 kurumsal yatirimci kararlarinda daha az etkiye sahiptir. Tiirkiye’deki
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sirketlerin entegre raporlama sunumuna ge¢mesi, entegre raporlama g¢ergevesi
hakkinda daha detayl bilgilere sahip olmasi, igerik 6gelerinin yatirimer kararlari
tizerindeki etkisini artirabilecegi soOylenebilir. Bu agidan, entegre raporlama
farkindalik diizeyinin artirilmasi i¢in 6zel sirketlerin, denetci kuruluslarin destegi
ile akademik ¢alismalarin sayisinin artirilmasi 6nem arz etmektedir.

Ayrica, Tiirkiye’de stirdiiriilebilirlik raporlamasit ve entegre raporlama
yapan sirket sayisi artmaktadir (Tablo 1). Bu baglamda, daha sonraki dénemlerde
yatirimci kararlari lizerine yapilacak ¢alismalarda, entegre raporlamanin bireysel ve
yabanci yatirimcilarin goriislerini de dikkate alan bir arastirma, daha kaliteli veri
setine ulasilmasini saglayabilir. Boylece, daha ayrintili sonuglar elde edilecek ve
literatiire katki saglayacaktir. Ayrica, bireysel veya yabanci yatirimcilar iizerine
yapilacak caligsma bulgulari, kurumsal yatirimei kararlar1 ve diger iilkelerde yapilan
caligmalar ile karsilastirilabilir.

Calismanin ikinci yoniinii olusturan, Tiirkiye’de entegre raporlamaya gegis
yapan kurum ve kuruluslarin raporlama siireclerindeki degisim Laughlin’in degisim
modeli iizerinden incelenmeye calisilmistir. Nitel arastirma yonteminin kullanildig
bu arastirmanin sonuglar1 Ug¢iinct bélimin “Sonu¢ ve Tartisma” kisminda daha
detayli agiklanmistir. Dort bolimden olusan miilakat kilavuzu ile oncelikle
katilimeilarin strdirdlebilirlik, entegre raporlama ve yatirimer kararlari algilari
Olciilmiis, ayrica arastirmanin temel amaci olan raporlama siireglerindeki i¢ degisim
mekanizmasi incelenmistir.

Katilimcilarin ~ siirdiiriilebilirlik  ve entegre raporlama algilarina
bakildiginda, katilimcilarin ¢ogunun farkindalik diizeyinin yiliksek oldugu
belirlenmistir. Ayrica, Tiirk yatirimeilarin siirdiiriilebilirlik konularinda (gevresel,
sosyal ve yonetisimsel), yabanci yatirimcilara gére daha az biling diizeyine sahip
oldugu tespit edilmistir. Katilimcilar, entegre raporlamaya gecis sirasinda yasadigi
bazi problemleri, entegre raporlamanin amacinin ¢alisanlar tarafindan tam olarak
anlagilamamasi, iletisim ve koordinasyon problemleri, stratejik hedeflerin ve
planlarin belirlenmesinin zorlugu, entegre raporlamanin belli bir raporlama
standardinin ~ olmamasi, departmanlar arasindaki uyusmazliklar, yasal
diizenlemelerin ve dlzenleyici kuruluslarin entegre rapor lizerindeki olumsuz etkisi

ve degisime olan direng olarak ifade etmistir. Ayrica, katilimcilar ilk ¢aligmanin
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bulgularina paralel olarak, entegre raporlamanin kendi yatirim kararlarinda ve diger
yatirimeilarin kararlarinda etkili olabilecegini ifade etmistir.

Raporlama siireclerinde degisime giden veya gidecek olan sirketlerin,
oncelikle entegre rapor sunumunda yer alan ¢alisanlarinin raporlama cergevesini,
entegre diisiince konseptini ve siirdiiriilebilirlik anlayisini iyi kavramasi beklenir.
Tiim departmanlardan bilgi talebinin olmasi, sirketlerin iletisim ve koordinasyon
problemlerine yonelik egitim ve oryantasyon programlarini gerekli kilmaktadir. Bu
programlar ayrica, raporlama siirecindeki degisime olan direnci minimuma
indirecek veya tamamen ortadan kaldiracaktir. Bu agidan, yeterli bilgi ve donanima
sahip entegre raporlama c¢alisma grubu iyeleri, sirketin cevresel, sosyal ve
ekonomik yarattig1 degeri ortaya koymakla beraber, ayn1 zamanda sirket i¢indeki
iletisimi ve entegre diisiince konseptini daha iyi bir sekilde gerceklestirecektir.

Ikinci saha arastirmasinin temel amaci olan sirketlerin raporlama siirecinin
i¢ degisim mekanizmas, alt1 baslik altinda sunulmustur. Oncelikle degisimde etkili
olan paydaslar ve degisimde kullanilan stratejiler belirlenmeye calisilmistir.
Tiirkiye’de degisime Onciilik eden en oOnemli paydasin kurumsal yabanci
yatinmcilar ve c¢evresel etkenler oldugu belirlenmistir. Degisim siirecinde
kullanilan stratejilere gore ise, sirketlerin ¢ogunun itme stratejisini kullandigi ve
Laughlin’in degisim modeline gore ikinci dereceden bir degisim gecirdigi tespit
edilmistir. Yani tercih edilen stratejilere gore sirketler, raporlama sureclerinde
yapisal bir degisiklige gitmistir.

Ikinci olarak, entegre raporlamanin olusumunda saglanan hedef birligi ve
calisanlara verilen egitim ve oryantasyon programlari, bu programlar ile artan
iletisim ve koordinasyon, sirketlerin Laughlin modeline gore ikinci dereceden bir
degisim ge¢irdigini gostermistir.

Muhasebe-Finansman departmanin degisime olan etkisi incelendiginde,
finansal olmayan raporlamaya kars1 herhangi bir diren¢ gostermedigi, hatta siirece
katki sagladig1 tespit edilmistir. Ayrica, katilimcilarin ¢ogu finansal ve finansal
olmayan performans verilerini esit sunmaya calistiklarin1 ifade etmis, bazi
katilimcilar ise finansal olmayan bilgilerin agirlikta oldugunu belirtmistir. Bu
baglamda, finansal ve finansal olmayan bilginin sunumunda esit bir yaklagim tercih

edilmesi, 6zellikle direng gostermesi beklenen Muhasebe-Finansman departmanin
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degisime olumlu katki saglamasi ile sirketlerin Laughlin modeline gore ikinci
dereceden bir degisim gegirdigi gorilmistiir.

Katilimeilar, entegre raporlama hazirlama strecinde strduralebilirlik
biriminin Onciiliik ettiini ve entegre raporlama komitesinin (¢alisma grubunun)
olusumunda tiim departmanlarin katki sagladigini ifade etmistir. Bu baglamda,
calisma grubunun siirdiiriilebilirlik komitesinden farkli oldugu ve ayni zamanda
tiim departmanlar tarafindan desteklendigi icin, sirketlerin Laughlin modeline gore
ikinci dereceden bir degisim gecirdigi belirlenmistir.

Son olarak, katilimcilar IIRC tarafindan hazirlanan raporlama cercevesini
kullandiklarim1 ve rehberin etkili oldugunu ifade etmistir. Sirketlerin i¢ degisim
mekanizmasinin incelendigi bu saha arastirmasinda, sirketlerin tiim raporlama
sireclerinde Laughlin modeline gore ikinci dereceden bir degisim gegirdigi, yani
raporlama siireglerinde yapisal ve koklii degisikliklere gittigi tespit edilmistir.

Entegre raporlama sunumuna gecis yapacak sirket yoneticilerinin, isletme
hakkinda tiim departmanlardan bilgi alarak isletmenin raporlama sunumunun
kalitesini artirmasi gerektigi tespit edilmistir. Bu degisimin yapisal ve koklii olmast,
sirketler i¢in 6nem arz etmektedir. Bu agidan, entegre raporlama sunumu, yapisal
ve koklii bir degisimi zorunlu kilmaktadir.

Raporlama siirecinde i¢ degisim mekanizmasinin incelendigi nitel
aragtirmada, Tiirkiye’de sinirhi sayidaki entegre rapor yayinlayan sirket sayisi
sonuclarin giivenilirligini etkilemis olabilir. Bu ac¢idan, ilerleyen dénemlerde,
entegre raporlama yayinlayan sirket sayisinin artmasi ile goriismelerin tamaminin
ist diizey yoneticilerle yapildigi bir calisma, sonuclarin giivenilirligini artirabilir.

Bu c¢alisma, entegre raporlama yaymlayan firmalarin raporlama
stireclerindeki degisimi ve entegre raporda yer alan igerik Ogelerinin raporu
kullanan kurumsal yatirimeilarin kararlarinda etkili olup olmadigini ortaya koymast
acisindan, hem raporu yayinlayan hem de raporu kullanan katilimcilarin goriislerini
ortaya koymaktadir. Bu baglamda, entegre raporlamanin iki farkli yoniinii tartisan

bu caligmanin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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EKLER

Ek-1:

Anket Formu

Bu anket formu Recep Tayyip Erdogan Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii’nde yiiriitiilmekte olan ve Bogazici Universitesi Finans Uygulama ve
Aragtirma Merkezi tarafindan da desteklenen “Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ve
Entegre Raporlamanin Sermaye Piyasalar1 Uzerindeki Etkisi” bashikl1 Doktora
tez ¢aligmasi i¢in yapilmaktadir. Yapilan bu tez ¢calismasi kalitatif (niteliksel) bir
calismadir. Kurumsal yatirnm sirketi hakkinda herhangi bir kantitatif
(niceliksel) bilgi istenmemektedir. Caliymada sadece kurumsal yatirim
sirketinde istihdam edilmis olan yatirnm uzmammnin goriisleri talep
edilmektedir. Anket ¢calismasi yaklasik olarak 8 dakika siirecegi tahmin edilmekte
ve elde edilecek bilgiler tamamen bilimsel amagl kullanilacaktir. Simdiden degerli

katkilarinizdan dolay1 tesekkiir ederim.

Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi: Bir sirketin veya bir kurulusun giinliik
faaliyetlerinden kaynaklanan ekonomik (economic), cevresel (environmental),
sosyal (social) ve yonetimsel (governance) performansi hakkinda finansal bilgi

kullanicilarina bilgi saglayan raporlama tiirtidiir.

Entegre Raporlama: Bir kurulusun stratejisinin, kurumsal yonetiminin,
performansinin ve beklentilerinin kurulusun dis ¢evresi baglaminda kisa, orta ve
uzun vadede deger yaratmayr nasil saglayacaginin kisa ve 6z bir sekilde
bildirilmesidir.

Ahmet AKBAS
Doktora Ogrencisi

Isletme Boliimii
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1) ENTEGRE RAPORLAMA iCERIK OGELERININ
YATIRIMCI KARARLARI UZERINDEKI ETKISI

Asagida Siirdiiriilebilirlik ve Entegre Raporlamanin igerdigi bilgilerin
yatirimci kararlart iizerindeki etkisine iliskin goriisleriniz sorulmaktadir. Ankette
sunulan her bir madde, sizin yatirim kararlariniz tizerinde ne derece etkili oldugunu
O0lcmeyi amaglamaktadir. Bu konudaki goriislerinizi “5=Olduk¢a Etkilidir’,
‘4=Etkilidir’, ’3=Kararsizzim (Ne etkilidir- Ne etkisizdir)’ , ’2=Etkisizdir’ ,
’1=0Oldukg¢a Etkisizdir’ maddelerinden size en uygun olanim1 ‘X’ isareti koyarak

belirtiniz.

Asagida Sunulan Raporlama igerigindeki Bilgiler, Raporlama
Yapan Firma Hakkinda Verecek Oldugunuz Yatinm Kararlarinda
Ne Derece Etkilidir.

Oldukca
Etkilidir
Etkilidir
Kararsizim
Etkisizdir
Oldukca
Etkisizdir

5=0lduke¢a Etkilidir, 4=Etkilidir, 3=Kararsizim (Ne etkilidir- Ne
etkisizdir) , 2=Etkisizdir, 1=Olduk¢a Etkisizdir

A | HAZIRLANAN RAPORUN SINIR VE KAPSAMI

IN
w
N
[

Al | Raporun Hangi Faaliyet Dénemine Ait Oldugunun Belirtiimesi 5

Hangi Raporlama Prensibinin Uygulandiginin Agiklanmasi (Ornegin,
A2 | TFRS, TMS, GRI, IIRC)

isletmenin Hangi Bolgelerde Faaliyetlerini Gergeklestirdiginin
A3 | Agiklanmasi

A4 | Yayinlanan Raporun Denetimi ve Glivencesi 5 4 3 2 1

A5 | Hazirlanan Raporun Kisa ve Oz Olmasi

B | ISLETME MODELI VE ISLETME YAPISI

Bl | Isletmenin Faaliyette Bulundugu Sektdr S 4

isletme Semasi ve Hiyerarsik (Dikey Hiyerarsi — Yatay Hiyerarsi)
B2 | Yapisi

Ust Yéneticilerin Kag Yénetim Kurulu Toplantisina Katildiginin
B3 | Aciklanmasi

B4 | is Modelinin Raporlamada Agiklanmasi S 4 3 2 1
C |ISLETMENIN FAALIYET DURUMLARINI ANLAMA
C1 | isletmelerin Faaliyetlerinde Onemli Olan Riskleri Agiklamasi 4 3 2 1
C2 | igletmelerin Finansal Risklerini Aciklamasi 4 3 2 1
isletmelerin Yapmis Oldugu veya Yiiriitt(ijii Sosyal ve Toplumsal
- 5 4 3 2 1
C3 | Projeler
C4 | Isletmelerin Cevresel Problemlere Yénelik Faaliyetleri S 4 3 2 1
Ana Paydaslarla (Devlet, Kredi Verenler, Saticilar, Tedarikgiler) Olan 5 2 3 2 1

C5 | lligkilerin Agiklanmasi

Arastirma-Geligtirme Politikalari, Teknoloji/Bilgi Birikimi veya insan
C6 | Kaynaklar Hakkinda Bilgiler

STRATEJIK HEDEFLER VE ANAHTAR PERFORMANS
D | GOSTERGELERI

D1 | Isletmenin Stratejik Hedeflerinin Agiklanmasi (Misyon, Vizyon) 5 4 3 2 1

Musteri Memnuniyeti, Pazar Payi, Calisan Memnuniyeti vb. gibi
D2 | Anahtar Performans Gostergeleri

E | ISLETMENIN PERFORMANS GIKTILARININ DIKKATE ALINMASI

Stratejik Hedeflerin Performans Ciktisi (Verimlilik, Etkinlik, Etkililik,
E1 | Maliyetlerin Dusurilmesi, Yenilikci vb. gibi)
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isletmenin Onemli Ciktilari (Uriin, Hizmet Sunumu veya Diger

E2 | Isletmeler Igin Yenilikci Fikirler vb.) 5 4 3 2 1
Anahtar Performans Gostergeleri Ciktilari (Mlsteri Memnuniyeti, 5 4 3 2 1
E3 | Pazar Payi gibi)
F | ISLETMENIN GELECEK PERFORMANS HEDEFLERI
F1 | Gelecek Performansi ile ilgili Niyet Beyani 5 3 2 1
F2 | Kisa — Orta — Uzun Vadedeki Performans Hedefleri 5 | 4|3 2 1
G | ISLETMENIN UCRETLENDIRME POLITIKALARI
G1 | Isletmenin Calisanlarinin Nasil Ucretlendirildiginin Agiklanmasi S 4 3 2 1
G2 | Ucretlendirme ile Iigili Performans Kriterleri 5 4 3 2 1
G3 | Isletmenin Ust Diizey Yéneticilerinin Ucret Politikas! S 4 3 2 1
G4 | Calisanlara Verilen Mali veya Mali Olmayan Odiillerin Agiklanmasi 5 4 3 2 1
G5 | Gelecekteki Ucretlendirmeyi Etkileyebilecek Faktorler 5 4 3 2 1
H | ANALITIK YORUMLAR
H1 | Ust Yéneticilerin Finansal Performans Hakkindaki Yorumlari 5 4 3 2 1
H2 | Ust Yéneticilerin Ekonomik Performans Hakkindaki Yorumlari S 4 3 2 1
H3 | Ust Yéneticilerin Cevresel Performans Hakkindaki Yorumlari 5 4 3 2 1
H4 | Ust Yéneticilerin Sosyal Performans Hakkindaki Yorumlari S 4 3 2 1
“Enerji Tasarrufu Harcamalari Orani”,” Atik Yonetimi Harcamalari 5 4 3 2 1
H5 | Orani” gibi Cevresel Analiz Verileri
H6 | “Sosyal Sorumluluk Harcamalari Orani” gibi Sosyal Analiz Verileri S 4 3 2 1
| | ULKE EKONOMISi VE SEKTOREL BILGILER
Yatirim Yapilan Ulkenin Ekonomik Gostergeleri (GSMH, Déviz 5 4 3 2 1
11 | Endeksleri, Biyime Hizi, Ithalat-lhracat Oranlari vb.)
I2 | Sirketin Faaliyet Gosterdigi Ulkelerdeki Ekonomik Géstergeler S 4 3 2 1
13 | Faaliyet Gosterilen Ulkelerdeki Kurumsal Vergi Orani 5 4 3 2 1
Sektor ve Tuketim Egilimlerinin Belirlenerek Gelecek Hakkinda 5 4 3 2 1
14 | Tahminler Yapilmasi
15 | Yatinm Yapilan Ulkenin Yatirim Tesvik Politikalarinin Agiklanmasi 5 4 3 2 1
J | ISLETMENIN FINANSAL PERFORMANSI
J1 | “Cari Oran”, “Likidite OranI”, “Nakit Oran” gibi Likidite Oranlan 5 4 3 2 1
“Alacak Devir Hizi”, “Stok Devir Hiz1”, “Borg Devir Hiz1” gibi Faaliyet 5 4 3 2 1
J2 | Oranlan
“Aktif Karliig1”, “Oz Kaynaklarin Karlihgr”, “Satis Karlihdi gibi Karlilik 5 4 3 2 1
J3 | Oranlarn
“Finansal Kaldirag Orani”, “Oz kaynak Orani”, “Finansman Oran1” gibi 5 4 3 2 1
J4 | Finansal Yapi Oranlari
“Fiyat-Kazang¢ Oranr”, “Hisse Basina Kar Payi Oran1”, gibi Borsa 5 4 3 2 1
J5 | Performans Oranlari
J6 | “Aktif Bilyiime Oranr’, “Satig Biiyiime Orani” gibi Biiyiime Oranlari S | 41383121
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I1. KiSISEL BILGILER

Cinsiyetiniz?

Ogrenim Durumunuz?

5a. Finans
Sektdriindeki Toplam
Calisma Yiliniz?

Hangi Kurumsal
Yatirim Sirketinde
Calistyorsunuz?

7b. Su Anda Yapmig
Oldugum Analizlerde
Siirdiiriilebilirlik
Raporlamasini
Kullaniyorum

8a. Entegre Raporlama
Hakkinda Aragtirma
Yapacak, inceleyecek

Yeterli Zamanim Olmadi

8b’deki Cevap Evet ise:
Entegre Raporlamanin
Daha Etkili Oldugunu
Diistiniiyorum.

Erkek

1-3’ten daha az

O)

Bankalar ve Araci
Kurumlar

)

Kadin

Y uiksekokul
()

3-6'dan daha az
()

Portfoy Yonetim
Sirketi

)

Fakiilte
()

6-10'dan daha
az

)

Yatirim
Ortaklig

)

Yiksek L.
()

10-15ten daha
az

)

Bireysel
Emeklilik Sirketi

)

Doktora

)

Sigorta
Sirketi

O)
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Ek-2:

1. Giris

Miilakat Kilavuzu

a) Katilimciya Tesekkiir Konusmasi

b) Gériisme Oncesinde, Miilakata iliskin Asagidaki Bilgilerin Sunumu

Arastirmanin amaglarinin agiklanmast,

Hangi bilgilerin alinmasi1 gerektigi ve elde edilen bu bilgilerin
nasil  kullanilacagi  hakkinda katilimciya bilgilendirme
yapilmasi, (Laughlin Modeli tizerine konusma)

Miilakatin tahmini siiresinin belirtilmesi,

Katilimcinin haklari (istedigi soruya cevap verme de 0zglr
oldugu, bilgilerin giivenligi ve gizliligi) hakkinda bilgilendirme
yapilmast,

Imza formunun imzalatilmasi

2. Miilakatin Baslamasi

a) Ozgegmis

Kendi hakkinizda biraz bilgi verebilir misiniz?

Kag yildir bu firmada (organizasyonda) ¢alistyorsunuz?

Daha Onceki is deneyimleriniz ve su andaki is pozisyonunuz
hakkinda bilgi verebilir misiniz? Firmada hangi sorumluluklara

sahipsiniz?

b) Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Sardurulebilirlik sizce neyi ifade ediyor?

Daha once siirdiiriilebilirlik raporlamasi hakkinda bilgiye sahip
miydiniz?

Tirkiye’de yatirimcilarin sosyal ve c¢evresel konular hakkinda

yeterli biling diizeyine sahip oldugunu diisiiniiyor musunuz?

¢) Entegre Raporlama

Daha 6nce entegre raporlama hakkinda bilgiye sahip miydiniz?
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- Entegre raporlama sunumu hazirlanmasi esnasinda yasadiginiz
problemleri kisaca anlatabilir misiniz?

- Entegre raporlama uygulayacak isletmeler igin Oneri ve
tavsiyeleriniz nelerdir?

- Entegre raporlamanin klasik finansal tablolardan daha fazla
etkiye sahip olacagini diisliniiyor musunuz?

- Siirdiirtilebilirlik raporlamasi ile kiyasladiginizda bu etkiyi
degerlendirebilir misiniz?

- Entegre raporlama, siirdiiriilebilirlik raporlamasina gére daha az
ve 0z bilgiye sahip olmasi sebebiyle, siirdiiriilebilirlik ile alakali
bazi1  Onemli  bilgilerin  paylasimmi  engelleyecegini
sOyleyebiliriz. Sizce, entegre raporlamanin yayginlasmaya
baslamasindan sonra, siirdiiriilebilirligi  olumsuz ydnde
etkileyecegini diisiiniiyor musunuz?

d) Yatirim Kararlari

- Yatirnm karar siireci ¢ok yonlii bir siirectir ve bir¢ok faktérden
etkilenmektedir (kisisel deneyimler, degerler, inanglar ve
tahminler vb. gibi). Sizce yatirim karar verme siirecinde, entegre
raporlamada yer alan finansal ve finansal olmayan bilgilerin
yatinmer  kararlarin1  etkileyecegini  diislinliyor musunuz?
Neden?

- Entegre raporlamada yer alan deger yaratmaya iliskin bilgilerin
sizin yatirnm kararlar1 almanizda etkili olacagim diislintiyor
musunuz?

- Yatinm kararlan1 ile siirdiiriilebilirlik arasinda herhangi bir
baglanti, bir iliski oldugunu diisiiniiyor musunuz?

- Tirkiye’deki yatirnmcilarin ¢evresel (Environmental) , sosyal
(Social) ve yonetisim (governance) konular1 hakkinda endiseli
oldugunu diisiiniiyor musunuz?

e) I¢ Degisim Mekanizmasi
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Entegre raporlama sunumuna gegilmesinde paydaslarin (yani
ortaklarin, yatirnmcilarin veya devletin) etkisinin oldugunu
diisliniiyor musunuz?

Entegre raporlamaya geciste firmanin tiim calisanlart bu

degisimin dogru olduguna inaniyor muydu, yoksa iist diizey

yoneticilerin talepleri dogrultusunda mi entegre raporlama
sunumuna gegis yapildi? Calisanlardan bu degisime herhangi bir
direnc oldu mu?

Entegre raporlama hazirlama asamasinda entegre raporlama

komitesi iiyeleri arasinda bir hedef birligi olusturuldu mu?

Entegre raporlama hazirlanmasinda departmanlar arasi

iletisimin olduk¢a 6nemli oldugunu sdyleyebiliriz. Firmanin tim

departmanlarinin entegre raporlama siirecine katki sagladigini
soyleyebilir misiniz?

Bildiginiz lizere departmanlar arasindaki iletisimin zayif olmasi,

entegre rapor hazirlanmasinda olumsuz etkiler olusturabilir.

Hatta bilgi paylasiminin az olmasi veya hi¢ olmamasi entegre

raporlamay1 karmasik hale getirebilir. Peki entegre rapor

hazirlanma asamasinda, departmanlar arasinda bilgi paylasimi

noktasinda herhangi bir direng ile karsilagtiniz mi?

e Ogzellikle finansal olmayan bilgiye karsi on yargmin g¢ok
oldugu finans-muhasebe departmanindan bu degisime karsi
bir direng var miydi1?

Entegre raporlama hazirlanirken, departmanlar arasindaki

iletisimi artirmak, kolaylastirmak ve daha hizli bir iletisimi

saglamak i¢in herhangi bir egitim veya oryantasyon programi

diizenlendi mi?

Entegre raporlama komitesi hazirlanirken, siirdiiriilebilirlik

komitesinden farkli bir komite mi kuruldu, yoksa

stirdiiriilebilirlik komitesinin devami niteliginde miydi?

e Ornegin, muhasebe-finans departmanidan herhangi bir iiye

var miydi1?

183



Raporun hazirlanmasinda hangi departman onciiliik etti?

Onciilik eden departman yoneticilerinin, muhasebe-finans

departmaninda ¢alisanlara ulagsmakta goniilsiiz oldugunu

diistiniiyor musunuz? (Direng oldugu igin)

Muhasebe-finans departmaninda raporun hazirlanmas: ile ilgili

herhangi bir direng gésterildi mi?

Entegre raporlamada finansal olmayan konulara daha fazla

odaklanildiginm diistiniiyor musunuz?

Onemlilik kavrami subjektif bir kavramdir. Peki, entegre

raporlama hazirlama agamasinda, 6nemlilik ile ilgili herhangi bir

kriter belirlediniz mi?

e Ornegin, siirdiiriilebilirlik raporlamasinda yer alan su
tiketiminin azalmasi, entegre raporlamada tutari diisiik
oldugu i¢cin sunulmayabilir.

Entegre raporlama hazirlarken herhangi bir rehberden (GRI4,

IIRC raporlama gergevesi) yararlandiniz m1?

e Kullanildi ise, rehberin etkili oldugunu diistiniiyor musunuz?

3. Sonug ve Degerlendirme

Entegre raporlama hazirlanmasi asamasinda bulunmus,
yaptigimiz bu arastirma ¢alismasimma katki saglayacagini
diistindiigiiniiz bir kisi var m1? Bu kisiyi bizi yonlendirebilir
misiniz?
Miilakat konusu ile ilgili bagka yorum, goriis veya oOnerileriniz
var m1?

Sonug ve degerlendirme kisminda ne sdylemek istersiniz?

184



Ek-3

— L TC
RECEP TAYYIP ERDOGAN UNIVERSITESI
E-\ 3 Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah Doktora Program
Arastirmact: Ars. Gir. Ahmet Alkhas Damsman: Prof. Dr. Osman Karammstafa
E-mail: E-mail:
Telefon: Telefon:

Damsman Dr. Of@ir. Uyesi Ali Coskam
E-mail:

ON YAZI
Degerli Beyefendi/Hammefendi,

Entegre raporlama hazirlama strecinin Tiirkiye® de nasil yonetldigim ortaya ¢ikarmak ve
entegre raporlamamn aym zamanda yenilik¢i sunum mekamzmalanm tegnik edip
etmedigim ortaya koymak 1¢in bir miilakat gorigmes talep edilmektedir.

Ozellikle Amerika ve Avrupa iilkelenn basta olmak iizere geligmis iilkelerde bir trend
haline gelen entegre raporlama, yatinimer kararlaninda onemli etluye salip olmaya
baslammgtir. Bununla birlikte, iilkemizde entegre raporlama iizerine ¢ok az sayida caligma
bulunmaktadir. Ozellikle entegre raporlama strecindeki degisim mekamzmasi Gzerine
tlkemzde yapilan bir ¢alisma halithazirda goriilmemektedir. Bu ¢aligmarnin amaci, entegre
raporlamamn Tiirkiye’ de raporlama siirecinin nasil yonetilecegim ortaya gkarmak wve
entegre raporlamamn aym zamanda da yenilik¢r sunum mekamzmalarim tegwik edip
etmedigim ortaya koymaw amaclamaktadir. Bu miilakat goriigmesinde ek olarak, entegre
raporlamamn ve sirdarilebiliik raporlamasimin yatirimer kararlan tizerindeka etkisin de
ortaya gikarabilmek 1¢in baz sorular sorulacaktir. Bu sorular, yeni entegre raporlama
konseptimin hilgr kullamalarna, ozellikle yatmimeilara, faydali bilgir saglayp
saglamadiim ortaya akarmay amaglamaktadir

Bu aragtirma, Prof Dr. Osman Karamustafa ve Dog¢. Dr. Al Cogkun damsmanhginda
surdiiriilmektedir. Yapilan bu aragtrma c¢aligmasimin bulgulan, Recep Tayyip Erdogan
Universitesi Islettne Anabilim Dali Doktora tez cahsmasinda kullamlacaktir. Miilakat
goriigmes1 yaklasik olarak 30-45 daluka siirecefn talumn edilmektedir. Aragtirma
tamamlandiktan sonra hazitlanan rapor, talep edilmesi durumunda, katilimerya
sunul abilmektedir.

Bu gorisme de herhangi bir én hazirhik, arastrma veya calisma beklenmemektedir.
Sadece mulakatta katlimeinin algisi ve cevaplan beklenmektedir. Calisma 1gerifmde
katilimeimn kimlik bilgilen, ¢alishf kurum veya kuwrulus kesinlikle belirtilmeyecek,
katilimeilarmn yorumlan kodlama yontemi kullamlarak ¢alismada kullamlacaktir (6rnegin,
Al katithmer). Milakat gorigmeleri kaydedilecek, sadece arashinmacit ve damsmanlar
tarafindan, aragtirma c¢alismasi 1¢in kullamlacak ve kisisd bilgileriniz kesinlikle gizli
ttulacakbr. Milakat goragme tarthlenn Evlil — Ekim 2019 tanhleri arasinda
planl anmaktadar.

Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi [detme Biliimi RIZE
www.erdogan.edudr
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z EL,
RECEP TAYYIP ERDOGAN UNIVERSITESI
N\ : Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletine Anabilim Dah Doktora Program

BILGILENDIRILMIS GONULLU ONAM FORMU
Aragtirma Konusu: Entegre Raporlamada Dedisim Mekanizmasi

On Yanda yer alan ve aragtirmadan 6nee katihmeiya verilmesi gereken bilgileri okudum
ve katilmam istenen ¢alismamn kapsanmm ve amacim, goniillii olarak iizerime diisen
sorumluluklan anladim. Caligma hakkinda yazili ve sézlii agiklama agagida adi belirtilen
aragtirmac: tarafindan vapildi. Kisisel bilgilerimin 6zenle korunacag konusunda veterli
ciiven verildi.

Bu kosullarda siéz konusu arastirmaya kendi 1stefimle, highir bask: ve telkin olmaksizin
katilmayi kabul ediyvorum.

Kathmanm:
Adi-Soyadi:
Imzasi:
E-mail:
Telefon:

Arastirmacimin Adi-Sovadi ve Tletisim Bilgilen
Ahmet Akbag

Damsmamn Adi-Sovadi ve fletisim Bilgileri
Prof. Dr. Osman Karamustafa

Dansmamn Adi-Soyadi ve Tetisim Bilgileri
Dr. Ogr. Uvesi Ali Coskun

iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi isletme Bilimii RIZE
www.erdogan. edu.tr
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Kurumsal Yatirim Sirketleri

ARACI KURUMLAR

40

NETA MENKUL DEGERLER A.S.

Al CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER

OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

1 41

2 | ACAR MENKUL DEGERLER A.S 42 | OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

3 | AHLATCI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | 43 | PHILLIPCAPITAL MENKUL DEGERLER A.S.
4 | AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 44 | PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

5 | ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 45 | POLEN MENKUL DEGERLER A.S.

6 | ALB MENKUL DEGERLER A.S. 46 | PRIM MENKUL DEGERLER A.S.

7 | ALNUS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 47 | QNB FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER
g | ALTERNATIF MENKUL DEGERLER A.S. 48 | REEL KAPITAL MENKUL DEGERLER A.S.

9 'Z‘EADOLU TR MENKUL KIVRLEEEIER 49 | SANKO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
10 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 50 | STRATEJi MENKUL DEGERLER A.S.

11 | BAHAR MENKUL DEGERLER TICARETI A S. 51 | SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
12 | BASKENT MENKUL DEGERLER A.S. 52 | TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER
13 | BiZIM MENKUL DEGERLER A S. 53 | TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.

14 | BGC PARTNERS MENKUL DEGERLER A.S. 54 | TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

15 | BURGAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | 55 | TURKISH YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
16 | CITIMENKUL DEGERLER A S. 56 | UNLU MENKUL DEGERLER A.S.

17 ggggg&gi?; ISTANBUL MENKUL 57 | VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.
18 | DELTA MENKUL DEGERLER A.S. 58 | VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
19 | DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 59 | VERIM MENKUL DEGERLER A.S.

20 | DEUTSCHE SECURITIES MENKUL DEGERLER | 60 | YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER
21 | DINAMIK MENKUL DEGERLER A.S. 61 | YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER
22 | GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER 62 | ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
23 | GCM YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. BANKALAR

24 | GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 63 | AKBANK T.AS.

25 | GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 64 | AKTIF YATIRIM BANKASI A S.

26 | HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 65 | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.
27 | HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 66 | ALTERNATIFBANK A.S.

28 | ICBC TURKEY YATIRIM MENKUL DEGERLER | g7 | ANADOLUBANK A.S.

59 | IKON MENKUL DEGERLER A.S. 68 gﬁggglzzg KREDIVE KALKINMA

30 | ING MENKUL DEGERLER A.S. 69 | BURGAN BANK A S.

31 | INVEST-AZ YATIRIM MENKUL DEGERLER 70 | CITIBANK A.S.

32 | ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 71 | DENIZBANK A.S.

33 | INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 72 | DEUTSCHE BANK A S.

34 | INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER 73 | DILER YATIRIM BANKASI A.S.

35 | IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 74 | FIBABANKA A.S.

36 | MARBAS MENKUL DEGERLER A S. 75 | GSD YATIRIM BANKASI A S.

37 | MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 76 | ICBC TURKEY BANK A S.

38 | METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 77 | INGBANK A S.
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39

MORGAN STANLEY MENKUL DEGERLER
AS.

78

KUVEYT TURK KATILIM BANKASI A.S.

AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM

79 | MUFG BANK TURKEY A.S. 115 | ORTAKLIGI AS.
80 | NUROL YATIRIM BANKASI A.S. 116 | DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM
g1 | ODEA BANKAS. 17 | ORTAKLIGI A.S.
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
gp | PASHA YATIRIM BANKASI A S. 118 | SRTAKLIG AS.
g3 | QNB FINANSBANK A.S. 119 | HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
IDEALIST GAYRIMENKUL YATIRIM
g4 | RABOBANK AS. 120 | ORTAKLIG A.S.
g5 | SOCIETE GENERALE (SA) 121 | IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
86 | SEKERBANK T.A.S. 122 | KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
: KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM
g7 | T-C- ZIRAAT BANKASI A §. 123 | SRTAKLIG AS.
4 | TURKISH BANK A'S. 124 IAA/SXRTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
MISTRAL GAYRIMENKUL YATIRIM
gg | TURKLAND BANK AS. 125 | ORTAKLIGI AS.
N . NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM
90 | TURK EKONOMI BANKASI A.S. 126 | ORTAKLIGL AS.
91 | TURKIYE FINANS KATILIM BANKASI A.S. 127 | OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
. . OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM
g2 | TURKIYE GARANTI BANKASIAS. 128 | NRTAKRLIG AS.
L PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM
93 | TURKIYE HALK BANKASI A §. 129 | RTAKLIGE AS.
94 TURKIYE THRACAT KREDI BANKAST A.S. 130 iESKER S M e | Y ATIRIM ORTAKLIGI
o TOURKIYE IS BANKASI A.S. 131 I/;ESRA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
TURKIYE KALKINMA VE YATIRIM BANKASI 130 | REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM
96 | AS. ORTAKLIGI AS.
o . SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM
g7 | TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.§. 133 | SRTAKLIGI AS.
. SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM
og | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 134 | ORTARLIGI AS.
TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM
g9 | VAKIF KATILIM BANKASI A §. 135 | SRTAKLIGI AS.
. TREND GAYRIMENKUL YATIRIM
100 | YAPIVE KREDI BANKASI A S. 136 | SRTAKLIGI
o1 ZIRAAT KATILIM BANKASI A S. 137 XSSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
YATIRIM ORTAKLICI 138 X/;KIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
EGELI-CO TARIM GIRISIM SERMAYESI 139 | YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL
102 | YATIRIM ORTAKLIGI A.S. YATIRIM ORTAKLIGI A S.
GOZDE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM 140 YENI GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM
103 | ORTAKLIGI A S. ORTAKLIGI A.S.
HEDEF GIRISIM SERMAYESI YATIRIM 141 YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
104 | ORTAKLIGI AS
HUB GIRISIM SERMAYESI YATIRIM 142 ATLAS MENKUL KIYMETLER YATIRIM
105 | ORTAKLIGI A.S. ORTAKLIGI A.S.
iS GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI 143 EURO MENKUL KIYMET YATIRIM
106 | A.S ORTAKLIGI
RHEA GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ; =
107 | ORTAKLIGT 144 | EURO KAPITAL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
VERUSATURK GIRISIM SERMAYESI YATIRIM -
108 | ORTAKLIGI A.S. 145 | EURO TREND YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
109 | AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI | 146 | GARANTI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
110 | AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI 147 | iS YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM -
111 | ORTAKLIGI 148 | METRO YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM -
112 | ORTAKLIGI 149 | OYAK YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ATA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI 150 | VAKIF MENKUL KIYMET YATIRIM

113

AS.

ORTAKLIGI A.S.
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114

ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

PORTFOY YONETIM SIRKETLERI

151 |24 GAYRIMENKUL PORTFOY YONETIMI A.S. | 191 | QINVEST PORTFOY YONETIMI A.S.
152 | ACTUS PORTFOY YONETIMI A.S. 192 | QNB FINANS PORTFOY YONETIMI A.S.
* - - RE-PIE GAYRIMENKUL VE GIRISIM
153 | AK PORTFOY YONETIMI A.S. 193 | SERMAYESi PORTFOY YONETIMI A S.
o QI;FEN GAYRIMENKUL PORTFOY YONETIMI o STRATEJi PORTFOY YONETIMI AS.
155 | ALBARAKA PORTFOY YONETIMI A.S. 195 | SEKER PORTFOY YONETIMI A.S.
ARZ GAYRIMENKUL VE GIRISIM . . .
156 | SERMAYESi PORTFOY YONETIMI A.S. 19 | TACIRLER PORTFOY YONETIMI A..
157 | ATA PORTFOY YONETIMI A.S. 197 | TEB PORTFOY YONETIMI A S.
158 | ATLAS PORTFOY YONETIMI A S. 198 | UNLU PORTFOY YONETIMI A S.
; 5 . VERA VENTURE GAYRIMENKUL VE GIRISIM
159 AZIMUT PORTFOY YONETIMI A.§. 199 | SERMAYESI PORTFOY YONETIMI A S.
160 | BiZIM PORTFOY YONETIMI A.S. 200 | YAPI KREDI PORTFOY YONETIMI AS.
161 | DENIZ PORTFOY YONETIMI AS. 201 | ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A.S.
FERONIA GIRISIM SERMAYESI PORTFOY
162 | YONETIMI A.S. BIiREYSEL EMEKLILIiK SUNAN SiRKETLER
163 | FIBA PORTFOY YONETIMI A.S. 202 | AEGON HAYAT VE EMEKLILIK A.S.
164 | FOKUS PORTFOY YONETIMI A.S. 203 | ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A §.
165 | GARANTI PORTFOY YONETIMI A.S. 204 | ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S.
166 | GEDIK PORTFOY YONETIMI A.S. 205 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.
167 | GLOBAL MD PORTFOY YONETIMI A.S. 206 | ASYA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
168 | HEDEF PORTFOY YONETIMI A S. 207 | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
169 | HSBC PORTFOY YONETIMI A.S. 208 | AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S.
170 [ ICBC TURKEY PORTFOY YONETIMI A.S. 209 | BEREKET EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
171 [ ING PORTFOY YONETIMI A.S. 210 | BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK
172 | INVESTRADE PORTFOY YONETIMI A.S. 211 | CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A S.
173 [ ISTANBUL PORTFOY YONETIMI A.S. 212 | ERGO EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
174 | IS PORTFOY YONETIMI A S. 213 | FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KALENDER GAYRIMENKUL PORTFOY . Ty
175 | YONETIMI A.S. 214 | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.§.
176 | KARE PORTFOY YONETIMI A S. 215 | GROUPAMA EMEKLILIK A.S.
177 | KT PORTFOY YONETIMI A S. 216 | HALK HAYAT VE EMEKLILIK A.S.
178 | LOGOS PORTFOY YONETIMI A S. 217 | KATILIM EMEKLILIK
179 | MAQASID PORTFOY YONETIMI A.S. 218 | METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A S.
MARMARA CAPITAL PORTFOY YONETIMI NN HAYAT EMEKLILIK
180 | AS. 219
MAXIS GIRISIM SERMAYESI PORTFOY .
181 | YONETIMI A S, 990 | VAKIF EMEKLILIK A S.
182 | MEKSA PORTFOY YONETIMI A.S. 221 | ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A S.
183 | METRO PORTFOY YONETIMI A.S. SIGORTA SiRKETLERI
184 | MUKAFAT PORTFOY YONETIMI A.S. 222 | AKSIGORTA
OMURGA GAYRIMENKUL VE GIRISIM
185 | SERMAYESI PORTFOY YONETIMI A.S. 223 | ANADOLU SiIGORTA
ORAGON GAYRIMENKUL PORTFOY
186 | YONETIMI A.S. 224 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.
187 | OSMANLI PORTFOY YONETIMI A.S. 225 | AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
188 | OYAK PORTFOY YONETIMI AS. 226 | GUNES SIGORTA
189 | PAAMCO MIREN PORTFOY YONETIMI A §. 227 | HALK SiIGORTA
190 | PERFORM PORTFOY YONETIMI A.S. 228 | RAY SIGORTA
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Ek-6:

Doniistiiriilmiis Faktor Matrisi

Faktorler

5

6

10

3
36
!
35
n
2

,954
,942
,941
,927
,860
,852

G2
G3
Gl
G4
G5

,909
,850
,844
,829
,804

H2
H1
H3
H4
EL

,897
,880
,759
,686
,496

C4
H5
C3
H6

,853
724
,719
,578

C1
Cc2
B4
Ad
C6

871
,802
,557
487
429

D1
F1
F2
D2
B2

692
659
625
624
474

E2
A3
E3

726
,670
,575

14

13

772
,698
,624

11

Bl
C5

723
,708
,587
,505

Al
A2

,831
,811
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