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ZORUNLU ENTEGRE RAPORLAMANIN FIRMALARIN HiSSE SENEDI

FIYATLARI VE HISSE BASI KAZANCLARI UZERINDEKI ETKISINE ILISKIN
PANEL VERI ANALIZI

TOPDEMIR, Metin Can
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii

Tez Danigmani: Prof. Ramazan AKTAS

Entegre Raporlama (ER) kurumsal diinyada son birkag yilda dikkati ¢eken yeni
raporlama olgularindan biridir. ER, kurumlarin kullandiklar1 kaynaklarin hepsinin
deger yaratmak ve vyaratilan degeri korumak i¢in nasil faydali kilindigim
vurgulamalarini saglayan bir iletisim siirecidir. ER kisa vadeli finansal verilerden
ziyade bir kurulus icinde yaratilan gayri maddi degerler iizerine odaklanir. Bu
dogrultuda ER araciligiyla sunulan bilgiler isletmelerin siirdiiriilebilir kararlar
almasina yardimci olur ve yatirimeilarin karar verme siireglerinde 6nemli bir bilgi
kaynagidir. Uygulama c¢ercevesinin yayinlanmis olmasina ragmen hisse senedi
fiyatlar1 ve hisse basi kazang iizerindeki etkisi ve uygulanabilirliginin ele alinmasina
gerekmekte olup literatiirde hentiz analitik bir ¢alisma mevcut degildir.

Bu c¢alisgma Entegre Raporlamanin etkilerini finansal rasyolarin yardimiyla
hisse senedi fiyat1 ve hisse basi kazang bakis agisindan belirlemeyi hedeflemektedir.
Bilindigi tizere sinirsiz dmrii oldugu varsayilan sirketlerin temel var olma nedeni kar
ve hissedar servet maksimizasyonudur. ER’nin de temel amact bu kapsamda uzun
vadede gelir ve hissedar servet maksimizasyonunu cevresel, sosyal ve ekonomik
unsurlar1 en 1yi sekilde yoneterek saglayabilen firmalar1 6ne c¢ikararak finans
piyasalarindaki sermayenin dogru dagitilmasina arag olmaktir. Bu iligski Glney Afrika
Johannesburg Borsasinda hisse senetleri islem goren otuz adet firmanin 2007 ve 2016
yillart arasindaki finansal tablolarindan elde edilen seg¢ilmis finansal rasyolara panel
veri analizi yapilmasi ile incelenecektir. Son iiriin bir tez seklinde olacaktir. Bulgular

niceleyici formda sunulacaktir ve tezin yayinlanmasiyla sonuglar paylasilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Entegre Raporlama, Finansal Raporlama, Kurumsal

Stirdiiriilebilirlik, Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi.



ABSTRACT

ANALYZING THE IMPACT OF MANDATORY INTEGRATED REPORTING
ON SHARE PRICES AND EARNINGS PER SHARE USING PANEL DATA

ANALYSIS

TOPDEMIR, Metin Can
Master of Business Administration
Supervisor: Prof. Ramazan AKTAS

Integrated reporting (IR) is one of the new reporting phenomena that have
gained widespread attention in the last decade in the corporate world. IR is defined as
a communication process that enables corporations to emphasize how all resources are
being utilized to create and preserve value. IR focuses on the intangible values created
within an organization rather than merely focusing on short-term financial data. IR
aids corporations to take decisions towards sustainability and is a crucial information
component during the decision making process of investors. Even though this
implementation framework has been published, there is need to address its effects on
share prices and earnings per share ratio with an analytical manner.

Accordingly, since the sole reason of a companies’ existence is to generate
income and provide wealth maximization for its stakeholders, IR, in this context,
provides a platform of communication between the companies who adopt IR that
manage Social, Environmental and Economic issues effectively and prospective
investors for the ultimate goal of right capital distribution in financial markets. The
connection will be established through a panel data analysis to the financial ratios,
between the years of 2007 and 2016, of thirty companies whose stocks are being
quoted in the South African Johannesburg Stock Exchange. The final product will be
in form of a thesis. The findings will be presented in quantitative form. The findings

will be disseminated through the thesis published.

Keywords: Corporate sustainability, Financial Reporting, Integrated Reporting,
Sustainability Reporting.
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BOLUM I

GIRIS

Finansal raporlama ve muhasebe, giiniimiizde piyasalarin kiiresellesmesi ile
sundugu finansal performansa dair bilgiler dogrultusunda artan bir O6nem arz
etmektedir (Y1lmaz, Atik, ve Okyay 2017). Bu kapsamda degisen piyasa kosullar1 ve
bilgi ihtiyaclar1 dogrultusunda finansal raporlama kiiresel diizeyde degisime
ugrayarak, finansal raporlar1 hazirlayan ve bunlardan etkilenen biitiin paydaslarin

anlayabilecegi “tek bir dil” olma yoniinde ilerlemektedir (Cozma Ighian 2015).

1929 yilinda Amerika Birlesik Devletlerde meydana gelen finansal piyasalarin
¢okiisli paydaslarin ve yatirimcilarin yeterli bilgiye ulasamamasinin sonuglarini ve
risklerini gozler oniine sermistir (White 2006). Bu gelisme toplumun ve yatirimcilarin
hisse senetleri borsada islem goren firmalarin, kanunlar kapsaminda ve devlet
kontroliinde diizenli finansal tablolar yayinlamasi gerektigi goriisiini netlestirmis olup
bu da “Securities Act” olarak bilinen yasanin dogusuna neden olmustur (Thel 1990).
Halka agik firmalar tarafindan yatirnmcilara yapilan finansal veri bilgi paylagiminin
1933 yilinda yayinlanan “Securities Act” ile basladigin1 sdylemek miimkiindiir. Bu
paylasimlarin temel amaci yatirimcilarin karar verme siireclerinde dogru finansal
bilgiler elde ederek sermayenin verimli dagitimini saglamakti. Ote yandan,
Surdardlebilirlik Raporlamasi ise 19901 yillarda Global Reporting Initiative
tarafindan yayimlanan ¢erceve kapsaminda firmalar tarafindan gonllli olarak

yapilmaya baslandi. Isletmeler finansal raporlarindan ayr1 olarak sosyal ve gevresel



konular1 bu siirdiiriilebilirlik raporlar1 ile paylasmaya baslasa da ilgili raporlar bu

alandaki ihtiyaci kisith olarak kargilamaktadir (Aydin 2015).

2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri tarafindan tetiklenen ve kiiresel
boyutta yasanan krizden sonra kisa vadeli finansal gdstergelerin yeterliligini
sorgulamaya baslamislardir (Altinay 2016). Kapitalist ekonomik modelin sermayenin
dogru dagilimini saglayarak yatirimcilar i¢in kisa, orta ve uzun vadede efektif bir
sekilde getiri yaratmasi {izerine kurulu olmasi ise yatirilan sermayenin zaman i¢inde
dogru yonetim gereksinimini 6n plana ¢ikarmaktadir (Elmact ve Sevim 2017). Bu
dogrultuda yatirimcilar tarafindan saglanan finansal sermaye ile birlikte firmalarin
paydaslar icin deger yaratmakta kullandiklar1 beseri sermaye, dogal kaynaklar ve
teknoloji gibi diger girdilerin efektif kullanilmas1 firmalarin sorumlulugu olmaktadir
(Maas, Schaltegger, ve Crutzen 2016). Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri
tarafindan tetiklenen finansal kriz sonrasi yasanan siire¢lerde finansal piyasalarin kisa
vadeli finansal verilere olan duyarliligi ve bagimlilig1 elestirilmis ve finansal
kaynaklarin kullanimi o6tesinde diger kaynaklarin uzun vade siirdiiriilebilirligi
desteklemek i¢in nasil kullanildiginin raporlanmasi ihtiyaci giindeme gelmistir (Beck,

Dumay, ve Frost 2017).

Enformasyon akis oranin hizla artmasindan dolay1 ekonomik, teknolojik ve
siyasal 0gelerde meydana gelen degisimlerin isletmeler tizerindeki etkisi ayr1 bir boyut
kazanmistir. Bu nedenle isletmeler hakkindaki mevcut salt finansal verilerin karar
verme siireci, siirdiiriilebilirlik ve etkinlik agisindan yeterliligi tartisma konusu

olmustur (Yilmaz, Atik, ve Okyay 2017).

Bununla birlikte, siirekli degisen kiiresel piyasalarda sadece en iyi diizeyde

eksiksiz bilgiye ulasabilenler, yani karar verme strecinde butiun faktorlere sahip



olanlar basaril1 olabilecektir (Farcas 2015). Yatirimcilarin tam bilgiye sahip olmasi ise
yatirim kararlarini etkileyerek, sermayenin efektif dagilimini saglayacak ve bu da hisse
senedi fiyatlamalarin1 olmasi gereken degerlere getirecektir (Rikanovic 2005). Sekil

1.1.°de bilgi diizeyindeki artisin hisse senedi fiyatlamasina etkileri goriilmektedir.

lgili sekilden de goriilebilecegi iizere bilgi eksikligi firmalarin piyasa degeri
ve i¢sel degeri arasinda bir sapma yaratmaktadir. Buna gore piyasa fiyatlamasi igsel
degerin iistiinde veya altinda kalarak sermayenin efektif dagilimina engel olmaktadir.
Bu kapsamda artan bilgi paylagimi piyasa verimliligini ve sermaye maliyetini
arttirarak bilgi asimetrisini ortadan kaldirdig1 i¢in yatirimcilarin beklenen getirisini

diisiiriir ve hisse senetleri makul degerlerine ulasir (Clement, Frankel, ve Miller 2003).

Sekil 1.1. Hisse Senedi Degeri ve Bilgi Iliskisi (Rikanovic 2005)

=

Tesel °_ _________________________________________________________

oo

Bu dogrultuda firmalar, son yillarda artan ¢evresel ve toplumsal biling ile
finansal verimlilik ¢caligmalarinin yaninda kurumsal siirdiiriilebilirlik iistiine yaptiklari

caligmalar1 da arttirmiglardir (Andrew ve Serafeim 2014). Bunun temel nedeni ise



yasanan gelismeler 1s1¢inda toplumun; firmalarin toplum igindeki roliine iliskin olan
algisinin degismeye baslamis olmasidir. Bu nedenle, giiniimiizde siirekli bir degisim
icinde olan cevresel, sosyal ve ekonomik faktorler gibi unsurlar karar vericiler igin
daha fazla bilginin var olmasi gerekliligini dogurmustur (Kargin, Araci, ve Aktas
2013). Bu degisim organizasyonlarin yapilarinda da kendini gostermektedir. Sekil
1.2.°de sunuldugu gibi S&P 500 borsasinda hisse senetleri islem goren sirketlerin
Fiziksel ve Finansal Varliklarinin 1975 yilindan itibaren %83 seviyesinden %20
seviyelerine kadar geriledigi goriilmektedir. Bunun temel nedeni ise Gayri maddi
varliklarin artis1 olup netice olarak bu varliklara iliskin bilgilerin daha detayli bir

sekilde yatirimcilara iletilmesi ihtiyact dogmustur (IIRC 2012).

Finansal Raporlama sirket icinde yaratilan Gayri Maddi degerlerin
yatirimcilara aktarilmasinda yetersiz kalmaktadir. Giiniimiizde Facebook, Apple,
Twitter ve Ali Baba gibi teknoloji ve internet firmalarinin baskin olmaya basladig
piyasalarda bu tir kaynaklarin da raporlamasi 6nem arz etmeye baslamis olup
firmalarin deger yaratma zincirinin 6nemli bir pargasi olan bu varliklarin iletisimi 6n

plana ¢ikmaktadir (Yilmaz, Atik, ve Okyay 2017).

Gunimuizde ihtiyatl ve gelecege doniik olmayan sadece yilsonu sirket karina
ve paydaslarin zenginligine 6nem veren kurumsal hedefler gecersiz bir hale gelmeye
baslamistir. Boylelikle isletmelerin gelir tablolar veya hisse senedi fiyatlarindan 6te
surdiiriilebilirlik hedefi dogrultusunda benimsedikleri deger yaratma siirecleri
cergevesinde Onlerine ¢ikan engellerin iistesinden ne derecede basarali bir sekilde

geldigi degerlendirme konusu olmaya baslamistir (Ergiiden, Kaya, ve Sayar 2017).



Ote yandan, finansal raporlar isletmelerin maddi varliklarina yonelik detayli
aciklamalar ve bilgiler icerirken degerlemesi daha zor olan gayri maddi varliklara

iliskin agiklamalar bu raporlarda gerektigi kadar yer almamaktadir (Altinay 2016).

Sekil 1.2. S&P 500 Firmalar1 Borsa Degeri Oge Dagilimi1 (Ocean Tomo 2017)
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Bushee ve Noe tarafindan yapilan ¢aligmada firmalar tarafindan yapilan
bildirimler ile firmanin hisse senedi yatirimei profili ve hisse senedi fiyat1 oynaklilik
haddi arasindaki iligski test edilmistir. Bu kapsamda uzun vadeli kurumsal
yatirimeilarin sik, anlaml ve seffaf bildirimde bulunan firmalara ait hisse senetlerine

yatirim yapmayi tercih ettigi tespit edilmistir (Bushee ve Christopher 2000).

Finansal raporlar isletmelerin biinyesindeki maddi varliklara iliskin ayrintili
bilgi sunarken, deger hesaplamasi daha zor yapilabilen gayri maddi haklar bu
raporlarda yeterince yer almayabilmektedir. Bu durum, tek basina finansal raporlarin
sirketlerin gercek degerini yansitmakta yetersiz kalmasit sonucunu dogurmaktadir

(Giiler ve Sarioglu 2015).



Bununla birlikte, isletmelerin sadece ge¢cmis finansal verileri temel alinarak
degerlendirilmesi gilinlimiiz ekonomik sartlarinda yeterli goriilmemekte olup bir
isletmenin deger yaratmak igin kullandig1 finansal olmayan girdilerin ve bunlara ait
bilgilerin edinilmesi daha fazla 6nem arz etmeye baslamistir (Kargin, Araci, ve Aktas
2013). Boylece organizasyonel temelde surdirdlebilir blylime kavrami kiresel

ekonomiyle biitiinlesen bir olgu haline gelmistir (Thomsen 2013).

Kullanilan geleneksel raporlama formatlarinin  Endiistriyel —agirlikli
donemlerden kalma oldugunu sdylemek miimkiindiir (IIRC 2012). Finansal
Raporlama halen sermaye dagitimi yonetiminde onemli bir rol oynasa da deger
yaratim siirecine dair ge¢mise yoOnelik bilgi vermesi gelecege yonelik beklentileri
yansitmakta eksik kalmaktadir. Endustriyel agirlikli isletmelerden daha karmasik {iriin
ve hizmet yelpazesine geg¢isi organizasyonlarin da daha karmasik yapilar almasiyla
sonuclanmis ve geleneksel raporlamalardaki bosluklar mevcut sistemin sadece
gegmise yonelik bilgi sunmasindan dolayr daha ¢ok 6ne ¢ikmaya baglamistir (R. G.
Eccles ve Saltzman 2011). Sonug olarak bu raporlama modeli 21. Yiizyilin kritik
sorunlarina ve gelecekteki gereksinimlerine yonelmeye odaklanmayan bir raporlama

modeli olmustur (Krzus 2012).

Son 20 yilda siirdiiriilebilirlik raporlarinin diinya genelinde yayginlagsmasina
ragmen, s6z konusu raporlarin mevcut finansal raporlamadan bagimsiz olarak
yapilmasi, siirdiiriilebilirligin isletmenin hedefleri, bu hedefler i¢in belirledigi yol plani
ve katma deger yaratma siireciyle bagimin istenilen Ol¢tide kurulamamasina neden
olmaktadir. Farkli donemlerde, ¢ok sayida ve birbirinden bagimsiz yayimlanan
kurumsal raporlar, okuyucularin birgok bilgi arasinda kaybolmasina neden olurken, bu
raporlarin gogunlukla gegmis performansa yonelik olmas1 kurulusun gelecegine iliskin

ongoriide bulunmay1 zorlastirmaktadir (Giiler ve Sarioglu 2015).
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Boylece raporlama ihtiyaglar1 da c¢esitlenmis ve bir takim yasalar ve
yonetmeliklerle yeni raporlar ve mevcut raporlarin genisletilmesi ile bu bosluklar
kapatilmaya c¢alisilmistir. Artan rapor sayisi ve raporlarin igerigi ne kadar gerekli
bilgiler yansitsa da paydaslar i¢cin zamanla karmasik ve anlasilmasi giic bir hale
gelmistir. Buna ragmen yatirimcilar karar verme siirecinde gelecege yonelik
beklentileri iceren bilgilerin yetersiz oldugunu diisiinmektedir (Hoff ve Wood 2008).
Bu baglamda Accenture tarafindan yapilan caligmaya katilan CEO’larin %92’si
kurumsal stratejilerine siirdiiriilebilirlik hedeflerinin ve amaclarinin entegre edildigini
bildirirken (Accenture UN Global Compact 2010) Bloomberg’in arastirmasina gore
hisse senetleri borsalarda iglem goren firmalarin sadece %21°1 siirdiiriilebilirlik

raporlamasi yapmaktadir (Bloomberg 2012).

Bu degisim siireci yatirnmcilara ve paydaslara rapor formatinda sunulan
kuruluglara iligkin bilgilerin yillar itibariyle evrimleserek ¢esitli ve detayli hale
gelmesini saglamistir. Stirdiirtilebilirlik raporlamasi 2000’11 yillarda bu raporlarin
arasima katilirken, entegre raporlamanin dahil olmasi 2010 yilidir. 2020 yilina
gelindiginde IIRC’nin beklentisi dogrultusunda entegre raporlarin ana bilgi kaynagi

olmasi beklenmektedir (IIRC 2012).

Raporlamadaki degisimi bu yone iten baslica etken 21. Yiizyilda ekonomik
dengelerin ve sirdurulebilirligin saglanmasi elde edilmesi zor ancak 6nemli bir kosul
olarak one ¢ikmaktadir. (C. T. Kaya, Ergiden, ve Sayar 2016). Ayn1 sekilde Eksit,
isletmelerin uzun vadeli kurumsal ve finansal siirdiiriilebilirligi yakalayabilmeleri
sosyal yonetim ve cevresel yonetim Orgiilerinin tam anlamda biitiinlesik oldugunu

anlamalar gerektigini savunmustur (Eksit 2014).



Rapor hazirlamanin maliyetli ve vakit alan zorlu bir siire¢ olmasindan dolay1
isletmelerin  birgok rapor hazirliyor olmasi zahmetli bir siirece doniligmiistiir.
Bdylelikle zaman icinde isletmelere iliskin kapsamli bakis agis1 sunan biitiinlesik

raporlar 6nemli hale gelmeye baslamistir (H. P. Kaya 2015).

Sekil 1.3. Kurumsal Raporlamanin Gelisimi ve Gelecegi (IIRC 2011)

1980 2000 2020

-Entegre Raporlama

. -Finansal Tablolar
-Finansal Tablolar _Siirdarilebilirlik

-Yéonetimin Raporlamasi
Aciklamalan
Finansal Tablolar e ‘Kurumsal Yonetim
. -Kurum Yonetim
-Cevresel Raporlar Mhrerresd] TRl ke
Kurumsal Vénetim -Siirdinilebilirlik o

Raporlamasi
Aciklamalan

-Yénetimin

Geleneksel finansal raporlamanin firmalarin ortaya koydugu is plant ve
yeniliklerine ait olusan degerleri ilgili donemde raporlayamamaktadir (Healy ve
Palepu 2001). Bununla birlikte finansal raporlarin yillar itibariyle daha karmasik bir
hal almasi paydaslar i¢in bu bilginin daha az etkili olmasina neden olmustur (Financial
Reporting Council 2011). Bu yoksunlugu gidermek i¢in ne kadar firmalar ayrica
hazirladiklar1 raporlarinda sunduklari finansal olmayan bilgileri arttirmis olsa da
finansal ve finansal olmayan bilgilerin, paydaslarin firma hakkinda daha iyi bilgi
sahibi olabilmesi i¢in, butlinlesmis bir bigimde sunumu mevcut degildi (KPMG and
Financial Executives Research Foundation 2011). 2013 yilinda Yatirimer Sorumlulugu
Aragtirma Merkezi Enstitiisii tarafindan yapilan aragtirmaya gore Amerika Birlesik
Devletleri S&P 500 endeksine kote sirketlerin hepsi en az bir ¢esit Stirdiirtilebilirlik
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raporlamas1 yapmasina karsin sadece bu firmalarin %2’si finansal ve finansal olmayan

bilgileri biitiinlesik bir bicimde 6zetleyen raporlama araglart kullanmaktaydi.

2008 yilina gelindiginde ise Siirdiiriilebilirlik kavraminin basili periyodik

yayinlarda bahsedilme siklig1 iistsel olarak artmaya baslamstir.

Sekil 1.4. Siirdiiriilebilirlik Kavraminin Basili Periyodik Yayinlarda Yer Alma Sikligi (R. G. Eccles
ve Krzus 2010)
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Bu gelismeler Entegre Raporlamanin ¢ergevesinin olusmasinda ve dogmasinda
onemli bir rol oynamistir. Entegre Raporlama; isletmelere ait finansal olan bagarim
verileri ile finansal olmayan verilerin biitiinlesik bir bigimde ayni rapor altinda bir
araya getiren ve bu dogrultuda firmalarin sadece sermayedarlar i¢in degil biitiin
paydaslart i¢in nasil deger yarattigini vurgulayan bir iletisim siirecidir (Jhunjhunwala
2013). Ayrica Entegre Raporlama 6nemli finansal ve finansal olmayan risklerin,
firsatlarin ve performansin deger zinciri boyunca birbiriyle olan igsel iliskiyi ve etkiyi

ortaya koymaktadir (Druckman ve Fries 2010).



2010 yilinin Agustos ayinda Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi énemli
bir karara imza atarak, sirdurulebilirlik muhasebesini kapsayan bir raporlama

gergevesi olusturulmasina karar vermistir (R. Eccles ve Armbrester 2011).
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BOLUM II

ENTEGRE RAPORLAMA

Entegre Raporlamanin;  Siirdiriilebilirlik  Raporlamasi  ve Finansal
Raporlamay1 bir araya getiren tamamlayict tek bir rapor oldugunu soylemek
mimkunddr (Churet ve Eccles 2014). Bu raporlamanin 6ngoriilen amaci finansal
yatirimcilar i¢in bir firma i¢indeki iist diizey yoneticilerin uzun vade siirdiiriilebilirlik
ve biliylime dogrultusunda atilan adimlart ve beklentileri anlatmasi idi. Ancak
Uluslararas1 Raporlama Konseyi tarafindan yayinlanan Entegre Raporlama kavrami
“stirdiiriilebilirlik” tanimi igermemekteydi. IIRC tarafindan yayimnlanan ve ER
hakkinda metotlar1 ve prensipleri olusturan kavram g¢ergevesinde ER; “ Bir kurulusun
stratejisinin, kurumsal yonetiminin, performansinin ve beklentilerinin kurulusun dis
cevresi baglaminda kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmay1 nasil saglayacaginin

kisa ve 0z bir sekilde bildirilmesidir” seklinde tanimlanmustir.

Entegre raporlama ile tiim faaliyetlerin finansal verilerle baglantis1 kurularak
isletmenin degerinin ortaya konmas1 amaglanmaktadir. Entegre raporlama kapsaminda
hem finansal raporlar, hem de kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi ve
stirdiiriilebilirlik raporlamasina yer verilerek isletmenin etkiledigi/etkilendigi ¢evreye

iliskin bilgiler verilmektedir (Gengoglu ve Aytag 2016).

Bilindigi iizere, firmalar ve pay sahipleri arasindaki enformasyon akisi,
firmalar tarafindan belirli donem araliklari ile yapilan finansal raporlamalar, faaliyet
raporlamalart ve sosyal sorumluluk raporlamalar1 aracilig ile saglanmaktadir. Bu
kapsamda firmalar ve pay sahipleri arasindaki enformasyon akisinin en giiclii diizeni
biitiinlesik igerigi ve bakis agisi ile Entegre Raporlama olarak gosterilebilir (Topcu ve

Korkmaz 2015).
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Mevcut raporlama diizenlerinin gectigimiz yillar icinde meydana gelen kiiresel
ekonomik krizi sonrasinda elestirilmeye baslanmasi (R. G. Eccles ve Krzus 2010) ile
isletmelere ait finansal performans verileri ile isletmelerin siireklilik ve devamlilik
dogrultusunda elde ettigi sonuglara ait verilerin ayni rapor altinda bir araya getiren
entegre raporlama, ayni zamanda biitiinlesik veya tiimlesik raporlama olarak da
anilabilmektedir. Bahsi gecen mevcut raporlama diizenlerinin eksikliklerinden dolay:
entegre raporlamanin finansal ve finansal olmayan veri boslugunu kapatarak kisa
stirede kiiresel olarak yayginlasacagi ve gelecekte gecerli tek raporlama bigimi olacagi

ongorilmektedir (H. P. Kaya 2015).

2014 yilinda B20 tarafindan gorevlendirilerek hazirlanan bir raporda diinyanin
en biiyiik 6 muhasebe aglar1 (BDO, Deloitte, EY, Grant Thornton, KPMG, PwC)
Entegre Raporlamay1 “uzun vadeli yatarimi destekleyen iletken bir anahtar yenilik”

seklinde tanimlamastir.

IIRC tarafindan yaymlanan ER c¢ergevesi bu uygulamanin temelini
olusturmaktadir ve bir kurulus biinyesinde yaratilan degerin sadece kurulus kaynakli
olmadigini, dig ¢evreden etkilendigini vurgular. Cergeve finansal ve strdirulebilirlik
performanslarina 6 sermaye unsuru olarak tanimlanan olgularin birbirleri ile iligkisini
vurgulayan, Entegre bir bakis agisinin 6nemine dikkat ¢ceker. Bu 6 Sermaye unsur

asagidaki gibi siralanmistir;

e Parasal Sermaye,

e Uretilmis Sermaye,

o Entelektuel Sermaye,
e Beseri Sermayesi,

e Sosyal ve Iliskisel Sermaye ve
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e Dogal Sermayedir.

Cerceve bu iliskilerin incelenmesini kisa, orta ve uzun vade olarak {i¢ farkl
doneme bolmiistiir. Temelde yatan ana varsayim ise yukarida sayilan 6 farkli sermaye
tiirliniin, i¢sel veya digsal, maddi ya da gayri maddi olma durumlarin1 gézetmeksizin,
birbirleriyle olan etkilesimleri uzun vadede siirdiiriilebilir deger yaratmak igin

potansiyel bir deger kaynagi temsil etmektedir (Churet ve Eccles 2014).

Tim kuruluslarin basariya ulasabilmesi yukarida sayilan bu sermaye

ogelerinin kullanimina ve birbirleriyle olan iliskilerine baglidir (IIRC 2013).

Entegre Raporlamanin, geleneksel finansal raporlamalardan ayrigan en 6nemli
Ozellikleri ise biitiin paydaglar i¢in getirdigi “deger yaratma” olgusu ile nakdi
sermayenin oOtesinde isletmelerin deger yaratmak icin kullandigi diger sermaye

Ogelerini tanimasi ve raporlanmasini dngdrmesidir (Yilmaz, Atik, ve Okyay 2017).

Sekil 2.1. Entegre Raporlama Sermaye Ogeleri (1IRC 2013)

13



IIRC tarafindan yayinlanan Entegre Raporlama cergevesine gore yukarida
belirtilen sermaye 0geleri kurumlarin faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan ve dolayisiyla

artip azalabilen veya doniistiiriilebilen degerlerin birikimidir.

Finansal Sermaye; isletmelerin i¢inde bulundugu yatirim, tiretim veya hizmet
saglama faaliyetlerinin 0z sermaye veya c¢esitli bor¢lanmalar sonucu fonlanmasiyla

elde edilen parasal birikimdir (IIRC 2013).

Uretilmis Sermaye; isletmelerin iiretim veya hizmet saglama faaliyetleri i¢in
kullandig1 her gesit altyap1, makine ve donanim, bina vb. sabit kiymetlerdir. Bu sabit
kiymetler satis amagli veya iiretimde kullanilmak iizere gelistirilen duran varliklari

kapsamakla birlikte tasarruf hakkina sahip isletme tarafindan raporlanir.(1IRC 2013).

Entelektiiel Sermaye; isletmeye ait gayri maddi haklar1 temsil eder. Bunlar
genellikle, serefiye, patent, telif hakki, ruhsat veya fikri miilkiyet bigimindedir (IIRC

2013).

Beseri Sermaye; bir isletme biinyesinde calisanlarin mesleki anlamda yeterli
ve deneyimle olmasi, Urlin, hizmet ve siireg gelistirmeye yonelik inovasyon yapabilme
kabiliyetine haiz olmalari, isletmenin vizyon ve misyonunu destekleyen degerlere
sahip olmalari, isletmenin hedeflerini, kurumsal yonetim ¢ergevesini ve degerlerini
anlayarak bunlar1 gelistirme kabiliyetlerine sahip olarak liderlik edebilme, yoneticilik
yapma ve birlikte ¢aligabilme kabiliyetlerinin tiimiiniin yarattigi degerler toplamidir

(IIRC 2013).

Sosyal ve lliskisel Sermaye; isletmelerin iginde faaliyet gosterdigi toplumlarin,
pay sahiplerinin ve diger mevcut etkilesimsel iliskiler icinde bulundugu topluluklarin
genelin refahimi gelistirmek adina birbirleriyle sahip olduklari enformasyon akis

gicudir. Bu kapsamda bu topluluklarin birbirleriyle paylastiklar1 gelenekleri,
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degerleri, davranig bicimlerini, iliskileri kapsar ve isletme biinyesinde gelistirilen
deger ile topluluklar arasindaki gliven ve birlik i¢inde olma kabiliyetini, kurumun

gelistirdigi marka degerini ve gayri maddi varliklar1 ve kurulus faal olma kabiliyetini

kapsar (1IRC 2013).

Dogal Sermaye ise bir kurulusun igerisinde bulundugu iiretim, yatirim veya
hizmet saglama faaliyetleri kapsaminda girdi olarak tasarrufunda bulunan biitiin dogal

kaynaklar1 temsil eder (IIRC 2013).

Cercevenin ana temeli boylelikle siirdiiriilebilir deger yaratma olgusu
cevresinde olusmaktadir. Gunimuzde kurumlar sirdurilebilir stratejiler araciligi ile
artik sadece paydaslari i¢in degil biitiin toplum genelinde bir deger yaratmalidir (H. P.
Kaya 2015). Bu olgu ise kurumlarin is planlarina, bu dogrultuda hedefler ve
uygulamalar, entegre etmelerini gerekmektedir. Ornek olarak ise bir isletmenin dogal
kaynak agirlikli iiretimden uzaklasmak icin finansal kaynaklar1 gézden cikararak
beseri sermayesine yatirnm yapmasi gerekliligi gosterilebilir. Bu tur kararlar
kurumlarm kisa vadeli finansal sonuglarin karsisinda uzun vadeli getiriyi tercih
etmelerini saglayacaktir (Yilmaz, Atik, ve Okyay 2017). Nihayetinde kurumlarin
deger yaratma siiregleri hedeflerinin bir pargasi olacaktir. Bu dogrultuda Deger
Yaratma Siirecinin kurumlar tarafindan anlagilarak uygulanmasi 6nem arz etmektedir

(Havlova 2015).

Deger katmanlar1 olgusu ile Entegre Raporlama; isletmelerin temel hedefini
kisa vadede hissedarlara miimkiin olan en yiiksek degeri saglamak olmaktan, uzun
vadede isletmenin biitiin paydaslarina miimkiin olan en yiiksek degeri yaratmak ve
bunu seffaf bir sekilde biitiin iliskileri ve bagliliklar1 gostererek, paydaslar ile daha

derin iligkiler yaratarak, itibarsal riskleri azaltarak, yoneticileri daha iyi kararlar
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almaya tesvik ederek ve daha giiclii kurumsal kiiltiir olusturarak basarmak olarak

degistirmistir (Dumitru ve Jinga 2015).

Sekil 2.2. Entegre Raporlama Deger Katmanlar1 (EY 2014)

Paylagilan
Deger

Kurum
Tarafindan

Elde Edilen
Deger

Sekil 2.2.’de de goriildigii lizere bir kurum tarafindan yaratilan degerin 3
boyutu oldugu sdylenebilir. ilk boyut firmanm kendi i¢in yarattig1 ve yillik finansal
raporlarla paylastig1 finansal sermayeyi temsil eden degerdir ve su an i¢in raporlamasi

yapilan tek degerdir.

Ikinci boyut ise kurumun paydaslari ile paylastign degerdir. Bu boyutta
yaratilan deger is¢i performansi, isletme izinleri ve tiiketici gliveni gibi birgok etkene

baglidir.

Uciincii boyutta yaratilan deger ise toplumun genel faydasi icin en dnemli
olanidir. Bu digsal deger kurumlarin misyonlariyla direkt olarak bagimli olmamakla
birlikte olumlu veya olumsuz etki yaratabilmektedir. Entegre Raporlama bu (i¢ boyutta
yaratilan degerin paylasilmas: ve kapsadigi zaman goz oniine alindiginda geleneksel

raporlardan farklilasmaktadir ve yaratilan degerin kimin i¢in oldugu, hangi boyutlarda
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yaratildig1 ve uzun donem siirdiiriilebilir performansi nasil etkileyecegi konularinda

yol gbstermektedir.

Uciincii boyutta cerceve; bir noktada biitiin organizasyonlarin aslinda topluma
ait kisith kaynaklar1 kullanarak deger yaratabildiginden, bu yaratilan degerin de
organizasyon i¢i ve diginda tekrar topluma mal olmasi gerektigini savunmaktadir. Bu
kapsamda organizasyonlarin toplumla paylastigi ve girdi olarak kullandigi kaynaklarin
maliyetinin {rettigi ve toplumla paylastigi ciktilarin degerinden diigiik olmasi

beklenmektedir.

Entegre Raporlamanin geleneksel muhasebecileri uzun vadeli deger yaratma
odakli diisiinmeye sevk ediyor olmasi ve bu siirecti ¢calisanlarin, toplumun ve ¢evrenin

Onemini vurgulamasi cesur ancak kiymetli bir bedeldir (Adams 2015).

Kuruluslar tarafindan zaman i¢inde yaratilan bu deger kendini sermaye 6geleri
lizerinde artis, azalis veya doniisiim seklinde gosterir. Isletmeler tarafindan yaratilan
deger iki 6geden olusmakta olup Kurulusun yarattigi icsel deger ve Digerleri

(paydaslar ve toplum) igin yarattigi degerdir (IIRC 2013).

Bununla birlikte Eccles’e (R. G. Eccles ve Saltzman 2011) gére Entegre
Raporlamanin iki temel teorinin birlesmis bir mutabakati oldugunu soylemek
mimkunddr. Bu teoriler ise hissedar ve paydas teorileridir. Hissedar teorisine gore
isletmelerin temel amaci hissedarlar i¢in yaratilan degerin miimkiin olan en yiiksek
degere yiikseltilmesidir. Bu teori cercevesinde Entegre Raporlama yaklagiminin
yonetsel, ¢evresel ve sosyal konularin firma degerini arttiracak sekilde yonetilmesi
beklenir. Ote yandan, paydas teorisine gore isletmenin nihai amaci biitiin paydaslar ve
katilimcilar i¢in deger yaratmaktir ve yonetsel, ¢evresel ve sosyal konular1 kapsami

icine alir. Entegre Raporlamanin deger yaratim siireci ise bu iki teoriyi bir araya
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getirerek muhasebesel verilerin kullanicilarina ve treticilerine faydalar1 dengeli bir

bi¢imde yaymasiyla baslar (loana ve Adriana 2014).

Bununla iligkili olarak Entegre Raporlamanin erken benimseyicileri
raporlamanin yarattig1 igsel degerlerle ilgili geri bildirimlerde bulunmuslardir. Bu
kapsamda isletmeler, birimler arasi iletisimin gelistigi, faaliyetlerin ve nihai amacin
calisanlar tarafindan daha iyi kavranmasi ve paydaslar i¢in yaratilan digsal degerin

artmis olmasi gibi faydalar1 raporlamaya baslamislardir (Adams vd. 2016).

Orgiitlerin nihai amaglarmin deger yaratma siiregleri olmasindan dolay: bu
siiregler orgiitsel anlamda 6nem arz etmektedir. Orgiitler tarafindan yaratilan deger
Kay (1995) tarafindan firmalarin kullandig: girdilerin ve tirettigi ¢iktilarin fark: olarak
tanimlanmistir ve bu kavram kurumsal basariy1 tanimlamak i¢in kullanilir (Kay 1995).
Ote yandan, bir organizasyonun yarattig1 deger ve elde ettigi deger her zaman ayni
olmak veya kesismek zorunda degildir. Clinkii organizasyonlar tarafindan yaratilan
deger ¢evre, rakipler, toplum, miisteriler ve kullanicilar gibi bir¢ok ekonomik faktorle

paydas bir sekilde yaratilmaktadir (Pitelis ve Teece 2009).

Rekabet, firmalarin basarilar1 veya basarisizliklariin arkasinda yatan en temel
faktordiir. Ayn1 zamanda, rekabet firmalarin faaliyetlerinin performansina olan
uygunlugunu belirler. Bu faaliyetler; yenilikler, iy1 bir is plan1 uygulamas: veya
birlesmis bir kiiltiir olusumu olabilir (Porter 1985). Bu kapsamda is modelleri bir
firmanin temel rekabet giiciinii belirler. Is modelleri ise cesitli sermaye unsurlaridan
girdiler olarak faydalanir ve yiiriittiigii faaliyetler ile bu 6gelerden katma deger
yaratilmasini saglayarak firma i¢in bu 6geleri “ciktilara” doniistiiriir. Bu dogrultuda
organizasyonlarin faaliyetleri sonucu elde ettikleri bu “giktilar” sermaye Ogeleri

tizerinde bir etki yaratarak “sonuglara” doniisiir (1IRC 2013).
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Is faaliyetleri ise iiriin tasarimi, projelendirmesi ve nihai olarak {iretime
dontistiiriilmesi ile hizmet sunan isletmeler icin tecriibe ve birikimi uzmanliga ¢eviren
becerileri ve bu kaynaklarin haiz oldugu bilgiyi kapsar. Inovasyonun kurum icinde
desteklenmesi ise pazar talep ve ihtiyaglarin 6netkin bir sekilde yeni iirlin ve hizmetler
sunulmasini saglayan dayanak is faaliyetlerinden biridir. Onetkin yaklasim ise
teknolojiden daha etkin bir sekilde faydalanilmasini saglayarak isletmenin ¢iktilarinin
faaliyet gosterdigi baglam iizerindeki olumsuz toplumsal ve cevresel etkilerinin
minimize edilmesine olanak saglarken girdilerin gdzden gegirilerek gerekli ise Uretim

secenekleri yaratilmasini gerektirir (1IRC 2013).

Yenilik, kiiresel rekabet ve bunun getirdigi hizli teknolojik degisimler
kapsaminda kisitli kaynaklar ile faaliyet gdsteren organizasyonlar igin buytimek, etkili
olmak ve en 6nemlisi hayatta kalabilmek i¢in zorunlu bir hal almistir (Damanpour ve
Wischnevsky 2006). Bu gergeve yenilik¢i kiiltiir adapte etmis organizasyonlarin

basarilar Gstiindeki etkiyi gostermektedir (Heunks 1998).

Entegre rapor, nakdi kaynak saglayan taraflara isletmenin zaman i¢inde ne
sekilde katma deger yaratacagini ve deger yaratmak i¢in haiz oldugu kabiliyetleri
anlatmasini saglayan bir aragtir. Bu arag vasitasiyla isletmeler kisa, orta ve uzun vadeli
deger yaratma planlarini ve isletmeye yonelik performans beklentilerini, kurumsal
yonetim hedeflerini ve stratejileri tiimlesik bir bicimde kisa ve net bir sekilde sunar

(Gengoglu ve Aytag 2016).

Sonuglar ise cerceve kapsaminda isletmelerin faaliyetleri neticesinde haiz
olduklar1 sermaye 6gelerinde meydana gelen olumlu veya olumsuz degisimlerin

toplamidir (Andrew ve Serafeim 2014).
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2.1. Entegre Raporlama ve Giiney Afrika Uygulamasi

Giliniimiizde halen Entegre Raporlamanin c¢ergevesinin tam olarak
tamimlanmamustir ve isletmeler tarafindan goniillii olarak yapilmaktadir. Ancak birgok
iilkede isletmelerin finansal ve finansal olmayan performanslarin1 raporlamalari igin
harcadiklar1 cabayr anlamak miimkiindiir (C. T. Kaya, Ergliden, ve Sayar 2016). Ornek
olarak GRI tarafindan yaymlanan G3 kilavuzunu kullanan 1861 isletmeden 237si
Entegre Rapor hazirlamaktadir (GRI 2011). isletmelerin faaliyet gosterdigi karmasik
ve degisken cevre yapilar1 goz oniine alindiginda Entegre Raporlarin kaleme alinmasi
ve ayni anda gli¢lii paydaslarla yoneticilere bu karmasik ve faydali bilgilerin temin
edilmesi, bu kuruluslar icin talepkar ve zorlu bir siire¢ olmaktadir (Ruggiero ve

Monfardini 2013).

Entegre raporlama kullanicilara 6énemli bilgiler sunarak firmanin stratejisi,
stiregleri ve uzun donemli firsat ve tehditleri hakkinda agik bir goriis sunar (Fasan,

Mio, ve Pauluzzo 2016).

1990 yilina gelindiginde Giiney Afrika’da mevcut olan biiyiik sirketlerin
bir¢ogu aile isletmeleriydi ve kurumsal yonetim yapisindan yoksundu. Bu kapsamda
Giiney Afrika hiikiimeti kurumsal yonetimin gelismesi i¢in adimlar atmaya basladi
(Schulschenk 2012). 1992 yilinda Giiney Afrika Direktorler Enstitiisii (IoDSA) “King
Committe” adli komitenin kurulmasini yetkili kilmistir. Bu komitenin baglica gorevi
ise irk ayriminin son bulmasiyla, uluslararasi kisitlamalarin kalkmasindan dolay:
Gliney Afrika ekonomisinin yavas yavas kiiresel ekonomi iginde yer bulmaya
baslamasiyla ortaya ¢ikan Kurumsal Y6netim ihtiyacinin ve boslugunun doldurulmasi

konusunda ¢alismalar yapmakti (R. G. Eccles, Serafeim, ve Armbrester 2012).
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[k olarak kurulan bu komite 1994 yilinda “King I” raporunu yayimlamistir.
Bu rapor genel hatlar1 ile isletmelerin ana odak noktasinin ortaklardan paydaslara
kaymasi gerekliligini vurguluyordu. Rapora gore; *“ Dahil etme yaklagimi temel olarak
yonetim kurullarinin paydaslarin da ihtiyag, ilgi ve beklentilerinin karar alma
streclerine dahil edilerek asil gorevleri olan isletmenin kar maksimizasyonu ve
ekonomik degerini arttirmasidir.” (R. G. Eccles, Serafeim, ve Armbrester 2012). Diger
bir deyisle “King I’ raporu kurumsal yonetime finansal, toplumsal, etik ve ¢evresel

etkileri de goz oniinde bulunduran bir yaklagim getirmistir.

Bu rapora miiteakip olarak 2002 yilinda Johannesburg kentinde yapilan Diinya
Siirdiiriilebilir Gelisim Zirvesinden sonra komisyon ayni yil i¢inde “King II”” raporunu
yayimlamistir. Bu raporun amaci ise King I raporuna ek olarak Risk Yonetimi,
Y 6netim Kurulu Yapisi ve Siirdiirtilebilirlik konularina deginilmesiydi. Bu rapora gore
isletmelerin tek hedef olan karliliktan ekonomik, cevresel ve toplumsal Ogeleri

kapsayan ii¢ bacakli bir hedef ciktisiyla ¢aligmalarini 6ngoriiyordu.

Bununla birlikte “King II” raporu risk yonetimi ve i¢ denetim gibi konularin
da zorunla hale getirmistir. Buna gore isletmeler takim ¢alismasi temelli bir risk

yonetimi politikasi uygulamaliydi. Bu kapsamda risk yonetimi i¢in ana basliklar;

Fiziksel ve Operasyonel Risk,

- Insan Kaynaklar1 Riski,

- Teknik Riskler,

- Isletme Siirdiiriilebilirligi ve Dogal Afetler kaynakli Riskler,
- Faiz ve Piyasa Riski,

- Hukuksal Uyum Riski,

Olarak belirlenmistir (King Comittee 2002).
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“King II” raporu Entegre Raporlamaya 6n ayak olan Entegre Sirdarilebilirlik
Raporlamas1 hakkinda bir boliim igcermekteydi. Buna gore “Isletmelerin finansal
olmayan 6geleri dikkate almasi gelecekte isletmenin devamlilig ve faaliyet gosterdigi
cevrelerde deger kazanmasiyla siirdiiriilebilirligi ortaya ¢ikaracaktir”. Bdylelikle
Stirdiiriilebilirlik; ekonomik, ¢cevre ve sosyal olmak {izere ii¢ 6geden olusan bir kavram
olarak tanimlanmustir (King Comittee 2002). “King II” raporu hukuksal anlamda
zorunluluklar getirmemis olsa da JSE borsasinda isletmelerin hisselerinin islem

gorebilmesi i¢in zorunluluk haline getirilmistir.

Yasal raporlama zorunlulugu ise 2009 yilinda yayimlanan “King III” raporu
ile getirilmistir (R. Eccles ve Armbrester 2011). Onceki raporlarin aksine King I11 6zel,
halka a¢ik ve kar amaci giitmeyen biitlin isletmeleri kapsamina almistir. King 11
raporunda vurgulanan finansal ve finansal olmayan faaliyetlerin raporlanmasi hususu
King III kapsaminda daha detayli bir sekilde acgiklanarak bu raporlamanin ayri ayri

degil Entegre bir bicimde yapilmasi1 gerektigi ifade edilmistir (King Comittee 2009).

King III kapsaminda Entegre Raporlama 9 Boliimde agiklanmigtir. Buna gore
firmalarin finansal ve finansal olmayan faaliyet sonuglari yillik olarak biitiinlesmis bir
bigimde tek rapor olarak hazirlanacakti (R. G. Eccles, Serafeim, ve Armbrester 2012).
Bu biitiinlesmis raporun temelinde yatan diisiiniis ise isletmelerin hedef ve bu
hedeflere ulagsmak i¢in belirledigi stratejilerin, ekonomik, sosyal ve ¢evresel faaliyet
sonuglarinin etkin bir sekilde raporlanmasi isletmeleri paydaslarin beklenti ve
menfaatleri ile hizaya getirerek paydaslarin isletmelerin koydugu hedeflere destegini

arttirmasini saglayacak olmasidir (Roberts 2017).

Ote yandan, biitiinlesik bu raporda ge¢mise ait faaliyet sonuclarinin yer almasi

kadar gelecege doniik bilgilere de yer verilmesi gerekliligi getirilmistir (loana ve
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Adriana 2013). isletmeler siirdiiriilebilirlik ve finansal raporlamalarim biitiinlestirerek,
finansal olarak faaliyetlerin sonuglarini agiklarken bu sonuglarin nasil elde edildigini
ve ¢evresel anlamadaki etkilerini agiklayarak, olumsuz bir etkiye neden oluyorsa, bu
etkiyi ne sekilde ortadan kaldiracagmna dair stratejisini de paylasmalidir (King

Comittee 2009).

Rapor ayni zamanda Entegre Raporlamanin, Finansal Raporlarin aksine
yilsonunda ge¢cmise ait faaliyet ¢iktiklarinin raporlanmasindansa yil i¢inde siliregelmis

faaliyetler hakkinda bilgi verilmesi gerekliligini vurgulamaktadir.

2010 yilmin Mart aymda Johannseburg Borsasinda isletmelere ait hisse
senetlerinin islem gorebilmesi i¢in King III raporunda belirtilen Olgutlere
uyum zorunlu hale getirilmistir (“JSE Listings Requirements” 2017) ve ayni yilin
Mayis ayinda Giiney Afrika’da Entegre Raporlama Konseyinin kurulmasiyla
uygulama gergevesine yonelik calismalar hiz kazanmistir. ilk ¢erceve ve miizakere
belgeleri ise 2011 yilinin Ocak ayinda yayimlanmis ve Giiney Afrika’da Entegre

Raporlama uygulama kapsamini belirlemistir (loana ve Adriana 2014).

Giiney Afrika’nin ardindan, Almanya, Fransa, ispanya, Brezilya ve Ingiltere
de finansal olmayan raporlama ile ilgili diizenlemeler yapmaislardir. Diinyada Entegre
Raporlama yolculugu 1994 yilinda Giiney Afrika’nin tam demokrasiye ge¢cmesine
kadar uzanmaktadir. Yeni se¢ilmis baskan Nelson Mandela, Gliney Afrika kuruluslari
ve sirketlerine duyulan gilivensizligi azaltabilmek amaciyla seffaflik, esitlik ve bilgi

paylagimini tegvik etmistir (Giiler ve Sarioglu 2015).

Entegre Raporlama hakkinda anlasilmasi1 gereken en 6nemli husus ise; entegre

rapor, finansal rapor ile siirdiiriilebilirlik raporlamalarimin bir birlesimi olmaktan
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Otedir. Entegre raporlama araciligi ile isletmeler gelecekte yaratacaklar1 degeri ortaya

¢ikarmay1 hedeflemelidir (Y1lmaz, Atik, ve Okyay 2017).

Sekil 2.3. Giiney Afrika’da Entegre Raporlama Uygulamasinin 5 yillik Ozeti (EY 2016)

Giiney Afrikada Entegre Raporlama Uygulamasmn 5 yilhk Ozeti

—®
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2.2. Entegre Raporlamanin Denetlenmesi

Finansal raporlamada oldugu gibi Entegre Raporlama icgin de kanunlar
dahilinde tanimlanmis kesin ve agik kurallarin mevcudiyeti piyasanin, yatirimcilarin
ve toplumun menfaatlerine hizmet eden bildirimlerin tutarliligini saglayacaktir
(Sulkowski ve Waddock 2014). Bu kapsamda, yatirnmcilar ve finansal tablo
kullanicilar1 finansal raporlamanin denetlenmesi siirecinin olumlu etkileri lizerinde

hemfikirlerdir.

Ancak denetim olgusu da is diinyasinin yapisinin dinamiklesmesi ve
derinlesmesi ile evrimlesen bir meslek olmustur. 1850 ve 1900 yillar1 arasinda
Amerika Birlesik Devletlerinde denetim mesleginden beklenti biitiin islem ve
hesaplarin dolandiricilik ve hatali yonetim cergevesinden incelenerek tam teminat
verilmesiydi. Gelisen kiiresel ekonomi ve derinlesen piyasa yapisi ise denetim
mesleginden beklentiyi finansal tablolarin igeriginin uygunlugunun onaylanmasi
seklinde evrimlestirmistir. Buna ragmen halen denetim kavrami asil amaci olan
finansal tablo bildirimlerinin makulliigiinden uzaklagsmamistir. (Epstein ve Marshall

1994).

Denetimin temel fayda saglayicilari mevcut veya gelecekteki hissedarlar iken
denet¢iyi secen ve ilgili hizmetlerin 6demesini yapan, isletmelerin biinyelerindeki
Denetim Komiteleridir. Yatinmcilar ise karar verme siireclerinde kullandiklari
finansal verilerin giivenilir ve dogru oldugundan emin olmak ister. Bu baglamda
denet¢iler hazirladiklar1 denetim raporlar: araciligr ile yatirimcilara finansal tablolar

ve finansal veriler konusunda giivence saglamaktadir (R. G. Eccles ve Krzus 2010).

Gunumuzde mevcut denetim standartlar1 Entegre Raporlamanin genis

kapsamindan dolay1 biitiin igerik ve kavramlar1 kapsamakta yetersiz kalmaktadir.
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Uluslararas1 Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 Denetleme Standartlar1 finansal bilgilerin denetimini ele alirken mevcutta
Entegre Raporlama igin belirlenen bir denetim standardi bulunmamaktadir (IIRC

2014).

Entegre Raporlama, igletmelerin gelecege yonelik deger yaratma hedeflerini
biitiinlesik bir bi¢gimde biitiin paydaslara iletilmesini saglayan dnemli bir iletisim araci
olmasina karsin mevcutta isletmelerin hazirlamasi beklenen entegre raporlara ait bir

standart bulunmamaktadir (Topcu ve Korkmaz 2015).

Entegre raporlarin hazirlanmasinda ve denetlenmesinde gerekli olan muhasebe
bilgisinin iiretilebilmesinde genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin yani sira entegre
raporlamay1 ortaya ¢ikaran ihtiyaclarin ortak paydasinda bulunan siirdiirtilebilirlik

muhasebesi oldukca 6nemli hale gelmektedir (Altinay 2016).

Bu nedenle, 2009 yilinda yayimlanan King III raporu surdirulebilirlik
raporlamasinin bagimsiz olarak denetimden geg¢mesi gerekliligini vurgulasa da
stirdiiriilebilirlik performansinin ¢ogu zaman Ol¢limiiniin ve buna bagl olarak
raporlamasinin dogasi geregi karmagik oldugunu vurgulamistir. Bu gergevede Entegre
Raporlama i¢in King III AccountAbility tarafindan yaymlanan AA 1000 Assurance
Standard ve International Accounting and the Auditing Standard Board’un
International Standard on Assurance Engagements ilkelerine uyumu zorunlu kilmistir

(King Comittee 2009).

Denetim kavraminin Uluslararas1 Denetim ve Giivence Startlar1 Kurulu
tarafindan yayimlanan standartlara uyumluluk olarak algilanmasi durumunda ise
Entegre Raporun denetiminin, Entegre Raporlama Cercevesindeki kistaslara gore

yapilmasi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bunun dogrulugunun kanitlanmasi ise
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IAASB tarafindan denetleme gergevesi Ogeleri ele alinarak incelenebilir (Erglden,

Kaya, ve Sayar 2017).

Deloitte firmasmin 2012 yilinin Subat aymda yayimladigi “Integrated
Reporting: Navigating Your Way to a Truly Integrated Report: Edition 2” baslikli
raporunda yer verilen aragtirmalara gore; isletmelerin 6l¢ilebilir finansal olmayan
hedefleri beyan etmekte isteksiz oldugu, finansal olmayan bilgiler konusunda
onemlilik diizeyi aciklamalarimin tam anlasilamadigi ve Entegre Raporlarin

denetiminin bu nedenle gelismesi gerektigi sonuglari ortaya ¢cikmistir.

Bununla birlikte, Entegre Raporlamanin, Siirdiiriilebilirlik Raporlamasina
kiyasla daha giivenli bilgiler sundugunu sdylemek miimkiindiir. Siirdiiriilebilirlik
raporlamas1 paydaslara iliskin bilgi sunmasina karsin ¢evresel ve sosyal unsurlarin
nasil finansal unsurlari etkiledigini agiklamakta yetersiz kalmaktadir (R. G. Eccles ve
Krzus 2010). Siirdiirtilebilirlik Raporlari igsletmelerin strateji ve is plani ¢ergevesinde
aciklanmazken finansal raporlardaki denetim giivencesine kiyasla daha az giivenilir ve
itibar edilebilir bilgiler igermektedir. Boylelikle, finansal verilerin sahip oldugu

denetim giivencesi Entegre Raporlamaya da yansimaktadir (Serafeim 2015).

Ancak, entegre denetim goriisiiniin olusabilmesinin Oniinde halen 6nemli
engeller bulunmaktadir. Ilk olarak, finansal olmayan bilgilerin 6lgiimiine iliskin
uluslararast gegerlilikte ve uygun devlet deste§i mevcut denetim standartlari
gelistirilmesi kolay olmayacaktir. Bununla birlikte, finansal ve finansal olmayan
bilgilerin isletmelerin siirdiiriilebilirlik agisindan beyan edilmesine iligkin olumlu
entegre denetim gorislerinin olusturulmasina iliskin metodolojilerin gelistirilmesi

temel bir sorun olarak devam etmektedir (Ergtiden, Kaya, ve Sayar 2017).
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2.3. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Gegmis yillarda siirdiiriilebilirlik raporlamasi diinya ¢apinda daha genis yer
bulmaya baslamis ve uygulama daha fazla isletme tarafindan benimsenmistir. Bu
egilim bircok halka agik ve ozel sirket tarafindan benimsenmistir. Ginimizde nice
isletmelerin siirdiirtilebilirlik faaliyetlerini, ¢alismalarini ve bunlarin dogal ve sosyal
kaynaklar tstiindeki etkilerine iliskin raporlamay1 benimsemis olmasina ragmen bu

uygulama halen goniilliiliik bazinda yapilmaktadir (James 2013).

Gectigimiz yillarda gesitli teoriler kullanilarak, isletmeler tarafindan yapilan
finansal olmayan veya surdiralebilirlik ile ilgili addedilebilecek bilgilerin
raporlanmasina iligkin arastirmalara olan ilgi artmaktadir. Bu teorilerin arasinda
“Agency Theory” One ¢ikmaktadir. Bu teoriye gore isletmeler siirdiiriilebilirlik ile
ilgili konularda yalnizca muhtemel getiriler muhtemel maliyetlerden fazla olacak ise

raporlama yapmaktadir (Ness ve Mirza 1991).

Isletmeler giiniimiizde, faaliyetlerinin siirdiiriilebilirlik kavraminin yapr taslari
ustiindeki etkilerinin daha seffaf bir sekilde raporlanmasi yoniinde yogun bir baskiya
maruz kalmaktadir (Lozano ve Huisingh 2011). Bu kapsam isletmeler siirdiiriilebilirlik
ile 1ilgili verilerin toplanmasi, incelenmesi ve iletilmesi olarak tanimlanan

surddrilebilirlik muhasebesine 6nem vermektedir.

Sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetimsel performansinin sirketin gelecegini
ve degerini finansal performansi kadar etkiledigini goren yatirimeilar, sirketlerin bu

alanlarda da bilgilendirme yapmasini talep etmeye baslamislardir (Altinay 2016).

Son yillarda isletmelerin elde ettikleri kar kadar bu kar1 nasil elde ettikleri
Oonemli bir kistas olmaya baslamistir. Paydaslarimin giivenini kazanarak faaliyet

gosterdikleri pazarda iyi bir itibar elde etmek isteyen isletmelerin; operasyonlarinin
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sosyal, cevresel ve ekonomik etkilerini tespit etmesi, izlemesi ve raporlamasi;
stireklilik arz eden, uzun vadeli taahhiitlerde bulunmasi yoniinde beklentiler artmistir.
Yatinmcilarin ve paydaslarin degisen bu beklentileri isletmeleri paydaslarina ve
topluma karsi sorumluluklarin1 yeniden tanimlamaya ve paydaslarinin ihtiyaglarina
¢Ozlim sunacak yeni bir raporlama modeli gelistirmeye yoneltmistir (Giiler ve Sarioglu

2015).

1980’lerde ilk 6nce kurumsal sosyal sorumluluk ve g¢evresel raporlamalarla
baglayan ve gilinimiizde standartlara baglanan siirdiiriilebilirlik raporlari, iktisadi,
sosyal ve iklim nedeniyle gevresel krizlerin sik¢a yasanmasi nedeniyle Onem
kazanmaktadir (Gengoglu ve Aytag 2016) ve son 10 y1l igerisinde isletmeler tistiindeki

daha seffaf bir sekilde faaliyet gosterme baskisi artmustir (Fig 2007).

Gilinlimiizde diinya ¢apinda binlerce firma ve Fortune 250 listesinde bulunan
firmalari %95°1 goniillii olarak faaliyetlerinin ¢evresel, sosyal ve ekonomik etkileri
iistlinde raporlar yaymlamaktadir. Bu uygulama siirdiiriilebilirlik raporlamasi,
kurumsal sorumluluk raporlamasi, kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi,
vatandaslik raporlamast ve ESG (Environmental, societal and governance)

raporlamasi sekline devam etmektedir (Sulkowski ve Waddock 2014).

Gectigimiz on yillik dénem i¢inde 6zellikle hisseleri borsalara acik firmalardan
olan beklentiler degisiklik gostermeye baslamistir. Bu firmalarin finansal anlamda
yatirimcisini ve paydasglarini memnun edecek c¢iktilar elde etmesi gereksiniminin
yaninda bunu bagarirken ¢evresel ve toplumsal biling kapsaminda faaliyetlerini
siirdiirmesi i¢in bir baski mevcuttur. Bu kapsamda yatirimcilar ve paydaslar,

isletmelerin finansal, toplumsal, ¢evresel ve yonetimsel sorumluluklarini nasil yerine
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getirdigine dair daha detayli bilgiye ihtiya¢ duymaya baslamistir (Ganesh ve Allen

2016).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, ilgili kavramlarin organizasyon iginde ayri1 ayr1 ele
alinmasindan 6te entegre bir yaklasimla 6l¢iilmesini ve yonetilmesini gerektirmektedir

(Maas, Schaltegger, ve Crutzen 2016).

Harvard tarafindan yapilan bir arastirmada ise hisse senedi performansi ve
Surdurulebilirlik raporlamasi dahilinde gergeklestirilin ESG ¢alismalar1 arasindaki
iligki ortaya konmustur. Buna gore tzere ESG acisindan daha yogun ¢alismalari olan
firmalarin olusturdugu bir portfdy ESG calismalarina énem vermeyen firmalarin
olusturdugu bir portfdyden 20 yillik bir siire zarfinda %4.,8 daha iyi performans

gostererek ayrismistir (R. G. Eccles, loannou, ve Serafeim 2011).

Ote yandan, daha yakin tarihli bir calismada ise Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi
Standartlar1 Kurulu tarafindan belirlenen 6nemli konular ve yonetimi agisindan giiglii
firmalarin ileriye doniik hisse senedi performanslarimin ¢ok daha giiclii oldugu
goriilmiistiir. Sekil 2.4.’te i1se 6nemli siirdiiriilebilirlik konularin gii¢lii yonetimine
sahip firmalara ait hisse senetlerinden olusturulmus bir portfoy (kirmizi ¢izgi ile
gosterilmistir) ile bu konularin zayif yonetimine sahip firmalardan olusan bir

portféyin zaman i¢inde ayrisimi gosterilmistir (Khan, Serafeim, ve Yoon 2014).

Ancak Italya’da yapilan deneysel bir ¢alisma ise siirdiiriilebilirlik olgusu
tizerinde artan baski her zaman aksiyon olarak kurumsal stirdirtlebilirlik projelerine

yansimamaktadir (Montecchia, Giordano, ve Grieco 2016).
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Sekil 2.4. Siirdiiriilebilirlik Yo6netimi Giiglii ve Zayif Firmalar Hisse Senedi Performansi Kiyaslamasi
(Khan, Serafeim, ve Yoon 2014)
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Bununla birlikte, kurumsal raporlama kalitesi ve hisse basi kar tahminleri
arasindaki iligkiyi FTS 350 endeksinde islem goren firmalar kapsaminda inceleyen bir
arastirma sonucunda siirekli, kaliteli ve seffaf ¢evrimi¢i kurumsal raporlama yapan
sitketlerin daha fazla analistin ilgisini ¢ektigi ve araci acente komisyonlarinm
diigiirdigi gozlenmistir (Saleh ve Roberts 2017). Bilingli yatirimcilar ise yatirim
yaptiklar firmalarin entegre diislince yapisini benimsemesine, bunun igletmenin biitiin
sermaye ¢esitlerinin farkinda olmasi ve siirdiiriilebilir gelismesine yatirim yaptiginin

gostergesi oldugu i¢in dnem vermektedir (Roberts 2017).

Siirdiiriilebilirlik raporlari, finansal performansi gayet 1yi olana bir isletmenin,
cevreye ve sosyal yasama uyum saglayip saglayamadigini, risklerini ve firsatlarini iyi
yonetip yonetemedigini gérmenin neredeyse tek yolu olarak kabul edilmektedir.
Ancak zaman i¢inde yatirimcilar, siirdiirtilebilirlik raporlarindaki bilgiler ile finansal
performans ve firma degeri arasindaki iligkiyi tam olarak kuramadiklarindan, bu

raporlar yatirimcilarin beklentilerini karsilamada yetersiz kalmistir. Bu nedenle ortaya
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cikan entegre raporlama ile yatirimcilarin daha biitiin olarak bilgilendirilmesi ve
isletmenin gelecekteki performansi hakkinda dogru karar alabilmelerinin saglanmasi

amaglanmistir (Gengoglu ve Aytag 2016).

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ise igerisinde barindirdigi finansal,
sosyal ve gevresel etki olgulariyla mevcut gelisimini siirdiiriirken halen tartismalara
acik bir sekil i¢inde olup diger taraftan da getirdigi ¢oklu sermaye kavrami ve paydas
faydasi olgulart ile finansal kaynaklarin daha etkin yayilmasini saglamay1 hedefleyen
Entegre Raporlama kavrami gelismeye devam etmektedir. Bu kapsamda, Entegre
Raporlama karar verme siireclerinde yarattigi iyilesme ve etkinlik ile iceriginde yer
alan bilgilerin kalitesi, uygunlugu, baglantililig1 ve uzun vadeli kapsami sayesinde,
kurumsal anlamda devamliligi destekleyen bir kurumsal raporlama bigiminin

evrimlesmesi olarak agiklanabilir (Aydin 2015).

Faaliyetlerden etkilenen taraflarin giivenini kazanmayi isteyen isletmeler
finansal ve finansal olmayan tiim bilgilerini paylasabilmelerinde 6nemli bir ara¢ olan
raporlar kurumsal sosyal sorumluluk acisindan biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bu
raporlarda yer alan bilgilerin agik, anlasilir ve seffaf olmasiysa giiven kazanma ve bu

glivenin sirdurulebilmesinde son derece 6nemlidir (Altinay 2016).

Turk ve digerlerine gore (2012) isletmelerin Siirdiiriilebilirlik Raporlamasini
benimsemelerini agiklayan iki 6Gnemli teori mevcuttur. Bunlar karar alma fayda teorisi
ve kurumsal pazarlama teorisidir. Karar alma fayda teorisine gore; surdurulebilirlik
raporlar paydaslara diger raporlar araciligiyla ulasamayacaklar1 ¢evresel ve sosyal etki
bilgileri sunmaktadir. Ote yandan, Kurumsal Pazarlama teorisine gore isletmeler
stirdiirtilebilirlik raporlarin1 kurumsal imaji etkileyen o6nemli bir faktor olarak

gormektedir ve halka iliskiler stratejisi olarak uygular.
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BOLUM IlII

FINANSAL ANALIiZ VE FIRMA DEGERI iLiSKiSi

Amerika Birlesik Devletlerinde ger¢eklesen muhasebe evriminin 6zgiin
ciktilarindan biri de finansal tablolarin incelenmesinde kullanilan finansal rasyolardir.
Bu oranlarin ilk ¢ikisi ise 19. Yizyilin sonlarinda kisa vade kredi degerlendirmede
kullanilan analitik araglar olarak gerceklesmistir. Yapilan ¢alismalar sonucu birgok
yeni finansal rasyo analistler tarafindan ortaya atilmis ve kullanilmaya baslanmistir

(Horrigan 1965).

Isletmelerin onde gelen gayelerinden biri de isletmenin degerinin miumkiin
olan en iist diizeye ¢ikarilmasidir. Bu deger ise karlilik, likidite ve faaliyet etkinligi
gibi bircok etmenden etkilenebilmektedir. Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken Pazar
payini arttirmak, maliyetlerini diisiirmek ve karliligimi arttirmak gibi birgok amag
giitmektedir. Bu amaglar arasinda oncelikli olarak kar maksimizasyonun geldigini

soylemek mimkindir (Kurtaran vd. 2015).

Isletmelerin mali durumu ve faaliyet sonuglari degerlendirilirken, finansal
tablolarda yer alan verilerin tek basina ifade ettigi anlamdan daha 6nemli olan bilango,
gelir tablosu ve nakit akis tablolar1 arasindaki ¢apraz ve anlamli iliskilerdir. Muhasebe
bilgilerinden elde edilen oranlar, isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesinde
ve finansal analizlerde sik¢a kullanilir. Bu oranlar finansal verilerin birbirlerine
oranlanmasi sonucu elde edilir. Diger bir deyisle finansal oran, mali tablolarda yer alan

kalemlerin arasindaki iligkinin matematiksel olarak ifade edilmesidir (Akgu¢ 1994).
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Finansal yOnetim, bir isletmenin yatirim, finans ve kar pay1 kararlariin
alinmasidir. Finansal yonetimin en 6nemli gayesi ise isletmenin karini veya karliligin
miimkiin olan en iist seviyeye ¢ikarmak degil ortaklarin servetlerini mumkan olan Gst

diizeye ¢ikarmak ve isletmenin piyasa degerini yiikseltmektir (R. Aktas vd. 2013).

Yasanan kiiresel gelismeler ve kar odakli bakis agisina getirilen elestiriler
neticesinde isletmelerin nihai amact donem sonu karinin miimkiin olan en yiiksek
diizeye c¢ikarilmasindan giiniimiizde isletmelerin Oncelikli gayesi firmanin gelecek
nakit akimlar1 hesaplanarak bulunan net bugiinkii degerinin miimkiin olan en yiiksek

diizeye c¢ikarilmasi olmustur.

Isletmelerin finansal tablolari1 ve faaliyet raporlarinin incelenmesi
neticesinde isletmenin faaliyet gosterdigi pazarindaki mevcut konumu ve giicii
hakkinda bilgi edinilebilir. Isletmelerin finansal tablolarmin incelenmesindeki temel
amag bilanco, gelir tablosu ve nakit akis tablosu gibi cesitli mali tablolarda yer alan
Ogelerin Dbirbirleriyle olan iliskilerinin incelenerek firmanin mali yapi, karlilik,
sermaye ve bor¢ 6deme glci gibi faaliyetlerdeki performansin anlasilabilmesidir

(Erhan 2012).

Diger bir deyisle finansal analiz, isletmelerin mali tablolarindaki verilerden
yararlanilarak mevcut durumunun anlagilmas: ve buna bagli olarak gelecege yonelik
yatirim kararlar1 alinmasidir. Finansal analiz firmanin kendisi tarafindan “i¢” ya da

finansal tablo okuyucular1 tarafindan yapilan “dis” olarak ayrilir (R. Aktas vd. 2013).

Finansal analizde kullanilan 6nde gelen tekniklerden biri de oran veya rasyo
analizi yontemidir (Birgili ve Diizer 2010). Finansal rasyolar, isletmelere 06zgii
sonuclar sundugu i¢in yatirimcilara hisse senetlerinin gercege uygun degeri hakkinda

temel olusturmaktadir (Karaca ve Bag¢1 2011). Finansal tablolar igletmelerin degeri
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hesaplanirken yararlanilacak baslica kaynaklardir. Bu tablolar sayesinde isletmenin
faaliyet verimliligi, gelecekte yaratmasi 6ngoriilen nakit akislari, faaliyet karliligr gibi
karar verme ve deger hesaplama siire¢lerinde faydalanilacak bir¢cok temel veriye

ulagsmak miimkiindiir (Akdogan ve Tenker 2007).

Mali analizde kullanilan finansal rasyolari, isletmenin faaliyetlerindeki
kullanilis amacina gore gruplandirarak dort ayr kategoride incelemek mimkin olup

(Akdogan ve Tenker 2007) bu ana gruplar asagidaki gibidir:

1. Likidite Oranlar: Isletmelerin yabanci kaynaklarin yani borglarmi geri 6deme
kabiliyetini 6lgmek ve isletme sermayesi giiciinlii ortaya ¢ikarmak igin
kullanilan rasyolardir.

2. Finansal Yap:1 Oranlari: Isletmelerin yabanci kaynaklarmi finanse ederken
hangi 6lctide kendi i¢ kaynaklar1 ve dis kaynaklar arasinda denge kurdugunu
Olgmeye yarayan finansal rasyolar olup isletmenin borg-varlik-6z kaynak
iligkisini ortaya koyar.

3. Faaliyet Oranlari: Isletmelerin faaliyetleri neticesinde ortaya ¢ikan riskleri ve
ciktilar1 performans bakis agisi ile analiz etmeye yarayan finansal rasyolardir.

4. Karlilik Oranlart: Finansal analizde giiniimiizde en ¢ok énem verilen oranlar
olup isletmelerin Uretim veya hizmet sunma faaliyetleri neticesinde faaliyet

katmalar1 bazinda verimlilik 6l¢iimii yapmaya yarayan oranlardir.

Isletmelerin  piyasa degerini arttirmasinin  yolu ise yatirimcilarm
yatirimlarindan bekledigi geri doniisiin {izerinde bir getiri sunabiliyor olmaktan geger.
Buna sermayenin agirlikli ortalama maliyeti de denebilecegi {izere hissedarlar igin
sermayenin maliyetini temsil eder. Hisse senedinin degerinin artabilmesi igin ise

sermayenin maliyetinin {izerinde getiri sagliyor olmasi beklenir (R. Aktas vd. 2013).
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Finansal tablolar {izerinde yapilan rasyo analizlerinden elde edilen sonuglar ise
yatirim kararlarini dolayisiyla firma degerlerini etkileyebilir. Bu dogrultuda, finansal

rasyolar ile firmalarin degerleri arasindaki iliski tespit edilmelidir.

Finansal oran analizi ile yapilan c¢alismalarda Dupont semasindan
yararlanilmasi gerekmektedir. Bu analizin amaci ise 0z sermayenin karliligina yonelik
bir artigin hangi unsurlar aracilifryla olabileceginin anlasilmasidir. Oz sermayenin
giiclii olmasi ise dogrudan karliliga baglidir firmanin saglikli biiylimesini destekler

(R. Aktas vd. 2013).

Dupont modeli net kar/6z sermaye oraninin ii¢ bilesene ayrilmasiyla bulunur.

Bunlar agagidaki sekilde ifade edilebilir;
“Net Kar/Satislar x Satislar/Toplam Varliklar x Toplam Varliklar/Oz sermaye”

Isletmelerin faaliyetleri icin finansman saglama stratejileri risk, karlilik,
rekabet ve bunun gibi bircok 6genin birlesimi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Likidite
ile karlilik seviyesi arasinda negatif yonlii bir baglantt mevcuttur. Likidite seviyesinin
artmasi isletmenin biinyesindeki varliklarin getirisinin azalmasina neden olur. Risk ve
likidite arasinda ise ters yonlu bir iliskinin oldugu sdylenebilir. Yani likidite arttik¢a
isletmelerin risk seviyeleri azalacaktir. Ancak azalan risk seviyeleri azalan karlilik
diizeylerine neden olacaktir. Finansmanin kisa donemli dis kaynaklarla yapilmas riski
arttirtyor olmasina ragmen uzun vadeli kaynaklara kiyasla daha diisiik maliyetler

cikarmakta ve karlilik artisina neden olmaktadir (Cakir ve Kiiciikkaplan 2012).

Finansal oranlar bilgi kullanicilarina isletmelerin gegmis donemlerine iliskin
karlilik, likidite ve sermaye yapisi gibi konularda bilgi saglar. Ancak finansal oranlarin
hisse senedi se¢im siirecinde yatirimcilar i¢in nihai ve tek kaynak oldugu sdylenemez.

Bunun nedeni ise hisse senedi fiyatlamalarinin bircok digsal etmenden etkilenmesi ve
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yalnizca isletmenin pazardaki basarimini yansitmamasidir. Boylelikle hisse senedi
fiyatlamalarinin olugsmasinda isletme faaliyetlerine iliskin gelecege yonelik
beklentilerin, nakit akislarinin, ekonomik beklentilerin ve sirketler tarafindan

kamuoyuyla paylasilan bilgilerin etkisi olmas1 beklenir (Yalg¢iner, Atan, ve Boztosun

2005).

Isletmelerin faaliyetleri boyunca aldiklari kararlar ise dogrudan veya dolayli
olarak mali anlamda ¢iktilar etkilemekte ve nihai olarak isletmenin finansal oranlarini
degistirmekte ve dissal etkilerin de devreye girmesiyle igletmenin degerine tesir
etmektedir. Finansal oranlar aracilifiyla yapilan analizlerin neticesinde igletmenin
iyilestirilebilecek yonleri ortaya ¢ikarken, problemli unsurlar 6ne ¢ikarak dnlemlerin

alinmasinda yol gostermektedir (Ayricay ve Tirk 2014).

Hisse senetleri firmalarin ortaklik sahipligini temsil eden araglar olup menkul
kiymet olarak degerlendirilirler. Hisse senetlerine iligkin alti farkli degerden

bahsetmek mumkindir (R. Aktas vd. 2013);

e Itibari deger: Hisse senetlerinin ¢ikarilma degeri olup muhasebesel olarak ifade
ettigi tutardir.

e lhrag degeri: Hisse senedinin halka arz edilmesinde durumunda olusan satis
degeridir.

e Defter degeri: Firmanin bilangosunda yer alan 6z kaynaklarin mevcut hisse
adedine boliinmesi sonucu ortaya ¢ikan degerdir.

e Tasfiye degeri: Firmanin bilangosunda yer alan varliklar altindaki kalemlerin
elden ¢ikarilmas1 sonrasinda mevcut yabanct kaynaklarin 6denmesi
neticesinde arta kalan tutarin mevcut hisse adedine boliinmesi ile ortaya ¢ikan
degerdir.

e Teorik (i¢sel) degeri: Cesitli hisse senedi degerleme modelleri neticesinde
hesaplanan hisse bas1 degerdir.

e Piyasa degeri: Hisse senedinin ikincil piyasalarda alim-satim islemlerindeki
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fiyatidir.

2015 yilinda hisse basi kazang ve hisse basi kar payr arasindaki iliskinin
incelendigi ¢alisma sonucunda bu kavramlar arasinda ¢ok yakin bir ilgilesim oldugu
tespit edilmistir. Calisma kisa vadede hisse basi kazang ve hisse basi kar payi
oranlarindaki degisimin ilgilesim agisindan anlamsiz oldugunu ifade etse de firmalarin
kisa vadede dalgalanan kar paylarmmi 6nemsemedigi ancak uzun vade kar payi
politikasinin ve hisse bas1 karin volatiliteden etkilenmeyeceginden dolayr yiiksek

ilgilesim i¢inde oldugunu ortaya ¢ikarmistir (Chaudhry vd. 2015).

Bu kapsamda donem net karinin mevcut hisse sayisina boliinmesiyle bulunan
hisse basi kazang rasyosu finansal analistler i¢in en 6nemli rasyolardan biri olup
dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin tahmini i¢in biiylik 6nem arz etmektedir (Bierman

1986).

Finansal rasyolarin kullaniglilig1 ise ¢ok basit temellere dayandirilabilir. Bu
kapsamda, muhasebesel verilerin finansal rasyo formatina doniistiiriilmeden analize
konu edilmesi miimkiin degildir ve finansal rasyolarin kullanisliliginin ispat1 finansal

muhasebenin kullanighiligini da dogrular niteliktedir (Horrigan 1965).

Biiyiiksalvarci ise finansal analizde kullanilan oranlarla hisse senedi getirileri
arasindaki iligki test etmis ve dogrusal modele uygun iliskilerin varligini teyit etmistir

(Biiytiksalvarci 2010).
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BOLUM IV

LITERATUR

Literatiire bakildiginda ise hisse senedi fiyatlamalar1 ve Hisse Basi1 Kazang ile
farkli degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenmesine yonelik ¢alismalarin yapildig
g6zlemlenmektedir. Ancak bu konuda Entegre Raporlamanin etkilerini inceleyen bir
calisma mevcut degildir. Bu tezin amaci etkin entegre raporlama ile hisse senedi
fiyatlar1 ve hisse basi kazan¢ arasindaki iliskinin varligint Panel Veri Analizi

kullanarak test etmektir.

Finansal ekonominin en 6nemli arastirma konularindan biri her zaman igin
hisse senedi getirilerinin tahminleri olmustur. Hisse senedi getirilerinin tahmin
edilebilir yapitaslar1 oldugu yayginlasarak kabul edilen bir olgu halini almistir (La
Porta 1996; Kothari ve Shanken 1997). Bu ¢alismayi destekleyen birgok analitik sonug
elde edilmis olup Ang ve Bekaert (2006) de ayni sonuca varmis fakat tahmin

edilebilirligin uzan vadeyi degil kisa vadeyi kapsadigini tespit etmistir.

Tamamen etkin bir sermaye piyasasinda, hisse senedi fiyatlarimin tamamen
mevcut bilgiyl eksiksiz ve tarafsiz bir sekilde yansitarak gercege uygun degeri
yansittig1 kabul edilir. Ancak etkin piyasa hipotezini dogrulayan birgok calisma olsa
da akademisyenler bu hipotezin gegersizligi Tlstiinde c¢alismalarini  devam
ettirmektedir. Bu c¢alismalarin temeli ise fiyat-kazan¢ oraninin hisse senetlerinin
gelecekte meydana gelecek yatirnm performanslarini yansitmasina dayanmaktadir
(Basu 1977). Gelecege yonelik bu tahminler ise isletmelerin hissedarlari, mevcut veya
gelecek yatirinmcilart ve kreditorleri gibi birgcok cesitli bilgi kullanicist tarafindan

yapilmaktadir (Martikainen ve Puttonen 1993).
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Kendall (1953) calismasinda hisse senedi fiyatlamalarinin zaman iginde rastsal
olarak salindiginmi gozlemlemistir. Ancak Kendall ve birgok onciil literatiir ¢aligmasi
piyasa etkinligi iizerine yapilan ¢alisma hisse senedi fiyatlarinin ge¢mis veriler

kullanilarak tahmin edilip edilemeyecegini test etmistir (Lewellen 2004).

Finansal piyasalar zaman zaman hisse senedi degerlerinin gelecekteki
beklenen getirilerin risk faktorii ile diizeltilmesi ile hesaplanan igsel fiyatlamalarindan
uzaklasarak varyans olusturdugu donemlerden geg¢mektedir (Ikoku, Hosseini, ve
Okany 2010). Finansal tablolar aracilig1 ile hesaplanan igsel hisse senedi fiyatlari ile
piyasa fiyatlar1 arasinda olusan bu varyans nihayetinde hisse senedi degerlemelerinin
gercege uygun degerine yaklasacagi i¢in yatirim stratejilerinin belirlenmesinde igsel
deger ve piyasa fiyati karsilastirmasi dnemli bir yere sahiptir (Ou ve Penman 1989).
Yatirim analistlerinin raporlar1 halen yogun olarak gelecek kazang¢ tahminleri ve
kazang biiylime oranlarina dayanmakta olup igsel deger veya igsel deger artis orant
¢ogu zaman goz arda edilebilmektedir (P. D. Easton 2004). Genel olarak kabul edilmis
goriis de mevceut gelirler ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda yakin ve dogrusal bir iligki
oldugu, kazanglar ve gelirlerdeki degisimlerin hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalara

neden oldugu seklinde olup gegmis veriler de bu yondedir (Molodovsky 1955).

Hisse senedi tahminleri cogunlukla kestirimci regresyon ¢oziimlemesi araciligi
ile hisse senedi fiyatlamalarmin biiyiime orani, diger bir ifade ile hisse senedi
getirilerinin belirli degiskenler yardimiyla agiklanmasina dayanmaktadir (Gupta ve

Modise 2012).

Tahminsel regresyon modellerine iliskin bir takim ekonometrik zorluklar

mevcut olsa da (Gregory Mankiw ve Shapiro 1986; Kirby 1997), ¢ogunlugun goriisii
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belirli degiskenlerin gelecege yonelik hisse senedi fiyatlamalarini agiklamak ig¢in

kullanilabilecegi yoniindedir (Campbell 1999).

Son 10 yil igerisinde akademik arastirmalar igerisinde bir¢cok hisse senedi
degerleme modellemelerinin biiylik dl¢iide gelirlerin tahminine dayanan c¢aligsmalar
oldugu goriilmiistiir. Yatirimcilar ve kurumsal finansgilar uzun yillar boyunca diisiik
degerli hisse senetlerini tespit etmek icin gelir tahminleri ve fiyat-kazang oranlarini
kullanmislardir. Ancak yakin zaman iginde akademik c¢aligmalar hisse senedi
degerleme modellerinde iki degisken {iistlinde yogunlagmaya baslamistir. Bu iki
degisken genis olarak itimat edilir kabul edilmis olup bu degiskenler, kar paylar1 ve
nakit akimlaridir (P. Easton 2016). Mantikli bir piyasada ise fiyat-temettii oraninin
gelecekte yaratilmasi Oongoriilen nakit akimlarinin uygun faiz oranlari kullanilarak
bugiinkii degerine indirgendigi tutar olarak agiklanmasi miimkiindiir (Ang ve Bekaert

2006).

Bununla birlikte, kestirimci regresyon modelleri bircok ekonometrik problemi
barindirtyor olsa da (Kirby 1997; Gregory Mankiw ve Shapiro 1986; Nelson ve Kim
1993), genel yarg: hisse senedi degerlemeleri igin kullanilan fiyat-kar pay1 ve fiyat-
kazang oranlarinin hisse senedi fiyatlamalarinin 6ngoriimleri i¢in kullanilabilecegi
yonundedir (Campbell 1999; Campbell ve Shiller 1988; Fama ve French 1988;
Rapach, Wohar, ve Rangvid 2005). Ote yandan, bu calismalara bakildiginda hisse
senedi fiyatlamalarinin tahminlenmesi ancak uzun vadede miimkiin olurken kisa
vadede modellemeler bir anlam ifade etmemektedir. Bu dogrultuda mevcut fiyat-kar
pay1 ve fiyat-kazang¢ oranlarinin ileri tarihli hisse senedi fiyatlamalan ile iliskili
olmadig1 hipotezi uzun vadede reddedilebilir (Gupta ve Modise 2012). Literaturde
fiyat-kazang orani iistiine yapilmis ¢aligsmalarin hisse senedi getirilerinin vadesine gore

farklilastigin1 séylemek miimkiindiir (Oztiirk 2017).
41



Yatirnmcilar i¢in bir hisse senedinin piyasa degerinin, mevcut gelirlerine
boliinmesiyle bulanan oran, karar alma siireglerinde sik olarak kullanilmaktadir
(Margoshes 1960). Miller ve Modigliani ise arastirmalarinda hisse senedi
degerlemelerinin en iyi, yatirimcilara saglanan nakit akimla degil gelecege yonelik
gelir arttirma glicii ve piyasalarin/yatirirmcilarin bu giicii nasil algiladig ile

Olgiilebilecegini savunmuslardir (Miller ve Modigliani 1961).

Bununla birlikte, bir donem icinde elde edilen gelirin, hisse senedi fiyatina
boliinmesiyle bulunan oran da yatirnm karar alma siireglerinde énemli bir analitik
kaynaktir (Margoshes 1960). Giiniimiizde, isletmelerin gelirleri veya kazanglarimni
kullanarak yapilan modellemeler akademik diinyada olduk¢a yaygin olup bunun en
onemli nedeni ileriye doniik kisa vadeli hisse senedi degerlemelerinin %70 ila %90
arasinda bu modellemeler ile agiklanabilir olmasidir (P. Easton 2016). Analistler ve
yatirnmcilar agisindan hisse senedi karar alma asamalarinda kullanilan en 6nemli
girdilerden biri kurumlarin gelecekte yaratmasi 6n goriilen kazang ve hisse basi

kazanglardir (Ohlson 1995).

Finansal tablo bilgi kullanicilarinin hisse senedi fiyatlariin fazla veya az
degerlenmis olup olmadigin1 anlamak igin kullandigi oranlarin basinda fiyat-kazang
ve piyasa degeri-defter degeri gelmektedir. Bu oranlarin gegmis diizeyleri ise
piyasalarin fazla degerlendigi konusuna 151k tutabilir. Bu nedenle fiyat-kazang¢ orani
hisse senedi piyasalarinin degerleme 6l¢iitlerini anlamak i¢in yaygin olarak kullanilan

bir arag olarak gorulmektedir (Givoly ve Hayn 2002).

Ote yandan, biitiin kar pay1 biiyiime tahminlerine dayanan hisse senedi
fiyatlama modelleri bircok hizli biiyliyen firmalara uygulandiginda gegersiz

kalabilmektedir. Bunun nedeni ise hizli biiyiiyen bu isletmelerin ¢ogunlukla kar pay1
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dagitmayarak isletmeye yatirirm yapmayi tercih etmesidir. Bdylelikle, bu tarz
modellemelerde Hisse Basi Kazan¢ oranin daha saglikli bir gosterge oldugu tespit
edilmistir (P. Easton 2016). Easton bu tespitine paralel olarak, hisse senedi fiyat
modellemelerinde kullanilan serbest nakit akim verilerinin de yatirimlar aracilig ile
hizli bir ivme ile biiyiiyen isletmelere uygulandiginda, sifirdan kiigiik nakit akimlar
s06z konusu oldugu igin anlamsiz sonuglar verdigini ortaya ¢ikarmustir (P. Easton

2016).

Literatiirde ise finansal rasyolar ve isletmelerin degeri arasindaki iligkiyi test
eden bir¢ok ¢alisma mevcut olup bu baglanti sermaye yapisi ve isletme degeri 6zelinde
yogunlagmistir. Bununla birlikte, isletme degeri ve kar dagitim uygulamalar1 ve

sikliklart yaygin olarak incelenmistir (Ayricay ve Tirk 2014).

Finansal rasyolar yoluyla yapilan ¢6ziimlemelerde hangi oranlarin
kullanilacaginin da onceden bilinmesi faydahdir. Sayisal ¢alismalarda kullanilan

finansal rasyolarin adedi konusunda bir fikir birligi yoktur (Orhan ve Yazarkan 2011).

Bu kapsamda Igerli ve Akkaya ¢alismalarinda 10 adet oran kullanmislardir
(Icerli ve Akkaya 2006). Cakirli ve Kiigiikkaplan ise Net Isletme Sermayesi iizerinde
yaptiklari caligsma i¢in 6 adet bagimsiz degiskene yer vermistir (Cakir ve Kiigiikkaplan
2012). Bununla birlikte Birgili ve Duzer 21 adet finansal orana yer verirken (Birgili ve
Dizer 2010), Biiyiiksalvarci aragtirmasinda 16 adet oranla finansal oranlar ile hisse

senedi getirileri arasindaki iliskiyi test etmistir (Biiyiiksalvarci 2010).

Orhan ve Yazarkan ise yaptiklar1 incelemelerde 14 adet oran kullanirken
(Orhan ve Yazarkan 2011), Ayrigay ve Tiirk 2014 tarihli ¢aligmalarinda firma degeri
ve finansal oranlar arasindaki iligskiyi 8 adet oranla dlgmislerdir (Ayricay ve Tirk

2014).
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Firma degeri ve finansal oranlarin arasindaki iliskiyi 6l¢en bir baska ¢alismada
ise finansal oran olarak cari oran ve asit-test oranin firma degeri tizerindeki etkisinin

anlamli ve sirasiyla negatif ve pozitif oldugu tespit edilmistir (Kurtaran vd. 2015).

Cengiz ve Piiskiil ise yaptiklar ¢aligma sonucunda hisse senedi getirisi ile 6z
kaynak karlilig1 ve briit satis karlilig1 arasinda dogrusal bir iligki tespit ederken faaliyet
karlilig1 ile ters yonlii iligki ortaya ¢ikarmiglardir. Net kar marj1 ve aktif karlilig1 hisse

senedi getirisi arasinda anlamli bir iligski bulamamislardir (Cengiz ve Puskil 2016).

Karaca ve Basct ise 2001-2009 yillar1 arasindaki dénemi kapsayan IMKB 30
calismalarinda karlilik rasyolar1 ve hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi tespit etmis
olup karlilik oranlar1 icinden Net Kar Marj1 ve Esas Faaliyet Kar Marj1 ile hisse senedi

getirileri arasinda olumlu bir iliski ortaya ¢ikmistir (Karaca ve Bage¢1 2011).

Karaca ve Bag¢inin bulgular1 yapilan bagka bir ¢alisma ile de teyit edilmistir.
Buna gére, Aydemir, Ogel ve Demirtas 2012 tarihli calismalarinda karlilik oranlarmin
hisse senedi getirisi Uzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.
Bununla birlikte ayni1 calismada likidite oranlarinin da hisse senedi getirisi iizerinde

olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir (Aydemir, Ogel, ve Demirtas 2012).

Aktas ise orta vadeli veriler ile Istanbul Hisse Senedi Borsasinda yaptigi
calismada hisse senedi getirileri ile anlamli bir iligki i¢indeki finansal oranlari; asit-
test orani, kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam satiglar, kisa vadeli yabanci
kaynaklar/aktif toplami, hisse basina kar, net kar/toplam satislar, faaliyetler sonucu
olusan nakit akisi/6z sermaye, toplam nakit akisi/0z sermaye, net kar/6z sermaye
olarak tespit etmistir (M. Aktas 2008). Ote yandan tek degiskenli ve ¢oklu lojistik
regresyon uygulayan Aktas her iki analiz doneminde ortak olarak buldugu degiskenler

pay basina kar ve net kar/satig oranlar1 olmustur.
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Firma biiyiikliigii ve karlilik hadleri arasindaki iliskiyi inceleyen Coban ise
firma biiytkliigii ve cari donem karlilig1 dolayisiyla cari donem hisse basi kar arasinda
anlaml1 ve dogrusal bir iliski tespit etmistir (Coban 2014). Ote yandan, Lee tarafindan
Kore’de yapilan deneye dayali calisma sonucunda karliligin biiyliimeyi negatif
etkiledigi tespit edilmisken biiylimenin ise karlilig1 pozitif etkiledigi goriilmiistiir (Lee

2014).

Finansal olarak basarili ve basarisiz isletmeleri finansal rasyolar kullanarak
karsilastiran Igerli ve Akkaya ise bu isletmeleri cari oran, asit test oran1 ve alacak devir

hiz1 oranlarinin ayristirdigim tespit etmistir (Icerli ve Akkaya 2006).

2012 yilinda Hindistan’da ytiriitiilen bir deneysel ¢caligsma ise tilkedeki borsada
islem goren hisse senetlerinin fiyatlamasinin %45’inin hisse basi kar ile dogrudan
iliskili oldugunu gostermistir (Bhatt ve Jk 2012). Hisse basi kar {izerinden yapilan
baska bir calisma ise firmalarin kendi hisse senetlerine yonelik geri alim politikalar
yiirlitmesi hisse basi kar rasyosunun artmasinda Onem arz ettigini vurgulamistir

(Bierman ve Hass 2009).

Ote yandan, Wang tarafindan yapilan arastirma neticesinde muhasebe
teknikleri donemler arasi gelir esitligi saglayabilmek adma gelir dagitimi yapan
firmalara ait hisse senetlerinin kurumsal yatirimcilar tarafindan bu etkilerin diisiilerek
hisse basi kazancin tekrar hesaplanmasi ile dikkate aldigi ortaya ¢ikarilmistir (Wang

2014).

Bu bulgulara paralel olarak ise Zarowin yaptig1 calisma ile hisse senetlerinin
fiyat/kazang oranlarini etkileyen en 6nemli faktor hisse basi kar rasyosundaki uzun

vadeli siirdiiriilebilir artig oldugunu tespit etmistir (Zarowin 1990).
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Easton (2004) ise gelecekte olusacak hisse senedi fiyatlamalarini kazang ve
kazang artis oranini kullandigi bir modelle agiklamistir. Sonug olarak fiyat-kazang
oranindaki  beklenen artisin  hisse senedi fiyatlamalarmi  agiklamakta
kullanilabilecegini tespit etmistir. Kurdugu modelin ise ne sekilde sermaye degerleme

yontemi olarak kullanilabilecegi konusunda yol gostermistir.

Modigliani ve Miller 1958 yilindaki calismalari ile firmalarin sermaye
yapisinin firmalarin degerleri iizerindeki etkisini incelemistir ve sermaye yapisinin
firma degeri lizerinde bir etkisi olmadigi sonucuna ulasirken ortalama sermaye
maliyetinin de kaldirag seviyesinden bagimsiz oldugunu ortaya koymuslardir

(Modigliani ve Miller 1958).

Bir bagka calisma ise kar pay1 verimliliginin tek basina kar pay1 biiylimesini
eksik degisken varlig1 yliziinden aciklayamadigini ortaya koymus olup deneysel olarak
kar payi artisinin hisse basi kar ve kazang faktorlerinin birlesimi ile dogrusal oldugunu

tespit etmistir (Mgller ve Sander 2017).

Ang ve Bekaert (2006) ise iki degiskenli regresyon modelleri ile temettiilerin
hisse senedi fiyatlamalarini ne dl¢ilide agiklayabilecegini test etmistir. Bu kapsam elde
ettikleri sonuglar kisa vadeli kur ve kisa vadeli donemlerde agiklayiciligin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermistir. Ancak temettii ve kazang hadlerinin gelecek
nakit akim biiylime oranlarinin iy1 bir belirleyicisi olmasina karsin, asir1 diizeyde hisse

senedi getirilerini gdsteremeyecegini belirtmislerdir.

Bir¢ok analitik calisma ise kar pay1r 0deme orani ile fiyat-kazang orani
arasindaki 1iliskiyi dogrusal regresyon modellemeleri ile incelemis ve iki oran
arasindaki istatistiksel iliskiyi anlamli ve dogrusal bulmuslardir. Bunun {istiine

yaptiklar1 calisma Jitmaneeroj, Oz kaynak Getiri Oran’min (ROE) yatirimeilarin
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bekledigi getiriden biiyiik olmasi durumunda fiyat-kazan¢ modellemelerinin

istatistiksel olarak daha anlamli oldugunu tespit etmistir (Jitmaneeroj 2017).

Basu ise hisse senedi yatirinm performansi ve fiyat-kazang orani arasindaki
iligkiyi analitik calisma neticesinde diisiik fiyat-kazang oranina sahip hisse
senetlerinin, ylksek fiyat-kazang oranina sahip hisse senetlerine kiyasla daha yiiksek
kesin getiriler elde ettigini tespit etmistir. Bdylece ¢alismasinda hisse senedi fiyatlama
davraniglarinin efektif piyasa hipotezi ile ortiismedigini ortaya ¢ikarmistir. Diger bir
ifadeyle fiyat-kazang oranlarmin “tamamen” hisse senedi fiyatlamalarinda yer

almadi@ini savunan yari-giiglii piyasa hipotezi dogrulanmistir (Basu 1977).

Oztiirk ise Borsa Istanbul’da islem gdren hisse senetleri iizerine yaptigt
calismada 6 ay gibi kisa vadeli donemlerde fiyat-kazang oranini kullanarak yapilan
hisse senedi fiyatlama modellemelerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini tespit

etmistir (Oztlrk 2017).

Basu yaptig1 bir diger analitik ¢alismada ise New York Borsasinda islem goren
hisse senetlerini incelemistir. Bulgularina gore diisiik fiyat-kazang oranina sahip hisse
senetleri, ylksek fiyat-kazang oranina sahip hisse senetlerine gore daha yiiksek

getiriler saglamaktadir (Basu 1983).

Eaton ve Paye ise hisse senedi getirileri Ustinde tahminsel regresyon
kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda alternatif hisse getirilerinin, geleneksel kar pay1
O0demelerine kiyasla hisse senedi fiyatlamalarini agiklamakta daha etkin oldugunu

ortaya ¢ikarmistir (Eaton ve Paye 2017).

Bir diger ¢alisma ise, hisse senetlerinin uzun vadedeki kar payi biiylime
oranlarinin mevcut kar payi-hisse senedi fiyat1 oraniyla negatif yonlii bir iligki icinde

oldugunu tespit ederken uzun vadeli hisse senedi betasiyla pozitif yonlii bir iligki
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icinde oldugunu ortaya koymustur. Bu kapsamda c¢alisma, hisse senedinin teorik
degerini mevcut kar payi, uzun vade beklenen kar payi artis oran1 ve uzun vade hisse

senedi betasinin bir fonksiyonu olarak tanimlamistir (Bergeron 2013).

Bierman ise calismasinda, hisse senedi opsiyonlarimin varliginin gelecek
kazang beklentilerini seyrelttigini savunmustur. Bu ¢alismaya goére mevcut biitiin
opsiyonlar gelecekte mimkiin olabilecek hisse bast kazancin bir kismini
seyreltmektedir. Bu kapsamda, mevcut hisse basi kazang oran1 kullanilarak yapilan
hisse senedi degerlemeleri gelecekte yasanacak seyrelmeleri hesaba katmamaktadir

(Bierman 1986).

Rapach ve Wohar ise 2005 tarihli ¢alismalarinda hisse senedi fiyatlamalarinin
uzun vadede fiyat-kar pay1 ve fiyat-kazang finansal rasyolarinin kullanimi araciligi ile
aciklanabilecegini tespit etmislerdir. Campbell ve Shiller’in (1998) degerleme
rasyolar1 tlizerinde yaptiklari tahminsel regresyon modellemesini tekrar test eden
Rapach ve Wohar, literatiirde mevcut ¢alismalarin gegerliligini teyit etmistir (Rapach

ve Wohar 2005).

Kilian (1999) ve Kilian ve Taylor’in (2003) capraz kur tahminlemelerine
yonelik gelistirdikleri arglimanlar, Campbell ve Shiller’in (1998) hisse senedi
fiyatlama tahminleri ilizerine yaptiklar1 ¢alismasi lizerine uzun vadede tahminin dogal

olarak dogrusal olmayan bir yapida gelisecegi iizerine kurulmustur.

Yapilan bir bagka ¢aligma ise hisse senedi fiyatlamalarini isletmelerin kaldirag
oranlartyla agiklanabilecegini ortaya koymustur. Bu calisma kapsaminda kaldirag
oranindaki artis veya azalislarin direkt olarak hisse senedi fiyatlarina yansidigini,

isletmelerin mevcut degerinin bor¢ seviyesine bagimli oldugu ve bu bagimsiz
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degiskenlerin %23 ila %45 arasinda bagimli degiskendeki deg§isimleri yani hisse

senedi fiyatlamalar1 tizerindeki degisimi agikladigi tespit edilmistir (Masulis 1983).

Borg oranlari iizerinde yapilan bir baska analitik ¢alisma neticesinde ise hisse
senedi getirilerinin bor¢ oranlarina iliskin birinci dereceden belirleyici bir faktor
oldugu tespit edilmistir (Welch 2004). Coban ise (2014) biiyiime ve karlilik arasinda
yaptig1 calismada; mevcut karlilik ve mevcut biiylime arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonli bir iligki tespit ederken gecmis donem karliliklart ve mevcut

biliylime arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edememistir.

Lewellen (2004) ise kurdugu model ile 1946-2000 yillar1 arasinda Amerikan
Borsalarinda gergeklesen fiyat hareketlerinin kar payr hadleri ile tahmin
edilebilecegini ortaya koyarken kazang-fiyat iliskisi daha kisa bir donemdeki getirileri

tahmin etmekte anlamli bulunmustur.

Entegre Raporlama uygulamalarinin sonuglari {izerinde yapilan bir deneysel
caligma ise Giiney Afrika’da Entegre Raporlama gergevesi altinda finansal veriler ile
stirdiiriilebilirlik ~ raporlamasinin  birlestirilmesinden sonra  firmalarin  borsa
degerlemelerinde 6nemli degisiklikler meydana geldigi tespit edilmistir (Baboukardos

ve Rimmel 2016).
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BOLUM V

ARASTIRMA YONTEMI VE BULGULAR

Firmalarda zorunlu entegre raporlamanin hisse senedi fiyatlar1 ve hisse basi kar
uzerindeki etkilerini incelemeyi amaclayan bu ¢alismada yapilan literatiir ¢alismasi ile
belirlenen 2 adet ekonometrik panel verisi modeline, firmalarda zorunlu entegre
raporlamaya gecisi simgeleyen bir kukla degisken eklenerek, zorunlu entegre

raporlamanin stirdurebilirlik (izerindeki etkileri irdelenmistir.

5.1. Veriler ve Kisitlar

Calismada tablo 5.1.’de yer alan ve hisse senetleri Johannesburg Borsasinda
islem goren 30 firmaya ait 2007 ile 2016 arasinda yer alan 10 adet yillik g6zlem
kullanilmistir. iflas, birlesme nedeni ile kisitli veriye sahip veya herhangi bir nedenle
borsadan ¢ikarilan firmalar siireklilik kisitin1 saglayamadiklar i¢in arastirma disinda
birakilmigtir. Bununla birlikte, 2008-2009 yillarinda gergeklesen kiiresel krizin etkileri
ayrt bir ¢alismayla test edilmelidir. Orhan ve Yazarken bu kapsamda yaptiklar
calismada kriz Oncesi ve kriz sonrasi donemler karsilastirildiginda bor¢ 6deme
giiciinde 6nemli bir degisiklik tespit etmemis olup isletmelerin kriz donemlerinde uzun
vadeli bor¢lanmalardan kisa vadeli borglanmalara kaydigin1 gézlemlemislerdir. Bu
calisma kriz donemlerinde finansal rasyo olarak Cari Oran ve Kisa Vadeli
Borg/Toplam Aktif rasyolar: haricinde kalan rasyolar i¢in anlamli bir degisiklik tespit

etmemistir (Orhan ve Yazarkan 2011).

Ote yandan, Karaca ve Cigdem 1994-2001 ekonomik krizlerinin ve 2008
kiresel ekonomik krizinin imalat sanayi sektort tzerindeki etkilerini faktor analizi
yonetimiyle inceledikleri ¢alismalarinda 15 adet finansal orani verimlilik, risk ve

karlilik olmak tizere {i¢ faktore indirgemistir ve biitiin kriz donemlerinin ortak
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bagimsiz degiskenini risk faktorii olarak tespit etmiglerdir (Karaca ve Cigdem 2013).

Uyar ve Okumus ise 2008 kiiresel krizinin isletmelerin likidite oranlarini
etkiledigini ve kisa vadeli bor¢larini 6deme giicliigii yarattigini tespit etmistir. Kriz
doneminde igletmelerin stok ve alacak devir hizlarinda 6nemli degisiklikler tespit
etmezken varlik devir hizinda diisiis gozlemlemislerdir. En 6nemli degisimi ise karlilik

oranlarinda tespit etmislerdir (Uyar ve Okumus 2010).

Bu calismada kullanilan firmalarin sektorlere gore dagilimi asagidaki tabloda

gosterilmektedir.

Sektor ] Incelenen Firma Sayisi
Endustriyel Metal ve Maden Uretimi 6

Perakendecilik

Degerli madencilik ve tas ocak¢iligi

Gayrimenkul

Komiinikasyon

Madencilik ve tas ocakgiligi

Imalat-Alkollii ve alkolsiiz icecek

Enerji

Gida

Holding

Ilag ve eczacilik

Imalat-Ambalaj

Imalat-Kagit ve kagit triinleri

Imalat-Kozmetik

Imalat-TUtin

Saglik hizmetleri

I e T e Y Y B Y R = SN B O B CY B CY B O G

Sigortacilik

Toplam 30

Tablo 5.1. Analitik Calismada Incelenen Firmalarin Sektérel Dagilimi
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Calismada kullanilan veriler iligkili firmalarin resmi internet siteleri tizerinden
2007 ve 2016 yillar1 igin beyan ettikleri finansal veriler indirilmek suretiyle elde
edilmis olup belirli bir yilin hesap dénemi, 6zel hesap donemi kullaniminin yaygin

olmasindan dolayz, ilgili yilin Mart, Haziran, Eyliil veya Aralik ayinda bitebilmektedir.

Bankacilik ve Finans sektorii bu calismaya kullanilacak bazi oranlarin ilgili
sektore uygulamasinin mevcut olmamasindan dolay:r hari¢ tutulmus olup Entegre
Raporlamanin Bankacilik ve Finans sektoriine etkilerinin incelenmesi igin ayri bir

caligma yapilmasi gerekmektedir.

Kod |Firma Adi Kod |Firma Adi
1 16

Kumba Iron Ore MTN Group Ltd
2 17

Oceana Group LTD Nampak Ltd
3 18

Liberty Holdings LTD Netcare Ltd
4 19

Sasol Ltd Sappi Ltd
5 20

The Foschini Group Ltd Telkom SA SOC Ltd
6 21

Truworths International Ltd Woolworths Holdings Ltd
7 22

Anglo American Plc Tiger Brands Ltd
8 23

Anglogold Ashanti Ltd African Rainbow Minerals Ltd
9 24

Aspen Pharmacare Holdings Ltd BHP Billiton Plc
10 25

Barloworld Ltd British American Tobacco Plc
11 26

Exxaro Resources Ltd Imperial Holdings Ltd
12 27

Gold Fields Ltd Northam Platinum Ltd
13 28

Impala Platinum Holdings Ltd Clicks Group Ltd
14 29

Intu Properties Plc Pick n Pay Stores Ltd
15 30

Massmart Holdings Ltd Distell Group Ltd

Tablo 5.2. Calismada Yer Alan Firmalar
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Analizde kullanilan Johannesburg Borsasinda hisse senetleri islem goren
firmalarin yillik t bagimsiz denetimden gegerek borsaya sunula gelir tablosu ve
bilancolarindan elde edilen finansal rasyolar tablo 5.3.’te siralanmistir. Bu finansal
rasyolar modelimizde aragtirma degiskenlerini temsil etmektedir. Calisma s6z konusu
firmalarin 2007 ve 2016 yillar1 arasindaki 10 yillik verilerini kapsamaktadir.

Calismada bagimli degisken olarak ise Hisse Bas1 Kazang kullanilmistir.

No |Degisken Ismi Sembol |Hesaplama
1| Hisse Bag1 Kazang EPS Net Donem Kari / Toplam Hisse Sayisi
2 | Net Kar Marj1 % NEM Net Donem Kar1 / Net Satislar
3 | Faaliyet Kar Marj1 % OPM Net Faaliyet Kar1 / Net Satiglar
4 | Aktif Karlilig1 % ROA Net Donem Kar1 / Aktif
5| Oz sermaye Karlilig1 % ROE  |Net Dénem Kar1/ Oz sermaye

(Cari Donem Ciro — Onceki Donem

6| Yillik Ciro Bilyiime Oran1 | YYG Ciro) / Cari Donem Ciro
7 | Cari Oran CUR Donen Varlik / Kisa Vadeli Borg
8 | Finansal Kaldirag FIL Toplam Borg / Toplam Aktif
9 | Hizli Oran QUR (Donen Varliklar-Stoklar)/ KVYK
10 | Borg/Oz sermaye Orani DEB Toplam Borg / Oz sermaye
11| Alacak Devir Hiz1 RET Net Satiglar / Ticari Alacaklar
12 | Stok Devir Hiz1 INV Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok
13 | Aktif Devir Hiz1 AST Net Satiglar / Toplam Aktif
Entregre Raporlamanin
14| Zorunlulugu EZR
15 | Hisse Senedi Fiyati HSF

Tablo 5.3. Aragtirmada Yer Alan Degiskenler

5.2. Arastirmanin Hipotezi ve Modelleri

Arastirmanin hipotezleri finansal rasyolarin hisse senedi degeri ve hisse basi
kazang tizerinde etkisi oldugu ve bu etkinin zorunlu entegre raporlama ile istatistiksel
olarak anlamli bir iligki i¢inde oldugu hipotezi ilizerine kurulmustur. Bu dogrultuda,
sifir hipotezinin test edilerek alternatif hipotezin dogrulanmasi gerekmektedir.

Aragtirmanin sifir hipotezi ve alternatif hipotezi asagidaki gibi kurgulanmaistir.

Ho: Finansal Rasyolarin, Hisse Senedi Fiyatlari ve Hisse Basi Kazang

uzerinde etkisi yoktur.
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Hi: Finansal Rasyolarin, Hisse Senedi Fiyatlar: ve Hisse Basi Kazang tizerinde

etkisi vardir.

Bu kapsamda, sifir hipotezini test etmek i¢in kullanilacak aragtirma modelleri
asagidaki gibi kurgulanmistir:

1. Arastirma Modeli: EPSit= o + f1 NEM it+ B2 OPM it+ 3 ROA it+ B4 ROE it + 35
YYGit+ f6 CUR it+ B7 FILL it+ B8 QUR it+ B9 DEB it + f10 RET it+ P11 INVit + P12

AST it+ B13 EZR it + E€it
2. Arastirma Modeli: HSFit= o + p1 NEM it+ 2 OPM it+ B3 ROA it+ B4 ROE it + 5

YYG it+ Bs CUR it+ B7 FILL it+ P8 QUR it+ fo DEB it + P10 RET it+ P11 INVit + p12

AST it+ B13 EZR it + €it

Calismada yer alan birgok bagimsiz degisken benzer ve aynmi paydalardan
hesaplandig1 goz Onlinde bulunduruldugunda bagimsiz degiskenler arasinda coklu
dogrusal bagint1 ve yliksek korelasyon problemleri olabilecegi diisiiniilmiistiir. S6z
konusu bagimsiz degiskenlerin faktor analizi teknigi ile incelenip yiiksek derece
bagintili olan degiskenlerin birlikte kompozit (birlesik) degiskenler olarak tahmini bu

problemi ortadan kaldiracaktir.

Faktor analizi IBM SPSS 23.0 versiyonu ile yapilmigtir. Faktor analizinde
temel bilesenler yontemi ve varimax dondiirme teknigi kullanilmistir. Temel bilesenler
yonteminde amag¢ ¢ok sayida degiskenden miimkiin oldugu kadar az sayida faktor

altinda gruplandirilip yeni degiskenlerin olusturulmasidir.

Faktor analizi oncesi 6rneklem yeterliligi ve veri matrisinin rotasyon islemine
uygunlugunu denetlemek icin yapilan KMO ve Bartlett testi istatistikleri tablo

5.4.deki gibidir.
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Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,597

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 1252,567
df 66
Sig. ,000

Tablo 5.4. Faktdr Analizi Oncesi KMO ve Bartlett Test Istatistikleri

Tablo incelendiginde Kaiser Meyer 6rneklem yeterliligi istatistiginin 0,5’in
uzerinde oldugu goriiliir. S6z konusu istatistik Orneklem biiylikligiiniin faktor
analizine kabul edilebilir derecede uygun oldugunu gostermektedir. Bartlett test
istatistiginin ise % 95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriiliir.
Bartlett test istatistigi 6rneklem veri matrisinin faktor analizi i¢in rotasyon islemine

uygun oldugunu gostermektedir.

Faktor analizinde uygun faktor sayisina karar verebilmek i¢in scree plot grafigi

incelenebilir. Scree plot grafigi Sekil 5.1.’de sunulmustur.

Sekil 5.1. Faktor Analizi Scree Plot Grafigi

Scree Plot

Eigenvalue
i

T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 s B 7 =] =] 10 11 12

Component Number

55



Grafik incelendiginde 6z deger diisiisiiniin 5. faktérden sonra azaldig
gozlemlenir. Bu durumda 5 temel bilesenli (faktorlii) yapinin uygun faktér yapisi
olacag1 sOylenebilir. Faktor sayisina karar vermeden dnce agiklanan varyans oranlari

da incelenebilir. Faktorler tarafinda agiklanabilen varyans oranlar1 tablo 5.5.’te

verilmistir.
Tiiretilmis Agirlikli KarelerlRotasyon Kareli Agirliklar
i1k Oz Degerler Toplamu Toplami

|Faktor Top. % Var. [Kim % [Top. [%Var. [Kim% [Top. [% Var. [Kim %
1 3,030 25,248 25,248 (3,030 [25,248 |25,248 (1,968 16,396 (16,396
2 1,763 14,692 (39,939 (1,763 (14,692 (39,939 |1,954 (16,281 (32,677
3 1,571|13,091 [53,031 (1,571 (13,091 [53,031 |1,891 (15,755 148,432
4 1,460(12,163 (65,193 (1,460 (12,163 (65,193 |1,782 (14,847 [63,280
I5 1,03218,598 (73,791 (1,032 (8,598 [73,791 |1,261 (10,511 |[73,791
|6 934 7,781  [81,573

7 ,697 5,806 [87,378

8 522 14,349 191,727

9 ,361 3,008 (94,736

10 ,241 2,006 (96,742

11 ,212 |1,764 (98,506

12 ,179 1,494 (100,000

Tablo 5.5. Agiklanan Varyans Oranlari
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Tabloda goriilecegi lizere 1. ve 2. Faktor ayr1 ayr1 toplam varyansin yaklasik
%16’sim1 agiklayabilmektedir. Bununla birlikte, 3. Faktor yaklagik %15, 4. Faktor
yaklasik %15 ve 5. faktor yaklasik %10 varyans aciklayicilifina sahiptir. 5 faktor
birlikte toplam varyansin yaklasik %74 inii agiklayabilmektedir. Bu oranin %70’in
tizerinde olmasi faktor yapilarinin gegerliligi bakimindan istenen bir durumdur. 5
faktorlii yapr i¢in degiskenler arasi gruplandirma ve faktor yikleri tablo 5.6.’daki

gibidir.

Bilesen

|IRCE ,781

JROA ,762

YYG ,632

OP ,936

INM ,902

QUR 918

CUR ,913

IDEB ,886

IFILL 775

IRET

AST ,595

INV ,561

Tablo 5.6. Rotasyon Faktor Matrisi
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Tablo incelendiginde tiim degiskenlerin faktor yiiklerinin 0,5’in iizerinde
oldugu goriiliir. 1. Faktor 3 degiskenden olusurken, diger faktorler ikiser degiskenden

olusmaktadirlar. Faktorler ve madde eslesmeleri tablo 5.7.’deki gibidir.

Faktor Madde
F1 ROE
ROA
YYG
F2 OP
NM
F3 QUR
CUR
F 4 DEB
FILL
F5 AST
INV

Tablo 5.7. Faktor Madde Eslesmeleri

Faktor analizi sonucu ortaya ¢ikan faktor yapisina gore degiskenler olusturuldugunda

arastirma modelleri su sekilde giincellenmelidir.

EPSit = B0 + p1 F1 it+ p2 F2 it+ B3 F3 it+ B4 F4 it + p5 F5 it+p6 EZR it + eit

HSFit = 0 + B1 F1 it+ B2 F2 it+ p3 F3 it+ p4 F4 it + 5 F5 it+B6 EZR it + cit
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5.3. Yatay Kesit Bagimhligimin Incelenmesi

Birim kok testleri ile calismada yer alan degiskenlerin duraganliklar
sinanmadan 6nce degiskenlerin yatay kesit bagimliliklarimin ortaya konmasi gerek
yontem se¢imi bakimindan gerekse verinin yapisinit anlamak bakimindan énemlidir.
Seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin dikkate alinip alinmamasi elde edilecek
sonuglar1 6nemli 6lglide etkilemektedir (Breusch ve Pagan 1980; Pesaran 2004).
Kullanilacak birim kok testleri ve panel es biitiinlesme testleri agisindan yatay kesit
bagimlilig1 6nemlidir. Bu ¢aligsma 10 yillik veri icermesi bakimindan uzun dénem ko-
biitiinlesme iliskinlerinin ve nedensellik analizlerinin yapilmasina uygun degildir.
Fakat yatay kesit bagimliligi olan veriler i¢in yapilacak birim kok sinamalar
konusunda dikkatli olmak gerekir, yatay kesit bagimliligin olmasi durumunda duragan
olmayan seriler birim kok sinamalarinda duragan gibi goriinebilirler, bu bakimdan
yatay kesti bagimliliginin incelenmesi gerekir. Zaman boyutu T’nin yatay kesit boyutu
N’den kii¢iik oldugu durumlarda Pesaran CD testi yatay kesit bagimliligin tespiti i¢in
uygun bir testtir (Pesaran 2004) . Bu g¢alismada birim sayisint 30 ve zaman sayisinin
10 oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda yatay kesit bagimliliginin Pesaran CD testi
ile irdelenmesine karar verilmistir. Modelde yer alan degiskenlere ait Pesaran CD testi

test istatistikleri tablo 5.8.”deki gibidir.

Degisken Pesaran CD Istatistigi | d.f p

EPS 986.056 435 0.000*
HSF 1442.055 435 0.000*
F1 668.448 435 0.0027*
F2 558.7891 435 0.0043*
F3 347.258 435 0.0021*
F4 857.058 435 0.001*
F5 966.3411 435 0.0026

Tablo 5.8. Yatay Kesit Bagimliligi Simgeler
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Tablo 5.8. incelendiginde tiim degiskenler igin birimler(firmalar) aras1 bagimsizlik
oldugunu 6ne siiren sifir hipotezleri reddedilir. Bu durumda paneli olusturan firmalar
arasinda tiim degiskenler bakimindan yatay kesit bagimlilig1 vardir. Panel firmalarinin
herhangi birinde degiskenlerdeki bir degisim diger firmalardaki ayni degiskeni de

etkileyecektir.

5.4. Birim Kok incelemesi

Degiskenlerdeki yatay kesit bagimliligi gozonlinde bulunduruldugunda
degiskenlerin birim kok sinamalarinda 4 farkli birim kok sinamasi sonucuna gore karar
verilmesi tercih edilebilir. Degiskenlere ait birim kok sinamalar istatistikleri tablo

5.9.’da raporlanmustir.

Arastirmada yer alan degiskenlere ait birimlere gore kategorize edilmis zaman

grafikleri Sekil 5.2.’deki gibidir.

Sekil 5.2. Birimlere Gore Kategorize Edilmis Zaman Grafikleri
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Degisken | Levin, Lin & Chu't | Im, Pesaran | ADF - Fisher |PP - Fisher Chi-
and Shin W- | Chi-square square
stat
istatistik p istatistik | p istatistik | p istatistik |p
EPS -11.571 0.000|-1.647 |0.049|76.858 |0.070/64.353 |0.327
D(EPS)* |-10.461 0.000|-4.885 |0.000|132.368 |0.000|244.269 |0.000*
HSF -1.872 0.030/0.878 0.812|62.404 |0.390/56.914 |0.589
D(HSF)* | -4.744 0.000(-2.321 |0.010|93.021 |0.004|183.694 |0.000*
F1* -8.022 0.000|-3.003 |0.001|101.601 |0.000133.477 |0.000
F2* -50.849 0.000|-7.492 |0.000(90.811 |0.000/102.379 |0.000
F3* -7.373 0.000|-2.864 |0.002|99.159 |0.000|138.320 |0.000
F4 0.120 0.548/0.370 |0.644|61.008 |0.439|106.293 |0.000*
D(F4)* |0.386 0.005|-1.778 ]0.037[93.230 |0.003|312.565 |0.000
F5 -0.494 0.310/1.180 |0.881|51.941 |0.761/92.100 |0.004
D(F5)* |-6.344 0.000|-2.832 |0.002|103.384 |0.000|235.279 |0.000

D(X): X Degiskenin 1. Farkin1 Temsil Eder. * Degiskenin % 95 Giiven Diizeyinde Duragan Oldugunu Gosterir

Tablo 5.9. Birim Kok Sinamalari

Birim kok testlerinin tamami i¢in sifir hipotezi seride birim kok olmadigi
yoniinde iken, alternatif bir hipotezi, seride en az bir birm kok oldugu yani duragan
olmadigi yoniindedir. Hatirlanacagi lizere serilerin tamami yatay kesit bagimliliga
sahip oldugu i¢in birden fazla (4) birim kok testi sonucunun degerlendirilmesi
serilerdeki birim kok varliginin arastirilmasi i¢in daha giivenilir oalcaktir. Yukarida
yer alan 4 birim kok testi i¢in cogunluk test seride birim kok olmadig: hipotezini kabul
ediyorsa serinin birim kok icermedigi diistiniilmiistiir. Esitlik durumunda veya sifir
hipotezini reddeden testlerin cogunlukta olmasi durumunda serinin farkli alinip birim

kok testleri tekrarlanmistir.

Tablo 5.8.°de goriilecegi tizere EPS, HSF, F4 ve F5 degiskenleri diizey
degerlerde duragan degiller iken, birinci farklarinda duraganlasmaktadirlar. Diger tiim
degiskenler ise diizey degerlerde duragandir. Bu durumda EPS, HSF, F4 ve F5
degiskenlerinin birinci farklar1 diger degiskenlerin ise diizey degerleri ile analize
devam edilmesine karar verilmistir. Degiskenlerin duragan olduklar1 halleri ile analize

dahil edilmesi ile arastirma modelleri asagidaki gibi diizenlenebilir;
d(EPSit)=po + B1 F1 it+ B2 F2 it+ B3 F3it+ B4 d( F4) it + s d(F5) it+ps EZR it + E€it

d(HSF)it= po + 1 F1 it+ B2 F2 it+ B3 F3it+ B4 d(F4) it + Bsd( F5) it+pfe EZR it + E€it
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5.5. Panel Veri Modeli Karar Asamasi

S6z konusu modellerin tahmininden once son olarak yapilmasi gereken bir
analiz ise modellerin rastsal etkiler tahmin teknigi ile mi, yoksa sabit etkiler tahmin
teknigi ile mi tahmin edileceginin belirlenmesidir. Rastsal etkiler ve sabit etkiler
modelleri arasinda se¢im i¢in hausman test istatistikleri kullanilabilir. Hausman test
istatistiginde hipotezleri su sekildedir; HO: Rastsal etkiler modeli sabit etkiler
modelinden daha etkindir, H1: sabit etkiler modeli rastsal etkiler modelinden daha

etkindir. Hausman test istatistikleri tablo 5.10.’da sunulmustur.

Model Ki-Kare Degeri Degeri d.f p
1. Model 30.366 6 0.000*
2. Model 4.455 6 0.615

* HO Hipotezinin reddedilir

Tablo 5.10. Hausman Test Istatistikleri

Tablo incelendiginde 1.modelde rastsal etkiler modelinin daha etkin oldugunu
One siiren sifir hipotezi reddedilir ve sabit etkiler modelinin daha etkin oldugunu 6ne
siren alternatif hipotez kabul edilir. 2. modelde ise rastsal etkiler modelinin daha etkin
oldugunu one siiren hipotez kabul edilir. Daha acik bir ifade ile 1.model i¢in sabit

etkiler, 2. Model i¢in ise rastsal etkiler modeli tercih edilmelidir

5.6. Model Tahminleri

Modellerin tahmini sirasinda tiim modellerde degisen varyans sorununun
oldugu goriilmiis ve sorunun ¢éziimii igin White siirecinde tahmin yapilmistir. Degisen
varyansin arastirtlmasi igin sabit etkiler modelinde degistirilmis Wald testi, rastsal
etkiler modelinde ise Levene Brown ve Forstyhe testleri kullanilmalidir (Giiris 2015).

Bir diger varsayim olan otokorelasyonsuzlugun testi icin ise sabit etkili modellerde
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Baltagin Wu LBI testi, rastsal etkili modellerde ise Lagrange Carpani (LM) testi
uygulanmistir. Modellerde otokorelasyon problemi goriilmediginden bunun ile ilgili

bir ¢ozliimlemeye gerek duyulmamastir.

5.6.a. 1. Model Tahmini

d(EPSit )= B0 + B1 F1 it+ B2 F2 it+ B3 F3 it+ p4 d( F4) it + p5 d(F5) it+p6 EZR it +

eit

Modele ait sabit etkiler yontemi ile tahmin sonuglar1 tablo 5.11°de paylagilmistir.

Degisken Katsayr | Std. Hata t-istatistigi p

F1 0.084 0.010 8.179 0.000*
F2 0.009 0.006 1.396 0.163
F3 0.507 0.399 1.272 0.204
F4 0.117 0.089 1.320 0.187
F5 0.000 0.001 0.242 0.808
EZR 1.46 0.730 2.00 0.004*
R-Kare 0.24 Diizeltilmis R-Kare 0.22

F 15.777 F (p) 0.0000*

Bagimli Degigsken = d(ESP), * % 95 Giiven diizeyinde istatistiksel olarak manidarligt simgeler

Tablo 5.11. 1. Model Sabit Etkiler Model Tahmini

Tablodan goriilecegi iizere modelin anlamlilik testi (F) olasilik degeri 0.000
olup modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu gostermektedir. Modelde yer alan

bagimsiz degiskenler bagimli degiskendeki degisimlerin yaklasgik %22’sini
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aciklayabilmektedir (Diizeltilmis R Kare = 0.22). Modelde yer alan bagimsiz
degsikenlerin  bagimli  degisken Tlzerindeki yordayiciliklarinin istatistiksel
manidarliklar1 incelendiginde ROA, ROE ve YYG degiskenlerinden olusan F1
bagimsiz degiskeni ve EZR bagimsiz degiskenlerinin EPS tizerindeki etkileri
istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir (p<0.005). Ote yandan F2, F3, F4 ve F5
bagimsiz degiskenlerinin istatistiksel olarak bagimli degisken iistlinde anlamli bir
etkisi gozlemlenmemistir. Daha agik bir ifade ile arastirma kapsaminda veri toplanan
firmalarda ilgili yillarda entegre raporlamanin zorunlu hale gelmesinin modelde

manidar bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir.

5.6.b. 2. Model Tahmini

d(HSFit)= o + B1 F1 it+ P2 F2it+ 3 F3it+ P4 d( F4) it + Bs d(F5) it+B6 EZR it + it

Modele ait rastsal etkiler yontemi ile tahmin sonuglari tablo 5.12°de paylasilmistir.

Degisken Katsayr | Std. Hata t-istatistigi p

F1 0.525 0.124 4.236 0.000*
F2 0.013 0.079 0.166 0.867
F3 0.121 4.892 0.024 0.980
F4 1.059 1.074 0.986 0.324
F5 0.001 0.017 0.880 0.379
EZR 3.09 1.696 0.954 0.000*
R-Kare 0.34 Diizeltilmis R-Kare 0.32

F 6.344 F (p) 0.0000*

Bagimli Degisken = d(HSF), * % 95 Giiven diizeyinde istatistiksel olarak manidarlig1 simgeler

Tablo 5.12. 2. Model Rastsal Etkiler Model Tahmini
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Tablodan goriilecegi iizere modelin anlamlilik testi (F) olasilik degeri 0.000
olup modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu gostermektedir. Modelde yer alan
bagimsiz degiskenler bagimli degiskendeki degisimlerin yaklasik %32’sini
aciklayabilmektedir (Diizeltilmis R Kare = 0.22). Modelde yer alan bagimsiz
degsikenlerin  bagimli  degisken lizerindeki yordayiciliklarinin istatistiksel
manidarliklar1 incelendiginde ROA, ROE ve YYG degiskenlerinden olusan F1
bagimsiz degiskeni ve EZR bagimsiz degiskenlerinin EPS iizerindeki etkileri
istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir (p<0.005). Ote yandan F2, F3, F4 ve F5
bagimsiz degiskenlerinin istatistiksel olarak bagimli degisken iistiinde anlamli bir
etkisi gozlemlenmemistir. 1. Modelin sonuclar1 2.Model tahminleri ile teyid edilmis
olup iki modelde de arastirma kapsaminda veri toplanan firmalarda ilgili yillarda
entegre raporlamanin zorunlu hale gelmesinin manidar bir etkiye sahip oldugu

gozlemlenmistir.
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BOLUM VI

SONUC

Yasanan kiiresel boyuttaki ekonomik krizler neticesinde firmalarin
performansinin degerlendirilmesinde kullanilan yegane aracin finansal tablolar olmasi
elestirilmeye baglanmistir. Finansal tablolarin gegmise yonelik bilgiler sunmasindan
dolay1 paydaslarin ve yatinmcilarin gelecege yonelik isletmelerin yaratacagi degeri

Oongdrmesi zor bir hal almistir.

Ayrica kiiresel ekonomide yillar itibariyle isletmelerin aktiflerindeki gayri
maddi haklarin agirlig1 artan iissel bir ivme yakalamis olup isletmelerin hesaplanabilen
degerinin en onemli belirleyici unsurlarindan biri haline gelmistir. Bu gelismeler
1s181inda finansal olmayan bilgilerin de kaliteli bir sekilde raporlanmas tartisiimaya
baglanmistir. Bununla birlikte, yilsonu parasal hadlerle 6lglilen faaliyet sonuglarina
verilen 6nem azalarak surddrilebilirlik ve siirdiiriilebilir deger yaratma olgusu
yayginlasmaya baslamistir. Boylece strdirulebilirlik ve barindirdigi ekonomik, sosyal
ve cevresel unsurlar isletmelerin yonetmesi gereken ve is stratejilerine, planlariyla

bltunlestirmesi zaruri bir hal almustir.

Ancak finansal raporlamaya bakis geleneksel goriisten uzaklagsa da
isletmelerin nihai amacinin paydaglarin servetlerini miimkiin olan en {ist seviyeye
¢ikarmaktan uzaklastigini sdylemek miimkiin degildir. Finansal analiz bakis agisindan
bunu yapmanin bir yolu hisse senedi fiyatlarinin miimkiin olan en {iist seviyeye
c¢ikarilmasidir. Bir diger yolu ise paydaslarin elde ettikleri nakit akimlart yani pay basi

kazan¢ miktarin1 miimkiin olan en iist seviyeye ¢ikarmaktir.
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Ote yandan, degismekte olan raporlama algisi ise isletmelerin is planlarina ve
stratejilerine yansiyarak hedeflerine sUrdurulebilir deger yaratma ve biiyiime
unsurlarim1  biitiinlestirmistir.  Bdylelikle finansal raporlama zaman iginde
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin da 6nem kazanmasi ve evirilmesiyle ginlimuzde

Entegre Raporlama bi¢imine biirlinmeye baglamistir.

Entegre Raporlamanin gelisim siireci ne kadar finansal piyasalarin ihtiyaglari
dogrultusunda gelismis olsa da giiniimiizde Giliney Afrika haricinde gonilliiliik
bazinda yapiliyor olmasi ve test edilmis standartlarinin mevcut olmamasi beklenen

verimin alinmasina engel olmaktadir.

Firmalarin degerleri ve finansal rasyolari arasindaki iliskiyi inceleyen birgok
caligma literatiirde mevcut olup bu ¢aligmalara Entegre Raporlama dahil edilmemistir.
Hisse basi kar ve hisse senedi fiyatlari ile finansal rasyolar arasindaki iliskiyi inceleyen
deneysel ¢alismalar belirli dogrusal veya dogrusal olmayan baglari ortaya koymus olsa
da bu iliskiye Entegre Raporlamanin etkilerinin dahil edildigi deneysel bir aragtirma

mevcut degildir.

Bu ¢alismada hisse bas1 kar ve hisse senedi fiyatlar1 ile finansal rasyolar
arasindaki iligki kukla degisken zorunlu entegre raporlama olacak sekilde kullanilarak

Smanmigtir.

Gupta ve Modise’in (2012) uzun vadede fiyat-kar pay1 ve fiyat-kazang oranlari
iistlinde yaptig1 tespitler ile sonuglar paralellik gostermis olup entegre raporlamanin
zorunlu hale geldigi son 5 yildan itibaren elde edilen sonuglar kisa vadede Hi

hipotezinin gegerliligini dogrulamistir.

F1 faktoriiniin iki modelde de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis olmasi

Jitmaneeroj’un (2017) elde ettigi sonuglarla uyusmaktadir.
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Bununla birlikte, elde edilen model tahminleri literatiirde hisse senedi
fiyatlamalar ile ilgili mevcut Rapach ve Wohar (2005) ve Campbell ve Shiller’a

(1998) ait calismalarla paralellik géstermistir.

Calisma sonuglar1 Aydemir, Ogel ve Demirtas’in (2012) calismasina uygun
olarak karlilik oranlar1 ve hisse basi kar arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iligki
tespit etmistir. Diger taraftan, Kurtaran ve vd. (2015) ait ¢aligsma ile de karlilik oranlari
ve bagimli degisken arasinda tespit edilen iliski paralellik gostermistir. Karlilik
oranlarindaki anlamli iliskiyi Yillik Ciro Biiylime Orani da desteklemekte ve bagimli

degisken ile anlamli ve pozitif bir iliski gostermektedir.

Nihai olarak ise kukla degisken olarak kullanilan Entegre Raporlama
Zorunlulugu’nun bagimli degiskendeki degisimleri iki modelde de agiklamada
istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermistir. Elde edilen analitik sonuclar Entegre
Raporlamanin gegerliligini ve faydalarini elestiren ¢alismalarin ¢ogaldigi bir donemde
uygulama gergevesinin faydalarini analitik olarak dogrulamig olmas1 yoniinden 6nem
arz etmektedir. Ancak, Entegre Raporlamanin temel amaci uzun vadeli isletme
devamliligin1 ve deger yaratma siireclerini desteklemek olup veri setleri olugsmaya
devam ettikge deneysel caligmalarin yenilenerek orta ve uzun vadeli sonuglarinin test

edilmesi gerekmektedir.
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