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ENTEGRE RAPORLAMA ENDEKSIi: BIR MODEL ONERISi

Nabi KUCUKGERGERLI

Entegre raporlama kavraminin tartisilmaya baslanmasiyla birlikte, mevcut
finansal ve sosyal performansin Ol¢iimii konusunda tartismalar da Yyeniden
baslamistir. Finansal ve sosyal aktivitelerin 6l¢iimiine iliskin bir¢ok dl¢iim yontemi
gelistirilmesine karsin, bir biitiin olarak finansal ve sosyal bilgilerin yer aldigi bir
Ol¢lim modeli hentiz olusturulmamuistir. Bu bakimdan bu ¢alismanin 6ncelikli amaci,
uluslararasi diizeyde kullanilacak entegre performansin dl¢timiine iliskin bir entegre
raporlama endeksi olusturmak ve firmalarin hisse senedi degeri ile entegre
performansi arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Bu amaca yonelik olarak Borsa Istanbul
Ulusal 100 Endeksi’nde islem goren imalat firmalar: ile paylari Borsa Istanbul’da
islem goren bankalar ve 6zel finans kurumlarina yonelik olarak 2010-2014 yillarini
kapsayan 5 yillik bir donem icin entegre raporlama endeks notlar1 olusturulmustur.
Olusturulan bu notlar firmalarin hisse senedi degeri ile panel veri analizine tabi

tutulmus ve anlamli sonuglar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Entegre Raporlama, Sosyal Raporlama, Finansal Raporlama,
Entegre Raporlama Endeksi, Kurumsal Sosyal Sorumluluk.



ABSTRACT

ENTEGRE RAPORLAMA ENDEKSIi: BIR MODEL ONERISI

Nabi KUCUKGERGERLI

With concept of integrated reporting has been started to discuss, the debates
related to measuring current social and financial performance issues have been raised
again. Many methods have been developed to measure financial and social activities,
Nevertheless there is no method to measure financial and non-financial performance
as a whole. Therefore, the main aim of this study is to offer an integrated reporting
index model to measure integrated performance at an international level and analyze
correlation between integrated performance and value of share. In accordance with
this purpose integrated reporting performance has been calculated for listed
manufacturing companies in Borsa Istanbul National 100 Index with listed banking
and special financial institutions in Borsa Istanbul for the period between 2010 and
2014. The calculated integrated reporting performance rating has been compared
with value of share using static panel data analysis. The analysis’ results indicate
that, there are statistical significant relations between integrated reporting

performance and value of share.

Keywords: Integrated Reporting, Social Reporting, Financial Reporting, Integrated
Reporting Index, Corporate Social Responsibility



ONSOZ

Globallesen diinya ile birlikte, firmalar toplumun geleceginin sekillenmesinde
daha fazla rol almaya baslamis, biiyiikk ¢apli firmalarin kullandigi kaynaklarin
toplami, bir¢ok tilkenin gayri safi milli hasilasin1 geride birakmistir. Buna ek olarak,
yasanan kiiresel ekonomik krizler, toplumlar1 derinden etkilemis ve firmalara olan
giiveni temelden sarsmistir. Bunun sonucunda, uzun yillar boyunca firma
performansinin  degerlendirilmesinde tek kaynak olarak kullanilan finansal
raporlarin, firmalarin gelecegine iliskin tiim tabloyu sunmakta yetersiz kaldigi
sonucuna varilmistir. Firmalarin maruz kaldigi ¢evresel, sosyal ve yonetimsel risk ve
belirsizliklerin firmanin siirekliligini dogrudan etkiledigini gbren yatirimcilar da
firmalardan sosyal performanslarina iligkin bilgileri de yayimlamasini talep etmeye
baslamislardir. Bu talep karsisinda, firmalar arasinda, kurumsal sosyal sorumluluk ve
stirdiiriilebilirlik raporlar1 gibi sosyal performansin agiklandigi raporlar popiiler hale
gelmis ve onde gelen firmalarin birgogu sosyal performanslarini agikladigi ayrt bir
rapor yayimlamaya baslamiglardir. Sosyal raporlamanin bu denli popiiler hale
gelmesine karsin, tartigmalar bununla da bitmemis, finansal ve sosyal bilgilerin,
firmanin deger yaratma siirecine ortak etki ettigi sonucuna varilmig ve finansal ve

sosyal bilgilerin birlikte raporlandig1 entegre raporlama kavrami ortaya ¢ikmustir.

Firmalarin ve yatirimcilarin, entegre raporlamaya ilgilerinin artmasi ile
birlikte, nicel bilgiler igeren finansal performans ile nitel bilgiler igeren sosyal
performansin birlikte nasil Glglilmesi gerektigi tartismalar1 da baslamistir. Sosyal
raporlamanin son yillarda popiilaritesinin artmasiyla beraber, hem firmalarin sosyal
performansini belli standartlara uygun olarak 6lgmek, hem de yatirimcilart sosyal
sorumlu firmalara yonlendirmek amact ile kurumsal sosyal sorumluluk ve
stirdiiriilebilirlik endeksleri olusturulmustur. Bir¢ok akademik c¢alismada, sosyal
performans gostergesi olarak bahsi gegen kurumsal sosyal sorumluluk ve
stirdiiriilebilirlik endeksleri kullanilmis ve finansal performansla arasindaki iliski

analiz edilmistir. Yapilan bu analizlerin ¢ogunda anlamli sonuglar bulunmustur.



Sosyal performansi dlgmeye yonelik bir¢ok endeks modeli ve akademik
calisma olmasina karsin, bir biitiin olarak finansal ve sosyal bilgilerin yer aldig1 bir
endeks modeli olusturulmamistir. Bu bakimdan bu calismanin Oncelikli amaci,
uluslararas:t diizeyde kullanilacak bir entegre raporlama endeksi olusturmak ve
firmalarin  hisse senedi degeri ile entegre performans: arasindaki iligkiyi
arastirmaktir. Bu amaca yonelik olarak Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksinde islem
gbren imalat firmalar1 ile Borsa Istanbul’da islem géren bankalar ve 6zel finans
kurumlarina yonelik olarak 2010-2014 yillarin1 kKapsayan 5 yillik bir donem igin
entegre raporlama endeks notlari olusturulmustur. Olusturulan bu notlar firmalarin
hisse senedi degeri ile panel veri analizine tabi tutulmus ve anlamli sonuglar elde

edilmistir.

Bu c¢alismanin hazirlanmasinda degerli katkilarin1 esirgemeyen ve yol

gdsteren tez danismanim Prof.Dr. Yakup SELVI’ye ¢ok tesekkiir ederim.

NABI KUCUKGERGERLI
ISTANBUL

MAYIS 2016
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GIRIS

Kiiresellesme ve teknolojik ilerlemeler ticareti gelistirmis ve ulusal caph
firmalarin olusmasina olanak saglamistir. Ulusal ¢apli firmalarin sayisinin artmasiyla
birlikte, firmalar giliniimiizde eskiye nazaran daha gii¢lii pozisyona gelmislerdir.
Firmalarin artan giiciiyle birlikte, toplumun firmalardan beklentileri de degismistir.
Buna ek olarak, iklim degisiklikleri, azalan dogal kaynaklar, ekonomik krizler,
toplumsal sorunlar, firmalarin gelecegi konusunda 6nemli riskler ortaya ¢ikarmistir.
Bu risklerin, firmalarin siirdiiriilebilirligi tizerinde ciddi tehdit olusturdugunu goren
yatirimcilar firmalardan, finansal tablolarmin yaninda, sosyal bilgileri de talep
etmeye baslamiglardir. Bu taleplerle birlikte firmalardan, c¢alisanlarina,
hissedarlarina, paydaslarina, topluma ve dogaya karsi sorumlu ve seffaf olmalar
beklenmistir. Bunun bilincinde olan firmalar, kullandiklar1 dogal kaynaklarin
operasyonlarina etkisinden, kurumsal yoOnetime, c¢alisan haklarindan, sosyal
etkinliklere kadar bir¢ok konuda aciklama yaptiklari, kurumsal sosyal sorumluluk

veya siirdiiriilebilirlik raporlar1 gibi sosyal raporlar yayimlamaya baslamislardir.

Giintimiizde, onde gelen bir¢ok firma, sosyal aktivitelerinin sonuglarini
acikladiklari, sosyal raporlar yayimlamasina karsin, tartismalar bununla bitmemis,
birbirinden ayr1 yayinlanan finansal ve sosyal raporlarin, firmalarin deger yaratma
stireclerini yansitmadiklar1 ve anlam kargasasina sebebiyet verdikleri sonucuna
vartlmistir. En temel anlamda, finansal raporlama ile sosyal raporlamanin birlikte
raporlanmast fikri olan entegre rapor, kuruluslarin yatirnmecilarima ve diger
paydaslarina yarattiklar1 degeri daha iyi anlatabilme ve birbirinden bagimsiz

yayimlanan, finansal ve sosyal raporlarin anlam kargasasini ortadan kaldirma

ihtiyacindan dogmustur.

Entegre raporlama uygulamalari1 yakin bir zamanda baslamasina ragmen kisa
zamanda c¢ok sayida kurulusun kullandigir bir raporlama formatina doniigsmiistiir.
Giliney Afrika Cumhuriyeti, entegre raporu, paylar1 borsada islem goren firmalar igin

zorunlu kilan ilk iilke olmustur. Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC)’nin



2010 yilinda kurulmasi, entegre raporlamanin gelismesine hiz katmis; 6zel sektor,
sivil toplum, yatirimcilar ve uluslararasi kuruluslardan olusan genis bir katilimer ile

Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi hazirlanmistir.

Entegre raporlamaya ilginin artmasi, finansal ve sosyal performansin 6lgiim
yontemlerinin birbirine paralel olmasi gerektigi tartismalarimi da beraberinde
getirmistir. Finansal verilerin nicel bilgilerden olusmasi ve raporlanmasinda genel
kabul goérmiis muhasebe ilkeleri gibi belirli ilkelerin kullanilmasi, dl¢limiinii bir
nebze olsun kolaylastirmakta, fakat s6z konusu daha ¢ok nitel bilgiler i¢eren sosyal
raporlamalar oldugu zaman ayni durum gegerli olmamaktadir. Ozellikle 1970’li
yillarin sonlarindan itibaren, firmalarin sosyal performansi ile finansal performansi
arasindaki iliskiyi konu alan bircok akademik calisma yapilmistir. Bu g¢aligmalar,
sosyal raporlamalarin nasil 6l¢iilecegi tartismalarmi da beraberinde getirmistir. Bu
tartigmalar1 azaltmak ve hem sirketlerin sosyal performansini 6lgmek, hem de
stirdiiriilebilirligi desteklemek adma siirdiiriilebilirlik veya sosyal sorumluluk
endeksleri olusturulmustur. Akademik literatiir incelendiginde, firmalarin sosyal
performansi ile finansal performans: arasindaki iliskiyi konu alan bir¢ok ¢alismada
sosyal performans olarak, kurumsal sosyal sorumluluk veya siirdiiriilebilirlik
endekslerinin kullanildig1 goriilmektedir. Bu caligmalarda, finansal performans ve
sosyal performans ayr1 ayr1 ele alinmis olup, bir biitlin olarak firmay1 nasil etkiledigi

ile ilgili bir galisma yapilmamustir.

Bu caligmanin amaci hem uluslararasi hem de ulusal diizeyde kullanilabilecek
bir entegre raporlama endeksi olusturmak ve bu modele gore firmalarin entegre
performanslart ile hisse senedi degeri arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Diinyada
sosyal raporlamayr Olgmek i¢in bircok endeks olusturulmasina karsin, entegre
performansi 6lgmek i¢in olusturulmus bir endeks bulunmamaktadir. Bu bakimdan,
bu model diinyada entegre performansin 6l¢timiine 6nciiliikk etmesi bakimindan 6nem

arz etmektedir.



Bu calisma dort boliimden olugmakta olup, birinci boliimde entegre
raporlama kavrami iizerinde durulacak ve entegre raporlamanin temel bilesenleri

olan finansal ve sosyal raporlama kavramlar1 hakkinda bilgi verilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde, finansal ve sosyal performansin 6l¢iimiine

odaklanilacaktir.

Calismanin tglincli boliimiinde ise, ilk iki boliimde elde edilen bulgular
kapsaminda, entegre performansi 6lgmeye yonelik bir model olusturulacak ve bu
model Borsa Istanbul’da islem géren bankalar ve 6zel finans kurumlar: ile Borsa
Istanbul 100 Endeksinde islem goren imalat firmalarina uygulanacaktir. S6z konusu
firmalar igin, entegre performans, finansal performans, sosyal performans ve

sermaye ogeleri performans notlar1 hesaplanacaktir.

Son boliimde ise, olusturulan endeks notlari ile firmalarin hisse senedi degeri

arasinda iligki olup olmadig statik panel veri analizi ile arastirilacaktir.



BIRINCi BOLUM
1. ENTEGRE RAPORLAMA VE ORTAYA CIKIS SURECI

1.1 Entegre Raporlama Kavram

“Entegre Raporiama” -ER (Integrated Reporting —IR), en temel anlamda
firmalarin finansal olmayan bilgileri ile finansal bilgilerini birbirine entegre bigimde
olmasi gerektigini ifade eden bir kavramdir. Bu bakimdan, ER mevcut finansal
modele, firmanin stratejilerini, kurumsal yonetimini ve sosyal performansini

ekleyerek nasil bir deger yarattigmni bir biitiin halinde sunmay1 amaglamaktadir.*

ER’nin ortaya ¢ikis siireci incelendiginde, yeni bir kavram olmamasina
karsin, 2008 yilinda yasanan krizlerle birlikte tartisilmaya baslandigi goriilmektedir.
Yasanan sirket skandallari, meydana gelen finansal krizler, toplumun firmalara olan
giivenini olumsuz yonde etkilemistir. Bu etkiye, iklim degisikligi, su kithigi, dogal
kaynaklarin hizla tiiketilmesi ve insan haklar1 gibi sosyal sorunlarm da eklenmesi
ekonomik belirsizlikleri daha da arttirmistir. Bu durum, karar alicilarin, firmalarin
yayimladigi raporlarin giivenirligini yeniden goézden gecirmesine neden olmus;
birbirinden bagimsiz yayimlanan finansal ve sosyal bilgilerin, firmalarin kisa ve uzun
vadede nasil bir deger yaratacagi ile ilgili bilgileri yansitip yansitmadigi tartisilmaya
baglanmistir. Bunlara ek olarak, firmalarin sosyal aktivitelerini sonuglarini
yayimladiklari, sosyal raporlarin tartisilmaya baslamasiyla birlikte, finansal ve sosyal
performansi konu alan bir¢ok akademik calisma gergeklestirilmistir. Bu ¢alismalarin
bazilarinda sosyal performans ile finansal performans arasinda pozitif iliskinin
bulunmasi, yatinmeilarin sosyal performansa olan ilgilerini artirmustir.? Boylelikle,
firmalarin ¢evresel, sosyal ve yonetimsel performansinin, finansal performanslar: ve

hissedar degerleri {izerinde Onemli etkisinin oldugu daha fazla vurgulanmaya

'Price Water House Coopers: Integrated Reporting Going Beyond Financial results” 2013
(Cevrimigi),http://www.pwc.com/en_US/us/cfodirect/assets/pdf/point-of-view-integrated  -reporting.
pdf, s.2, 29 Kasim 2014.

2 Black Sun Plc. and The IIRC, “Understanding Transformation: Building the Business Case for
Integrated Reporting”, 2012, (Cevrimigi), http://www.blacksunplc.com/corporate/iirc_understanding_
transformation/projet/BUILDING-THE-BUSINESS-CASE-FOR-INTEGRATED-REPORTING.pdf.
s.5, 29 Kasim 2014.


http://www.blacksunplc.com/corporate/iirc_understanding_%20transformation/projet/BUILDING-THE-BUSINESS-CASE-FOR-INTEGRATED-REPORTING.pdf
http://www.blacksunplc.com/corporate/iirc_understanding_%20transformation/projet/BUILDING-THE-BUSINESS-CASE-FOR-INTEGRATED-REPORTING.pdf

baslanmis; geleneksel finansal ve sosyal raporlarin hissedar ve paydaslara, firmanin
giincel ve gelecege yonelik performansi hakkinda yeterli bilgi vermedigi sonucuna
ulagilmustir.® Bu tartismalar neticesinde, finansal ve sosyal bilgilerin bir yayimlandigi

entegre raporlama fikri 6nem kazanmaya baslamistir.

Calismamizin bu boliimiinde, entegre raporlamanin kavramsal perspektifi
aciklanacak, daha sonra entegre raporlamanin temel yapi taslari olan finansal ve
sosyal raporlama konusu ele alinacaktir. Finansal ve sosyal raporlamanin ortaya ¢ikis
stireclerinden, tarihsel gelisimlerinden bahsedilerek bu alanlarda gergeklestirilen,

ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar degerlendirilecektir.

1.2 Kavramsal Cerceve

1980°1i yillardan itibaren, sosyal ve g¢evresel etkilerin yogun olarak
tartisilmasiyla birlikte, klasik finansal tablolarin, firmalarin ger¢cek durumunu
yansitmada yetersiz kaldigi goriilmistiir. Boylece, finansal tablolarin yaninda,
yonetimin agiklamalarina, ¢evresel raporlara ve kurumsal yonetime iliskin bilgiler de
yayimlanmaya baslamistir.” Entegre raporlama, sosyal raporlamanmn gelisimine
paralel olarak ortaya ¢ikmis bir kavramdir. Entegre raporlamadan ilk olarak 1977
yilinda Clark C. Abt. tarafindan yazilan “The Social Audit For Management” adli
Kitapta bahsedilmistir. Entegre raporlamanin temel taslarindan biri olan,
stirdiiriilebilir gelisimden ise, 1987 yilinda Diinya Cevre ve Gelisme Komisyonu
(World Commission on Environment and Development) tarafindan yayimlanan
Bruntland raporunda bahsedilmistir. Avrupa’nin ilk siirdiiriilebilirlik raporlamasi
1995 yilinda, Cevre Yonetimi ve Denetleme Plan1 (EMAS) tarafindan uygulanmistir.
2000 yilinda Global Reporting Initiative (GRI) ilk siirdiiriilebilirlik raporlama

ilkelerini yayimlamistir.

% Eccles, Robert G., “Adoption of Integrated Reporting by The ASX 507, 2011, (Cevrimigi),
http://www.accaglobal.com/content/dam/acca/global/PDF-technical/sustainability-reporting/tech-tp-
air2.pdf, s.7.

* Aydim Sevgi: Entegre Raporlama, Tiirkmen Kitapevi, 2015, 5.21.
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2000 yilinin haziran ayinda Avrupa Komisyonu, Avrupa Birligi Finansal
raporlama Stratejisini; Gelecege Yon (The Way Forward)’t yayimlamis ve yillik
faaliyet raporlarinin sadece finansal veriler ile smirli kalmayacagr bunun yaninda
uygun ¢evresel ve sosyal goriiniis analizlerinin ve firmanin gelisimini, performansini
ve pozisyonunu anlatan agiklamalarinda olmasi gerektigini tavsiye etmistir. Bu
tavsiye 2003 yilinda Muhasebe Gelistirme Kilavuzu’nda da devam etmis ve faaliyet
raporlarinin is giicii ve ¢evre meselelerini de igine alan firmanin gelisimini,
performansin1  yansitan finansal ve finansal olmayan anahtar gostergelerin
aciklanmas1 gerektigini ifade etmistir. Ilk entegre raporlama, 2002 yilinda
Danimarkali ila¢ firmasi Novozymes tarafindan yaymlanmistir. 2006 yilinda Avrupa
komisyonu, Avrupa’da borsaya kote firmalarin kurumsal yénetim durumlarini, yillik
finansal tablolarinda yayimlama zorunlulugu getirmistir. 2010 yilinda Entegre
raporlama, Giiney Afrika Johannesbourg Menkul Kiymetler Borsasi’na kote firmalar

i¢cin zorunlu hale gelmistir.

Entegre Raporlama Komitesi, 2010 yilinda, entegre raporlama ilkelerini
olusturmak ve gelistirmek adina, “Kiiresel Raporlama Girigimi” ve “The Prince of
Wales’ Accounting for Sustainability Project (A4S)” ‘in destekleri ile kurulmustur.
2011 yilinda Uluslararasi Entegre Raporlama Komitesi tarafindan ilk entegre

raporlama taslak kriterleri yayimlamistir.

Entegre raporlamanin tarihi siireci incelendigi zaman, yeni bir kavram gibi
goriinmesine karsin, yukarda bahsedildigi tizere, temelinde finansal bilgiler ile sosyal
bilgilerin birlikte raporlanmasi yer almaktadir. Bu bakimdan bundan sonraki
boliimlerde, finansal ve sosyal raporlar iizerinde durulacak, tarihsel gelisimi, diinya

ve ilkemiz mevzuatindaki durumu ele alinacaktir.



1.3 Finansal Raporlama ve Ortaya Cikis Siireci

Finansal raporlama son yiizyillda 6nemli degisiklikler gecirmesine karsin,
firmalarin giincel ve gelecek performanslarint yansitip yansitmadigi tartigmalari
halen devam etmektedir.” Borsaya acik biitiin isletmelerin, yilda en az bir kez
finansal durumlarini sunduklar1 bir rapor yayimlamalar1 zorunlu tutulmaktadir. Bu
raporlar, “Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari” veya “Amerikan Genel
Kabul Gormiis Muhasebe Standartlart” gibi finansal tablolarda; finansal durum
tablosu, kar zarar tablosu, nakit akim tablosu ve finansal tablolara iliskin dipnotlarin
zorunlu kilan bir takim muhasebe standartlarina uygun olarak yayinlanmaktadir.
Firmanin finansal performansini dogru bir bi¢cimde gosteren, kaliteli ve seffaf
finansal raporlama, adil ve efektif sermaye piyasalarinin temel yapi tasidir.
Firmalarin bagimsiz denetgileri, Uluslararasi Finansal Raporlama Komitesi,
Muhasebe Standartlart Komitesi gibi, standart yapicilar, sermaye piyasasi gibi kural
koyucular, borsaya kote sirketlerin finansal raporlarinin giivenilir oldugundan emin
olmak i¢in ¢aba harcamaktadirlar. Diinya Borsalar Federasyonu’na gore 2010 yilinda
45.517 firmanin pazar degeri 52 trilyon dolar, toplam gelirleri 46 trilyon dolar ve
toplam ¢alisan sayis1 200 milyon kisidir. Bu tutar, 58 trilyon dolar olan gayri safi
hasila ile karsilastirildiginda, firmalarin nasil bir 6neme sahip oldugunu tahmin

edebiliriz.®

Finansal raporlamanin, kurumsal ve yasal faktorlerin sayesinde kurumsal
mesrulugu bulunmaktadir. Aynt zamanda 6l¢lim yontemleri, raporlama standartlari,
denetim standartlari, hileli finansal raporlama ile ilgili mahkeme kararlari, belirli bir
i¢ kontrol sistemi, 6l¢iim sistemi ve bilgilerin aninda kaydi gibi teknolojik alt yapisi
bulunmaktadir. Buna ragmen finansal raporlamanin, firmanin degerini tam olarak
Olcemedigi, gereginden fazla karisik oldugu, finansal tablolar1 belirli bilgi

diizeyindeki insanlarin anlayabildigi gibi tartigmalar halen devam etmektedir.

® Eccles, Robert G., Beiting Cheng ve Daniela Saltzman, The Landscape of the Integrated
Reporting, Harvard College Press, 2010, s.2.

® Eccles, Robert G., Daniela Saltzma, “Achieving Sustainability Through Integrated Reporting” Social
Innovation Review , Summer 2011, s.57



Calismamizin bu bolimiinde finansal raporlamanin, diinyada ve Tirkiye’de
tarihsel gelisimi ile finansal raporlamanin zayif ve giiclii yonleri tizerinde

durulacaktir.

1.3.1 Diinyada Finansal Raporlamanin Gelisim Siireci

Diinyada finansal raporlama standartlarinin ortaya ¢ikmasi ve gelismesinde
bir yandan diinya ekonomisindeki gelismeler ve krizler etkili olurken diger yandan
ise yatirimcilarin daha saglikli yatirim karar1 alma gereksinimleri ve isletmelerin de
performanslarint  daha iyi ortaya koyarak finansman ihtiyaglarim1 kolayca
karsilayabilmeleri i¢in yiiksek kalite ve standartlarda finansal raporlamaya dayanan
nitelikli bilgiye olan ihtiyaglari belirleyici olmustur.” Diinyada finansal raporlama
standartlarinin gelisim siirecinde gelismis iilkeler basta olmak {izere pek ¢ok iilke ve
kurum etkili olmustur.® Bugiinkii anlamda ilk diizenlemeler ingiltere’de baslamasina

karsin, en 6nemli belirleyici gelismeler ABD’de ortaya ¢ikmaistir.

ABD'de, muhasebe standartlarinin olusturulmasinda kamu ve 06zel sektor
diizenlemelerinin  karigimi  esasina dayali  bir sistem gecerlidir. Muhasebe
standartlarina iliskin ana diizenleme 1929 finansal krizinden sonra krize tepki olarak
cikarilan "1933 Menkul Kiymetler Yasas1" ve "1934 Menkul Kiymetler Borsasi
Yasasi"nda yer almaktadir. Security Exchange Commision (SEC) 1933 yasasini
uygulamak amaciyla kurulmus olup, 1934 Yasas1 SEC'ye her iki yasa ile 6ngoriilen
finansal raporlamaya iliskin diizenlemeleri belirleme yetkisi vermistir. SEC,
kurulusundan itibaren "Accounting Series Releases" ve "Staff Accounting Bulletins"
ad1 altinda muhasebe konular {izerinde dokiimanlar ¢ikarmis olmakla birlikte, genel
olarak muhasebe standartlari belirlemedeki roliinii denetim ve gozetim fonksiyonuyla

sinirlandirmig, muhasebe ve bagimsiz denetim icin kurallarin belirlenmesinde 6zel

" Detayh bilgi i¢in bkz. Alp, Ali, Saim Ustundag, “Financial Reporting Transformation: The
Experience Of Turkey” Critical Perspectives on Accounting, 20(5), 2009, s.680-699.

8 Detayli bilgi icin bkz. Kog¢, Yalkin Y., Volkan Demir, Defne Demir, "International Financial
Reporting Standards (IFRS) And The Development Of Financial Reporting Standards in Turkey”
Research in Accounting Regulation, 20, 2008, s. 279-294.



sektor diizenleyici kuruluslarinin etkili olmasina izin vermistir. Bu kuruluslardan en

onemlisi AICPA dir.°

ABD'de muhasebe standartlar1 olusturulmasina iliskin  gelismeler,
diizenlemelerde etkili olan diizenleyici kuruluslar agisindan 3 déneme ayrilmaktadir.
Bunlar, AICPA'nin etkin rol aldigi "1939-1959 AICPA Muhasebe Prosediirleri
Komitesi ve 1959 -1973 Muhasebe Prensipleri Kurulu (APB)" donemleri ile 1973
yilinda kurulan ve halen ABD'de muhasebe standartlar1 olusturulmasi fonksiyonunu
yerine getiren, Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) donemleridir. FASB,
"Statements of Financial Accounting Standards (SFAS)" olarak adlandirilan
muhasebe standartlari ile standartlarin gelistirilmesinde kullanilan genel kavramlari
iceren "Statements of Concepts" ve olusturulan standartlara aciklik getirmeye,

detaylandirmaya yonelik agiklamalari igeren "Interpretations" yayimlamaktadir.'

FASB, uluslararas: finansal raporlamanin temelini olusturan uluslararasi
muhasebe standartlarinin gelisim ve yakinsama siirecinin genel ¢ercevesini asagidaki

gibi agiklamaktadir.™*

Uluslararas1 muhasebe standartlarinin birbirlerine yakinsamasinin tarihi, II.
Diinya Savasi sonrasinda ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik entegrasyon ve buna bagl
olarak da uluslararas1 sermaye hareketlerindeki artis nedeniyle 1950’lerin sonuna
kadar gotiiriilmektedir. Diinyadaki biiyiik sermaye piyasalarinda kullanilan muhasebe
ilkeleri arasindaki farki azaltmak i¢in baslangic ¢alismalart uluslararasi farkliliklarin
uyumlastirilmasi iizerine olmustur. 1990’larda ise bu uyumlagtirma kavrami,
yakinsama kavramina yerini birakmustir.**Yakinsama, en azindan diinyadaki biiyiik
sermaye piyasalarinda kullanilabilecek, yiiksek kalitede, tek diizene baglanmis

uluslararas1 muhasebe standartlarinin gelistirilmesi anlamina gelmektedir.

% Bagpinar, Ahmet, “Tiirkiye’de Ve Diinyada Muhasebe Standartlarinin Olusumuna Genel Bir Bakis”,
Maliye Dergisi, 146, 2004, 5.42-43

9 Baspinar, A.y.

" Financial Accounting Standards Boards, “International Convergence Of Accounting Standards, A
Brief History”, (Cevrimigi) http://www.fash.org/jsp/FASB, 7 Haziran 2014.

2Detayli bilgi igin bkz. Kog vd., A.g.c., s. 279-294.
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Uluslararas1 standartlart olusturan ilk kurum olan Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Komitesi (IASC) 1973’te kuruldu. 2001 yilinda yeniden yapilanarak,
bagimsiz bir uluslararast standart diizenleyici olarak Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (IASB) oldu. Bu tarihten sonra uluslararasi standartlar siirekli
gelisti. 2013 yilina gelindiginde, Avrupa Birligi ve 100°den fazla diger iilkede IASB
veya ilgili lilkedeki temsilcisi olabilecek kurulus tarafindan ¢ikarilan uluslararasi
finansal raporlama standartlarinin (IFRS) kullanimina izin verildi veya zorunlu hale

geldi.

Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu ve Uluslararasi Muhasebe standartlari
Kurulu, ABD genel kabul edilmis muhasebe ilkelerinin ve uluslararasi finansal
raporlama standartlarinin gelistirilmesi ve yakinsamasi icin 2002’den beri birlikte
caligmaktadirlar. 2013 itibariyle Japonya ve Cin de standartlarini uluslararasi finansal
raporlama  standartlarina  uyumlastirmaktadirlar. SEC, kiiresel muhasebe
standartlarinin  yakinsamasint  siirekli desteklemektedir. Diger yandan, SEC,
uluslararasi finansal raporlama standartlarmin ABD finansal raporlama sistemine

dahil edilip edilmeyecegi lizerine karar vermemistir.

Uluslararas1 muhasebe standartlarinin  tarihsel gelisim stireci asagidaki gibi

ozetlenebilir:*®

1960’ Yillar: Uluslararas: standartlar icin ¢agrilar yapildi ve bazi ilk adimlar
atild.

1970-1980°li Yillar: Uluslararas: standartlar1 diizenleyici bir kurum gelismeye
basladi.

1990’ Yillar: FASB, uluslararasi faaliyetlerini resmilestirdi ve genisletti.

2000°li Yullar: Yakinsama temposu hizlandi: Uluslararasi standartlarin
kullanim1 hizla biiyiimekte, FASB ve IASB resmi olarak isbirligi yapmaktadirlar ve

ABD uluslararast muhasebe standartlarini uyumlastirmayi aragtirmaktadir.**

3 Financial Accounting Standards Boards, A.y.
¥ Detayl bilgi igin bkz. Alp ve Ustiindag, A.g.e., 5.680-699
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Uluslararas1 muhasebe standartlarinin tarihsel gelisim siirecinde kilometre

taslar1 Tablo 1°deki gibi 6zetlenebilir.

Tablo 1: Uluslararas1 Muhasebe Standartlariin Tarihsel Gelisimi

YIL GELiISME

Uluslararas1 standartlar icin ¢agrilar yapildi ve bazi adimlar atildi. II.
Diinya Savas1 sonrasinda ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik entegrasyon ve

1960 buna bagli olarak da wuluslararasi sermaye hareketlerindeki artig
nedeniyle 1950’lerde uluslararasi muhasebe alanina ilgi biiyiimeye
basladi.

AICPA, 8. Uluslararas1 Muhasebeciler Kongresi’'ne ev sahipligi yapti.
Uluslararas1 muhasebe ve denetim standartlarinin bir ihtiya¢ oldugu
1962 cogunlukla kabul gordii. Tartigsmalar, diinya ekonomisinde muhasebe
tizerine odaklandirdi. Pek ¢ok katilimci, uluslararasi diizeyde denetim,
muhasebe ve raporlama standartlarinin gelisiminin hizlandirilmasi igin
adim atilmasini ileri siirdii.

AICPA, uluslararas: iliskileri komitesini yeniden faaliyete gecirdi.
Komitenin amaci, nihai ortak standartlarin olugsmasini saglama diislincesi
1962 ile muhasebeciler arasinda uluslararasi isbirligini gelistirmek, bilgi ve
fikir aligverisini saglamak i¢in programlar olusturmakti. 1964’te, komite
uluslararast muhasebe standartlarinin gézden gegirilmesini tamamladi ve
25 Ulkede Profesyonel Muhasebe basligi altinda yayimladi.

Muhasebeciler Uluslararas1 Arastirma Grubu olusturuldu. AICPA’nin
Ingiltere ve Kanada’daki meslektaslari, standartlar arasindaki farklari
aragtirmak icin bir grup olusturdular. Grup 10 yil faaliyette bulundu ve
en 1yl uygulama sonuclarini iceren muhasebenin 20 alanindaki farklarin
aragtirmasini ortaya koydular.

1966

1967 Profesér Gerhard G. Mueller tarafindan yazilan ilk Uluslararasi
Muhasebe kitabi yayinlandi ve Mueller daha sonra FASB iiyesi de oldu.

Uluslararas1 standartlar1 diizenleyici bir kurum gelismeye basladi ve
FASB ile isbirligine basladi. 1970’lerde ilk uluslararasi muhasebe
standartlar1 diizenleyici kurum olustu ve FASB, IASC ve diger ulusal
standart gelistirici kurumlar arasinda goniillii bir isbirligi kademeli
olarak artis gosterdi.

1970-
1980

11



Tablo 1: Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinin Tarihsel Gelisimi (Devami)

YIL

GELiISME

1973

IASC, AICPA ve 8 iilkedeki esdeger kuruluslar tarafindan kuruldu.
IASC’in misyonu, kamu vyararina, denetimden gecen hesaplarin ve
finansal tablolarin raporlanmasinda kullanilacak temel standartlari
formiile etmek, yayimlamak ve diinya genelinde kabul gormesini tesvik
etmektir. 2002’ye kadar, sadece birkag iilke IASC standartlarini
kullanmaya karar vermistir. Bu iilkelerin ¢cogu, kendi standart belirleme
altyapilar eksik olan iilkelerdi."

1979

FASB, uluslararasi standart gelistirenlerin temsilcilerinden olusan ilk
gorev ekibini olusturdu. FASB doviz kurlar1 iizerine bir muhasebe
standardin1 gdzden gecirmek igin bir proje yiikiimlendiginde, Ingiltere,
Kanada ve IASC Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun temsilcilerini kendi
gorev ekibine dahil etme karar1 aldi. Bu durum, FASB’in bir standart
gelistirirken uluslararasi resmi isbirligine yonelik ilk ¢abalariydi.

1987

IASC, karsilagtirilabilirlige ve projeyi gelistirmeye bagladi.

1987

IASC gesitli konular1 kapsayan 25 standart yayinlamisti. Bu standartlar
aslinda diinya genelinde kullanilan mevcut muhasebe uygulamalarinin
damitilmis hali oldugu icin, aym islemler i¢in sikhikla farkh
uygulamalara imkan veriyordu. IASB, miimkiin alternatiflerin sayisini
azaltmak icin bir karsilagtirabilirlik ve proje 1yilestirme girisimi baglatti
ve standartlar1 tanimlayicit olmaktan ziyade daha fazla zorunlu olmasin
sagladi.

1988

FASB, IASC danmisma grubu iiyesi olmus ve IASB toplantilarinda oy
kullanmayan gozlemci olmustur. IASC iiyesi olarak AICPA, IASC
faaliyetlerinde ABD iligkilerini koordine etti. FASB/IASB iligkisi resmi
olmayan bir iliskiydi. FASB’1n teknik ve diger konularda IASC’a destek
saglayan IASC danisma grubu iiyesi oldugu 1988 yilinda bu durum
degisti ve bir FASB temsilcisinin IASC toplantilarina bir goézlemci
olarak katilmasina izin verildi.

1988

FASB Standartlarin uluslararas1 olmasi i¢in destek oldugunu agikladi.
1980’lerin sonuyla birlikte, uluslararasi sermaye akisini kolaylastirmak
icin uluslararas1 standartlarin miisterek bir kamusal kurumuna ihtiyag
diinya ¢apinda ilgi konusu oldu. FASB uluslararas1 standartlara yonelik
ihtiyacin, bu alandaki faaliyetlere odaklanmak i¢in yeterli olduguna karar
verdi. FASB Baskan1 Dennis Beresford “yiiksek kalitede uluslararasi
standartlara” icin destegini agikladi. Uluslararasi standartlar, ulusal
standartlarin yerini asamali olarak alacakti ve FASB’in uluslararasi
standartlar1 gelistirmesi igin, igin ig¢inde dogrudan olmasa da yeni
inisiyatifler tanimlanacakti.

1> Detayli bilgi igin bkz. Alp ve Ustiindag, a.g.e., 5.680-699
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Tablo1: Uluslararasi Muhasebe Standartlarinin Tarihsel Gelisimi (Devam)

YIL

GELiISME

1990

1990’lar boyunca, FASB, uluslararast faaliyetleri i¢in kendisinin ilk
stratejik planmni gelistirdi ve diger standart gelistiricileri ile igbirliginin
kapsamin1 genisletti. ABD kongresi ve SEC, uluslararast muhasebe
standartlar1 konular ile ilgili olmaya bagladi. 1990’larin sonunda, FASB,
IASB’1n i¢ine IASC’1n yeniden yapilandirilmasi ¢aligmalarini yonetmek
icin ¢aligma grubuna dogrudan katildu.

1991

FASB, uluslararas1 faaliyetleri i¢in kendisinin ilk stratejik planini
yaymladi. Kurulun uluslararasi faaliyetleri igin ilk resmi plani,
uluslararasilasmanin nihai hedefini, dis finansal raporlamalar icin GAAP
gibi tiim iilkelerin kabul ettigi yiiksek kalitede uluslararasi muhasebe
standartlar1 kurumu olarak tanimladi. Kurul, nihai hedefine hemen
ulasmanin Otesinde oldugunu, muhasebe standartlarinin kalitelerini
iyilestiritken,  uluslararas1 karsilastirilabilirligini artirmak suretiyle
finansal tablolarin daha kullanisli olmasini kisa vadeli stratejik hedef
olarak insa etmistir. Plan, bu amaca ulasmak icin spesifik caligmalarin
cercevesini ¢izmistir. Bunlar:

a) Kurul’un projelerinde uluslararasi standartlart var olan
gereksinimlerini aktif bir sekilde g6z oniine almak,

b) Diger standart gelistiricilerle ortak projeler yapmak,

c) IASC’in siireglerine aktif bir sekilde katilmak,

d) Uluslararasi iliskileri gii¢lendirmek

e) Uluslararasi iletisimi genisletmek.

1993

FASB ve Kanada Muhasebe Standartlar1 Kurulu bélim raporlama
lizerine ortak bir proje iistlendiler. FASB ve Kanada’daki es kurumunun
yiiklendigi proje sonucunda, her iki kurum temelde boliim raporlamasi
tizerine gelistirilmis standartlar yayimlanmiglardir.

1993

FASB ve diger standart gelistiriciler G4’ olusturdular.

1994

FASB ve IASC kendilerinin ilk standart-gelistirme cabalarina yonelik
isbirligine bagladilar.

1995

FASB stratejik planini giincelledi ve U.S. GAAP ve IASC standartlarini
karsilastirmak ici bir projeye bagladi.
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Tablo1: Uluslararasi Muhasebe Standartlarinin Tarihsel Gelisimi (Devami)

YIL

GELiISME

1995

IASC c¢ekirdek bir standart programa basladi; Menkul Kiymetlerin
Uluslararas1 Organizasyon Komisyonlari (IOSCO) bu standartlart
gbzden gecgirmeyi kabul etti.

1996

ABD kongresi, yiiksek kalitedeki uluslararasi standartlar1 destekledigini
acikladi. 1996 Ekim ayinda, Ulusal Menkul Kiymetler Piyasasini
Gelistirme Belgesi kanun oldu.

1996

SEC, yabanci 0zel kuruluslar tarafindan IASC standartlarinin
kullaniminin kabul edilebilirligini goz Oniine almaya niyetli oldugunu
acikladu.

1998

Asya finansal krizi uluslararasi standartlar icin daha fazla c¢agriyi
harekete gecirdi.

1999

FASB, uluslararas1 muhasebe standartlar1 olusturmanin gelecegi icin
vizyonunu yayinladi.

2000

Yakinsama temposu hizlandi. Uluslararasi standartlarinin kullanimi hizla
biiylidii, FASB ve IASB isbirligi ile ¢alismak icin anlastilar ve ABD
uluslararasi standartlarin adaptasyonu arastirdi.

2000

SEC, uluslararas1 muhasebe standartlar1 iizerine bir kavramsal yayin
cikardi

2001

IASC, TASB icinde yeniden yapilandirildi.

2002

Avrupa Birligi uluslararasi finansal raporlama standartlarimi kullanmaya
karar verdi."

2002

Norwalk Anlagmasi: FASB ve IASB isbirligi yapmak i¢in anlasti. U.S.
GAAP ve UFRS yakinsamasii saglamak icin birlikte calismak {izere
anlagsmislardir

2003

SEC, FASB’1 ABD Ozel sektér standart diizenleyicisi olarak yeniden
onayladi.

2005

SEC, UFRS’ye gore finansal tablolarim1 hazirlayan yabanci 06zel
kuruluglarin 2009 yiliyla birlikte US GAAP’a gore uyumlastirmasi i¢in
mutabakat gereksiniminin elimine edilmesi i¢in bir yol haritast sagladi.

2006

FASB ve IASB bir mutabakat memorandumu (MoU) yayinladilar. MoU,
Norwalk anlagmasini genisletti. Yakinsama i¢in asagidaki dort rehber
ilke yaymlandi. Muhasebe standartlarinin yakinsamasi, en iyi yliksek-
kalitenin gelistirilmesi ve zamanla miisterek standartlarla saglanabilir.
Anlaml bir iyilesme gereksiniminde olan standartlar arasindaki farklar
elimine etmek yerine, Kurullar, finansal bilginin kalitesini iyilestiren
yeni bir miisterek standart gelistirmelidir. Yatirimcilarin ihtiyaglarini
karsilamak, Kurullarin, daha zayif standartlari, daha gii¢lii standartlarla
yer degistirmesi ile yakinsamayi saglamasi anlamina gelir.

18 Detayli bilgi igin bkz. Alp ve Ustiindag, A.g.e., 5.680-699.
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Tablo1: Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinin Tarihsel Gelisimi (Devami)

YIL GELiIiSME

2007 SEC, ABD’li kurumlar tarafindan IFRS’nin olasi bir tercihli kullanimi
olacagina yonelik bir yol haritas1 yayimladi.

2007 FASB, SEC’in IFRS’nin tercihli olasi kullaniminin ¢ifte raporlama
karmasasi olusturacagini agikladi.

2007 FASB ve IASB, isletme birlegsmeleri igin standartlarinin yakinsamasini
yayimladi.

2008 FASB ve IASB, mutabakat memorandumlarini giincellediler.

2008 SEC, ABD’de IFRS’nin adaptasyonuna ve IFRS’nin ilk tercihli
kullanimi iizerine yonelik yol haritas1 6nerisi yayimladi.
FAF ve FASB, SEC’in onerilen yol haritas: iizerine bir degerlendirme

2009 mektubu yayimladi. Mektupta ek arastirma yapilmasinin daha 1iyi
sonuglara ulagilacagi belirtilmistir.

2010 SEC, kiiresel muhasebe standartlar1 ve yakinsama destegine yonelik bir
aciklama yayinladi. US GAAP ve IFRS yakinsamasina destek verdi.

2010 FASB, US GAAP ve IFRS yakinsamasi ve gelistirilmesi projelerinde
durumu periyodik olarak raporladi.

2011 FAF ve FASB, strateji degerlendirmeleri tizerine IFRS kurumuna
yonelik geri besleme sundu.

2011 Ulusal standart-belirleyicilerin (NSS) toplanti raporu yayimlandi.

2011 IASB-FASB Yakinsamasi ¢alismasi i¢in ilerleme raporu yayimladi.

2012 SEC’in ¢aligma plani {izerine nihai raporu yayimladi.
IFRS Kurumu, muhasebe standartlari tavsiye formunu olusturdu. Bu

2013 forum, diinya genelinde standart belirleyiciler arasinda isbirligini

gelistirmek ve IFRS’yi gelistirmesi i¢cin [ASB’a tavsiyede bulunmayi
amaclamaktadir.’

Kaynak: Financial Accounting Standards Boards, “International Convergence Of Accounting
Standards, A Brief History”, (Cevrimi¢i) http://www.fasb.org/jsp/FASB, 7 Haziran 2014.

" FASB, “International Convergence Of Accounting Standards, A Brief History”, (Cevrimigi)
http://www.fasb.org/jsp/FASB, 7 Haziran 2014.
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1.3.2 Tiirkiye’de Finansal Raporlamanin Gelisim Siireci

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimenin finansmani igin
yabanci sermaye ve yatirimlara biiylik oranda ihtiya¢ vardir. Bu sebeple, yiiksek
kalitede finansal bilgi hayati rol oynamaktadlr.18 Muhasebe standartlarinin
olusturulmasina yonelik olarak diinyadaki gelismis birgok {iilkede oldugu gibi
iilkemizde de cesitli ¢alismalar yapilmistir. Ancak, Tiirkiye de yapilan c¢aligmalar
neticesinde ¢oklu bir muhasebe standardi sistemi ortaya ¢ikmig ve bir isletme bazen
birden fazla muhasebe sistemine tabi olur hale gelmistir. Ornegin; Tiirkiye
piyasalarinda faaliyet gosteren bir banka vergi miikellefi olarak vergi dairesine
verecegi bir bilanco i¢in “l1 nolu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
uyarinca belirlenen ilkeler ve Tekdiizen Hesap Planmni”, bir araci kurum olarak
Sermaye Piyasas1 Kuruluna (SPK) verecegi bilango icin “SPK Muhasebe
Standartlarim1”, bir banka olarak Bankalar Diizenleme ve Denetleme Kuruluna
(BDDK) verecegi bilanco i¢in “BDDK Muhasebe Standartlarin1” ve nihayet alacagi
olast bir uluslararasi kredi icin ilgili kredi kurulusuna verecegi bilango icin
“Uluslararast Muhasebe Standartlarini” esas alarak mali tablolarin1 diizenlemek

zorunda kalmaktadir.*®

Tiirkiye'de  muhasebe standartlarmin  gelisimi  devlet  Onciiliigiinde
gerceklesmis, ekonomik ve siyasi olarak iliskilerimizin yogun oldugu iilkeler 6rnek
aliarak aktarilan yasalar ile bu tilke uygulamalarinin etkileri goriilmiistiir. Muhasebe
uygulamalarinda 6nce Fransiz mevzuati ve yayimlarinin daha sonra da Alman
mevzuati ve yayimlarinin etkisi olmus, 1950 yilindan sonra ABD ile olan iligkilerin
ekonomik ve kiiltlirel alanda gelismesiyle Amerikan sisteminin etkisinde kalinmis ve
1987 sonras1 AB'ye tam {iyelik basvurusunda bulunulmasi ile AB diizenlemelerinin
ve son zamanlarda da Uluslararasi Muhasebe Standartlarinin etkisinde kalinmugtir.°
Tiirkiye'de muhasebe uygulamalarini genelde Tiirk Ticaret Kanunu ile Vergi Usul

Kanunu'ndaki hiikiimlerin yonlendirdigini, ancak bu konulardaki hiikiimlerin ihtiyaca

'8 Detayl bilgi igin bkz. Alp ve Ustiindag, A.g.e., 5.680-699.
19 Bagpinar, A.g.e., 5.42
? Detayl bilgi igin bkz. Kog vd., A.g.e., s. 279-294.
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cevap vermedigi durumlarda, yasal statiiye sahip olan bazi kuruluslarin kendi yetki
alanlarma giren isletmeler i¢in, yonlendirici ¢alismalar yaptigi gdzlenmektedir.”!
Tiirkiye’de Muhasebe uygulamalarini yonlendiren kurumlar ve calismalari Tablo

2°de gibi dzetlenebilir.??

Tablo 2: Tiirkiye’de Muhasebe Uygulamalarim Yonlendiren Kuruluslar

KURUM CALISMA

1968 yilinda yayimlanan ve 1972 yilinda uygulamaya
konulan ve Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT)'leri igin
zorunlu tuttugu Tekdiizen Muhasebe Sistemi ¢aligmasi
Iktisadi Devlet yapmustir. KiT'lerde muhasebe uyumlastirilmas: igin
Tesekkiillerini Yeniden |O0nemli bir adim atilmis ve bu diizenleme daha sonra
Diizenleme Komisyonu |yapilacak diizenlemelere ve 6zel sektdr kuruluglara bir
ornek olmustur. Ancak bu diizenleme 22 yil yiiriirliikte
kalarak 31.12.1993 tarihine kadar uygulama alani
bulabilmistir.

Bankalar arasinda uygulama yeknesaklig1 saglamak i¢in
muhasebe konusunda ¢esitli ¢galismalar yapmastir.

Tiirk Mubhasebe Standartlarini hazirlamakla
gorevlendirilmistir.  Komitenin  hazirlamis  oldugu
standartlar, AB Dordiincii Direktifine yaklagma
acisindan ve Tirk muhasebesinin gelismesi agisindan
Oonemlidir.

Tiirkiye'de faaliyette bulunan sigorta ve reasiirans
sirketleri; Tekdlizen Hesap Plani Komitesi tarafindan
Sigorta Murakabe Kurulu | hazirlanan ~ ve  01.01.1994  tarihinden itibaren
kullanilmaya baslanan tekdiizen hesap planina gore is ve
islemlerini muhasebelestirmek zorundadirlar.

Bankalar Birligi

Tiirk Standartlar
Enstitiisti Muhasebe
Standartlar1 Ozel Daimi
Komitesi

2! Detayl1 bilgi igin bkz. Alp ve Ustiindag, A.g.e., 5.680-699.
2 Bagpinar, A.g.e., s.46.
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Tablo 2: Tiirkiye’de Muhasebe Uygulamalarin1 Yonlendiren Kuruluslar

(Devami)

KURUM

CALISMA

SPK

Kurul, sermaye piyasasi araglari bir borsada islem goren
isletmeler icin ayri; bunlar disinda kalan SPK’ya tabi
isletmeler i¢in ise ayr1 olmak tizere iki farklt muhasebe
sistemi uygulamaktadir. SPK, sermaye piyasasi araglari
bir borsada islem goren isletmeler i¢in ise 15 Kasim
2003 tarihli Resmi gazetede yayimlanan ve 1/1/2005
tarihinden sonra sona eren ilk ara mali tablolardan
gecerli gegerli olmak iizere yayimi tarihinde yirirliige
giren Seri: XI, No:25 sayili “Sermaye Piyasasinda
Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig’i yayimlamistir.
Bu Teblig, biitiin uluslararas1 muhasebe standartlarin
kapsamakta, Tebligde aciklanan standartlar bazi
niianslarin  disinda adeta uluslararas1i  muhasebe
standartlarinin ¢evirisi durumundadirlar.

Maliye Bakanlig1
Muhasebe Standartlar
Komisyonu

Komisyonun amaci iilkemizde standart karmasasina son
vererek tiim kesimleri baglayici nitelikte tek elden
yayinlanacak muhasebe standartlarini hazirlamaktir.

Calismalariin sonucunda:

a) Muhasebenin temel kavramlari,

b) Muhasebe politikalarinin agiklanmasi,

c) Mali tablolar ilkeleri,

d) Mali tablolarin diizenlenmesi ve sunulmasi,

e) Tekdiizen hesap cercevesi, hesap plani ve
isleyisi konularinda diizenlemeler yapilmistir.

Tiirkiye Muhasebe ve
Denetim Standartlari
Kurulu (TMUDESK)

Bu kurullar tarafindan yapilan g¢alismalar, tilkemizde
muhasebe meslegini diizenleyen 3568 sayili Kanun’un
(Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu)
cikmasi, muhasebe meslegine biiylik katki saglamistir.
TMUDESK, 19 adet muhasebe standardi yayimlamstir.
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu'nun yapacagi
caligmalara onemli bir alt yap1 olusturmusgtur.”®

Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu
(BDDK)

Bankalari 2002 yil1 sonu itibartyla finansal tablolarinin
Uluslararas1t Muhasebe Standartlari ile uyumlu olmasini
saglamak amaciyla, Uluslararasi Muhasebe
Standartlarina paralel diizenlemeler igeren Muhasebe
Uygulama Yonetmeligi ve bu yonetmelige iliskin
01.10.2002 tarihinden itibaren yiirlirliige giren 18 adet
teblig yaylmlamlstlr.24

2 Detayl bilgi igin bkz. Kog vd., A.g.e., s. 279-294.
24 Detayl1 bilgi igin bkz. Kog vd., A.y.
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Tablo 2: Tiirkiye’de Muhasebe Uygulamalarin1 Yonlendiren Kuruluslar
(Devami)

KURUM CALISMA
2 Kasim 2011 tarihinde 660 sayili Kanun Hiikmiinde
Kamu Gozetimi kararname ile “Kamu Gozetimi Muhasebe Ve Denetim
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu” kurulmus ve Muhasebe ve
Standartlar1 Kurumu Denetim standartlar1 yaymlama yetkisi bu kuruma
verilmigtir.

Kaynak: Baspwnar, A.g.e., s.46

Tiirkiye’de UFRS’ye olan ihtiyacin temel sebebi, gelismekte olan bir piyasa
olmast dolayis1 ile yabanci finansal sermaye ve dogrudan yabanci yatirimlari
cekebilmek ig¢in, yiiksek kalitede finansal bilgiyi iceren uluslararasi standartlara

uygun finansal raporlama ihtiyacinin olmasi ve Avrupa Birligi’ne iiyelik siirecidir.?®

1.3.3 Finansal Raporlamanin Giiglii ve Zayif Yonleri

Isletmenin finansal raporlar1, karar alicilari, kaynaklarini nasil dagitacaklarina
karar verirken onemli Ol¢iide etkilemektedir. Etkin bir kaynak dagilimi, tiretkenligi
tesvik eden, inovasyonu destekleyen, kredi tahsisi ve temininde, menkul kiymetlerin
alim satiminda etkin ve aktif bir piyasa saglayan ekonomik yap1 i¢in son derece
biiyiik 6nem arz etmektedir. Aksi durumda, sorunlu bir kaynak dagilimi, iiretken
olmayan faaliyetleri destekler, katma deger yaratan yenilik¢i {irlin ve hizmetler
tireten firmalarim etkin maliyetle sermaye kullanimint ve menkul kiymetler
piyasasinin saglikli islemesini engeller. Diger yandan, yetersiz bilgiye sahip
isletmenin finansal raporlarinin kullanicilari, yatirimlar i¢in risk ve firsatlar1 saglikli
bir sekilde degerlendiremez. Dogru kararlar alabilmek i¢in, genel ekonomi, sektorler,
isletmeler ve menkul kiymetler iizerine bilgiye ihtiya¢ vardir. Isletmelerin finansal
durumlarinin saglikli bir sekilde karar alicilara raporlamasi, mevcut ve potansiyel
yatinmcilarin dogru kararlar ile etkin kaynak dagitim planlamasinda en Onemli
unsurlardan birisidir. Isletmeler agisindan baktifimizda ise artan kiiresel rekabet
kosullar1 ve degisen teknoloji igletmelerin ayakta kalmalar i¢in pek ¢ok alandaki

degisime ayak uydurmalarini zorunlu kilmaktadir. Bu degisimlerden bir tanesi de,

% Detayl bilgi igin bkz. Alp ve Ustiindag, A.g.e., 5.680-699.
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isletmenin i¢ ve dis raporlama sistemlerinde etkin ¢dziimler gelistirmesidir. Isletme
rekabet giiclinii iyilestirmek i¢in faaliyetlerini daha iyi izleyip, raporlamali buna baglh
olarak da verimlilik, maliyet ve kalite gibi gostergelerde iyilestirme yaratarak,
karhiligmi ve diger mali gostergelerini iyilestirerek yatirnmcilara bunu etkili bir
sekilde raporlayarak rekabetci pozisyonunu giiclendirmelidir. Isletmelerin ve
yatirimeilarin birbirlerini daha iyi degerlendirebilmeleri i¢in, daha iyi raporlama
sistemlerinin ve standartlarinin gelistirilmesi gerekmektedir. Gilinlimiizde finansal
raporlama standartlarindaki gelismeler, raporlamada daha zengin bir icerik

2
sunmaktadir.?®

Giintimiizde, finansal raporlamada, yeni boliimler, notlar ve artan sayfa
sayisina ilave olarak, finansal tablolardaki bilesenlerin sayisindaki artis sebebiyle ¢ok
yiikksek diizeyde artis gosteren bir bilgi s6z konusudur. Rapor kullanicilarinin
perspektifinden bakildiginda, rapordaki sonuglar daha kullanish bilgi igeriyorsa
miktardaki artig sorun degildir. Ancak bir finansal raporu hazirlayan firma i¢in, artan
bilgi miktarini igerecek sistem ve insan kaynaginda da artig anlamina gelmektedir.
Ilave olarak, isletmelerin kamuya agiklamak istedikleri bilgi miktar1 ve kullanicilarin

istedigi bilgi miktar1 arasinda da kapanmayan bir fark vardir.?’

Finansal raporlamada bugiin sorunun ana kaynagi, bilgi miktar1 olmayip,
raporlamanin karmasik yapida olmasidir. Finansal raporlamada karmaslkhk,28
yatirimcilar i¢in, raporda sunulan islemlerin veya olaylarin iktisadi hakikatini, dahasi
isletmenin faaliyetlerinin sonuglarin1 ve finansal durumunu anlamada yarattig
zorlugu ifade etmektedir. Bugiin, hem muhasebe standartlar1 hem de kamuyu

aydinlatma gereksiniminde gereksiz ve yiiksek bir karmasiklik s6z konusudur.

% The AICPA, “Improving Business Reporting - A Customer Focus”, (Cevrimici)
http://www.aicpa.org/InterestAreas/FRC/AccountingFinancialReporting/Downloadable
Documents/Jenkins%20 Committee%20 Report.pdf, s.1-3, 7 Temmuz 2014.

2" Eccles, Robert G., Michael P. Krzus, One Report Integrated Reporting for a Sustainable
Strategy, John Wiley Press, 2010, s.51.

8 SEC, “Final Report of the Advisory Committee on Improvements to Financial Reporting to the
United States Securities and Exchange Commission”, (Cevrimi¢i), https://www.sec.gov/about/offices/
oca/acifr/acifr-finalreport.pdf, s.18, 17 Mart 2014.
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Sonugta rapor hazirlamak i¢in firmalara agir yiikler binerken, garip olan analistler ve

yatirimeilar i¢in bu raporlar daha gereksiz ve daha az kullanigh bilgi sunmaktadir.?®

Kurumsal raporlamalardaki artan gereksiz bilgi ve karmasiklik diger yandan
azalan anlagilirlik ve kullaniglilik, yatirnmcilar basta olmak {izere isletme ile ilgili
karar vericilerin isletme faaliyetlerinin arkasinda yatan iktisadi mantig1 ve gergekligi
anlamalarim1 ve kilit bilgileri ¢oziimlemelerini zorlastirmaktadir. Diger yandan
finansal raporun kendisinden daha uzun olan dipnotlar ve agiklamalar kullanicinin
raporun i¢inden ¢ikmasini zorlastirmakta ve karar vericilerin detaylarda bogularak
saglikli karar almalari i¢in az ve 6z bilgiden mahrum birakmaktadir. Tiim bu sorunlar
ve gerekler, finansal raporlama yonteminin iyilestirilmesi iizerine artan bir ihtiyaci
ortaya koymaktadlr.30 Raporlamalarin daha kullanisli olmasi icin, standartlar1 temel
alan kurallar (US GAAP) ile standartlar1 temel alan ilkeler (UFRS) g6z Oniine
alindiginda, genel ilkeler ile detayli kurallar arasindaki en uygun dengenin

kurulmasi gerekmektedir.*

FASB, muhasebe bilgisinin kullanigli olmasi i¢in 6zellikleri incelemis ve su

sonuglara ulagmigtir: >

Tiim finansal raporlamanin cesitli diizeylerde karar alma ile ilgili oldugunu
ifade etmislerdir. Finansal raporlamanin temel amaglar1 olarak, yatirim yapma, kredi

saglama vb. kararlar i¢in bilgi ihtiyact oldugunu vurgulamislardir. Finansal bilginin

# Eccles ve Krzus, A.g.e., 5.52.

% Detayl Bilgi i¢in Bkz. Financial Reporting Council, “Louder Than Words: Principles And Actions
For Making Corporate Reports Less Complex And More Relevant”, (Cevrimigi),
https://frc.org.uk/getattachment/7d952925-74ea-4deb-b659-9242b09f2fa/Louder-than-words.aspX,
17 Mart 2014.

Global Accounting Alliance, “Getting To The Heart Of The Issue: Can Financial Reporting Be Made
Simpler And More Useful?”, (Cevrimigi), http://www.iasplus.com/en/binary/resource/ 0902 -
gaareport.pdf, 17 Mart 2014.

The Norwalk Agreement, (Cevrimigi), http://www.ifrs.org/Use-around-the-
world/Globalconvergence/Convergence -with-US-GAAP /Documents/Norwalk_agreement.pdf, 17
Mart 2014.

31 Eccles ve Krzus, A.g.e., 5.52-53.

% Detayli Bilgi igin Bkz. Financial Accounting Standards Board, Original Pronouncements As
Amended, Statement of Financial Accounting, Concepts No. 2, Qualitative Characteristics of
Accounting Information, 2008, Con2-13.
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kullanigliligi, bilginin hangi amaca hizmet i¢in sunuldugu ile iliskili iken, finansal
raporlamanin amaglari, karar almada finansal bilginin kullanimina odaklanmaktadir.
Yonetim odakli raporlama ile, etkili, verimli ve entegre bir yonetim karar alma ve

stire¢lerin izlenmesi miimkiin olabilecektir.
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Tablo 3:Muhasebe Bilgisi (Finansal Bilgi) Ozellikleri Hiyerarsisi

MMuhasebeBilzi=
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Kaynak: Financial Standards Accounting Board, Original Pronouncement As Amended, statement of Accounting Concept No:2 Qualitative Characteristics of

Accounting Standards Board 2008, Con2-13
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Tablo 3’de karar almada onem arz eden bilginin 6zellikleri verilmis olup,
mevcut alternatifler arasindan tercih edilebilir muhasebe politikalar1 se¢imine de yol
gostermektedir. Bu 0Ozellikler hiyerarsisi, 6nemli kararlar almada kullanigh
olmaktadir. Kullanigh olmadik¢a, maliyetlerine karsin bilgiden yarar saglanamaz.
Tablodaki mimaride bilginin 6zellikleri ve mimarisi i¢in pek ¢ok sinirliliklar s6z
konusu olmasina karsin, Onemli Ozellikler sunulmaktadir. Temel 6zellikler,
muhasebe bilgileri uygun ve giivenilir olmasidir. Bu o6zellikler eksik ise, muhasebe
bilgisi kullanigl degildir. Uygunluk ve giivenilirlik daha ileri alt bilesenlere ayrilarak
incelenebilir. Uygun olmasi i¢in bilginin, zamanlamasinin dogru olmasi, dngori
ve/veya geri bildirim degerinin yiiksek olmasi gerekir. Giivenilir olmasi igin, bilgi,
temsil gilivenilirligine sahip olmali, dogrulanabilir ve tarafsiz olmaldir.
Karsilastirilabilirlik,  tutarlilik dahil, uygunluk ve giivenirlilik etkilesim i¢inde
bilginin kullanisli olmasma katki yapan ikincil bir 6zelliktir. Tabloda iki kisit
verilmistir, her iki kisitta nitel olmaktan ziyade nicel Ozellige sahiptir. Bilgi,
kullanish olabilir, ancak onu teyit etmek cok pahalidir. Kullanisli olmasi ve elde
etmeye degebilmesi icin, bilginin faydasi maliyetinden fazla olmalidir. Tiim bu
ozellikler, 6nemlilik esik diizeyine baglhdir, aslinda bu da bir kisittir. Maddi ve maddi
olmayan hatalar bilginin kullanishligin1 azaltmadig: siirece, bilginin giivenilir olma
gereksinimi saglanabilir. Bu tablonun bir siniri, birincil ve diger 6zellikler arasinda
ayrim yapmasina karsin, Ozellikler arasinda oncelik degerlemesi yapmamaktadir.
Sonug¢ olarak, finansal bilginin kullanicilarin amacina uygun igerik, kalite,
giivenilirlik ve sadelikte olmasi, finansal bilginin edinim ve dogrulama maliyetinin
tizerinde bir yarar1 kullaniciya sunmasi finansal bilgi ve raporlama mimarisinin

tasariminda temeldir.

Isletmelerin  finansal raporlarindan  karar alicilar  6nemli  Slgiide
etkilenmektedirler. Bu sebeple karar alicilarin isletmelerin finansal raporlarindan
daha saglikli etkilenmeleri ve yararlanmalari i¢in, raporlarin igerik diizeyi ve kalitesi,
giivenilirligi, yeterliligi, sadeligi, kullanic1 ihtiya¢c ve beklentilerine uygunlugu,

islevselligi, anlasilirlig, kapsayiciligi, gelecegi dngérmeye katkisi agisindan saglikli
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ve optimal diizeyde tasarlanmalar1 gerekmektedir. Bu sebeple, isletmelerin finansal

raporlamasini iyilestirmeye yonelik asagidaki dneriler sunulmaktadir.®®

a) Yonetimin planlari, firsatlar, riskler ve belirsizligin olglilmesi gibi gelecegi
ongormeye yonelik daha fazla bilgi sunmalidir.

b) Temel isletme siireglerinin nasil icra edildigini gdsteren finansal olmayan
gostergeleri igeren, uzun vadeli deger yaratmaya yonelik faktorlere daha fazla
odaklanmalidir.

c) Isletmeyi yonetmek icin tepe yonetime raporlanan bilgi ile isletme disina

yonelik raporlanan bilginin daha uygun hale getirilmelidir.

Finansal tablo kullanicilari, denetgilerin finansal bilgi ile ilgilenmelerini
zorunlu gérmektedirler. Denetim meslegi, miisterilerine daha iyi hizmet sunmak i¢in,
isletmelerin ve kullanicilarin karar verebilmeleri ile ilgili isletme raporlamasinda

gerekli olan tiim bilgiyi hazirlamalidir.

Isletme raporlama siirecinde katilmcilar asagidaki alanlarda degisime

katilarak daha iyi is yapmak zorundadir:

a) Kullanicilarin bilgi ihtiyaglarina odaklanmak ve bu ihtiyaglara uygun
raporlamayi saglayacak daha etkin yollar1 bulmak.

b) Kullanicilarin ihtiyag duydugu bilgi tiirlerini yansitan kapsamli isletme
raporlama modelini gelistirmek ve siirdiirmek,

c) Gelecekteki is diinyas: iklimi i¢in vizyon gelistirmek ve kullanicilarin

gelecekteki bilgi ihtiyaclarina odaklanmaktir.

Mevcut yasal ¢evre, gelecege yonelik bilgilerin kamuoyuna agiklanmasi i¢in
isletmeleri cesaretlendirmemektedir. Isletmeler, istenmeyen hukuki sonugclarla
karsilasmaymcaya kadar gelecege yonelik raporlarini  kapsamini  genis

tutmamaktadirlar.

% The AICPA, “Improving Business Reporting -A  Customer Focus”, (Cevrimici)
http://www.aicpa.org/InterestAreas/FRC/AccountingFinancialReporting/Downloadable  Documents/
Jenkins%20 Committee%20 Report.pdf, s.1-3, 7 Temmuz 2014.
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1.4  Sosyal Raporlama ve Ortaya Cikis Siireci

Klasik yonetim yaklasimina gore, firmalarin nihai amacinin kar elde etmek
oldugu ve kendilerini sorumlu hissettikleri tek grubun hissedarlar olmasi dolayisi ile
finansal yonetimin amacinin hissedar degerini maksimize etmek oldugu kabul edilir.
Klasik yonetim anlayisinin tersine, son yillarda firmalarin hissedarlarinin yaninda
daha genis bir pay sahipleri grubu i¢in var oldugu ve onlara karst sorumluluklar
oldugu yaklasimi hem akademik c¢evrede, hem de is hayatinda giderek Onem
kazanmaya baslamigtir. Bu bakimdan firmalar, artik faaliyetlerini sosyal ve gevresel
sonuclarint da goz 6niinde bulundurarak yerine getirmeye baslamislar, stirdiiriilebilir
bliylime gergeklestirebilmeleri i¢in sadece hissedarlara yonelik degil menfaat
sahiplerinin c¢ikarlarin1 gozeterek hareket etmek zorunda olduklarini kabul
etmislerdir. Buna ek olarak, bir¢ok akademik c¢alismada firmalarin finansal
performanslar1 ile sosyal performansi1 arasinda pozitif iliskilerin bulunmasi,
firmalarin, menfaat sahiplerini ¢ikarlarin1 korumaya yonelik hareket etme
egilimlerini desteklemistir. Bu ama¢ dogrultusunda firmalar, finansal raporlamanin
yaninda sosyal performanslarmi da yayinladiklari kurumsal sosyal sorumluluk ve
stirdiirtilebilirlik raporlart gibi sosyal performanslarini agikladiklar1 raporlar

yayimlamaya baslamislardir.

Konu tilkemiz agisindan ele alindiginda, sosyal sorumluluk raporlamalarinin
heniiz yeni oldugu ve firmalarin sosyal raporlamaya yonelik bilgilerini genelde yillik
faaliyet raporlarinda ele aldiklar1 goriilmektedir. Ulkemizde Borsa Istanbul
tarafindan, 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren, ilk etapta 15 firmanin yer aldig1 “BIST

Siirdiiriilebilirlik Endeksi” yayimlanmaya baslanmistir.

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak kurumsal sosyal sorumlulugun
kavramsal perspektifi agiklanacak; sosyal raporlamanin teorik alt yapisi ele alinip
degerlendirilecek; bu kapsamda, paydas teorisi, mesruluk teorisi kavramlar

aciklanacaktir.
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1.4.1 Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kavram

“Kurumsal sosyal sorumluluk”-KSS, sosyal, ¢evresel ve ekonomik konulari,
seffaflik ve sorumluluk anlayis1 iginde isletmelerin degerleri, kiiltiirti, karar alma
siiregleri, strateji ve uygulamalari ile bir araya getirme yodntemi olarak

nitelendirilebilir.3*

KSS kavramu, literatiirde uzun yillardir tartisilan bir kavram olmasina karsin,
KSS’ye verilen 6nem yeni yeni sekillenmeye baslamistir. Yaganan sirket skandallari,
tiiketicilerin isletmelere olan giivenini derinden sarsmig, bunun sonucunda, is ahlaki
ve “Kurumsal Yonetim” (Corporate Governance) alanlarina ilgi yeniden artmis; KSS

kavrami yeniden giindeme gelmistir.

1980’lerin bagindan itibaren, firmalarin sadece ekonomik aktiviteleri ile degil,
sosyal aktiviteleriyle de degerlendirilmesi gerektigi savunulmustur.®® KSS
kavraminin giinimiizde geldigi nokta, firmalarin yalnizca paydaslarma Kkarsi
sorumluluklartyla sinirlandirilmamakta, daha ileri giderek yiiklendigi tiim
sorumluluklart igletmedeki biitiin siireglerle birlestirme ve bu bigimde yarattig
etkileri 6l¢glimlemek, denetlemek ve raporlamak boyutlarini da kapsamaktadir. Tiim
bu anlatilanlarin dogru ve etik uygulamalar ile hayata gecirilmesinin firmaya
sagladig1 yararlar, ekonomik fayda saglanmasmi olumlu etkileyebilmektedir.®* Bu
sebepler dolayisi ile glinlimiiz igletmeleri KSS kavramina biiylik 6nem vermeye
baslamiglardir. KSS verilen Onemin artmasinda, isletmelerinin KSS kavrami
sayesinde ciddi ekonomik kazanimlar elde edeceklerini gormiis olmalarmnin etkisi
azimsanmayacak kadar yiiksektir. Ornek olarak, KSS aktiviteleriyle kazanilan kurum
imajimin veya kurumsal itibarin firmanin faaliyetlerini yiiriitebilmesi i¢in ¢ok 6nemli

bir yere sahip olmasi verilebilir.

% Industry Canada, Corporate Social Responsibility: An Implernentation Guide for Canadian
Business, Goverment of Canada , 2006, p. 5.

% Lantos, Geoffrey P., “The Boundaries of Startegic Corporate Social Responsibility”, Journal of
Consumer Marketing, 18(7), 2001, s. 596.

% Balabanis, George, Hugh C. Phillips, Jonathan Lyall, “Corporate Social Responsibility and
Economic Performance in the Top British Companies: Are They Linked ”, European Business
Review, 98(1), 1998, s. 42.
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1.4.1.1 Kurumsal Sosyal Sorumluluk Tanimlari

Gegmiste isletmelerin toplumdaki rolii istihdam yaratmak, yasalara uymak ve
vergi 6demek gibi faaliyetlerle sinirli iken, gliniimiizde ise, 6zellikle kiiresellesme ve
rekabetin etkisiyle, toplumun isletmeler karsisinda ki giicii artmis, isletmelerden
beklentisi de degismistir.37 Klasik yonetim yaklasimi, kurumsal sosyal sorumlulugu
sadece hissedarlar yoniinden ele almig ve bu goriisiin savunuculari, firmalarin sadece
hissedarlarin servetlerini arttirmak yoniinde bir sorumlulugu oldugunu, sosyal
sorumluluklarin  ise devlet tarafindan gergeklestirilmesi gerektigini ifade
e‘[mislerdir.38 Fakat bu goriis zamanla yerini, paydas kavrami ile birlikte, isletmelerin
sadece hissedarlarina karst degil biitlin topluma karsi sorumluluklart oldugu

diisiincesine birakmustir.

KSS kavramsal olarak ilk kez H.Bowen’in 1953’te yaymnladigi
“Isadamlarinin Sosyal Sorumluluklar:” (Social Responsibilities of the Businessman)
adli eserinde tanimlanmigtir. Bowen, isadamlarinin, toplumun amag ve degerleriyle
paralel olarak sosyal sorumluluk faaliyetleriyle de ilgilenmeleri gerektiginden
bahsetmistir.39 Bowen, KSS kavramindan bahsederken, taniminda kurumlarin degil,

isadamlariin sorumluluklarindan bahsetmistir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) KSS’yi
isletmelerin bir toplumun ihtiyaglar1 ve amaclariyla ne kadar ilgisi olup olmadig:
cergevesinde ele almistir. UNCTAD’in KSS kavramina bakis agisina gore, “Tiim
sosyal paydaslar, kendi sosyal degisimleri ile zamani degistirebilmek i¢in belirli
rollerin ve islevlerin yerine getirilmesini beklerler.” Isletmelerin, agirlikli olarak ¢ok
uluslu isletmelerin; toplum icinde oynadiklar1 rollerin degismesiyle birlikte,

isletmelerden beklentilerde degismistir. Bu sebeple, global toplum gelistirme

3 Sarikaya, Muammer, “Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Yonetim Yaklasimlari ile Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik”, Beta Yaymcilik, Istanbul, 2009, s.66.

% Lo, Shih-Fang, Her-Juin Sheu “ Is Corporate Sustainability a Value-Increasing Strategy for
Business?”, Corporate Governance, 15(2), March 2007, 5.346

% Bowen, Howard R, Social Responsibilities of the Businessman, Harper & Row Press, New York,
1953, s.6
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calismalarinda, cokuluslu isletmelerin KSS standartlar1 ve uygulamalar ile iligkili

tartigmalar 6nemli yer tutmaktadir.*®

Uluslararas1 Standardizasyon Organizasyonu (ISO)’nun KSS konusundaki
damisman grubu, KSS’yi “/nsanlara ve topluma yarar saglayacak bir cercevede,
isletmelerin ekonomik, sosyal ve cevresel sorunlara dikkat ¢ektikleri bir yaklagim”
olarak ele almaktadir. ISO, ayrica KSS kapsamina, is sagligi ve giivenligi, insan
haklari, isyeri ve is¢i sorunlari, igsyerinde adaletsizlik, ¢evresel sorunlar, piyasa ve

tiiketici sorunlar1 gibi sorunlarin da eklenmesi gerektiginin altim ¢izmistir.**

Avrupa Komisyonu’na gére KSS kavrami; organizasyonlarin, cevresel ve
sosyal meselelerini, sosyal paydaslariyla olan iliskileriyle ve orgiitsel faaliyetleriyle
biitiinlestirebildigi gonillillik esasmna dayali bir kavramdir. Kurumlarin sosyal
sorumlu davranmalari, sadece resmi makamlarin beklentilerini yerine getirmekle
degil, goniilli davranmaktan Oteye, insan sermayesine, cevreye ve hissedarlarla

iligkilere daha fazla yatirim yapmak‘ur.42

Diinya Sirdirilebilirlik Konseyi, KSS’yi, isletmelerin yasal kriter ve
standartlar1 asan is ve faaliyetleri olarak tanimlamigtir. Bu tanima gore ise KSS yasal
ve oOrgiitsel gerekliliklerin tizerindeki tutum ve davranislari ifade eder. Mesela,
yasalar geregi bir isletmenin kadin calisanlara ayrimciliktan kaginmasi kurumsal
sosyal sorumluluk kavrami iginde degerlendirilemez. Ayrica Konsey, Yyasalar

iizerinde etkinlik yapilabilecek alanlar soyle siralamustir:*

0 UNCTAD, “The Social Responsibility of Transnational Corporations”, (Cevrimigi),
http://unctad.org/en/Docs/poiteiitm21_en.pdf, 17 Kasim 2014.

*1'1SO, Working Report on Social Responsibility, ISO Technical Management Board 2004.

*2 Green Paper, “Promoting a European Framework for Corporate Social Responsibility”, (Cevrimigi),
http:// europa.eu/rapid/press-release_DOC-01-9_en.pdf, 10 Kasim 2014.

8 Ersoz, Halil Yunus, Tiirkiye’de Kurumsal Sosyal Sorumluluk Anlayisinin Gelisiminde Meslek
ve Sivil Toplum Kuruluslari, Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, 36, 2007, s. 22

29


http://unctad.org/en/Docs/poiteiitm21_en.pdf

a) Kurumsal yonetim ve ahlak

b) Saglik ve giivenlik

c) Cevreye ait sorumluluklar

d) Temel ¢alisma standartlarini igeren insan haklari

e) Insan kaynaklar1 yonetimi

f) Toplumsal katilim, kalkinma ve yatirim

g) Yerel halka saygi ve kaynagma

h) Kurumsal hayirseverlik ve ¢alisanlarin gontilliligi
1) Misteri tatmini ve adil rekabet prensiplerine baglilik
J) Riisvet ve yozlasmaya kars1 6nlemler

K) Hesap verebilirlik, seffaflik ve performans raporlama

I) Ulusal ve uluslararasi tedarikgilerle iliskiler

Literatiirde KSS kavrami ile ilgili akademisyenlerin ve aragtirmacilarin
yaptigi tanimlamalara bakacak olursak, Carroll KSS’yi “Ekonomik faaliyetlerin
otesinde goniillii esasina dayali olarak, daha iyi bir toplum ve daha temiz bir ¢evreye
katkida bulunma roli” olarak tammlamistir.** Tanimda sosyal sorumlulugun
goniilliiliik esasina dayandigini vurgulamistir. Ayrica Carroll KSS’yi dort boyutta ele
almig, ekonomik, yasal ve etik sorumluluklar1 da KSS kapsaminda degerlendirirken,
bu sorumluluklarin 6tesinde sirketlerin hayirseverlik faaliyetlerinde bulunma
sorumluluklarinin da oldugunu ifade etmistir.45 Lantos Mohr, Webb ve Haris ise
KSS’yi firmalarin toplum {izerindeki zararli etkilerini ortadan kaldiracagi veya en
aza indirecegi ve uzun vadede yararli faydalar1 maksimum diizeye c¢ikaracaginin
taahhiidii olarak tammlamlstlr.46 Ayrica, Lantos, Carroll tarafindan ifade edilen
sosyal sorumluluk boyutlarini zorunlu sorumluluklar ve goniillii sorumluluklar olarak

ikiye ayirmistir. Ekonomik, yasal ve etik sorumluluklar zorunlu sorumluluklar;

* Carroll, Archie B., “Corporate Social Responsibility - Evolution of a Definitional Construct”,
Business & Society, 38(3), 1999, 269-271.

* Carroll, Archie B., “A Three Dimensional Conceptual Model of Corporate Performance”, Academy
of Management Review, 4(4), 1979, 5.479

* Mohr, Lois A. Deborah J. Webb, Katherina E. Haris, “Do Consumers Expect Companies to be
Socially Responsible? The Impact of Corporate Social Responsibility on Buying Behavior”, The
Journal of Consumer Affaires, 35(1), 2001, 46.
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hayirseverlik sorumluluklar ise goniillii sorumluluklar olarak tanimlanmstir.*” Mc
Williams ve Siegel ise KSS’nin sirket ¢ikarlari yasal zorunluluklar ve toplumsal
faydanin toplamindan olustugunu ifade etmistir. Ayn1 ¢alismada adil olmak, yasal
olmak, karli olmak gibi faaliyetlerin kurumsal sosyal sorumluluk olmadig: firmalarin
ana yiikiimliiliikleri oldugunu, KSS’nin ise bu yiikiimliiliikklerin 6tesinde toplum igin

yapilan ekstra ¢abalar1 veya katkilar ifade ettigi belirtilmistir.*®

Hem Akademik c¢alismalarda tanimlanan, hem de onde gelen kuruluslarin
KSS tanimlamalar1 analiz edildiginde, {izerinde mutabik kalinan evrensel bir
kurumsal sosyal sorumluluk taniminin olmadigi goriilmektedir. KSS ilk ortaya
ciktiginda sadece is adamlarinin topluma karsi sorumlulugu olarak tanimlanmigken
daha sonra kurumlarin sosyal sorumlulugu olarak algilanmaya baslanmistir. Paydas
kavraminin gelismesi ile birlikte klasik yontem anlayisindaki hissedara karsi
sorumluluklar, paydaslara karsi sorumluluklar olarak genislemis, fakat, kurumlarin

sosyal sorumluluklar ile ilgili alanlar kesin olarak tanimlanamamastir.

1.4.2 Sosyal Raporlama ve Teorik Altyapisi

Sosyal raporlama, isletmelerin sorumluluk alanlarina giren finansal veya
finansal olmayan bilgileri ayr1 bir rapor halinde ya da faaliyet raporlar1 kapsaminda
aciklanmasidir. Ullman’a gore sosyal agiklamalar, paydaslar ve farkli ¢ikar gruplar
arasindaki iligkinin stratejik yonetimde kullanilmasidir. Dolayis1 ile Ullman (1985)
sosyal agiklamalari, stratejik yonetim yaklasiminda ele almig, bir arag olarak
gormiistiir. Suchman (1995), Donovan ve Freeman’a gore genel olarak KSS ve

ozellikle KSS raporlari, paydas ve mesruluk teorisine dayandlrmaktadlr.49

* Lantos, A.g.e., 5.550

* Mcwilliams, Abagail,Donald Siegel, “Corporate Social responsibility: A Theory of The firm
Perspective”, Academy of Management Review, 26(1), 2001 s.117

* Selvi Yakup, Deniz Ozbay, “Sosyal Raporlama ve Gelisim Trendi” 12 Ulusal isletmecilik
Kongresi, 2(4), 2013, 5.781
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Sosyal raporlama, 1960'1 yillarda, global kurumlarin biiyiikligi ve giicliniin

O Sosyal raporlama kavraminin

arttigit donemde yayginlagmaya baslamustir.
yayginlasmasindan giiniimiize kadar gecen siirede, artan toplumsal bilingle birlikte,
isletmelerin daha fazla sosyal giic ve ekonomik karlilik pesinde olduklarinin farkina
vartlmistir. Buna bagli olarak organizasyonlar uzun siireli varliklarinin kurumsal
sosyal sorumlu davranmalarina bagli oldugu diisiincesinden hareket ederek sadece
ekonomik menfaatlerinin degil, sosyal menfaatlere de odaklanan kurumlar haline
gelmistir.  Sosyal raporlama kavramina organizasyonlarin bu bakis acisiyla
bakildiginda farkli yaklasimlarla ele alindig1 sonucuna varilmaktadir. Bu bakimdan

paydas teorisi, mesruluk teorisi ve siirdiiriilebilirlik kavramlarin1 agiklamada yarar

vardir.

1.42.1 Paydas Teorisi

Paydas kavrami, Tirk Dil Kurumunun tanimina goére hissedar veya ortaklik
ya da mal {izerinde pay1 olan kisi olarak tanimlanmustir.>® Yabanci literatiir de ise
paydas kavrami “shareholder” ya da “stakeholder” olarak tanimlanmistir. Bu
calismada “shareholder” kelimesinin ¢evirisi olarak hissedar; “stakeholder”
kelimesinin cevirisi olarak da paydas ifadesi kullanilmigtir. Paydas kavrami genel
anlamda stratejik yonetim veya KSS kapsaminda yaygin olarak kullanilan bir

kavramdir.

Paydas teorisi, Milton Friedman’in goriisleri ¢ercevesinde sekillenen
hissedarlik teorisine kars1 ortaya atilmistir. Milton Friedman (1970)’a gore, firmanin
amaci hissedarlarin finansal getirilerini maksimize etmektir. Onun bakis agisina gore
firmanm sahipligi hissedarlara aittir ve hissedarlarin yararindan baska amaci

bulunmamaktadir.

% antos, A.g.e., 5.570
*! Tiirk Dil Kurumu, (Cevrimici), http://tdkterim.gov.tr/bts/, 17 Nisan 2015.
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Kaynaklari etkin bir bigimde kullanip, maksimum kar elde etmeleri, firmanin
tek sosyal sorumlulugudur.®® Friedman (1962), sosyal amaglara gore hareket etmenin
isletmelerin degil, pay sahiplerinin elinde oldugunu ve toplumsal fayda i¢in gerekirse
pay sahiplerinin kendi tasarruflarindan katkida bulunabileceklerini  dile
getirmektedir.>® Bunun aksine paydas teorisi ise, firmamn sorumluluklarim sadece
hissedarlar acisindan smirlamamais, etkilesimde bulundugu, i¢ ve dig gruplart da

sorumluluk alanina yerlestirmistir.

Firmalarin i¢ ve dis c¢evresindeki menfaat sahiplerinin daha yakindan
taninmasi, paydas teorisinin daha iyi anlamamiza olanak saglar. Firmalarin ig
cevresinden soz edildiginde firmalarin ydneticilerinden, sahip ve ¢alisanlarindan,
organizasyon kiiltiiriinden bahsedildigi anlasilmalidir. Faaliyet g¢evresi, firmanin
faaliyette bulundugu sektorde etkilesim i¢inde oldugu kurum ve kisileri kapsar iken
dis gevre ise ekonomik ortam, uluslararasi kosullar, teknolojik gevre, kiiltiirel gevre,
demografik cevre, digsal ¢evre gibi firmanin i¢ gevresi ve faaliyet ¢evresi disinda

kalan alan1 kapsamaktadir. Sekil 1’de menfaat sahipleri kategorize edilmistir.

%2 Saint, Daniel K., Aseem Nath Tripathi, “The Sharcholder and Stakeholder Theories of Corporate
Purpose “, (Cevrimigi), http://www.knowledgeworkz.com/samatvam/newsletter/
The%20Shareholder%20and%20Stakeholder%20Theories%200f%20Corporate%20Purpose.pdf , s.2,
20 Nisan 2015.

% Selvi ve Ozbay,2013, A.g.e., s. 782
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Sekil 1 : Organizasyonu Dogrudan ve Dolayh iliski I¢cerisinde Bulundugu Cevre

Teknolojik DIS CEVRE Makroekonomik
Cevre Cevre
Musteriler FAALIYET CEVRESI Tedarikgiler

Sahipler iC CEVRE Galismalar

ORGANIZASYON
Ortaklar 5 -
(Pay Sahipleri) ~Organizasyon Yoneticiler
Kiltdrd
. Rakipler
Sendikalar Regulasyonlar
Demografik Uluslararasi
Gevre Siyasi Cevre Cevre

Kaynak :dktan, Coskun C., Meslek Ahlaki ve Sosyal Sorumluluk, IGIAD Yayinlari, 1999 s.41

Paydaslar1 kurum i¢i paydaslar ve kurum dis1 paydaslar olarak iki ana grup
altinda toplamak miimkiindiir. Kurucu ortaklar, hisse sahipleri, calisanlar ve
yoneticiler kurum i¢i paydaslar olustururken, toplum, devlet, miisteriler, tedarikgiler,
rakipler ve diger gruplar ise kurum dis1 paydaslari olusturmaktadir. KSS kavram
olarak hem i¢ hem de dis cevredeki yer alan menfaat sahiplerine karsi olan
sorumlulugu ifade etmektedir. Sekil 2’de sosyal sorumluluk alanlar1 kategorize

edilmistir. Bu sorumluluklar:>*

a) Calisanlara kars1 sorumluluk,

b) Miisterilere kars1 sorumluluk,

C) Hissedarlara karsi sorumluluk,

d) Dogaya ve gevreye karst sorumluluk,
e) Yasal Otoritelere karsi sorumluluk,

f) Tedarikgilere karst sorumluluk,

% Aktan Cosun C., Kurumsal Sosyal Sorumluluk: isletmeler ve Sosyal Sorumluluk, IGIAD
Yayinlari, 2007, s. 15
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g) Rakiplere karsi sorumluluk,
h) Topluma karst sorumluluktur

i) Yoneticilere kars1 sorumluluktur.

Sekil 2: Kurumsal Sosyal Sorumluluk: Kurum i¢i ve Kurum Dis1 Sorumluluk
Alanlan

Caliganlara Hissedarlara Kars1 Yoneticilere Karsi
Kars1 Sorumluluk Sorumluluk
Sorumluluk

( Kurum I¢i Sorumluluk

(KURUM

\_ Kurum Dis1 Sorumluluk

Rakiplere Miisterilere ~ Tedarikgilere Cevreye Topluma Hiikiimete

Kars1 Kars1 Kars1 Kars1 Kars1 Kars1
korumlly Sorumlun Sorumluluk Sorumluluk W

Kaynak : Aktan(2007) A.g.e., s.20

Bu sorumluklardan kurum i¢i paydaslar i¢inde yer alan calisanlara,

hissedarlara ve yoneticilere karsi sorumluluklar, firmanin kurum i¢i sorumluluk alani

igerisine girmektedir. Kurum dis1 paydaslar grubu altinda yer alan rakiplere,

miisterilere, tedarikgilere, ¢evreye, topluma ve yasal otoriteye Karsi sorumluluklar ise

firmalarin kurum dis1 sorumluluk alani igerisine girmektedir. Firma bu iki

sorumluluk alani arasinda bulunur ve iki tarafin da beklenti ve isteklerini

karsilayacak sekilde dengelemeye, KSS’yi uygulamaya calisir. Bir bitkinin bliylimesi

i¢cin gereken kosullar ile bir firmanin paydaslar1 arasindaki iliski Sekil 3’deki gibi

birbirine benzetilebilir.%®

> Aktan, 2007 A.g.e., 5.16
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Sekil 3: Organizasyon ile Paydas Iliskisi

Hlsseaarlg}/(% AR~ / ’
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Mugteriler |

Kaynak: Freeman,Edward R., Strategic Management: A Stakeholder, Approach, Pitman Series in
Business and Public Policy 1984 s.10

Bu bitkiyi olusturan unsurlar ayri ayri ele alindiginda, miisteriler bitkinin
koklerine benzetilebilir. Sayet bir bitkinin kokii yoksa, ¢ok uzun siire yasamini
devam ettiremez. Buna paralel olarak miisteriler de bir firma i¢in hayati ihtiyactir.
Caliganlar, firmanin biiyiimesine yardim etmek i¢in ¢alisan, bir meyve agacinimn
yapragi gibidir. Calisanlar firmanin ana kaynaklaridir ve firmanin gelismesinde
6nemli bir rol istlenirler.”® Tedarikgiler de calisanlar gibi ¢igegin yapragi olarak
diigiiniilebilir.  Tedarikgiler, sadece firmaya mal veya hizmet saglayan
organizasyonlar olarak diisinmemek gerekmektedir. Firmaya kalifiye c¢alisan
saglayan meslek okullari, sosyal giivence hizmetlerini yerine getiren yasal ve goniillii
organizasyonlar, para ve kredi temin eden finans kuruluslar1 ve bunlara benzer
firmanin faaliyetlerinin devam etmesine destek olan diger organizasyon ve kurumlar
da tedarikgiler olarak degerlendirilmelidir. Tedarikgiler, firmanin kaliteli tiretim
yapmasinda ve rekabet giiclinii arttirabilmelerinde etkin goérev almalarindan dolayi
firma acisindan dnem arz etmektedir.”’ Hissedarlar, bitkinin ¢icegine benzetilebilir.
Bir ¢igek, bitkinin diger tiim boliimlerinin etkili bir sekilde ¢aligmasi neticesinde

ortaya cikar. Eger bitkinin bir boliimii zarar goriir ve diizgiin ¢alismaz ise, ¢icek ¢ok

*® Freeman, A.g.e., 5.10
*" Aktan, 2007 A.g.e,, s. 16.
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giizel olmayacak, hatta bazi durumlarda c¢igcek olugsmayacaktir. Bir firma da
hissedarlarin menfaatlerine yonelik yonetilip veya yonetilmemesi nedeniyle ortaya
citkan  sonuglardan  etkilenecek, sorumlulugu y1'iklenecektir.58 Firmalarin
hissedarlarina kars1 birincil sorumlulugu karli olmaktir. Fakat firmalarin sermaye
piyasasina agilmalar1 ve faaliyetlerinin biiyiimesi sebebiyle, ¢ok sayida hissedar
varligi ortaya ¢ikmistir. Bu bakimdan karlilik ile birlikte seffaf olmak, firmayla ilgili
bilgileri paylagsmak firmalarin yatirimcilarina karst oncelikli sorumluluklar1 haline
gelmistir. Firmalarin rakipleri ise ¢igek bahgesindeki ayni tiirdeki diger cicekler gibi
distintilebilir. Bahgede ki ayni tiirdeki ¢igeklerin sayisi arttikga bahge daha da
giizellesir ve cesitlenir. Giiniimiizde tiim firmalarin 1960’1 yillardaki is ortaminin
aksine, en az bir ya da daha fazla sayida rakibi bulunmaktadir. Internetin firmalarin
faaliyetlerinde kullanilmaya baslanmasiyla cografi sinirlarin ortadan kalkmis olmasi,
rekabeti daha da arttirmistir. Gliniimiizde artik kar amaci giitmeyen organizasyonlar
bile birbirleriyle rekabet eder pozisyona gelmislerdir.”® Cevre kosullar: da bir ¢igegin
gelismesinde etkili rol oynayacak faktorlerden biridir. Bunlardan bazilarini kontrol
etme imkani olmasina karsin (yagis eksikliginde sulama yapilmasi gibi), bazilar1 da
kontrol altinda tutulamamaktadir (Firtinalar ya da dolu yagmasi gibi). Cevresel
faktorlerde firmalar i¢in ayni etkiye sahiptirler. Firmalar sahip olduklari beceriler ile
cevresel faktorlerin etkisini en aza indirebilir ya da bir tehdit olarak algilayabilirler.
Firmalarmn aldiklar1 kararda etkili olan diger bir paydas da yasal otoritelerdir. Yasal
otoriteler ile firmalar arasindaki iliskinin boyutlar1 ve sinirlart giiniimiizde 6nceki
donemlere nazaran iyice belirginlesmistir. Belirginlesen bu yapida yasal otorite; adil
rekabet ortamini olusturan ve kurallara uymayanlara miidahale eden konumundadir.
Bu bakimdan yasal otoritelerin aldig1 kararlarin firma stratejileri tizerindeki etkileri
gz ardi edilemeyecek kadar biiyiiktlir. Ayrica, yasal otoriteler grubunda yer alan
yerel yonetim organlart da firmalari etkileyen ve firmalardan etkilenen bir paydas

olarak kabul edilebilir.®

%8 Alchian, Armen A., Harold Demsetz, “Production, Information Costs, and Economic Organisation”
American Economic Review, 62(5), 1972, 777-795

> Aktan ,2007, A.g.e., 5.18

% Freeman, A.g.e., 5.25
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Giiniimiizde firmalarin paydas grubuna yeni paydaslarin katildig
goriilmektedir. Bu paydaslara, medya, sivil toplum kuruluslari, ¢evreci gruplar,
bankalar ve finans kurumlar1 6rnek olarak gosterilebilir. Paydaslari tanimlamak i¢in
belirli bir kriter bulunmamaktadir. Genel olarak, hissedarlar, yatirimcilar, ¢alisanlar
misteriler ve tedarikgiler paydas olarak kabul edilse bile, bir firmanin
faaliyetlerinden dogrudan veya dolayli olarak etkilenen tiim kisi veya kurumlari

paydas olarak degerlendirmek daha dogru olacaktir.

Akademik literatiir incelendiginde, paydas kavramimin ilk olarak Stanford
arastirma Enstitiisii’nde yapilan arastirmalar ile ortaya atilmig oldugu ve paydaslar
destegi olmadig1 taktirde, organizasyonun varliginin sona erecegi gruplar olarak
tanimlandig1 gt')rl'ilmektedir.61 Daha sonra, Wharton School’da 1977 yilinda
baglatilan “Paydas Projesi” paydas kavraminin bir yonetim kurami, stratejik ve

analitik bir cergeve olarak etkileri iizerinde odaklanmustir.®?

1960’larda ve 1970’lerde strateji literatiiriinde 6nemli katki saglayan Ansoff
(1965), hedefleri, yonetimin sirketin amaglari gergeklestirme konusundaki
performansini yonetmesini ve dlgmesini saglayan karar kurallart olarak tanimlarken,
sorumluluklari, firmanin i¢ yonlendirmesi ve kontrol mekanizmasinin bir pargasi
degil, firmalarin  desarj olmak i¢in istlendikleri yiikiimliiliikkler olarak
tanimlamaktadir. Ford Motor Company’den ayr1 olarak yonetilen Ford vakfini 6rnek
gosteren Ansoff, bu sorumluluklarin firmalara dayatilmadigini goénillii oldugunu,
firmanin  kontrol edenlerin  yaklagimlarindan  kaynaklandigimin  sonucuna

varmaktadir.®®

ol Sarikaya, A.g.e.,s.41

62 Yamak, Sibel, Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kavramnin Gelisimi, Beta Yaymevi, 2007, 5.57
%% Ozbay Deniz: “Kurumsal Sosyal Sorumluluk Endeksi: Bir Model Onerisi” istanbul Universitesi,
Isletme Anabilim Dali, Sayisal Yéntemler Bilim Dali Doktora Tezi, Istanbul, 2013,s.30
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KSS kavramina onemli katkilar1 olan Freeman {ist diizey yoOneticilerin
sorumluluklart oldugunu kabul etmekle birlikte, firmalarin sorumlu oldugu kisilerin

ihtiyaclar ile isteklerini tatmin etme hedefiyle ayni sey olmadigini ifade etmistir.*

1.4.2.2 Mesruluk Teorisi:

Genel olarak mesruluk teorisini isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirirken
mesru olmalari, yani toplumun beklentilerini karsilamak olarak tanimlayabiliriz.
Suchman’a gore, organizasyonlar1 anlatan caligmalar i¢inde mesruiyet hakkinda
{izerine mutabik kalinan bir goriis birligi olusturulamamustir.®®> Ashforth ve Gibbs ise
calismalarinda mesruiyeti problem olan bir kaynak olarak gordiiklerini ifade
e‘[mislerdir.66 Cogu yazar ve arastirmacinin akademik calismalarinda mesruiyet

teorisine yer vermesine ragmen tam olarak bu kavramin tanimina deginmemislerdir.

Mesruiyet kavramini, Brown kabul edilebilirlik ve tasdik olarak ifade
ederken, Meyer ve Rowan, “aksi diisiiniilemezIik” (taken-for-grantedness) Dowling
ve Pfeffer ise uygunluk ve uyumluluk olarak ifade etmislerdir.®” Suchman ise
mesruiyeti “var olan ekonomik varligin, sosyal sistemlerle yapilandirilan normlar,
degerler, inan¢lar ve agiklamalar dogrultusunda, arzu edilen, uygun ve kabul
edilebilir hareket” olarak ifade etmistir.®® Mesruiyet kavramim ilk ele alan
yazarlardan biri olan Parsons, mesrulugun temelde sosyal sistemin beklentisi
dogrultusunda, sistemin normlari ve degerleri ile Ortliismesi gerektigini

vurgulamistir.”

* Friedman, Andrew L., Samanta Miles, Stakeholders:Theory and Practice, Oxford University
Press, 2006 , s.24

% Suchman, Mark C., “Managing Legitimacy: Strategic and Institutional Approaches”, Academy of
Management Review, 20, 1995, s.572

%Ashforth, Blake E., Barrie Gibbs W., “The double-edge of organizational legitimation”
Organizational Science, 1(2), 1990, s.177

% Brown, Andrew D. “Narcissism, identity, and legitimacy”, Academy of Management Review, 22
(3), 1997, 644.

% Suchman A.g.e., s.577

% Detayh bilgi i¢in Bkz. Parson, Talcott, “Suggestions for a sociological approach to the theory of
organizations-I-I11”, Administrative Science Quarterly, 63(85), 1956, s5.223-239.
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Mesruiyet kavrami yalniz kisilerin organizasyonlara nasil anladigi degil,
isletmeleri de nasil anladigini da kapsamaktadir. Diger bir ifade ile mesruiyet

kavrami organizasyonun neyi nasil yaptigini anlatan bir kavramdir.”

Meyer ve Scott ise mesruluk kavramini, organizasyonun kiiltiirel gevre ile
uyumunu saglayan bir kavram olarak tanimlamig ve orgiitsel mesruluk, orgiitlerin
varligini, yerlesmis kiiltiirel 6zellikler ile agiklandigini ifade etmislerdir.”* Yeni
kurumsalci yaklasim olarak ifade edilen bu bakis agisinda, organizasyonlarin sekilsel
yapilarini etkileyen teknoloji, uygulamalar ve meslekler, gibi etkiler de yer
almaktadir. Bu etkiler, toplumda kurumsallasirlar. Boylelikle, firmalar sadece karlilik
hesaplarina odaklanmak yerine imajlar1 agisindan Onem tasiyan mesruiyeti

kazanmaya Qallslrlar.72

Bagka bir ifade ile oOrgiitsel mesruiyet organizasyona atfedilen degerin bir
derecesi olarak degerlendirilebilir. Bu agidan ele alindiginda mesruiyet toplum ile i¢
ice olan bir kavram olarak degerlendirilebilir ve 6rgiitiin devamli ve giivenilir olmasi

icin On sart olarak algilandigi sonucuna varilabilir.

Buna karsin organizasyonlarin sadece varliklarini devam ettirmek i¢in mi
calistiklar1 ya da toplumun tarafindan kabul gérmek i¢in mi ¢alistiklar1 akademik
caligmalar i¢inde sik¢a tartisilan bir konudur. Bazi organizasyonlar toplum tarafindan
aktif, bazilar1 ise pasif onay1 yeterli gorebilir. Bu bakimdan mesruiyet kavrami
firmalar acisindan stratejik veya kurumsal agidan ele alabilir.”® Akademik
caligmalar iginde mesruiyet kavramini stratejik olarak degerlendirenler yonetsel

acidan baktiklar1 i¢in toplumsal deste§i arag olarak gormiislerdir. Buna karsin

% Kalemci, Rabia A., Ipek Kalemci Tiiziin, “Orgiitsel anlamda Mesruiyet Kavrammmn Agtlimi:
Kurumsal ve Stratejik Mesruiyet”, Siilleyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 13(2), 5.404.

' Meyer, John W_Richard Scott W., “Organizational Environments- Rituals and Rationality” Sage
Beverly Hills-CA, 1986, s.201

"2 Detayli bilgi i¢in Bkz, Meyer, John W., Brain Rowan, “Institutionalized organizations: Formal
structure as myth and ceremony”, American Journal of Sociology, 83(2), 1977, ss. 340-363.

® Suchman, Mark C., A.g.e., 5.573.
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onceden de belirtildigi iizere kurumsalci gelenekte, mesruiyeti organizasyonun

devamliligini saglayan ve temel yap1 tasi arasinda degerlendirmislerdir.

1.4.2.3 Surdiirilebilirlik ve Kurumsal Suirdiirilebilirlik

Stirdiiriilebilirlik  kelimesinin ~ etimolojik  kokii  Latince  “‘sustenere”
(stirdiirmek) kelimesine dayanmaktadir. Kavramsal agidan ise ormancilik, balik¢ilik
ve toprak bilimlerine dayanmakta olup, ilk olarak bu bilim dallarinda kullanilmustir.
18. yiizyilin sonunda Alman maden is¢isi Carlowitz tarafindan madencilik
sektoriinde kullanilan direklerin kereste plantasyonlarmin verimliligini artiracak
sekilde yararlanilmasi ve siirdiiriilebilir (nachhaltig) nitelige sahip olmasi anlaminda

kullanilmistir.”*

Glinlimiizde birgok isletmenin  kurumsal sosyal sorumluluk ve
stirdiiriilebilirlik terimlerini birbirinin yerine kullandigi goriilmektedir. Ancak zaman
icinde siirdiiriilebilirlik terimin kurumsal sosyal sorumluluk terimine goére en az yedi
kat daha fazla popiiler oldugu tespit edilmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami
koklerini isletmelerin sosyal sorumluluk yaklasimlarindan alirken, siirdiiriilebilirlik
kavram1 20. yiizyilin ilk yarisinda cevreye karsi olan duyarliligin giindeme
gelmesiyle ortaya ¢ikmistir. 1972 yilinda Stockholm’de Birlesmis Milletler Insani
Cevre Konferans: (Conference on Human Environment) diizenlenerek, kaynaklarin
kullaniminda esitlik, ekonomik ve sosyal gelismenin cevre ile iligkisi kurularak,
stirdiiriilebilirlik kavraminin gelisimine ve g¢evresel kalkinmaya yonelik uluslararasi
ilk adim atilmistir. Kendi yetki ve sinirlar1 ¢ergevesinde uygun bir ¢evre politikasi
olusturulmasinda tiim iilkelerin sorumlu olduklari, bu {ilkelerin gelismekte olan
tilkelere ise kendilerine ait sorumluluklar1 yerine getirebilmeleri i¢in yardim etmeleri

ve bu konuda uluslararasi isbirligi yapiimasi gerektigi belirtilmistir.”

" Becker, Barbara , Sustainability Assessment: A Review of Values, Concepts and Methodological
Approaches”, Consultative Group of International Agricultural Research, 1997, s. 2,6.”,

" Earth Summit, (Cevrimici), http://earthsummit.ca/earth_summit_history past_documents, 17
Haziran 2014.
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Stirdiirtilebilirlik kavrami birgok alanda karsimiza ¢ikmaktadir, siirdiiriilebilir
kalkinma, stirdiiriilebilir bliylime, siirdiiriilebilir gelisim, isletmenin siirdiiriilebilirligi
gibi bir ¢cok kavramla birlikte kullanilmaktadir. Galdwin vd. (1995)’in tanimina gore
siirdiiriilebilirlik, toplumsal sosyal, kiiltiirel, bilimsel dogal vb. tiim kaynaklarin
ihtiyathi olarak kullanimini saglayan ve buna saygi gosterme yoniinde sosyal bir
bakis yaratan, katilimci bir siirectir.’”®  Konu makro ekonomik agindan ele

alindiginda ise siirdiiriilebilir kalkinma kavramina ulasilmaktadir.

Stirdiiriilebilir  kalkinma ilk olarak, WCED tarafindan 1987 yilinda
yayinlanan Brundtland Raporu’nda “bugiiniin ihtiyaglarini, gelecek kusaklarin kendi
ihtiyaglarint - karsilama yeteneklerinden odiin vermeden karsilamak” seklinde

77
tanimlanmustir.

Gladwin. siirdiiriilebilir kalkinmanin ii¢ temel kavrami olarak da bilinen
biyolojik/ekolojik, ekonomik ve sosyal sistem ve siirecleri beraber ele alan birkag
tammi  dzetlemistir.”®  Bunlarin yani sira diger bazi tamimlar da asagida

siralanmaktadir:

a) Sirdiriilebilir kalkinma, bagli bulundugumuz ¢evresel ve sosyal sistemleri

zayiflatmadan yapilan olumlu degisikliklerdir.79

b) Diinyanin yasam destek kapasitesi sinirlari iginde insanlarin yasam kalitesini

gelistirmektir.80

c) Sirdirilebilir kalkinma, ¢evre kalitesi, ekonomik zenginlik ve sosyal adaletin

ayn1 zamanda beraber elde edilmesiyle olusur. Siirdiiriilebilirligi amag¢ edinen

® Anja Schaefer, “Corporate Sustainability — Integrating Environmental and Social Concerns”,
Corporate Social Responsibility and Environmental Menagement, 11, 2004, s.180.

" Brundtland Report, (Cevrimigi), hitp://conspect.nl/pdf/Our_Common_Future-Brundtland_Report_
1987.pdf,_ s.75 22 Eyliil 2014.

® Anja, A.g.e., 5.180.

" City of Hamilton, (Cevrimici), http://www.hamilton-went.on.ca/vis2020/thevis.pdf, 25 Aralik 2014.
8 Sustainability Dictionary, (Cevrimici), http://www.sustainabilitydictionary.com/s/sustainability.php,
2 Mayis 2014.
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isletmeler bunlarin sadece finansal esasli boyutunu degil, tg¢iinii birlikte

yerine getirmelidir.®

d) Sirdiiriilebilir kalkinma, belirli bir gelir seviyesinin devamliligini saglarken,
gelir olustururken kullanilan dogal ve {iretim sermayesini koruyan

kalkinmadir.®

e) Sirdirilebilir kalkinma, diinyanin paylasilmasinda insanlara yol gosteren
kurallardir. insanlar doganm yenileyebileceginden daha fazlasmi dogadan

almamalidir. Bu da sinirlara saygi gosteren bir kalkinma tiiriidiir.®

Gec¢miste makro ekonomik hedef ve uygulamalar hiikiimetlerin sorumluluk
alanlarinda oldugu kabul edilirken, giiniimiiz diinyasinda, isletmelerin kullandig:
kaynaklarin paymin artmasi nedeniyle, makro hedeflere ulasma yolunun isletmelerin
mikro hedeflerini ger¢eklestirmekten gegtigi kabul edilmeye baslanmigtir. Serbest
piyasa anlayisinin gelismesinden sonra devletler ulusal rekabeti tesvik etmek ve
yabanci yatirimi ¢ekmek amaci ile dogrudan mal ve hizmet tedarik etmekten
cekilmis ve yerini firmalara birakmistir. Bunun sonucu olarak firmalar, diinyanin
bircok yerinde hiikiimetlerden daha giiglii pozisyona gelmislerdir. Bu etki ile birlikte
stirdiiriilebilirlik kavram1 devreye girmis, firmalara daha fazla sorumlu davranmalari
yoniinde kamuoyu tarafindan baski yapilmaya baslanmistir. Kar amaci giitmeyen
sivil toplum kuruluslar ise, hiikkiimetin bos biraktig1 alanlar1 doldurmaya yonelik
dogal bir tepki olarak ortaya c¢ikmistir. Bu baglamda hiikiimet-firma-sivil toplum
orgiitleri tiggenindeki gorev dagilimi, firma ve sivil toplum orgiitleri tlizerinde

yogunlagsmaya baslamistir. Sekil 4’de bu degisim aciklanmistir.

81 WBCSD, (Cevrimigi), hitp://www.wbcsd.ch, 12 Nisan 2014.

8 peter Bartelmus, Environment and Development, London: Allen and Irwin, 1987, 5.15-16

8 Nemli Esra, Siirdiiriilebilir Kalkinma: Sirketlerin Cevresel ve Sosyal Yaklasimlari, Filiz
Kitabevi 2004, s. 15-16

43



Sekil 4: Hiikiimet-isletme-Sivil Toplum fliskisi

Hulmet
Huladimet

isletme Sivil Toplum isletme Sivil Toplum

Gecmig GUnumuz

Kaynak: Marrewijk Markel Van, Concepts and Definitions of CSR and Corporate Sustainability,
Journal of Business Ethics, 44, 2003, s.100

Firmalar ekonominin iiretken kaynaklarini temsil ettikleri i¢in, firmalar
olmadan stirdiirtilebilir bir kalkinmadan s6z etmek, miimkiin degildir. Firmalarin
sadece ekonomik deger yaratmada degil, faaliyetlerinden dolay1 actiklari ¢evresel ve
sosyal problemlerin ortadan kaldirilmasinda da énemli rolleri bulunmaktadir.’* Bu
bakimdan stirdiiriilebilir kalkinmay1 gerceklestirmek i¢in kurumsal siirdiiriilebilirligi

de gergeklestirmek gerekmektedir.

1.4.3 Kurumsal Siirdiirebilirlik

Stirdiirebilir kalkinma, cevresel biitiinlik ve ekonomik refahi saglayarak,
giiniimiiz neslinin ihtiyaclarin1 gelecek nesillerin ihtiyaglart géz ardi edilmeden,
sosyal adaleti saglayarak karsilanabilmesinin giivence altina alinmasidir. Bu tanim
isletmeler agisindan ele alindig: taktirde, bir isletmenin kurumsal siirdiiriilebilirligi
saglamasi, isletme ile dogrudan yada dolayli olarak ilgili olan taraflarin
ithtiyaglarinin, bu ilgili taraflarin gelecekteki ihtiyaglarinin karsilanabilmesini

givence altina alarak kargilanmasini ifade eder. Bu bakimdan kurumsal

84 Sarikaya, Muammner, li.Zisan Kara},.. “Siirdiiriilebilir Kalkinmada Isletmenin rolii: Kurumsal
Vatandaglik”, Celal Bayar Universitesi IIBF Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 14(2), 2007, 5.225.
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stirdiiriilebilirligin amaci, isletmenin sahip oldugu cevresel, sosyal ve ekonomik

kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmasidir.®

Dyllick ve Hockerts  kurumsal siirdiiriilebilirligi, sosyal ve ekolojik
stirdiiriilebilirligin  karigimi olarak tanimlarken, firmalar1 kisa vadeli kazanimlar
yerine, uzun vadeli kazanimlarn tercih etmeleri gerektigini vurgulamaktadir. Yavuz
ise, siirdiiriilebilirlik kavramini ticari igletmeler i¢in yorumlamis ve isletmelerin
tiretim siirecinde ¢evreye verdikleri zararlarin en aza indirilmesi amaciyla
gerceklestirdikleri strateji ve yaklasimlari, uzun vadede isletme devamliligi igin
kullanmalar1 olarak tanimlamistir. Fakat yine de giliniimiiziin ekonomik karmasasinda
ekonomik hayatin en Onemli yapi tasini olusturan ticari isletmelerin ekonomik
faaliyetleri olmaksizin kalkinmanin siirdiiriilebilir kilinmas1 miimkiin degildir. Boyle
bir durumda siirdiiriilebilirlik sadece kagit tizerinde kalacaktir. Bu baglamda
stirdiiriilebilir kalkinmanin, ticari isletmelerin siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile yakin
bir iligskisi oldugu, hatta bir neden-sonug iliskisi i¢inde bulunduklarini séylemek

yanlig olmayacaktlr.86

Tokgoz ve Once'ye gore kurumsal siirdiiriilebilirlik i¢in sirketlerin yeni bir is
yapma modeli 0grenmesinin ve kazanimlarmi artirma yollarini diisiinmelerinin
yaninda, gelecege de yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Hahn ve Scheermesser' in de
belirttigi gibi; ticari isletmelerin sadece iireten ve ekonomik deger yaratan birer
kurulus olmalar1 yeterli degildir; bu olagan faaliyetlerini siirdiiriirken ortaya
cikardiklart negatif dissalliklar1 yok etmek ya da en aza indirmek i¢in ellerinden

geleni yapmalari gerekmektedir.87

BIST ‘in resmi internet sitesindeki tanimina gére, kurumsal siirdiiriilebilirlik,
firmalarda uzun vadeli deger yaratmak amaciyla, ekonomik, c¢evresel ve sosyal

faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket faaliyetlerine ve karar

% Dylllick, Thomas, Kai Hockerts, “Beyond the Business Case for Corporate Sustainability”,
Business Strategy and Envoriment, 11, 2002 s.131-132.

8 Kusat Nurdan, “Siirdiiriilebilir isletmeler i¢in Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve i¢sel Unsurlarr” Afyon
Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi, 2, 2012 5.229

8 Kusat A.y
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mekanizmalarina uyarlanmasi ve bu konulardan kaynaklanabilecek risklerin

yonetimidir.®®

Stirdiiriilebilirlik ve KSS bir arada degerlendirildiginde birbirine yakin
tanimlamalarin yapilmasinin, bir kavram kargasasi yarattigt goriilmektedir. KSS,
stirdiriilebilirlik kavramindan ¢ok daha eski zamanlarda ortaya c¢ikmistir. Daha
Sonra KSS anlayisindaki gelismeler siirdiiriilebilirlik anlayisinin olusmasina zemin
hazirlamistir. Gegmiste KSS, insan haklar1 gibi toplumsal konular igine alirken,
siirdiiriilebilirlik kavrami ise gevreyle ilgili konular i¢in kullanildig1 goriilmektedir.®
Hawkins’e gore isletmeler ilk olarak sosyal sorumluluk anlamdaki sosyal
sorumluluklara odaklanmakta, siirdiiriilebilirlik ise bunun daha iist bir seviyesini
olusturmaktadir.® Tiim bu kavramlar bir arada degerlendirildiginde nihai hedefin
stirdiriilebilirlik oldugu ve KSS‘nin ise bu hedeflerin gerceklestirilmesi igin

izlenmesi gereken yol olarak tanimlanabilir.

1.5 Entegre Raporlama Teorik Alt Yapisi ve Gelisim Siireci

Yasanan finansal krizlerden sonra, genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine
gore finansal tablo yaymlayan firmalarin aniden iflas etmesi akillarda bir¢ok soru
isareti birakmug; finansal tablo okuyuculari, finansal tablolarda agiklanmamis
risklerin olup olmadigi, varliklar ve borglarin dogru olarak degerlenip
degerlenmedigini tartigmaya baslamislardir. Diger yandan, kurumsal etkiye farkli bir
acidan bakan siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk raporlar1 yaklasik 20 yildir
tartisilan bir konu olmustur. Bu iki farkli kavrami birlikte raporlama fikri ortaya
cikincaya kadar, birgok 6nemli firma deger yaratma kabiliyetini iki farkli yolla ve iki
farkli raporlama ile agiklamiglardir. Finansal ve sosyal raporlarin firmanin varlik ve

bor¢larimi tam olarak Olgmedigi tartigmalari devam ederken, firmalarin piyasa

8 BIST, (Cevrimigi), http:/borsaistanbul.com/datum/surdurulebilirlik/SURDURULEBILIRLIK
OZET_BILGILER.pdf, 17 Haziran 2015.

8 Lo,Shih-Fang, Her-Juin Sheu :"Is Corporate Sustainability a Value-Increasing Strategy for
Business?", Corporate Governance, 15(2), March 2007, 5.346

% Hawkings, David E.: Corporate Social Responsibility: Balancing Tomorrow's Sustainability and
Today's Profitability, Palgrave McMillan, 2006, s.1
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degerinin dl¢iimiinde finansal raporlamanin kapsadigi varliklarin etkisi giinden giine
azalmaya baslamistir. 1975 yilinda fiziksel ve finansal varliklarin degeri, firmalarin
piyasa degerinin %83’iine denk gelirken 2009 yilina geldigimizde bu tutar %19’a
kadar diismiis ve hala diismeye devam etmektedir. Sekil 5’de 1975-2009 yillari
arasinda piyasa S&P 500 sirketlerini piyasa degerlerini etkileyen faktorler

goriilmektedir.

Sekil 5: S&P 500 Sirketleri Piyasa Degeri Bilesenleri
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- Diger Faktorler

Kaynak: The IIRC, (Cevrimigi), http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2012/06/
Discussion -Paper-Summaryl.pdf, 25 Eyliil 2015, s.4.

Geleneksel finansal ve sosyal raporlamalar, firmalarin kisa ve ge¢mis donem
performanslarin1  sundugu, finansal bilgilerin  sosyal bilgiler ile iliskisinin
aciklanmadig1 ve firmanin suan ki ve gelecekteki durumu hakkinda bilgi vermedigi
konusunda elestiriler almaktadir. Entegre raporlama kavrami, mevcut raporlama
sistemine yapilan bu elestirileri ¢oziimlemek amaciyla ortaya ¢ikmustir. Entegre
raporlamanin amaci, organizasyonlarin énemli finansal ve sosyal bilgilerini nasil
yonettigini arastirmak ve bu bilgiler arasindaki bagimlilik hakkinda bilgi sahibi

olmaktir. Entegre raporlama ileriye doniik bilgi sunar ve firmanin giincel performansi
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ile birlikte kisa donem uzun dénem performansina odaklanir ve deger yaratmak igin

kaynak yénetiminin nasil kullanilacagin belirtir.”*

Entegre raporlamanin bir diger tanimina goére amaci, kurumsal bilgi aktarimi
olan finansal raporlar ve siirdiiriilebilirlik raporlarini bir olarak raporlamaktir.
Finansal raporlama agisindan firma, yonetim kurulu, miidiirler, ¢alisanlar,
tedarik¢iler ve amaci kar maksimizasyonu olan diger aktorler arasinda yapilan
sozlesmeler olarak tatmmlanmlstlr.92 Stirdiiriilebilirlik raporlama ag¢isindan ise,

% veya sadece

bagimsiz paydaslarin bir araya gelerek deger olusturmasi
hissedarlarina degil, biitiin paydas grubuna deger yaratan iiretim takimi® gibi farkli

sekillerde tanimlanmastir.

1.5.1 Entegre Raporlama Bilesenleri

Entegre raporlama en temel anlamda finansal bilgiler ile sosyal bilgilerin bir
raporlanmasi fikridir. Entegre raporlama, firmanin biitlin performansinin 6zetlendigi
bir raporlamadan 6tedir. Finansal ve sosyal onemli bilgileri bir yerde raporlamayi
amag edinir. Ideal olarak, o©nemli finansal ve sosyal bilgilerin birbiri arasindaki
iliskisini gosterir. *°

Firmalarin entegre raporlama yayinlamalart i¢in iki neden bulunmaktadir.
Bunlardan biri, firmalarin siirdiiriilebilirlik bilesenlerini ciddiye aldiklarini géstermek
istemeleridir. Boylelikle, firmalar, siirdiiriilebilir bir topluluk olusturmak igin riskleri
ve  firsatlart  degerlendirecek  gecerli  bir  siirdiirtilebilirlik  stratejisi
olusturabileceklerdir. Ikinci sebep ise, entegre raporlama ile birlikte biitiin paydaslara

tek bir raporlama ile mesaj verme istegidir.”

% Eccles, A.g.es., 5

% Michael, C. Jensen,William Meckling, "Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Cost
and Ownership Structure,” Journal of Financial Economics, 3, 1976, s.311

% Alejo, Jose G. Sison, Corporate Governance and Ethics: An Aristotelian Perspective,
Cheltenham UK: Edward Elgar Publishing Limited, 2010

% Margaret, M. Blair a, Lynn A. Stout, “A Team Production Theory of Corporate Law,” Virginia
Law Review, Vol. 85, No. 2, 1999 s5.752.

% Eccles ve Saltzman, A.g.e., 5.59

% Eccles ve Krzus, A.g.e., 5.146
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Burada anahtar soru firmalar bilgilerini tek bir raporda mi vermeli yoksa,
uygun bagka raporlar araciligr ile mi vermelidir? Zaten, firmalar finansal ve yonetim
bilgilerine yillik faaliyet raporlarinda, ¢evresel ve sosyal bilgilerine ise
stirdiiriilebilirlik raporlarinda yer vermektedir. Bununla birlikte, birgok konuda ikisi
arasindaki baglantiyr olusturmak zordur. Entegre raporlamanin amaci, bu rapor
bicimlerini bir araya getirmektir. BASF, Novo Nordisk, United Technologies
Corporation, Philips and Veolia Environnement gibi sirketler bunu basar1 ile
gerceklestirmislerdir. Ornek olarak, United Technologies Corporation yillik finansal
ve sosyal sorumluluk adi altinda tek bir rapor yayinlamis ve bu raporda sosyal ve

cevresel performansin 6nemli bir stratejileri oldugundan bahsetmistir.”’

Stirdiiriilebilirlik raporlarinin  ve yillik faaliyet raporlarinin  okuyucular
tarafindan okundugu veya okumaya niyet ettikleri bir muammadir. Baz1 paydaslar
cok uzun oldugundan, 6nemli alanlara kanalize olmadigindan ve okumasinin zor
oldugundan sikayet ederken, bazi paydaslar ise kendilerine gerekli yeterli bilgi
olmadigindan bahseder. Ote yandan siirdiiriilebilirlik raporlar1 daha bebeklik ¢agmi
yasamakta, yaklagik 20 wyildir kurumsal raporlamanin iginde yer almaktadir.
Stuirdiiriilebilirlik raporlama ilkeleri olarak en genis anlamda kullanilan GRI
stirdiiriilebilirlik ilkeleri, heniiz 2000 yilinda ortaya ¢ikmistir. Oysa Finansal
raporlama yaklagik 150 yildir bilinmekte ve uygulanmaktadir. Bu iki kavrami bir

araya getirmek zayif baglar olusturabilir elestirisi almaktadir. %

Entegre Raporlama Komitesi entegre raporlamanin amacini asagidaki sekilde

ifade etmi§tir:99

a) Sermayenin daha etkili ve {iiretken sekilde dagilmasi amaciyla finansal

sermaye saglayan taraflara sunulan bilgilerin kalitesini artirmak.

% Eccles ve Saltzman, A.g.e., 5.34

%Eccles ve Saltzman, A.e., 5.35

% The IIRC: (Cevrimigi),” Consultation-Draft-of-the-International Framework”
http://www.theiirc.org/wp-content/uploads/Consultation-Draft/Consultation-Draft-of-the
InternationalIRFramework.pdf s. 2, 24 Kasim 2014
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b) Kurumsal raporlamaya, farkli raporlama yollar1 kullanan ve bir kurulusun
zaman i¢inde deger yaratma kabiliyetini maddi yonde etkileyen tiim faktorleri

iceren daha birlesik ve etkili bir yaklagim ortaya koymak.

€) Sermayenin genis tabani (finans, {iretilmis, fikri, insan kaynaklari, sosyal ve
iliskisel, dogal) i¢in hesap verebilirlik ve yonetilebilirlik 6gelerini
giiclendirmek ve bunlarin birbirlerine olan bagimliliklarinin anlasilmasini

saglamak.

d) Kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmaya odaklanan entegre diisiince, karar

verme ve harekete ge¢me unsurlarini desteklemek.

Entegre raporlama komitesinin, belirttigi amaglarla birlikte, finansal ve sosyal
raporlamanin geleneksel dili gboz Oniine alindigi zaman, entegre raporlama
gercevesinin sermaye yoOnetimi kavramina bina edildigini gorebiliriz. Sermaye
yonetimi, birgok sermaye ogesini korumak ve genisletmek ve firmanin uzun donem

deger yaratmasina katki saglamasi olarak tanimlanmastir.

1.5.2 Sermaye Ogeleri

Tim kuruluglarin basartya ulasmasi ¢esitli sermaye Ogelerine dayalidir,
sermaye Ogeleri, kurulusun faaliyetleri ve sonuglar1 ile artan, azalan ya da
doniistiiriilen bir degerler stokudur. Ornegin, bir kurulus kar ettiginde finansal

sermayesi artar; calisanlara daha iyi egitim verildiginde insan sermayesi iyilesir.100

Entegre raporlama taslak Onerisinde sermaye 6geleri The IIRC tarafindan alti
kategoride tanimlanmistir. Bu sermayeler Sekil 6’da Gzetlenmistir. Bu Sermaye
Ogeleri organizasyonun deger yaratmasina temel olusturmaktadir. Sekil 6°da

goriildiigii lizere biitin sermaye Ogeleri birbirinden tamamen bagimsiz degildir.

%The IIRC: (Cevrimigi),”Consultation-Draft-of-the-International Framework”
http://www.theiirc.org/wp-content/uploads/Consultation-Draft/Consultation-Draft-of-the
InternationallRFramework.pdf s. 3 24 Kasim 2014
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Isletmelerin biitiin olarak sermayenin biitiin Ogelerine odaklanmalar1 gerekirken,

v o .. . . .. 101
bazi sermaye geleri isletmeler agisindan énemsiz olabilir.'

Sekil 6 : Sermaye Ogeleri

Finansal
Sermaye

Uretilmig
Sermaye

Entelektiiel Insan
Sermaye Sermayesi

Sosyal ve
iliskisel Sermaye

Kaynak: The IIRC, (Cevrimi¢i), http://www.theiirc.org/wp-content/ uploads /2013/03/IR-
Background-Paper-Capitals.pdf's.3 24 Kasum 2014

Sermaye Ogelerinin genel Stoku zamana gore sabitlenmez. Sermaye 6geleri
artar, azalir veya doniisiirken kendi aralarinda ve iglerinde siirekli bir akis olur.
Ornegin, bir kurulus c¢alisanlarin1 egiterek insan sermayesini iyilestirirken ilgili
egitim maliyetleri finansal sermayesini azaltir. Etki acisindan finansal sermaye, insan
sermayesine dénﬁsmﬁstﬁr.m Taslak entegre raporlama cergevesinde, kuruluslarin
girdi olarak cesitli sermaye 6gelerini kullandiklar1 ve is faaliyetleri yoluyla bunlari
¢iktiya (liriin, hizmet, yan {iriin ve atik) doniistirdiikleri ifade edilmistir. Kurulusun,
is modelinin degisime (6rnegin girdilerin bulunabilirligi, kalitesi ve satin alina

bilirliginde goriilen degisimlere) adapte olma kapasitesi, kurulusun uzun vadedeki

01 The IIRC : “Capitals Backgrounds of Integrated reporting” http://www.theiirc.org/wp-
content/uploads/2013/03/IR-Background-Paper-Capitals.pdf , s. 3, 24 Kasim 2014
192 The IIRC (Cevrimici), A.e., 5.3
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yasaya bilirligini etkilediginden bahsedilmis ve deger yaratma siiregleri ile, is modeli

sekil 7°deki bigimde ifade edilmistir.

Sekil 7: Deger Yaratma Siireci

Finansal Finansal

Dissal faktérler

Uretilmis Uretilmis
Insan
Is Modeli
Kurulus, kisa orta ve
uzun donemde nasil bir
siirdiiriilebilir deger
yaratiyor.
Entelektiiel Entelektiiel
Doga
Dissal
Sosyal

Kaynak: The IIRC ”Consultation-Draft-of-the-International Framework” http://www.theiirc.org/wp-
content/uploads/Consultation-Draft/Consultation-Draft-of-the InternationallRFramework.pdf Erisim
Tarihi: 24 Kasim 2014

Bundan sonraki béliimlerde, entegre raporlamanin sermaye oOgeleri olan,
insan sermayesi, sosyal ve iliskisel sermaye, dogal sermaye, iiretilmis sermaye,

finansal sermaye ve entelektiiel sermaye agiklanmustir.

1.5.2.1. insan Sermayesi

Entegre raporlamanin, sermaye &gelerinden biri ¢alisanlar tarafindan sahip
olunan bilgi, beceri, deneyimi ifade eden insan sermayesidir. Insan sermayesi
isletmenin sahip oldugu bir varlik degildir, isletme sadece onu kiralamaktadir. Insan

sermayesi farkli aragtirmalarda farkli sekillerde tanimlanmastir.
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1.5.2.1.1 Tanim

Insan sermayesi, sosyal kuramcilar, ekonomistler ve ydnetim kuramcilar
tarafindan genis anlamla kullanilmis bir kavramdir. Insan sermayesi kavrami bilimsel
olarak bir teori haline gelmeden Once ilk olarak 1776 yilinda klasik ekonomistler
tarafindan kullanilmistir.® Teori olarak kabul edilmesinden sonra Schultz (1961)
insan sermayesini modern ekonomi de ulusal ekonomik biiylimenin 6nemli bir
faktorii olarak kabul etmistir. Insan sermayesinin akademik anlamda gelismesinden
ve kabuliinden sonra, bir¢ok arastirmaci insan sermayesinin sosyal gelisime ve

ozgiirliige biiyiik katki yaptigini belirtmistir.

Insan sermayesi kavrami, akademik yazinlara gore cesitli kategorilere
ayrilabilir. Birinci bakis agis1 bireysel bakis agisidir. Birgok arastirmaci bilgi ve
yetenegin bireysel oldugu géﬁisﬁndedir.104 Bu diisiinceye paralel olarak birkag
arastirmaci insan sermayesinin, yetenek, egitim, kabiliyete yakindan iliskili oldugu
diistincesindedirler. Rastogi (2002) insan sermayesini insanlarin bireysel olarak

icinde var olan, bilgi, yetenek, tutum ve davranis olarak tanimlamstir.

Ikinci bakis agisi ise, insan sermayesini bilgi birikimi olarak tanimlamigtir.
Bu bakis agisina gore bilgi ve tecriibe, zorunlu egitim, lise sonrasi egitim ve mesleki

egitim gibi egitimsel aktivitelerden kazanilmaktadir.

Uciincii bakis agisi, insan sermayesini iiretim odakli bakis acisiyla ele alir.
Romer (1990) insan sermayesini ekonomik verimliligin esas etkeni olarak gérmdistiir.
Rosen (1999) insan sermayesini insanlarin verimliliklerini arttirmak i¢in yaptiklar
yatirimlar olarak tanimlamistir. Daha giincel olarak, Frank ve Bemanke (2007) insan
sermayesini, egitim, tecriilbe, zeka, enerji, ¢alisma aligkanligr , giiven, iscinin
marjinal {iriin iiretme girisimi gibi faktdrlerin birlesimi olarak tanimlamistir. Uretim

odakli yaklasima gore, insan sermayesi, ekonomik deger tireten, bilgi ve tecriibe

103 Fitzsimons, Patrick, “Human capital theory and education”, (Cevrimigi), http://eepat.net/ doku.
php?id=human_capital theory and education 24 Kasim 2014

104 Beach, Josh M. , “A Critique of Human Capital Formation in the U.S. and the Economic Returns
to Sub-Baccalaureate Credentials”, Journal of the American Educational Studies, 45(1), 2009, s. 25
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stoku olarak tammlanmistir.’® Ayrica, bazi arastirmacilar insan sermayesini bilgi,
yetenek, yeterlilik ve sosyal perspektif ile birlikte, bireysel yaraticilik, sosyal ve
ekonomik refah gibi bireysel aktivitelere baglamislardir. Ozetle, insan sermayesi,
sirketin yOneticilerinin ve ¢alisanlarinin bireysel Kkapasite, yetenekleri, goéreve
uyumluluklari, bireysel 6grenme kabiliyetleri ile yeteneklerine ve tecriibelerine

katkilarindan olusmaktadir.**®

Buna paralel olarak, entegre raporlama taslak
Onerisinde insan sermayesi, insanlarin yeterlilikleri, kabiliyetleri, deneyimleri,
yenilik yapma motivasyonlari ve kurulusun kurumsal yonetim ¢ercevesine, risk
yonetimi yaklagimina ve etik degerlerine uyum saglamalar1 ve bunlar1 desteklemeleri
kurulusun stratejisini anlama, gelistirme ve uygulama kabiliyetleri, sadakatleri, siireg,

iiriin ve hizmetleri gelistirme motivasyonlar1 ve liderlik etme, yonetme ve isbirligi

yapma kabiliyetleri olarak tanimlanmustir.

1.5.2.1.2 insan Sermayesinin Onemi

Insan sermayesi, bulus ve stratejik yenilik kaynag: oldugu igin 6nemlidir.'%’
Insan sermayesi firmaya ait degildir, ¢alisanlarin bilgi ve becerilerinin toplamldlr.108
Insan sermayesi, en basit sekilde bir organizasyondaki ¢alisanlar tarafindan sahip
olunan bireysel bilgi stokunu gostermektedir.'®® Calisan yetkinliginin arttirilmas,

isletmenin finansal sonuglarini pozitif olarak etkilemektedir.™*

Bir isletmedeki nitelikli insan kaynaklari, o isletmenin insan sermayesini
meydana getirmektedir. Bu yoniiyle insan sermayesi; calisanlarin bilgi, beceri ve
yeteneklerini kapsamaktadir. Bu duruma bagl olarak insan sermayesi, ¢alisanlarin

bilgilerini  isletme  problemlerine  uygulayabilme  yetene§i  olarak da

105 Sheffrin, M. S., Economics: Principles in Action,: Pearson Prentice Hall, 2003

106 Dess, Gregory G., Joseph C. Picken, “Changing roles: Leadership in the 21% Century”,
Organizational Dynamics, Winter 2000, 19.

107 Torres, Martinez R., “A Procedure to Design a Structual and Measurement Model of Intellectual
Capital: An Exploratory Study”, Informatin & Management, 2006, 43, s. 618

108 Acuner, Taner, Kader Tan Sahin,” Entelektiiel Sermayenin Olgiilebilirligi Uzerine Sezgisel Bir
Arastirma, 10. Ulusal Yonetim ve Organizasyon Kongresi, 2002, .47

109 Bontis, Nick, William Chua C. K., Stanley Richardson, “Intellectual Capital and Business
Performance in Malaysian Industries”, Journal of Intellectual Capital, VVol.1 No.1, 2000. s.87

110 Bozbura, F.Tung, Toraman, Ayhan, “Tiirkiye’de Entelektiie]l Sermayenin Olgiilmesi ile lgili
Model Calismasi ve Bir Uygulama”, ITU Miihendislik Dergisi, 3(1), 2004, s. 57
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tanimlanmaktadir. Ote yandan, insan sermayesi esas itibariyle insanin kendisi oldugu
icin, aslinda oOrgiitler insan sermayesine sahip olamamaktadirlar, ancak onu bir
anlamda Kiralayabilmektedirler. Daha ag¢ik bir ifadeyle insan sermayesi, ¢alisanlar
ayrildiklarinda bir bakima isletmeden kopmaktadir. Insan kaynagmin ne derece etkin
kullanildigint gosteren faktorlerin basinda ise yaraticilik ve yenilik gelmektedir. Bu
yiizden insan sermayesi aragtirma gelistirmeden, miisteri iliskilerine kadar genis bir
alanda bir isletmenin yaraticilik kaynagi seklinde goriilmektedir. Su halde isletmede
calisan insanlar zamanlarin1 ve Yeteneklerini yenilik getirici faaliyetlere
yonelttiklerinde insan sermayesi basarili olarak yaratilmis ve kullanilmig

111

olmaktadir.”** Insan sermayesi yeniliklerin temel kaynagi olmasi dolayisi ile son

derece 6nemlidir ve isletmelerin sinirsiz yenilenme potansiyelini ifade etmektedir. 2

Insan sermayesini olusturan dgeler Tablo 4°deki gibi dzetlenebilir.

Tablo 4: insan Sermayesi Ogeleri

Insan Sermayesi

- Egitim

- Mesleki yeterlilik

- Teknik bilgi (know-how)

- Bilgi tiretimine yonelik ¢aligmalar

- Yetenek / beceri olusturmaya yonelik ¢alismalar

- Girisimcilik coskusu, mucitlik, degisimcilik

Kaynak: Guthrie, J. “The Management Measurement and the Reporting of IntellectualCapital”,
Journal of Intellectual Capital, Vol:2, No.1, 2001, s.35.

1.5.2.2 Dogal Sermaye

18. ve 19. yiizyilda ekonomistler iiretim faktdrlerini sermaye, is giicii ve
toprak olarak tanimlamiglardir. Simith (1776 ) yilinda sermayeyi, liretim agsamasinda
tiketilmeyen girdi olarak tanimlamistir. Bohm-Bawerk (1891) alternatif olarak

sermayeyi, Uretime katkida bulunan insanlar tarafindan yapilan makine gibi geregler

111 Pirtini, Serdar, Pazarlama Yonetimi Ac¢isindan Entelektiiel Sermaye, Tirkmen Kitabevi,
2004, 5.29-30
112 Arikboga, Sebnem, Entelektiiel Sermaye, Derin Yayinlari, 2003, s.85
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olarak tanimlamigtir. Toprak ise, biitiin dogal kaynaklari barmdiran, fakat
sermayeden farkli olarak insanlarin arzini degistiremedikleri, doganin insanlara
armagani olarak tanmimlanmistir. 20.yiizyilda ise ekonomistler sermayeyi, zaman
icinde gelir yaratmaya ekti eden varliklar olarak tanimlamisladir. Bu tanimla birlikte,
toprak diger sermayeler ile birlesmis ve {iretim faktorleri sermaye ve is giicii olarak
yeniden tanimlanmistir. 1970°li yillarda, dogal kaynaklarin sinirlt olusunun ve
cevresel problemlerin gliindeme gelmesi ile birlikte, 6nde gelen ekonomistler, dogal
sermayenin taninmasi ic¢in c¢alismalar yapmislardir. Bunun neticesinde dogal
sermaye, dogal kaynaklardan elde edilen stok olarak tanimlanmis ve iiretim

faktorlerinin belirgin ve 6nemli kaynag olarak ifade edilmigtir.**®

Dogal sermaye, dogal cevreyi, eko sistemi ve dogal yasamin topluma yararini
ifade eden bir ekonomik yapidir. Insanlarin dogal yasama ne kattiklari ile, toplumun
ve organizasyonlarin dogal ¢evreyi nasil koruduklarini ve tiikettiklerini anlatan bir
kavramdir. Ekonomistler dogal sermaye kavramini, dogal kaynaklarin ekonomiye
yaptig1 katkilar olarak agiklamislardir. Bir¢cok akademik gevre farkli yaklasimlar ile
bu konuya deginmis ve bu yaklagimlar ile siirdiiriilebilir kalkinma i¢in degisik
sonuglar bulunmustur. Literatiirde dogal sermayenin balik, su, mineraller gibi,
insanlar tarafindan kullanilip geri doniistiiriilebilen kaynaklar1 ifade ettigine dair
genis bir fikir birligi vardir. Bu kaynaklara ek olarak doga tarafindan saglanan ve

insanlarin yararlandig1 eko-sistem olarak adlandirilan kaynaklar bulunmaktadir.

Dogal sermaye, OECD tarafindan, ekonomik iiretim i¢in dogal kaynak
girigleri ve cevresel hizmet sunan dogal varliklar olarak tanimlanmustir.™* Bunun
yaninda, Global Gelisim Arastirmalari Merkezi tarafindan ise, dogal sermaye
cevresel stok veya yasami desteklemek i¢in gerekli ekolojik hizmetler olarak

115
tanimlanmaistir.

13 Berkshire, (Cevrimigi), http://www.uvm.edu/~jfarley/publications/Natural-Capital-Farley.pdf, 12
Kasim 2014.

14 OECD, (Cevrimici), http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?1D=1730, 17 Nisan 2014.

15 GDRC, (Cevrimigi), www.gdrc.org/sustdev/concepts/26-nat-capital.html, 17 Nisan 2014.
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Entegre raporlama taslak cergevesinde ise dogal sermaye, diin bugiin ve
gelecekte sahip oldugu ve olacagi refahi, destekleyen {iriin veya hizmetler
sunulmasini saglayan, yenilenebilir ve yenilemez dogal ve kaynaklar ve siiregler

olarak tanimlanmistir. Dogal sermaye sunlar1 kapsamaktadir.

a) Hava, su toprak, madenler ve ormanlar

b) Biyolojik gesitlilik ve ekosistem saglig. ™

Dogal sermaye, ormanlar, tarim alanlari, okyanuslar, gibi giiniimiiz ve
gelecege yonelik mal ve hizmet olugsmasina imkan saglayan, dogal kaynaklar stogu

veya ve cevresel varlik olarak ifade edilebilir.**’

Dogal sermayeyi, dogal kaynaklar
ve ekolojik sistem hizmetleri olarak 2 grupta incelemek miimkiindiir. Dogal
kaynaklar, ekonomik siirecte tiiketilen kaynaklardir. Kendi arasinda yenilenebilir
kaynaklar (agag¢, balik, misir vb) ve yenilenemez kaynaklar (petrol, canli tiirleri,
toprak kalitesi vb) olarak iki gruba ayrilir. Dogal sermayenin diger tiirii olan ekolojik
sistem hizmetleri ise (iklim dengesi, su aritimi, bitki ve hayvanlarin {iremesi vb )

dogal kaynaklara gore fazla ele alinmayan ve kolay anlasilmayan bir yapiya

sahiptir.*®

Dogal Sermaye, giiniimiiz, gelecekte faydali mal ve hizmet akimi sunan
cevresel varliklar (toprak, su ve atmosfer ) yada dogal kaynak stokunu igine alan bir
kavramdir. Ayrica mineraller, ekolojik sistem ve siirecler gibi ¢esitli unsurlarin
insanliga 6nemini vurgulamaktadir. Dogal ve ekolojik sistemler, bir dizi ¢evresel
ozelliklere bagl olarak tanimlanir, bu 6zellikler, bu sistemlerin mal ve hizmet iiretme
kapasitesini belirler. Bu ¢evresel 6zellikler, dokuz grupta siniflandirilabilir ve hava,
su, toprak ve dogal yasam yeri gibi dort temel unsur ile iliskilidir. Tablo 5’de ele

alinan bu dort unsur, dogal sermayenin temelini olusturur.

18 The IIRC, (Cevrimigi), http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2012/06/ Discussion -
Paper-Summaryl.pdf, s.12, 25 Eyliil 2015.

Y7 Daisy,V. McDonald, Nick Hanley, lan Moffatt, “Application the concept of Natural Capital
Criticicality to Regional Resource Management” , Ecological Economics, 29, 1999, s.74

18 Dyllick Thoman, Robert Ayress, Sustainability innovations: Ecological and social
Entrepreneurship and the management of Antagonistic Assets, 2005 Difo- Druck Press, s. 22-23
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Tablo 5: Dogal Sermaye Ozellikleri

UNSUNLAR

EKOLOJIK SISTEMIN FONKSiYONLARINI
BELIiRLEYEN TEMEL OZELLIKLER

Hava

-Atmosfer 6zellikleri, iklim stiregleri (hava, 1s1 yagis ve

riizgar gibi

Su

-Hidrolik siiregler ve 6zellikleri (su havzalar, yer iistii ve

yer alt1 sulari, su kalitesi gibi)

Toprak

-Alt tabaka kayalarinin 6zellikleri ve jeolojik siiregler,
(mineraller ve yapilar gibi)

-Jeomorfolojik siiregler ve dzellikler (hava degisimi gibi)
Toprak stiregleri ve 6zellikleri (biyolojik aktivite ve

verimlilik gibi)

Dogal Yasam Yeri

-Bitki 6zellikleri
-Bitki ve hayvan topluluklar (tiirleri, dinamikleri ve
beslenme 6zellikleri )

-Dogal kaynaklar1 koruma 6zellikleri

Kaynak: Cetin, Murat, “Dogal Sermaye (Kritik dogal Sermaye) ve Siirdiiriilebilir Kalkinma”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi C.10 S.1, 2005, 5.317

Ekolojik sistem yada dogal sermaye Ozellikleri, dogal sermaye vasitasiyla

tiretilen mal ve hizmet akimimin gelismesini saglar. Bu ¢evresel fonksiyonlar, dogal

slire¢ ve unsurlarin insan ihtiyaglarini direk ya da endirekt kargilama yetenegi olarak

tanimlanir. Kaynaklar, genellikle ekolojik sistem unsurlari (bitki, hayvan ve

mineraller gibi ) tarafindan temin edilir, hizmetler ise iiretim siiregleri ile saglanir.

Cevresel fonksiyonlar, farkli sekillerde tanimlanmakta ve siniflanmaktadir. Tablo

6’da dogal sermayenin fonksiyonlari ve tirettigi Mal ve Hizmetler 6zetlenmistir.
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Tablo 6: Dogal Sermayenin Fonksiyonlari1-Urettigi Mal ve Hizmetler

I. Diizenleme Fonksiyonlari: Dogal ve yar1 dogal ekolojik sistemlerin onemli
ekolojik siirec¢ ve yasam destek sistemlerini diizenleme kapasitesi

-Biyokimyasal doniisiim (Hava kalitesi gibi)

-Iklimin diizenlenmesi (extrem gelismeleri dnleme gibi)

-Su diizenleme (akigskanligin korunmasi gibi )

-Topragin korunmasi (erozyonu énleme gibi)

-Topragin olusumu ve verimliligin saglanmasi

-Gida doniisimi

-Atiklarin kontrolii

-Biyolojik kontrol
I1. Dogal yasam yeri fonksiyonlar: : Biyolojik ve genetik cesitliligin siirmesine
yonelik bitki ve hayvanlar i¢in yasam yeri saglanmasi

-Barinma ve yasam yeri fonksiyonlari
II1. Uretim fonksiyonlar1 : Dogal ve yar1 dogal ekolojik sistemler ile cesitli
kaynaklarin temin edilmesi

-Yiyecek

-Hammaddeler

-Yakit ve Enerji

-Yem ve giibre

-Tibbi kaynaklar

-Genetik kaynaklar
IVV. Enformasyon fonksiyonlari : Degisimlere ayak uydurma ve ruhsal gelisim
icin ¢esitli firsatlarin sunulmasi

-Estetik bilgi

-Kiiltiirel ilham

-Manevi ve ahlaki bilgi

-Bilimsel egitim ve aragtirma

Kaynak: Groot , Rudolf De, Matthew, Wilson,Roleof M. J. Boumans “A Typology for the
Description, Classification and Valuation of Ecosystem Functions, Goods and Services “, Ecological
Economics, 41(3), 2002, 5.395-396
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Entegre raporlama en basit anlamda, finansal olmayan bilgiler ile finansal
bilgilerin bir raporlanmasi olarak ele alindig1 zaman, siirdiiriilebilir kalkinma ile
iliskisinin oldugu kesindir. Siirdiiriilebilir kalkinma, zaman igerisinde dogal
kaynaklarin kalite ve hizmetlerinin siirdiiriilmesi ile birlikte, ekonomik kalkinmanin
net faydalarini maksimize etmeye calisan bir kalkinma yolu olarak

degerlendirilebilir.*®

Siirdiirtilebilirlik tizerine farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Bunlar tam
ikameyi kabul eden zayif siirdiiriilebilirlik ve dogal sermayeyi korunmas1 gerektigini
ifade eden ve ikameyi kabul etmeyen giiclii siirdiiriilebilirlik olgusudur. Zayif ve
giiclii siirdiiriilebilirlik kalkinma konular1 hakkinda, literatiirde ¢ok ciddi tartismalar
yer almaktadir. Zayif siirdiiriilebilirlik olgusunun temeli Neo Klasik iktisat temeline
dayanmaktadir. Zayif siirdiiriilebilirlik kalkinma yaklagimi toplam sermaye diizeyi
(Insan yapimi + dogal sermaye) sabit kaldigi siirece bu iki sermayenin ikame
edilebilirligini gosterir. Bu ikame varsayimi altinda, dogal sermaye ve iiretilmis
sermayenin bir araya gelmesine izin verilir. Dogal sermaye stokunun azalmasina
karsin, sayet lretilmis sermaye ile bu kayip telafi edilirse, bu durumda ekonomik
kalkinma siirdiirtilebilir sayilir. Ayrica diger sermaye tiirleri dogal sermayeyi ikame
ettigi i¢in, cevre Kkalitesinde ciddi bozulmaya sebep olabilmektedir.'? Zay1f
stirdiiriilebilir kalkinma olgusu, refahin spesifik bir sermaye tiirline bagli olmadigi
diisiincesinden ortaya ¢ikar, dogal sermaye ile iretilmis sermayenin ikamesi ile
stirdiiriilebilirligin saglanabilecegine inanir, farkli sermaye ve refah tiirleri arasinda

onemli farkliligin olmadigin1 kabul eder.'?

Her iki sermaye tiirii arasinda giiclii
ikamenin varlig1 varsayimi gergek¢i olmayan bir varsayim olarak kabul edilmektedir.
Aslinda dogal ve insan yapimi sermaye birbirini tamamlayic1 bir 6zellige sahiptir.

Insan yapimi sermaye icin dogal sermayeye ihtiya¢ duyuldugu gibi, insan yapimi

9 Groot vd A.g.e., 5.197

20 Turner, R. K., P. Doktor, N. Adger, Sea level Rise and Coastoal Wetlands in the UK:
Mitigation Strategies for sustainable Management , Island Press, Washington D.C, 1994, 5.270

12! Ekins, Paul , Sandrine Simon, Lisa Deutsch, Carl Folke, Rudolf De Groot, “A framework for the
practical application of the concepts of critical natural capital and strong sustainability”, Ecological
Economics , 44, 2003, 5.168
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sermayenin fonksiyon gorebilmesi i¢in ilave olarak dogal sermayeye girdisine

ihtiyaci vardir.*?

Gicli stirdiiriilebilirlik diistincesi ise, ¢evresel (Dogal) sermayenin tamamiyla
desteklenmesi  gerektigini, bu konuda milkemmel bilginin var oldugunu
belirtmektedir. Bununla birlikte, sermayenin tiim diizeylerinin korunmasinin yeterli
olmayip, asil 6nemli olan ikamesi olmayan dogal sermayenin korunmasidir. Giiglii
stirdiiriilebilirlik, dogal sermaye kurali olarak bilinen dogal sermayenin sabit kalmasi
gerekliligini vurgular. Bu diislinceye gore, dogal sermayenin tahrip edilmesine izin
verilmez ise dogal sermayenin kritik unsurlarinin bozulmasina yonelik bir tehlikede
olmayacak ve ekonomik biiyiime ger¢eklesebilecektir. Yani ekonomik biiyiime uzun

donemde siirdiiriilebilir olacaktir.*?®

Gl siirdiirtilebilirlik kalkinma yaklasimi, yukarda belirtildigi iizere, dogal
sermaye kuralin1 kabul etmektedir. Dogal sermaye kurali kritik sermayenin hig
azalmayan bir sekilde belirli bir diizeyde kalmasini gerekli kilar ve siirdiiriilebilir
kalkinma gereklerini en iyi sekilde karsilama imkani sunar. Bu kural, siirdiiriilebilir

kalkinmay farkli agilardan desteklemektedir. Soyle ki;***

a) Sirdiriilebilir kalkinma i¢in yol gosterici bir prensip niteligindedir.

b) Bu olgu, kritik dogal sermayenin varlig1 nedeniyle insan yapimi sermaye ve

dogal sermaye arasindaki diigiik ikame durumunu kabul eder.

€) Cevresel kaynaklarin belirli diizeylerinin korunmasi ve ekolojik sistemin

kompleks faktorlerini kapsar.

d) Dogal kaynaklarin bazi sabit diizeylerinin belirlenmesinde bu kesin kuralin
uygulanmasi, Neo Klasik Iktisadin belirtmedigi potansiyel biyofiziksel

siirlarin varligini da yansitir.

122 McDonald vd., A.g.e., 5.74
123 Ekins vd., A.g.e., 5.168
124 McDonald vd., A.g.e., 5..76
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Bu degerlendirmeler 1s183inda ekonomik iktisat tarafindan gelistirilen giiclii
stirdiiriilebilir kalkinma anlayis1, giiniimiiz biiylime ve kalkinma gereksinimleri i¢in
daha uygun olmakla birlikte, daha gergekei aciklamalar getirmektedir. Her seyden
once dogal sermaye Ozellikle kritik dogal sermayenin mutlaka korunmasi gerektigi

onemle vurgulanmakta, bu gercevede ¢ozlim yollar1 aragtirilmaktadir.
1.5.2.3 Uretilmis Sermaye

Uretilmis Sermaye, iiretilen hizmet ve iiriinlerle birlikte tiiketilmeyen, iiriin ve
hizmet saglamaya katki saglayan, firma tarafindan, sahip olunan, kiralanan veya
kontrol edilen, maddi varliklar ile altyapilar yerine kullanilan bir kavramdir. Ornek

olarak binalar, makineler, kullanilan teknolojiler, alt yapilar verilebilir.

Uretilmis sermaye, kurulusun siirdiiriilebilir kalkinmasi igin iki neden
dolayisi ile onemlidir. Birincisi, iiretilmis sermayenin efektif olarak kullanilmasi,
kurulusa esneklik saglar, pazara ve sosyal ihtiyaglara daha duyarli olmasini,
yenilik¢i, hizmet ve iiriinlerini pazara daha hizli ulastirmasini saglar. Ikinci olarak,
tiretilmis sermaye kaynaklarin kullanimi azaltarak, insan yaraticiligini arttirir etkin

ve siirdiiriilebilir gelisim saglar. %

Entegre taslak cercevesinde ise bu tanima paralel olarak, iiretilmis sermaye,
bir kurulusun mal iretimi veya hizmet saglama amaciyla kullanimina sunulan
tiretilmis fiziksel nesneler (dogal fiziksel nesnelerden farklidir) olarak asagidaki

sekilde aglklanmlstlr.126

a) Binalar
b) Ekipmanlar

c) Altyap1 (karayollari, limanlar, kopriiler, atik ve su aritma tesisleri gibi)

125 project Sigma, (Cevrimici), http://www.projectsigma.co.uk/Guidelines/Principles/
Capitals/ManufacturedCapital.asp, 17 Haziran 2015.

126 The IIRC, (Cevrimici), http://www.theiirc.org/wp-content/uploads/Consultation-
Draft/Consultation-Draft-of-the-InternationalIRFramework.pdf , s.11, 24 Kasim 2014.

62



Uretilmis sermaye genelde baska kuruluslar tarafindan yaratilir ancak raporu
diizenleyen kurulus tarafindan satis amagh tiretilen ya da kendi kullanimi igin

edinilen varliklar1 da kapsar.

Entegre raporlama konseyi tarafindan 2011 yilinda yayinlanan miizakere
dokiimaninda, bazi akademisyenlerin, iiretilmis sermayenin sadece fabrika iiretimi ile
siirlt olmast gerektigini, bazilarinin ise, iretilmis sermayenin, maddi varliklar ve
maddi olmayan varliklar gibi finansal tablolardan saglanabilecegini ileri siirdiiklerini

ifade etmistir.

Uretilmis sermaye ile diger sermaye Ogelerinin iliskisi asagidaki sekilde

a<;1k1anabi1ir:127

a) Uretilmis sermayenin, kurulus tarafindan sahip olunmasma ve finansal
tablolarinda gorlinmesine karsin, finansal sermaye degildir. Bunun aksine,
tiretilmis sermaye, kaynaklarin kullanilip insa edilmesinde finansal sermaye

akisina baghdir.

b) Uretilmis sermaye, entelektiiel sermayenin 6nemli bir pargasi olabilir.

c) Uretilmis sermaye yerine kullanilan baska bir tabir ise maddi sermayedir.

(Arsa, ekipman)

Isletmelerin {iretilmis sermayeleri gelistirme yollarindan bazilar1 asagida

6zetlenmi§tir.128

a) Altyapi, teknoloji ve uygulamalari, kaynaklarin daha etkili bir bigimde

kullanilmasi i¢in kullanmak.

127 The IIRC, (Cevrimigi), http://www.theiirc.org/wp-content/uploads/2013/03/IR-Background-Paper-
Capitals.pdf s.7, 25 Ekim 2014.

128 Project Sigma, (Cevrimici), http://www.projectsigma.co.uk/Guidelines/Principles/
Capitals/ManufacturedCapital.asp, 17 Haziran 2015.
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b) Kaynak kullanimini azaltmak igin esnek ve istege gore uyarlanmis iretim

teknikleri gelistirmek.

¢) Uriin ve servis hayat dongiisiinii yansitmak igin bilimsel veya kapali devre

iiretim sistemleri gergeklestirmek.

d) Arastirma gelistirme, alt yatinmlarin bakimlart ile ilgili yeteri kadar

yapildigindan emin olmak.
e) Sifir atik ve emisyon lireten sistemleri gelistirmek i¢in ¢alismak.

f) Yeni bir altyap1 veya ofis olustururken siirdiiriilebilir insaat tekniklerinden

yararlanmak.

g) Ekonomik ve ekolojik liretim sistemleri iretmek.

1.5.2.4 Finansal Sermaye

Finansal sermaye denilince akla gelen firmanin kullaniminda olan fonlardir.
Bunlar hem sermayeyi hem de borglar1 ifade etmektedir. Finansal sermaye
tanimlamasi, kaynaklarin birbirine donilisimiinden ¢ok, sermayenin kaynagina

odaklanir.

Entegre raporlama taslak cercevesinde finansal sermayeyi, asagidaki

ozelliklere sahip olan fon havuzlar: olarak tanimlanmistir.
Bir kurulusun mal {retimi veya hizmet saglama amaciyla kullanimina
sunulanlar; bor¢lanma, 6z sermaye veya hibe gibi finansman yoluyla ya da faaliyetler

veya yatirimlar yoluyla edinilenler.

Finansal sermaye, onceki bdoliimlerde detayli olarak anlatildigi igin b1

boliimde daha fazla agiklama yapilmamastir.
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1.5.2.5 Sosyal ve iliskisel Sermaye

Sosyal sermaye kavrami, her gegen giin anlamini ve etkisini arttiran, sosyal
bilimciler tarafindan toplumun gelisiminde etkinligi tartisilmaz hale gelen sosyolojik
bir kavramdir. Ozellikle Adam Smith, Emile Durkheim, Thorstein Veblen ve Max
Weber gibi teorisyenler, sosyal sermayenin ekonomik kalkinma ve sosyal sorunlarin

- . , C 12
¢oziilmesinde 6nemi iizerinde durmuslardir.'?®

Sosyal sermaye; toplumsal hayatin etkilerini, tlkelerin ekonomik
faaliyetlerinin i¢ine koymay1 hedef edinmis sosyal igerikli bir iktisadi kavramdir.
Sosyal sermaye kavraminin tanimini yapabilmek oldukg¢a zor olmasina ragmen, en
temel sekilde, en az iki kisi arasinda, giivene dayali bir sekilde kurulabilen iletigim
imkani olarak tanimlayabiliriz. Bu tanimi1 biraz daha genisletirsek, toplumu olusturan
bireylerin, kar amaci giitmeyen kuruluslari ve kamu kurumlar1 arasindaki iletisim
faaliyetlerini kolaylastirarak, toplumun iiretkenligini arttiran, giiven, norm ve iletisim

seklinde tanmimlanabilir.**°

Entegre raporlama taslak c¢ercevesinde sosyal ve iligkisel sermaye ise,
toplumlar, paydas gruplar1 ve diger aglarin kendi igindeki ve aralarindaki gelenek ve
iligkiler ile bireysel ve toplu refahi artirmak amaciyla bilgi paylagsma kabiliyeti,
olarak tamimlanmis ve sosyal ve iligkisel sermayenin asagidaki hususlari

kapsadigindan bahsedilmistir.***

a) Paylasilan normlar, ortak degerler ve davranislar,

129 Karagiil, Mehmet, Siileyman Diindar, “Sosyal Sermaye ve Belirleyicileri Uzerine Ampirik Bir
Calisma”, Akdeniz iiBF Dergisi, 12, 2006, s.63

130 Temple, Jonattan, “Growth Effect of Education on Social Capital in the OECD Countries”, OECD
Working Paper,36, 2000, s.23.

131 The  IIRC, (Cevrimigi), http://www.theiirc.org/wp-content/uploads/Consultation-
Draft/Consultation-Draft-of-the-InternationalIRFramework.pdf , s.11, 24 Kasim 2014
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b) baslica paydaslarla olan iliskiler ve bir kurulus tarafindan gelistirilen ve
kurulusun dis paydaslariyla birlikte korumak i¢in ¢alistig1 karsilikli gliven ve

etkilesime girme istegi,
€) bir kurulusun gelistirdigi marka ve itibarla ilgili maddi olmayan varliklar,

d) bir kurulusun faaliyet gosterme ehliyeti,

1.5.2.6 Entelektiiel sermaye

Literatiirde Entelektiiel Sermaye kavraminin c¢ok ¢esitli tanimlar
bulunmaktadir; bu tanimlardan biri ,entelektiicl sermaye, isletmeye piyasada rekabet
avantaji saglayan, isletme ¢alisanlarmin bildigi her seyin toplamidir,*** seklinde ifade
edilebilir. Bu tanimda rekabet avantaji saglamak ve bunu siirdiirebilir kilmak
entelektiiel sermaye ile oldukca yakin iligki icinde olan bir kavram olarak oOne
cikmaktadir. Prusak’a gore (1996), bir oOrgiitte rekabet avantaji saglayan ve
stirdiiriilebilir olan tek sey, o Orgiitiin sahip oldugunu bildigidir. Ayn1 zamanda,

bildiklerini nasil kullandig1 ve yeni bir seyi ne kadar ¢abuk égrendigidir.l?’?’

Stewart, entelektiiel sermayeyi, deger yaratmak i¢in kullanilan, bilgi, yetenek
ve deneyim gibi entelektiiel faktorler olarak tanimlamaktadir. Stewart soyle devam
eder: Entelektiiel sermayeyle anlatmak istedigim sey kosede kilit altinda tutulan bir
tomar diploma degildir. Patentleri ve telif haklarin1 kapsayan fikri miilkiyetten de s6z
etmiyorum. Kuskusuz bunlar da entelektiiel sermayenin bir parcasidir; ama
entelektiiel sermaye bir sirketteki insanlar tarafindan bilinen ve ona rekabet
{istiinliigii kazandiran biitiin faktdrlerin bir toplanmudir. Is diinyasindaki insanlarin ve
muhasebecilerin asina oldugu arazi, fabrika, donanim, nakit gibi varliklarin tersine
entelektiiel sermayenin maddi olmayan, soyut bir niteligi vardir. Bu nedenle

hesaplanmasi ve raporlanmasi kolay olmamaktadir.

132
133

Samiloglu Famil, Entelektiiel Sermaye, Gazi Kitabevi, 2002, 5.67
Samiloglu, A.e., 5.69
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Entelektiiel sermayeyi tanimlamak ve kapsamini belirlemek amaci ile

literatiirde ¢esitli entelektiiel sermaye modelleri gelistirilmistir. Tablo 7’de bu

modellerden bazilar1 ('5zet1enmistir.13

4

Tablo 7: Entelektiiel Sermaye Tanimlari

ENTELEKTUEL |ENTELEKTUEL SERMAYE
ARASTIRMACILAR [ SERMAYE KAPSAMI TANIMI
Insan Sermayesi [sletmelerin rekabet etmesini ve
Bontis (1996) Yapisal sermaye basarili  olmasimm1  saglayan
Iliskisel sermaye unsurdur.

Edvinsson ve Malone
(1997)

Insan sermayesi
Yapisal sermaye
Miisteri sermayesi

Entelektiiel sermaye isletmenin
piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki farktir.

Roos ve Roos (1997)

Insan sermayesi
Yapisal sermaye

Isletmenin finansal tablolarda
gosterilemeyen varliklarin1 da
iceren markalar, ticari markalar
ve patentler gibi gizli (hidden)
varliklar1 toplamudir.

Stevvart (1997)

Insan sermayesi
Yapisal sermaye
Miisteri sermayesi

Entelektiiecl ~ sermaye  bilgi,
enformasyon, entelektiiel
miilkiyet ve deneyimdir.

Toplam beyin giicii veya yararh
bilgidir.

Kisisel yeterlilikler .. -
Sveiby (1998) I¢ altyap: E'r.lteulektue‘l _ sermaye degere
doniisen bilgidir.
Dis altyap1
- . Entelektiiel sermaye
Insan Sermayesi enformasyonun tersi bir
Bontis (1999) Yapisal sermaye bicimde etkin olarak

Iliskisel sermaye

kullanilabilen bilgidir.

Andriessen ve Stem
(2004)

Insan kaynaklar
Organizasyonel
kaynaklar

Mliskisel kaynaklar

Entelektiiel sermaye isletmede

var olan, goreceli avantaj
saglayan ~ ve  bilesiminden
isletmeye  gelecekte  fayda

saglayan tiim maddi olmayan
kaynaklardir.

134 Wang , Jui Chi, “Investingating Market Value and Intellectual Capital for S&P 500”Journal of
Intellectual Capital, 9(4), 2008, s. 551.
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Tablo 7: Entelektiiel Sermaye Tanimlari (Devami)

ENTELEKTUEL ENTELEKTUEL SERMAYE
ARASTIRMACILAR | SERMAYE KAPSAMI TANIMI

Entelektiicl sermaye rekabet
avantaji  elde etmek igin
isletmenin siireclerinde yer alan
ve arttirilan bilgi toplamidir.

Insan sermayesi
Youndt vd. (2004) Organizasyonel sermaye
Sosyal sermaye

Kaynak: Wang, A.g.e., s.551.
Sermaye Ogeleri i¢inde yer alan insan sermayesi ile sosyal ve iligkisel

sermaye tanimlamalar1 géz Oniine alindigi zaman, bu iki sermaye ile entelektiiel
sermayenin iliskisi arasinda tartismalar oldugu agiktir. Entelektiiel sermaye tanimina

gore entelektiiel sermayenin 3 dnemli bileseni vardir;*®

a) Insan Sermayesi (Entegre raporlama dgelerinde bahsedilen insan sermayesine
benzer nitelikte)
b) Organizasyonel veya yapisal sermaye

c) Iliskisel Sermaye

Entegre raporlama konseyi, bu ii¢ tanima arasindaki farki, asagidaki sekilde

aciklamstir.

a) Insan Sermayesi: Bireysel insanlar1 ifade eder.
b) Sosyal ve iliskisel sermaye: Is ve dis baglantilar: ifade eder.

c) Entelektiiel sermaye: Organizasyonu ifade eder.

Entegre raporlama taslak cercevesinde entelektiiel sermaye, asagidakiler gibi

kurulusa ait bilgiye dayali maddi olmayan varliklar olarak tanimlanmustir; '

a) Patentler, telif haklari, yazilimlar, haklar ve lisanslar gibi fikri milkiyet

b) Zimni bilgi, sistemler, prosediirler ve protokoller gibi kurulusa ait sermaye.

135 The IIRC, (Cevrimigi), http://www.theiirc.org/wp-content/uploads/2013/03/IR-Background-Paper-
Capitals.pdf , 5.8, 24 Kasim 2014.

138 The IIRC, (Cevrimici), http://www.theiirc.org/wp-content/uploads/Consultation-
Draft/Consultation-Draft-of-the-InternationalIRFramework.pdf, 24 Kasim 2014.
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IKINCI BOLUM
2. FINANSAL VE SOSYAL PERFORMANSIN OLCUMU

Ik bolimde entegre raporlamanin farkli tanimlarma yer verilmis, bu
kapsamda finansal ve sosyal raporlamalarin tarihi tizerinde durulmus ve son olarak
entegre raporlama ile baglantisi agiklanmigtir. Entegre raporlama temelde finansal ve
sosyal bilgilerin bir raporlama fikrinden olustugu diistiniildiigiinde, finansal verilerin
nicel bilgilerden olugmasi ve raporlanmasinda genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri
gibi belirli ilkelerin kullanilmasi ve sermaye piyasasi, gibi c¢ok sayida Kkural
koyucunun bulunmasi, finansal performansin 6l¢iimiini kolaylastirmaktadir. Fakat
s6z konusu daha ¢ok nitel bilgiler veren sosyal raporlamalar oldugu zaman ayni
durum gecerli olmamaktadir. Ozellikle 1970°li yillarin sonlarindan itibaren,
firmalarin sosyal performansi ile finansal performansi arasindaki iliskiyi konu alan
bircok akademik c¢alisma yapilmis. Bu calismalar, sosyal raporlamalarin nasil
Olgiilecegi tartismalarini da beraberinde getirmistir. Konu ile ilgili literatiir
caligmalar incelendiginde 6zellikle sosyal performansin 6l¢tim zorunluklari tizerinde
duruldugu goriilmektedir. Frederick (1978), KSS kavraminin felsefi ve muglak bir
kavram oldugunu, 6zellikle 1970’1i yillardan itibaren yerini kurumsal tepkisellik
kavramina biraktig1 savini ortaya atmistir. Bu yillardan sonra “kurumsal tepkisellik”
kavrami sosyal sorumlulugun uygulamaya doniik hali oldugu gerekgesi ile ¢okga
tizerinde ¢alisilan bir kavram olmus ve daha sonraki yillarda ortaya ¢ikan, sosyal
performans modellerinin gelisimine dnemli katki da bulunmustur. 1975 yilinda Sethi
tarafindan olusturulan sosyal davranig modeli, KSS’yi ve kurumsal tepkiselligi de
icine alarak sosyal performans dl¢iimiine yeni bir boyut kazandirmis ve bu yaklagim
ilerleyen donemlerde bircok arastirmaci tarafindan kullanilarak yeni modellerin

olugmasina katki saglamistir.

Bu boliimde, kurumsal sosyal performans ve finansal performans 6lgiimii

konularina odaklanilacaktir.
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2.1  Kurumsal Sosyal Performans

Kurumsal sosyal sosyal performans (KSP), 1970’lerden sonra tartisiimaya
baslanmasina ragmen, agik¢a bir tanimlamasi1 yoktur. Kurumsal sosyal sorumluluk,
kurumsal tepkisellik veya is ve sosyal c¢evre etkilesimine es anlamli olarak
kullanilmistir. Bu kavramlarin, birbirinde yakindan iligkili olmasina karsin, her biri
farkli kavramlar igermektedir. Ek olarak bu kavramlar, firmanin organizasyon

cevresi ile iliskisini anlamada farkli asamalardir.

1950 ve 1960’1 yillarda yonetim ve organizasyon teorilerinin geligsmesi ile
birlikte is adamlarinin sosyal sorumluluklar tartisilmaya baglanmistir. Daha sonra bu
tartisma, firmalarin hissedarlarina para kazandirmak gibi ekonomik sorumluluklarin
disinda baska sorumluluklar1 var midir sorusu ile desteklenmistir. Kademeli olarak,
firmalarin baska sorumluluklar1 olduklar1 kabul edilmis ve bu sorumluluklar genel

olarak (kurumsal) sosyal sorumluluklar olarak adlandirilmistir.

1970’1erin ortalarinda, Ackerman ve Bauer (1976) Frederick (1978) ve Sethi
(1979) gibi bilim insanlari, kurumsal sosyal sorumlulugu felsefe dalinin ilgilenecegi
bir konu olabilecegi, fakat kurumsal tepkiselligin daha somut ve gergeklesebilir
oldugu icin, bu konuya odaklanmanin daha 6nemli oldugunu iddia etmislerdir. Ayni
yillarda, Preston (1978), KSP’yi ele alan bir dizi ¢aligma yaymlamistir. KPS ilk
olarak bu c¢alismalarda kavramsal olarak tartisilmis fakat tam olarak
tamimlanmamustir.  Carroll (1979), firmalarin kurumsal sosyal sorumlulugu ve
kurumsal tepkiselligi kapsayan semsiye bir KSP modeli 6nermistir. Carroll KSP’nin
firmanin sosyal performansini kapsamli olarak algilanmasi, bir paydas ve sosyal bir
olayla ilgili olarak firmanin performansindan ayr1 tutulmamas: gerektigini
belirtmistir. Carroll’a gére sosyal performanstan bahsediliyor ise, firmanin sosyal
performansi ile alakali en az 4-5 ana paydas grup, isciler, tiiketiciler, hissedarlar,
toplum ve toplum kategorisi i¢inde degerlendirilmiyorsa, c¢evre firmanin sosyal
performansi icin gereklidir. Sadece bir ya da iki paydasa veya konuya bakip bunu

KSP diye adlandirmanin yanlis oldugunu ifade eden, Carroll KSP modelini
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ekonomik yasal, etik ve ihtiyari beklentilerinin toplami olarak ifade etmistir.**” Bu
kistaslar hiyerarsik bir siralamaya tabi tutuldugunda Sekil 8’de yer alan model ortaya

cikar.

Sekil 8: Carroll KPS Modeli

Etik Sorumluluklar

Etik olmak; dogru hakkaniyetli ve
adil davranmak konusunda
yiikiimlii olmak zarardan
kaginmak

Yasal Sorumluluklar

Yasalar dogru ve yanligin toplumsal
kodifikasyonudur; oyunu kurallarina gore
oynamak

Ekonomik Sorumluluklar
Kar elde etmek tiim degerlerin dayandig1 temel

Kaynak: Deren, Se¢il Van , Het Hof , “Tiirkiye 'de Kurumsal Sosyal Sorumluluk Uggeni: Sirketler,
Toplum ve Toplum Kuruluslar:”, Akdeniz Universitesi iletisim Fakiiltesi Halkla iligkiler Boliimii,
Proje No: 107K182, 2009, s.15

Wartick and Cochran (1985), kamu sorumlulugu ile toplumsal duyarliligin
kurumsal sosyal performans anlayisi i¢inde birlestirilebilecegini one siirerler. Hatta
Carroll’in  (1979) dort kategorisinin aslinda sosyal sorumluluk ilkelerini
tanimladigini, ancak modellerin ilkelerden baska bir sey oldugunu sdyleyerek
Carroll’t disarda birakirlar. Wartick ve Cochran’a gore, ilke insanlarin dogru

olduguna inandiklar1 temel bireyi ifade eder ve ilkeler insanlari bir eylemi

37 Carroll,1979, A.g.e., 5.500.
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gerceklestirmeye motive eden temel degerlerdir. Oysa kategoriler farkli fenomenleri
ayrigtirirlar ama motive edici ya da temel gergekleri temsil edici 6zelligi haiz
degildir. Carroll’in ekonomik, etik ve ihtiyari- kategorileri ise ilkelerin uygulandigi
alanlar olarak goriilebilirler, ama ilke degildirler. Ornegin, ekonomik alanda bir firma
0z-cikar (self-internet) ilkesiyle hareket ederek kar maksimizasyonu saglamaya
calistyor olabilir; ya da karsilikli ¢ikar ilkesinden hareketle firmanin ¢ikarlariyla
paydaslarinkini dengelemeye calisiyor olabilir; ya da hatta toplumsal ¢ikar ilkesinden
hareketle istihdami, iiretimi, ya da hiikiimetin belirledigi baska bir seyi artirmaya
cabaliyor olabilir. **® Bu yaklasima gore KSP $l¢iimii, sosyal sorumlulugu olusturan
cesitli faktdrlere duyarli olmalidir, organizasyonun oOzelliklerinden bagimsiz
olmalidir, algilamalardansa sonu¢ Ol¢iimlerine dayanmalidir ve goz Oniine alinan
paydaslarin degerlerini yansitmalidir. Ilk iki gerekliligi yerine getirebilmek igin,
sosyal performansin bireysel yapilarini yansitan KSP boyutlarint segmek gerekir. Bu
boyutlarin se¢imi degerlendirilmis olan belirli varliklar tarafindan etki altinda

birakilmamalidir. %

Wood (1991), modelini olustururken ,Wartick ve Cochran (1985) tanimlamis
oldugu KSP tanimini revize etmis ve isletme kurumunun sosyal sorumluluk ilkelerini
diizenlemesini, sosyal cevap verebilirlik siireci, politikalar1 programlar1 ve firmanin
toplumsal iligkileriyle gézlenebilir sonuclar olarak tanimlamistir. Bu tanimlamada {i¢
kistm yer almaktadir. Birinci kisim, Kurumsal sosyal sorumluluk (CSR1), isletme
aktivitelerinde hesap verebilirligi ifade eder. Ikinci kisim, kurumsal tepkisellik,
toplumsal isteklere gore hareket etmek gerekliligini ifade eder. Ugiincii kisim ise,
aleyhteki sonuclar1 dikkate almadan dogal ve Sosyal gevre i¢in hareket etmeyi ifade
eder. CRS1, ekonomik, yasal, etik ve ihtiyari olmak tizere dort boyutta olgiilebilir.
Kurumsal Tepkisellik, Carroll (1979) tarafindan Onerilen, tepki-savunma-uyum-

proaktif (RDAP) modeli ile 6l¢iilebilir. Sosyal etki ise, firmanin sosyal isteklerine

38 Deren, A.g.e., 5.15
139 Ruf,Bernadette M., Krishnamurty Muralidhar, KarenPaul, “The development of a Systematic
Aggregate Measure of Corporate socail Performance”, Journal of Management, 24(1), 1998, s.122
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karst davranislarinin izlenebilir sonuglar ile betimlenebilir.**° Boylelikle Wood KPS
modelini kurumsal tepkisellik ve kurumsal sosyal sorumlulugu birlestirerek

olusturmustur.

Tim bu sosyal performans modelleri incelendiginde KSS’nin yaninda
Kurumsal Tepkisellik kavramina dayandigi goriilmektedir. Bu neden bu alt bolimde
kurumsal tepkisellik {izerinde durulacak ve daha sonra Onemli goriilen sosyal

performans modellerine agirlik verilecektir.

2.1.1 Kurumsal Tepkisellik

Kurumsal tepkisellik (CRS;) kavrami akademik gevreler tarafindan, sosyal
sorumlulugun yerini alan bir kavram, sosyal sorumlulugu gelismis hali ve sosyal
sorumlulugun tamamlayicisi olarak degisik formlarda tanimlanmistir. Bu
tanimlamalar iginde Sethi (1979) CRS; ‘yi kurumsal sosyal tutumun gelismis hali

olarak tanimlamustir.**

Kurumsal tepkiselligin, kurumsal sosyal sorumlulugun
yerine gectigini iddia eden akademisyenler ise, kurumsal tepkiselligin, kurumsal
sosyal sorumluluktan daha somut ve daha yapilabilir hedefleri oldugunu

belirtmislerdir.

Kurumsal tepkiselligin kurumsal sosyal sorumlulugun yerini aldigim
savunanlarin baginda William C. Frederick gelmektedir. Frederick, kurumsal sosyal
tepkiselligi “isletmenin toplumsal baskilara karsilik verebilme kapasitesi” olarak

ifade etrnis‘[ir.142

Frederick ayrica yayinlamis oldugu makalelerde kurumsal
tepkiselligi CRS; ve kurumsal tepkiselligi ise CRS; olarak tanimlamistir. Frederick,
CRS; kavramini igletmelerin topluma karst sorumluluklari olarak tanimlamis ve 1970

yillardan sonra, CRS; kavraminin dlgiilemez oldugu ve felsefi kavramlar icerdigi,

140 Rais, Sofyan, Robert V. Goedegebuure “Corporate social performance and financial performance
The case of Indonesian firms in the manufacturing industry” Problems and Perspectives in
Management, 7(1), 2009 s.226

1 Detayh bilgi igin bkz ., Sethi , Prakash S., “A Conceptual Framework for Environmental Analysis
of Social Issues and Evaluation of Business Response Patterns” Academy of Management Review,
4(1), 1979, pp.63-74.

142 Frederick, William C., “From CSR1 to CSR2: The Maturing of Business and Society Thought",
Business and Society, 33(2), 1994, s. 154,

73



tartismalarinin  baglamasiyla birlikte CRS, yaklasimina yonelis oldugunu ifade
etmistir. Ayrica, Frederick, CRS; kavramini felsefi dgeler igermesi sebebiyle, isletme
yonetiminden ayr1 olarak isletmenin toplumsal gelisimine katkisi seklinde
degerlendirmis, fakat CRS, kavramini, isletmelerin toplumla iliskilerinin yonetimi

olarak ele almustir.**®

Frederick, CRS; kavramimin CRS; kavraminin yerine gectigi savina karsi,
Carroll (1979), CRS,’nin CRS; yerine geg¢medigini ancak birbirini tamamlayan
kavramlar oldugunu ifade etmistir.*** Carroll(1979) CRS,’yi, karsilik vermemek (
Higbir sey yapmamak) ve etkili karsilik vermek (Cok sey yapmak) arasindaki siireg

olarak tanimlamis ve Tablo 8’de Ozetlemistir.

Tablo 8: Kurumsal Tepkisellik

Higbir sey Cok Sey
yapmamak yapmak
Ge”. s ol Yasal Pazarlik Problem
Cekilme Yaklasimi aklasim ek
Davis ve Y ?
Blomstrom
(1966) PUbI!C Legal Problem
relations approach Bargainin solvin
Withdrawal approach PP g g g
Sonuna e Sektore
Kadar Sggeef:nm Yenilik¢i olma snciiliik
Direnmek g etmek
yapma
McAdam
(1973)
Fight all the D0 0Ny what . Lead the
is required Be progresive .
way industry
Tepkisel Savunmact Uzlasmaci Girigimci
Wilson
(1975)
Reaction Defence Accomodation Proaction

Kaynak: Carroll 1979:502

%3 Erederick, A.e., 5.155
144 Carroll 1979, A.g.e., s. 502
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Wood (1991)’a gore sirketler ¢evreye ve sosyal baskiya cok duyarh
olabilirler, ancak bunun yaninda sorumsuzca ve etik disi davranabilirler. Ayrica
Wood, sosyal tepkiselligin, sosyal sorumlulugun yerine kullanildig1 fikrini kabul
etmemis, ancak sosyal sorumlulugun bir tamamlayicis1 oldugu goriisiini

145
savunmustur.

Wartick ve Cochran (1985) ise, sosyal tepkiselligin sosyal sorumluluk
sonucuna ulagmak igin kullanilan bir arag olarak gérmiis ve sosyal sorumlulugu etik
diisiince temeline dayandirirken, sosyal tepkiselligi ise uygulamaya doniik olarak
ifade etmislerdir. Wartick ve Cochran, Carroll ve Strand’in sosyal sorumluluk ve
tepkisellige birbirinin tamamlayicisi olarak baktiklarint ve kurumsal sosyal
sorumluluk modellerinde farkli roller iistlendiklerini belirttiklerini ve agik olarak
sorumluluk ile tepkiselligin farklarimi belirtmediklerini ifade etmistir. Bununla

birlikte, kavramlar arasindaki farklari Tablo 9°da 6zetlemislerdir.*®

Tablo 9: Sosyal Sorumluluk ve Sosyal Tepkisellik Farklari

SOSYAL SOSYAL

UNSUR SORUMLULUK TEPKISELLIK
Temel Diisiince Etik Pragmatik
Analiz Birimi Toplum Sirket
Odak Noktasi Sonuglar Araglar
Amag Disariy1 izlemek Iceriyi yansitmak
Vurgu Yikiimliliikler Yanitlar
Sirketin Rolu Ahlaki vekil Mal ve hizmet iireticisi
Kararin Kapsami Uzun vade Orta ve Kisa vade

Kaynak: Wartick Steven L., Philip Cochran,”’The Evolution of the Corporate Social Performance
Model" Academy of Management Review, Vol. 10. No. 4, 1985, s. 766.

5 Wood Donna J., “Corporate Social Performance Revisited, Academy Management Review,
16(4), 19914, s.703.
148 Wartick ve Cochran. A.g.e., 5.765.
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2.1.2 Kurumsal Sosyal Performans Modelleri

Kurumsal sosyal performans 1970’lerden bu yana kullanilmasma karsin
tizerinde fikir birligi olusmamis olmasi ve sosyal sorumlulugun 6l¢iimiine yonelik
zorluklarin olusmast 6nceki boliimlerde ele alinan kurumsal tepkiselligin ortaya
¢ikmasina zemin hazirlamistir. Buna bagli olarak, sosyal performansit 6lgmeye

yonelik caligmalar ortaya ¢ikmustir.

Kurumsal Sosyal performansi ilk olarak ele alan yazarlardan Carroll kurumsal
performanst sosyal sorumluluk kategorileri, sosyal konularin kapsami ve sosyal
tepkisellik felsefesi olarak 3 boyutlu ele almistir. Carroll’un ii¢ boyutlu kurumsal

sosyal performans modeline Sekil 9°da yer verilmistir. *’

Sekil 9 : Carroll’un Kurumsal Sosyal Performans Modeli
Girisimci r 4 ” /
Uzlagmac /»

Savunmac

Teoriksel Vi /

Hayirseverlik

Etik
Sorumluluklar

Yasal

Sorumluluklar

Ekonomik

Sorumluluklar

& & N & & G
& © SIS S S
.\"S"' \:_6@ & & '\3@ L G & &
+© .

Kaynak: Carroll, 1979: 503

17 carroll, 1979, A.g.e., 5.503
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Carroll bu modelle sosyal performansin kesin ¢izgilerini hedeflemektense,

sosyal performansin temel c¢ergevesinin anlasilmasini amaglamaktadir. Model,

yoneticilerin temel sosyal konulara karsi sistematik diisiinebilmelerini saglamaktadir.

Isletmelerin sosyal konular karsisinda nasil bir yol ¢izmeleri gerektigini ortaya

koymaktadir. Ote yandan sosyal performans programlarinin iyi ydnetilmesi igin bir

konsept ortaya koymaktadir.'*®

Wartick ve Cochran ise (1985) Carroll tarafindan ortaya siiriilen KSP

modelini gelistirip, ilkeler siirecler ve politikalar olarak yeniden yorumlamistir.

Wartick ve Cochran’nin KSP modeline Tablo 10°da yer verilmistir. Modelin ilkeler

boliimii KSS’yi olustururken, siirecler boliimii kurumsal tepkisellik ve politikalar

konusu ise, sosyal konulara yonelimi olusturmustur. Carroll kurumsal sosyal

performans modelinde sosyal konular, modelin boyutunu olustururken, Wartick ve

Cochran ise sosyal konular1 belirtmekten ¢ok bu konularin nasil yonetilmesi

gerektigini ele almugtir.'*

Tablo 10: Wartick ve Cochran’in Kurumsal Sosyal Performans Modeli

« Isletmelerin
toplumsal s6zlesmesi

* Degisen sosyal
kosullara yanit verebilme
kapasitesi

ILKELER SURECLER POLITIKALAR
Kurumsal Sosyal Kurumsal Sosyal Sosyal Konularin
Sorumluluklar Tepkisellik Yonelimi

. . Konularin
Ekonomik Tepkisel belirlenmesi

* Yasal ¢ Savunmaci ...Konularln
analizi

* Etik » Uzlasmaci - Yanlt.
gelistirilmesi

* Hayirseverlik * Girisimci

Yonelim Yonelim Yonelim

* Siirprizleri
azaltmak

18 Carroll, 1979A.e.9., 5.503
% Ozbay, A.g.e., s.113
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Tablo10: Wartick ve Cochran’in Kurumsal Sosyal Performans Modeli
(Devamm)

« Ahlaki vekil « Yamit gelistirmek icin y Et1<|¥f1_ i‘“lfumsal
olarak isletme yonetsel yaklasimlar sosyal politikalar
belirlemek
Felsefi Yonelim Kurumsal Yonelim Orgiitsel Yonelim
(Philosophical) (Institutional) (Organizational)

Kaynak: Watrick ve Cochran, 1985:767

Wood (1991) kurumsal sosyal performans modelini, Wartcik ve Cochran’in
modelini revize ederek olusturmustur. Wood’un performans modelinde kurumsal
sosyal sorumluluk ilkeleri, kurumsal sosyal tepkisellik siiregleri, kurumsal

davramislarin sonuglari olmak iizere 3 baslik altinda ele almmistir."*°

Tablo 11:Wood’un Kurumsal Sosyal Performans Modeli

Kurumsal Sosyal Sorumluluk Tlkeleri

Kurumsal ilke: Mesruiyet
Orgiitsel ilke: kamusal sorumluluk

Kisisel ilke: Yoneticinin takdiri

Kurumsal Sosyal Tepkisellik Siiregleri
Cevre degerlendirmesi

Paydas yonetimi

Sosyal konularin yonetimi
Kurumsal Davranislarin Sonuclari

Sosyal etkiler

Sosyal programlar
Sosyal politikalar
Kaynak: Wood,1991:338

10 Ozbay A.y
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Wood modelinde kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini, ti¢ baslik altinda ele
almigtir. Bunlar, mesruiyet, kamusal sorumluluk ve yoneticinin takdiridir. Bunlardan,
mesruiyet ilkesi, sirketin karar alma silireglerinde ve politikalarinda sorumlu
davranmalarim1 ifade etmekte uzun dénemde giiclinii kullanmayanlarin bu giigleri

kaybedecegini vurgulamaktadir.™

Kurumsal sorumluluk ise, sirketlerin etkilesim
icinde olduklart sosyal gruplara karsi sorumlu davranmalarini ifade etmektedir. Son
olarak, yoneticinin takdiri ise, isletme yOnetiminin ahlaki davranmasindan

bahsetmektedir.

Wood un modelinin ikinci kismi kurumsal tepkisellik siirecleridir. Wood
kurumsal tepkiselligi, ¢cevre degerlendirmesi, paydas yonetimi ve sosyal konularin
yonetimi basliklar altinda ele almistir. Cevre Degerlendirmesi: Isletmelerin iyi bir
cevresel izleme mekanizmasima sahip olduklar diislincesine dayanmaktadir.
Isletmelerin degisen kosullara daha iyi uyum saglamas1 ve taleplere daha kolay cevap
vermesine olanak saglayacak, bu bakimdan finansal performans olarak geri
donebilecektir. Paydas yonetimi: Paydaslara karst sorumluluklarin yerine
getirilebilmesidir. Sosyal konularin yonetimi ise; sosyal konularin yonetimi igin

politikalar ve programlarin gelistirilmesin ifade etmektedir.*

Wood’un modelinin son bashg ise kurumsal davranislarin sonuglaridir.
Kurumsal davraniglarin sonuglari, sosyal etkiler, sosyal programlar ve sosyal

politikalar olarak ele almmustir.**®

Swanson (1995) ise, kurumsal sosyal performans modelinde gorev yaklagimi
ile isletmelerin amaglarinin verimli ve karli bir sekilde topluma mal ve hizmet

iiretmek oldugunu vurgu yapan ekonomik yaklasim ¢ergevesinde sekillendirmistir.

Swanson’un modeli dort boyuttan olusmaktadir. Bunlar; KSS’nin makro

ilkeleri, KSS’nin mikro ilkeleri, kurumsal kiiltiir ve sosyal etkiler ana basliklari

B Wood Donna J., “Social Issues in Management Theory an Research in Corporate Social
Performance”, Journal of Management, 17(2), 1991b, s. 389-390.

2 Wood, 1991b, A.e ., 5.391-395

'** Wood, 1991b, A.e ., 5.396
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altinda agiklanmaktadir. Swanson’un modelinde kurumsal ilkeler hem ekonomik
hem de gorev yaklasimi kapsaminda agiklanmaktadir. Isletmeler, ekonomik
birimlerdir. Bu nedenle, verimli ve karl1 bir tiretim gerceklestirmek igin ara¢ olarak
goriilmektedir. Olumlu gorev, firmalarin goniillii olarak diger paydaslara haklar
tanimasi, olumsuz gorev ise faaliyetlerin, toplumun geneline zarar getirebilecek bazi

sebepler nedeniyle smirlandiriimasidar.**

2.1.3 Sosyal Performans Ol¢iim Yontemleri

Sosyal performansin 6l¢iilmesinde iki temek zorluk bulunmaktadir. Bunlarin
birincisi sosyal sorumluluk kuram ve kurallarina uygun sosyal aktiviteleri miktar
olarak olcecek bir tanimlamanin yapilmamasidir. Ikinci sebep ise, miktar olarak
olgiilse bile, sosyal aktivitelerin toplum tizerindeki bilinen tiim etkilerini 6lgecek bir
metodoloji planinin olmayisidir. Aragtirmalar i¢in metodoloji belirlemede, firmalarin
yasi, buylkligl, tanimmirhi@ gibi unsurlar da etkili olabilmektedir. Zaman zaman
firmalarin boliinmeleri gibi nedenlerle, firmalar isim degisikligine gidebilmekte, bu
da firmalara olan algilarin degismesine sebep olabilmektedir.™ Sosyal performansin
Olctimii konusunda genel olarak kabul edilmis iki yontem bulunmaktadir. Bunlar

itibar endeksleri ve icerik analizleridir.**

2.1.3.1 Itibar Endeksleri

Sosyal performanst Olgen yoOntemlerden ilki itibar endeksleridir. Bu
yontemde, bilgili gézetmenler tarafindan firmalar sosyal performansin bir veya
birka¢g boyutuna gore derecelendirilirler. Bu ydntemin bazi avantajlar1 vardir.
Bunlardan ilki, firmalarin bir goézlemci tarafindan ayni kriterler iizerinden tutarh

olarak degerlendirilmesidir. Ikincisi, titiz nesnel &lgiitler koyarak dogmatik dznel

154 Swanson, Danianei L., “Addressing A Theoretical Problem By Reorienting the Corporate Social
Performance Model”, Academy of Management Review, 20(1), 1985, s.57.

155 Walter, Abbott, F, Joseph R Monsen, “On the Measurement of Corporate Social Responsibility:
Self-Reported Disclosures as A Method of Measuring Corporate Social Involvement “, Academy of
Managemet Journal, 22(3), 1979, s.502

1%Cachran Philip L, Robert A. Wood,”Corporate Social Responsibility and Financial
performance,” Academy of Management Journal, 27(1), s.43.
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bilgileri engellemesidir. Diger bir avantaji ise, ¢esitli firmalarin dnemli miisteri
algisin1  Ozetleyebilmesidir. Ayrica finansal performans ile sosyal performans

arasindaki iligkiyi aciklayan 6nemli bir faktér konumunda olmasidir.*

Bununla birlikte kurumsal itibarin, bir takim dezavantajlar1 da bulunmaktadir.
Bunlar; boyle bir derecelendirme siibjektif olmak ile birlikte, bir gézetmenden diger
gbzetmene gore degisebilir. Boyle bir husus endekse giiven derecesi hakkindaki
kaygilar1 arttirabilir. ikinci énemli dezavantaj ise bircok itibar endeksinin sinirli

sayida firmaya uygulanmasidir.*®

Itibar endeksleri ve veri tabanlari, kurumsal sosyal aktiviteleri 6lcen, Snemli
bir metottur. Kinder, Lydenberg, Domini veri taban1 (KLD), Fortune itibar endeksi
ve Kanada sosyal yatirim veritaban1 (CSID) itibar endeksleri igin popiiler
orneklerdir. KLD, Amerika sermaye piyasasina kote sirketleri sekiz sosyal aktiviteye
gore derecelendirmektedir. (sosyal iliskiler, is¢iler ile iliskiler, ¢evre, {iriin, kadin ve
azinlik haklari, askeri kontratlar, niikleer giic ve Gliney Afrika). Fortune itibar
endeksi ise, yoOnetici bakis agisindan sosyal aktiviteleri degerlendirmekte ve

sistematik bir endeks olusturmaktadir.**®

Ik kurumsal itibar endeksi CEP (Council of Economic Priorities) tarafindan
1960’larin = sonu 1970’lerin  basinda olusturulmustur. 24 firmanm Kirlilik
performanslarini 6lgen bir endekstir. Bragdon ve Marlin (1972) ile Folger ve Nutt

gibi arastirmacilar tarafindan da kullanilmugtir.'*

Ikinci itibar endeksi Milton Moskowitz tarafindan (1972) yilinda
olusturulmus ve 1975 yilinda revize edilmistir. Moskowitz’e bu ¢alismasinda

firmalarin sosyal performansmin hisse senedi getirileri iizerinde etkisinin olup

157 Cochran ve Wood, A.e., 5.43

158 Cochran ve Wood, A.y.

19 Tiirker Duygu, “Measuring Corporate Social Responsibility: A Scale Development Study” Journal
of Business Ethics, 85, 2009, s .414-415

180 Cochran ve Wood, A.g.e., .43
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olmadigini aragtirmigtir. Calismada 14 firma ele alinmis ve 6te yandan endeks 6 aylik

gibi kisa siireli bir dénem i¢in karsilagtirilmugtur.®*

Diger bir popililer endeks, Moskowitz’in  izinden giden ve “National
Association of Concerned Business” tarafindan, isletme Ogrencilerinin firmalarin
sosyal performans agisindan nasil degerlendirdiklerini agiklamak {izere olusturulan
bir endekstir. Moskowitz tarafindan olusturulan bu endeks daha sonra Vance (1975),
Heinze (1976), ve Alexander ve Buchholz (1978) tarafindan da kullanilmistir.

Giiniimiizde en fazla kullanilan itibar endeksi Fortune itibar Endeksi’dir.
Kurumsal itibar1 6lgmeye yonelik ¢alismalarin birgogu Fortune Dergisi’nin yapmis
oldugu “Amerika’nin En Begenilen Firmalar1” aragtirmasina dayanmaktadir. Fortune
anketleri, genis Orneklem Olgiilerinin kullanildigi kesin verilerden olugmakta ve
sektorel ayrimlara dayanmaktadir. Ankete katilanlara benzer endiistrilerde olan her
firmanin 8 niteligi goz oniinde bulundurarak 0 (zayif)’ dan 10 (miilkemmel)’e kadar
olan oOlgek ile siralamalari istenmektedir. Anketi cevaplayanlar ise bu sektorleri
yakindan taniyan uzmanlar ya da yoneticilerdir. Fortune, anketten ¢ikan sonuglara
gore sirketlerin bireysel siralamalarini yayimlamaktadir. Endeks 8 boyuttan

olusmaktadir. Bunlar;162

a) Yetenekli Kkisileri sirkete ¢ekme ve bu kigilerin ayrilmadan sirkette
kalmalarini saglama kabiliyeti.

b) Yonetim kalitesi.

¢) Kurumsal sosyal sorumluluk.

d) Yaraticilik ve yeniliklere agik olma.

e) Uriinlerin veya hizmetlerin kalitesi.

f) Firma varliklarinin akilcr kullanima.

g) Finansal gii¢ ve saglamlik.

h) Uzun vadeli yatirnm degeri. Global pazar ve piyasalarda etkin bir sekilde is
yapma becerisi.

181 Moskowitz, Milton, “Choosing Socially Responsible Stocks”, Business & Society Review, 1(1)
1972, s.74.

182 Selvi Yakup, Deniz Ozbay, “Kurumsal Itibarin Ol¢iimii: Bir Model Onerisi” isletme iktisad
Enstitiisii Dergisi, 76, 2014, 5.143.
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KSP o&lgiimiine yénelik birgok arastirmanin Fortune itibar Endeksi’ni
kullanmasi; anketlerin daha genis 6rneklem kullanmasi, cevaplayanlarin endiistriye
asina olmasina karsin, yapinin dort finansal, dort sosyal 6l¢iim kullanmasi sebebiyle
elestirilere maruz kalmaktadir. Fombrun ve Shanley (1990), Fortune
derecelendirmesinin faktor analizini yapmislar ve tek bir boyutun derecelendirmeyi
domine ettigini ortaya koyan varyansit %84 olarak bulmuslardir. Bununla birlikte,
sosyal boyutlar ile boyutlarin diger degerlendirmeleri arasinda diisiik korelasyon
bulunmustur. Bu sonuglar, Fortune derecelendirmelerinin sosyal sorumluluk yerine

finansal yiikiimliiliikleri nasil karsiladiklarini ortaya koydugunu gostermektedir.'®®
2.1.3.2 Icerik analizi

Kurumsal sosyal sorumlulugu 6l¢mede kullanilan ikinci yontem igerik
analizidir. icerik analizleri, kurumsal sosyal sorumluluk raporlamalar1 ve yillik
faaliyet raporlarin1i baz alarak hazirlanmaktadir. Bu yontem, belirli bir konunun
(6rnek: kirlilik kontrolii), kurumsal sosyal raporlama veya yillik faaliyet raporlarinda,

sayisal veya nitel olarak tartisilip tartigilmadigini aragtirmaktadir.*®*

Icerik analizinin iki dénemli avantaji bulunmaktadir. Bunlardan ilki, belirli
kriterlerin secilmesi ile objektiflik yakalanirken, arastirmalarda ortaya ¢ikan sonuglar
bagimsiz olmaktadir. Ikinci avantaji ise, mekanik bir teknik olmasi sebebiyle, cok
sayida firmanin Ol¢limiine olanak saglamaktadir. Bunun yaninda igerik analizinin
bazi1 sakincalar1 vardir. Bunlar, degiskenlerin segilmesi siibjektif olmasi ve firmalarin

sOyledikleri ile yaptiklar1 arasinda farklar bulunabilmesidir.*®

Icerik analizi ydntemi, sosyal dayanaklarin secimi, derecelendirme sisteminin
standartlagmas1 sebebiyle firmalarin sosyal aktivitelerin se¢iminde objektif bir
yontem olarak goriilmektedir."®® Fakat, firmalarin ¢ogu sosyal raporlamalarim

yaparken, gercek kurumsal aktivitelerini oldugu gibi yayimlamamakta ve daha giizel

18 Rufvd., Ag.e., s.121.

164 Cochran ve Wood A.g.e., s.44
185 Cochran ve Wood Ay

186 Ruf, vd., A.g.e., 5.121
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bir imaj birakmak adma ger¢ekleri okuyucularindan saklama yolunu tercih

etmektedirler.

2.1.3.3 Sosyal Sorumluluk Endeksleri

Sosyal sorumluluk veya siirdirtilebilirlik endeksleri, firmalarin sosyal,
cevresel ve yonetimsel konulardaki performanslarini amaglayan ve yatirimcilara
sosyal sorumlu sirketlere yatirrm yapma imkani taniyan endekslerdir.*®’

Diinya’daki ilk siirdiiriilebilirlik endeksi, 1990’da kurumsal yatirimcilara
yonelik arastirmalar yapan ve endeksler iireten bir firma olan “KLD Research &
Analytics” tarafindan hesaplanmaya baglanan Domini 400 Sosyal Endeksi’dir.
Finansal piyasalar, yatirnmcilar ve firmalarin siirdiiriilebilirlik endekslerine ilgisinin
artmasina neden olan gelisme ise, Dow Jones ve FTSE tarafindan sirasiyla 1999 ve
2001 yillarinda olusturulan siirdiiriilebilirlik  endeksleridir. Bu gelisme ile
sirdurilebilirlik  endekslerinin ~ firmalarin ~ kurumsal performansina  etkisini
incelemeye yonelik ¢alismalar da artmistir. Bu alanda yeni endeks hesaplamaya
baslayanlarin 6nemli bir kismin1 gelismekte olan piyasalar olusturmaktadir. Pek ¢ok
gelismis piyasadan Once siirdiiriilebilirlik endeksi hesaplamaya baglayan Giliney
Afrika (2004) ve Brezilya (2005) diger gelismekte olan piyasalardaki

siirdiiriilebilirlik endeksleri i¢in dnciiliik etmislerdir.'®®

Sitirdiiriilebilir raporlama rehberi igerisinde deginilen ve bugiin en ¢ok kabul
goren rehber GRI Kiiresel Raporlama Girisimi Rehberi’dir. Bu rehber, Birlesmis
Milletler, cesitli endiistrilerden temsilciler, muhasebe kurullari ve kar amaci
giitmeyen ¢esitli kurumlarin isbirligi ile olusturulan Kiiresel Raporlama Girisimi
tarafindan belirlenmistir. Sosyal raporlarda kullanilan diger 6nemli standartlara ise,

Sosyal ve Etik Hesap Verebilirlik Enstitiisii tarafindan olusturulan AA1000

187 Borsa istanbul, (Cevrimigi)

http://borsaistanbul.com/datum/surdurulebilirlik/ SURDURULEBILIRLIK_OZET_BILGILER.pdf,
s.9, 13 Kasim 2014

188 Borsa Istanbul,(Cevrimigi)

http://borsaistanbul.com/datum/surdurulebilirlik/ SURDURULEBILIRLIK_OZET_ BILGILER.pdf, s.
9-10, 13 Kasim 2014
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Standartlar;, 1997 yilinda Uluslararast Sosyal Sorumluluk Orgiitii (SAI-Social
Accountability International) tarafindan gelistirilen SA8000 Sosyal Sorumluluk
Standardi, Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sozlesmesi, ISO 14001 Cevre Yonetim
Sistemi Standardi, ISO 9001 Kalite Standardi ve Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Rehberi’dir.

Bu boliimde, ilk olarak siirdiiriilebilirlik raporlama rehberine deginilecek,
onemli goriilen sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik endeksleri ile yaygin olarak
kullanilan veri tabanlarina yer verilecek ve Tirkiye’de endeksleme calismalari

hakkinda bilgi verilecektir.

2.1.3.3.1 Siirdiiriilebilirlik Raporlama Rehberi

Tiirk¢e karsilig1 kiiresel raporlama veya siirdiiriilebilirlik raporlama rehberi
olan GRI, gevresel ve sosyal performansi 6lgen modellerden biridir. 1997 yilinda
CERES Prensipleri (Coalition For Environmentally Responsible Economies) ile
taninan; CERES tarafindan kurulup, 2002 yilinda bagimsiz bir kurulus haline gelen
GRI, Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) ve Global Compact Programi
(Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi) ile isbirligi i¢inde caligmaktadir. GRI, is diinyasimnin
temsilcileri, muhasebe, yatirim, ¢evre, insan haklari, is¢i ve isveren iliskileri
konularinda uzman, farkli kisilerle ve kurumlarla isbirligi icindedir."®® GRI’nin

gelisim siirecine Tablo 12°de yer verilmistir.

189 Nemli, 2004, A.g.e., 5.104.
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Tablo 12:GRI’nin Tarihi Gelisim Siireci

YILLAR FAALIYETLER
1997 Boston’daki CERES adl1 sivil toplum kurulusu, “Global Reporting
1998 Initiative” fikriyle, fon ve network gelistirmeye bagladi.
UNEP (UN Cevre Programi) katilimiyla proje globallesmistir.
[lk rehberin taslag1 hazirland: ve 20 firma siirdiiriilebilirlik raporu
1999 hazirladu.
GRI’m ilk raporlama rehberi hazirlandi
Amerika kitasinda, Avustralya, Avrupa, Giiney Asya ve Japonya’ya
uzandi.
2000 50 Sirket bu rehberi temel alarak raporlama yapti.
CERES Yo6netim Kurulu GRI’1 bagimsiz bir kurulusa ¢evirmeye karar
verdi.
2001 80 Sirket bu rehberi temel alarak raporlama yapti.
GRI, New York’da Birlesmis Milletler’de torenle agildi ve daha sonra
CERES’den tamamen ayrilarak Hollanda-Amsterdam’a tasindi.
GRI rehberinin ikinci lansman1 Johannesburg’da ki Diinya
Siirdiiriilebilir Gelisim Zirvesinde yapildi.
2002 150 firma bu rehberi temel alarak raporlama yapti
Kurumsal Paydas (OS-Organizational Stakeholder) programi tanitilds
ve sektor ekleri hazirlanmaya baslandi.
2003 325 firma bu rehberi temel alarak raporlama yapti.
Gelecek iki yillik yeni nesil rehber i¢in planlama yapildi ve 500 firma
2004 bu rehberi temel alarak raporlama yapti.
Diinya ¢apinda 100 kisi ti¢lincii nesil G3 rehberi lizerinde ¢alismaya
basladi
2005-2010 plani yapildi ve 750 firma bu rehberi temel alarak raporlama
2005 yaptt.
Diinya ¢apinda 3000 kisinin katilimiyla Amsterdam’da yapilan
konferans ile G3 raporlama rehberinin lansmani yapildi.
Kurumsal Paydas sayis1 330’u, raporlama yapan firma sayis1 850’yi
2006 gecti.

GRI, siirdiirtilebilirlik raporlama ¢evrimi: Kiiciik ve ¢ok kiiciik
olmayan kurumlar igin bir elkitabr” Ingilizce, Ispanyolca, Brezilya
Portekizcesi, Almanca ve Portekizce dillerinde yayimlanmastir.
2008-2012 plan1 yapildi.

Onayl yerel egitim programi, baslatti. ABD, Brezilya ve Hindistan'da
2007 ortaklar i¢in ilk ¢agri yapildi.
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Tablo 12:GRI’nin Tarihi Gelisim Siireci (Devami)

YILLAR FAALIYETLER

2. Amsterdam Siirdiiriilebilirlik ve seffaflik Kiiresel Konferansi
1000’den fazla uluslararasi temsilciyi bir araya getirerek
diizenlenmistir.

Diinyadaki ilk Okuyucu Tercihi Odiilleri ve Okuyucu Arastirmast ile
stirdiiriilebilirlik raporlar1 okuyucularinin diisiinceleri dile getirilmistir.
Ug yilda bir yaymnlanan (KPMG) Uluslararas1 Kurumsal Sosyal
Sorumluluk Raporlamasi1 Arastirmasi, raporlamanin tiim diinyada
biiyiik firmalar i¢in kural haline geldigini ve ¢ogu raporlamasinin GRI
2008 ilkelerini uyguladigini ortaya koymustur.

GRI Yonetim Kurulu, seffaflik ve Raporlama Amsterdam Bildirisi’ni
yayimlayarak hiikiimetlere isletmelere ESG (Cevresel, Toplumsal ve

2009 Idari) bildirimde bulunma sart1 getirmeleri i¢in ¢agrida bulunmustur.
GRI, Siirdiiriilebilirlik ilkelerine, toplum ve insan haklarini1 da ekleyerek
2011 G3 ilkelerini genigletmistir.
GRI siirdiirtilebilirlik rehberinden 4. nesli olan G4 ilkelerini
2013 yayimlamistir.

Kaynak: The Global Reporting Initiative, 2013

Gelisim siireci Tablo 12’de verilen Siirdiiriilebilirlik Raporlama Rehberi
toplam 5 boliimden olusmaktadir. Birinci boliim, rehberin vizyon ve stratejisinden,
ikinci boliim rehberin profil 6zelliklerinden, liclincii boliim idari yap1 ve yonetim
sistemlerinden, dordiincii boliim siirdiirtilebilirlik igerik endeksinden ve son boliim
ise performans gostergelerinden olusmaktadir. Tablo 13’de siirdiiriilebilirlik

rehberinin boliimleri belirtilmistir.
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Tablo 13:Siirdiiriilebilirlik Raporlama Rehberi — Boliimler

BOLUM ACIKLAMA
1.Vizyon ve Bu boliimde kurulusun siirdiiriilebilirlik vizyon ve stratejisine yer
Strateji verilir.
Kurulusun faaliyetleri hakkinda bilgiler, raporun geri kalan
2. Profil kismin1 okumayi kolaylastiracak icerikle ilgili 6n bilgiler yaninda,

kurulus iletisim bilgileri bu boliimde yer alir.

3. Idari Yap:

Bu boliimde raporu hazirlayan kurulusun stirdiirtilebilirlik gelisme

\S/?S;(r)nnietlm hedefine yonelik yonetim sistemi ve politikalar1 agiklanir.
Lo Rehberin ilgili boliimlerinin kurulusun hazirladigi raporda hangi
4. GRI [¢erik vepen e vepon
Endeksi bolyr_nlere karsilik geldigini aciklayan tabloya bu boliime yer
verilir.
5. Performans pon y .
Géstergeleri Bu boéliimde kurulusun performans gostergeleri yer alir.

Rehberin besinci boliimiinde yer alan performans gostergeleri li¢ boyutta

incelenmektedir.

a)

b)

Ekonomik  performans: = Siirdiiriilebilirligin ~ ekonomik  boyutu, bir

organizasyonun paydaslarinin ekonomik seviyelerinde yarattigi degisikleriyle

yerel, ulusal ve global ekonomik sistemde yarattigi etkilere iliskin
performansidir.
Sosyal performans: Siirdiiriilebilirligin  sosyal boyutu, firmalar1 iginde
bulundugu sosyal sistem ve calisanlart {izerindeki etkilere iligkin
performansidir.

Cevresel performans: Siirdirilebilirligin ¢evresel boyutu, organizasyonun
toprak, hava ve su gibi canli ve cansiz dogal sistemler {izerindeki etkilerine

iliskin performansidir.

Buna gore Tablo 14 isletmelerin ekonomik, c¢evresel ve sosyal

performanslarinin kategorilerini ve boyutlarin1 gostermektedir.
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Tablo 14: GRI Ekonomik, Cevresel ve Sosyal Gostergeler

GOSTERGE

KATEGORI

BOYUT

EKONOMIK

Dogrudan Ekonomik Etkiler

Miisteriler
Tedarikgiler
Calisanlar

Sermayedarlar

Kamu Sektori

CEVRESEL

Cevresel

Malzemeler

Enerji

Su

Biyolojik Cesitlilik
Tedarikgiler

Uriinler ve Hizmetler
Uygunluk

Nakliye

SOSYAL

Is/Isgiicii Uygulamalart

Isgiicii Calistirmak
Calisan Yonetim Iliskileri
Saglik ve Giivenlik
Egitim

Cesitlilik ve Firsatlar

Insan Haklar1

Strateji ve YoOnetim
Orgiitlenme
Ozgiirliigi

Giivenlik Uygulamalari

ve Toplu Sozlesme

Toplumsal

Tletisim

Riisvet Alma ve Yozlasma
Politik Bagislar

Rekabet ve Fiyatlandirma

Uriin Sorumlulugu

Miisteri Sagligi ve Emniyet
Uriinler ve Hizmetler
Reklam

Ozel Yasama Saygi
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Stirdiiriilebilirlik raporlama rehberinin igeriginde performans gostergeleri
nitel ve nicel olarak ayrilmaktadir. Nicel oOl¢iimler bazi durumlarda o&lgiim
yapilmasina olanak vermediginden, siirdirtilebilirlik raporlama rehberi nitel
gostergeleri dikkate almaktadir. Nitel gostergeler, bir isletmenin ekonomik, ¢evresel

ve sosyal performanslarinin bir biitliniinii olusturmaktadir.

Stirdiirtilebilirlik raporlama rehberi genel olarak cokuluslu isletmeler icin
gelistirilmistir. Bu nedenle kiigiik ve orta olgekli isletmelerin ve gelismekte olan
tilkelerdeki isletmelerin ihtiyaglar1 konusunda yetersiz kalmaktadir. Ayrica
stirdiiriilebilirlik raporlama rehberine yoneltilen elestirilerin basinda siirdiiriilebilirlik
konusunda raporda agik bir tanimin gegmemesi, gostergeler i¢in veri toplanmasi ve
hesaplanmasindan baska, isletme hakkinda detayli bilgileri gerektirmesi ve zaman

alan bir siire¢ olmas1 yer almaktadir.'”

2.1.3.3.2 Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi

1999 yilinda merkezi Ziirih’te bulunan SAM (Sustainable Asset
Management) Firmasi ile Dow Jones Firmasi bir araya gelerek isletmelerin
strdiiriilebilirligini  ve finansal performansint izlemek {izere Dow Jones
Sirdiiriilebilirlik Endeksini olusturmuslardir. Firmalar, ekonomik performanslari,
sosyal ve cevresel politikalar1 baz alinarak “Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve
Pan Avrupa Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi” ne dahil edilirler. Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Isletmelerin siirdiiriilebilirlik konusunda kaydettikleri

gelismeleri Olgebilmelerinin yani sira, mali agidan da biiyiik 6nem tagimaktadir.

DIJSI, siirdiiriilebilirlik gostergelerini, ekonomik, ¢evresel ve sosyal olmak
tizere li¢ baslik altinda toplamistir. Bu bagliklara ve alt basliklarina Tablo 15’de yer

verilmistir.

170 Nemli, 2004, A.e., 5.107
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Tablo 15: Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

GOSTERGE

ACIKLAMA

Ekonomik Gostergeler

Davranis Kodlari
Kurumsal Yonetim
Risk ve Kriz Yonetimi
Sanayi Kriterleri

Cevresel Gostergeler

Cevresel Raporlama
Sanayi Kriterleri

Sosyal Gostergeler

Kurumsal Vatandaslik / Hayirseverlik
Isci Calisma Gostergeleri

Beseri Sermaye Gelisimi

Sosyal Raporlama

Yetenekler ve Devamliligi

Sanayi Kriterleri

Kaynak: DJSI, (Cevrimigi) http://www.sustainability-index.com/07_htmle/assessment/infources.htim,

28 Kasim 2014

DIJSI tim sirketler i¢in tek bir endeks lizerinden puanlama yapmamaktadir.

Sektorlere, alt sektorler ve 6zel faaliyet alanlarina gore farkli kriterler belirlenmistir.

Alkol, tiitiin, eglence sektorii gibi alanlarda faaliyet gosteren firmalari igin ise alt

endeks gruplari olusturulmustur. Genel kriterler daha ¢ok kurumsal yonetim, beseri

sermayenin gelisimi, risk ve kriz yonetimi konularindan olugsmaktadir ve agirliklar

%40-50 arasinda degismektedir. Genel kriterler disinda firmalarin kendi sektorel

sartlarina ve faaliyet konularina bagl olarak ortaya c¢ikan olumsuzluklar ve firsatlar

degerlendirilmektedir.

DJSI'nin bilgi kaynaklart;

a) Firmalara yoneltilen ¢oktan se¢meli sorular

b) Firmalarin siirdiiriilebilirlik, ¢evresel ve sosyal raporlari, saglik ve giivenlik

raporlari, yillik finansal raporlar, kurumsal yonetim raporlar1 gibi bazi 6zel

raporlar, firmalarin web siteleri gibi kaynaklardan elde edilen bilgiler,

€) Medya ve paylasim raporlari,

d) Firma personelleri ile goriisme

olarak siralanirken, firmalarin kendi sektorlerine 6zel olarak diizenlenmis kriterler

baz alinarak derecelendirilmesi ise asagidaki gibi olmaktadir.
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http://www.sustainability-index.com/07_htmle/assessment/infources.htlm

Her bir soru i¢in ayr1 ayr1 olmak tizere;

Soruya verilen X Sorunun agirh@ X Kriter = Soru notu
yanittan alinan (kriter agirligi(anket
puan (0-100) icindeki)(%) icindeki)(%)

Toplam endeks notu, her bir sorunun aldig1 notun toplamindan olusmaktadir.
DJSI Diinya endeksi, serbest dalgali piyasa kapitalizasyon oranmna gore
agirliklandirilmistir. Bilesenlerin agirliklandirilmasi dolasimdaki hisselerin toplam
sayisindaki serbest dalgalanma miktarina baglidir. Her bilesenin agirligi, DJSI Diinya

endeksinin toplam piyasa kapitalizasyonunun %10’u ile sinirlandirilmstir. !

2.1.3.3.3 FTSE4Good Endeks

FTSE (Financial Times Stock Exchange) Financial Times Gazetesi ve Londra
Borsast igbirligi ile 1995 yilinda kurulmus bir organizasyondur.FTSE4Good, sosyal
sorumluluk sahibi sirketlerde yatirnmlari kolaylastiracak bir takim kiyaslamalar ve
ticari endeksler icermektedir. Endeks serilerinin amaci, sosyal sorumluluk sahibi

firmalarda performansi 6l¢gmek ve yatirimlari kolaylagtirmaktir. !

FTSE4Good Endeksi, firmalari bes ana kritere gore siralamaktadir. Bu
kriterler, ¢evresel siirdiiriilebilirlik, insan haklar1, tedarik zinciri, is¢i standartlari,
yolsuzlukla miicadele ve iklim degisimidir. Tekel, niikleer silahlar, tim silahli
sistemler, niikleer gii¢, uranyum madeni ¢ikarma gibi faaliyet konularina sahip olan
ya da bir sekilde bu konularla ilgisi bulunan firmalar elenmekte ve endekse dahil
edilmemektedir. Endeks iginde yer alan firmalar, sektorlerine gore de ayrilmakta,
sektorlerin gevresel etkilerine gore siniflandirilmaktadir. Her bir firmaya ait oldugu
sektoriin cevresel etkisiyle baglantili olarak yiiksek, orta ve diisiik etki puanlar

verilmektedir.'”® Temel endeks katilim kriterine Tablo 16'da yer verilmistir.

YL DJSL (Cevrimigi) http://www.sustainability-index.com/images/djsi-world-guidebook_tcm1071-
337244.pdf, 5.18-19, 10 Eyliil 2014

172 Argiiden, Yilmaz, Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Arge Danigmanlik, 1.Basim, Ekim 2002, $.58.
18 ETSE,(Cevrimici), Erisim: 24 Ocak 2015
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Tablo 16: FTSE4 Good Endeks Temel Gostergeleri

A.CEVRESEL SURDURULEBILIRLIK

A.1. Cevresel Politikalar ve Taahhiitler

Temel Gostergeler

Istege Bagh Gostergeler

1.Politika 6nemli konulari igerir

1. Global olarak
uygulanabilir ortak
standartlar

2. Yonetim ya da birim diizeyinde sorumluluklar

2. Paydaslarin ise etkisini
kabul etme

3. Hedeflerin kullanimini kabul etme

3. Politika tiriin ve servis
etkisini belirler

4. Izleme ve denetlemeyi kabul etme

4. Strdiiriilebilirlige
yonelik stratejik hareketler

5.Herkese acik rapor vermeyi kabul etmek

Yiiksek Etki Orta Etki Diisiik Etki
1.Dokuz
1.  Politika  tiim|gostergeden en

1. Politika tiim gruplar1 kapsamali

gruplart kapsamali  [az birine

uyulmali

2.Bes temel gostergeye ilave olarak, en az
bir istege bagl gostergeye veya dort temel
gostergeye ek olarak iki istege bagh
gostergeye uyulmalidir.

2. En az

temel olan, dort
prensibe uyulmali

lic tanesi

A.2. Cevre yonetim sistemleri

1. Cevre politikasinin varligi

2.0nemli etkilerin tanimlanmasi

3. Kilit konularda yazili hedeflerin olusturulmasi

4. Islemler ve sorumluluklar, el kitaplar1, hareket planlari, prosediirlerin taslag

5. I¢ denetim(yasalara uymayla smirl degildir)

6. I¢ raporlama ve ydnetim incelemesi
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Tablo 16: FTSE4Good Endeks Temel Gostergeleri (Devami)

1 Yiiksek Etki

Orta Etki

Diisiik Etki

1. Eger EMS, sirket aktivitelerinin {igte
biri ile ikisi arasinda uygulandiysa, alti
gOstergenin hepsine uymasi ve bu hedefe
ulasilmasi zorunludur.

1. EMS, sirket
aktivitelerinin  {icte
birini kapsamal1 ve
en az dort maddeye
uymalidir.

Gereksinim
yoktur.

2. Eger EMS, sirket aktivitelerinin iicte
ikisinden fazlasina uygulandiysa, Dbiri
"tiim 6nemli alanlarda yaziya dokiilmiis
hedefler" olmak {izere, en az bes
gostergeye uymak zorundadir.

A.3. Cevresel Raporlar

Temel Gostergeler

Istege Bagh Gostergeler

1. Cevresel politika

1. Cevresel yonetim sistemi

2. Ana etkilerin tanimi

2. Uyumsuzluk, davalar,
kazalar, cezalar

3. Kantitatif veri

3. Finansal boyutlar

4. Hedeflere gore olgiilen performans

4. Bagimsiz inceleme

5. Paydas Diyalogu

6. Stirdiiriilebilirlik
konularimin kapsami

1 Yiiksek Etki Orta Etki Diisiik Etki
1. Rapor son ti¢ sene i¢inde yayimlanmis | 5 reksinim yoktur Gereksinim
olmali, _ | voktur,

2. Tiim grubu kapsamiyorsa dort kriter
saglanmali.

3. Ug temel gostergeden ikisine
uymalidir.

B. TEDARIK ZINCIRi iSCi STANDARTLARI*

Politika ve Kodlar

1. Firsat esitligi

2. Zorla ¢alistirma

3. Cocuk Is giicii

4. Toplu s6zlesme ve pazarlik 6zgiirliigii

Saglik ve Giivenlik;

1. Calisma saatleri

2. Ucretler

3. Disiplin prosediirleri
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Tablo 16: FTSE4Good Endeks Temel Gostergeleri (Devam)

Y 6netim;

1. Tedarikg¢ilerin ziyareti ve denetimi

2. Tedarikgilere yonelik kiiresel iletisim politikalar1 olusturmak

3. Politika ve kodlarin uygulanmas: ile ilgili bir yonetim kurulu iiyesine ya da iist
diizey yoneticilere sorumluluklar verilmesi

4. Tgili konularda calisanlarin egitimi

5. Politika ve kodlar herhangi bir uyumsuzluga yonelik ¢éziimleri igerecek sekilde
olusturulmalidir

C.INSAN VE CALISAN HAKLARI*

Politikalar

1. Calisanlarin haklar ile birlikte insan haklar1 konusunda 6zel politikalara sahip
olmak

2. Yonetim kuruluna insan ve ¢alisan haklari ile ilgili raporlar sunulmasi

3. ILO’nun ¢alisanlarla ilgili temel standartlarindan en az iki tanesini karsilamak

4. “Birlesmis Milletler Kiiresel Anlasmasi, Kiiresel Sullivan ilkeleri, SA 8000, Etik
Ticaret Girisimi, Giivenlik ve Insan Haklar1 Goniillii Ilkeleri gibi insan haklari
inisiyatiflerini imzalamig olmak

5. Evrensel Insan Haklar1 Deklarasyonu'nun desteklenmesi

6. Yerel toplumun haklarinin gézetilmesi

Yonetim,;

1. Politika kriterlerinin uygulanmasi ve izlenmesi

2. Insan haklar1 konusunda calisanlarin egitilmesi

3. Paydaslar ile miizakere

4. Insan haklar etkisinin degerlendirilmesi

Raporlama;

1. Politikalar ve yonetim sistemlerini kapsayacak insan haklar1 raporlamalar
yapmak

D. YOLSUZLUKLA MUCADELE

Politikalar;

1. Riigvetin yasaklanmasi

2. Yasalara uyma zorunlulugunun getirilmesi

3. Kolaylastirma 6demelerinin 6nlenmesi ve takibi

4. Hediye alip vermenin dnlenmesi

5. Politikalar kamuoyu tarafindan erisilebilir olmali

YoOnetim;

1. Politikalarin ¢alisanlara duyurulmasi

2. Ilgili konulardaki ¢alisanlarin egitimi

3. Uyum politikalar1 (denetim, izleme, raporlama)

4. Uyumsuzluklarin 6nlenmesi prosediirleri

Raporlama;

1. Politikalarin kamuoyuna agiklanmasi

2. Uyum mekanizmalarinin kamuoyuna agiklanmasi
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Tablo 16: FTSE4Good Endeks Temel Gostergeleri (Devam)

E. iKLiM DEGiSiMi*

Politikalar;

1. Iklim degisimiyle ilgili konularin yonetim kurulunda ya da iist yonetimde
goriisilmesi

2. Iklim degisimi ile ilgili ana ihtiyaglarin belirlenmesi, isletme faaliyetleriyle ilgili
olarak
iklim degisimi kamu politikalarinin tanimlanmasi

YoOnetim ve Strateji;

1. Sera gazi emisyonuna karst uzun vadeli (5 yildan fazla) stratejilerin belirlenmesi
ve bunlarin kamuya acik olmasi

2. Bu konudaki kisa vadeli yonetim hedeflerinin belirlenmesi.

Aciklama;

1. Toplam sera gazi ve CQ2 emisyonlarinin agiklanmasi

2. Emisyonlarla ilgili sektorel dlciilerin agiklanmasi

Performans;

1. Karbon yogunlugunun 2 y1l iginde en az %5 oraninda azaltilmasi

2. Onceki iki yil iginde sirketin kendi sektoriinde emisyon olgiilerine gore en iist
ceyrekte yer almasi gerekmektedir.

3. Doniistimsel oncelikler saglanmasi ve 6nemsenmelidir.

* Yiiksek etki sinifina ait Kriterlerdir

Kaynak: Ozbay, A.ge., 130-133

2.1.3.3.4  Fortune Itibar Endeksi

Fortune dergisi her yil isletmeleri belli Olglilerde kiyaslamakta ve
Amerika'nin en cazip firmalarini belirlemektedir. Bu ¢alisma igin 8000 yonetici ve
finansal analistin goriisleri alinmaktadir. Yaklasik 300 isletme 32 sektor bu
calismaya dahil edilmektedir. Ankete katilanlar benzer endiistrilerde olan her
firmanin 8 niteligi goz oniinde bulundurarak 0 (zayif)’ dan 10 (miikemmel)'a kadar
olan Olgek ile siralanmalar1 istenmektedir. Fortune, anketten c¢ikan sonuclara gore
firmalarin bireysel siralamalarini yayimlamaktadir. Fortune kriterlerini olusturan

unsurlar asagidaki gibidir.*™

7% Shalhoub, Zeinab Karake, ” Analysis of Industry-Specific Concentration of CPOs in Fortune 500
Companies”, Communications of the ACM, 52(4), 2009, s.137.
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a) Yonetim kalitesi,

b) Uriin kalitesi,

¢) Yaraticilik ve yenilikgilik,

d) Uzun dénemde yatirim karliligi,

e) Finansman yapisinin saglamligi,

f) Kaliteli insan kaynagimi isletmeye ¢cekme ve isletmede tutma giicii,
g) Topluma ve ¢evreye olan sorumluluk,

h) Isletme kaynaklarmin dogru ve akilli kullanimu.

Fortune Itibar Endeksi, KSS’nin 6lciilebilmesi icin ydnetimsel bir bakis agis1
altinda olusturulacak sistematik araglari dnermekte ve yeni tlirev 6l¢iim yontemlerini

de kullanabilmektedir.*”

2.1.3.3.5 Giiney Afrika Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Giiney Afrika Siirdiiriilebilirlik Endeksi (JSE SRI Index), 2004 yilinda, iiclii
sorumluluk (Triple bottom line) ilkesine ve kurumsal yonetim uygulamalarina iligkin
olarak olusturulmus bir endekstir. Endeks kriterleri ana basliklari, ¢cevre, toplum ve

yonetim olarak belirlenmistir.*"®

Endeks firmalarin gevresel etkilerini gézeterek bir siniflandirma yapmaktadir.
Firmalar ¢evresel etkilerine gore yiiksek, orta ve diisik etkili olmak {izere
siniflandirilmaktadir. Bu siniflandirma sektorel bazli siniflandirmayla birlestirilerek,
sektorlerin g¢evresel zararlar1i ve ekonomik kazanimlari arasindaki iliskiyi ortaya
cikarmaktadir. Isletmeler hangi ¢evresel etki kategorisinde yer aldiklarina gore, farkls
kriterleri yerine getirmekle yiikiimli tutulmuslardir. 2010 yilindan itibaren cevre,

toplum ve yonetim ana basliklarindan olusan endeks kriterlerine, iklim degisimi

5 Ruf, vd., Ag.e., s.121

176 JSE, (Cevrimigi)

http://www.jse.co.za/Libraries/SRI_Criteria_Docuinenls/01 Background and Criteria_201l.sflb.ash X,
s.2, 10 Eyliil 2014
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bashg da 6zel bir kategori olarak eklenmistir.'”’ Bu basliklara ait temel kriterlere

Tablo 17°de yer verilmistir.

Tablo 17: Giiney Afrika Siirdiiriilebilirlik Endeksi Temel Gostergeleri

GOSTERGE

ACIKLAMA

Cevre

-Tiim temel ¢evresel konular

-Cevresel siirdiiriilebilirlige yonelik ¢alisma

Toplum

- Egitim & gelisme
-Calisan ilkeleri
-Saglik& Giivenlik
‘Firsat esitligi
‘Toplum iliskileri
-Paydas katilimi

-Siyahi ekonomiyi Yetkilendirme
‘HIV /AIDS

Y Onetim

Yonetim Kurulu Uygulamalari
-Etik

‘Dolayl Etkiler

-Is Degerleri & Risk Y&netimi

-Daha kapsamli ekonomik konular

Iklim Degisimi ;

Karbon emisyonunu azaltma ¢abalarinin ve iklim
degisiminin beklenen etkilerinin yonetimi ve raporlanmasi

Kaynak: Ozbay,A.g.e, s.134

Y7 JSE, (Cevrimici)
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2.1.3.3.6  KLD 400 Sosyal Endeks (KLD 400 Social Index)

The Kinder, Lydenberg and Domini (KLD) Amerikan borsasinda islem géren
sirketleri derecelendiren ve yalnizca KSS 6l¢iimiine odaklanmig bir derecelendirme
kurulusudur. “KLD 400 Social Index” Kinder, Lydenberg ve Domini tarafindan,
1990 yilinda olusturulmustur. Endeks, 2009 yilinda FTSE KLD 400 Social Index

admn1 almistir.*"

KLD’nin 6l¢im bagliklart altinda toplum iliskileri, ¢alisan iliskileri, ¢evre,
tretim, kadmlara ve azinliklara kars1 tutumlar, askeri anlagmalar, niikleer giic ve
Giliney Afrika konulari bulunmaktadir. Bu sekiz ana kriterin her biri bir slizgeg olarak
adlandirilmaktadir.*™® Sekiz siizgegten yedisi isletmelerin o anki itibarma yonelik bir
siralama imkani tanirken son siizge¢ isletmenin itibar unsuru digsinda, daha ¢ok
kendine 6zgii planlamalara yonelik durumlari kapsamaktadir. ilk yedi basligin her
birinde ikiser adet olmak iizere on dort adet gosterge seti vardir. Bu gosterge
setlerinden ilki ilgi alan1 (areas of concern) olarak ifade edilir -ki bunlar negatif
degerlidir. Ikinci gdsterge seti ise gii¢ alan1 (areas of strength) dir ve pozitif sayisal
derecelendirme saglamaktadir. Her silizgecin sonunda tiim kategoriler arasinda esit
bir agirlik gozetilmek suretiyle, ilgi ve gii¢ alanlarma yonelik 1 (iyi) ya da 0 (kotii)

degerleri atanmugtir.'®

Ana kriterler disinda KLD 400 Sosyal Endeks i¢inde yer alacak firmalar icin
bazi eleme kriterleri de bulunmaktadir. Eleme kriterlerini gegemeyen firmalar
degerlendirmeye tabi tutulmamaktadir. Bu kriterler; alkol ve tekel {iretimi,
kumarhane isletimi, sivil ve askeri silahlanma ve niikleer gii¢ olarak

siralanmaktadir. '8

178 (Cevrimigi) http://www.ftse.com/chinese/Indices/FTSE KLD Index
Series/Downloads/FTSE KI,D 400Social Index Factsheet.pdf, 15 Eyliil 2012

7 Tiirker, A.ge.,s414.

180 Griffin Jennifer J., John F. Mahon, “The Corporate Social Performance and Corporate Financial
Performance Debate: Twenty-Five Years of Incomparable Research”, Business & Society, 36(1),
1997, s. 15.

181 (Cevrimigi) http://wwvomsci.com/resources/factshcets/index fact sheet/msci-kld-400-social-
index.pdf, 11 Kasim 2014.
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2.1.3.3.7  Business in the Commudity Kurumsal Sorumluluk
Endeksi (BitC CRI)

Business in the Community (BitC), firmalara temel yonetim uygulamalarini
baz alarak, kurumsal deger yaratimi ve sorumlu yonetim konularinda danigsmanlik
yapan ve kar amaci gilitmeyen bir kurulustur. BitC 750 den fazla kurumsal {iyesi
bulunan (bunlarin bir kism1 FTSE 100 endeksinde islem goren firmalardir) 90’dan
fazla kiiresel ortak agi ile Diinya genelinde 2000’1 agkin miisteriye hizmet veren bir
kurulustur. Ayrica 200’4 askin iilkede yaklasik 15 milyon calisan da BitC

hizmetlerinden internet araciligiyla yararlanmaktadir.'®?

Business in the Community Kurumsal Sorumluluk Endeksi (BitC-CRI), BitC
tarafindan Avustralya’da olusturulmus bir endekstir. BitC-CRIL, her seyden once
firmalarin sosyal sorumluluk bilinglerini gelistirmeyi ve bu bilinci firma biinyesine
entegre etmeyi amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda firmalarin sosyal ve
cevresel etkileri 6l¢iilmekte ve raporlanmaktadir. FTSE4Good Endeks ve Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Endeksi birer yatirnrm endeksi iken, BitC-CRI yonetimsel konulara
yonelmistir. Yatirnm temelli endeksler, miisteriler adina emeklilik fonlar1 gibi bazi
enstriimanlara yatirim yaparlarken, BitC-CRI sosyal sorumluluk alaninda kurumsal
gelisimi  saglamayr amaclamaktadir. Bagka bir ifadeyle endeks, firmalarin
sorumluluk bilinciyle nasil yonetilebilecekleriyle ilgilenmektedir. Endekse dahil
firmalar segilirken sektor ya da is konusu gibi kriterler gozetilmeksizin her sektore

hizmet verildigi goriilmektedir.

Endeksin se¢im kriterleri dort ana baslik altinda toplanmistir. Bunlar; toplum,
cevre, pazar sartlari ve is sartlaridir. Degerlendirme yapilirken ise asagidaki agirliklar
kullanilmakta olup, yonetim uygulamalar1 kriterleri de kendi icinde esit olarak

aglrhklandlrllmlslardlr.183

a) Kurumsal Strateji: %10

182 BjtC, (Cevrimigi) http://www.bitc.org.uk/about_bitc/index.html, 19 Mart 2014
183 BitC, (Cevrimigi) http://www.bitc.org.uk/about_bitc/index.html, 19 Mart 2014
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b) Entegrasyon: %22
€) Yonetim Uygulamalari (toplum, ¢evre. pazar sartlari ve is sartlari): %26
d) Performans ve etki :%36

e) Teminat ve Aciklamalar :%6

2.1.3.3.8  Diger Bazi1 Endeks ve Veritabanlari

Bu alt boliimde, bir 6nceki boliimde detayl: olarak aciklanan ve yaygin olarak

kullanilan endeksler disinda kalan diger baz1 endeks caligmalarina ve veritabanlarina

yer verilmis olup, bu endeksler Tablo 18'de 6zetlenmistir.

Tablo 18: Diger Baz1 Endeks ve Veritabanlari

ENDEKS

AMAC

Kanada Sosyal Yatirim Veri
Tabani

Kanada borsasinda islem goren firmalarin,
sosyal sorumluluk agisindan degerlendirilmesi

Jantzi Toplum Endeksi

Kanada da faaliyet gosteren firmalarin, sosyal
ve cevresel olarak degerlendirilmesi

PRESOR

Etik ve sorumlu davraniglarin yonetimsel
acidan degerlendirilmesi

Cevresel Siirdiriilebilirlik
Endeksi

Ulkelerin cevresel siirdiiriilebilirlik
konusundaki ilerlemelerinin degerlendirilmesi

FTSE KLD Kiiresel Iklim Iklim degisikligi konusundaki firma
Endeksi girisimlerinin degerlendirilmesi.
FTSE KLD Kiiresel Cevresel, sosyal ve yonetimsel

Siurdurilebilirlik Endeksleri

stirdiiriilebilirlik bagliklar1 altinda firmalarin
degerlendirilmesi

MSCI Kiiresel Iklim Endeksi

Iklim degisikligi konusundaki firma
girisimlerinin degerlendirilmesi

MSCI Kiiresel Cevre, Toplum,
Yonetim Endeksi

Cevresel, sosyal ve yonetimsel
stirdiiriilebilirlik bagliklart altinda firmalarin
degerlendirilmesi

MSCI Kiiresel Sosyal
Sorumluluk Endeksi

Cevresel, sosyal ve yonetimsel
stirdiiriilebilirlik bagliklart altinda firmalarin
degerlendirilmesi

Boston College itibar Endeksi

Firmalarin sosyal vatandaglik, ¢alisma
kosullar1 ve yonetimsel olarak
degerlendirilmesi.

Kaynak :Ozbay, A.g.e., 5.139
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2.1.4 Tiirkiye’deki Endeks Calismalan

Tiirkiye’de kurumsal sosyal sorumluluk konusundaki ilk girisimin, SPK
tarafindan kabul edilen “Kurumsal Y&netim Ilkeleri” ve daha sonra BIS biinyesinde
olusturulan Kurumsal Yonetim Endeksi oldugu soylenebilir, 6te yandan Kasim
2014’den itibaren Borsa Istanbul tarafindan, BIST Siirdirilebilirlik Endeksi
yayimlanmustir. {1k etapta, BIST 30°dan toplam 15 sirket endekste yer almustir.

2.1.4.1 Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Tiirkiye’de sosyal sorumluluk yatirimlarinin dlgiimiine iliskin calismalarin
son donemlerde arttigi goriilmektedir. Bu kapsamda, Borsa Istanbul ile “Ethical
Investment Research Services Limited (EIRIS)” arasinda firmalarin ¢evresel, sosyal
ve kurumsal yonetim konularindaki performanslarini baz alan BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinin hesaplanmasi amaciyla bir igbirligi anlagmasi imzalanmis ve 4 Kasim
2014 tarihi itibartyla 15 firmanmn yer aldigi BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
baslatilmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde ilk etapta
Akbank, Argelik, Aselsan, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding,Migros, Petkim, Sabanci
Holding, TAV Havalimanlari, Tofas Otomotiv Fabrikalari, Turkcell, Tiipras, Tiirk
Telekom, Vakiflar Bankasi ile Yapi Kredi Bankas yer almstir.'®

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren ve
kurumsal stirdiiriilebilirlik performanslar {ist seviyede olan firmalarin yer alacag: bir
endeks olusturulmasi; Tiirkiye’de ve ozellikle Borsa Istanbul firmalar1 arasinda
siirdiiriilebilirlik konusundaki anlayis, bilgi ve uygulamalarin artmasidir.'®® BIST

endeks secim kriterlerine Tablo 19°da yer verilmistir

184 Borsa Istanbul, (Cevrimigi), http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-
endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi, 24 Kasim 2015.
185 Borsa Istanbul, (Cevrimigi),
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Tablo 19: BIiST Endeks Secim Kriterleri

CEVRE KRITERLERI
Yiiksek etki diizeyindeki Orta etki diizeyindeki D}l sulf etki .
. . diizeyindeki
sirketler sirketler .
sirketler
Sirket, asagidakilerden en az | Sirket, asagidakilerden en az l_!ai:?jgglic?tilrlsu
birini saglamalidir: birini saglamalidir: Zegil dir

Cevre Politikasi

- Dort temel gosterge (2
puan veya lizeri)

- Ug temel gosterge (2 puan
veya lizeri) ve bir istege baglh
gosterge

- En az biri daha yliksek
puanli (3puan) ii¢c temel
gosterge

- Asagida yer alan
girisimlerden herhangi birine
tiyelik

- Dort temel gosterge (2
puan veya iizeri)

— Ug temel gosterge (2 puan
veya lizeri) ve bir istege bagl
gosterge

- En az biri daha yiiksek
puanli (3puan) ii¢ temel
gosterge

- Listede belirtilen
girisimlerden herhangi birine
iyelik

Temel Gostergeler: istege Bagh Gostergeler:

- Tiim 6nemli konulara
deginilmesi* -

- Sorumlulugun iist diizey
yonetimde kurumsal ¢alisma
standartlar1 olmas1**

- Amag ve hedef bazli
yaklasim etme taahhiidii

- Izleme/denetim taahhiidii

-Kamuyu aydinlatma
taahhiidii

* Bu gosterge, 0 puan, 1 puan
ve 2

** Bu gostergeler, 0 puan, 1
puan, 2 Commerce) iiyeligi
puan ve 3 puan olarak
degerlendirilir. -

Kiiresel olarak uygulanabilir

Kurumsal ¢alisma standartlari

-Paydag katilimini tesvik

-Uriin veya hizmetin
etkilerini ele alma taahhtidii

- Siirdiiriilebilirlige dogru
stratejik adimlar

Girisimler:

- ICC (International Chamber
of

CERES (Coalition for
Environmentally Responsible
Economies) tliyeligi
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Tablo 19: BIiST Endeks Secim Kriterleri (Devami)

Cevre Yonetim Sistemleri

Yiiksek etki diizeyindeki | Orta etki diizeyindeki | DuSuk etki
. . diizeyindeki
sirketler sirketler .
sirketler

Sirket, agagidakilerden en az | Sirket, asagidakilerden en
birini saglamalidir: az birini saglamalidir:
- Kapsam %33’lin altindadir |- Kapsam %33’{in
ve sirket dort (veya daha altindadir ve girket dort
fazla) temel gostergeye (veya daha fazla) temel
uymalidir. gostergeye uymalidir.

. 0 EFRD g
- Kapsam en az %33’tiir ve ve KEE:??: e(l\l/ :Za/é‘;‘;’]atur H"erhang1 bir sart
sirket li¢ (veya daha fazla) 3 ¢ \Vey S0z kopusu

fazla) temel gostergeye degildir.

temel gostergeye uymalidir.

- 1SO14001 / EMAS

sertifikal1 sistemlerin varligini
kanitlayan belge

- Herhangi bir “diger”
gosterge

uymalidir.

- 15014001/ EMAS
sertifikal1 sistemlerin
varligin1 kanitlayan belge
- Herhangi bir “diger”
gosterge

Temel gostergeler:

- Cevre politikastyla ilgili
belge

Onemli etkilerin
belirlenmesi

- Amag ve hedeflerin
belirlenmesi belgesi alma
taahhiidi

- Siire¢ ve sorumluluklarin
Ozeti, Prosediirlere sahip olma

- I¢ sistem denetimleri

- I¢ raporlama ve yonetim
Sertifikal1 Sistemler
degerlendirmesi - 1ISO14001
sertifikasyonu

Diger gostergeler:

S014001 veya EMAS
(EcoManagement

and Audit Scheme)
belgesi alma taahhiidii

Tiim projeler i¢in Cevresel
Etki

Degerlendirmesi (CED)
yapilmast

Tedarikg¢i denetimleri

Sertifikal1 Sistemler

1ISO14001 sertifikasyonu

- EMAS (Eco-
Management and Audit
Scheme) kaydi

104




Tablo 19: BIST Endeks Secim Kriterleri (Devami)

Biyocesitlilik
Yiiksek etki Orta etki diizeyindeki Diisiik etki
diizeyindeki sirketler | sirketler diizeyindeki
sirketler
£ | Sirketenaz bir Herhangi bir sart s6z konusu | Degerlendirmey
= | gostergeyi saglamalidir. | degildir. e tabi tutulmaz.
A
=
=
S
=
2
-
Iklim Degisikligi
Cok yiiksek etki | Yiiksek etki | Orta etki Diisiik etki
diizeyindeki diizeyindeki diizeyindeki diizeyindeki
sirketler sirketler sirketler sirketler
Herhangi bir sart | Herhangi bir sart
. Sirket en az bir s6z konusu s6z konusu Degerlendirmeye
gostergeyi degildir. degildir. tabi tutulmaz.

klim Degisikligi

¢ saglamalidir.
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Tablo 19: BIST Endeks Secim Kriterleri (Devami)

Kurumsal Yonetim Kriterleri

Yonetim Kurulu Yapisi

Tiim sirketler

Sirket en az iki gostergeyi saglamalidir.

Yonetim
Kurulu Yapisi

Riisvetle Miicadele

Tiim Sirketler

Sirket en az bir gostergeyi saglamalidir.

Riisvetle
Miicadele
Poltikasi

Sirket en az bir gostergeyi saglamalidir.

Riisvetle
Miicadele
Sistemleri
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Tablo 19: BIST Endeks Secim Kriterleri (Devami)

Sosyal Kriterler

Insan Haklar

insan Haklar: Politikasi

Yiiksek riskli Yiiksek riskli Yiiksek riskli Yiiksek

iilkelerde iilkelerde faaliyetleri | iilkelerde riskli

faaliyetleri yogun | yogun olmayan faaliyetleri iilkelerde

olan petrol, gaz petrol, gaz veya yogun olan faaliyetler

veya madencilik | madencilik sirketleri | diger sektor I yogun

sirketleri sirketleri olmayan
diger

Sirket Sirket politikasinda, 2 | Sirket

politikasinda, 2 ILO galisma standard: | politikasinda, 2

ILO calisma acikca belirtilmeli ILO calisma

standard1 agikc¢a veya sirketin temel standard1 agikga

belirtilmeli veya insan haklari belirtilmeli veya

sirketin temel konusunda beyant1 sirketin temel

insan haklari bulunmalidir. insan haklar1

konusunda beyan1 konusunda

bulunmalidir. beyani Herhangi

bulunmalidir. bir sart

SOz

Alternatif olarak, sirket asagidakilerden en az birini konusu

saglamalidir: degildir.

OECD Cok Uluslu Sirketler igin Rehber ilkeleri agik¢a
destekleyen insan haklar politikalar1 (Bu da, tiim ILO ana
caligsma standartlarin1 kapsayan bir politika benimseme

anlamina gelir).

Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler S6zlesmesi’nin
imzalanmasi (Bu da, tiim ILO ana ¢alisma standartlarini
kapsayan bir politika benimseme anlamina gelir).

Sirketin kendi faaliyetleri i¢cin SA 8000 belgesi (Bu da, tiim
ILO ana galisma standartlarini kapsayan bir politika
benimseme anlamina gelir).
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Tablo 19: BIiST Endeks Secim Kriterleri (Devami)

Yiiksek riskli | Yiiksek riskli Yiiksek riskli Yiiksek riskli
ilkelerde iilkelerde iilkelerde iilkelerde
faaliyetleri faaliyetleri faaliyetleri faaliyetleri
yogun olan yogun olmayan | yogun olan yogun
petrol, gaz petrol, gaz veya | diger sektor olmayan
veya madencilik sirketleri diger sektor
madencilik sirketleri sirketleri
sirketleri
5
= irket en az bir o Herhangi bir sart | Herhangi bir
£ o o ¢ Herhangi bir sart | 9! O §8 ng
= gostergeyi g s6z konusu sart s0z
i) < s6z konusu 4P
) saglamalidir. 1 degildir. konusu
- degildir. 11
= degildir.
=
=
<
==
=
3
=
=
Saghk ve Giivenlik
Tiim Sirketler
=<
=
> = :
6 < Sirket en az bir gostergeyi saglamalidir (iist diizey yonetici
o E sorumlulugu harig).
(%)
=2 o
)
<
7))

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-surdurulebilirlik-endeksi-
temel-kurallari.pdf?sfvrsn=2

BIST resmi

éizetlenmistir;m6

18 BIST, (Cevrimici)

internet sitesinde, endeksten alinma kriterleri asagidaki sekilde

108



a) EIRIS tarafindan gergeklestirilen ilk degerleme ¢alismasinda, 2014 yil1 Ocak-
Mart doneminde BIST 30 Endeksi kapsaminda yer alan firmalar dikkate

alinmistir. Bu firmalar degerlemeye tabi sirketler listesini olusturur.

b) Degerlemeye tabi firmalar listesi” her yil Aralik ay1 igerisinde revize edilerek

Borsa Istanbul tarafindan ilan edilir. Buna gore;

ba) Takip eden yilin ilk degerleme doneminde (Ocak-Mart donemi) BIST 30
Endeksi kapsaminda yer alacak firmalar degerlemeye tabi sirketler listesine
dahil edilir.

bb) ilgili yilin son (Ekim-Aralik dénemi) ve takip eden yiln ilk degerleme
doneminde (Ocak-Mart donemi) BIST 30 Endeksi kapsaminda yer almayan

firmalar degerlemeye tabi sirket listesinden ¢ikarilir.

c) Paylarin endeks kapsaminda yer alabilmesi i¢in endeks se¢im kriterlerindeki

esik degerleri gegmesi gerekmektedir.

2.1.4.2 Kurumsal Yonetim Endeksi

Kurumsal Yoénetim Ilkeleri Tiirkiye’de SPK tarafindan 4 Temmuz 2003
tarihinde onaylanmis, 12 Temmuz 2007 tarihinde resmi gazetede yayimlanmis ve
Borsa Istanbul biinyesinde olusturulan Kurumsal Yonetim Endeksi’nin

hesaplanmasina ise 31 Agustos 2007 tarihinde baglanmigtir."®’

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nin amaci, paylari Borsa Istanbul
pazarlarinda (Gozalt1 Pazar1 ve C Listesi hari¢) islem goren ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7, her bir ana baslik itibariyla 10 iizerinden

en az 6,5 olan firmalarin fiyat ve getiri performansinin Sl¢iilmesidir.™®

87 BIST, (Cevrimici)
188 BIST, (Cevrimici)
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SPK Seri: VIII, No: 51 sayili "Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarina liskin Esaslar Tebligi" 12 Temmuz 2007 tarih ve
26580 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige girmistir. Tebligde yer alan

kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi tanimi ise asagidaki gibidir:189

"..Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyum derecelendirmesi... (ortakliklar ve sermaye
piyasast kurumlarinin Kurulca yayimlanan Kurumsal Yénetim ilkelerine uyumun
derecelendirme kuruluslart tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti)”

Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis
derecelendirme kuruluslar1 listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca,
firmanin tiim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna iliskin yapilan
degerlendirme sonucunda verilmektedir.'®® Tablo 20’de &érnek derecelendirme

kriterlerine yer verilmistir.

189 SPK, (Cevrimici)
190 BiST, (Cevrimici)

110



Tablo 20: Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde Ornek Kriterler

SIRKET
ANALIZ .
KRITERLERI ALT KATEGORILER
e Pay sahipligi haklarinin kullaniminin kolaylastirilmast
e Bilgi alma ve inceleme haklari
e Azinlik haklari
Pay Sahipleri e  Genel kurula katilim hakki
e Oy hakki
e  Kar pay1 hakki
e Paylarin devri
e Pay sahiplerine esit islem ilkesi
e Kamuyu aydinlatma esaslar1 ve araglari
e  Sirket ile pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler
Kamuyu arasindaki iliskilerin kamuya agiklanmasi
Aydinlatma ve|e  Kamunun aydinlatilmasinda periyodik mali tablo ve raporlar
Setfaflik e Bagimsiz denetimin iglevi
e Ticari sir kavrami ve icerden 6grenenlerin ticareti
e Kamuya aciklanmasi gereken 6nemli olay ve gelismeler
e  Menfaat sahiplerine iliskin sirket politikas1
J Menfaat sahiplerinin  sirket yOnetimine katiliminin
desteklenmesi
Mer_]faat_ e  Sirket mal varliginin korunmasi
Sahipleri e Sirketin insan kaynaklar1 politikas1
e  Miisteriler ve tedarikcilerle iligkiler
e Etik kurallar
e Sosyal sorumluluk
e  Yonetim kurulunun temel fonksiyonlari
o Yonetim kurulunun faaliyet esaslari ile goérev ve
sorumluluklari
Y énetim e  YoOnetim kurulunun olusumu ve se¢imi
Kurulu e  Yonetim kuruluna saglanan mali haklar
e  Yonetim kurulunda olusturulan komitelerin sayi, yapi ve
bagimsizligi
e  Yoneticiler

Kaynak: Saha Rating, (Cevrimici) http://lwww.saharating.com/liste_goster.asp?bolum=6&id, 6

Kasim 2014.
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2.2 Finansal Performans Olciimii

Finansal performans, firmalarin finansal durumundaki degisimlere iliskin
Olctimler veya yonetim kararlarindan kaynaklanan finansal ¢iktilar ile bu kararlarin
organizasyon iiyeleri tarafindan uygulanma derecesini ifade eder.” Finansal
performansin Ol¢lilmesi; finansal analiz ve planlama, sermaye biitcelemesi,
degerleme, firma yoOnetiminin kontrolii ve tesvik primlerinin belirlenmesi gibi
konular1 yakindan ilgilendirdiginden firmalar agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
Firmalarda finansal performansin dogru bir sekilde Olg¢iilmesi, bu firmalarin
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve bulunduklari ekonomide deger yaratabilmeleri
acisindan Oonemli bir rol oynamaktadir. Bu sekilde bir degerlendirme diger bir
ifadeyle performansin o6lgiilmesi, yoneticiler kadar firmalara yatinm yapmayi

diisiinen yatirimcilar agisindan da biiyiik 6nem ‘[aslrnaktadur.192

Organizasyonlarin performans Ol¢limii, genel olarak finansal performans
Ol¢iimii ve sosyal performans Ol¢limii olarak 2 gruba ayrilabilir. Firma ydneticileri,
degerlendirme yaparken ve karar verirken genellikle Sl¢iilmesi kolay olan ve dl¢lim
sistemi kurulu olan gostergeleri kullanmay1 tercih ederler. Bu anlamda finansal
performans Olgiimiiniin yaygin olarak kullanilmasinin en 6nemli nedeni kesin ve
objektif dl¢iitler icermesidir. Organizasyonun performansina biitiinsel bakis saglayan
finansal performans Ol¢limii, firmanin uzun vadeli hedeflerini dogrudan ifade
etmektedir.’® Firmalarin birgogunda halen performansi degerlendirmek ve
calisanlar1 motive etmek i¢in finansal performans 6l¢iimii kullanilmaktadir. Finansal
performans Olgiilerinin bir¢ogu firmalarin performanslarmin degerlendirilmesinde

gecerliligini korumaktadir.

191 Carton, Robert B, Charles W. Hofer, Measuring Organizational Performance Metrics for
Entrepreneurship and Strategic Management Research”, Edward Elgar Publishing Limited, 2007,
s.2.

192 Bayraktaroglu Ali, Hissedar Degeri ile Geleneksel ve Cagdas Finansal Performans Olgiitleri
arasindaki iliski, Doktora Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii 2009,s.16

193 Coskun, Ali; Stratejik Performans Yonetimi ve Performans Karnesi, Literatiir Yayincilik,
Yayimn No:430, Istanbul 2006, s.15

112



Finansal performans 6l¢timii, firmalar agisindan énemini korumasina karsin,
Finansal performans dl¢limiiniin; tarihi ve ge¢cmise yonelik olmasi, dnceden tahmin
edilememesi, degisiklikleri ¢abuk algilayamamasi, firmanin hisse senetleri
fiyatlariyla baglantiy1 tam olarak kuramamasi ve maddi olmayan varliklarin degerini
tam olarak ortaya koyamamas: gibi nedenlerden dolayr da elestiriler almaktadir.

Yapilan biitiin bu elestiriler genel olarak 5 maddede 6zetlenebilir.'*

a) Finansal performans 6l¢iimii, genelde kisa vadeli hedeflere yoneliktir. Bu
nedenle, Ar-Ge, bakim, egitim ve yatirim gibi gelecekle ilgili konularin geri
planda kalmasina veya ertelenmesine neden olmaktadir.

b) Finansal performans 6l¢limii, miisteri memnuniyeti, mal ve hizmet kalitesi ve
caligsanlarin moral durumu gibi unsurlar1 6l¢gmede basarisiz sayilmaktadir.

¢) Finansal performans 6l¢iimii, sadece gegmiste neler oldugunu belirtmekte,
gelecekle ilgili tahmin yapma konusunda yetersiz kalmaktadir.

d) Finansal verilerin toplanmasi ve raporlanmasi uzun zaman aldigi i¢in, hizlt
karar vermek gerektigi durumlarda yetersiz kalmaktadir.

e) Finansal sonuglar, sorunun var olup olmadigini géstermekte, sorunun kaynagi

hakkinda dogrudan bir bilgi vermemektedir.

Artan bu elestiriler karsisinda finansal performans 6l¢limii, giiniimiizde deger
yaratma ve nakit akimlarinin analizi gibi deger odakli 6lgiimlere yonelmeye baglamis
ve bu noktadan hareketle, hissedar degeri kavrami oOne ¢ikmus, deger temelli

performans oSlgiitleri gelistirilmistir.

Performans Ol¢iimiinde kullanilan  6lgiitlerin  isletmecilik anlayis1  ve
teknolojideki gelismelere paralel olarak ¢esitlilik ve yaygilik kazanmasi ile birlikte,
literatiirde bu 6l¢iitlere farkli yaklagimlarda bulunulmus ve farkli gruplama yollarma
gidilmistir. Genel olarak, finansal performans olgiitleri; muhasebe esasina dayali
geleneksel finansal performans olgiitleri ve deger tabanli ¢agdas finansal performans

olgiitleri olmak tizere iki ana baslik altinda toplanabilmektedir. Calismamizin konusu

194 Bayraktaroglu, A.g.e., s.21
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ve igerigi nedeniyle, sadece muhasebe temelli performans gostergeleri ile muhasebe
temelli performans gostergeleri arasinda gosterilmeyen, fakat hem muhasebe temelli
hem de piyasa temelli verilerin kullanildigi, piyasa performans gostergeleri bir

sonraki boliimde agiklanacaktir.

2.2.1 Muhasebe Temelli Geleneksel Finansal Performans Olciitleri

Bir¢ok yonetici ve yatirnmei tarafindan finansal performansi ve buna bagh
olarak firma degerini ortaya koymada nakit akisindan ¢ok muhasebelestirilmis
kazanglar ve bu baglamda muhasebe esasmna dayanan performans Olgiitleri esas
alimmaktadir. Muhasebe temelli oOlgiitlerin kullanilisinin nedeni bunlarin basit ve
goriiniiste dogru olmalaridir. Muhasebe esasina dayali geleneksel performans
Olciitleri kisa donemli karlihiga odaklanma egiliminde olan Olgiitlerdir. Ancak
Olgiitlerin  bu  Ozelliklerinden dolayr firmalarin  rekabet¢i  performanslari
Olclilememektedir. Dolayisiyla bu Olgiitlerin  tamami1  muhasebe verilerine

dayanmakta olup, degere dayanmamakta ve ekonomik kér1 dikkate almamaktadir.'®

Bu boliimde, literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan muhasebe temelli

finansal performans 6lgiitlerine deginilmistir.

2.2.1.1 Faaliyet Kar Marji

Faaliyet kar1 veya zarari; net satiglardan satiglarin maliyeti ¢ikarilarak elde
edilen briit satig kar1 veya zararindan faaliyet giderlerinin diislilmesi ile bulunur.**
Faaliyet kar marji, isletmenin normal faaliyetleri sonucunda satislarin ne oranda kar
sagladigin1 ortaya koyan bir orandir.”® Bu oran, firmalarin kendi faaliyetlerinden
kaynaklanan maliyetleri en az diizeyde tutma kabiliyetlerinin bir 6lgiisii olmasiyla
beraber ayn1 alanda faaliyet gOsteren firmalarin faaliyet sonuglarinin

karsilastirilmasinda 6nemli bir yer tutmaktadir.'*®

1% Bayraktaroglu, A.g.e., 5.25

19 \Warren, C. S., Reeve, J. M. ve Fess, P. E., Corporate Financial Accounting, 7. Edition, South-
Western, Cincinnati, OH, 2002 s.7

197 Karan, Mehmet Baha, Yatirim Analizi ve Portfoy Yénetimi, Ankara: Gazi Kitabevi, 2004, 5.48
1% Warren, A.g.e., 5.7

114



2.2.1.2 Net Kar Marji

Net donem kar1 firmalarin biitiin faaliyetlerinin sonucunu yansitan bir orandir.

Net donem karnin net satiglara boliiniip yiiz ile garpimu ile hesaplanmaktadir.™*®

Net Kar Marji= (Donem Net Kar1 /Net Satiglar)*100

Net kar marji, firmalar1 biitiin faaliyet, finansman ve yatirim stratejileri
hakkinda karar vermemize imkan saglar. Firmalar agisindan faaliyetlerinden
sagladiklar1 karin daha Onemli olmasina karsin, esas faaliyetleri disinda saglanan
gelirler de firmalar i¢in 6nem arz etmektedir. Firmanin, faaliyetlerini ger¢eklestirmek
icin katlandig1 faiz ve vergilerin kardan diisiilmesi firmaya eline gecen kar1, diger bir

ifade ile net kr ortaya ¢ikarmaktadir.?%
2.2.1.3 AKktif Karhhk Orami (ROA)

Varliklarin  karliligi (ROA) net karmm toplam varliklara boliinmesi ile
bulunmaktadir. Varliklara yapilan yatirnmlarin net kara ne olgiide yansidigini
gostermektedir. Karlilik lizerindeki etkisi finansmanin ne Olciide yabanci veya 6z
kaynakla yapilmis olduguna bagli olarak degisiklik gostermektedir. Ekonomik
rantabilite olarak da nitelendirilen bu oran, firmanmn kaynaklarinin nasil
kullanildigin1 gostermektedir. Anilan oranin kullanilmasi ile karla yatirim arasindaki
iligki firmanin finansman yapisindan bagimsiz olarak incelenebilmektedir. Nispeten
daha ucuz kaynak saglayan firma, kaynaklar1 daha verimli kullanmis olabilir, bu
nedenle aktif karlilig1 6lgerken faiz, vergi 6ncesi kar, net k &ra goére daha dogru
sonuglar vermektedir. Daha dogru bir ifade ile faizin ve verginin karlhilik iizerindeki

etkisini elemine etmek gerekmektedir.?*

199 Akdogan, N., Tenker, N., Finansal Tablolar ve Mali Analizi Teknikleri, Lebib Yalkin Yayimlart
ve Basim Isleri A.S., 5. Baski, Mart 1997 5.5

20 \Warren, A.g.e. 5.7

201 Akgiig, Oztin, Finansal Yonetim” Istanbul Universitesi Muhasebe Enstitiisii, 65, 1998, $.68.
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2.2.1.4 Ozkaynak Getirisi (ROE):

Yoneticiler, hissedarlar1 i¢in koyulan sermaye ile kazanilan getiri arasindaki
iliskiyi gostermesi agisindan ROE’yi 6nemli bir oran olarak kabul ederler. Diger bir
ifadeyle ROE, yonetimin hissedarlarin  koyduklar1 sermayeyi ne kadar iyi
yonettiginin bir Olclistidiir. Vergiden sonraki karin 6zkaynaga oranlanmasiyla elde
edilen ROE, hissedarlarin firmaya kaynak olarak koyduklari sermayenin karliligini
gostermektedir. Hissedar degeri maksimizasyonu kapsaminda diistiniildigiinde firma
degerinin arttirilmasi temel amag¢ oldugundan firmanin bir birimlik 6zkaynaginin
ilgili donemde kag birim getiri sagladigi, hissedarlar agisindan 6nemli bir gosterge

olmaktadir. Bu oran asagidaki gibi formiile edilebilmektedir.?*

ROE: Net Kar / Oz sermaye

Yonetimin kardan aliman vergide higbir etkisinin olmamasi sebebiyle,
yoneticilerin, 6z kaynaklar1 verimli kullanip, kullanmadigin1 6l¢timiinde net kar

yerine vergi oncesi karda kullanilabilmektedir.?®®
2.2.1.5 Ozkaynak Getirisi (ROI)

Karliligin diger ol¢iim sekli ise yatirimlarin karhiligidir (ROI). Yatirimin
karliligi, finansal tablo analizinde Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Fiyat/Kazang
oranlart ile birlikte karliligin anahtari olarak kabul edilmektedir. Yonetimin kontrolii
amaciyla kullanilmaktadir. Yapilan yatirimin isletmeye geri doniisiinii gosteren bir

orandir.?%

ROI: Net Kar / Satislar

202 Bayraktar, A.g.e., 5.28

203 Akdogan A.y.

204 Rajan, Madhav V.; Reichelstein Stefan, Mark T. Soliman , “Conservatism, Growth, and Return on
Investment”, Review of Accounting Studies, 12(2), 2007, 5.326
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2.2.1.6 Fiyat /Kazan¢ Oram

Ik olarak Burton G. Malkiel tarafindan onerilen Fiyat /Kazang oran1 (FK),
hisse basma net kar ile hisse senedi fiyati arasinda uygun bir ¢arpan bulunmasi
gereginden hareket eder. Performans oOl¢iimiinde yaygin kullanilan o6lgiitlerden biri
olan fiyat/kazang oraninin uygulamada bir¢ok tanimi yapilmis ve dolayisiyla tanim
konusunda genel bir standart olusmamistir.’®® FK orani hisse senedinin piyasa
fiyatinin hisse basma kazanca oranlanmastyla bulunur.?®® Matematiksel olarak bu

iliski soyle gosterilebilir.

Fiyat kazang¢ oran1 = Hisse senedinin piyasa fiyati/Hisse baSina diisen net kazang

2.2.1.7 Cari Oran

Cari oran isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiclinii belirler. Bu orana
isletme sermayesi oranit da denmektedir. Cari oran isletmenin kisa vadeli borglarini
O0deme yetenegini O0lgcmek ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigim
belirtmektedir. Donen varliklarin, kisa vadeli borglara oranini ifade eden bu rakamin
1 den biiylik olmasi istenmektedir. Genel olarak, bu rakamin 2 olmasi yeterli kabul

edilmektedir. %°’.

Cari Oran= Toplam Do6nen Varliklar/Toplam Kisa Vadeli Borglar

Endiistri ortalamalarina gore yiiksek bir oran, isletmenin nispeten likit
durumda oldugunu ve kisa vadeli borglarini 6deme yeteneginin oldugunu
gostermektedir. Oranin yorumunda donen varliklarin hangi unsurlardan olustugu ve

donen varliklarin kalitesi 6nem taglmaktadlr.208

208 Ivgen, Hiinkar; Hisse Senedi Yatirnmcilari, Analistler ve Sirket Yéneticileri icinSirket
Degerleme, Finnet Yayinlar1 Borsa Dizisi 1, Istanbul 2003, s.1

206 Shen, Pu; “The P/E Ratio and Stock Market Performance”, Economic Review-Federal Reserve
Bank of Kansas City, Vol.85, No 4, Fourth Quarter 2000, s.24

207 Akdogan ve Tenker., A.g.e., s.611-612

208 Akdogan, ve Tanker, A.g.e., s.612

117



2.2.1.8 Asit — Test Oram

Bu oran, cari orani tamamlayan ve cari orani daha anlamli kilan bir orandir.

Asit test orani ile ilgili olarak literatiirde iki degisik hesaplama yapllmaktadlr.209

a)  (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar

b)  (Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Araglar + Alacaklar) / Kisa Vadeli
Borglar

Asit test formiliiniin her iki seklinde de stok kalemi hesaplamadan
cikartilmistir. Cari oranin bu sekilde revize edilmesindeki ana mantik, stok kalemini
cikartmanin isletmenin siirekliligi ilkesine daha uygun olmasidir. Boylelikle bu
formiil ile isletmenin normal is akisini degistirmeden kisa vadeli bor¢larin1 6deme

giicii incelenmis olur. 2

Uygulamada bu oranin en az 1 olmasi kabul gormektedir. Bu oranlar,
isletmelerin durumlarini agikga ortaya koymasi nedeniyle gerek igletmeler gerekse

tictincti kisiler a¢isindan oldukga faydalidir.

2.2.1.9 Toplam Bor¢c Oram

Isletmenin aktif toplamindan 6zsermayeleri cikarilarak geriye kalan tutarin

toplam aktiflere boliinmesi ile bulunur. Oranin yiiksek olmasi isletmenin borglarini

6deme bakimindan zor duruma diisme ihtimalinin yiiksek oldugunu gosterir."*

Toplam Borg Oran1 = (Toplam Aktif- Toplam Ozsermaye) / Toplam Aktif.

209 Siimer, Haluk, ,Ali Atilla Perek, “Bilangolarda Cari Oranin Onemi ve Hesaplanmasi” Muhasebe
ve Vergi Uygulamalar: Dergisi, 2013-1 s.47

210 Siimer ve Perek Ay.

11 Ercan ve Ban, A.g.e., 5.43
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2.2.1.10 Kisa Vadeli Bor¢ Oram
Bir isletmenin kisa vadeli borglarinin kisa vadeli bor¢ ve Ozsermaye

toplamina boliinmesiyle elde edilen orandir. Bu oranin 0,5 olmasi ideal olarak kabul

edilmektedir.

2.2.1.11 Uzun Vadeli Bor¢ Orani

Bir firmanin uzun vadeli finansmaninin hangi oranda borgla temin edildigini

aciklamaktadir ve 0,25’inin iizerinde olmamas1 gerekmektedir.

Uzun Vadeli Bor¢ Orani= Uzun Vadeli Bor¢ / (UVB+Ozsermaye)

2.2.2 Piyasa Degeri Oranlari

Piyasa degeri oranlari, isletmenin muhasebe verilerinin diginda bilgilere de
ithtiya¢ duyan ve isletmenin piyasa icerisindeki konumunu yatirimcilara gostermeye

¢alisan oranlardir.?*2

2.2.2.1 Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Pratik bir oran olan PD/DD orani, Piyasa degerinin, firmanin net aktifine
boliinmesiyle bulunmaktadir. Firmanin gelecekte elde edecegi nakit akislarinda bir
artts oldugu zaman firma degeri artacak ve dolayisiyla hissedarlarin servet
maksimizasyonu gerceklesecektir. Bu artis, firmanin piyasa degerine yansirken,
defter degeri iizerinde bir etki olusturmayacaktir.”*® Dolayisiyla, gelecekte biiyiime
ve karlilikta meydana gelecek olan olumlu gelismeler, sadece oranin paymi temsil

214

eden piyasa degerini arttiracaktir.”" Bu da hisse senetlerinin fiyatinin yiiksek

212 Ercan ve Ban, A.e., .50

213 Celik, A. Erken; Selguk Pergin; “Entelektiiel Sermayenin _sletme Bazinda Olgiilmesi ve
Degerlendirilmesi”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Say1 2, Ekim 2000. s.116.

214 Bayraktar, A.g.e., 5.37.
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¢ikmasina neden olabilecektir. Bununla beraber pay ve paydanin arasindaki farkin
acilmasina etki edecek bir bagka durum ise sirketlerin izledikleri farkli amortisman,
stok ve duran varlik degerleme politikalar1d1r.215 Bu durum, oranla yapilan
performans karsilastirmalarinda firmanin defter degerini 6nemli olgiide etkileyerek,
dogru bir karsilastirma ortamini ortadan kaldirabilir. Bu elestirilere ilaveten olgiitiin
sadece borsada islem goren firmalara uygulanabiliyor olmasi, firmalarin defter
degerini oldugundan diisiik gostermeleri ve Olgiitiin arz kosullarina, konjonktiirel
hareketlere ve politik etkilere bagli olarak siirekli degismesi de performansin

giivenilirligi agisindan olumsuz 6zelliklerdir.

2.2.2.2 Tobin q Orani

Bir firmanin borg ve 6zkaynaklariin piyasa degerinin, varliklarin cari yerine
koyma maliyetine oranidir. Oran, ekonomist James Tobin tarafindan ortaya atilmis
olmasi nedeniyle, Tobin q orami olarak adlandirilmaktadir. Tobin g oraninda,
firmanin piyasa degeri ile varliklarin yenileme maliyetleri karsilastiriimakta ve
yatirimlarin reel getirisi ne kadar yiliksekse, Tobin q degeri o kadar yiiksek

olmaktadir .?'®

Tobin q benzeri oranlarin en basit ve kullanimi kolay olan Chung ve Pruitt
(1994) yaklasik q oranidir. Chung ve Pruitt (1994), Lindenberg ve Ross tarafindan
gelistirilen yaklasik q oranindan hareket ederek, yeni bir yaklasik q orani gelistirmis

ve bu oranin Tobin q oranina benzer sonuglar verdigini ortaya koymustur.”’

Yaklasik g= (MV+DEBT)/TA
MV : Piyasa Degeri
DEBT : Firmamn kisa vadeli bor¢lar: - donen varliklar: + uzun vadeli borclart.

TA . Firma aktif toplaminin defter degeri.

215 Asomedya, Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerine Etkisi,. Ankara Sanayi Odast Yayin,
Dosya, Nisan 2003. Odas1 Yayni, Dosya, Nisan 2003, s.7

218 Ozbay , A.g.e., 5.235

217 Ozbay, A.e., $.236
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UCUNCU BOLUM
3. ENTEGRE RAPORLAMANIN OLCUMUNE ILiSKIiN BIiR
MODEL ONERISI

Entegre raporlamanin yayginlagsmasiyla birlikte, sosyal ve finansal
aktivitelerin bir biitiin olarak nasil Olgiilebilecegi de tartisilmaya baslanmustir.
Finansal performans oOl¢iimiiniin objektif Olgiitler igermesi Vve firmalarin
performanslarinin  degerlendirilmesinde yaygin olarak kullanilmasi, akademik
literatiirde de etkisini gostermis, finansal performans olgtiimi ile ilgili ¢ok sayida
model Onerisi gelistirilmis ve bircok arastirma yapilmistir. Ote yandan, sosyal
verilerin kesin ve objektif bilgiler icermemesi, Ol¢iimii ile ilgili zorluklar1 da
beraberinde getirmis ve bu sebeple Sosyal performansi dlgmeye yonelik akademik
calismalar ancak 1960’lardan sonra sosyal sorumluluk kavraminin giindeme
gelmesiyle sekillenmeye baslamistir. Sosyal performansa ilginin artmasiyla beraber
her ne kadar finansal performans kriterleri kadar objektif ve kesin olmasa da sosyal
performansi 6lgmek ic¢in de bir¢ok Ol¢iimleme modeli gelistirilmistir. Finansal ve
sosyal performansi 6lgmek i¢in ayr1 ayr1 bircok model gelistirilmesine karsin, ikisini

ayni Olgekte birlestiren bir 6l¢ciimleme modeli heniiz gelistirilmemistir.

Bu boliimde, finansal ve sosyal verilerin ayni 6l¢iim skalasinda birlestiren
global anlamda uygulanabilecek bir entegre raporlama endeks modeli Onerisi
getirilmis ve bu endeks modeli baz alinarak, BIST’de islem goren bankalar ve ozel
finans kurumlar ile BIST 100 Endeksinde yer alan imalat firmalarinin 2010-2014

yillarma iligkin entegre raporlama notlar1 hesaplanmaistir.

3.1 Calismanin Amaci, Kapsami ve Sinirlarn

Calismanin amact hem ulusal hem de uluslararas1 diizeyde, firmalarin entegre
performanslarinin dlgiilmesine yonelik olarak kullanilabilecek bir model Onerisi
getirmek ve bir sonraki boliimde bu modelin firmanin hisse senedi degeri tizerindeki

etkisini tartigmaya yonelik ekonometrik bir arastirma  gercgeklestirmektir.
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Ekonometrik aragtirma ile, firmalarin degerini agiklamada sadece finansal
performans veya sadece sosyal performansin yetersiz kaldigir ve iki performansin
entegre bir bi¢imde firmanin deger yaratma siirecini etkiledigi hipotezini test etmek

amagclanmustir.

Bu calisma, Borsa Istanbul 100 Endeksinde islem goren imalat firmalar ile
paylar1 borsaya acik bankalar ve 6zel finans kurumlarini kapsamakta olup, entegre
performansin Ol¢iimiine iliskin veriler, firmalarin finansal raporlarindan, yillik
faaliyet raporlarindan ayrica firmalarin kurumsal web sayfalarinda yer alan
sorumluluk aciklamalarindan ve sosyal raporlama yapan firmalarin ilgili donemdeki

sosyal raporlarindan elde edilmistir.

Ulkemizde sosyal raporlamaya yeterince énem verilmemesi, verilerin firma
beyanlarna dayanmast ve firmalarin sosyal aktivitelerini faaliyet raporlarina
aktarmamis olma ihtimali, sosyal wverilerin toplanmasi konusunda kisit

olusturmaktadir.

3.2 Endeks Modelinin Olusturulmasi

Endeks modeli olusturulurken, 6nceki béliimlerde incelenen sosyal raporlama
endeksleri, entelektiiel sermaye ve finansal performans 6l¢iim kriterleri ile Entegre
Raporlama Konseyi tarafindan yaymlanan Entegre Raporlama Cergevesi géz Oniine

alinarak yeni bir skala olusturulmustur.
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Sekil 10: Entegre Raporlama Bilesenleri

l Entegre Raporlama \

l Finansal Veriler \ l Sosyal Veriler \

insan Dogal Sosyal ve

Sermayesi Sermaye iligkise
Sermaye

Finansal Uretilmis

Entelektiell

Sermaye Sermaye Sermaye

Endeks kriterleri Sekil 10°da goriildiigl tizere, entegre raporlama sermaye
Ogeleri baz alinarak olusturulmustur. Endeks modeli, finansal veriler ana kriterinin
altinda; finansal sermaye ve iiretilmis sermaye, sosyal veriler ana kriterinin altinda
ise; insan sermayesi, dogal sermaye, entelektiiel sermaye ve sosyal ve iliskisel

sermaye olmak iizere alt1 alt kategoride siniflandirilmistir.

KSS, firmalarin faaliyetlerini vyiiriitirken, ¢evreye (dogal sermaye),
calisanlarina (insan sermayesi) ve topluma (sosyal ve iliskisel sermaye) karsi
sorumlu davranmasi gerektigini ifade eden bir kavram olmas1 dolayisi ile entegre
raporlamanin ii¢ temel sermaye 6gesi olan, dogal sermaye, insan sermayesi ve sosyal

ve iligkisel sermaye, KSS endeks bilesenleri olarak siniflandirilabilir.

3.2.1 KSS Endeks Kriterleri

Bu béliim i¢in endeks kriterleri olusturulurken, 6nceki boliimlerde incelenen
endeksler, akademik ¢alismalar ve entegre raporlama gergevesi goz Oniine alinarak,
yeni bir endeks modeli olusturulmustur. Tablo 21°de KSS bilesenleri i¢in olusturulan

endeks kriterlerine yer verilmistir.
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Tablo 21: KSS Bilesenleri Endeks Kriterleri

KRITERLER ACIKLAMALAR REFERANSLAR
INSAN SERMAYESI
Bu kriter mesai ticretleri ve ek
1. Ucretler O0demeler olarak iki baslik altinda
ele alinmstir.
Bu kriter altinda mesai ISITA\O8OOO
-Mesai Ucretleri teretlerinin sektor Ozbay (2013)

ortalamasindaki yeri
arastirilmistir.

Davenport, (2000)
Ozbay, Selvi (2014)

-Ek ddenekler

Bu kriter altinda, mesai ticretleri
disinda, motivasyonu arttirici
olarak degerlendirilen, prim, kar
pay1, sosyal yardim ve benzeri
O0demeler ile ilgili agiklamalar
degerlendirilmistir.

ILO

SA 8000

GRI

Davenport, 2000
Tiirker, 2009
Ozbay (2013)
Ozbay, Selvi (2014)

2. is Saghg Ve
Giivenligi

Firmanin, ¢alisanlarinin saglik ve
giivenligini korumaya yonelik
aldig1 tedbirler bu kriter altinda
degerlendirilmistir. Fiziki ¢calisma
sartlar1 ve 6zel sigortalar olmak
tizere 2 kriter altinda incleme
yapilmistir.

ILO

Caux Ilkeleri
GRI

SA 8000
Carroll (1979)
Ozbay (2013)

Fiziki ¢alisma sartlar

Is saghgi ve giivenligine iliskin
firmanin aldig1 6nlemler ile
firmanin, ¢alisanlarin sagligina
ve igin glivenligine yonelik belirli
standartlara uygunlugunu
belgelendiren OHSAS 18001
belgesine sahip olup olmadigi, bu
kriterde degerlendirilmistir.

Green Paper

ILO

OECD Cok Uluslu
Sirketler Rehberi
SA 8000

GRI

Ozbay, Selvi (2014)

218 OHSAS 18001: BSI British Standards tarafindan olusturulan “is Saglig1 ve Giivenligi Y6netim
Sistemi Sertifikasi”dir. http://www.standartkalite.com/ohsas18001 nedir.htm, (Cevrimigi)




Tablo 21: KSS Bilesenleri Endeks Kriterleri (Devami)

KRITERLER ACIKLAMALAR | REFERANSLAR
INSAN SERMAYESI (DEVAMI)
Firmalarin ¢alisanlarina )
sagladigi, yasam sigortasi, 6zel | Ozbay (2013)

-Ozel Sigortalar

saglik sigortasi bu kriter altinda
degerlendirilmistir.

Ozbay, Selvi (2014)

Kadinlarin ¢aligma hayatina
kazandirilmasi i¢in firma

tarafindan uygulanan politikalar

3. Kadin Cahsanlara bu Kkriter altinda
Yonelik Haklar degerlendirilmistir. Pozitif
ayrimcilik ve yonetimde kadin
is giicii olarak 2 alt kriterde
incelenmistir.
Bu kriter altinda yasal Green Paper
ILO
yaptirimlara ek olarak, kadin .
alisanlara yonelik pozitif IMKB
-Pozitif Ayrimeilik valls Y p Siirdiiriilebilirlik
ayrimcilik yapilip .
apilmadigina iliskin Endeksi,
yap sina iy Ozbay (2013)

aciklamalar degerlendirilmistir.

Ozbay, Selvi (2014)

-Yénetimdeki Kadin Isgiicii

Yonetim kurulu iiyeleri ve tist
yonetimde yer alan kadin
calisanlar bu kriter altinda
degerlendirilmistir.

FTSE4Good Index
Ozbay (2013)
Ozbay, Selvi (2014)

4. Sosyal imkanlar

Firmalarin calisanlarina
sunduklari, spor tesisleri,
kiiltiir- sanat aktiviteleri ve
diger sosyal imkanlar bu kriter
altinda degerlendirilmistir.

Ozbay (2013)
Ozbay, Selvi (2014)

5. Karar Alma ve
Yonetime Katilma Hakki

Firmalarin ¢alisanlarinin karar
alma agamasina katilip
katilmadiklari ile ilgili
agiklamalar bu kriter altinda
degerlendirilmistir.

GRI-OECD Cok
Uluslu Sirketler
Rehberi-Green
Paper-1LO

Ozbay (2013)
Ozbay, Selvi (2014)
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Tablo 21: KSS Bilesenleri Endeks Kriterleri (Devami)

KRITERLER | ACIKLAMALAR | REFERANSLAR
INSAN SERMAYESI (DEVAMI)
Firmalarin gahsanlarlnv ﬁrmayl ve. Wagner ve Selvi
- . | calisma kosullarin1 degerlendirdigi
6. Isgiicii Tatmin o oo AP (2011)
. anketleri diizenleyip diizenlemedikleri
Anketi o . GRI
ile ilgili agiklamalar bu kriter altinda Ozbay (2013)
degerlendirilmistir. zbay
Calisanlarin performanslarinin
degerlendirilmesine iligkin bir siirecin
7. Performans - e o
< . olup olmadig1 ve altin iistii GRI
Degerlendirme ded . A - =
. . egerlendirme imkani verilip Ozbay (2013)
Sistemi . NP
verilmedigine iliskin agiklamalar bu
kriter altinda degerlendirilmistir.
8. is giicii Devir Firmanin is giicti devir orant ile ¥lg1h ILO
oran aciklama yapip yapmadigi bu kriter Ozbay (2013)
! altinda degerlendirilmistir. Y
Engelli calisanlara yonelik yasalarin .
9. Engelli otesinde, uygulanan pozitif ayrimeilik szay (2013)
Cahsanlar ile ilgili agiklamalar bu kriter altinda Ozbay, Selvi (2014)
degerlendirilmistir.
Green Paper
Calisanlara yonelik hi¢gbir konuda ILO
ayrnicﬂlk yzplhp yapflmadlgma iliskin O.ECD ok Ulus:1u
10. Esitlik : Sirketler Rehberi-SA
aciklamalar bu kriter altinda 8000
degerlendirilmistir. GRI
Ozbay (2013)
Green Paper
OECD
Calisanlarin mesleki anlamda kendilerini | Cok Uluslu Sirketler
11. Mesleki gelistirmelerine ~ yonelik  her  tiirlii | Rehberi-GR1
Egitim uygulama ve egitim olanag: bu kriter | Davenport (2000)
altinda degerlendirilmistir. Ozbay (2013)-
Ozbay, Selvi (2014)
ILO

126




Tablo 21: KSS Bilesenleri Endeks Kriterleri (Devami)

KRITERLER |

ACIKLAMALAR

| REFERANSLAR

INSAN SERMAYESI (DEVAMI)

12. Sendika
Hakki Ve Toplu
Sozlesme Olanagi

Firmalarin, ¢alisanlarina, sendika tiyesi
olma ve toplu sdzlesme imkani taniyip
tanimadigina iliskin agiklamalar bu
kriter altinda degerlendirilmistir.

UN Global Compact
GRI

ILO

SA 8000

Ozbay (2013)
Ozbay, Selvi (2014)

13. Odiiller

Firmalarin c¢alisanlara kars1 tutumlari
dolayzist ile {igiincii taraflardan aldiklari
odiiller ile ilgili agiklamalar bu kriter
altinda degerlendirilmistir.

Ozbay (2013)
Ozbay, Selvi (2014)

SOSYAL VE ILISKIiSEL SERMAYE

Firmalarin sosyal sorumluk projeleri ile | Caux ilkeleri
1. Sosyal ilgili agiklamalari (Aile toplum, Cevre, | Davenport (2000)
Sorumluluk Egitim, Kiiltiir-Sanat, Saglik, Spor alt1 | Ozbay, Selvi (2014)
Projeleri grupta incelenmektedir) bu kriter altinda | Ozbay, (2013)
degerlendirilmistir.
Kisa vadeli sosyal sorumluluklarin
2 Sogal [dsma el el sl 1 | oy ot
Yatirimlar sttt a » CEIH, AU Ozbay, Selvi (2014)

Sanat, Saglik ve Spor) bu kriter altinda
degerlendirilmistir.

Firmalarin, yardim ve bagis ile ilgili Tiirker (2009)-
3. Yardim ve Y . g1 & Carroll (1979)
- agiklamalar1 bu kriter altinda -
Baguslar degerlendirilmistir Ozbay (2013)
& UL Ozbay, Selvi (2014)
GRI-

4. Yolsuzluk Ve
Riisvetle
Miicadele

Firmalarin yolsuzluk ve riigvetle
miicadelede aldiklar tedbirlere iliskin
acgiklamalar bu kriter altinda
degerlendirilmistir.

FTSE4Good Index -
UN

Global Compact
OECD Cok Uluslu
Sirketleri Rehberi
Green Paper

Ozbay (2013)

5. KSS Odiilleri

Firmalarin ilgili donemde, sosyal
sorumluluk faaliyetleri neticesinde aldig1
Odiillere iliskin aciklamalar, bu kriter
altinda degerlendirilmistir.

GRI
Ozbay (2013)
Ozbay, Selvi (2014)
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Tablo 21: KSS Bilesenleri Endeks Kriterleri (Devami)

Kararlarinda Dikkate
Alinmasi

Sonuglarmin Yonetim

tarafindan karar alma stireglerine
etkisi ile ilgili yapilan agiklamalar
bu kriter altinda degerlendirilmistir.

KRITERLER ACIKLAMALAR REFERANSLAR
SOSYAL VE ILISKISEL SERMAYE (DEVAMI)
Firmanin, ISO 9001%*° belgesine
6.Kalite Yonetim sahip olup olmadig ile ilgili yapilan | -
Sistemi 1SO 9001 aciklamalar bu kriter altinda Ozbay (2013)
degerlendirilmistir.
OECD Cok Uluslu
Sirketler Rehberi
Firmalarin ISO 9001 disinda kendi gsfn Paper
7. S.ektore .111§k1n diger sektorur%e. 111_sk1_n_d1ger kalite FTSE4Good Index
kalite Sertifikalar belgeleri ile ilgili agiklamalar bu
kriter altinda degerlendirilmistir UN GIOba-I-
' Compact Ozbay,
Selvi (2014)
Ozbay (2013)
Firmanin kaliteli faaliyetlerine
N R iliskin aldig: ddiiller ile ilgili .
8. Kalite Odiilleri aciklamalar bu kriter altinda Ozbay (2013)
degerlendirilmistir.
Tiiketici memnuniyetini 6lgmeye GRI
T yonelik yapilan anketlere iliskin Wagner ve Selvi
ﬁ}l'lej%knelj;‘cil oti aciklamalar bu kriter altinda (2011)
y degerlendirilmistir Kriter iki alt Ozbay, Selvi (2014)
baslik altinda toplanmaktadir. Ozbay (2013)
GRI
oy s s ... | Firmalarin bu anketleri uygulama Wagner ve Selvi
-Tiiketici memnuniyeti . y (2011),
durumu ile yaptig1 agiklamalar bu | .
Aragtirmast kriter altnda deserlendirilmisti Ozbay, Selvi
altinda degerlendirilmistir. (2014)- Ozbay
(2013)
-Arastirma Diizenlenen anketlerin yonetim

Ozbay, Selvi
(2014)- Ozbay
(2013)

219

ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi'nin kurulmasi ve gelistirilmesi konusunda rehberlik eden ve

Uluslararasi Standartlar Organizasyonu (ISO) tarafindan yayimlanmis olan bir standartlar

biitiiniidir. http://belgelendirme.ctr.com.tr/iso-9001-nedir.html (Cevrimigi)
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Tablo 21: KSS Bilesenleri Endeks Kriterleri (Devami)

KRITERLER ACIKLAMALAR | REFERANSLAR
SOSYAL VE ILISKISEL SERMAYE (DEVAMI)
Firmalarin kendi biinyelerinde
miisterilerin sikayetlerini ilete-
L e e Qe A bilecekleri bir sistem olup olmadig1 | GRI
ﬁéf{:ﬁfzt:;;ssl‘kayet ve 1SO 10002%° sertifikasia sahip | Ozbay, Selvi (2014)
olup olmadiklarina iliskin Ozbay (2013)
aciklamalar bu kriter altinda
degerlendirilmistir.
Firmalarin satig sonrasi hizmetleri,
garanti, servis bakim, tagima,
11.Satis ve Sonrasi kurulum gibi hizmetleri Caux Ilkeleri
Hizmet gerceklestirme durumlarmna iliskin | Ozbay (2013)
aciklamalar bu kriter altinda
degerlendirilmistir.
Alnan tiiketici odiillerine iliskin -
12.Tiiketici Odiilleri aciklamalar bu kriter altinda szay (2013.)_
4 . Ozbay, Selvi (2014)
degerlendirilmistir.
Sirketlerin faaliyetlerini
s . gergekle.stlr‘lrken, .b1r1'1kte ggl1$t1k1ar1 Ozbay (2013)
13.Tedarikci Se¢cimi tedarikcileri hangi kriterleri baz Ozbay Selvi (2014)
alarak sectikleri bu Kriterde y eVt
degerlendirilmistir.
Tedarikei se¢ciminde, Wag_ner Ve
tekellesmeden uzak, her Selvi (2011)
. tedarikciye esit imkan verdigine Davenport,
-Esitlik 1 .. > 2000
yonelik politika olup olmadigina "
SN . Tiirker, 2009
iliskin aciklamalar bu kriter altinda | x
deserlendirilmisti Ozbay (2013)-
cgeriendirtimistr. Ozbay Selvi (2014)

Tedarikgi se¢ciminde firmanin
kurumsal sosyal politikalari ile

OECD Cok Uluslu
Sirketler Rehberi
Caux Ilkeleri

(Seffaflik, Hesap verebilirlik,
Adalet, Sorumluluk)

-Kurumsal Sosyal uyum sart1 arama durumu ve DJSI
Politikalara Uygunluk ilgili a¢iklamalar bu kriter altinda | FTSE4Good Index
degerlendirilmistir. Ozbay (2013)-
Ozbay Selvi (2014)
Firmalarin kurumsal yonetim
14.Kurumsal Yonetim ;Ilﬁ:z: rll?e E;li:l(;?gﬁx tt)lti kriter DJSI
Ilkelerine Uyum & ar Ozbay Selvi (2014)

220

ISO 10002 Tiiketici memnuniyeti 6lgmeyi ve gelistirmeyi amag edinen sertifikalardan biri olup

ISO tarafindan verilmektedir. http://www.andbelgelendirme.com/iso-10002/ (Cevrimigi)
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Tablo 21: KSS Bilesenleri Endeks Kriterleri (Devami)

degerlendirilmistir.

KRITERLER ACIKLAMALAR REFERANSLAR
SOSYAL VE ILISKIiSEL SERMAYE (DEVAMI)
Sirketlerin kurumsal yonetim )
15. Kurumsal Yonetim | derecelendirme notunun bulunup Ozbay, (2013)-
Endeksi bulunmadigi bu kriter altinda Ozbay Selvi (2014)

DOGAL SERMAYE

Cevresel etkilerin 6lgtimlendigi

1. Oranlar oranlar bu kriter altinda
degerlendirilmistir.
Wagner ve Selvi
Firmalarin sera i (2011)
-CO? (Sera Gazi) sera gazl emisyon GRI
. oranlarina iliskin agiklamalar1 bu
Emisyonu kriter altinda degerlendirilmis FTSE4 Good Index
' JSE SRI
Ozbay (2013)
Wagner ve Selvi
Firmalarin elektrik tiikketimlerine (2011)
. onelik aldiklar1 6nlemlere iliskin GRI
-Elektrik Kullanim Zglklamalar bu kriter altinda DJSI
degerlendirilmistir. FTSE4Good Index
Ozbay (2013)

-Su Kullanimi

Firmalarin su kullanimina yonelik
tasarruf 6nlemleri ve atik su yonetim
sistemlerinin bulunup

FTSE4 Good Index
-DJSI
GRI -Wagner ve

Projesi®*

projesine dahil olup olmadiklar1 bu
kriter altinda degerlendirilmistir.

bulunmadigina iliskin agiklamalar | Selvi (2011)
bu kriter altinda degerlendirilmistir. [ Ozbay (2013)
2. Karbon Saydamhk Firmalarin karbon saydamlik Ozbay (2013)

Ozbay, Selvi (2014)

221 Karbon Saydamlik Projesi 2000 yilinda Londra’da baslatilan Karbon Saydamlik Projesi (CDP), ilgili
verileri 6zel sektor, politika ve yatirim kararlarinin - merkezine yerlestirerek iklim degisikligi ve su
kaynaklar1 yonetimine yonelik ¢oziimleri hizlandirmay1 amaglamaktadir.
http://cdpturkey.sabanciuniv.edu/tr/about (Cevrimigi)
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Tablo 21: KSS Bilesenleri Endeks Kriterleri (Devami)

KRIiTERLER

ACIKLAMALAR

REFERANSLAR

DOGAL SERMAYE (DEVAMI)

ISO tarafindan verilen ve

Wagner ve Selvi

3. Cevre Yonetim uluslara}.ras1.plat.formc.la kabul cdilen g]gé]i)) Cok Uluslu
Sistemi 1SO gevre yonetim sistemi sertifikasina | oy oo R ehberi
1400122 sahip olup olmam.asma iliskin FTSE4 GoodlIndex

aciklamalar bu kriter altinda o
degerlendirilmistir Qzbay (2013)
' Ozbay, Selvi (2014)
UN Global
Firmalarin ¢evreyi pozitif yonde Compact
4. Cevre Dostu etkileyen girisimleri ile ilgili OECD Cok Uluslu
Girisimler aciklamalar bu kriter altinda Sirketleri Rehberi
degerlendirilmistir. Ozbay (2013)
Ozbay, Selvi (2014)
Firmalarin, her tiirlii yenilenebilir
enerji kaynaklarina verdikleri destek | GRI
5-Yenilenebilir enerji ve faaliyetlerinde bu kaynaklar1 Ceres Ilkeleri
kullanip kullanmadiklari iliskin Ozbay (2013)

aciklamalar bu kriter altinda
degerlendirilmistir.

Ozbay, Selvi (2014)

Firmalarin faaliyet konularini ya da
faaliyet sekillerine bagli olarak

Green Paper
OECD Cok uluslu

. cevreye verdikleri olumlu ve Sirketleri Rehberi
6.Cevresel Etki olumsuz katkilara iliskin DJSI
aciklamalar bu kriter altinda FTSE4Good Index
degerlendirilmistir. Ozbay (2013)
Firmalarin ilgili faaliyet doneminde
cevreye katkisi dolayisi ile aldiklar1 | Ozbay (2013)

7. Cevre Odiilleri

odiillere iligkin agiklamalar bu kriter
altinda degerlendirilmistir.

Ozbay, Selvi (2014)

222

ISO 14001: ISO tarafindan verilen ¢evre yonetim sistemi sertifikasidir.
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3.2.2 Finansal Sermaye Endeks Kriterleri

Finansal verilerin kesin ve objektif dlgiitler igermesi, hem yatirimcilar hem de
firma yoneticileri tarafindan firmalarin performanslarinin degerlendirmesinde yaygin
olarak kullanilmasi, akademik literatiirde de etkisini gostermis, finansal performansi
6lgen ¢ok sayida model gelistirilmistir. Finansal performansin akademik yazinda ¢ok
fazla islenmesi ve Ol¢limiine iliskin ¢ok sayida model olmasi, finansal performans
kriterlerinde ¢esitlilik ve yaygmlik meydana getirmistir. Bir¢ok yazar finansal
performans kriterlerini farkli kategorilerde gruplamistir. Bu c¢aligmada, finansal

olgiitler, muhasebe ve piyasa temelli dlgiitler olmak tizere iki kategoriye ayrilmstir.

Bu boliimde, finansal sermaye endeks kriterleri, sosyal performans ile
finansal performans arasindaki iliskiyi Olgen c¢alismalarda kullanilan finansal
performans gostergeleri, 6nceki boliimlerde ele alinan finansal performans 6lgiim
kriterleri ve entegre raporlama g¢ercevesinde yer alan finansal sermaye tanimi goz
Ontine alinarak, yeniden olusturulmustur. Tablo 22°de sosyal performans ile finansal

performans arasindaki iliskiyi gosteren 6nemli ¢aligmalara yer verilmistir.
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Tablo 22: Finansal ve Sosyal Performans Literatiir Taramasi

FINANSAL SOSYAL
) PERFORMANS PERFORMANS
TARIH KAYNAK YONTEM GOSTERGESI GOSTERGESI SONUC
. s 1972 yilinda 6 aylik donem . .
. Dow Jones Endeksindeki hisse |. "~ ~. AP .| Business and Society .

1972 Moskowitz senedi 14 firma icin Hisse senedi degerindeki Review Pozitif

artis
. . . Finansal getiri oranlar1 (EPS, - .
1972 Bragdon & Marlin | Korelasyon analizi, 17 sirket P/E) CEP hava ve su kirlilik Pozitif
Gida sektoriinde faaliyet
1975  |Bowman & Haire | gdsteren 82 firma KSS ROE (5 yillik) Yllik Raporlardan elde | 5
edilen bilgiler
performansi

1975 vance Moskowitz'in modeli Hnlsse senedi degerindeki BUSI_ness and Society Negatif
yiizdesel artis Review
ROE, ROA (aktif karlilig1), Business and Societ

1976 Heinz Korelasyon analizi 29 firma EPS, Fiyat/Kazang gibi ¢esitli Review y Notr
oranlar

1977 St_urdlvant & Hisse basina kazang, (EPS) 10 I\_/Ioskowﬂz modeli 28 Karma

Ginter yillik peryot firma
Riske gore diizeltilmis piyasa
tabanl1 getiriler (hisse senedi
Alexander & - performansinin riske gore Business and Society ,

1978 Buchholz Korelasyon analizi ayarlanmis Ol¢iitii olarak a, Review Notr
risk Ol¢iitii olarak da p
katsayilari)
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Tablo 22: Finansal ve Sosyal Performans Literatiir Taramasi (Devami)

kullanilmis, faktor analizi

ROA, toplam risk ve uzun
vadeli B.katsayisi

FINANSAL SOSYAL
. » PERFORMANS PERFORMANS
TARIH KAYNAK YONTEM GOSTERGESI GOSTERGESI SONUC
i Cevre, etik isletmecilik,
1978 Ingram F_ortune 500 (1970-1976) 287 Menkul kiymet getirileri personel, toplum ve liretim | Karma
firma . .
kriterleri kullanilmastir.
210 adet sosyal agiklamada
1980 Anderson & bulunan sirket ve 113 adet Riske gore Quzeltllmls piyasa Sosyal aiklamalar Pozitif
Frankle sosyal agiklama yapmayan tabanli getiriler
sirket
1982 Freedman & Jaggi 109 firmanin kirlilik Cok gesitli finansal getiri CEP hgva ve su kirlilik Nétr
performansi oranlari Olctileri
FVOK/AKktif Toplami,
39 firmanin sosyal ve finansal | FVOK/Satislar Moskowitz'in modelini
1984 Cohran & Wood | performanslart regresyon EV(Ozkaynaklarm piyasa kullanmigtir. Sektorlere Pozitif
analizi degeri borglarin defter degeri | gore ayrim yapmustir.
aktif toplami/satislar)
Riske gore diizeltilmis ROA | 241 sirketin CEQO'larindan
1985 Aupperle vd. Zoraki se¢im enstriimanlari (1-5 y1l), kisa ve uzun vadeli | elde edilen bilgilerden Nétr

olusmakta olup Carroll'un
dort boyutlu KSS modeli.
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Tablo 22: Finansal ve Sosyal Performans Literatiir Taramasi (Devami)

orani, Altman z katsayist,
piyasa (3katsayisilV. Diger:
Sermaye Yatirimi Yogunlugu,
biiyiikliik, faaliyet alani, kér
pay1 6deme orani.

Afrika Yatirimlari, CEO

tutumlari, ¢oklu
kriterler.

FINANSAL SOSYAL
PERFORMANS PERFORMANS
TARIH KAYNAK YONTEM GOSTERGESI GOSTERGESI SONUC
1986  |Freedman & Jaggi |88 firma Riske gore dizeltilmis plyasa | i jijik endeksi Notr
tabanl getiriler
1977-1984 arasinda, 98 firma Riske gore duzeltl.l mi5 plyasa
. tabanli getiri (a),piyasa risk
iizerinde korelasyon ve aq e
lizi Ol¢iisii olarak P ya da toplam
McGuire,Sundgren regresyon anafizl getirinin standart sapmasi .
1988 T " | yapilmistir.1977-1981 ve . ",. | Fortune Dergisi Karma
Schneeweis o muhasebe temelli ¢ok ¢esitli
1982-1984 olarak iki ayr1
.. e A oran (ROA, toplam varliklar,
doneme ait finansal veriler ile ) :
1983 vili sosval performans satislardaki artis, varliklardaki
y yalp artis, borg/varlik orani gibi)
1993 Hamilton, vd. Regresyon analizi B katsayist SRI fonlar Notr
1994 Graves & Waddock Kurumsal miilkiyet ve Ciro, karlilik, sektor ve KLD Pozitif
kurumsal sosyal borgluluk kullanilmistir.
Fiyat/Kazang, PD/DDII.
Muhasebe Olgiitleri:ROA,
ROE, EPS,III. Risk Olgiitleri: |Cevresel performans,
Cari oran, likidite orani itibar endeksi, KSS
1996  |Pave &Krausz CEP'de yer alan 53 adet sirket | 007/07kaynak, faiz karsilama | agiklamalari, Gliney | o0
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Tablo 22: Finansal ve Sosyal Performans Literatiir Taramasi (Devami)

sirket

toplam getirisinin sektor
icindeki pay1

FINANSAL SOSYAL
PERFORMANS PERFORMANS
TARIH KAYNAK YONTEM GOSTERGESI GOSTERGESI SONUC
ROA, ROE, ROS(borglar / Top_l um, ¢alisanlar, gevre,
varliklar, varliklar ve calisan retim, kadin ve azinlik
1997 Waddock &Graves |Regresyon analizi 496 sirket ’ Ve Calt¥an |y riter KLD ve Fortune veri | Karma
sayis1 kontrol degiskenleri 1 1
olarak kullanilmstir.) tgbaplarmdan ¢ ‘de ?d¥ en
' bilgiler birlestirilmistir.
KLD endeksinde ve Fortune . . .
1997 GriSin &Mahon veri tabaninda yer alan C.I.ro“, R.%’ ROE, aktif KLD ve Fortune veri Pozitif
) biiyiikliigi, 5 yillik ROS tabanlari
kimya firmalari
1997 Preston & Koralasyon analizi ROA, ROE ve ROI Fortune Itibar Endeksi Pozitif
1998 StanWICl.( Kore_zlgsyon Ve regresyon Karlilik Fortune itibar Endeksi Pozitif
&Stanwick analizi
s . ROA, Kontrol degiskeni
1999 Berman, vd.32 Fortu_n ¢ 500°de yer alan ilk olarak sektorlere gore satig KLD32 Karma
100 firma
ortalamalari
2000 g/ilgg\é\ll”“ams & Regresyon analizi Ar-Ge Yatirim Orani KLD Notr
1991-1997 yillar arasinda
18 adet ¢ok eski kuruluslu borg/varlik orani, beta orant,
2000 Graves &Waddock |sirket, 18 adet eski kuruluslu | 10 yillik siire i¢in firmanin KLD Pozitif
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Tablo 22: Finansal ve Sosyal Performans Literatiir Taramasi (Devami)

FINANSAL SOSYAL
PERFORMANS PERFORMANS
TARIH KAYNAK YONTEM GOSTERGESI GOSTERGESI SONUC
2001 Hillman ve Keim Regresyon analizi MVA (Market Value Added) [KLD Pozitif
Hisse senedi getirisi, piyasa
2005 Curan Regresyon analizi kapitalizasyon orani, net kar FTSE4GOOd 50 UK Karma
Endeksi
ve ROE
B Katsayis1 Kontrol
2006 Barnetti veSalomon | Regresyon analizi Degiskenler: Yatmrp fon.‘.l USRI fonu Karma
yasi, ekonomik konjonktiir ve
risk.
2007 | Chjymis KLD endeksi 505 firma ROS, ROA. HHI, uzun vadeli | ) Karma
borg/ toplam aktif
Tobin's g, Kontrol
, degiskenleri: ROA, aktif
2007 |Lo & Sheu DISGIUSAdayeralan 148 | 10 temettii 6demeleri, | DISGI Pozitif
adet sirket N
bor¢/ 6zkaynak orani,
satiglardaki artis, kredi notlar1
Ortalama Satiglar, kar marj Hay‘1rseve.r11.k o et qes s
Brammer . faaliyetlerinin dl¢tildigi
2008 - Regresyon analizi ortalamalari, ortalama . Karma
veMillington bir model
kaldirag.
olusturulmustur.
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Tablo 22: Finansal ve Sosyal Performans Literatiir Taramasi (Devami)

endeksi.

FINANSAL
. . PERFORMANS SOSYAL PERFORMANS
TARIH KAYNAK YONTEM GOSTERGESI GOSTERGESI SONUC
Yeni bir skala gelistirilmistir.
. ) . Cevre, tiiketiciler, ¢alisanlar,
2009 Sweeney SEM (S_tructural Equation SaE1_slgrdak1 ve net kardaki toplum ana kriterleri ve Karma
Modelling) degisim. . .
bunlara ait alt kriterler
olusturulmustur..
FTSE ve MSCI Hayvanlar, ¢cevre ve toplum
2009 Shloma endekslerinde yer alan 8 adet | Hisse senedi fiyati olmy;/k ﬁze;gﬁv an;/ kri tzr Karma
Etik ve etik olmayan fonlar ¢
Piyasa Degeri / Toplam
Varliklar orani, Tobin q’ya
2011 Andersen ve Dejoy | ANOVA Varyans Analizi Kontml..d?.gls..lfe?l olar:ak KLD Pozitif
firma biiyiikligii, sektor,
risk, ar-ge harcamalari,
reklam harcamalari.
2011 Jo ve Harjato Regresyon analizi ROA Tobin q KLD veri tabani Pozitif
Principal component ROA, ROE, ROS, borglar/
2012 Arsoyvd. anal s?s (PC A)p varliklar, toplam satiglar, Borsa Istanbul Kurumsal Pozitif
y toplamvarliklar, ¢calisan Yonetim Endeksi
2012 Kim ve Statman Regresyon analizi ROA Tobin g KLD gevresel performans Karma
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Tablo 22: Finansal ve Sosyal Performans Literatiir Taramasi (Devami)

Coskun, M. /Sayilir

“Tiirkiye Kurumsal

2012 . Borsa Istanbul 31 firma ROA, ROE, Tobin g Yonetim Dernegi” Notr
2012 | 5™ Y/ Statman, - g 679 yeri ROA, Tobin g KLD Pozitif
: . . Aktif Biiyiikliik, ROA,
2012 |Kotchen and Moon | Sigorta Sirketleri, 1991 ve g 0 1y KLD Notr
2005 yillar1 aras1 3.000 veri
orani,Satislar,Calisan Sayisi
Jayachandran, Tobin q,ROA, Aktif
2013 Kalaignanam, and | 3.701 Biiyiikliik,Finansal Kaldirag | KLD Pozitif
Eilert orani
2013 De Souza Cunba, Brezilya Borsasi Risk getiri analizi, Siirdiiriilebilirlik endeksi | Notr

F.A.F Samanez, C.P

139



Tablo 22:

2013

Finansal ve Sosyal Performans Literatiir Taramasi (Devam)

Kaynar B.

Borsa Istanbul 2004-2009

Net kar / Varliklarin defter

degeri ,

Net satiglar / Varliklarin
defter degeri ,

Isletmenin piyasa degeri —
Yatirilan sermaye ,

Piyasa degeri / Defter degeri

Sosyal aciklamalar

Karma

2013

Ozbay D.

Borsa Istanbul 100 Endeksi

Aktif Karlilik, ROE, ROS,
Kaldirag orani, Cari oran, B
katsayist, , Likitide Orani,
Tobin g, PD/DD

Sosyal Agiklamalar

Karma

2016

Charles Kang
Frank Germann
Rajdeep Grewa

80 Sirket

Tobin g, ROA,ROE

KLD 1991-2009

Karma
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Calisma kapsamindaki toplam 44 arastirmadan, 16 tanesinde pozitif iliski

bulunurken, bir ¢alismada negatif iliski, 16 c¢alismada karma sonuglar ve 11

calismada ise herhangi bir iligski bulunmamustir.

Bu c¢alismalardan toplam 14 c¢alismada sadece muhasebe temelli, 14

calismada sadece piyasa temelli 6l¢iim yontemleri kullanilmisken, 16 ¢alismada her

ikisi de kullanilmigtir. Sadece muhasebe temelli 6l¢iim yontemlerinin kullanildigi 6

caligmada, pozitif sonu¢ bulunurken, sadece piyasa temelli olgim yontemleri

kullanan 3 c¢alismada pozitif sonu¢ bulunmustur.

Arastirma kapsamindaki

calismalara ait 6zet bilgiler Tablo 23’de sunulmustur.

Tablo 23 : Arastirma Kapsaminda Calismalara Ait Ozet Bilgiler

SONUC | MUHASEBE TEMELLI PIYASA TEMELLI
Pozitif |- Hisse Senedi degerindeki artis
Pozitif |- P/E, EPS
Notr ROE -
Negatif Hisse Senedi degerindeki yiizdesel artis
Notr ROE, ROA EPS, Fiyat / Kazang
Karma |- Hisse Basina Kazang
Néir i Ris_kfe gore diizeltilmis piyasa tabanl
getiriler
Karma |- Menkul Kiymet Getirileri
Pozitif |- Ris_k.e gore diizeltilmis piyasa tabanl
getiriler
Notr - Finansal Getiri Oranlar1
FVOK/Aktif Toplami,
FVOK/Satislar
Pozitif |EV(Ozkaynaklarin piyasa -

degeri borglarin defter degeri
aktif toplami/satiglar)

Notr

Riske gore diizeltilmis ROA

(1-5 yal),
kisa ve uzun vadeli ROA

Toplam risk ve uzun vadeli S.

Notr

Riske gore diizeltilmis piyasa tabanli
getiriler
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Tablo 23 : Arastirma Kapsaminda calismalara ait Ozet Bilgiler (Devami)

SONUC| MUHASEBE TEMELLI PIYASA TEMELLI
ROA, toplam varliklar, Riske gore diizeltilmis piyasa tabanli
Karma satiglardaki artis, g'etiri (a),piyasa
varliklardaki artis, bor¢/varlik | risk 6lgiisii olarak P ya da toplam
orant getirinin standart sapmast
Notr / katsayisi
Pozitif Ciro, karlilik, sektor ve )
bor¢luluk kullanilmistir
ROA, ROE, EPS Carioran,
likidite oran1 borg¢/6zkaynak,
Karma faiz karsﬂamva orant, Sermaye Fiyat/Kazang¢, PD/DD
Yatirimi Yogunlugu,
biiyiikliik, faaliyet alani, kar
pay1 6deme orani.
Karma |ROA, ROE, ROS i
Pozitif Ciro, ROA, ROE, aktif p
biiyiikligi, 5 yillik ROS
Pozitif | Karlilik <
Pozitif |ROA, ROE ve ROI -
Karma |ROA -
Notr Arge Yatirimi Orani -
Pozitif B katsayisi, toplam Getirisinin sektor
Borg / Varlik Orani icerisindeki pay1
Pozitif |- MVA (Market Value Added)
Hisse senedi getirisi, piyasa
Karma Net kar ve ROE kapitalizasyon orani
B Katsayist Kontrol Degiskenler:
Karma Yatirim fonunun yasi, ekonomik
- konjonktiir ve risk.
Karma ROS, ROA. HH!, uzun vadeli i
borg/ toplam aktif
ROA, aktif toplami, temettii
. O0demeleri, borg/ 6zkaynak .
Pozitif orani, satiglardaki artg,nkredi Tobin g
notlari
Karma Ortalama Satiglar, kar marji i
ortalamalari, ortalama kaldirag
Satislardaki ve net kardaki
Karma o -
degisim
Karma Hisse senedi fiyati
Pozitif E;T;Eiiﬁl,driiﬁgw’ ar-ge Piyasa Degeri / Toplam Varliklar orani,

harcamalari.

Tobin q
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Tablo 23: Arastirma Kapsaminda ¢alismalara ait Ozet Bilgiler (Devam)

SONUC| MUHASEBE TEMELLI PiYASA TEMELLI
Pozitif |ROA Tobin q
.. ROA, ROE, ROS, borglar /
Pozitif -
varliklar, toplam satislar,
Karma |ROA Tobin q
Notr ROA, ROE Tobin q
Pozitif |ROA Tobin q
Notr - Risk getiri analizi,
Pozitif ROA, Aktif Biiyiikliik,finansal Tobin g,
kaldira¢ orani
Karma |ROA,ROE Tobin q
Aktif Biiytikliik,ROA,
Notr Borcluluk orani,satiglar,calisan
Sayist
I(;Ieegtel;?r ) KlaggEor Isletmenin piyasa degeri — Yatirilan
Karma Net satiglar / Varliklarin defter Sgrmaye o ..
L Piyasa degeri / Defter degeri
degeri
Aktif Karlilik, ROE, ROS,
Karma |Kaldira¢ orani, Cari oran, Tobin g, PD/DD

Likitide Orani

Entegre Raporlama Konseyi finansal sermayeyi “bir kurulusun mal iiretimi

veya hizmet saglamak amaciyla kullanmimina sunulan ve bor¢lanma, oz sermaye veya

hibe gibi finansman yoluyla elde edilen veya faaliyetier ve yatirimlar yoluyla elde

edilenler” olarak tanimlamis olup, bu tanimdan yola ¢ikarak, finansal performans

kriterleri olarak muhasebe temelli o6l¢iim yontemlerinin kullanilmasi gerektigi

sonucuna varmaktayiz.

Tablo 23’de finansal performans olarak literatiirde en fazla kullanilan

muhasebe temelli performans kriterleri se¢ilmis olup endeks kriterlerine dahil edilen

finansal performans gostergeleri:
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a) Aktif Buytkligi

b) Net kar

c) Ciro (Banka: Faiz Geliri)

d) FVOK/Aktif Toplami (Banka: Net Faiz Geliri / Aktif Toplam, &zel finans
kurumlari: Kar Payi/ Aktif Toplam)

e) ROA (Return on Assets - Aktif Karlilik )

f) ROE (Return on Equity — Ozkaynak Karlilig)

g) ROS (Return on Sales — Satig Karliligi) ( Banka: Net kar / Faiz geliri, 6zel
finans kurumlari: Net kar / Kar pay1)

h) Kaldirag Orani

i) Carioran

j) Likidite oran

Olarak belirlenmis ve endeks kriterlerine dahil edilmistir.

3.2.3 Uretilmis Sermaye Endeks Kriterleri

Uretilmis Sermaye, iiretilen hizmet ve {iriinlerle birlikte tiiketilmeyen, {iriin ve
hizmet saglamaya katki saglayan, firma tarafindan, sahip olunan, kiralanan veya
kontrol edilen, maddi varliklar ile altyapilar yerine kullanilan bir kavramdir. Ornek

olarak binalar, makineler, kullanilan teknolojiler, alt yapilar verilebilir.

Uretilmis sermaye, firmalarm finansal tablolarindan elde edilebilir ve finansal
tablolarindan ayn diistiniilemeyecek bir kavramdir. Maddi duran varlik yatirimlar
fazla olan firmalarin, iiretilmis sermayelerinin giiclii oldugu sdylenebilir. Bu
bakimdan, maddi duran varliklarin aktif toplama orani, iiretilmis sermaye kriteri

olarak endeks kriterlerine dahil edilmistir.

3.2.4 Entelektiiel Sermaye Endeks Kriterleri

Entelektiiel sermayeyi Olgmeye yonelik c¢ok farkli modeller bulunmasina
karsin, bu alanda yapilan calismalar yeni olmasi sebebiyle kesin bir yontemin

dogrulugundan s6z etmek miimkiin degildir. Genel olarak entelektiiel sermayeyi
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Ol¢iim yontemlerini iki gruba ayirabiliriz, bunlar “entelektiie]l sermayeyi igletme
bazinda Olcen yontemler” ve “entelektiiel sermayeyi unsurlar1 bazinda Olgen”

yontemlerdir.

Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgen yontemler arasinda, “Piyasa
Degeri Defter Degeri Oran1”, “Tobin’in q Oran1” ve “Hesaplanmis Maddi Olmayan
Deger” bulunmaktadir. Bu dl¢limlerin ortak 6zellikleri finansal verilere dayali olmasi

ve finansal olarak entelektiiel sermayeyi 6l¢gmeleridir.

Entelektiiel sermayeyi unsur olarak 6lcen yontemler ise, “Skandia kilavuzu,
“Teknoloji Simsar1 Yontemi”, “Dengeli Puan Karti Yontemi”, “Entelektiie] Katma
Deger Katsayis1”, “Maddi Olmayan Varliklar Gostergesi”, “Entelektiiel Sermaye
Endeksi” gibi yontemlerdir.

Literatiirde farkli birgok tanimi ve 6l¢lim yontemi olmasina karsin, Entegre
Raporlama Konseyi, entelektiiel sermayeyi, kurulusa ait olan bilgiye dayali maddi
olmayan varliklar olarak tanimlamistir. Bu bakimdan, patentler, telif haklari,
yazilimlar, haklar ve lisanslar, zimni bilgi, sistemler, prosediirler ve protokoller
entelektiiel sermayenin bilesenlerini olusturmaktadir. Bu tanimdan yola ¢ikarak,

entelektiiel sermaye Kriterleri Tablo 24°de belirlenmistir:
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Tablo 24: Entelektiiel Sermaye Kriterleri

KRITER ACIKLAMA KAYNAK
1.Patentler ve Telif
Haklar
Firmanin y1l i¢inde iiretime aldig1 Roos ve Digerleri
Yeni {iriin savisi veya hizmete sundugu yeni {iriin (1998)
Y sayist ile ilgili agiklamalar bu kriter | Taskin 2005
altinda degerlendirilmistir. Bontis (1998)

Toplam patent sayis1 ve patentlerin
niteligi ve, toplam ticari marka
sayist ile ilgili yapilan aciklamalar
bu kriter altinda degerlendirilmistir.

Teece, David.J.
2000
Seviby, 2001

-Toplam patent Sayis1

Aragtirma ve Gelistirme giderlerinin | Striukova, Unerman
niteligi, durumu ile ilgili agiklamalar | ve Guthrie (2008)
bu kriter altinda degerlendirilmistir. |Prusak, 2001

-Arastirma ve
Gelistirme Giderleri

2.Z1mni bilgi,
Sistemler ve
Prosediirler ve
protokoller
Wang ve Chang
o vy .. |1(2005),
Bilgi teknolojilerinin detay1 ve bilgi Seviby, 2001

3.Bilgi teknolojilerine |teknolojilerine yapilan yatirim tutari

yapilan Yatirnmlar ile ilgili bilgiler bu kriter altinda Thomas Stewart

Seetharaman, Low

degerlendirilmistir.
ve Saravanan
(2004
. e Sirket kiiltiirii ve yonetim siirecleri
4:.Slrlfet k.l.l lturu,. hakkinda yapilan agiklamalar bu Goh, 2005
yonetim siirecleri Marr (2004)

kriter altinda degerlendirilmistir.

3.3 Veri Toplama Yontemi

Calismada, insan sermayesi, dogal sermaye, sosyal ve iliskisel sermaye ve
entelektiiel sermaye dgeleri icin igerik analizi yontemi kullanilmistir. Igerik analizi,
secilen bir metnin icindeki kavramlar1 ya da ifadeleri inceleyerek s6z konusu

ifadeleri sayisallagtirmak anlamina gelmektedir.
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Finansal sermaye ve iiretilmis sermayeye iligkin veriler, firmalarin finansal
tablolarindan elde edilmis olup, diger sermaye dgelerine iliskin veriler ise firmalarin
sosyal sorumluluk veya siirdiiriilebilirlik raporlarindan bunlar yok ise yillik faaliyet

raporlar1 ve internet sitelerinden elde edilmistir.

Calisma kapsaminda yer alan bankalarin listesi EK 1’de, imalat firmalarinin

listesi ise EK 2’de yer almaktadir.

3.4 Endeks Notlarimin Hesaplanmasi

Firmalarin, insan sermayesi, sosyal ve iliskisel sermaye, dogal sermaye ve
entelektiiel sermaye notlarinin hesaplanabilmesi i¢in, faaliyet raporu ve sosyal
raporlardan elde edilen nitel verilerin nicel verilere gevrilmesi gerekmektedir. Bu
nedenle, endeks kistaslari kendi iginde “0”, “1” ve 2” puan olmak iizere

agirliklandirilmistir. Endeks kriterlerinin agirliklar1 EK 3’de yer almaktadir.

Firmalarin, sosyal performansina iliskin sermaye notlar1 iki asamada
hesaplanmistir. Birinci agamada her sermaye 6gesi i¢in ayr1 ayri ham endeks notlar1
hesaplanmustir. Ikinci asamada ise, her bir sermaye ogesi igin hesaplanan notlar,
sermaye oge grubunun not ortalamasina boliinerek yiiz ile ¢arpilmis, diger bir ifade

ile normalize edilerek analize dahil edilmistir.

SE : Sermaye Ogesi Ham endeks notu
n : Sirket Numarasi

SEort : Sermaye Ogesi endeks notlarinin ortalamasi

n
x 100

S Ogesi Endeks Notu =
ermaye Ogesi Endeks Notu = ——

Firmalarin finansal ve {iretilmis sermaye notlar1 ise, sosyal performansa
iliskin notlarin hesaplamasinda oldugu gibi, iki asamada gerceklestirilmistir. Ilk

asamada her bir kriter igin T puani1 hesaplanmistir. T puani alinan puanlar1 standart
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puanlara ¢evrilmesine olanak vermekte ve boylelikle puanlar arasinda karsilagtirma

yapilabilmektedir. T puan1 agsagidaki sekilde hesaplanmustir.

x — xt
T=50+10X[ S ]

X : Sermaye 0gesi notu ham notu
X' Sermaye 6gesi Ortalama puani

S : Standart sapma

Ikinci asamada, T puanlarina gore hesaplanan ham endeks notlarma

normalize islemi uygulanmaistir.

3.5 Analiz ve Bulgular

Olusturulan endeks modeli, paylar1 BIST’de islem goren bankalar ve 6zel
finans kurumlar ile paylar1t BIST 100 Endeksi’nde islem goéren imalat firmalarina

uygulanmis ve yorumlanmustir.

Ik olarak bankalar ve imalat firmalar igin olusturulan endeks modellerinin

giivenilirlik analizleri gerceklestirilmistir.

Bankalar ve 6zel finans kurumlar ile imalat firmalar1 i¢in yapilan 6l¢egin
giivenirlik testine gore alfa (Cronbach’s Alpha) katsayisi sirasiyla 0,82 ve 0,79
cikmistir. Alfa katsayisinin bulunabilecegi araliklar ve buna bagli olarak da dlcegin

giivenirlik durumu asagida verilmistir.

a) 0,00 <a<0,40 ise dlgek giivenilir degildir.

b) 0,40 <a < 0,60 ise olgek diisiik glivenilirliktedir.

c) 0,60 <a<0,80 ise dlgek oldukga giivenilirdir.

d) 0,80 <a < 1,00 ise dlgek yiiksek derecede giivenilirdir.
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Bu kriterlere gore, Cronbach alfa katsayisi ile yapilan gilivenirlik testinde
Olgeklerin yiiksek derecede (%82 ve %79) giivenirlige sahip oldugu sdylenebilir.

Calismaya konu firmalarin, Sosyal raporlamalarinin boyutu, 48 adet alt kriter
ile dl¢iilmiisken finansal raporlama boyutu ise, 11 alt kriter ile 6l¢iilmiistiir. Hisseleri
borsaya kote firmalarin finansal tablolarini yayimlamasi yasal bir zorunluluk olmasi
nedeniyle kapsam dahilinde yer alan firmalarin hepsinin finansal tablolarina
ulagilmistir.  Sosyal sorumluluk kriterlerinin yayimlanmasi goniilliiliik esasina
dayandig i¢in, sosyal bilgilere, KSS veya siirdiiriilebilirlik raporlari, bunlar yok ise
yillik faaliyet raporlari ve internet sitelerinden ulasilmistir. Bazi sosyal bilgilere ise
ulagilamamustir. Bu nedenle, sosyal performans kriter frekanslarini agiklamakta yarar
vardir. Bu kriterlere iliskin frekanslar1 agiklamadan 6nce, 6rneklemi olusturan imalat
firmalar1 sosyal sorumluluk faaliyetlerini raporlama yontemlerine Grafik 1°de,
bankalar ve 6zel finans kurumlarmin sosyal sorumluluk faaliyetlerini raporlama

yontemlerine Grafik 2°de yer verilmistir.

Grafik 1: imalat Sirketleri Sosyal Aciklama Alanlar

Gegmis Yillar SR 8
Sosyal Raporlama (SR) 6
Faaliyet Raporlari D4
0 5 10 15 20 25 30

Veri: Imalat Firmalar

Calismaya konu olan 38 imalat firmasindan 6 tanesi 2014 yilinda sosyal
aciklamalarina yer verdikleri ayr1 birer siirdiiriilebilirlik raporu veya sosyal
sorumluluk raporu yayimmlamistir. Kapsam dahilinde yer alan imalat igletmelerinden
8 tanesi 2014 yilinda sosyal sorumluluk raporu yayimlamamalarina karsin, 2013-

2010 yillar1 arasinda en az bir kere sosyal acgiklamalarini faaliyet raporlarindan ayri
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olarak siirdiiriilebilir raporlar1 veya kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinda
acikladiklar1 goriilmiistiir. Ulkemizde faaliyet raporlart borsaya agik firmalar igin
zorunlu olmakla birlikte, sosyal raporlamalarin herhangi bir zorunlulugu yoktur.
Sonug olarak, imalat firmalar1 arasinda sosyal performanslarini, zorunlu olan faaliyet
raporlart digsinda detayli olarak anlatma yolunu segenlerin oranin diisiik oldugu

gorilmistir.

Grafik 2: Bankalar ve Ozel Finans kurumlarinin Sosyal Aciklama Alanlari

Gegmis Yillar SR 1
Sosyal Raporlama (SR) 3
Faaliyet Raporlari 11
0 2 4 6 8 10 12

Veri: Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar

Calismaya konu olan 15 bankalar ve 6zel finans kurumlarindan 3 tanesi 2014
yilinda sosyal agiklamalarina yer verdikleri ayri birer siirdiiriilebilirlik veya sosyal
sorumluluk raporu hazirlamistir. 1 firmanin ise 2014 yilina ait ayr1 bir sosyal
sorumluluk raporu bulunmamakla birlikte, ge¢mis donemde sosyal aktivitelerini
acikladiklari, faaliyet raporlarindan ayr1 raporlarinin bulundugu goriilmiistiir. Sonug
olarak bankalar ve 6zel finans kurumlarinin, Sosyal raporlama agiklamalarini ayr1 bir
raporlama bi¢iminde sunmadiklari, faaliyet raporlarinin iginde anlatma yolunu tercih

ettikleri gortilmiistiir.

Calisma kapsaminda yer alan bankalar ve 6zel finans kurumlari ile imalat
firmalarmin sosyal raporlama kriterlerinin frekans sonuglarina tablolar halinde yer
verilmistir. Tablo 25 ve 26’da imalat firmalar1 ile bankalar ve 6zel finans

kurumlarimnin, insan sermayesi ana kriteri sonuglar1 6zetlenmistir.
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Tablo 25: imalat Firmalar1 insan Sermayesi Ana Kriteri Sonuclari

YILLAR
YUZDE
2014 2013 | 2012 2011 | 2010
(%) (%) | (%) (%) | (%)

Mesai Ucretlerin Sektor
Ortalamasindaki Yeri 5,3 79 7,9 2,6 2,6
Ek Odenekler 28,9 28,9 28,9 26,3 26,3
Fiziki Calisma Sartlar 78,9 81,6 78,9 81,6 78,9
Ozel Sigortalar 26,3 26,3 26,3 26,3 26,3
Kadinlara Yonelik Pozitif
Ayrimcilik - - - 2,6 2,6
Yonetimdeki Kadin Is Giicii 78,9 789 | 76,3 658 | 55,3
Sosyal Imkanlar 23,7 28,9 26,3 211 211
Karar Alma Ve YoOnetime Katilma
Hakki 52,6 52,6 47,4 47,4 47,4
Isgiicii Tatmin Anketi 50,0 52,6 50,0 50,0 50,0
Performans Degerlendirme Sistemi 63,2 63,2 57,9 57,9 57,9
Is Giicii Devir Orani 39,5 421 421 395 421
Engelli Calisanlar 13,2 10,5 10,5 53 53
Esitlik 81,6 81,6 81,6 81,6 81,6
Mesleki Egitim 86,8 86,8 86,8 84,2 84,2
Sendika Hakki Ve Toplu Sozlesme
Olanagi 71,1 71,1 68,4 68,4 711
Odiiller 26,3 26,3 28,9 31,6 23,7

Calisma kapsamindaki imalat firmalar1 arasinda insan sermayesi ana Kriteri

icinde en fazla agiklama sirasi ile mesleki egitim, esitlik, yonetimdeki kadin 1s giicii,

fiziki ¢aligma sartlar1 ile sendika hakk: ve toplu sdzlesme alaninda yapilmisken en az

aciklama ise, kadinlara yapilan pozitif ayrimcilik, licretlerin sektdr ortalamasindaki

yeri, engelli ¢alisanlar ve sosyal olanaklar alanlarinda yapilmistir. Kadinlara yapilan

pozitif ayrimcilik 2011 ve 2010 yillar1 hari¢ olmak iizere hi¢bir firma tarafindan

aciklanmamigtir. Ayrica, frekans sonuglaria gore, imalat firmalarinin genel olarak,

calisanlarina sagladig1 parasal menfaatleri yeterince agiklamadiklari goriilmektedir.
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Tablo 26: Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1 insan Sermayesi Ana Kriteri
Sonugclari

YILLAR
YUZDE
2014 2013 | 2012 | 2011 | 2010
(%) ()| ()| ()| (%)
Mesai Ucretlerin Sektor
Ortalamasindaki Yeri 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
Ek Odenekler 40 40 40| 26,7| 26,7
Fiziki Calisma Sartlar 40 40 | 33,3 20 20
Ozel Sigortalar 20 20| 13,3 13,3 13,3
Kadinlara Yonelik Pozitif Ayrimcilik -- -- -- -- --
Yoénetimdeki Kadin s Giicii 73,3 733| 733 | 733| 733
Sosyal Imkanlar 26,7 26,7 26,7| 26,7| 26,7
Karar Alma Ve Yonetime Katilma
Hakki 73,3 733| 733| 73,3| 733
1sgﬁcii Tatmin Anketi 53,3 53,3 | 46,7 | 46,7 | 46,7
Performans Degerlendirme Sistemi 73,3 73,3 | 73,3 73,3 | 66,7
Is Giicii Devir Orani 26,7 33,3| 26,7| 26,7| 26,7
Engelli Calisanlar 6,7 6,7 6,7 -- --
Esitlik 60 60| 60,0| 53,3| 46,7
Mesleki Egitim 86,7 86,7 | 86,7| 86,7| 86,7
Sendika Hakki Ve Toplu S6zlesme
Olanagi 46,7 40 40 40 | 40,0
Odiiller 33,3 333 333| 333| 333

Calisma kapsamindaki bankalar ve 6zel finans kurumlari arasinda insan
sermayesi ana kriteri icinde en fazla agiklama sirasi ile mesleki egitim, yonetimdeki
kadin is giicii, performans degerlendirme ile karar alma ve yonetime katilma hakki
alanlarinda yapilmisken en az aciklama ise, kadinlara yapilan pozitif ayrimcilik,
ticretlerin sektor ortalamasindaki yeri, engelli calisanlar ve 6zel sigortalar alanlarinda
yapilmigtir. Imalat isletmelerine paralel olarak kapsam dahilinde bankalar ve 6zel
finans kuruluslart arasinda da kadinlara yonelik pozitif ayrimeilik ile ilgili herhangi
bir agiklama yapilmamistir. Frekans sonuclarina gore, tipki imalat firmalarinda
oldugu gibi bankalar ve 6zel finans kurumlarinin da ¢alisanlarina sagladig1 parasal

menfaatleri yeterince agiklamadiklar goriilmektedir.

Tablo 27 ve 28’de, imalat firmalar1 ile bankalar ve 6zel finans kurumlarinin,

sosyal iliskisel sermaye ana kriter sonuglar1 6zetlenmistir.
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Tablo 27: imalat Sektorii Sosyal ve Iliskisel Sermaye Ana Kriteri Sonuclar

YILLAR
YUZDE
2014 2013 2012 2011 | 2010
(%) (%) (%) (%) | (%)
Sosyal Sorumluluk ve Sosyal
Yatirim Projeleri 97,4 97,4 97,4 97,4 97,4
Yardim ve Bagislar 86,8 86,8 78,9 76,3 76,3
Yolsuzluk Ve Riisvetle Miicadele 52,6 60,5 52,6 50,0 50,0
KSS Odiilleri 15,8 26,3 21,1 237| 158
Kalite Yonetim Sistemi ISO 9001 73,7 76,3 65,8 68,4 68,4
Diger Kalite Sertifikalari 78,9 78,9 68,4 71,1 71,1
Kalite Odiilleri 36,8 34,2 39,5 28,9 26,3
Tiiketici Memnuniyeti 86,8 86,8 81,6 84,2 84,2
Tiiketici Sikayet Mekanizmasi 57,9 60,5 55,3 57,9 57,9
Satis ve Sonras1 Hizmet 47,4 50,0 50,0 47.4 474
Tiiketici Odiilleri 13,2 13,2 53 7,9 7,9
Tedarik¢i Se¢imi 57,9 63,2 60,5 63,2 63,2
Kurumsal Yonetim [lkelerine
Uyum 100 100 100 100 100
Kurumsal Yonetim Endeksi 34,2 34,2 34,2 34,2 34,2

Calisma kapsamindaki imalat sirketleri arasinda Sosyal ve iliskisel sermaye
kriterinde en fazla agiklama sirasi ile kurumsal yonetim endeksine uyum, sosyal
sorumluluk ve yatirim projeleri, yardim ve bagislar, tiiketici memnuniyeti ve kalite
sertifikalar1 alanlarinda yapilmisken, en az agiklama ise, tiiketici Odiilleri, KSS
odiilleri ve kurumsal yonetim endeksi alanlarinda yapilmistir. Zorunlu olmasi
sebebiyle kurumsal yonetim ilkelerine uyum biitiin firmalar tarafindan agiklanmistir.
Ayrica frekans sonuglarina gore, imalat firmalarmin sosyal sorumluluk ve sosyal
yatirim projeleri ile kalite sertifikalarin1 6nem verdikleri ve bu konularda yiiksek

oranda ag¢iklama yapmay tercih ettikleri goriilmektedir.
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Tablo 28: Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1 Sosyal ve Iliskisel Sermaye Ana
Kriteri Sonugclar:

YILLAR

YUZDE
2014 | 2013 | 2012 2011 | 2010
()| ()| (%) (%) | (%)

Sosyal Sorumluluk ve Sosyal

Yatirim Projeleri 100 100 100 100 100
Yardim ve Bagiglar 93,3 86,7 86,7 86,7 86,7
Yolsuzluk Ve Riisvetle Miicadele 60 60 53,3 46,7 46,7
KSS Odiilleri 33,3 33,3 33,3 40 33,3
Kalite Yonetim Sistemi ISO 9001 73,3 66,7 66,7 66,7 66,7
Diger Kalite Sertifikalar1 20 20 20 20 20
Kalite Odiilleri 60 60 60 60 53,3
Tiiketici Memnuniyeti 100 100 100 100 | 93,3
Tiiketici Sikayet Mekanizmasi 86,7 86,7 86,7 86,7 86,7
Satis ve Sonras1 Hizmet 26,7 26,7 26,7 26,7 20
Tiiketici Odiilleri 40,0 53,3 53,3 46,7 40,0
Tedarikg¢i Se¢imi 73,3 73,3 66,7 66,7 66,7
Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum 100 100 100 100 100
Kurumsal Yonetim Endeksi 53,3 53,3 53,3 53,3 53,3

Calisma kapsamindaki bankalar ve 6zel finans kurumlar1 arasinda sosyal ve
iliskisel sermaye kriterinde en fazla agiklama sirasi ile kurumsal yonetim endeksine
uyum, sosyal sorumluluk ve sosyal yatirim projeleri, tikketici memnuniyeti, yardim
ve bagislar ile tiiketici sikdyet mekanizmasi alt kriterlerinde yapilmigken en az
aciklama ise, diger kalite sertifikalari, satis sonrasi hizmet ve KSS odiilleri alt
kriterlerinde yapilmistir. Bankalar ve 6zel finans kurumlarinin sosyal ve iliskisel
sermaye alt kriteri incelendiginde, bu kritere iliskin verilerin ¢ogunun ag¢iklandiginin,
bankalar ve 6zel finans kurumlarinin sosyal projeler ve kalite sertifikalarina dnem

verdikleri sonucuna varmaktayiz.

Tablo 29 ve 30’da imalat firmalar1 ile bankalar ve 6zel finans kurumlarinin,

dogal sermaye ana kriteri sonuglar1 6zetlenmistir.
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Tablo 29: imalat Sektérii Dogal Sermaye Ana Kriteri Sonuclar

YILLAR

YUZDE
2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
(%) | ()| (%) | (%) | (%)
CO2 (Sera Gaz1) Emisyonu 395| 44,7 | 395 | 36,8 34,2
Elektrik Kullanimi 526 | 57,9 | 553 | 52,6 55,3
Su Kullanimi 526 | 57,9| 52,6 | 50,0 52,6
Karbon Saydamlik Projesi 13,2 | 13,2 | 13,2 7,9 7,9
Cevre Yonetim Sistemi ISO 14001 76,3 789 | 71,1 | 73,7 73,7
Cevre Dostu Girisimler 89,5| 895 | 81,6 | 84,2 84,2
Yenilenebilir enerji 15,8 | 18,4 | 18,4 | 15,8 13,2
Cevresel Etki 68,4 | 68,4 | 68,4 | 684 68,4
Cevre Odiilleri 36,8 | 34,2| 34,2 | 21,1 15,8

Calisma kapsamindaki imalat firmalar1 arasinda dogal sermaye kriterinde en

fazla agiklama sirasi ile ¢evre dostu girisimler ¢evre yonetim sistemi, gevresel etki

alanlarinda yapilmisken en az agiklama ise, karbon saydamlik projesi ve yenilenebilir

enerji alanlarinda yapilmistir. Imalat sektdriiniin, ¢evre ile etkilesimi ¢ok fazla olan

bir sektor olmasina karsin, frekans sonuglar1 incelendiginde, bir¢ok imalat firmasinin

aciklamasi gerekli verileri agiklamayi tercih etmedikleri sonucuna varilmastir.

Tablo 30: Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1 Dogal Sermaye Ana Kriteri

Sonuglarn

YILLAR

YUZDE
2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
()| ()| ()| (%) | (%)
CO2 (Sera Gazi1) Emisyonu 40 | 46,7 | 33,3 | 26,7 | 13,3
Flektrik Kullanimi 46,7 | 53,3 | 46,7 40 | 33,3
Su Kullanimi 200| 20,0 | 13,3 6,7 6,7
Karbon Saydamlik Projesi 33,3 | 33,3 20| 20,0| 20,0
Cevre Yonetim Sistemi ISO 14001 26,7 | 26,7 | 26,7 | 20,0| 20,0
Cevre Dostu Girisimler 53,3 60| 53,3 | 46,7 | 46,7
Yenilenebilir enerji 40,0 | 40,0| 40,0| 33,3 | 26,7
Cevresel Etki 60,0| 66,7 | 53,3 | 53,3 | 46,7
Cevre Odiilleri 13,3 | 13,3| 13,3| 13,3 | 20,0
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Calisma kapsamindaki bankalar ve 6zel finans kurumlari arasinda dogal
sermaye kriterinde en fazla aciklama sirasi ile ¢evresel etki ve ¢evre dostu girisimler,
en az agiklama ise, ¢evre Odiilleri ve su kullanimi alanlarinda yapilmistir. Frekans
sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde tipki imalat firmalarinda oldugu gibi
cevre konusunda bankalar ve o6zel finans kurumlarinin da yeterince agiklama

yapmayi tercih etmedikleri sonucuna varilmaktadir.

Tablo 31 ve 32’de imalat firmalar ile bankalar ve 6zel finans kurumlarinin

entelektiiel sermaye ana kriteri sonuglar1 6zetlenmistir.

Tablo 31: imalat Sektoriinde Entelektiiel Sermaye Ana Kriteri Sonuclar

YILLAR

YUZDE
2014 | 2013 2012 | 2011 | 2010
(%) | (%) (%) | (%) | (%)
Yeni iiriin sayis1 39,5| 395 395] 395 | 36,8
Toplam patent Sayisi 79| 53 53| 26| 26
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 18,4 | 10,5 53 5,3 5,3

Zimni bilgi, Sistemler ve Prosediirler ve

Protokoller 26| 26 26| 26| 26
Bilgi teknolojilerine yapilan Yatirimlar 421 | 42,1 421 | 395| 36,8
Sirket kiiltiirii, yonetim stirecleri 31,6 | 31,6 316 | 31,6 | 31,6

Calisma kapsamindaki imalat firmalar1 arasinda entelektiiel sermaye
kriterinde, en fazla agiklama sirasi ile bilgi teknolojilerine yapilan yatirimlar yeni
irlin sayis1 ve sirket kiiltiirli alt kriterlerinde yapilmisken, en az agiklama ise, Zimni
bilgi, sistemler ve prosediirler ve protokoller ile toplam patent sayisi alt kriterlerinde
yapilmustir. Frekans sonuglarina gore, entelektiiel sermaye kriterlerinin imalat
firmalar1 arasinda, c¢ok fazla Onemsenmedigi ve imalat firmalarmin gerekli

aciklamalar1 yapmayi tercih etmedikleri sonucuna varmaktayiz.
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Tablo 32: Banka ve Ozel Finans Kurumlar1 Entelektiiel sermaye Ana kriteri

Sonugclari.
YILLAR
YUZDE
2014 | 2013 2012 | 2011 | 2010
Entelektiiel sermaye (%) | (%) (%) | (%) | (%)
Yeni iirlin sayisi 100 | 100 100 | 100 | 93,3
Toplam patent Sayist 20| 13,3 13,3 6,7 6,7
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 46,7 | 26,7 13,3 | 13,3 | 13,3
Zimni bilgi, Sistemler ve Prosediirler ve
protokoller 100 | 100 100 | 100 | 100
Bilgi teknolojilerine yapilan Yatirimlar 100 | 100 100 | 100 | 93,3
Sirket kiiltiirii, yonetim stirecleri 73,3 | 73,3 73,3 | 73,3 | 73,3

Calisma kapsamindaki bankalar ve 6zel finans kurumlar1 arasinda entelektiiel

sermaye kriterinde en fazla agiklama sirasi ile yeni {irlin sayis1 bilgi teknolojilerine

yapilan yatirnmlar ile zimni bilgi, sistemler ve prosediirler ve protokoller alt

kriterlerinde yapilmigken, en az agiklama ise, toplam patent sayisi ile arastirma ve

gelistirme giderleri alt kriterlerinde yapilmistir. Bankacilik ve 6zel finans sektdriinde,

aragtirma gelistirme giderlerinin ve patent sayisinin diger sektorlere kiyasla daha az

olmasi sebebiyle bu alandaki agiklamalar disinda, entelektiiel sermaye Kriterlerinin

bankalar tarafindan, agiklandigi sonucuna varmaktayiz.
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DORDUNCU BOLUM
4. ENTEGRE PERFORMANSIN HiSSE SENEDiI DEGERINE
ETKISININ PANEL VERI ANALIZi ILE OLCUMU

Bu bdliimde, entegre raporlama performansini 6lgmek iizere dnceki boliimde
olusturulan endeksin, firmalarin hisse senedi degerine etkisi olup olmadigi analiz
edilecektir. Detay hesaplamalarina 6nceki boliimlerde deginilen, PD/DD ve Tobin q
oranlari, hem firmalarin degerini yansitan oranlar olmasi hem de literatiirde en ¢ok
kullanilan piyasa performans gostergeleri olmasi sebebiyle bagimli degiskenler
olarak analizlere eklenmistir. Analizleri daha saglikli yorumlamak ig¢in, entegre
performansa ek olarak, kapsam dahilinde yer alan firmalarin, sosyal performans,
finansal performans ve sermaye 0gesi performans notlart da PD/DD ve Tobin q orani
ile analize tabi tutulmustur. Entegre performans notu, biitiin kriterlerden alinan not
toplamindan, finansal performans, finansal tablolardan elde edilmis olan, finansal
sermaye ve lretilmis sermaye not toplamindan, sosyal performans, sosyal verilerden
elde edilen, insan sermayesi, dogal sermaye, sosyal ve iliskisel sermaye ve
entelektiiel sermaye not toplamlarindan, sermaye 6gesi performans notlari ise, her bir
sermaye Ogesinden alinan notlardan olugsmaktadir. Arastirmamizda panel veri analizi
kullanilmis olup, bu nedenle ilk olarak panel veri analizi hakkinda bilgi verilmis daha

sonra analiz kismina ge¢ilmistir.

4.1 Panel Veri analizi

Istatiksel veri analizinde gdzlemleri genel olarak ii¢ smifa ayirabiliriz. Bunlar,
zaman serisi verileri (time series data), yatay kesit verileri (cross section data) ve bu
ikisinin birlesimiyle olusturulan karma verilerdir (mixed data). Eger yatay kesit
birimleri (bireyler, firmalar, tilkeler vs.), belirli tekrarlanan zaman araliklar1 i¢inde
gozlemlenerek elde ediliyor ise bunlara da panel veriler denir. Bu baglamda, panel
verileri bireylerin sadece zamanin bir noktasinda 6lgiilmesi ile elde edilen yatay kesit

verilerle, bir bireyin belirli bir zaman boyunca gézlemlenmesi ile elde edilen zaman
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serisi verilerinden farklidir ama ayn1 anda hem yatay kesit hem de zaman serisi
gdzlemlerinin 6zelliklerini de kapsar. %2

Panel veri ¢alismalarinda genellikle li¢ amag vardir: 224

a) Yatay kesitte her birimin zaman igindeki degisimini ortaya koymak,

b) Birimlerin ayr1 ayr1 veya birlikte degisimini diger degiskenler araciligiyla
aciklamak,

c) Her bir birimin ilgili agiklayict degiskene bagli olarak Ongoriisiinii

yapabilmektir.

Zaman boyutuna sahip yatay kesit veriler bir baska ifade ile panel veriler
kullanilarak olusturan panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iligkilerin tahmin
edilmesi yontemine “Panel veri analizi” ismi verilmektedir. Bu analiz genelde, yatay
kesit birim sayisinin (N) dénem sayisindan (T) fazla (N>T) oldugu durumlarda

karsilagilmaktadir. Genel olarak panel veri modeli agagidaki gibi g(isterilmektedir.225

Yie: ot + BricXkitt Wit 1l DN , N3

Y: bagimli degisken, Xk: bagimsiz degiskenler, a: sabit parametre, B: egim
parametleri ve p: hata terimidir. i alt indisi, birimleri ( birey, firma, sehir, lilke gibi), t

alt indisi ise zamam (giin, ay yil gibi) ifade etmektedir. *°

Panel veri analizinin aragtirmacilar tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmaya
baslamasinda veri toplama ve analiz yontemlerinin geligmesinin etkisinin yaninda,

yontemin mevcut yatay-kesit veya zaman serileri analizlerine gore bir¢ok avantaja

2 Ugar Nuri: “Dogrusal Olmayan Panel Veri Modellerinde Esbiitiinlesme Testleri” Hacettepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat Ana Dali Doktora Tezi Ankara 2013, s.4.

224 Ugar, Ay

225 Tatoglu, Ferda Yerdelen: Panel Veri Ekonometrisi, Beta Yayincilik, istanbul, Nisan 2012, s.4

228 Tatoglu, A.y.
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sahip

olmas1 da etkilidir. Avantajlar asagidaki gibi birka¢ baslik altinda

toplanabilmektedir: %’

a)

b)

d)

Panel veri analiziyle, tek basina yapilan yatay-kesit veya zaman serileri

analizlerine oranla, daha etkin parametre tahminleri elde edilebilmektedir.

Panel veri analiziyle elde edilen sonuglarin kalitesi, tek basina yatay-kesit
veya zaman serileri yontemlerinden herhangi birinin kullanilmasiyla elde

edilemeyecek diizeyde artmaktadir.

Bireyler, hane halklari, firmalar, sektorler, iller, bolgeler veya iilkeler gibi
birbirinden farkli 6zelliklere sahip arastirma birimlerinin panel veri analizi ile
incelenmesi sayesinde, gozlemlenemedigi ya da yanlis 6l¢lildiigii icin modele
dahil edilemeyen degiskenlerin etkilerinden dogan heterojenlik sapmasini
kontrol etmek miimkiin olmaktadir. Bu heterojen yapiy1 dikkate almayan
zaman serileri analizleri ya da yatay-kesit ¢alismalari ile yanli sonuglar elde
etme riski bulunmaktadir. Ciinkii klasik regresyon analizinin en temel
varsayimi olan bagimsiz degiskenlerle gozlemlenemeyen etkiler arasinda
iligki olmamasi varsayimi bir¢ok ekonomik ve sosyal arastirmada
saglanamamaktadir. Bu da klasik regresyon analizi ile elde edilen sonuglarin
yanli olmasina neden olmaktadir. Oysa panel veri analiziyle bireylerin zaman
icinde incelenmesi sonucu bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin tahmininde
birinci farklar ya da ortalamadan farklar alinarak bu etkiler ortadan
kaldirilabilmektedir. Sonug olarak, bu heterojenligi kontrol altina alan, panel
veri analizi arastirmacilara daha zengin ve etkin sonuglar elde etme olanagi

saglamaktadir.

Tek basmna yapilan zaman serileri analiziyle sadece incelenen birime ait
cikarsamalar yapilabilirken, panel veri analizi ile birden fazla birim

incelendigi i¢in daha ayrintili bilgiler elde edilebilmektedir.

227 Er, Sebnem:” Dinamik Panel Veri Analizi ve Bir Uygulama”, istanbul Universitesi, Isletme Ana
Bilim Dalis Doktora Tezi, Istanbul 2009 s.49
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e) Veri sayisinda gozlenen artig ile daha aydinlatici bilgilere ulasilabilmektedir.
Hem zaman hem de yatay-kesit birimlerinin bir arada analiziyle saglanan veri
sayisindaki artig, serbestlik derecesini arttirmanin yaninda birimler arasi
farkliliklar sayesinde agiklayic1 degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal

baglantiy1 azaltmasi bakimindan da olduk¢a 6nem kazanmaktadir.

f) Dinamik panel veri modelleriyle yatay-kesit verilerinde zaman iginde
meydana gelen degisimler ortaya cikarilabilmektedir. Issizlik, isgiicii devir
hizi, yoksulluk ve gelir dagilimi gibi zaman i¢inde degisim gosteren ve kendi
icinde dinamikleri olan arastirma alanlar1 panel veriyle daha ayrintili
incelenebilmektedir. Bu agidan panel veri analizi, issizlik ve yoksulluk gibi
ekonomik kosullarin (durumlarin) siiresini incelemek, kaliciligini ortaya
cikarmak i¢in kullanilabilecek uygun yontemlerden birisi olarak One
cikmaktadir. Ayrica panel verinin siiresi yeteri kadar uzun oldugunda yeni
diizenlemelerin ekonomik politika degisimleri tizerindeki hizin1 ortaya
¢ikarmak da miimkiindiir. Ornegin, tek basina yatay-kesit verisi analiziyle
herhangi bir anda niifusun ne kadariin issiz oldugu, analiz belirli bir zaman
dilimi i¢in tekrarlandiginda da issizlik oraninin zaman i¢inde nasil degistigi
belirlenebilmektedir. Panel veri analiziyle ise, bir donemde igsiz olanlarin ne

kadarinin bagka bir donemde halen issiz oldugunu da belirlemek miimkiindiir.

Panel wveri analizinin avantajlar1 yaninda bazi dezavantajlar1  da
bulunmaktadir. Bu dezavantajlar katsayilarin yorumlanmasindaki zorluklarin yaninda

asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:??®

a) Degiskenlere ait verilerin toplanmasi asamasinda bazi gézlemlere ait verilerin
kesit ya da zaman olarak elde edilememesi en 6nemli sorun olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bunun nedeni, anketlerle bilgi toplarken, katilimcilarin bazi
sorulara cevap vermemesi ya da ge¢misi dogru hatirlamamalari, baz1 sorulari

dogru anlamamalari, anket gériismelerinin yapilma siklig1 gibi sorunlardir.

28 Er, A.g.e., s.51.
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b) Bireylerin 6lmesi ya da tasinmasi, firmalarin kapanmasi gibi nedenlerle
zaman bazinda veri setindeki gozlem sayisinda olusabilecek azalma da panel
veri kullaniminda karsilasilan sorunlar arasinda yer almakta olup, asinma

sapmasi olarak tanimlanmaktadir.

c) Son olarak yatay-kesit veya zaman serisi verilerinden herhangi birinin
goreceli olarak ¢ok kisa olmasi da parametre tahminlerini saptirdigindan N
veya T’nin sonlu ve az olmasi panel veri analizinin kisitlar1 arasinda yer
almaktadir. Zira gelismekte olan iilkelerde veri toplama siireci heniiz bir
sistematik diizende olmadigindan ve bu nedenle de sadece zaman boyutu kisa
olan panel verilere ulasilabildiginden panel veri analiziyle yapilacak

tahminler sapmali olabilmektedir.

Panel veri analizleri, statik panel veri analizi ve dinamik panel veri analizi
olarak ikiye ayrilmaktadir. Statik veri analizinde, modele degiskenlerin gecikmeli
degeri eklenmezken, dinamik panel veri analizinde bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degiskenleri de modele eklenerek, degiskenlerin dinamik

yapist analiz edilmektedir.

Calismamizda statik panel veri analizi kullanilmis olup sonraki boliimde

statik panel veri analizine deginilmistir.

4.2 Statik Panel VVeri Analizi

Statik panel veri modelleri, bagimli degiskeni agiklamada bagimli ve
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin kullanilmadigi, bir bagka deyisle
degiskenlerdeki dinamik yapinin yansitilmadigi modellerdir. En temel statik panel
veri analiz yontemi klasik dogrusal regresyon analizidir. Ancak bir panel veri setine
klasik regresyon analizi uygulanarak tutarli tahminlerin elde edilebilmesi igin
bagimsiz degiskenlerle hatalar arasinda iliski olmamas1 gerekmektedir. Ayrica klasik

regresyon analizinin en Onemli varsayimi saglanmis olsa bile, birim bazinda
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gbzlemlenemeyen etkilerin varlifindan 6tiirli, zaman i¢inde hatalarin kendi iginde
ardigik bagimli olmamasi varsayimi saglanamamaktadir. Dolayisiyla panel veriye
0zel regresyon modelleri gelistirilmistir. Bu modeller hata bilesenini; zaman bazinda
sabit olup birimlere gore degisken, birimler bazinda sabit olup zamana gore degisken
ve hem birimlere hem de zamana gore degisken olmak iizere 3 bilesene ayirarak
inceleyen modellerdir. Modellerin detayli olarak incelenmesine ge¢gmeden Once bir
panel veri setinde heterojenligin olup olmadig1 ve dolayisiyla da panel verinin toplu
halde (karma olarak) analiz edilip edilemeyecegi, bir bagska deyisle panel veri setine
klasik regresyon analizinin uygulanip uygulanamayacagina karar verilmesi

gerekmektedir. %%

Genel olarak, biitiin gdzlemlerin homojen oldugu yani, birim ve /veya zaman
etkilerinin olmadig: diistiniiliiyor ise klasik modelin: birim ve/veya zaman etkilerinin
oldugu diisiiniiliiyorsa sabit ya da tesadiifii etkiler modeli kullanilmasinin daha

mantikli oldugu sdylenebilmektedir. 230

Panel veri analizinde eger etkilere hata terimi gibi rassal bir degisken olarak
davraniliyor ise “Rassal Etkiler”; her bir yatay kesit gézlem i¢in tahmin edilen bir
parametre olarak davraniliyor ise “Sabit Etkiler” s6z konusu olmaktadir. Genel
olarak, eger yatay kesit boyut biiylik bir ana kiitleden rassal olarak ¢ekilmisse, rassal
etkileri; eger daha spesifik bir veri seti s6z konusu ise, sabit etkileri diisinmek daha
mantikli olacaktir. Birgok arastirmaci sabit etkiler modelini tahmin etmeyi, rassal
etkiler modeli tahmin etmekten daha mantikli bulmaktadir. Bu tercih, sabit etkiler
modelinin varsayimi1 olan “Birim etkilerin modeldeki aciklayict degiskenlerle

korelasyonsuz olmasi miimkiin degildir” diistincesinden kaynaklanmaktad1r.231

29 Er Ag.e., 5.53
230 Tatoglu,A.g.e., s.164
231 Tatoglu,A.g.e., s.79

163



4.2.1 Sabit Etkiler Modeli

Regresyon analizinde bazi katsayilarin birimlere ve/veya zamana gore
degismesine izin verilmesi durumunda regresyon katsayilar1 bilinmeyen fakat sabit
parametrelere doniismektedir ve bu tiir modeller sabit etkiler modelleri olarak
tanimlanmaktadir. Yatay-kesit birimlerinin her birinin sabit bir degerinin olmasi
anlamina gelen Sabit Etkiler (SE) modellerinde birimlere ve/veya zamana gore
olusan degisiklikler sabit parametrede farkliliklar meydana getirmekte ve egim
parametreleriyle birlikte tahmin edilecek parametrelere doniismektedir. Sadece
birimler arasindaki farkliliklar ele alindiginda modeller “Tek Yénlii Sabit Etkili
Modeller”’; birimlere ve zamana gore farkliliklar ele alindiginda da “Iki Yénlii Sabit

Etkili Modeller” olarak adlandirilmaktadir.??

Sabit etkiler modelinde hareket edildigi zaman egim parametreleri tiim yatay
kesit birimler i¢in ayni iken, sabit parametre birim etki igermesi sebebiyle birimden
birime degismektedir. Diger bir deyisle, sabit terim her bir yatay kesit birim igin
farkli deger almaktadir, yani birimler arasi farkliliklar sabit terimdeki farkliklarla
ifade edilmektedir.?*®

Sabit etkili modellerin analizinde genel olarak “Goélge Degiskenli En Kiiciik
Kareler (GDEKK)” ile “Gruplarici - Within Groups (GI)” sabit etkiler yontemleri

kullanilmaktadir.?** Sonraki béliimde bu yéntemler incelenecektir.

4.2.1.1 Golge Degiskenli En Kiiciik Kareler Tahmin Yontemi

Panel veride zaman i¢inde sabit olup birimler bazinda farkli olan veya
birimler bazinda sabit olup zaman iginde farkli olan goz ardi edilmis degiskenlerin
etkilerini gozlemleyebilmek icin bu tir degiskenlere ait golge degiskenler

olusturulmaktadir. Boylelikle sabitteki farklilik modele bagimsiz degisken olarak

2 Er Ag.e., 5.57
2% Tatoglu., A.g.e., 5.80
24 Er, Ag.e., s.57
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dahil edilecek golge degiskenler yardimiyla yansitilmaktadir. Ancak, “Gélge
Degiskenli En Kiigiik Kareler — Dummy Variable Least Squares (GDEKK) ” yontemi
serbestlik derecesi sorunundan 6tiirii, sadece birim sayisinin ¢ok fazla olmadigi panel

veri setlerine uygulanabilmektedir.?*®

4.2.1.2 Gruplar i¢i Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde oncelikle ama¢ egim parametrelerinin tahmin etmek
ise, agiklayic1 degiskenler matrisinde birim etkileri gdstermek icin modele golge
degisken ilave etmek gerekli degildir. Grup i¢i tahmin yonteminde, her bir birim i¢in
zaman  serisi  gozlemlerinden birim  ortalama  ¢ikarilarak  degiskenler
donistiirilmektedir. Bu  doniistiriilmiis degiskenler olusturulan regresyona,
“Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi” uygulanmaktadir. Daha sonra birim golge
degisken katsayilari, kalintilarin grup ortalamasi kullanilarak tahmin edilmektedir.
Boylece, hem golge degisken tuzagindan hem de ¢oklu dogrusal baglantidan

sakiilmaktadir.?*®

4.2.1.3 Sabit Etkiler Modelinde Varsayim Testleri

Sabit etkiler modelinin varsayimlar asagidaki gibidir:*’

SE 1: E (it | X, ni)=0

Bu varsayim, bagimsiz degiskenler ve birim etkinin hata terimi ile
korelasyonsuz olmasi anlamima gelmektedir, bir baska ifade ile kati dissallik
varsayimmidir. Fakat, E(u; | X ) # 0 olabilmektedir. Bu nedenle, sabit etkiler modelinde
Xit ‘lerle korelasyonlu olan birim etkilerin varliginda bile parametreler tutarh
hesaplanabilmektedir, bu durumda sabit etkiler tahmincisi, tesadiifi etkiler

tahmincisinden daha direnclidir.

S ELALY.
2% Tatoglu, A.g.e s. 86
27 Tatoglu, A.g.e s. 88
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| SE 2 X1 Gurki)I7K |

Bu varsayim, bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti
olmamasi varsaymmidir. Xj; zamana gore degismeyen bir degisken iceriyorsa xj; ‘de
buna karsilik gelen eleman sifir olacaktir. Boylece x; sifir olan bir kolondan olusacak
rank diisecek ve SE2 varsayimi ger¢eklesmeyecektir. Bu da, sabit etkiler analizinde
zaman sabiti olan degiskenlere neden izin verilmediginin bir baska agiklamasidir. Bu
varsayim gerceklesmesi i¢in zamana gore degerlenen bagimsiz degiskenler arasinda

tam ve coklu dogrusal baglantilar da olmamalidir.

SE 1 ve SE 2 varsayimlari, sabit etkiler tahmincisinin en etkin olmasini
saglamamakta, tutarlilig: saglamaktadir. Ilave edilecek bir varsayimla (SE 3) sabit

etkiler tahmincisi daha etkin olacaktir.”*®

SE 3:(UiUil%;.u)=0slr

Bu varsayim homoskedasite (farkli varyanslilik) ve otokorelasyonsuz
varsayimlaridir, kosullu varyanslar sabittir ve kosulu kovaryanslar sifirdir. Bu
varsayimin ilavesi ile, sabit etkiler tahmincisi deste olmaktadir. Dolayis1 ile sabit

etkiler tahmincisi etkindir t ve f istatistikleri gegerlidir.?*

Sabit etkiler modelinde SE 3 varsayimi, iki nedenden dolay1

bozulabilmektedir®*°.

a) Kosullu ve kosulsuz varyans matrisleri, bazen birbirine esit olmamaktadir.
b) Kosullu ve kosulsuz varyans matrisleri birbirine esit olsalar bile bazen

kosulsuz varyans matrisleri birbirine esit olmamaktadir.

238 Tatoglu A.g.e., 5.89
% Tatoglu A.y
0 Tatoglu., A.g.e., 5.90
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Bu durumda heteroskedasite ve otokorelasyon goriilebilmektedir. Her ii¢

sorunda etkinligi engellemektedir.

Sabit etkiler modeli ile tahmin yapmadan 6nce, olusturulan modelin, yukarda
aciklanan sabit etkiler modelinin temel varsayimlarini karsilayip karsilamadigina

bakilmasi gerekmektedir.

Panel veri analizinde, tahminleri tutarli ve efektif olabilmesi i¢in farkli
varyanshilik, bir istisnadan ziyade bir kuraldir.?*’. Bu sebeple farkli varyansliligin
tespit edilerek, olmasi halinde, tahminlerin etkin olmasini saglayacak yeni tahmin
yontemlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Montes-Rojas ve Sosa- Escudero (2011),
Baltagi (2010) ve Lejeune (2006), farkli varyansliligin tespiti ig¢in rassal etkiler
modelinde kullanilan basarili testler gergeklestirmislerdir. Yapilan bu testler ayrica,
sabit etkiler modellerine de uygulanmigtir. Fakat, rassal etki modellerinde
gozlemlenemeyen hetorojenlikler ile gbzlenmis degiskenler arasinda korelasyon
olmast durumu g6z ardi edilebilir olmasina ragmen, sabit etkiler modelinde g6z ardi
edilememesi sebebiyle, bu testlerin sabit etkiler modelinde uygulanmasi hatal
sonuglar verebilmektedir. Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in, Escudero (2014) farkli
varyansliligin testi i¢in sadece sabit etkiler modelinde kullanilabilen yeni bir LM testi
gelistirmistir.?*? Calismamaniz da sabit etkiler modelinde heteroskedasitenin tespiti

i¢in Escudero’nun (2014) sabit etkiler modeli igin gelistirdigi LM testi kullanilmustir.

Modelde farkli varyanslilik probleminin bulunmasi halinde, direngli tahminler
elde etmeye olanak saglayan tahmin yoOntemlerinden birini tercih etmek
gerekmektedir. Tahmin yontemini belirlemek icin, farkli varyanslihigin testi tek
basina yeterli degildir. Otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun da test edilmesi

gerekmektedir.

241 Escudero Sosa Walter, Ted Juhl, “Testing for heteroskedasticity in fixed effects models™, “Journal
of Econometrics” 178, 2014, s.484.
2 Escudero, Ay
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Sabit etkiler modellerinin tahminlerinin yansiz ve etkin olabilmesi icin s#t E
Wit Lis = 0 kosulunun, bir baska deyisle ayn1 yatay kesit elemanin zaman igindeki
hatalarinin birbirinden bagimsiz olmasi gerekmektedir. Bu duruma hata terimlerinin

ardisik bagimli (sira korelasyonlu) olmamasi veya otokorelasyon da denilmektedir.?*®

Hata terimleri arasinda ardistk bagimliligin  bulunmamasi  temel
varsayimlardan biri olmakla beraber, 6rnegin ekonomik bir modelde, ekonomik kriz
gibi bir etkinin gelecek donemleri de etkilemesi ka¢inilmaz oldugu i¢in, hatalarin
birbirinden bagimsiz olmasi da beklenmemektedir. Panel veri analizinde de siklikla
karsilagilan ardisik bagimlilik problemini géz ardi etmek, tahminlerin yansiz ve etkin

olmamasina yol agmaktadir.?*

Regresyon analizinde otokorelasyonun tespiti i¢in en ¢ok kullanilan testlerden
biri Durbin Watson Testidir. Sabit etkiler modelinde otokorelasyonun test etmek igin
kullanilan testlerden biri de yine Durbin Watson testinden tiiretilmis olan Bhargava,
Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson Testidir. Sabit etkiler modelinde Oto
korelasyonun varligin1 sinamak icin gelistirilmis diger bir test de Baltagi ve Wu'nun
Yerel en iy1 degismez (LBI) Testleridir. Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in
Durbin Watson Testi ve Baltagi ve Wu’'nun Yerel En iyi Degismez (LBI) Testleri
disinda yaygin olarak kullanilan diger testler ise Wooldridge'nin ardigik bagimlilik
testi (W Testi) ve Baltagi ve Li'nin LM (Lagrange Multiplier) Testleridir.?*

Calismada sabit etkiler modelinde otokorelasyonun testi i¢in Wooldridge'nin

ardigik bagimlilik testi kullanilmistir.

Sabit etkiler modelinde test edilmesi gereken diger bir varsayim da birimler
aras1 korelasyonun olup olmadigidir. Otokorelasyon farkli zaman kesitlerinde hata
terimleri arasindaki korelasyondur. Birimler arasi korelasyon ise, farkli yatay kesit

birimlerine ait hatalar arasindaki korelasyon olarak ifade edilmektedir. Sabit etkiler

3 Er.A.g.e.,s.89
2 Er Ag.e.,s.89.
3 Ozbay, A.g.c, 194
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modelinde birimler arasi korelasyonun tespiti i¢in Breusch-Pegan Lagrande c¢arpan
Testi, Pesaran CD Testi, Friedman Testi ve Frees Testi gibi yOntemler

kullanilabilmektedir.?*®

Calismada birimler aras1 korelasyonu test etmek iizere
Pesaran Testi kullanilmistir. Pesaran Testi'nin tercih edilme nedeni, Monte Carlo
benzetimlerinde N>T (birim sayisi>zaman boyutu) oldugu durumlarda LM testine

. . 4. 247
gore daha anlamli sonuglar vermesidir.

4.2.2 Rassal (Tesadiifi) Etkiler Modeli

Sabit Etkiler modeli, birim etkilerin (nj dolayisi ile birimler arasi
farkliliklarin  sabit oldugu ve sabit terimdeki farkliliklarla ifade edilebildigi
durumlarda kullanilmaktadir. Fakat bazen Ornekteki birimler tesadiifi olarak
secilmektedir ve bu durumda, birimler arasi farkliliklar da tesadiifi olmaktadir. Bu
birim farkliliklara “Tesadiifi farkliiklar” denilmektedir. Boylece, tesadiifi etkilerin

6rnekleme siirecinin bir sonucu oldugu sdylenebilmektedir.*®

Sabit etkiler modelinde yatay-kesit birimlerine ait gdzlemlenemeyen etkiler
zaman i¢inde sabit kalan parametreler olarak dikkate alinmaktadir. Baska bir ifade ile
sabit etkiler modeli, birim etkilerin (ui) sabit oldugu ve sabit terimdeki farkliliklarla
ifade edildigi durumlarda kullanilmaktadir. Ancak panel verideki birimler zaman
zaman tesadiifi olarak da secilebilmektedir. Ornegin hane halki panel veri
calismalarinda birimler daha cok tesadiifi olarak secilmektedir.?*° Asagidaki panel

veri modeli incelendiginde;

Y ii=aitPritXkit+ Vit

2% Tatoglu, A.g.e.,s.214-219.
7 Tatoglu, A.e.,217.

248 Tatoglu, A.e., s.103

9 Ozbay, A.g.e., s.195

169



Sabit etkiler modelinde birim etki sabit oldugu i¢in sabit parametre igerisinde
yer alirken, tesadiifi etkiler modelinde birim etki sabit olmadigi igin hata pay1 iginde
yer almaktadir. Dolayisiyla buradaki hata terimi (vj; ), iki ayaktan olusmaktadir.?>°
Vit =Virt Uit

(vit), artik hatalar1, ui ise birim hatayr gostermektedir.

Tesadiifi etkiler modelinde genel varsayimlar ile birlikte tesadiifi etkiler

modeline 6zgii 3 varsayim bulunmaktadir. Bunlar asagida Szetlenmistir.?>

Tablo 33 : Tesadiifi Etkiler Modeli Varsayimlar:

TESADUFI ETKILERE OZGU
VARSAYIMLAR

Tesadiifi degiskenler vi; ve pjt her | Kati digsallik vardir ve birim etkiler ile
birim ve zaman degeri i¢in aciklayici degiskenler arasinda Korelasyon
birbiriyle korelasyonsuzdur. bulunmamaktadir

GENEL VARSAYIMLAR

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal

Vit Ve Wit ' nin ortalamalart sifirdir. baglanti bulunmamaktadir

Homoskedasite, kosulsuz varyansin zamana
Vit ve Wit > normal dagilmaktadir. | gore sabit otokorelasyonsuz olmalidir. Bu
varsayim etkinlik icin gecerlidir.

Kosullu varyanslar esit, kosullu
kovaryanslar sifirdir. Diger bir
ifadeyle hata terimleri
otokorelasyonsuzdur ve hata
terimlerinin varyanslar esittir
(farkli varyanslilik-heteroskedasite
bulunmamaktadir).

X matrisi deterministtir.

Tesadiifi etkiler modelinin ¢ok sayida tahmin yontemi Onerilmektedir.
Bunlardan bazilar1 Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi, Grup i¢i Tahmin
Yontemi, En ¢ok Olabilirlik Yontemi, Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Ydntemi,
Esnek Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi, Genel Esnek Genellestirilmis En

20 Ozbay; A.y
! Tatoglu, A.g.e., 5.104-105;
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Kiiciik Kareler Yontemi, iki Asamali Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi ve

Genellestirilmis Tahmin Esitligi Kitle Ortalamas1 modelini kullanarak tahmindir.**?

Tesadiifi etkiler modelinde hata terimi, birim hatalar1 ve artik hatalar1 (vj; ve
Kit) i¢ine almaktadir. Ayni yatay kesit bazinda (vt,), diger tiim hatalarla iliskili
olmaktadir. Bu nedenle tesadiifi etkiler modelinde En kiiciik Kareler Yonteminin
uygulanmasi etkin olmamaktadir. Bu nedenle tesadiifi etkiler modelinin tahmininde
de “Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi” ve “En Yiiksek Olabilirlik Yontemi”

kullanilmaktadir.?>

4.2.2.1 Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi

En Kiiclik Kareler yonteminden elde edilen tahminlerin tutarli olmasi i¢in
hatalarin es varyansli olmas1 ve ardisik bagimli olmamasi gerekmektedir. Farkli
varyanslilik hatalara ait varyans-kovaryans matrisinde kosegen iizerinde yer alan
elemanlarin es olmamasi, ardigik bagimlilik ise kosegen disindaki elemanlarin sifir
olmamasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Hem farkli varyanshilik hem de ardisik
bagimhilik sorunlarinin bir arada goriilmesi durumuna ekonometri literatiiriinde
hatalarin kiiresel olmamasi (nonspherical disturbances) ya da Gauss-Markov
varsayimlarim1  saglamamasi denilmektedir.”>* Tesadiifi etkiler modelinde bu
varsayimlar saglanamadigindan dolayi, Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi

ile Yapilan tahminler daha etkin sonuglar vermektedir.?>®

GEKK yonteminin tutarlt olmasi ic¢in, bagimsiz degiskenlerle birim etkinin
hata terimleri arasinda korelasyon olmamalidir. Eger boyle bir iliski goz ardi
edilemeyecek diizeyde ise tahminler ne kadar etkin olursa olsun tesadiifi etkiler

modelini tahmin etmek sapmal1 sonuglara yol agmaktadir.?>®

%2 Tatoglu, Ae., 5.107.

23 Ozbay,A.g.c., 5.199;.

S Er Ag.e., .67

2 Greene, William H, Econometric Analysis, Pearson Prentice Hall, Sixth Edition, 2008, 5.10
2% ()zbay A.g.e.,s.200.
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4.2.2.2 En Yiiksek Olabilirlik Yontemi (EYO)

Farkli varsayimlara gore olusturulabilen olabilirlik fonksiyonlarinin bazi
parametrelere gore maksimize edilmesi ile elde edilen En Yiiksek Olabilirlik
(Maximum Likelihood Methods-MLE) tahmincileri, birlestirici yonii ile g¢ogu

modelin etkin olarak tahmin edilmesine olanak saglayan bir yontem olmaktadir.®’

En ¢ok olabilirlik tahmin yonteminde karsilagilan sorunlar sdyle 6zetlenebilir:
258
a) Normallik varsayimi altinda, olasilik fonksiyonu dogrusal degildir, dogrusal

olmama 6zelligi, bu fonksiyonun tahmin edilmesini giiclestirmektedir.

b) Olabilirlik fonksiyonu, kiiresel i¢biikey degildir ve bu nedenle, ¢oklu yerel

maksimuma izin verilmektedir.

€) Varyans bilesenlerinin tahmini, uygulamada negatif olabilmektedir.

4.2.2.3 Tesadiifi Etkiler Modeli Varsayimlarinin Testleri

Sabit etkiler modelinde de belirtildigi iizere, panel veri analizinin, birincisi
farkli varyansliligin bulunmamasi, ikincisi hata terimleri arasinda korelasyon, baska
bir ifadeyle otokorelasyon bulunmamasi, {iglinciisii de birimler arasi korelasyon

bulunmamasi olmak iizere {i¢ temel varsayimi bulunmaktadir.

Sabit etkiler modelinde birim etki sabit oldugu ve sabit terim i¢inde yer aldig:
igin, farkli varyanslilik problemi sadece artik hatalar1 ifade eden vj; hata teriminde
ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak tesadiifi etkiler modelinde ise farkli varyanslilik vj; ve

terimlerinde ayr1 ayr1 gikabilecegi gibi, her ikisinde birden de goriilebilmektedir.?*®

57 (9zbay A.g.e., 5.200.
28 Tatoglu, A.g.e., s.111.
29 Ozbay, A.g.c., 5.84.
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Tesadiifi etkiler modelinde, heteroskedasitenin varliginit sinamak igin en ¢ok
kullanilan testler Breusch-Pagan Langrange Carpam1 (LM) ile diizeltilmis Wald
Testleridir. Baltagi, Bresson and Pirotte (2005) , ti¢ farkli duruma da ayarlanabilecek
olan genel bir LM testi 6nermislerdir. Bu testte, genel panel veri modelinden hareket
edilerek, ilk agsamada zamana gore ortalamalar alinmakta, daha sonra ortalamalarla
hesaplanmig bu regresyon standart hataya boliinmektedir. Fakat Greene (2008),
Baltagi’'nin 6nermis oldugu testte asilamaz bir problemin oldugunu ve biitiin
tahmincilerin pargalarinin varyanslariin toplam hatalarin karesini baz almasi
gerektigini ve Ozellikle o2 tahmin edilirken pi dagiimindan kaynakli kalinti
kiimlerini de tahmin etmesi gerektigini ifade etmis ve bunlar1 yeni gelistirdigi modele
eklemistir.260 Bu caligsmada tesadiifi etkiler modelinde farkli varyansliligin sinanmast

amactyla Greene’nin LM Testi kullanilmistir.

Panel veri analizinde sinanmasi gereken varsayimlardan biri de
otokorelasyondur. Sabit etkiler modelinde oldugu gibi, tesadiifi etkiler modelinde de

otokorelasyonun testi i¢cin Wooldridge'nin ardisik bagimlilik testi kullanilmistir.

Panel veri analizinin bir diger temel varsayimi olan birimler arasinda
korelasyonun bulunmamasi, tesadiifi etkiler modelinde de, sabit etkiler modelinde
de test edilmelidir. Tesadiifi etkiler modelinde birimler arasi korelasyonu test etmek
i¢in Pesaran, Friedman ve Frees' in testleri i')nerilmistir.261 Bu c¢alismada, sabit etkiler

modelinde oldugu gibi, tesadiifi etkiler modelinde de Pesaran Testi tercih edilmistir.

4.2.3 Spesifikasyon Testleri (Belirleyici Testler)

Modelde birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu diisiiniiliiyorsa, klasik
regresyon analizi ile tahmin yapmak uygun olmayacaktir. Ote yandan bircok
aragtirmaci, tesadiifi etkiler modeline nazaran sabit etkiler modelini kullanmay1
tercih etmektedir. Bunun nedeni sabit etkiler modelinin varsayimi olan, "birim

etkilerin modeldeki aciklayict degiskenlerle iliskili olmasi miimkiin degildir"

20 Greene , A.g.e.,427.
1 Tatoglu, A.g.e., s. 228-229.
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diisiincesidir.”®* Modelin secimi sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin 6zellikleri ve
varsayimlar1 dikkate alinarak sezgisel olarak yapilabilecegi gibi, sadece sezgisel
olarak hareket etmenin yaniltici sonuglara neden olabilecegi gozoniine alinarak,
modeller arasinda tahmin yapmaya yardimci olan bazi spesifikasyon testleri

gelistirilmistir.263

4.2.3.1 F Testi

Bu test, klasik modelin gecerliliginin test etmek icin kullanilmaktadir. Bu
testte genel olarak verilerin birimlere gore farklilik gosterip gostermedigi

stnanmaktadir.2%

Veriler birimlere gore farklilik gostermemektedir seklinde kurulan
hipotez kabul ediliyorsa, klasik modeli uygulamak anlamli olacaktir. Verilerin
birimlere gore farklilik gosterdigi tespit edilirse, klasik model karsisinda, sabit
etkiler modelini uygulamak daha anlamli olmaktadir. Stata programinda F testini
uygulamak i¢in sabit etkiler modelini "grup i¢ci tahmin yontemi" ile tahmin etmek
yeterlidir. Bu tahmin F testi sonuglarini da vermekte, olasilik degerine gére hipotezin

reddine ya da kabuliine karar verilmektedir.?®®

4.2.3.2 Breusch -Pagan Lagrange carpam (LM) ve Diizeltilmis
Lagrange carpam (ALM) Testleri

Breusch- Pagan (1980), bireysel heterojenligin varligin1 bir bagka ifade ile
havuzlanmis en kii¢iik kareler modelinin uygun olup olmadigim tesadiifi etkiler
modeline karsi sinamak ig¢in, havuzlanmis, en kii¢iik kareler modelinin kalintilarina
dayanan, Lagrance Carpani (LM) testini gerceklestirmiglerdir. Bu testte tesadiifi

birim etkilerinin varyansinin sifir oldugu hipotezi sinanmaktadir.?®®

%2 Tatoglu, A.g.e., 5.164.
263 Ozbay., A.g.e., s. 201
24 Tatoglu, A.y.

%5 Ozbay, A.g.e., 5.202
266 Tatoglu, A.g.e., s.173
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LM testi otokorelasyon varliginda giivenilir sonuglar vermemektedir. Bu
nedenle ALM (Adjusted Lagrange Multiplier) testi gelistirilmistir. Otokorelasyon
bulunan modellerde, ALM testini uygulamak daha dogru sonuglar elde etmeye
olanak saglamaktadir. LM ve ALM testleri disinda, tesadiifi etkiler modelini klasik

model ile sinamak iizere, Score Testi ve Wooldridge Testide kullanilmaktadir.?®’

4.2.3.3 Hausman Testi

Tanimlama hatasin1 sinamak icin gelistirilen Hausman (1978) Spesifikasyon
Testi, cesitli alanlarda kullanilabilmektedir. Panel veri modellerinde ise tahminciler

arasinda se¢im yapmak i¢in kullanilmaktadir.?®®

Hausman testi, sabit ve tesadiifi etkiler arasindaki en 6nemli farklardan biri
olan birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olup olmamasi durumuna
gore se¢im yapmaktadlr.269 Eger korelasyon varsa sabit, yoksa tesadiifi etkiler modeli
tercth edilmektedir. Hausman Testi'nin temel hipotezi, "birim etki ve bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon yoktur" seklinde kurulmaktadir. Korelasyon
olmadig1 durumlarda her iki model de tutarli olacagindan daha etkin olan tesadiifi
etkiler modeli tercih edilmekte; korelasyon varsa sabit etkiler modeli tercih

edilmektedir.?"°

4.2.3 Varsayimmlardan Sapmalar da Kullanilan Tahmin Yoéntemleri

Panel veri analizinde tahmin yontemlerini belirleyebilmek igin, temel
varsayimlarit saglaylp saglamadiginin testinin gergeklestirilmesi gerekmektedir.
Modelde heteroskedasite, otokorelasyon veya birimler arasi otokorelasyondan biri

var ise ya parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalar diizeltilmeli (direncgli

%7 Ozbay , A.g.e., 5.203.
2%8 Tatoglu A.g.e, 5.179
9 Tatoglu, A.g.e., 5.180 .
% Ozbay., A.g.e., 5.203.
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standart hatalar tahmin edilmeli) ya da varliklar1 halinde uygun yontemlerle

tahminler yapilmahdir.?

Direncli standart hatalar olmasi durumunda gilivenilir sonuglar elde etmeye
yonelik ilk calismalar Huber (1967), Bicker (1967) ve White (1980) tarafindan
gerceklestirilmistir ve sadece heteroskedasite oldugu durumlarda yeni bir tahminci

énermislerdir.?’? Yéntem stata programinda robust opsiyonu ile kullanilabilmektedir.

Hube, Bicker ve White tahmincilerinden sonra ¢aligmalar Arellano (1987),
Froot (1989) ve Rogers (1993), tarafindan gelistirilmis ve kalintilarin bagimsiz
dagilimli olmas1 varsayiminin esneklestigi durumlarda da tahminler yapllmlstlr.273
Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilen bu yontem

2" vy 5ntem

hem farkl1 varyanslilik hem de otokorelasyon oldugu durumlarda etkilidir.
stata programinda "cluster" opsiyonu ile hem sabit, hem de tesadiifi etkiler modeli

i¢in kullanilabilmektedir.

Wooldridge (2002), Huber ve White tahmincilerini  matrisinin bilindigi ve
diagonal olmadigi varsayimi altinda bir baska ifadeyle otokorelasyonun ve farkli
varyansliligin bulunmasi halinde, direngli tahminler elde etmeye yonelik bir diger
yontem gelistirmistir.?”® “Tam Direngli Asimptotik Varyans Tahmincisi” olarak
adlandirilan yontem, otokorelasyon ve farkli varyanslilik bulunmadig1 durumlarda da
kullanilabilmektedir.””® Huber (1967), Bicker (1967) ve White (1980) tahmincisinin
farkli varyanslilik sorunu olmayan durumlarda kullaniminda problem olmadig1 gibi
Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincisinin de farkli varyanslilik

ve otokorelasyon olmamasi halinde kullaniminda da bir sakinca bulunmamaktadir.””’

1 Ozbay A.g.e., 5.203

272 Tatoglu, A.g.e.,5.242.

283 Tatoglu, A.e.,s.246.

7% Ozbay, A.g.c., 5.204

25 Tatoglu A.g.e.,s.249.

278 Wooldridge, Jeffrey M: Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, The MIT Press
Cambridge, Massachusetts London,2002 s.363.

2" Tatoglu, A.g.e.,s.250.
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Panel veri modellerinde test edilmesi gerekli bir diger varsayim da birimler
arasi korelasyondur. Birimler aras1 donemsel ve uzamsal korelasyonu dikkate alan ilk
calismalardan biri Parks (1967) tarafindan yapilmistir. Daha sonra Parks, Kmenta
(1986) tarafindan tanitilan esnek genellestirilmis ve en kiigiik kareler yontemi temelli
bir algoritma Snermistir.””® Bu yaklasimda 6nce incelenen model en kiigiik kareler
yontemi ile tahmin edilmekte ve sonra elde edilen kalintilar otokorelasyon ve
hetoroskedasiteyi hesaplamak i¢in kullanilmakta ve tekrar en kiigiik kareler yontemi

ile tahmin yapllmaktadlr.279

Parks-Kmenta’nin yonteminden elde edilen varyanslarin asagi sapmali olmasi
sebebiyle, N>T oldugunda bu tahminci gergegi yansitmamaktadir. Bu bakimdan

sayisinin zaman boyutundan biliylikk oldugu durumlarda kullanilmasi uygun

degildir.?®

Parks-Kmenta yonteminin bu olumsuzluklar1 nedeniyle, Beck ve Katz (1995)
kiiciik panellerde de kullanim1 uygun olan yeni bir yontem  gelistirmislerdir.  Bu
yontemin uygulanma asamasinda ilk olarak model en kiigiik kareler yOntemine
gore tahmin edilmektedir. B'larin standart hatalarinin dogru tahminleri "Panel
Diizeltilmis Standart Hatalar" (Panel Correcting Standards Errors- PCSE) Yontemi

ile tahmin edilmektedir.?®

Ayrica, Beck ve Katz, kalinti 0Ornegin AR
(Autoregressive) yapisina sahip oldugu diisiiniiliiyor ise, Paris Winsten (1954) gibi
temel diizeltme yontemlerinden birinin kullanilarak diizeltme yapilmasi gerektigini

belirtmistir.?®

Birimler aras1 korelasyonu dikkate alan bir diger ¢alisma da Driscoll ve Kraay
(1998) tarafindan gergeklestirilmistir. Driscoll ve Kraay, birim boyutunun, zaman
boyutuna gore biiyiik oldugu panellerde de tutarli olan yeni bir tahmin yontemi

gelistirmislerdir. Yontem, sadece farkli varyansliligin oldugu, otokorelasyon ve farkli

278 Tatoglu, A.e.,s.253.
" Tatoglu., Ay.

280 Tatoglu., A.g.e., 5.260
81 Ozbay, A.g.c., 5.204
%82 Tatoglu A.g.e.,260
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varyansliligin oldugu ve hem otokorelasyon, hem birimler aras1 korelasyon, hem de
farkli varyansliligin oldugu durumlarda tutarli tahminler tiretebilmektedir. Fakat bu

yontem sadece sabit etkiler modelinde kullanilmaktadir.?®®

Bu nedenle caligmada sabit etkiler modelinde varsayimlardan sapmalar
oldugu durumlarda  tahmincisi kullanilirken, tesadiifi etkiler modelinde ise,
Driscoll ve Kraay tahmincisinin kullanilamamasi nedeniyle, PCSE Yontemi ile
tahmin  gergeklestirilerek AR(1) diizeltmesi i¢in Prais-Winston yOntemi
kullanilmistir. Bu ¢alisma kapsamindaki panel veri analizinde kullanilan yontemler

ve secim asamalari Sekil 11'de 6zetlenmistir.

0zbay, A.g.e., s.204
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Sekil 11: Panel Veri Analizi Akis Diyagram

Model Secim Testleri

J g

(prob=chil)= 003

Anahz

Yintemi

Varsayim Testleri

!

(prab=F)= 005

v

2. LM/
ATM
Testleri

1. F Testi

3. Hausman
Testi

Yy

v

Klasik
Model

Sabit
Etkiler
Modeli

(prob=chil)= 003

(probzchil)< 0,03

L 4

Tesadiifi
Etldler
Modeli

ﬂ

Sapma Varsa

Tahmin Y &ntemi

Farkly varvansliik: Escudero LM
2 Otokorelasyon:

Wooldridge W

3 Yatayv Kesit Bagmimlilig1 Pesaran

1 Farkli varyanslilie: Greene 2008
2 Otokorelasyon: Wooldridge

3 Yatay Kesit Bagmmlilig

Pesaran

v

 SzpmaYoksa

|

Driscoll ve Kraav

' N
GDEEK
GEKK
Grup Ici Tahmin
En Yiiksek
e vy
-~ Ty
PCSE + Prais —
Winston AR(1)

Sapma Varsa

v

179



4.3  Analiz ve Bulgular

Bu boliimde, 6nceki boliimde hesaplanan performans notlari ile hisse senedi
degeri arasindaki iliski, panel veri analizi yardimi ile aciklanmistir. Firmalarin,
performans notlar1 ile hisse senedi degeri arasindaki iliski arastirildigi igin, hisse
senedi degeri olarak analize dahil edilen, PD/DD ve Tobin ¢ oranlar1 bagimli
degisken, performans notlar1 ise bagimsiz degisken olarak modele eklenmistir.
Ayrica, performans notlari ile sektdr arasindaki iligkinin de analiz edilmesi
hedeflendigi i¢in imalat ve bankacilik sektdrleri igin ayr1 ayr1 olmak iizere modeller

genisletilmistir ve toplamda on sekiz ayr1 model olusturulmustur.

Panel veri analizinde temel varsayimlarin analizine gegmeden Once,
regresyon analizinin temel varsayimlarindan biri olan coklu dogrusal baglanti
(bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon problemi) bulunup bulunmadigini test
etmekte fayda bulunmaktadir. Caligmada, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti probleminin olup olmadigini smamak amaciyla VIF (Variance
Inflation Factor- Varyans Artig Faktorleri) uygulanmistir. VIF degerinin 10’un
tizerinde olmasi halinde ¢oklu dogrusal baglanti oldugu kabul edilmektedir.”®*

Calismada, VIF sinamasi sonuglarina gore bagimiz degiskenler arasinda dnemli bir

coklu dogrusal baglant1 problemine rastlanmamustir.

Panel veri analizi ii¢ asamada gergeklestirilmektedir. Birinci asamada, tahmin
yontemlerinin belirlenebilmesi igin, Klasik, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
modellerinden hangisinin kullanilacagina karar verilmeli, ikinci agsamada modele
iliskin varsayim testleri gergeklestirilmeli, son asamada ise modelde varsayimlardan
sapmalar bulunmasi ya da bulunmamasi durumuna gore tahmin yontemi

belirlenmelidir.

?* Orhunbilge, Neyran: Uygulamah Regresyon ve Korelasyon Analizi, istanbul Universitesi Isletme
Fakiiltesi Yayinlari, 4328/281, Istanbul, 2002, 5.216; Gujarati, Damodar N.: Temel Ekonometri, Cev.
Umit Senesen, Riiya Glinliik Senesen, Literatiir Yayimncilik, Mayis, 2001.,5.240
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PD/DD ve Tobin q oranlarinin bagimli degisken olarak belirlenen 18 model
icin klasik, sabit etkiler yada tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin
kullanilacagina iligskin yapilan spesifikasyon testlerinin sonucglari Tablo 34’de

aciklanmistir.
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Tablo 34: Model Seciminde Belirleyici Testlerin Sonuclar:

Bagimh LM/ALM
Bagimsiz Degisken Degisken F Test Testleri LM ALM Hausman Testi

Entegre Performans Notu PD/DD F(52,211) 12,18 Chi2(1) 265,49 | 94,61 Chi(5) 0,84
Prob>f Prob>f 0,0000 Prob>chi2 0,0000 | 0,0000 | Prob>chi2 0,9744
Entegre Performans Notu Tobinq F(52,211) 21,06 Chi2(1) 337,30 | 147,49 Chi(5) 0,23
Prob>f Prob>f 0,0000 Prob>chi2 0,0000 | 0,0000 | Prob>chi2 0,9988

Finansal Performans-Sosyal PD/DD _ _
Performans Notu F(52,210) 12,12 Chi2(1) 249,68 | 94,60 Chi(5) 0,80
Prob>f 0,0000 Prob>chi2 0,0000 | 0,0000 | Prob>chi2 0,9921

Finansal Performans-Sosyal PD/DD _ _
Performans Notu F(52,210) 20,92 Chi2(1) 331,68 | 145,69 Chi(5) 2,46
_ Prob>f 0,0000 Prob>chi2 0,0000 | 0,0000 | Prob>chi2 0,8729

Sermaye Ogeleri Performans PD/DD _ _
Notu F(52,210) 10,10 Chi2(1) 213,89 | 67,18 Chi(5) 4,60
Prob>f 0,0000 Prob>chi2 0,0000 | 0,0000 | Prob>chi2 0,9160

Sermaye Ogeleri Performans Tobin
Notu F(52,210) 12,91 Chi2(1) 214,62 | 82,43 Chi(5) 29,32
Prob>f 0,0000 Prob>chi2 0,0000 | 0,0000 | Prob>chi2 0,0011
(Eé];i?(rae) Performans Notu PD/DD

F(14,59) 3,20 Chi2(1) 1256 | 36,43 Chi(5) 0,02
Prob>f 0,0009 Prob>chi2 0,0002 | 0,0000 | Prob>chi2 1,0000
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Tablo 34: Model Seciminde Belirleyici Testlerin Sonuglar: (Devami)

LM/ALM
Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken F Test Testleri LM ALM Hausman Testi

Entegre Performans

Notu (Banka) Tobin q F(14,59) 9,30 Chi2(1) 55,60 5,71 Chi(5) 0,21
Prob>f 0,0009 Prob>chi2 0,0000 | 0,0168 | Prob>chi2 0,9990

Entegre Performans

Notu (imalat) PD/DD | F(41,147) 11,46 Chi2(1) 171,41 62,65 Chi(5) 0,31
Prob>f 0,0000 Prob>chi2 0,0000 | 0,0000 | Prob>chi2 0,9975

Entegre Performans

Notu (imalat) Tobing | F(37,151) 17,93 Chi2(1) 224,23 98,35 Chi(5) 0,00
Prob>f 0,0000 Prob>chi2 0,0000 | 0,0000 | Prob>chi2 1,0000

Finansal Performans-

Sosyal Performans Notu

(Banka) PD/DD F(14,58) 2,77 Chi2(1) 8,67 32,00 Chi(5) 0,85
Prob>f 0,0033 Prob>chi2 0,0016 | 0,0000 | Prob>chi2 0,9906

Finansal Performans-

Sosyal Performans Notu

(Banka) Tobin q F(14,58) 9,34 Chi2(1) 56,81 7,15 Chi(5) 0,04
Prob>f 0,0000 Prob>chi2 0,0000 | 0,0075| Prob>chi2 1,0000
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Tablo 34: Model Seciminde Belirleyici Testlerin Sonuglar: (Devami)

LM/ALM
Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken F Test Testleri LM ALM Hausman Testi

Finansal Performans-

Sosyal Performans Notu

(Imalat) PD/DD F(37,150) 11,44 Chi2(1) 171,45 62,66 Chi(5) 0,54
Prob>f 0,0000 Prob>chi2 0,0000 | 0,0075| Prob>chi2 0,9973

Finansal Performans-

Sosyal Performans Notu

(Imalat) Tobin g F(37,150) 18,09 Chi2(1) 216,83 95,76 Chi(5) 5,37
Prob>f 0,0000 Prob>chi2 0,0000 | 0,0075 | Prob>chi2 0,4976

Sermaye Ogeleri

Performans Notu

(Banka) PD/DD F(14,50) 2,73 Chi2(1) 4,88 18,55 Chi(10) 6,97
Prob>f 0,0046 Prob>chi2 0,0136 | 0,0000 | Prob>chi2 0,3233

Sermaye Ogeleri

Performans Notu

(Banka) Tobin q F(14,50) 7,62 Chi2(1) 13,85 2,59 Chi(10) 10,75
Prob>f 0,0000 Prob>chi?2 0,0001 | 0,1077 | Prob>chi2 0,3772

Sermaye Ogeleri

Performans Notu

(Imalat) PD/DD F(37,142) 10,64 Chi2(1) 159,45 51,38 Chi(10) 4,65
Prob>f 0,0000 Prob>chi2 0,0000 | 0,0000 | Prob>chi2 0,9131

Sermaye Ogeleri

Performans Notu

(Imalat) Tobin q F(37,142) 10,56 Chi2(1) 130,17 47,58 Chi(10) 17,28
Prob>f 0,0000 Prob>chi2 0,0000 | 0,0075 | Prob>chi2 0,0083
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Modellerin se¢imine yonelik olarak, klasik regresyon analizi ve sabit etkiler
modellerinden hangisinin kullanilacagini belirlemek i¢in F testi kullanilmis olup, F
testinde Hp hipotezi, modelde birim etki bulunmadigin1 kabul etmektedir. Hipotezin
test edilebilmesi i¢in “Prob>F" degeri incelenmektedir. Bu degerin %1, %5 ve %10
anlamlilik derecelerinden kiiglik olmasi halinde Ho hipotezi reddedilmekte, yani sabit
etkiler modeli ve klasik model karsilastirildiginda, sabit etkiler modelini

kullanilmasinin daha anlamli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Rassal etkiler modeli ya da klasik model arasinda bir se¢im yapmak i¢in ise
Breusch-Pagan Lagrange Carpani (LM) testi veya diizeltilmis LM Testi (ALM)
uygulanmaktadir. Test sonucuna “Prob>chi2” degerine bakarak karar verilmektedir.
Bu degerin %1, %5 ve %10 anlamlilik derecelerinden kiigiik olmasi halinde Hg
hipotezi reddedilmekte, bu nedenle de klasik model ve rassal etkiler modelleri
arasinda se¢im yapmak gerekirse rassal etkiler modelini kullanmanin daha anlamli

oldugu kabul edilmektedir.

F testi ve LM ve ALM testleri sonucunda modellerde Kklasik tahmin
yontemlerinin kullanilamayacagina karar verilmistir. Sabit etkiler veya rassal etkiler
modellerinden hangisinin analiz i¢in uygun olduguna ise Hausman Testi ile karar
verilmektedir. Hausman testinde Hy hipotezi, birim etkilerin rassal oldugunu kabul
etmektedir. Test sonuglarina ise “porb>chi2” degerine bakarak karar verilmektedir.
Bu degerin %5 ‘den kiigiik olmasi halinde Ho hipotezi reddedilmekte, Bu degerin
%S5’den biiyiik olmasi halinde ise hipotez kabul edilmekte ve rassal etkiler modeli

uygulanmaktadir.

Hausman testi sonuclarina gore, bagimsiz degisken sermaye ogeleri
performans notu ile bagimli degisken Tobin q orani olarak olusturulan model ile
bagimsiz degisken imalat firmalarmin sermaye 6geleri performans notu ve bagimli
degisken Tobin q orani olarak olusturulan modeller sabit etkiler modeli, diger
modellerin ise rassal etkiler modeli altinda test edilmesi gerektigi sonucuna

varilmgtir.
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Onceki béliimlerde bahsedildigi {izere, panel veri analizinin varsayimlari,
farkli varyanshilik, otokorelasyon ve birimler arasi Korelasyon probleminin
bulunmamasidir. Model se¢iminin belirlenmesinden sonra, bu varsayimlarin
saglanip, saglanmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Varsayimlardan sapmalar
olmasi halinde direngli tahminler elde etmeyi saglayan farkli analiz yontemleri ile

tahmin edilmelidir.

Sabit etkiler ve rassal etkiler modelinin varsayimlart ayni olmasina karsin
sadece farkli varyanslilik tespiti ayni test ile yapilamamaktadir. Bu nedenle, sabit ve
tesadiifi etkiler modelleri altinda ele alinan modeller i¢in ayr1 ayr1 yapilan varsayim

testleri sonuglarina Tablo 35 ve Tablo 36'da yer verilmistir.

Tablo 35: Sabit Etkiler Modeli Uygulanan Degiskenlerin Varsayim Testleri

Sermaye Ogeleri
Performans Notu
(imalat)

Tobin g Chi (38) 1.595,35 | F(1,37) | 0,0003 | 0,99 | Pr: 0,3219

Prob>Chi2 | 0.0000 | Prob>F | 0.8747

Sermaye Ogeleri
Performans Notu
Tobin q Chi (20) 38,88 F(1,37) | 0.0005 | 1,39 | Pr: 0,1642

Prob>Chi2 0,0069 | Prob> F | 0,9422
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Tablo 36: Tesadiifi Etkiler Modeli Uygulanan Degiskenlerin Varsayim Testleri

Entegre Performans Notu-PD/DD Chi (53) 693,63 | F(1,52) 21,57 3,288 Pr: 0,010
Prob>Chi2 0,0000 | Prob>F 0,0000

Entegre Performans Notu

Tobin q Chi (53) | 3.370,8| F(1,52) 0,268 7,374 Pr: 0,000
Prob>Chi2 0,0000 | Prob>F 0,6072

Finansal Performans-Sosyal Performans Notu

PD/DD Chi (53) 691,56 | F(1,52) 20,736 3,308 Pr: 0,009
Prob>Chi2 0,0000 | Prob>F 0,0000

Finansal Performans-Sosyal Performans Notu -

Tobin q Chi (53) 691,56 | F(1,52) 20,736 6,959 Pr:0,000
Prob>Chi2 0,0000 | Prob>F 0,0000

Sermaye Ogeleri Performans Notu-PD/DD Chi (53) 650,20 F(1,52) 18,772 1,391 Pr: 0,164
Prob>Chi2 0,0000 | Prob>F 0,0001

Entegre Performans Notu (Bankacilik)- PD/DD Chi (15) 43,55 F(1,14) 51,614 | -1,190 Pr: 1,766
Prob>Chi2 0,0001 | Prob>F 0,0000

Entegre Performans Notu (Banka)- Tobin g Chi (15) 180,09 F(1,14) 1,186 | -0,268 Pr:1,211
Prob>Chi2 0,0000 | Prob>F 0,2945

Entegre Performans Notu (imalat)- PD/DD Chi (38) 414,74 | F(1,37) 21,550 1,405 Pr:0,160
Prob>Chi2 0,0000 | Prob>F 0,0000

Entegre Performans Notu (Imalat) Tobin g Chi (38) | 1,72481 | F(1,37) 0,389 3,647 Pr:0,003
Prob>Chi2 0,0000 | Prob>F 0,5365
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Tablo 36: Tesadiifi Etkiler Modeli Uygulanan Degiskenlerin Varsayim Testleri

Finansal Performans-Sosyal Performans Notu

(Banka)- PD/DD Chi (15) 43,05 F(1,37) 53,030 -1,275 Pr:1,7976
Prob>Chi2 0,0000 Prob> F 0,0000

Finansal Performans-Sosyal Performans Notu

(Banka)-Tobin g Chi (15) 113,96 F(1,14) 53,030 -1,135 Pr:1,7437
Prob>Chi2 0,0000 Prob> F 0,0000

Finansal Performans-Sosyal Performans Notu

(Imalat)- PD/DD Chi (38) 407,99 F(1,37) 19,716 1,462 Pr: 0,1438
Prob>Chi2 0,0000 Prob> F 0,0000

Finansal Performans-Sosyal Performans Notu

(Imalat)-Tobin g Chi (38) 1,638,40 F(1,37) 0,118 3,39 Pr: 0,0007
Prob>Chi2 0,0000 Prob> F 0,7336

Sermaye Ogeleri Performans Notu (Banka)

PD/DD Chi (15) 40,49 F(1,14) 29,383 -0,595 Pr:1,4480
Prob>Chi2 0,0002 Prob> F 0,0001

Sermaye Ogeleri Performans Notu (Banka)

Tobin g Chi (15) 113,96 F(1,14) 1,245 -1,135 Pr.1,7437
Prob>Chi2 0,0000 Prob> F 0,2833

Sermaye Ogeleri Performans Notu (Imalat)

PD/DD Chi (38) 385,21 F(1,37) 18,481 -0,07 Pr: 1,0524
Prob>Chi2 0,0000 Prob> F 0,0000
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Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler altinda test edilen modellerde birimler arasi
korelasyonun testi i¢in “Pesaran Testi” kullanilmis olup, test sonucunu belirlemek
icin "Pr" degerine bakilmaktadir. "Pr" degerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
derecelerinden kiigiik olmasi halinde modelde birimler aras1 korelasyon probleminin

bulunduguna karar verilmektedir.

Rassal etkiler modelinde farkli varyanslilik testi i¢in Greene’nin gelistirdigi
LM Test kullanilmis olup, sabit etkiler modeli i¢in Juhl Sosa Escudero’nun LM testi
kullanilmistir. Farkli varyanslilik varsayiminin saglanip saglanmadigina her iki
model i¢inde "Prob>Chi2" degerine bakilarak karar verilmektedir. Bu deger %1, %5
ve %10 anlamlilik derecelerinin hepsinden kiigiik ise modelde farkli varyanslilik

oldugu sonucuna varilmaktadir.

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyonun testi igin
Wooldridge’in ardigik bagimlilik testi uygulanmis olup otokorelasyon probleminin
olup olmadigina “Prob> F” degerine bakilarak karar verilmektedir. Bu deger %1,
%35 ve %10 anlamlilik derecelerinin hepsinden kii¢iik ise modelde otokorelasyon
problemi oldugu sonucuna varilmaktadir. Tablo 37°de her bir model i¢in varsayim

testlerinin sonuglar1 6zetlenmistir.
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Tablo 37: Varsayim Testleri Sonuclar:

Birimler

Bagimsiz Degisken Farkh Arasi

-Bagimh Degisken varyanshhk | Otokorelasyon | Korelasyon
Sermaye Ogeleri Performans Notu
(Imalat)-Tobin g Var Yok Yok
Sermaye Ogeleri Performans Notu-
Tobin g Var Yok Yok
Entegre Performans Notu-
PD/DD Var Var Var
Entegre Performans Notu —
Tobin g Var Yok Var
Finansal Performans-Sosyal
Performans Notu PD/DD Var Var Var
Finansal Performans-Sosyal
Performans Notu Tobin g Var Var Var
Sermaye Ogeleri Performans Notu-
PD/DD Var Var Yok
Entegre Performans Notu (Banka)-
PD/DD Var Var Yok
Entegre Performans Notu (Banka)-
Tobin g Var Yok Yok
Entegre Performans Notu (Imalat)-
PD/DD Var Var Yok
Entegre Performans Notu (Imalat)-
Tobin g Var Yok Var
Finansal Performans-Sosyal
Performans Notu (Banka)-
PD/DD Var Var Yok
Finansal Performans-Sosyal
Performans Notu (Banka)-
Tobin g Var Var Yok
Finansal Performans-Sosyal
Performans Notu (imalat)-
PD/DD Var Var Yok
Finansal Performans-Sosyal
Performans Notu (Imalat)-
Tobin g Var Yok Var
Sermaye Ogeleri Performans Notu
(Banka)-PD/DD Var Var Yok
Sermaye Ogeleri Performans Notu
(Banka)-Tobin q Var Yok Yok
Sermaye Ogeleri Performans Notu
(imalat)-PD/DD Var Var Yok
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Panel veri analizinde sapmalarin olmasi1 durumunda sabit ve rassal etkiler
modelleri i¢in birgok analiz olmasmna karsin, tiim sapmalar olsa da olmasa da,
direngli tahmin elde etmeyi saglayan, sabit etkiler modelleri i¢in "Driscoll ve Kraay",
rassal etkiler modelleri igin "PCSE" yontemi tercih edilmistir. Ayrica rassal etkiler
altinda tahmin edilen modeller i¢in eger otokorelasyon var ise Prais-Winten’nin AR

(1) diizeltmesi uygulanmaistir.

Veri analizinde kullanilacak her bir model i¢in tahmin yontemlerinin

belirlenmesinin ardindan bir sonraki boliimde analiz sonuglarina yer verilmistir.

4.3.1 Entegre Performans Notunun PD/DD Oranina Etkisi

Entegre performansin PD/DD oranina etkisini agiklamak tizere olusturulan ilk
modelde, bagimli degisken olarak PD/DD orani alinirken, bagimsiz degisken olarak
entegre performansi 6lgmeye yonelik hesaplanan endeks notu alinmistir. Modelin
tahmin yontemi igin yapilan spesifikasyon testleri sonucunda rassal etkiler modelinin
kullanilmasina karar verilmistir. Yapilan varsayim testlerine gére modelde birimler

arasi korelasyon, degisen varyans ve otokorelasyon tespit edilmistir.
Stata programi kullanilarak PSCE diizeltmesi uygulanmis olup, modelde
otokorelasyon olmasi dolayist ile Prais-Winten’nin AR(1) diizeltmesi kullanilmistir.

Sonuglar Tablo 38’de 6zetlenmistir.

Tablo 38: Entegre Performans Notunun PD/DD Oranina Etkisi

Panel-corrected [95%
PD/DD Coef. Std. Err. Z P>|z| | Conf. |Interval]
Entegre
Performans | 0,001531 0,000637 2,40(0,016| 0,000283 | 0,002779

P>|z| degeri modelin anlamlilik diizeyini gostermekte olup, PSCE testi
sonuglarina gore, entegre performans, PD/DD oranin1 %5 anlamlilik diizeyinde

pozitif olarak etkilemektedir. Bu sonucu daha net olarak yorumlayabilmek igin,
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finansal performans, sosyal performans ve sermaye ogeleri performans notlarinin

PD/DD orant ile iligkisine bakmakta fayda vardir.

Finansal performans ve sosyal performansin, PD/DD oranina etkisini
aciklamak tizere olusturulan bu modelde, tahmin ydntemi i¢in yapilan spesifikasyon
testleri sonucunda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Yapilan
varsayim testleri sonuclarina goére modelde birimler arasi korelasyon, degisen
varyans ve otokorelasyon tespit edilmistir. Stata programi kullanilarak PSCE
diizeltmesi uygulanmis ve modelde otokorelasyon olmasi dolayisi ile ek olarak Prais-

Winten’nin AR(1) diizeltmesi kullanilmistir. Sonuglar Tablo 39°da 6zetlenmistir.

Tablo 39: Finansal Performans ve Sosyal Performansin PD/DD Oranina Etkisi

Panel-corrected [95%
PD/DD Coef. Std. Err. Z |P>z]| Conf. |Interval]
Finansal
Performans 0,00057 0,00| 0,170,866 -0,0061| 0,00719
Sosyal
Performans 0,00159 0,00075| 2,10|0,036| 0,00011| 0,00307

Tablo 39°da yer alan sonuglara gore finansal performans notunun PD/DD
orani lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilmemisken, firmalarin
sosyal performansi ile PD/DD orani arasinda %35 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde
bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug, Tablo 38’de yer alan entegre performansin
PD/DD oranina etkisinin arastirildig1 analiz sonuglar ile karsilastirildiginda; entegre
performansin PD/DD orani ile iliskisi, sadece finansal performans ve sadece sosyal
performansin PD/DD oranmi ile iligkisinden daha anlamli oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bu ¢ikarimlara ek olarak, sermaye oOgeleri performans notlarinin,

PD/DD oranina etkisini analiz etmek bize sonuglar1 daha net olarak gosterecektir.

Sermaye ogeleri performans notlarinin PD/DD orami iizerindeki etkisini
aciklamak tizere olusturulan modelin, tahmin yontemi i¢in yapilan spesifikasyon
testleri sonucunda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Peseran
testi sonuglarina gore modelde birimler arasi korelasyon tespit edilmemisken,

modelde degisen varyans ve otokorelasyon tespit edilmistir. Stata programi
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kullanilarak PSCE diizeltmesi uygulanmis olup, modelde otokorelasyon olmasi
dolayis1 ile Prais-Winten’nin AR(1) diizeltmesi kullanilmistir. Sonuglar Tablo 40°da

Ozetlenmistir.

Tablo 40: Sermaye Ogeleri Performans Notunun PD/DD Oranina Etkisi

Panel-corrected [95%

PD/DD Coef. Std. Err. Z | P>z Conf. Interval]
Finansal

Sermaye 0,01338 0,01| 1,840,066 -0,0009| 0,02766
insan

Sermayesi 0,00328 0,00/ 0,92]0,359 -0,0037| 0,01029
Sosyal ve

Iliskisel

Sermaye 0,0067 0,00f 1,99] 0,046 0,00011| 0,01329
Dogal

Sermaye -0,0004 0,00/ 0,270,790 -0,0035| 0,00264
Entelektiiel

Sermaye -0,0155 0,00| -4,41 0,000 -0,0224| -0,0086
Uretilmis

Sermaye -0,0089 0,00335| -2,65| 0,008 -0,0155| -0,0023

PSCE tahminci sonuglarina gore, sosyal ve iliskisel sermaye performans notu,
PD/DD oranin1 %5 anlamlilik diizeyinde pozitif olarak etkilemektedir. Entelektiiel
sermaye ve lretilmis sermaye performans notlarit PD/DD oranini istatistiksel olarak
%1 anlamlilik diizeyinde negatif yonde etkilemektedir. Finansal sermaye PD/DD
oranini %10 anlamlilik diizeyinde pozitif olarak etkilemektedir. Dogal sermaye ve
insan sermayesi ile PD/DD orani arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmasina karsin

istatistiksel olarak anlamsizdir.

Bu sonuglar, Tablo 38 ve Tablo 39°da yer alan sonuglar ile birlikte
yorumlandiginda, ayr1 ayr1 analize tabi tutulan sermaye 6geleri performans notlar ile
PD/DD orani arasinda farkli yonlerde anlamli ve anlamsiz iligkiler olmasina karsin,
bir biitiin olarak entegre performans ile PD/DD orani arasinda pozitif ve anlaml bir
iligki oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu sonug, calismamizin ana hipotezi olan,

firmalarin degerinin, finansal ve sosyal aktivitelerden bir biitiin olarak etkilendigi ve
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yalnizca finansal veya yalnizca sosyal performansa bakilarak firmanin deger yaratma

stirecinin anlagilamayacagini savini desteklemektedir.

4.3.2 Entegre Performansin PD/DD Oranina Etkisi (Imalat)

Imalat firmalarinin entegre performanslarmm, kendi sektérii iginde PD/DD
oranma etkisini agiklamak {izere olusturulan modelde bagimli degisken olarak
PD/DD orani alinirken, bagimsiz degisken olarak imalat firmalarinin entegre
performans notlar1 alinmistir. Modelin tahmin yontemi igin yapilan spesifikasyon
testleri sonucunda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Peseran
testi sonuglarina gore modelde birimler arasi korelasyon tespit edilmemisken,
modelde degisen varyans ve otokorelasyon tespit edilmistir. Stata programi
kullanilarak PSCE diizeltmesi uygulanmistir. Modelde otokorelasyon olmasi dolayisi

ile AR(1) diizeltmesi kullanilmistir. Sonuglar, Tablo 41°de 6zetlenmistir.

Tablo 41: Entegre Performansin PD/DD Oranina Etkisi (Imalat)

Panel-corrected [95%
PD/DD Coef. Std. Err. Z |P>z]| Conf. Interval]
Entegre
Performans ,0026751 ,0008346 | 3,21|0,001| ,0010393| ,0043108

Tablo 41°de yer alan sonuglara gore, imalat firmalarinin entegre performansi
ile PD/DD arasinda istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iligki
tespit edilmistir. Bu sonucu daha net olarak yorumlayabilmek igin, imalat
firmalarinin finansal performans, sosyal performans ve sermaye dgeleri performans

notlarinin PD/DD oranina etkisine bakmakta fayda vardir.

Finansal performans ve sosyal performansin, imalat kuruluslarinin PD/DD
oranina etkisini agiklamak iizere olusturulan modelin tahmin ydntemi i¢in yapilan
spesifikasyon testleri sonucunda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar
verilmistir. Yapilan varsayim testleri sonuglarina goére, modelde birimler arasi
korelasyon bulunmaz iken degisen varyans ve otokorelasyon tespit edilmistir. Stata

programi kullanilarak PSCE diizeltmesi uygulanmistir. Modelde otokorelasyon
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olmasi dolayisi ile Prais-Winten’nin AR(1) diizeltmesi kullanilmistir. Sonuglar,

Tablo 42°de 6zetlenmistir.

Tablo 42: Finansal performans ve Sosyal performansin PD/DD Oranina Etkisi
(Imalat)

Panel-corrected [95%
PD/DD Coef. Std. Err. Z |P>z]| Conf. Interval]
Finansal
Performans ,0013036 ,0029374 | 0,440,657 | -,0044536 | ,0070608
Sosyal
Performans ,0027433 ,0009494 | 2,89|0,004| ,0008824 | ,0046042

Tablo 42’deki sonuglara gore imalat firmalarinin finansal performans notunun
PD/DD orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememis iken,
imalat firmalarin sosyal sorumluluk performansi ile PD/DD arasinda %1 anlamlilik

diizeyinde pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Bu sonug, Tablo 41’de yer alan sonuglar ile karsilastirildiginda, imalat
firmalarimin finansal performans ve sosyal performanslarinin PD/DD orani {lizerinde
pozitif bir etkisi olmasina karsin, bir biitiin olarak entegre performans ile PD/DD
orani arasindaki iligki istatistiksel olarak daha anlamlidir sonucuna varilmaktadir.
Daha net sonug elde etmek i¢in, bu sonuglara ek olarak, sermaye 6geleri performans

notlarinin, imalat firmalarinin PD/DD orani tlizerine etkisi analiz edilmelidir.

Imalat firmalarinin sermaye &geleri performans notlarinin PD/DD oranina
etkisini agiklamak iizere olusturulan modelin tahmin yontemi igin yapilan
spesifikasyon testleri sonucunda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar
verilmistir. Peseran testi sonuglarina gére modelde birimler arasi1 korelasyon tespit
edilmemisken, modelde degisen varyans ve otokorelasyon tespit edilmistir. Stata
programi kullanilarak PSCE diizeltmesi uygulanmistir. Modelde otokorelasyon
olmast dolayist ile Prais-Winten’nin AR(1) diizeltmesi kullanilmistir. Sonuglar,

Tablo 43’de 6zetlenmistir.
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Tablo 43: Sermaye Ogeleri Performans Notunun PD/DD Oranina EtKkisi
(Imalat)

Panel-corrected [95%
PD/DD Coef. Std. Err. Z | P>z]| Conf. Interval]
Finansal
Sermaye ,0130152  |,0088167 1,48 ]0,140 |-,0042651 |,0302956
Insan
Sermayesi |,0092754 |,0044281 2,09 |0,036 |,0005965 |,0179543
Sosyal ve
iligkisel
Sermaye ,0044806  |,0050219 0,89 [0,372 |-,0053621 |,0143233
Dogal
Sermaye ,0065218  |,0056723 1,15 ]0,250 |-,0045958 |,0176393
Entelektiiel
Sermaye -,0256013 |,0066083 -3,87 {0,000 |-,0385533 |-,0126493
Uretilmis
Sermaye -,0114474 |,0049507 -2,31 10,021 |-,0211505 |-,0017442

Tablo 43°de yer alan sonuglara gore imalat firmalarinin finansal sermaye,
sosyal ve iligkisel sermaye ve dogal sermaye performans notlart PD/DD oranimi
pozitif olarak etkilemesine karsin istatistiksel olarak anlamsizdir. Entelektiiel
sermaye ve liretilmis sermaye notu, PD/DD oranim istatistiksel olarak sirasi ile %1
ve %5 anlamlilik diizeylerinde negatif yonde etkilemektedir. Insan sermayesi notu ile

PD/DD orani arasinda %35 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliski bulunmaktadar.

Bu sonuglar, Tablo 41 ve Tablo 42°de yer alan sonuglar ile birlikte
yorumlandiginda, ayr1 ayri analize tabi tutulan sermaye ogeleri performans notlari ile
imalat firmalarinin PD/DD orani arasinda farkli yonlerde anlamli ve anlamsiz
iliskiler olmasina karsin, bir biitiin olarak entegre performans ile PD/DD oram
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu sonug,
calismamizin ana hipotezi olan, firmalarin degerinin, finansal ve sosyal
aktivitelerden bir biitiin olarak etkilendigi ve yalnizca finansal veya yalnizca sosyal
performansa bakilarak firmanin deger yaratma siirecinin anlagilamayacagini savini,

onceki analizde oldugu gibi dogrulamaktadir.
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4.3.3 Entegre Performansin PD/DD Oranina Etkisi (Banka ve Ozel
Finans Kurumlar)

Bankalar ve 6zel finans kurumlarinin entegre performansinin PD/DD oranina
etkisini agiklamak tizere olusturulan modelde bagimli degisken olarak PD/DD orani
alinirken, bagimsiz degisken olarak bankalar ve 6zel finans kurumlarinin entegre
performans notlar1 alinmistir. Modelin tahmin yontemi igin yapilan spesifikasyon
testleri sonucunda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Peseran
testi sonuglarina gore modelde birimler arasi korelasyon tespit edilmemisken,
modelde degisen varyans ve otokorelasyon tespit edilmistir. Stata programi
kullanilarak PSCE diizeltmesi uygulanmistir. Modelde otokorelasyon olmasi dolayisi
ile Prais-Winsten’in AR(1) diizeltmesi kullanilmistir. Sonuglar Tablo 44’de

Ozetlenmistir.

Tablo 44: Entegre Performansin PD/DD Oranina Etkisi (Banka ve Ozel Finans
Kurumlari)

Panel-
corrected
PD/DD Coef. Std. Err. Z | P>z] | [95% Conf. | Interval]

Entegre
Performans 0,00021 0,0004| 0,520,603 -0,0006 0,001

Tablo 44’de yer alan sonuglara gore, bankalarin ve 6zel finans kuruluslarinin
entegre performansi ile PD/DD arasinda pozitif bir iligski olmasina karsin istatistiksel
olarak anlamsizdir. Sonuglar1 daha net anlayabilmemiz i¢in, finansal ve sosyal
performans ile birlikte bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin sermaye Ogesi

notlarinin PD/DD orani {izerinde etkisini analiz etmekte fayda vardir.

Finansal performans ve sosyal performansin, bankalarin ve ozel finans
kurumlarinin, PD/DD oranina etkisini agiklamak iizere olusturulan modelin tahmin
yontemi icin yapilan spesifikasyon testleri sonucunda rassal etkiler modelinin
kullanilmasina karar verilmistir. Yapilan varsayim testleri sonuglarina gore modelde

birimler aras1 korelasyon bulunmaz iken deg§isen varyans ve otokorelasyon tespit
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edilmistir. Stata programi kullanilarak PSCE diizeltmesi uygulanmistir. Modelde
otokorelasyon olmast dolayist ile Prais-Winten’nin AR(1) diizeltmesi kullanilmistir.

Sonuglar Tablo 45°de 6zetlenmistir.

Tablo 45: Finansal performans ve Sosyal performansin PD/DD Oranina Etkisi
(Banka ve Ozel Finans Kurumlari)

Panel-corrected [95%
PD/DD Coef. Std. Err. Z | P>z Conf. Interval]
Finansal
Performans -0.0037 0.00| -1.95| 0.051 -0.0074| 2.3E-05
Sosyal
Performans 0.00058 0.00023| 2.49|0.013 0.00012| 0.00104

Tablo 45’de yer alan sonuglara gore bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin
finansal performansinin PD/DD orami iizerinde %35 anlamlilik diizeyinde negatif
etkisi tespit edilmisken, bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin sosyal performans ile
PD/DD arasinda %35 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliski tespit edilmistir. Bu
sonuglar Tablo 44’de yer alan sonuglar ile karsilastirildiginda, finansal performans ve
sosyal performans notlarinin ayr1 ayri, PD/DD oraninmi farkli yonlerde etkilemesine
karsin bir biitiin olarak, entegre performans notunun PD/DD oranin pozitif etkiledigi
sonucuna varilmaktadir. Buna ek olarak bankalarin ve 6zel finans kurumlariin
sermaye Ogeleri performans notu ile PD/DD oranin analiz edilmesi sonuglari daha

net olarak ortaya koyacaktir.

Bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin sermaye 6geleri performans notlarinin
PD/DD oranina etkisini agiklamak iizere olusturulan modelin tahmin yontemi igin
yapilan spesifikasyon testleri sonucunda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar
verilmistir. Peseran testi sonuglarina gére modelde birimler aras1 korelasyon tespit
edilmemisken, modelde degisen varyans ve otokorelasyon tespit edilmistir. Stata
programi kullanilarak PSCE diizeltmesi uygulanmistir. Modelde otokorelasyon
olmasi dolayisi ile Prais-Winten’nin AR(1) diizeltmesi kullanilmistir. Sonuglar,

Tablo 46°da 6zetlenmistir.
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Tablo 46: Sermaye Ogeleri Performans Notunun PD/DD Oranina Etkisi (Banka
ve Ozel Finans Kurumlari)

Panel-corrected [95%

PD/DD Coef. Std. Err. Z |P>z]| Conf. Interval]
Finansal
Sermaye 0,00811 0,00/ 3,05/0,002| 0,00289| 0,01332
Insan
Sermayesi -0,0008 0,00| -2,86|0,004| -0,0013| -0,0002
Sosyal ve
Mliskisel
Sermaye -0,0073 0,00/ -6,8/0,000/ -0,0094| -0,0052
Dogal
Sermaye 0,00142 0,00| 6,92|0,000| 0,00102| 0,00182
Entelektiiel
Sermaye -0,0007 0,00 -1,19|0,233| -0,0018| 0,00045
Uretilmis
Sermaye -0,0001 0,00062| -0,22|0,827| -0,0014| 0,00108

Tablo 46°da yer alan sonuglara gore bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin
finansal sermaye ve dogal sermaye performans notlari, PD/DD oranini %1 anlamlilik
diizeylerinde pozitif olarak etkilemektedir. Bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin
sosyal sermaye ve insan sermayesi notu PD/DD oranimi istatistiksel olarak %1
anlamlilhik diizeyinde negatif yonde etkilemektedir. Bankalarin ve 06zel finans
kurumlarimin entelektiiel sermaye ve iretilmis sermaye notlar1 ile PD/DD oram

arasinda negatif yonlii iligki olmasina kargin istatistiksel olarak anlamsizdir.

Bu sonugla birlikte, Tablo 44 ve Tablo 45’de yer alan sonuglar
karsilastirildiginda, sermaye ogeleri performans notlari, finansal performans ve
sosyal performans notlari PD/DD oranint ayr1 ayri, farkli yonlerde etkilemesine
karsin, bir biitiin olarak entegre performansin PD/DD oranini, istatistiksel olarak
anlamsiz olsa da pozitif olarak etkiledigi sonucuna varilmaktadir. Bu sonug ayrica,
calismamizin ana hipotezi olan, firmalarin degerinin, finansal ve sosyal
aktivitelerden bir biitiin olarak etkilendigi ve yalnizca finansal veya yalnizca sosyal
performansa bakilarak firmanin deger yaratma siirecinin anlasilamayacagl savini

destekler niteliktedir.
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4.3.4 Entegre Performans Notunun Tobin g Oranina Etkisi

Entegre performansin Tobin q oranina etkisini agiklamak iizere olusturulan
modelde bagimli degisken olarak Tobin ¢ alinirken, bagimsiz degisken olarak
entegre performansi 6lgmeye yonelik hesaplanan endeks notu alimmistir. Modelin
tahmin yontemi i¢in yapilan spesifikasyon testleri sonucunda ilk modelde oldugu
gibi rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Yapilan varsayim
testleri sonuglarina gére modelde birimler arasi korelasyon ve degisen varyans tespit
edilmigtir. Stata programi kullanilarak PSCE diizeltmesi uygulanmis olup sonuglar

Tablo 47°de 6zetlenmistir.

Tablo 47: Entegre Performans Notunun Tobin q Orania EtKisi

Tobin g Panel-corrected [95%

Coef. Std. Err. Z | P>z Conf. Interval]
Entegre
Performans -6E-05 0,000111 -0,53| 0,593 -0,0003| 0,00015

P>|z| degeri modelin anlamlilik diizeyini gostermekte olup, PSCE testi
sonuglarina gore entegre performans ile Tobin g orani arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Bu sonuglara ek olarak, finansal performans ve
sosyal performans ile sermaye 6geleri performans notlarinin Tobin q orani iizerinde

etkisini analiz etmekte fayda vardir.

Finansal performans ve sosyal performansin, Tobin g oranmna etkisini
aciklamak tizere olusturulan modelin tahmin yOntemi igin yapilan spesifikasyon
testleri sonucunda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Yapilan
varsayim testleri sonucglarma gore modelde birimler arasi korelasyon, degisen
varyans ve otokorelasyon tespit edilmistir. Stata programi kullanilarak PSCE
diizeltmesi uygulanmistir. Modelde otokorelasyon olmast dolayist ile Prais-

Winten’nin AR(1) diizeltmesi kullanilmistir. Sonuglar Tablo 48’de 6zetlenmistir.
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Tablo 48: Finansal Performans ve Sosyal Performansin Tobin g Oranina etkisi

Panel-corrected
Tobin g Coef. Std. Err. t P>[t| | [95% Conf. | Interval]
Finansal
Performans -0,0021 0,00| -0,66| 0,507 -0,0081| 0,00401
Sosyal
Performans 0,00093 0,00058| 1,600,109 -0,0002| 0,00207

Tablo 48’de yer alan sonuglara gore, finansal performans ile sosyal

performansin Tobin ¢ orami iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit

edilememistir.

Sermaye o6geleri performans notlarinin Tobin g oranina etkisini agiklamak

lizere olusturulan modelde modelin tahmin yontemi i¢in yapilan spesifikasyon

testleri sonucunda, sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Peseran

ve otokorelasyon testleri sonuglarina gére modelde birimler arasi korelasyon ve

otokorelasyon tespit edilmemisken, modelde degisen varyans tespit edilmistir. Stata

programi kullanilarak Driscoll ve Kraay diizeltmesi uygulanmis olup sonuglar Tablo

49’da 6zetlenmistir.

Tablo 49: Sermaye Ogeleri Performans Notunun Tobin g Oranina Etkisi

Tobin g Coef. Dgts(;:/ré:?ay t P>|t| | [95% Conf. | Interval]
Finansal

Sermaye 0,01862 0,01| 3,38|0,001 0,00755 0,02968
Insan

Sermayesi -0,0046 0,00| -2,23| 0,030 -0,0087 -0,0005
Sosyal ve

iliskisel

Sermaye 0,00262 0,00 1,73|0,089 -0,0004 0,00567
Dogal

Sermaye 0,00143 0,00| 3,36|0,001 0,00058 0,00229
Entelektiiel

Sermaye -0,0011 0,00| -1,59| 0,119 -0,0025 0,00029
Uretilmis

Sermaye -0,0037 0,00069 | -5,41| 0,000 -0,0051 -0,0023
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Tablo 49°da yer alan sonuglara gore finansal sermaye ve dogal sermaye
performansi, Tobin q oranin1 %1 anlamlilik diizeyinde pozitif olarak etkilemektedir.
Insan sermayesi ve iiretilmis sermaye performansi Tobin q oranin istatistiksel olarak
sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonde etkilemektedir. Sosyal ve
iliskisel sermaye Tobin q oranmi %10 anlamlilik diizeyinde pozitif olarak
etkilemektedir. Entelektiiel sermaye ile Tobin q orami arasinda negatif bir iliski

olmasina karsin istatistiksel olarak anlamsizdir.

Sonuglar, Tablo 47 ve Tablo 48’de yer alan sonuglarla birlikte

degerlendirildiginde anlamli sonuglar elde edilememistir.

4.3.5 Entegre Performansin Tobin g Oranna Etkisi (Imalat)

Imalat firmalarnin entegre performansinin Tobin q oranma etKisini
aciklamak {lizere olusturulan modelde bagimli degisken olarak Tobin q oram
alinirken, bagimsiz degisken olarak imalat firmalarin entegre performans notlar
alimmistir. Modelin tahmin yontemi i¢in yapilan spesifikasyon testleri sonucunda
rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Otokorelasyon testi
sonucuna gore modelde otokorelasyon tespit edilmemisken, modelde degisen
varyans ve birimler arasi korelasyon tespit edilmistir. Stata programi kullanilarak

PSCE diizeltmesi uygulanmis olup sonuglar Tablo 50°de 6zetlenmistir.

Tablo 50: Entegre Performansin Tobin q Oranmna Etkisi (Imalat)

Tobin g Panel-corrected [95%
Coef. Std. Err. Z | P>z Conf. Interval]
Entegre
Performans |0,000695 |0,000215 3,23 |0,001]0,000274 |0,001117

Tablo 50’de yer alan sonuglara gore, %1 anlamlilik diizeyinde imalat
firmalarinin entegre performansi ile Tobin q arasinda pozitif bir iligki vardir.
Sonuglar1 daha net anlayabilmemiz igin, finansal ve sosyal performans ile birlikte
imalat firmalarinin sermaye 6gesi notlarinin PD/DD orani iizerinde etkisini analiz

etmekte fayda vardir.
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Finansal performans ve sosyal performansin, imalat firmalarinin Tobin g
oranina etkisini agiklamak tizere olusturulan modelin tahmin yontemi i¢in yapilan
spesifikasyon testleri sonucunda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar
verilmistir. Yapilan varsayim testleri sonuglarina gore modelde otokorelasyon
bulunmaz iken degisen varyans ve birimler arasi korelasyon tespit edilmistir. Stata
programi kullanilarak PSCE diizeltmesi uygulanmis olup sonuglar Tablo 51°de

Ozetlenmistir.

Tablo 51: Finansal performans ve Sosyal performansin Tobin g Oramina Etkisi
(Imalat)

Tobin g Panel-corrected [95%
Coef. Std. Err. Z | P>z]| Conf. | Interval]
Finansal -
Performans 0,006002 0,001997| -3,00| 0,003 |0,099143 | 0,0020862
Sosyal
Performans 0,011295 0,0003151| 3,580,000 -0,05119|0,0017471

PSCE tahmincisi sonuglarina gore imalat firmalarinin finansal performansi
%1 anlamlilik diizeyinde Tobin q oranini negatif yonde etkilemektedir. Sosyal
performans notu ile Tobin q arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliski s6z
konusudur. Bu ¢ikarimlara ek olarak imalat firmalarinin sermaye dgeleri performans
notlarinin, PD/DD oranina etkisinin analiz edilmesi daha net sonuglar almamizi

saglayacaktir.

Imalat firmalarmnin sermaye 6geleri performans notlarinin Tobin q oranina
etkisini agiklamak {izere olusturulan modelin tahmin ydntemi ic¢in yapilan
spesifikasyon testleri sonucunda sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar
verilmistir. Peseran testi ve otokorelasyon testi sonuglarina gore modelde birimler
arast korelasyon ve otokorelasyon tespit edilmemisken, modelde degisen varyans
tespit edilmistir. Stata programi kullanilarak Driscoll ve Kraay diizeltmesi

uygulanmis olup sonuglar Tablo 52°de 6zetlenmistir.
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Tablo 52: Sermaye Ogeleri Performans Notunun Tobin q Oranna Etkisi
(Imalat)

Drisc/Kraay [95%

Tobinq Coef. Std. Err. t P>|t| Conf. Interval]
Finansal
Sermaye ,0244708 ,0074592 3,280,002 ,009357 | ,0395846
Insan -
Sermayesi -,0104322 ,001547| -6,74(0,000| -,0135667| ,0072978
Sosyal ve
iligkisel
Sermaye ,0012791 ,0019345 0,66|0,513| -,0026406 | ,0051987
Dogal
Sermaye ,0133111 ,0020832 6,390,000 ,0090901| ,017532
Entelektiiel
Sermaye -,0011916 ,0012207| -0,98(0,335 -,003665 | ,0012817
Uretilmis -
Sermaye -,0314073 ,0027119| -11,58(0,000| -,0369021| ,0259126

Tablo 52°de yer alan sonuglara gore imalat firmalariin finansal sermaye ve
dogal sermaye performans notlari, Tobin q oranini %1 anlamlilik diizeyinde pozitif
olarak etkilemektedir. Uretilmis sermaye ve insan sermayesi performans notlar:
Tobin q oranmi istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonde
etkilemektedir. Sosyal ve iliskisel sermaye Tobin g oranini pozitif olarak etkilemekle
birlikte istatistiksel olarak anlamsizdir. Entelektiiel sermaye ile Tobin q orani

arasinda negatif bir iliski bulunmasina karsin istatistiksel olarak anlamsizdir.

Bu sonuglar Tablo 50 ve Tablo 51°de yer alan sonuglar ile birlikte
yorumlandiginda, ayri ayri analize tabi tutulan imalat firmalarinin sermaye Ogeleri
performans notlart ile PD/DD orani arasinda farkli yonlerde anlamli ve anlamsiz
iligskiler olmasina karsin, bir biitiin olarak imalat firmalarinin entegre performanslari
ile Tobin q orani arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna varilmaktadir.
Bu sonug, ¢alismamizin ana hipotezi olan, firmalarin degerinin, finansal ve sosyal
aktivitelerden bir biitiin olarak etkilendigi ve yalnizca finansal veya yalnizca sosyal
performansa bakilarak firmanin deger yaratma siirecini anlagilamayacagi savini

dogrulamaktadir.
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4.3.6 Entegre Performansin Notu Tobin g Oranna Etkisi (Banka ve
Ozel Finans Kurumlar)

Bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin entegre performanslarmin Tobin g
oranina etkisini agiklamak {izere olusturulan modelde bagimli degisken olarak Tobin
q orani alinirken, bagimsiz degisken olarak bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin
entegre raporlama notlar1 alimmistir. Modelin tahmin yOntemi i¢in yapilan
spesifikasyon testleri sonucunda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar
verilmistir. Peseran ve otokorelasyon testi sonuglarina gore modelde birimler arasi
korelasyon ve otokorelasyon tespit edilmemisken, modelde degisen varyans tespit
edilmistir. Stata programi kullanilarak PSCE diizeltmesi uygulanmis olup sonuglar

Tablo 53’de 6zetlenmistir.

Tablo 53: Entegre Performansin Notu Tobin g Oranina Etkisi (Banka ve Ozel
Finans Kurumlari)

Panel-
corrected [95%
Tobin g Coef. Std. Err. Z | P>|z] Conf. Interval]
Entegre
Performans 5,8E-05 6E-05| 0,960,336 -6E-05 0,00018

Tablo 53’de yer alan sonuglara goére, bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin
entegre performansi ile Tobin q arasinda pozitif bir iliski olmasina karsin istatistiksel
olarak anlamsizdir. Diger modellerde oldugu gibi, finansal performans, sosyal
performansin ve sermaye 6geleri performans notlarinin Tobin q orami {lizerindeki

etkisinin analiz etmek, sonuglar1 daha iyi anlamamiza yardimci olacaktir.

Finansal performans ve sosyal performansin, bankalarin ve &zel finans
kurumlarmin Tobin g oranina etkisini agiklamak {izere olusturulan modelin tahmin
yontemi igin yapilan spesifikasyon testleri sonucunda rassal etkiler modelinin
kullanilmasina karar verilmistir. Yapilan varsayim testleri sonuglarina gére modelde
birimler aras1 korelasyon tespit edilmemisken degisen varyans ve otokorelasyon
tespit edilmistir. Stata programi kullanilarak PSCE diizeltmesi uygulanmuistir.
Modelde otokorelasyon olmasi dolayist ile Prais-Winsten’in AR(1) diizeltmesi

kullanilmistir. Sonuglar Tablo 54°de 6zetlenmistir.
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Tablo 54: Finansal performans ve Sosyal performansin Tobin g Oranma Etkisi
(Banka ve Ozel Finans Kurumlari)

Tobin Panel-corrected [95%

9 Coef. Std. Err. Z | P>z Conf. Interval]
Finansal
Performans | -0.00171115 0.0008262 | -2,07 | 0.038 | -0.0033308| .000923
Sosyal
Performans 0.001319 0.000506| 2.61|0.009| -0.000327|0.002311

PSCE tahmincisi sonuglarina gore bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin
finansal performans ile Tobin q orani arasinda istatistiksel olarak %5 anlamlilik
diizeyinde negatif bir iligski s6z konusudur. Bununla birlikte, sosyal performansi ile

Tobin g orani arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif iliski tespit edilmistir.

Bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin sermaye 6geleri performans notlarinin
Tobin q oranina etkisini agiklamak {izere olusturulan modelin tahmin yontemi igin
yapilan spesifikasyon testleri sonucunda rassal etkiler modelinin kullanilmasina karar
verilmistir. Peseran testi ve otokorelasyon testi sonuglarina gore modelde birimler
aras1 korelasyon ve otokorelasyon tespit edilmemisken, modelde degisen varyans
tespit edilmigtir Stata programi kullanilarak PSCE diizeltmesi uygulanmis olup

sonuglar Tablo 55’de 6zetlenmistir.

Tablo 55: Sermaye Ogeleri Performans Notunun Tobin g Oranina Etkisi
(Banka ve Ozel Finans Kurumlari)

Panel-corrected [95%

Tobing Coef. Std. Err. Z | P>z|| Conf. | Interval]
Finansal

Sermaye 0,03074 0,01] 3,41/0,001| 0,01308| 0,04841
Insan

Sermayesi -0,0016 0,00] -1,33/0,182| -0,0039| 0,00074
Sosyal ve

iliskisel

Sermaye -0,0155 0,00| -6,14|0,000| -0,0204| -0,0105
Dogal
Sermaye 0,00249 0,00 3,59/0,000| 0,00113| 0,00385
Entelektiiel
Sermaye -0,0046 0,00] -2,81/0,005| -0,0079| -0,0014
Uretilmis
Sermaye -0,0039 0,00175| -2,24|0,025| -0,0074| -0,0005
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Tablo 55’de yer alan sonuglara gore bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin
finansal sermaye ve dogal sermaye performans notlari, Tobin q oranim1 %1
anlamhilik diizeyinde pozitif olarak etkilemektedir. Bankalarin ve 06zel finans
kurumlarmin iiretilmis sermaye performans notu %5, sosyal ve iliskisel sermaye ve
entelektiiel sermaye performans notlart %1 anlamlilik diizeyinde Tobin g oranini

negatif olarak etkilemektedir.

Bu sonuglar Tablo 53 ve Tablo 54’de yer alan sonuclar ile birlikte
yorumlandiginda, ayr1 ayr1 analize tabi tutulan bankalarin ve 0&zel finans
kurumlarinin sermaye Ogeleri performans notlar1 ile PD/DD orani arasinda farkli
yonlerde anlamli ve anlamsiz iliskiler olmasina karsin, bir biitiin olarak bankalarin ve
Ozel finans kurumlarinin entegre performans notunun Tobin q orani ile pozitif ve
anlamli bir iliski oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu sonug, c¢aligmamizin ana
hipotezi olan, firmalarin degerinin, finansal ve sosyal aktivitelerden bir biitiin olarak
etkilendigi ve yalnizca finansal veya yalnizca sosyal performansa bakilarak firmanin

deger yaratma siirecini anlagilamayacagi savin1 dogrulamaktadir.
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SONUCLAR VE ONERILER

Giliniimiizde isletmelerin siirdiiriilebilir bir biiyiimeyi gerceklestirebilmeleri
icin, sadece karlilik hedefini gerceklestirmelerinin yeterli olmadigi, tim menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarii gozeterek hareket etmek zorunda olduklari kabul edilmeye
baslanmistir. Bununla birlikte, isletmelerin performanslarinin, sadece finansal
aktivitelere bagli olmadigi, sosyal performanstan da etkilendigi yoniinde literatiirde
cok sayida ampirik ¢alisma yapilmasi, sosyal performansa verilen 6nemi arttirmistir.
Sosyal performansa verilen onemin artmas: ile birlikte, firmalara yatirim yapan
yatirimcilar, firmalarin sosyal performanslarinin firmanin geleceginde 6nemli etkileri
oldugunun farkina varmislar ve firmalardan finansal performanslarinin yaninda,
sosyal performanslarini da agikladiklar: raporlar talep etmeye baglamislardir. Artan
bu talepler karsisinda, 6nde gelen firmalar, kullandiklar1 dogal kaynaklardan
operasyonlarinin cevreye etkisine, kurumsal yonetimden calisan haklarina kadar
birgok konuyu i¢ine alan siirdiiriilebilirlik raporlar1 veya kurumsal sosyal sorumluluk
raporlar yayimlamaya baslamislardir. Ilk basta goniillii olarak baslanilan bu girisim
zaman icerisinde bir¢cok Tiilkede asgari raporlama kriterlerinin belirlendigi
diizenlemelere doniigmiistiir. Sosyal raporlama, diinya genelinde bu sekilde hizla
yayginlagirken, bir taraftan da finansal raporlardan bagimsiz olarak yayimlanmasi
nedeniyle, kurulusun amaglari, stratejisi ve deger yaratim siireciyle bagmin yeterince
kurulamamasi elestirisine maruz kalmistir. Hem bu elestirileri ortadan kaldirmak
hem de firmalarin deger yaratma siirecini tek bir ¢at1 altinda gostermek amaciyla

entegre raporlama kavrami ortaya ¢ikmustir.

Entegre raporlama kavraminin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, sosyal ve finansal
performansin Ol¢iim yoOntemlerine yonelik tartigmalar da yeniden baslamistir.
Finansal performans ol¢iimiiniin  nicel bilgiler igermesi ve firmalarin
performanslarinin  degerlendirilmesinde yaygin olarak kullanilmas: nedeniyle
finansal performans ol¢timii ile ilgili ¢ok sayida model 6nerisi gelistirilmistir. Diger
taraftan, sosyal verilerin kesin ve objektif bilgiler icermemesi, Sl¢iimii ile ilgili

zorluklar1 da beraberinde getirmistir. Sosyal performansa ilginin artmasiyla beraber
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objektif ve kesin olmasa da, sosyal performansi 6lgmek i¢in bir¢ok Ol¢imleme

modeli gelistirilmistir.

Finansal ve sosyal performansi oOlgmek icin ayri ayr1 bircok model
gelistirilmesine karsin, ikisini ayni 6lgekte birlestiren bir 6l¢iimleme modeli heniiz
gelistirilmemistir. Bu noktadan hareketle, ¢calisma kapsaminda ilk olarak finansal
raporlama ve sosyal raporlama kavrami lizerinde durulmus olup, ikinci boliimde
finansal performans ve sosyal performans 6l¢iim yontemlerine deginilmis, tigiinci
boliimde ilk iki boliimden elde edilen veriler ile entegre performansi 6lgmeye yonelik
bir model Onerisi getirilmistir. Endeks modeli, entegre raporlamanin temel dgeleri
olan, finansal sermaye, lretilmis sermaye, insan sermayesi, sosyal ve iligkisel
sermaye, dogal sermaye ve entelektiiel sermaye kriterlerinden olugsmaktadir. Finansal
sermaye Kkriterleri; firmalarin mali tablolarindan elde edilen 10 kriterden, tretilmis
sermaye; finansal tablolardan elde edilen, maddi duran varliklar ve altyapilarini igine
alan tek bir kriterden, insan sermayesi; isletmenin ¢alisanlarina karsi tutumlari,
kendini gelistirme imkéanlari, maddi ve maddi olmayan haklar gibi konulara
odaklanan 16 kriterden, sosyal ve iliskisel sermaye; firma tarafindan yapilan yardim
ve bagislar, tiiketici memnuniyeti yolsuzlukla miicadele gibi sosyal konulara odakl
17 kriterden, dogal sermaye; firmalarin dogaya karsi tutumlari, ¢evreyi koruma
faaliyetleri, gibi ¢evresel konulara odakli 9 kriterden, entelektiiel sermaye ise; yeni
liriin sayisi ve patent sayisi, bilgi teknolojileri, sirket kiiltiirii konularina odakli 6

kriterden olusmaktadir.

Bu kriterler kapsaminda olusturulan endeks modeli BIST de islem goren
bankalar ve 6zel finans kurumlart ile BIST 100’de islem goren imalat firmalarinin,
entegre performans, finansal performans, sosyal performans ve sermaye Ogeleri
performans notlarini hesaplamak icin kullanilmigtir. Entegre performans notu; biitiin
kriterlerden alinan not toplamindan, finansal performans; finansal tablolardan elde
edilmis olan, finansal sermaye ve iretilmis sermaye not toplamindan, sosyal
performans; sosyal verilerden elde edilen, insan sermayesi, dogal sermaye, sosyal ve

iliskisel sermaye ve entelektiiel sermaye not toplamlarindan, sermaye &gesi
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performans notlar1 ise; yukarda bahsedilen her bir sermaye Ogesinden alinan

notlardan olusmaktadir.

Performans notlarinin hesaplanabilmesi i¢in s6z konusu firmalarin 2010-2014
yillar1 arasinda finansal raporlar, faaliyet raporlar1 varsa sosyal raporlar
incelenmistir. Arastirmada kullanilan sosyal raporlamaya iliskin veriler 0-2 puanlar
arasinda notlar ile parametrik verilere ¢evrilmis ve analizlerde kullanilmak iizere
normalize edilmistir. Finansal raporlamaya iliskin veriler ise ilk dnce T puan ile
standart puanlara ¢evrilmis ve daha sonra, sosyal verilerde oldugu gibi, analizlerde

kullanilmak tizere normalize edilmistir.

Calismanin ti¢iincii boliimiinde, kapsam dahilinde yer alan firmalarin, 2010-
2014 yillart arasindaki 5 yillik déonemde, entegre performans, finansal performans,
sosyal performans ve sermaye Ogeleri performans notlar1 hesaplanmis olup,
hesaplanan notlar, ¢alismanin dérdiincii boliimiinde firmalarm 2010-2014 yillar
bazli hisse degerleri ile analize tabi tutulmustur. Hisse senedi degeri olarak,
firmalarin degerini yansittiklari i¢in, PD/DD orani1 ve Tobin g orani kullanilmistir.
2010-2014 yillart arasinda firmalar1 genel olarak etkileyen herhangi bir biiyiik kriz
olmamasi1 ve piyasa gostergelerinin olagan hareket etmesi dolayisi ile herhangi bir

kontrol degiskeni modele eklenmemistir.

Analizlerde Stata programindan yararlanilarak, statik panel veri analizi
kullanilmistir. Statik panel veri analizinde ilk olarak biitiin modeller i¢in ayr1 ayri
olmak iizere spesifikasyon ve varsayim testleri uygulanmistir. Spesifikasyon testleri,
statik panel veri analizinin hangi ydnteminin secilmesine karar vermek amaci ile
uygulanmis olup, buna yonelik F testi, LM ve ALM testi ile Hausman Testi
gerceklestirilmistir. Daha sonra her bir modele varsayim testleri uygulanmis olup,
varsayimdan sapmalar olmasi halinde, sabit etkiler varsayimi ile analize tabi tutulan
modeller, Driscoll ve Kraay tahmincisi, rassal etkiler varsayimi altinda analiz edilen
modeller ise "Panel Diizeltilmis Standart Hatalar" tahmincisi ile analize tabi

tutulmustur. Rassal etkiler varsayimi altinda test edilen modellerde eger
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otokorelasyon problemi tespit edilmis ise, ayrica Prais — Winston AR(1) diizeltmesi
de uygulanarak yeniden tahmin edilmistir.

Entegre performans, sosyal performans ve sermaye oOgeleri performans
notlarin PD/DD ve Tobin q oranma etkisinin analiz edildigi statik analiz
sonuclarina gore, entegre performansin Tobin q orani tizerinde istatistiksel olarak
herhangi bir etkisi tespit edilememisken, entegre performans notunun PD/DD oraninm
%S5 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, sosyal
performans, finansal performans ve sermaye dgeleri performans notlarinin tek basina
firmalarin PD/DD oranim istatistiksel olarak agiklamada yetersiz kaldigi; fakat bu
kriterler toplu olarak degerlendirildiginde anlamli ve pozitif sonuc¢ elde edilecegi
sonucuna varilmistir. Dolayisiyla elde edilen bu sonuglar, arastirmanin hipotezi olan,
firmalarin degerini aciklamada sadece finansal performans veya sadece sosyal
performansin yetersiz kaldig1 ve iki performansin entegre bir bi¢imde firmanin deger

yaratma siirecini etkiledigi savin1 dogrulamistir.

Imalat sektorii sonuglarina gore ise, imalat firmalarinin entegre performans
notu, hem PD/DD hem de Tobin q oranlarint %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii
etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, sektdr ayrimi olmadan biitiin firmalarin analiz
sonuglarinda oldugu gibi imalat firmalarinin sosyal performans, finansal performans
ve sermaye Ogeleri performans notlarinin tek basina istatistiksel olarak PD/DD ve
Tobin q oranlarini agiklamada yetersiz kaldigi; ancak bu kriterler toplu olarak
degerlendirildiginde anlamli ve pozitif etki oldugu sonucuna varilmistir. Dolayisiyla
elde edilen bu sonuglar, bir dnceki analizde oldugu gibi arastirmanin hipotezini

dogrulamustir.

Sadece bankalarin ve 6zel finans kurumlariin yer aldigi analiz sonuglarina
gore ise bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin entegre performans notu hem PD/DD
hem de Tobin q oranlarmi pozitif yonde etkilemesine ragmen, istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonuglar, 6nceki analizlerde oldugu gibi,
bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin sosyal performans, finansal performans ve

sermaye Ogesi performans notlari ile karsilagtirildiginda, sosyal performans, finansal
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performans ve sermaye Ogesi performans notlar1 ile PD/DD ve Tobin q oranlari
arasinda farkli yonlerde istatistiksel olarak anlamli ve anlamsiz sonuglar bulunmus
olmasima ragmen, istatistiksel olarak anlamsiz olsa da, bir biitiin olarak entegre
performansin bu oranlar {izerinde pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu

durum, ¢alismanin ana hipotezini kanitlamasa da destekler niteliktedir.

Sonug olarak, BIST’de islem goren bankalar ve 6zel finans kurumlar ile
BIST 100 Endeksi’nde islem gdren imalat firmalar1 iizerinde yapilan arastirmamiz
neticesinde, sektdr ayrimi olsun veya olmasin, finansal performansin ve sosyal
performansin tek basina hisse senedi degerine etkilerinin anlamli olmadigi ve bir
biitin olarak hisse senedi degerini etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu sonug,
calismamizin ana hipotezini desteklemektedir. Ayrica, calismamizda 6nerilen entegre
raporlama endeksi, diinyada entegre performansi 6lgmeye yonelik olarak yapilan ilk
endeks modeli olmasi nedeniyle, bundan sonraki entegre performansi o&lgen
modellere 151k tutacaktir. Calismamizin kapsami, BIST 100 Endeksi’nde yer alan
imalat firmalar1 ve BIST’de islem goren bankalar ve ozel finans kurumlari ile
siirlandirilmistir. Bundan sonraki ¢alismalarda, bu endeks modeli farkl tilkelerdeki
firmalara uygulanip, sosyal ve entegre raporlama konusunda tilkeler arasindaki
farklar tespit edilebilir. Ayrica calismamiz da hisse senedi degeri olarak, PD/DD ve
Tobin g oranlar1 seg¢ilmis olup, bundan sonraki yapilacak g¢aligmalar, ekonomik
katma deger ve piyasa katma degeri gibi deger temelli performans Oolgiitleri

kullanilarak genisletilebilir.

212



Acuner, Taner, Kader
Tan Sahin:

Akdogan, Nalan; Nejat
Tanker:

Akgiig, Oztin:

Aktan Cosun C:

Aktan, Coskun C.:

Alchian, Armen A.,
Harold Demsetz:

Alejo, Jose G. Sison:

Alkan, Géniil, Ipek,
Erhan Demireli:

Alp, Ali, Saim Ustundag:

Anja Schaefer:

Argiiden, Yilmaz, :

Arikboga, Sebnem:

Ashforth, Blake E.,
Barrie Gibbs W:

Asomedya:

Aydin Sevgi :

KAYNAKCA

” Entellektiiel Sermayenin Olgiilebilirligi Uzerine
Sezgisel Bir Arastirma, 10. Ulusal Yonetim ve
Organizasyon Kongresi, 2002

Finansal Tablolar ve Mali Analizi Teknikleri, Lebib
Yalkin Yayimlari ve Basim Isleri A.S., 5. Baski, Mart
1997

Finansal Yonetim” Istanbul Universitesi Muhasebe
Enstitiisii, 65, 1998

Kurumsal Sosyal Sorumluluk: Isletmeler ve Sosyal
Sorumluluk, IGIAD Yayinlari, 2007.

Meslek Ahlaki ve Sosyal Sorumluluk, igiad Yayinlari,
1999

“Production, Information Costs, and Economic
Organisation” American Economic Review, 62 5, 1972,
pp.777-795

Corporate Governance and Ethics: An Aristotelian
Perspective, Cheltenham UK: Edward Elgar Publishing
Limited, 2010

Tiirkiye’de kullanilan Baz1 Sirket Degerleme Y 6ntemleri”
Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, ¢:9 S.2, 2007, s.27-39.

Financial Reporting Transformation: The Experience Of
Turkey” Critical Perspectives on Accounting, 20(5),
2009, 5.680-699

Corporate Sustainability — Integrating Environmental and
Social Concerns”, Corporate Social Responsibility and
Environmental Menagement, 11, 2004, pp.179-187

Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Arge Danismanlik,
1.Basim, Ekim 2002.

Entellektiiel Sermaye, Derin Yayinlari, 2003

The double-edge of organizational legitimation”
Organizational Science, 1(2),1990, pp. 177-194.

Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerine Etkisi,.
Ankara Sanayi Odas1 Yayini, Dosya, Nisan 2003. Odas1
Yayii, Dosya, Nisan 2003

Entegre Raporlama, Tiirkmen Kitapevi, 2015

213



Balabanis, George, Hugh “Corporate Social Responsibility and Economic

C. Phillips, Jonathan
Lyall:

Bansal, Pratima (2005), :

Barnes, Paul:

Baron, David, P:

Baspinar, Ahmet, :

Bayraktaroglu Ali:

Beach, Josh M. :

Becker, Barbara:

Berkshire:

BIST

BIST

BitC

Performance in the Top British Companies: Are They
Linked ”, European Business Review, 98(1), 1998, pp.
25-44.

“Evolving Sustainably: A Longitudinal Study of
Corporate Sustainable Development”, Strategic
Management Journal, 26,2005, pp.197-218.

“The Analysis and Use Of Financial Ratios: A Review
Article”, Journal of Business Finance & Accounting.
Vol: 14(4), 1987

Business Environment, New Jersey: Prentice Hall, 2000

“Tiirkiye’de Ve Diinyada Muhasebe Standartlarinin
Olusumuna Genel Bir Bakis”, Maliye Dergisi, 146, 2004,
S.42-57.

Hissedar Degeri ile Geleneksel ve Cagdas Finansal
Performans Olciitleri arasindaki iliski, Doktora Tezi,
Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009

“A Critique of Human Capital Formation in the U.S. and
the Economic Returns to Sub-Baccalaureate Credentials”,
Journal of the American Educational Studies, 45(1),
pp. 24-38.

Sustainability Assessment: A Review of Values,
Concepts and Methodological Approaches,
Consultative Group of International Agricultural
Research, 1997.

http://www.uvm.edu/~jfarley/publications/Natural-
Capital-Farley.pdf, Erisim Tarihi: 12 Kasim 2014

http://borsaistanbul.com/datum/surdurulebilirlik/SURDU
RULEBILIRLIK _OZET BILGILER.pdf, Erisim Tarihi:
17 Haziran 2015

http://lwww.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-
endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi, Erisim Tarihi: 24
Kasim 2015

http://www.bitc.org.uk/about_bitc/index.html, Erisim
Tarihi:19 Mart 2014

214



Black Sun Plc and The
IIRC :

Bontis, Nick, William
Chua C. K., Stanley
Richardson, :

Bowen, Howard R.:

Bozbura, F.Tung,
Toraman, Ayhan:

Brignall, Stan T.J., :

Brown, Andrew D. :

Brundtland Report:

Cachran Philip L, Robert

A. Wood,”:

Carroll, Archie B.:

Carroll, Archie B.:

Carton, Robert B,
Charles W. Hofer:

Cho, Hee Jae, Vladimir
Pucik:

City of Hamilton:

"Understanding Transformation: Building the Business
Case for Integrated Reporting”, 2012,
http://www.blacksunplc.com/corporate/iirc_understanding
_transformation/projet/BUILDING-THE-BUSINESS-
CASE-FOR-INTEGRATED-REPORTING.pdf, Erisim
Tarihi: 29 Kasim 2014

“Intellectual Capital and Business Performance in
Malaysian Industries”, Journal of Intellectual Capital,
Vol.1 No.1, 2000. pp.86-120

Social Responsibilities of the Businessman, Harper &
Row Press, New York, 1953

“Tiirkiye’de Entelektiiel Sermayenin Olgjilmesi fle Tlgili
Model Calismasi ve Bir Uygulama”, ITU Miihendislik
Dergisi, 3(1), 2004, s.55-65.

“A Financial Perspective On Performance Management”,
The Irish Accounting Review, Vol: 14, No: 1, 2007, pp.
15-29.

“Narcissism, identity, and legitimacy”, Academy of
Management Review, 22(3), 1997, pp. 643-686

http://conspect.nl/pdf/Our_Common_Future-
Brundtland_Report_ 1987.pdf, Erisim Tarihi: 22 Eyliil
2014

”Corporate Social Responsibility and Financial
performance,” Academy of Management Journal, Vo.
27, No.1, pp. 42-56.

"Corporate Social Responsibility - Evolution of a
Definitional Construct”, Business & Society, 38 3, 1999,
pp. 268-295.

“A Three Dimensional Conceptual Model of Corporate
Performance”, Academy of Management Review, 4(4),
1979, pp. 497-505.

Measuring Organizational Performance Metrics for
Entrepreneurship and Strategic Management
Research” Edward Elgar Publishing Limited, 2007

Relationship Between Innovativeness, Quality, Growth,
Profitability, And Market Value”, Strategic
Management Journal, 26, 2005, pp. 555-575.

http://www.hamilton-went.on.ca/vis2020/thevis.pdf ,
Erisim Tarihi: 25 Aralik 2014.

215



Celik, A. Erken; Selguk
Pergin:

Cetin, Murat:

Daisy,V. McDonald,
Nick Hanley, lan
Moffatt:

David M. Drukker

Deren, Secil Van , Het
Hof , :

Dess, Gregory G.,
Joseph C. Picken, :

DJSL:

Dragu loana, Tudor-
Tiron Adriana:

Dyllick Thoman, Robert

Ayress

Dylllick, Thomas, Kai
Hockerts,:

Earth Summit, :

Eccles, Robert G.,
Beiting Cheng ve
Daniela Saltzman:

Eccles, Robert G.,
Daniela Saltzma:

Entellektiiel Sermayenin Isletme Bazinda Olgiilmesi ve
Degerlendirilmesi”, Muhasebe ve Denetime Bakis
Dergisi, Say1 2, Ekim 2000. s.111-118.

“Dogal Sermaye (Kritik dogal Sermaye) ve Siirdirilebilir
Kalkinma”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi, C.10 S.1, 2005, s. 313-328.

“Application the concept of Natural Capital Criticicality
to Regional Resource Management” , Ecological
Economics, 29, 1999, pp. 73-87.

Testing for serial correlation in linear panel-data " The
Stata Journal (2003) 3, Number 2, pp. 168-177

Tiirkiye’de Kurumsal Sosyal Sorumluluk Uggeni:
Sirketler, Toplum ve Toplum Kuruluslar1”, Akdeniz
Universitesi Iletisim Fakiiltesi Halkla iliskiler Boliimii,
Proje No: 107K182, 2009.

Changing roles: Leadership in the 21%
Century”, Organizational Dynamics, Winter 2000, pp.
18-34.

http://www.sustainability-index.com/images/djsi-world-
guidebook_tcm1071- 337244.pdf, Erisim Tarihi:10 Eyliil
2014

Newcorporate Reporting Trends. Analysis On The
Evolution of Integrated Reporting” Accounting and audit
department, Faculty of Economics and Business
Administration, Babes-Bolyai University, Cluj- Napoca,
Romania, pp. 1221-1228

Sustainability innovations: Ecological and social
Entrepreneurship and the management of Antagonistic
Assets,Difo- Druck Press,2005.

Beyond the Business Case for Corporate Sustainability”,
Business Strategy and Envoriment, 11,2002, pp.130-
141.

http://earthsummit.ca/earth_summit_history past_docume
nts, ErisimTarihi: 17 Haziran 2014

The Landscape of the Integrated Reporting, Harvard
College Press, 2010.

“Achieving Sustainability Through Integrated Reporting”
Social Innovation Review , Summer 2011, pp. 56-61.

216



Eccles, Robert G.,
Michael P. Krzus, :

Eccles, Robert G:

Ekins, Paul , Sandrine
Simon, Lisa Deutsch,
Carl Folke, Rudolf De
Groot:

Er, Sebnem

Ercan, Metin Kamil;
Unsal Ban:

Erdil, Oya; Kalkan,
Adnan:

Ersoz, Halil Yunus, :

Escudero Sosa Walter,
Ted Juhl

FASB

Financial Accounting
Standards Board:

Financial Accounting
Standards Board:

Financial Reporting
Council:

One Report Integrated Reporting for a Sustainable
Strategy, John Wiley Press, 2010.

“Adoption of Integrated Reporting by The ASX 507,
2011, http://www.accaglobal.com/content/dam/
acca/global/PDF-technical/sustainability-reporting/tech-
tp-air2.pdf. Erigim Tarihi : 15 May1s 2014.

“A framework for the practical application of the concepts
of critical natural capital and strong sustainability”,
Ecological Economics , 44, 2003, pp. 165-185.

Dinamik Panel Veri Analizi ve Bir Uygulama”, istanbul
Universitesi, Isletme Ana Bilim Dali Doktora Tezi,
Istanbul 2009.

Degere Dayal isletme Finansi: Finansal Yonetim,
Ankara: Gazi Kitabevi, 2005.

Kobilere Saglanan Desteklerin Kobilerin
Performanslarina Etkisi” Istanbul Ticaret Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 4(7), 2005, s.103-122.

Tiirkiye’de Kurumsal Sosyal Sorumluluk Anlayisinin
Gelisiminde Meslek ve Sivil Toplum Kuruluslari,
Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, 36, 2007.

“Testing for heteroskedasticity in fixed effects models”,
“Journal of Econometrics” 178, 2014, pp.484-501.

“International Convergence Of Accounting Standards, A
Brief History”, http://www.fasb.org/jsp/FASB, Erisim
Tarihi: 7 Haziran 2014.

Financial Accounting Standards Board, Original
Pronouncements As Amended, Statement of Financial
Accounting, Concepts No. 2, Qualitative
Characteristics of Accounting Information, Financial
Accounting Standards Board, 2008, Con2-13.

“International Convergence Of Accounting Standards, A
Brief History”, http://www.fasb.org/jsp/FASB, Erisim
Tarihi: 7 Haziran 2014.

“Louder Than Words: Principles And Actions For
Making Corporate Reports Less Complex And More
Relevant”, https://frc.org.uk/getattachment/7d952925-
T4ea-4deb-b659-e9242b09f2fa/Louder-than-words.aspx,
Erisim Tarihi: 17 Mart 2014.

217


http://www.accaglobal.com/content/dam/

Fitzsimons, Patrick:

Frederick, William C.,:

Freeman,Edward R:

Friedman, Andrew L.,
Samanta Miles :

Friedrich, Hinterberger,
Fred Luks,Friedrich
Schimidt Bleek:

GDRC:

Global Accounting
Alliance:

Goh, P.C:

Green Paper::

Griffin Jennifer J., John
F. Mahon:

Groot , Rudolf De,
Matthew, Wilson,Roleof
M. J. Boumans :

Guthrie, J.:

Hawkings, David E.:

Industry Canada:

“Human capital theory and education”, (Cevrimigi),
http://eepat.net/doku.php?id=human_capital_theory_and_
education, Erisim Tarihi:24 Kasim 2014

"From CSR1 to CSR2: the Maturing of Business and
Society Thought", Business and Society, 33/2, 1994, pp.
150-164.

Strategic Management: A Stakeholder Approach,
Pitman Series in Business and Public Policy 1984

Stakeholders: Theory and Practice, Oxford University
Press, 2006

“ Material flows vs. Natural Capital: What Makes an
economy Sustainable “Ecological Economics, 23, 1997,
pp. 1-14.

www.gdrc.org/sustdev/concepts/26-nat-capital.html,
Erisim Tarihi: 17 Nisan 2014.

“Getting To The Heart Of The Issue: Can Financial
Reporting Be Made Simpler And More Useful?”,
http://www.iasplus.com/en/binary/resource/ 0902-
gaareport.pdf, Erisim Tarihi:17 Mart 2014.

Intellectual capital performance of commercial bank in
Malaysia, Journal of Intellectual Capital, 6, pp. 385-
397.

“Promoting a European Framework for Corporate Social
Responsibility”, http:// europa.eu/rapid/press-
release_DOC-01-9 en.pdf, Erisim Tarihi: 10 Kasim 2014.

The Corporate Social Performance and Corporate
Financial Performance Debate: Twenty-Five Years of
Incomparable Research”, Business & Society, 36(1),
1997, pp.5-31.

A Typology for the Description, Classification and

Valuation of Ecosystem Functions, Goods and Services*,
Ecological Economics, 41(3), 2002, pp. 393-408.

“The Management Measurement and the Reporting of
IntellectualCapital”, Journal of Intellectual Capital, VVol:2,
No.1, 2001, pp.34-45.

Corporate Social Responsibility: Balancing Tomorrow's
Sustainability and Today's Profitability, Palgrave
McMillan, 2006

Corporate Social Responsibility: An Implernentation
Guide for Canadian Business, Goverment of Canada ,
2006,

218



ISO:

Ivgen, Hiinkar

JSE:

Kalemci, Rabia A., Ipek
Kalemci Tiiziin:

Karagiil, Mehmet,
Siileyman Diindar:

Karan, Mehmet Baha:

Kog, Yalkin Y., Volkan
Demir, Defne Demir:

Kusat Nurdan:

Lantos, Geoffrey P.:

Lewellen, Wilbur G.;
S.G. Badrinath:

Lo,Shih-Fang, Her-Juin
Sheu :

Margaret, M. Blair a,
Lynn A. Stout:

Marrewijk Markel Van:

Marsden Chris, Adriof
Jorg:

Mcwilliams,
Abagail,Donald Siegel:

Working Report on Social Responsibility, ISO
Technical Management Board 2004.

Hisse Senedi Yatirimcilari, Analistler ve Sirket
Y oneticileri i¢inSirket Degerleme, Finnet Yayinlar1 Borsa
Dizisi 1, Istanbul 2003

http://www.jse.co.za/Libraries/SRI_Criteria_Documents/O
1 Background and Crileria 2011 .sflb.ash x, Erisim
Tarihi: 10 Eyliil 2012

”Orgiitsel anlamda Mesruiyet Kavramimin Acilima:
Kurumsal ve Stratejik Mesruiyet”, Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 13(2), 2008, s. 403-413.

“Sosyal Sermaye ve Belirleyicileri Uzerine Ampirik Bir
Calisma”, Akdeniz IiBF Dergisi, 12, 2006, s.61-78.

Yatirnm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara: Gazi
Kitabevi, 2004.

“Tirkiye’de Ve Diinyada Muhasebe Standartlarinin
Olusumuna Genel Bir Bakis”, Maliye Dergisi, 146, 2004,
5.279-294.

”Siirdiiriilebilir Isletmeler icin Kurumsal Strdirilebilirlik
ve Igsel Unsurlar1” Afyon Kocatepe Universitesi IIBF
Dergisi, 2, 2012, 5.227-242.

“The Boundaries of Startegic Corporate Social
Responsibility”, Journal of Consumer Marketing,
18(7), 2001, pp.569-630

On the Measurement of Tobin’s Q,” Journal of Financial
Economics, 44, 1997, pp. 77-122.

"Is Corporate Sustainability a Value-Increasing Strategy
for Business?", Corporate Governance, 15(2), March
2007, pp. 345-358.

“A Team Production Theory of Corporate Law,” Virginia
Law Review, Vol. 85, No. 2, 1999 pp.751-801

Concepts and Definitions of CSR and Corporate
Sustainability, Journal of Business Ethics, 44, 2003, pp.
95-105.

“Toward an Understanding of Corporate Citizenship and
How to Influence it, Citizenship Studies, Vol.2 No:2
1998, pp. 329-352.

Corporate Social responsibility: A Theory of The firm
Perspective”,Academy of Management Review, 26(1),
2001, pp.117-127.

219



Mengi, Aysegiil, Nesrin
Algan:

Meyer, John W., Brain
Rowan:

Meyer, John W.,Richard

Scott W.:

Michael,
C.Jensen,William
Meckling:

Mohr, Lois A. Deborah
J. Webb, Katherina E.
Haris:

Moskowitz Milton:
Nemli Esra , :
OECD:

Orhunbilge, Neyran:

Ozbay Deniz :

Parson, Talcott:

Peter Bartelmus:

Pfeffer, Jeffrey, Gerald
R. Salancik,:

Pirtini, Serdar:

Price Water house
Coopers:

Mengi, Aysegiil, Nesrin Algan, Kiiresellesme ve
Yerellesme Caginda Bolgesel Siirdiiriilebilir Gelisme:
AB ve Tiirkiye Ornegi, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2003.

Institutionalized organizations: Formal structure as myth
and ceremony”, American Journal of Sociology, 83(2),
1977, pp. 340-363.

“Organizational Environments- Rituals and Rationality”
Sage Beverly Hills-CA, 1986.

"Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Cost
and Ownership Structure,” Journal of Financial
Economics, 3, 1976, pp. 305-360.

“Do Consumers Expect Companies to be Socially
Responsible? The Impact of Corporate Social
Responsibility on Buying Behavior”, The Journal of
Consumer Affaires, 35(1), 2001, pp. 45-72.

Choosing Socially Responsible Stocks”,Business &
Society Review, 1 (1) 1972, pp. 71-75.

Siirdiiriilebilir Kalkinma: Sirketlerin Cevresel ve
Sosyal Yaklasimlar, Filiz Kitabevi 2004.

http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=1730, Erisim
Tarihi: 17 Nisan 2014.

Uygulamali Regresyon ve Korelasyon Analizi, Istanbul
Universitesi [sletme Fakiiltesi Yayinlari, 4328/281,
Istanbul, 2002

Kurumsal Sosyal Sorumluluk Endeksi: Bir Model
Onerisi” Istanbul Universitesi, Isletme Anabilim Dal,

Sayisal Yontemler Bilim Dali Doktora Tezi, istanbul,
2013

“Suggestions for a sociological approach to the theory of
organizations-1-11”, Administrative Science Quarterly.
63(85), 1956, pp. 223-239.

Environment and Development, London: Allen and
Irwin, 1987, pp.15-16

The External Control of Organizations: A Resource
Dependence Perspective, Harper ve Row Press, 1978,
New York

Pazarlama Yonetimi Acisindan Entelektiiel Sermaye,
Tirkmen Kitabevi, 2004

”Integrated Reporting Going Beyond Financial Results”
http://www.pwc.com/en_US/us/cfodirect/assets/pdf/point-
of-view-integrated-reporting.pdf, Erisim Tarihi :29
Kasim 2014.

220



Project Sigma, :

Rais ,Sofyan, Robert V.
Goedegebuure:

Rajan, Madhav V.;
Reichelstein Stefan,
Mark T. Soliman :
Roos Goran,Stephen
Pike,Lisa Fernstrom

Ruf,Bernadette M.,
Krishnamurty
Muralidhar, Karen Paul:

Saha Rating

Saint, Daniel K., Aseem
Nath Tripathi:

Sarikaya Muammer:

Sarikaya, Muammner,
F.Zisan Kara:

SEC:

Seetharaman, A. Low K.

ve Saravanan A.
Selvi Yakup, Deniz
Ozbay:

Selvi Yakup, Deniz
Ozbay:

http://www.projectsigma.co.uk/Guidelines/Principles/
Capitals/ManufacturedCapital.asp, Erisim Tarihi: 17
Haziran 2015.

Corporate social performance and financial performance.
The case of Indonesian firms in the manufacturing
industry” Problems and Perspectives in Management,
7(1), 2009, pp. 224-237.

“Conservatism, Growth, and Return on Investment”,
Review of Accounting Studies, 12(2), 2007, pp. 325-370.

Managing Intellectual Capital in Practice, Butterworth-
Heinemann Press,1998

“The development of a Systematic Aggregate Measure of
Corporate socail Performance”, Journal of Management,
24 (1), 1998, pp.119-133.

http://lwww.saharating.com/liste_goster.asp?bolum=6&id,
Erisim Tarihi: 6 Kasim 2014

“The The Sharcholder and Stakeholder Theories of
Corporate Purpose “,
http://www.knowledgeworkz.com/samatvam/newsletter/
The%20Shareholder%20and%20Stakeholder%20Theories
%200f%20Corporate%20Purpose.pdf , Erisim Tarihi: 20
Nisan 2015.

Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Yonetim Yaklasimlar:
ile Kurumsal Siirdiiriilebilirlik, Beta Yayincilik,
Istanbul, 20009.

“Stirdirilebilir Kalkinmada Isletmenin rolii: Kurumsal
Vatandashk”, Celal Bayar Universitesi IiBF Yonetim
ve Ekonomi Dergisi, 14(2), 2007, s. 221-233.

“Final Report of the Advisory Committee on
Improvements to Financial Reporting to the United States
Securities and Exchange Commission”,
https://www.sec.gov/about/offices/ oca/acifr/acifr-
finalreport.pdf, Erisim Tarihi: 17 Mart 2014.
Comeparative justification on intellectual capital,Journal
of Intellectual Capital, 5(4) pp.522-539

Sosyal Raporlama ve Gelisim Trendi” 12 Ulusal
Isletmecilik Kongresi / 02-04, Mayis 2013, s. 781-789

“Kurumsal Itibarin Olgiimii : Bir Model Onerisi” Isletme
Iktisad1 Enstitiisii Dergisi, 76, 2014, s. 135-159.

221


http://www.projectsigma.co.uk/Guidelines/Principles/%20Capitals/ManufacturedCapital.asp,%20Erişim%20Tarihi:%2017%20Haziran%202015.
http://www.projectsigma.co.uk/Guidelines/Principles/%20Capitals/ManufacturedCapital.asp,%20Erişim%20Tarihi:%2017%20Haziran%202015.
http://www.projectsigma.co.uk/Guidelines/Principles/%20Capitals/ManufacturedCapital.asp,%20Erişim%20Tarihi:%2017%20Haziran%202015.

Sethi , Prakash S.,:

Shalhoub, Zeinab
Karake:

Sheffrin, M. S:

Shen, Pu.:

Sonnerfeldt, Amanda:

Suchman, Mark C:

Sustainability
Dictionary:

Siimer, Haluk, ,Ali Atilla
Perek

Swanson, Danianei L., :

Samiloglu Famil , :

Tatoglu, Ferda Yerdelen

Teece, David.J

Temple, Jonattan, :

“A Conceptual Framework for Environmental Analysis of
Social Issues and Evaluation of Business Response
Patterns” Academy of Management Review, Vol. 4, No:
1, 1979, pp.63-74.

Analysis of Industry-Specific Concentration of CPOs in
Fortune 500 Companies”, Communications of the ACM,
52(4), 2009, pp. 136-141.

Economics: Principles in Action, New Jersey: Pearson
Prentice Hall, 2003

“The P/E Ratio and Stock Market Performance”,
Economic Review-Federal Reserve Bank of Kansas
City, Vol.85, No 4, Fourth Quarter 2000, pp.23-36

“Critical Perspectives on Accounting Conference A study
of the emergence of the International Integrated Reporting
Council - Tensions and fragility of legitimizing authority
to develop a new corporate reporting conceptual
framework”, Critical Perspectives on Accounting
Conference, Toronto 7-9 July 2014 Paper reference
CPA2014-107.

“Managing Legitimacy: Strategic and Institutional
Approaches”, Academy of Management Review, 20,
1995, pp. 571-610.

http://www.sustainabilitydictionary.com/s/sustainability.
php, Erisim Tarihi 2 Mayis 2014.

“Bilangolarda Cari Oranin Onemi ve Hesaplanmas1”
Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi, 2013-1, 5.47-
61.

“Addressing A Theoretical Problem By Reorienting the
Corporate Social Performance Model”, Academy ol
Management Review, Vol. 20, No. 1, 1985, pp. 43-84.

Entellektiiel Sermaye, Gazi Kitabevi, 2002

Panel Veri Ekonometrisi, Beta Yayimcilik, Istanbul,
Nisan 2012

Managing Intellectual Capital: Organizational,
Strategic, and Policy Dimensions, Oxford University
Press, 2002.

Growth Effect of Education on Social Capital in the
OECD Countries”, OECD Working Paper, 36, 2000

222


http://www.sustainabilitydictionary.com/s/sustainability

The AICPA :

The IIRC:

The lIRC:

The IIRC:

The Norwalk Agreement

Torres, Martinez R.:
Turner, R. K., P. Doktor,

N. Adger:

Tiirk Dil Kurumu:
Tirker Duygu:

Ucar, Nuri

UN:

“Improving Business Reporting - A Customer Focus”,
http://www.aicpa.org/InterestAreas/FRC/AccountingFina
ncialReporting/Downloadable Documents/Jenkins%20
Committee%?20 Report.pdf, s.1-3, Erisim Tarihi: 7
Temmuz 2014.

http://integratedreporting.org/wp-
content/uploads/2012/06/ Discussion -Paper-
Summaryl.pdf, Erisim Tarihi: 25 Eyliil 2015

”Consultation-Draft-of-the-International Framework”
http://lwww.theiirc.org/wp-content/uploads/Consultation-
Draft/Consultation-Draft-of-the
InternationalIRFramework.pdf Erisim Tarihi: 24 Kasim
2014

“Capitals Backgrounds of Integrated reporting”
http://www.theiirc.org/wp-content/uploads/2013/03/IR-
Background-Paper-Capitals.pdf Erisim Tarihi: 24 Kasim
2014

http://www.ifrs.org/Use-around-the-
world/Globalconvergence/Convergence -with-US-GAAP

/Documents/Norwalk agreement.pdf, Erisim Tarihi: 17
Mart 2014.

A Procedure to Design a Structual and Measurement
Model of Intellectual Capital: An Exploratory Study”,
Informatin & Management, 2006, 43, pp. 617-626.

Sea level Rise and Coastoal Wetlands in the UK:
Mitigation Strategies for sustainable Management ,
Island Press, Washington D.C, 1994

http://tdkterim.gov.tr/bts/, Erisim Tarihi: 17 Nisan 2015

Measuring Corporate Social Responsibility: A Scale
Development Study”,Journal of Business Ethics, 85,
2009, pp. 411-427.

Dogrusal Olmayan Panel Veri Modellerinde
Esbiitiinlesme Testleri” Hacettepe Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Iktisat Ana Dali Doktora Tezi Ankara
2013

http://www.un.org/geninfo/bp/envirp2.html , Erisim
Tarihi: 17 Haziran 2014.

223



UNCTAD:

Wagner, Eva, and
Yakup Selvi:

Walter, Abbott, F,
Joseph R Monsen, :

Wang , Jui Chi:

Warren, C. S., Reeve, J.
M. ve Fess, P. E

Wartick Steven L., Philip
Cochran,”:

WBCSD:
Wood Donna J.,, :

Wood Donna J., :

Yamak, Sibel

Yardakul, Mustafa,
Yusuf Tansel ic:

“The Social Responsibility of Transnational
Corporations”,
http://unctad.org/en/Docs/poiteiitm21 en.pdf, Erisim
Tarihi :17 Kasim 2014

“CSR und Finanzielle Performance — Emprische Evidenz
fiir Deutsche, Osterreichische und Tiirkische
Unternehmen” Finanzierung und Contralling in
Emerging Markets, (Ed.) Haluk Sumer, Linde Verlag
Wien, 2011, pp.189-2109.

“On the Measurement of Corporate Social
Responsibility:Self-Reported Disclosures as A Method of
Measuring Corporate Social Involvement “, Academy of
Managemet Journal ,22 (3), 1979, pp. 501-515.

“Investingating Market Value and Intellectual Capital for
S&P 500”Journal of Intellectual Capital, 9 (4), 2008,
pp. 546-563.

Corporate Financial Accounting, 7. Edition, South-
Western, Cincinnati, OH, 2002

Wartick Steven L., Philip Cochran,”The Evolution of the
Corporate Social Performance Model" Academy of
Management Review, Vol. 10. No. 4, 1985, pp. 758-7609.
http://www.wbcsd.ch, Erisim Tarihi: 12 Nisan 2014.

Wood Donna J., “Corporate Social Performance “,
Academy Management Review, 1991a 16(4) , pp.691-
718.

“Social Issues in Management Theory an Research in
Corporate Social Performance”, Journal of
Management, vol, 17, No. 2, 1991b, pp. 383-406.

Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kavraminin Gelisimi,
Beta Yaymevi, 2007.

» Tiirk Otomotiv Firmalarinin Performans Ol¢iimii ve
AnalizeY6nelik Topsis Yontemini Kullanan Bir Ornek
Calisma” Gazi Universitesi Mimarhk Fakiiltesi Dergisi
, Cilt 18, No:1, 2003 s.1-18.

224



EK 1: UYGULAMAYA DAHIL EDIiLEN BIST’DEKi BANKA

VE FINANS KURUMLARI

SIRA KOoD  SiRKETADI

1 AKBNK AKBANK

2 ALBRK ALBARAKA TURK

3 ALNTF ALTERNATIFBANK

4 ASYAB ASYA KATILIM BANKASI

5 DENIZ DENIZBANK

6 FINBN FINANSBANK

7 GARAN GARANTI BANKASI

8 HALKB T. HALK BANKASI

9 ISATR IS BANKASI

10 KLNMA T. KALKINMA BANK.

11 SKBNK SEKERBANK

12 TEBNK T.EKONOMI BANK.

13 TEKST TEKSTILBANK

14 VAKBN VAKIFLAR BANKASI

15 YKBNK YAPI VE KREDI BANK.
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EK 2: UYGULAMAYA DAHIL EDILEN BIST 100°’DEKi
IMALAT FIRMALARI

1  AFYON AFYON CIMENTO

2  AKSA AKSA

3  ALKIM ALKIM KIMYA

4  ANACM ANADOLU CAM

5  AEFES ANADOLU EFES

6 ASUZU ANADOLU ISUZU

7  ARCLK ARCELIK

8 AYGAZ AYGAZ

9 BAGFS BAGFAS

10  BANVT BANVIT

11  BRSAN BORUSAN MANNESMANN
12 BRISA BRISA

13 CCOLA COCA COLA ICECEK
14 CIMSA CIMSA

15 EREGL EREGLI DEMIR CELIK
16  FROTO FORD OTOSAN

17  GOODY GOOD-YEAR

18  GOLTS GOLTAS CIMENTO
19 GUBRF GUBRE FABRIK.

20  HURGZ HURRIYET GZT.

21 IHEVA [HLAS EV ALETLERI
22 1ZMDC [ZMIR DEMIR CELIK
23 KARSN KARSAN OTOMOTIV
24 KARTN KARTONSAN

25  KONYA KONYA CIMENTO

26 MUTLU MUTLU AKU

27  PTOFS OMV PETROL OFISi
28  OTKAR OTOKAR

29  PETKM PETKIM

30  SASA SASA POLYESTER
31 TATKS TAT KONSERVE

32 TOASO TOFAS OTO. FAB.

33  TRKCM TRAKYA CAM

34  TRCAS TURCAS PETROL

35 TUPRS TUPRAS

36 TTRAK TURK TRAKTOR

37  ULKER ULKER BISKUVI

38  VESTL VESTEL
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EK 3 : ENDEKS KRITERLERI AGIRLIKLARI

ENDEKS KRiTERLERI

PUANLAMA

INSAN SERMAYESI

1. Ucretler

Mesai Ucretleri

0: Bu konuda agiklama
bulunmamaktadir.

1: Sektdr ortalamasinda yer
almaktadir.

2: Sektor ortalamasinin
ustindedir.

Ek Odenekler

0: Bulunmamaktadir.

1: Bulunmaktadir.

2. Is Saghg Ve Giivenligi

Fiziki ¢alisma sartlar1

0: Ac¢iklama Bulunmamaktadir.

1: Olumlu yonde agiklama
bulunmakta, ancak sertifika
bulunmamaktadir.

2: Sertifika bulunmaktadir.

Ozel Sigortalar

0:Aciklama bulunmamaktadir /
ozel sigorta yoktur.

1: Ozel sigorta hakk1 taninmugtir.

3. Kadin Cahsanlara Yonelik
Haklar

Pozitif Ayrimcilik

0: Aciklama bulunmamaktadir.

1: Pozitif ayrimcilik

Yonetimdeki Kadin Isgiicii

0: Bulunmamaktadir.

1: %20

2: %20’den daha fazla

4. Sosyal imkénlar

0: Bulunmamaktadir.

1: Bulunmaktadir.

5. Karar Alma ve Yonetime
Katilma Hakki

0: Agiklama / hak
bulunmamaktadir.

1: Hak taninmustir.

6. isgiicii Tatmin Anketi

0: Aciklama bulunmamaktadir. /
anket diizenlenmemektedir.

1: Anket diizenlenmektedir.
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EK 3: ENDEKS KRITERLERI AGIRLIKLARI (DEVAMI)

7. Performans
Degerlendirme Sistemi

0: Agiklama bulunmamaktadir /
sistem bulunmamaktadir.

1: Ustler astlar
degerlendirmektedir.

2: Astlarin da ustleri
degerlendirme olanagi
bulunmaktadir.

8. I giicii Devir oram

0: Aciklama bulunmamaktadir.

1: Sektor ortalamasinda yer
almaktadir.

1: Sektor ortalamasinin altinda
yer almaktadir.

9. Engelli Cahisanlar

0: Yasal sinirlar dahilindedir.

1: Yasalarin belirttigi sinira ek
olarak engelli ¢alisan istihdami
saglanmaktadir.

2: Engelli ¢alisanlara yonelik
pozitif ayrimcilik
uygulanmaktadir.

10. Esitlik

0: Aciklama bulunmamaktadir.

1: Tiim ¢alisanlarin haklar1
gozetilmektedir.

11. Mesleki Egitim

0: Aciklama bulunmamaktadir /
egitim olanagi

1: Egitim olanag1 bulunmaktadir.

bulunmamaktadir.
. 0: Aciklama
12 Sendika Hakvkl Ve Toplu bulunmamaktadir/Hak 1: Hak taninmustir.
Sozlesme Olanag
taninmamisgtir.
13. Odiiller 0: Bulunmamaktadir. 1: Bulunmaktadir.
DOGAL SERMAYE
1. Oranlar

a. CO? (Sera Gazi) Emisyonu

0:A¢iklama bulunmamaktadir.

1: Yasal sinirlar dahilindedir.

2: 1SO 14064 Belgesi mevcuttur.

b. Elektrik Kullanimi

0:Aciklama bulunmamaktadir.

1: Yasal sinirlar dahilindedir.

2: TS16001 Belgesi mevcuttur.

¢. Su Kullanimi

0:Aciklama bulunmamaktadir.

1: Yasal sinirlar dahilindedir.

2: Ek dnlemler ve artima
sistemleri mevcuttur.

2. Karbon Saydamlik Projesi

0: Uyelik bulunmamaktadir.

1: Uyelik bulunmaktadir.
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EK 3: ENDEKS KRiTERLERI AGIRLIKLARI (DEVAMI)

3. Cevre Yonetim Sistemi 0:Aciklama bulunmamaktadir./sertifika 1: Sertifika
1SO 14001 bulunmamaktadir bulunmaktadir.

4. Cevre Dostu Girisimler 0: Aciklama bulunmamaktadir. 1: Bulunmaktadir.

0: Aciklama bulunmamaktadir. /

rullamlmamaktadir. 1: Kullanilmaktadir.

5. Yenilenebilir Enerji

0: Ag¢iklama bulunmamaktadir / Olumsuz | 1: Olumsuz etKi

etki bulunmaktadir. bulunmamaktadir. 2: Olumlu etki bulunmaktadir.

6. Cevresel Etki

7. Cevre Odiilleri 0: Bulunmamaktadir. 1: Bulunmaktadir.

SOSYAL VE ILISKISEL SERMAYE

1. Sosyal Sorumluluk

N 0: Bulunmamaktadir. 1: Bulunmaktadir.
Projeleri
Aile-toplum 0: Bulunmamaktadir. 1: Bulunmaktadir.
Cevre 0: Bulunmamaktadir. 1: Bulunmaktadir.
Egitim 0: Bulunmamaktadir. 1: Bulunmaktadir.
Kiiltiir-Sanat 0: Bulunmamaktadir. 1: Bulunmaktadir.
Saglik 0: Bulunmamaktadir. 1: Bulunmaktadir.
Spor 0: Bulunmamaktadir. 1: Bulunmaktadir.
2. Sosyal Yatirinmlar
Cevre 0: Bulunmamaktadir. 1: Destek 2: Yatirim Yapilmaktadir.
Egitim 0: Bulunmamaktadir. élelglii[ritkta dir. 2: Yatinm Yapilmaktadir.
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Kiiltiir-Sanat

0: Bulunmamaktadir.

1: Destek Saglanmaktadir.

2: Yatirim Yapilmaktadir.

Saglik 0: Bulunmamaktadir. 1: Destek Saglanmaktadir. | 2: Yatirim Yapilmaktadir.
Spor 0: Bulunmamaktadir. 1: Destek Saglanmaktadir. | 2: Yatirim Yapilmaktadir.
3. Yardim ve Bagislar 0: Agiklama bulunmamaktadir. 1: Yardim ya da bagis

0

4. Yolsuzluk Ve Riisvetle
Miicadele

: Agiklama bulunmamaktadir.

1: Miicadele 6nlemleri
alinmustir.

5. KSS Odiilleri

0: Aciklama / 6diil bulunmamaktadir.

1: Odiil bulunmaktadir.

6. Kalite Yonetim Sistemi

0: Aciklama / Sertifika

1: Sertifika mevcuttur.

7. Sektore iliskin diger kalite
Sertifikalar

0: Aciklama / Sertifika
Bulunmamaktadir.

1: Sertifika mevcuttur

8. Kalite Odiilleri

0: Aciklama / 6diil bulunmamaktadir.

1: Odiil bulunmaktadir.

9. Tiiketici Memnuniyeti

Tiiketici Memnuniyet

0: Aciklama / arastirma

1: Arastirma

Arastirma Sonuglarinin
Y 6netim Kararlarinda Dikkate

0: Dikkate alinmamaktadir.

1. Dikkate alinmaktadir.

10. Tiiketici Sikayet
Mekanizmasi

0: Bulunmamaktadir.

1: Bulunmaktadir.

2: ISO 10002 Sertifikas1
mevcuttur.

11. Satis ve Sonrasi1 Hizmet

0: Agiklama bulunmamaktadir.

1:Hizmet bulunmaktadir.

12.Tiiketici Odiilleri

0: Agiklama / 6diil bulunmamaktadir.

1: Odiil bulunmaktadir.

13.Tedarikg¢i Secimi

a. Esitlik

0: Aciklama bulunmamaktadir.

1: Esit se¢im kriterleri
bulunmaktadir.
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b. Sosyal Politikalara

0: Agiklama bulunmamaktadir.

1: Sosyal politikalara

Uygunluk uyum aranmaktadir.
14. Kurumsal Yonetim ) 1: Aciklama
Ilkelerine Uyum 0: gPFlama bulunmanmigghr. Bulunmaktadir.
15. Kurumsal Yonetim 0: Agiklama / endeks notu 1: Endeks notu
Endeksi bulunmamaktadir. bulunmaktadir.
ENTELEKTUEL SERMAYE
1.Patentler ve Telif Haklar

R ) 1: Agiklama
a. Yeni lirlin sayist 0: Agiklama bulunmamaktadir. bulunmaktadir.

) 1: Agiklama 2: Sektor ortalamasinin

b. Toplam patent Sayisi 0: Agiklama bulunmamaktadir. bulunmaktadir. Gstiindedir.
c. Arastirma ve Gelistirme . 1: Agiklama
Giderleri 0: Agiklama bulunmamaktadir. bulunmaktadir.
2.Zxmni bilgi, Sistemler ve
Prosediirler ve protokoller
3.Bilgi teknolojilerine ) 1: Agiklama
yapilan Yatirnmlar 0: Agiklama bulunmamaktadur. bulunmaktadir.
4..‘Slrket.kulturu, yonetim 0: Agiklama bulunmamaktadir. I: Agiklama
siirecleri bulunmaktadir.
b.'. Slrke‘F kultiirti, yonetim 0: Agiklama bulunmamaktadir. I: Aciklama
siirecleri bulunmaktadir.
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