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OZ: Bu calismanin amaci, Uluslararast Entegre Raporlama Cercevesi'nde tanimlanan sermaye
ogelerinin nicel anahtar performans gostergelerini ortaya koyarak deger yaratma siireciyle olan
iligkisini belirlemektir. Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi nde yer
alan finans sektorii disindaki isletmelerin 2010-2019 yulari arasinda yayimladiklar: raporlar
incelenmigtir. Sermaye odgelerinin deger yaratma siireciyle iliskisi panel regresyon modelleri
araciligiyla test edilmistir. Yapilan analizler sonucunda; isletmelerin degeriyle nicel olarak dlgiilen
sermaye ogelerinden entelektiiel, insan, sosyal ve iliskisel, finansal sermaye (kar paylari) arasinda
pozitif iliski bulunmugtur. Ayrica isletmelerin degeriyle dogal sermaye, iiretilmis sermaye ve finansal
sermaye (finansman giderleri) arasinda ise negatif bir iligki tespit edilmistir.
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The Relationship of Capital Items Defined in the Integrated
Reporting Framework with the Value Creation Process: A Study
in the BIST Sustainability Index

ABSTRACT: The aim of this study is to determine the relationship between the capitals in the
International Integrated Reporting Framework and the value creation process by revealing the
quantitative key performance indicators. The scope of the study included an examination of reports
published between 2010 and 2019 by companies outside the financial sector that are members of the
Borsa Istanbul (BIST) Sustainability Index. Panel regression models have been used to investigate the
relationship between capitals and value creation process. As a result of the analyses, a positive
relationship has been found between the value of the companies and the quantitatively measured
capitals of intellectual, human, social and relational, financial capital (dividend). Furthermore, a
negative relationship has been found between the value of the companies and natural, manufactured,
and financial capital (financing expenses).
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1. Giris

Giliniimiizde isletmeler ile ilgili verilerden yararlanacak bilgi kullanicilar1 igin
finansal bilgilerin yaninda finansal olmayan bilgilerin de dikkate alinmasi ihtiyag
haline gelmis, buna bagli olarak da tek basina yayimlanan finansal raporlar bilgi
kullanicilart i¢in yeterli bilgi saglayamaz duruma gelmistir. Nitekim bu ihtiya¢ da
yatirimcilar basta olmak iizere tiim paydaglar1 farkli raporlama arayisina
yonlendirmistir. Paydaslarin bu ihtiyaclarini karsilayabilmek i¢in de isletmeler
finansal raporlara ek olarak finansal olmayan bilgileri (¢evresel, kurumsal sosyal
sorumluluk, kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik vb.) iceren raporlar
hazirlamaya ve yayimlamaya baslamistir (Yanik ve Tiirker, 2012:302; Kaya,
2015:116; Gengoglu ve Aytag, 2016:51; Yiiksel ve Arici, 2017:730; Seker ve
Sengiir, 2021:191). Ancak isletmelerin hazirlamis olduklar1 raporlart (finansal ve
finansal olmayan raporlar1) ayr1 ayr1 yayimlamasi, ilerleyen zamanda raporlarda
yer verilen bilgiler arasinda baglanti1 kurulamamasi sorununu giindeme getirmistir.
Ayrica raporlarda isletmelerin gelecege yonelik hedeflerini, stratejilerini ve deger
yaratma ile ilgili isletmenin biitlinciil performansini ortaya koymada yetersiz
kalmistir. Bu durum, paydaslarin da isletme hakkinda yeterli ve giivenilir bilgi
edinememesine yol agmis ve bu gerekceyle finansal ve finansal olmayan bilgilerin
tek bir rapor araciligiyla sunulmasi konusu giindeme gelmistir (Elmaci ve Sevim,
2017:19; Yiiksel ve Arici, 2017:730). Nitekim Eccles ve Krzus (2010), Tek Rapor
(One Report) adli caligmalarinda, finansal ve finansal olmayan bilgilerin birlikte
aciklanmasi gerektigini belirterek so6z konusu c¢aligmada tek rapor kavramu,
isletmenin faaliyet raporunda yer alan finansal ve finansal olmayan bilgileri ile
isletmenin kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik raporlarindaki
bilgilerin birlesimi olarak tanimlanmustir.

Tek Rapor’da ilk olarak finansal bilgiler ile siirdiiriilebilirlik bilgilerinin birlikte
yayimlanmasi diisliniilmiisse de (Yiiksel, 2017:32), uygulamada Tek Rapor’un
finansal ve finansal olmayan bilgilerin entegre biciminde sunulmasi konusunda
yetersizligi ortaya konmustur. S6z konusu yetersizligin etkisiyle, kurumsal
raporlamayla ilgili akademik c¢aligmalar ve Siirdiiriilebilirlik i¢in Muhasebe
(Accounting for Sustainability -A4S), Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu
(International  Federation of Accountants - IFAC), Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (International Accounting Standard Board- IASB), Birlesmis
Milletler Cevre Programi (United Nations Environmental Program- UNEP), Is
Diinyas1 ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi (The World Business Council for
Sustainable Development - WBCSD), Kiiresel Raporlama Girisimi (Global
Reporting Initiative - GRI),  Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi
(International Integrated Reporting Council - IIRC) gibi kurum ve kuruluglarin
katkilartyla kurumsal raporlamada “entegre raporlama” (Integrated Reporting-IR)
kavrami ortaya ¢ikmistir (Kaya vd., 2016:86; Yiiksel, 2017:37; Giiney, 2018:37-
38).
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Entegre raporlama, isletmenin mevcut raporlamalarinda yer verilen en onemli
bilgilerini bir araya getirirken, bunlarin birbirleri ile baglanti kurulmasini
saglayarak, isletmenin bugiin ve gelecekte nasil deger yarattiginin sermaye 6geleri
(finansal, tiretilmig, entelektiiel, insani, sosyal ve iliskisel ile dogal sermaye)
araciligiyla agiklanmasina yardimei olmaktadir (Aras ve Sarioglu, 2015:43). Bu
baglamda isletmeler yaratmis oldugu degeri agiklarken, s6z konusu degerle
sermaye Ogeleriyle iliskilendirerek sunmasi, bilgi kullanicilarinin eksiksiz,
ihtiyaca uygun ve giivenilir bilgi edinmesi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, 2010-2019 donemi kapsaminda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan finans sektorii digindaki isletmelerin Uluslararasi Entegre
Raporlama Cercevesi'nde yer alan sermaye oOgeleri kapsaminda anahtar
performans gostergeleri ortaya konularak deger yaratma siireci ile iligkisini tespit
etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda calismada ilk olarak entegre raporlama ve deger
yaratma siireci agiklanmis, daha sonra sirasiyla; sermaye 6gelerinin agiklamasi ve
Olctimd, literatiir ve hipotez gelistirme, veri seti ve yontem, arastirmada kullanilan
degiskenler, ampirik bulgular ve degerlendirilmesi ile sonu¢ kismina yer
verilmistir.

2. Entegre Raporlama

Entegre raporlama, “bir isletmenin stratejisinin, kurumsal yOnetiminin,
performansinin ve beklentilerinin isletmenin dis ¢evresi baglaminda kisa, orta ve
uzun vadede deger yaratmayi nasil saglayacaginin kisa ve 6z bir sekilde
yayimlanmasiyla sonug¢lanan bir kurumsal raporlama tiirtidir” (Entegre
Raporlama Cercevesi [ERC], 2021). Bu tanimdan da anlasildig1 iizere entegre
raporlama, isletmenin zaman igerisinde nasil deger yarattigini ve deger yaratma
stirecinde finansal etkilerin yaninda sosyal ve ¢evresel etkilerin de agiklandigi bir
stireci ifade etmektedir (Yiicenursen, 2021:40). Entegre raporlamanin bu kadar
kapsayici bir raporlama siirecine sahip olmasinda ise isletmenin deger yaratmada
yatirimcilar basta olmak tizere faaliyette bulundugu c¢evre ile toplum gibi tiim
paydaslarindan  etkilenmesi ve s6z konusu paydaslart etkilemesinden
kaynaklanmaktadir. Entegre raporlamada bu etkilesimin isletme tarafindan
giivenilir, seffaf ve hesap verilebilir bir sekilde agiklanmasi paydaslar nezdinde
onem arz etmektedir (Kaya vd., 2016:88).

Entegre raporlamanin gelisimine yonelik olarak uluslararasi alanda birgok
diizenleme bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan ilki Siirdiiriilebilirlik i¢in Muhasebe
(Accounting for Sustainability-A4S) tarafindan 2007 yilinda isletmenin finansal
ve siirdiiriilebilirlik performansi arasinda bir iliskiyi anlasilabilir kilmak icin bir
raporlama yaklasimi olarak Bagli Raporlama Cergevesi’ni (Connected Reporting
Framework) yayimlamasidir. Bu ¢ercevede ilk kez entegre raporlama kavramina
yer verilmistir. 2009 yilinda ise Siirdiiriilebilirlik i¢in Muhasebe biinyesinde
Entegre Raporlama Konseyi’nin kurulmasina karar verilmistir. Ayrica ayni yil
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King III* Raporu yayimlanmistir. Bu raporda da entegre raporlama kavramina yer
verilmistir. 2010 yi1linda ise Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi kurulmus ve
ilgili Konsey 2013 yilinda Uluslararasi1 Entegre Raporlama Cercevesi (ERC) ni
yayimlamistir (Yiiksel, 2017:53,59). 2016 yilinda ise yayimmlanan King IV
Raporu’nda bir takim temel felsefeler acgiklanmis ve “entegre diisiince” ile
“entegre raporlama”nin bu felsefelerin icerisinde olmasi gerektigi vurgulanmistir
(Yiiksel, 2017:66). Son olarak 2021 yilinda ise ERC’nin revize edilerek son hali
yayimlanmigtir.

Uluslararas1 alanda entegre raporlamanin gelisimine yonelik yukarida yapilan
aciklamalar dogrultusunda ve ERC (2021) kapsaminda entegre raporlamanin
amaglart; (1) sermayenin daha etkili ve iretken sekilde dagilmasi amaciyla
finansal sermaye saglayan taraflara sunulan bilgilerin kalitesini artirmak, (2) farkl
raporlama yollar1 kullanan ve bir isletmenin zaman ig¢inde deger yaratma
kabiliyetini maddi yonde etkileyen tiim faktorleri igeren daha birlesik ve etkili bir
kurumsal raporlama yaklasimi ortaya koymak, (3) sermayenin genis tabani
(finans, iretilmis, entelektiiel, insan kaynaklari, sosyal, iliskisel ve dogal) i¢in
hesap verebilirlik ve yonetilebilirlik 06gelerini giliclendirmek ve bunlarin
birbirlerine olan bagimliliklarinin anlagilmasin1 saglamak ve son olarak (4) kisa,
orta ve uzun vadede deger yaratmaya odaklanan entegre diisiince kapsaminda
karar verme ve harekete ge¢gme unsurlarini desteklemek seklinde siralanabilir.

2.1. Entegre Raporlamanin Kilavuz ilkeleri ve icerik Ogeleri

ERC’nin farkli isletmeler tarafindan kolayca uygulanabilmesi icin kilavuz ilkeleri
belirlenmistir. ilke bazli hazirlanan bu ger¢evede, ayn1 zamanda icerik dgeleri
sunulmus ve bodylece isletmelerin kendi faaliyetleri ile deger yaratma siireclerinin
daha 1yi anlasilmasi saglanmis, icerik Ogelerinin ve sermaye Ogelerinin birbiri
arasindaki baglantis1 kurularak aciklanmasi miimkiin kilimmistir (Katsikas vd.,
2017:81-83). Daha sonra ERC’de sirasiyla kilavuz ilkelerine (stratejik odak ve
gelecege yonelim, bilgiler arast baglanti, tutarlilik ve karsilagtirabilirlik,
giivenilirlik ve eksiksizlik, paydaslarla iligkiler, 6nemlilik ile kisa ve 6z olma) ve
icerik 6gelerine (kurumsal genel goriiniim ve dis ¢evre, kurumsal yonetim, riskler
ve firsatlar, is modeli, strateji ve kaynak aktarimi, performans, genel goris ile
hazirlik ve sunum) yer verilmistir.

2013 yilinda yayimmlanan ERC’de “Genel Raporlama Ilkeleri” igerik geleriyle
birlikte verilirken, 2021 yilinda revize edilen Cergeve’de ise bu Ilke Cerceve’nin
besinci kisminda ayr1 olarak sunulmustur. Genel hatlariyla bir entegre raporda

3 Giiney Afrika Yonetim Enstitiisii (Insitute of Directors in Southern Africa — IoDSA), 1992 yilinda Mervyn
King bagkanliginda King Komitesi olusturularak, ilgili Komiteden kurumsal yonetime iligkin rapor
hazirlanmasi istenmis ve 1994 yilinda bu rapor King I adiyla yayimlanmistir. Daha sonra King I Raporuna
stirdiiriilebilirlik konular1 dahil edilerek 2002 yilinda King II Raporu yayimlanmustir. Diinya’daki
gelismelere paralel olarak King II Raporu revize edilmis ve liderlik, siirdiiriilebilirlik, kurumsal vatandaslik
gibi temel konulara dayali King III Raporu yayimlanmistir. En sonunda 2016 yilinda ise King III Raporu
geligtirilerek King IV raporu yayimlanmigtir.
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genel raporlama ilkeleri olarak; maddi konularin a¢iklanmasi, sermaye ogelerinin
ac¢tklanmasi, kisa, orta ve uzun vade i¢in zaman araliklari ile birlesme ve ayrilma
hakkinda bilgiler sunulmasi (ERC, 2021:5.1) gerektigi belirtilmistir.

Kilavuz ilkeleri esas itibariyle entegre raporlamada hangi bilgilerin kullanilmas1
gerektigini ve bu bilgilerin nasil sunulmasi hususunda uygulayicilara yol
gostermektedir.  Ayrica ilgili ilkeler entegre raporlamanin  sinirlarim
belirlemektedir (Aras ve Sarioglu, 2015:56; Agdeniz, 2018:126). Bundan dolay1
kilavuz ilkelerinin entegre raporlamanin temelini olusturdugu sdylenebilir.

Bir entegre raporlama, igerigini tanimlayan ve isletmenin deger yaratma
hikayesini yansitmasini1 saglayan sekiz icerik 0gesinden olusmaktadir. Entegre
raporlamada bu Ogeler, igerik bakimindan birbiriyle baglantili olarak
sunulabildiginde (Busco vd., 2013:10); (1) isletmelerin dis faktorleri dikkate
alarak stratejilerini belirlemesi, uygulamasi ve gerektiginde denetlenmesi, (2) iyi
bir kurumsal yonetim anlayisinin gelismesi ve (3) ortaya konulan ig modeli ile
birlikte isletmelerin deger yaratma siireglerinin ilgili kisilere/isletmelere
aktarilabilmesi miimkiin olabilmektedir.

2.2. Deger ve Deger Yaratma Siireci

Deger, (1) bir seyin 6nemini belirlemeye yarayan soyut dl¢t, (2) bir seyin degdigi
karsilik, (3) kiymettir (Tiirk Dil Kurumu Tirkge Sozligii, 2021). ERC’de ilke
bazli yaklagim esas alindigindan, deger kavramu ile ilgili dogrudan bir tanimlama
yapilmamis sadece ilgili kavramin yorumlanmasini 6n plana ¢ikarmistir (Sofian
Neacsu, 2018:248-249). Haller (2016) ise degeri, bir kisinin ya da kisilerin bir
konu ya da nesneden elde etmeyi diislindiigii faydanin/faydalarin karsiliginda
takdir ettigi kiymet olarak tanimlamakta, deger yaklasimlarini ise ekonomik ve
toplumsal deger olmak {izere iki sekilde siniflandirmaktadir. Parasal karsilig1 esas
alan ekonomik deger yaklasimi; maddi ve maddi olmayan degerleri, parasal
karsiligi olmayan degerleri esas alan toplumsal deger yaklasimi ise maddi
olmayan ve toplumsal degerleri kapsamaktadir.

Deger yaklagimlar1 isletmeler agisindan incelendiginde, isletmeler daha c¢ok
ekonomik deger yaklagimini (maddi ve maddi olmayan deger) 6n planda tutmakla
birlikte, toplumsal deger yaklasimini (maddi olmayan ve etik/ahlaki deger) da
dikkate aldiklar1 sdylenebilir. Nitekim bu durum ERC’nin 2.2. paragrafinda yer
alan “entegre raporlama bir isletmenin zaman igerisinde nasil deger yarattigini
aciklamas1 gerekmekte ve degerin sadece isletme tarafindan ya da isletme
bilinyesinde yaratilmadigi dikkate alinarak, degerin; dis cevreden etkilendigi,
paydaslarla olan iligkilerle baglantili oldugu ve ¢esitli kaynaklardan etkilendigi
g0z oniinde bulundurulmalidir” ifadeleriyle desteklenmektedir.

ERC’de degerin nasil gosterilmesi hususunda da dogrudan bir 6neri sunulmamis,
deger yaratma ve deger yaratma siireci lizerinde durulmustur. Zira entegre
raporlamanin amaci; “isletmelerin hazirladiklar1 genel ya da 06zel amagh
raporlardaki (6rnegin, slirdiiriilebilirlik raporlari, analist gorlismeleri vb.)
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kullanilan bilgilerin bir 6zetini sunmaktan ziyade, isletmenin zaman igerisinde
sermaye Ogeleri araciligiyla nasil deger yarattigi hakkindaki bilgileri birbiriyle
iligkili olarak sunmaktir.” (ERC, 2021:1.13) seklinde agiklanmaistir.

Deger yaratma, belirlenen is modeli kapsaminda isletmelerin faaliyet ve
ciktilarinin sermaye Ogelerini artirmasi, azaltmasi ya da doniistliriilmesiyle
sonuglanan bir siire¢ olarak tanimlanabilir (Yiksel, 2017:71). Tanimda ifade
edilen is modeli, isletmenin girdileri (sermaye Ogeleri) is faaliyetleri yoluyla
isletmenin stratejik hedeflerini karsilamayir amaglayan ve kisa, orta ve uzun
vadede deger yaratan ¢ikti ve sonuglara doniistiirmede kullandigr sistemi (ERC,
2021:4.11); sermaye ogeleri ise isletme ilgililerinin ¢ikar ve ihtiyaglarina yonelik
isletme degerini yaratmaya ya da yok etmeyi amag edinen ¢iktilart liretmek igin
isletmenin faaliyetleri ve etkilesimi ile olusturulan deger toplulugunu ifade
etmektedir (Derekdy, 2018:595; Ataman Gokgen ve Eldemir, 2019:358). Deger
yaratma siirecinde, sermaye Ogeleri girdi olarak kullanilmakta, isletme bu 6geler
sayesinde faaliyetlerini siirdiirerek sonug elde etmekte ve sonunda nihai ¢iktilara
ulagsmaktadir. Sonug olarak isletmelerin i modeli kapsaminda sermaye 6geleri
(finansal, iretilmis, entelektiiel, insan, sosyal ve iligkisel ile dogal sermaye)
aracihifiyla “deger yaratmasi” beklenmektedir. Is modeli ve kullanilan sermaye
Ogeleri ile i¢c ve dig ¢evrenin baglantisinin kurulmasi yoluyla deger yaratma
siirecinin isletme tarafindan anlasilmasi saglanmaktadir (Ercan ve Kestane,
2017;76: Kiziltan, 2021:82). Deger yaratma stireci Sekil 1°de yer almaktadir.

Sekil 1: Deger Yaratma Siireci

DIS CEVRE

Amagc, Misyon, Vizyon

Kurumsal Yoénetim

i FINANSAL
TNV Risk ve Strateji ve
Firsatlar Kaynak Aktarim
URETILMI! . . 0 iLmi
S iS MODELI URETILMIS
ENTELEKTUEL s ENTELEKTUEL
Faaliyetleri SONUCLAR
(Kisa, Orta ve
Girdiler Uzun Vadedeki
Porzitif ve Negatif
!
Ciktilar Sonuglar)

INSAN INSAN
SOSYAL VE e Genel Gérii SOSYAL VE
ILISKIiSEL eriormans enel &orus iLiSKiSEL

DOGAL DOGAL

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

Kaynak: ERC, 2021:22’den yararlanilarak yazarlar tarafindan uyarlanmustir.

254



255

Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 8 (2) 2022, 249-276

Sekil 1°de goriildiigii lizere isletme, deger yaratmak icin girdi olarak kullandig:
tim sermayelerini (finansal, iiretilmis, entelektiiel, insan, sosyal ve iligkisel,
dogal) cesitli is faaliyetleri siirecinde kullanarak belirli ¢iktilar ve sonuglar elde
etmektedir. Bu baglamda kullanilan sermaye 6geleri birbirleri arasinda dontisiim
yasamakta ve bu doniisiim sonucu isletmenin deger yarattigi, degerini korudugu
ya da degerini yok ettigi sOylenebilir. Bundan dolay1 isletmenin entegre
raporlamadaki deger yaratma siirecinde; bir sermaye 0gesi hakkinda isletme
tarafindan alinan karar diger sermaye Ogelerini etkilediginden bu etkinin nasil
oldugu/olacag ile ilgili bilgilerin baglantis1 kurularak agiklanmasi ve sermaye
Ogelerinin Olgiilerek raporlanmasi gerekmektedir. Bu deger yaratma siireci
aciklanirken ilk olarak igsel/ bir bakis acisiyla isletmelerin cesitli faaliyetleri ve
islevsel birimleri ile kullandigi ya da etkiledigi sermaye Ogeleri arasindaki
iligkileri aktif olarak degerlendirilmelidir. Bu degerlendirme ancak "entegre
diistince" yoluyla gerceklestirilebilir. Dolayisiyla entegre raporlama ve entegre
diisiince ile "verimli ve iiretken sermaye tahsisi" saglanabilir ve ayn1 zamanda
“finansal istikrar ve siirdiiriilebilirlik” gerceklestirilebilir (Eccles ve Serafeim,
2014:9-10).

Deger yaratma siireci 6zetlenecek olursa, entegre raporlamada isletmelerin ticari
faaliyetlerinin bir sonucu olarak kullanmis oldugu sermaye 6geleri araciliiyla ne
Olclide deger yarattigini ya da yok ettigini ortaya koyabilmek amaciyla is modeli
kullanilmakta ve bu is modelinin alt1 sermaye 6gesi ile baglantili olmas1 gerektigi
vurgulanmaktadir.

3. Sermaye Ogelerinin Ac¢iklamasi ve Ol¢iimii

Sermaye 6geleri, Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi’nin amaglarina yonelik
olarak ER(C’de alt1 baslik altinda ele alinmaktadir. Bunlar sirasiyla; finansal,
uretilmis, entelektiiel, insan, sosyal ve iligkisel ile dogal sermayedir. Asagida ilgili
sermaye 6gelerinin tanimi1 ve agiklamalaria yer verilmistir.

v' Finansal Sermaye, ekonomik kaynaklarin elde edilmesi i¢in sahip olunan ya
da bor¢ alinan parasal degerler toplamini ifade etmekte (Gokten, 2016:753) ve
kar payr ve faiz odemeleri ile Olclilmektedir (Sofian Neacsu, 2018:253;
Dumitru vd., 2015: 959).

v’ Uretilmis Sermaye, bina, ekipman ve altyap1 gibi bir isletmenin mal {iretimi ya
da hizmet saglama amaciyla kullanimma sunulan kiymetlerin parasal
degerlerinin toplamini ifade etmekte (ERC, 2021:2.15) ve ekipman ya da
binalarin amortismani ve altyapr maliyetleri ile 6l¢iilmektedir (Sofian Neacsu,
2018:253).

v’ Entelektiiel Sermaye, bir isletmenin sahip oldugu ve ek fayda saglamada
kullanilabilecegi bilgi, bir baska ifadeyle isletme igerisindeki insanlar
tarafindan bilinen ve isletmeye bir rekabet istiinligii kazandiran degerler
toplamini ifade etmekte (Cikrik¢1 ve Dastan, 2002:20-21; Kaya, 2013:9-10) ve
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patent, telif hakki, yazilim, haklar gibi kalemlerin degeri ile Slgiilmektedir
(Sofian Neacsu, 2018:253).

v’ Insan Sermayesi, bireylerin kendi baslarma ya da toplu olarak sahip olduklar
bilgi, beceri ve yeteneklere ait degerler toplamini ifade etmekte (Gokten,
2016:751) ve calisanlar ile ilgili harcamalarin toplami dikkate alinarak
Olclilmektedir (Sofian Neacsu, 2018:253; Dumitru vd., 2015: 959).

v’ Sosyal ve Iliskisel Sermaye, toplumlar, paydas gruplar ve diger aglarin kendi
icindeki ve aralarindaki gelenek ve iligkiler ile bireysel ve toplu refahi
arttirmak amaciyla bilgi paylasmaya ait degerler toplamini ifade etmekte (ERC,
2021:2.15) ve bagislar, sosyal programlara katki ve vergi Odemeleri ile
Olciilmektedir (Sofian Neacsu, 2018:253).

v' Dogal Sermaye, giniimiiz ve gelecege yonelik mal ve hizmet akigina imkan
saglayan dogal kaynaklar stoku ya da c¢evresel varliklarina ait degerlerin
toplamimni ifade etmekte (Cetin, 2005:316) ve c¢evre ile ilgili harcamalarin
toplam1 dikkate alinarak 6l¢iilmektedir (Sofian Neacsu, 2018:253; Dumitru vd.,
2015: 959).

Isletmenin deger yaratma kabiliyetini dogru sekilde yansitabilmesi icin dncellikle
sermaye Ogelerini dogru, eksiksiz ve giivenilir olarak Olgmesi gerekmektedir.
Bundan dolayr da isletme nicel ve nitel bilgilere ihtiya¢ duymaktadir (ERC,
2021:4.31). Bu baglamda sermaye dgelerinin dl¢iimiinde nicel ve nitel gostergeler
kullanilmaktadir. Nicel gostergeler esas itibariyle finansal bilgileri, nitel
gostergeler® ise finansal olmayan bilgileri kapsamaktadir. Bu galisma kapsaminda
nicel olarak Ol¢iilen sermaye Ogelerinin deSer yaratma siireci ile iligkisi
arastirildigi icin asagida s6z konusu nicel gostergeler tizerinde durulmustur.

Sermaye 0gelerinin nicel gostergeler ile sunulmasinda literatiirde agirlikli olarak
katma degerin dikkate alindig1 goriilmektedir. Katma deger, liretim araciligr ile
mal ya da hizmetlere isletme tarafindan ilave edilen degeri ifade etmektedir
(Oztiirk, 2019:4).

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

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

4 . - . .. o el
Bu calismanin arastirma kisminda nicel olarak dlgiilen sermaye 6gelerinin deger yaratma siireci ile iliskisi
incelenmis olup sermaye 6gelerinin 6l¢limiinde kullanilan nitel gostergeler ile ilgili detayl bilgi igin bkz.
Atasel (2021). Ayrica isletmelerin gevresel agiklamalari ile ilgili detayl bilgi i¢in bkz. Atasel vd. (2020).
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ERC’de tanimlanan sermaye &gelerinden; finansal sermaye, insan sermayesi,
sosyal ve iligkisel sermayede kullanilan kalemler ile dogrudan katma degerin
dagitilmasinda yer alan kalemler (iicret, kar payi, faiz ve vergi 6demeleri vb.)
arasinda bir uyum oldugu sOylenebilir. Ancak iiretilmis sermaye i¢in literatiirde
maddi duran varliklarin aktif toplamina oran1 da dikkate alinmaktadir. Ayrica
entelektiie]l sermayenin hesaplanmasi i¢in Haller ve van Staden (2014), Pulic
(2000; 2004) tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (EKDK)
(Value Added Intellectual Capital Coefficient-VAIC) nin kullanilabilecegini
belirtmistir. Nitekim bu c¢alisma kapsaminda da iiretilmis sermaye i¢in maddi
duran varliklarin aktif toplamina orani ile entelektiiel sermaye i¢in de EKDK
kullanilmustir.

Ante Pulic (1998, 2004) tarafindan gelistirilen EKDK, entelektiiel sermayenin
dlgiilmesinde nicel sonuglar ortaya koyabilen analitik bir yontemdir (Oztiirk ve
Demirgilines, 2008:62). Bu baglamda katma deger kavraminin esas itibariyle
isletmelerin gergek verileri iizerinde yogunlasmasina ve verilerin nicel olarak
Olgiilerek karsilastirllmasimna imkan verdigi soylenebilir (Kendirli ve Konak,
2015:35; Yoriik ve Erdem, 2008:402; Oztiitk ve Demirgiines, 2008:62). Pulic
(1998, 2004) tarafindan gelistirilen EKDK, denklem 1’deki gibi
hesaplanmaktadir.

EKDK; =KSEK; + ISEK; + YSEK (1)
v" EKDKj : i isletmesinin t yilindaki Entelektiie]l Katma Deger Katsayisini,

v KSEKi: i isletmesinin t yilindaki Kullanilan Sermaye Etkinligi Katsayisini,
v ISEKj: i isletmesinin t yilindaki Insan Sermayesi Etkinligi Katsayisini,

v' YSEKi: i isletmesinin t yilindaki Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayisini ifade
eder.

Pulic (2000)’deki calismasindan hareketle denklem 1°deki degiskenlerin
(kullanilan, insan ve yapisal sermayenin) Olglilmesi icin ise asagidaki
hesaplamalardan yararlanilmaktadir.

v Ik asama, ¢ikti ve girdi arasindaki farki dikkate alarak Katma Deger (KD)
hesaplanmasidir. (KD’ =Cikt: (Output) / Girdi (Input))

v Ikinci agama, Kullanilan Sermayenin Etkinligi Katsayisinmn (KSEK)
hesaplanmasidir. Bu da Katma Degerin Kullanilan Sermayeye (KS) boliinmesi
(KSEK= KDj; / KSj;) ile bulunur. Kullanilan Sermaye ise isletmenin Donen

> Entelektiiel Katma Deger Katsayisi’nda yer alan Katma Degerin yerine dogrudan Ekonomik Katma Deger
(Economic Value Added) kullanan caligmalar da (Stewart, 1997; Sariay ve Ozulucan, 2017; Kendirli ve
Konak, 2015: Aras vd., 2011, Oztiirk ve Demirgiines, 2008) vardir. Ancak Ekonomik Katma Deger
genellikle igletmelerin performansinin él¢iimiinde kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin arastirma kisminda da
Ekonomik Katma Deger isletme performansinin belirlenmesi i¢in kullanilmigtir.
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Varliklarindan Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin ¢ikarilarak Duran Varliklarin
eklenmesi ile hesaplanir (Giirkan vd., 2015:51).

v Uciincii  asama, Insan Sermayesinin Etkinligi Katsayismin  (ISEK)
hesaplanmasidir. Bu da Katma Degerin Insan Sermayesine (IS) boliinmesi
(ISEKi= KD / ISi) ile bulunmaktadir. Insan Sermayesi, ¢alisanlara ddenen
maas ve iicretlerin toplamini ifade etmektedir.

v' Dordiincii  asama, Yapisal Sermayenin Etkinligi Katsayisimin  (YSEK)
hesaplanmasidir. Bu asamada ilk olarak Katma Degerden insan Sermayesinin
cikarilmasiyla Yapisal Sermaye (YS) bulunur. Daha sonra ise Yapisal
Sermayenin Katma Degere boliinmesi (YSEK;=YSi/KD;) ile Yapisal
Sermayenin Etkinligi Katsayist hesaplanir. Ayrica bu asamada Entelektiiel
Sermaye (ES) toplam1 da (KS+S+YS) bulunabilir.

v’ Son asamada  ise  hesaplanan  etkinlik  katsayilar1  toplanarak
(KSEK+ISEK+YSEK) Entelektiiel Katma Deger Katsayisina ulagilir.

Katma Degerin hesaplanmasinda kullanilan kalemler denklem 2’deki gibidir.
Ilgili denklem bircok ¢alismada (Bellikli ve Dastan, 2021; Dénmez ve Erol, 2016;
Laing vd., 2010) kullanilmstir.

KD = FK + PG + AT + ITP 2)

v' FK = Faaliyet Kar1, PG = Personel Giderleri, AT = Amortisman Tutar1, /TP =
Itfa ve Tiikenme Paylarini ifade etmektedir.

4. Literatiir ve Hipotez Gelistirme

Entegre raporlamada en onemli vurgu deger yaratma siirecine yapilmaktadir.
Isletmelerin deger yaratma siirecini dogru olarak anlayabilmesi de kullanilan
sermaye Ogelerinin tam olarak Ol¢iilmesine baglhdir. Ancak entegre raporlama
kapsaminda literatlir incelendiginde, ERC baglaminda (temel yapisi, kilavuz
ilkeleri, icerik Ogeleri ile gecerlilik ve giivence) yapilan agiklamalar dikkate
alimarak entegre raporlamanin kalitesinin belirlenmesine yonelik caligmalar
(Pistoni vd., 2018; Yiiksel ve Arici, 2017; Adams vd., 2016), ERC dogrultusunda
yapilan aciklamalarin isletmelerin degerlerine etkisinin arastirildigi calismalar
(Muttakin vd., 2020; Vitolla vd., 2020; Conway, 2019: Cortesi ve Vena, 2019) ve
entegre raporlamanin benimsenmesinin isletme degeri iizerindeki etkisinin
tespitine yonelik caligmalarin (Muttakin vd., 2020; Conway, 2019: Girella vd.,
2019; Lai vd., 2016; Frias-Aceituno vd., 2014) yapildig1 goriilmektedir. Ayrica
sosyal ve cevresel harcamalarin isletme degeri ilizerine etkisinin aragtirildigi
caligmalara da (Grassmann, 2021; Bhattacharyya ve Rahman, 2019; Kim ve Kim,
2018; Sueyoshi ve Goto, 2009) rastlamak miimkiindiir. Ancak sermaye gelerinin
Olctimii hususunda her bir sermaye 6gesi i¢in farkli Olglimlerin kullanildig:
calismalar (Salvi vd., 2020; Deswanto ve Siregar, 2018; Vig ve Datta, 2018; Barth
vd., 2017; Lee ve Yeo, 2016; Clarke vd., 2011) literatiirde varsa da s6z konusu
caligmalarda ilgili dl¢limlerin ya muhasebe temelli ya da piyasa temelli isletme
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degeri ile iligkilendirildigi tespit edilmistir. Bu baglamda sermaye 6gelerinin nicel
boyutta Olciilerek deger temelli (Ekonomik Katma Deger, Piyasa Katma Degeri),
piyasa temelli (Tobin Q, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Artik Deger) ve muhasebe
temelli (Ozkaynak Karliligi, Aktif Karlihg, Ekonomik Performans, Finansal
Performans, Toplam Katma Deger/Toplam Hasilat) yaratilan degerler ile bir biitiin
olarak iligkilerinin analiz edilmesine yonelik literatiirde bir c¢alismaya
rastlanilmamistir. Bu acgidan ¢alisma siirdiirtilebilir deger icin yapilmasi
gerekenlerin tespit edilmesi bakimindan uygulayicilara yol gostermesi ve
literatiire katk1 saglamasi beklenmektedir.

Genel olarak literatiirde ¢evresel, sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik
performansi/acgiklamalari ile finansal performans/isletme degeri arasindaki iliski
incelenmistir. Buradaki ¢evresel performans/harcamalar dogal sermayeyi, sosyal
sorumluluk performansi/harcamas1 entelektiiel, insan, sosyal ve iliskisel
sermayeyi ve son olarak siirdiiriilebilirlik performansi/harcamalart ise tim
sermaye Ogelerini kapsamaktadir. Zira, siirdiiriilebilirlik raporlarinda ekonomik,
sosyal ve cevresel kosullardaki degisimler agiklanmakta, siirdiiriilebilirlik
raporlarinda belirtilen kosullar ifadesinin entegre raporlamada yer alan sermaye
ogeleri ile ortiistiigii belirtilebilir (Flower, 2015: 4). Bu konuda literatiirde yer alan
calismalarin sonuglart birbirinden farkli olup pezitif (Orlitzky vd., 2003; Chin
Chen vd., 2005; Shiu, 2006; Barnett, 2007; Tan vd., 2007; Lin vd., 2009; Ting ve
Lean, 2009; Russo ve Perrini, 2010; Clarke vd., 2011, Maditinos vd., 2011;
Galbreath ve Shum, 2012; Mondal ve Ghosh, 2012; Bayraktaroglu vd., 2019,
Bhattacharyya ve Rahman, 2019), negatif (Blacconiere ve Patten, 1994; Mittal
vd., 2008; Sueyoshi ve Goto, 2009; Baird vd., 2012; Peng ve Yang, 2014; Kim ve
Kim, 2018) ve iligkinin tespit edilemedigi (Freedman ve Jaggi, 1982; Hamilton
vd., 1993; Sarumpaet, 2005; Doucouliagos vd., 2007; Carter vd., 2010; Deswanto
ve Siregar, 2018; Vig ve Datta, 2018) calismalar mevcuttur.

Yukarida deginilen literatiir kapsaminda ele alindig1 lizere deger yaratma siirecine
iliskin gostergeler ile sermaye 6geleri arasinda genel olarak istatistiksel agidan
anlaml bir iliski oldugu Ongoriilmektedir. Sermaye Ogeleri ise nicel anahtar
performans gostergelerinden olugmaktadir. Bu dogrultuda calisma kapsaminda
basvurulan deger yaratma siirecini tanimlayan gostergeler ile nicel olarak ol¢iilen
sermaye Ogeleri arasinda bir iligki oldugu varsayimi altinda aragtirmanin temel
hipotezi asagidaki gibi gelistirilmistir.

Hi: Deger yaratma siirecini tanimlayan gostergeler ile sermaye 6geleri arasinda
bir iligki vardir.

Yukarida ileri siiriilen H; hipotezinde yer alan deger yaratma siirecini tanimlayan
gostergeleri Ekonomik Katma Deger (EKD), Piyasa Katma Degeri (PKD), Tobin
Q (TQ), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Artik Deger (AD), Ozkaynak
Karliigi (OKK), Aktif Karliligi (AK), Ekonomik Performans (EP), Finansal
Performans (FP), Toplam Katma Deger/Toplam Hasilat (TKD/TH); sermaye
Ogelerini ise finansal, iiretilmis, entelektiiel, insan, sosyal ve iliskisel ile dogal
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sermaye temsil etmektedir. Dolayisiyla bagimli degisken olarak dikkate alinan
deger yaratma siireci gostergelerinin her biri ile bagimsiz degisken olan ilgili
sermaye 0geleri arasindaki iligki ayr1 ayr1 incelenmistir.

5. Arastirma

Bu baglik altinda arastirmanin veri seti ve yoOntemi ile arastirma kapsaminda
kullanilan degiskenlere yer verilmistir.

5.1. Veri Seti ve Yontem

Arastirma, Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan finansal
sektor disindaki isletmeleri kapsamaktadir. Finans sektoriindeki igletmelerin mali
tablolariin farklilagmasi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek karsilastirilabilirlik
sorununu Onlemek amaciyla s6z konusu isletmeler arastirma kapsamina dahil
edilmemistir. Ayrica arastirmada sadece BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki
ilgili isletmelerin se¢ilmesinin nedeni ise bu isletmelerin entegre raporlamaya en
yakin olarak degerlendirilebilecek ve arastirma kapsaminda ihtiya¢ duyulan nicel
bilgileri igeren siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamalaridir.

Arastirmada kullanilan ve Entegre Raporlama Cergevesi (ERC)’nde tanimlanan
sermaye Ogelerine yonelik veriler Oncellikle sinirli sayida hazirlanan entegre
raporlardan elde edilmeye calisilmis ve devaminda ise BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ndeki isletmelerin basta siirdiiriilebilirlik raporlar1 olmak iizere diger tiim
raporlarindaki (¢evresel, kurumsal sosyal sorumluluk, faaliyet raporlart vb.) nicel
veriler incelenmistir. Nitekim entegre raporlama ile siirdiiriilebilirlik raporlamasi
arasindaki yakin iliski literatiirdeki birgok caligmada da (Rinaldi vd., 2018;
Oshika ve Saka, 2017; Oliver vd., 2016; Eccles vd., 2015; Flower, 2015) ifade
edilmektedir. Veriler, 2010-2019 yillarin1 kapsamakta olup ilgili donem araliginin
belirlenmesinde isletmelerin ¢evresel bilgi aciklamalarinin 2010 yilindan itibaren
kurumsal raporlarinda daha fazla yer almaya baslamasi 6nemli rol oynamistir.
Zira sosyal ve cevresel bilgi aciklamalarinin kapsamli olarak yapildig:
stirdiiriilebilirlik raporlar1 Tiirkiye’deki igletmeler tarafindan finansal kriz sonrasi
(2008) yayimlanmaya baslanmistir. Ayrica diinyada Onemli c¢evresel
diizenlemelerden biri olarak kabul edilen Kyoto Protokolii’ne Tiirkiye’nin 2009
yilinda taraf olmasi da bu yildan sonra ¢evresel agiklamalarin artmasinda énemli
bir etkendir. Atfedilen endeksteki 2010-2019 yillar1 arasinda 42 isletmenin nicel
verisi toplanarak 420 gozlem sayisina ulasilmistir. Arastirmada nicel olarak tespit
edilen sermaye Ogeleri gostergeleri ile deger yaratma siireci arasindaki iliski panel
veri analizi yontemi kapsaminda regresyon analizi ile incelenmistir.

5.2. Arastirma Kapsaminda Kullanilan Degiskenler

Calisma kapsaminda isletmenin degerini 6l¢mek icin degere dayali, piyasa temelli
ve muhasebe temelli olmak Ttizere toplam 10 farkli bagimli degisken
kullanilmistir. Degere dayali dl¢iimde EKD ve PKD degiskenleri; piyasa temelli
Olcimde PD/DD, TQ ve AD degiskenleri ve son olarak muhasebe temelli
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Olctimde ise AK, OKK, EP, FP ve TKD/TH degiskenleri bagimli degisken olarak
dikkate alinmistir. S6z konusu bagimli degiskenlerin 6l¢iimii Tablo 1°de yer

almaktadir.

Tablo 1: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Bagimli Degiskenler

Bagimh Degiskenler Olgiit

Ekonomik Katma Deger Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 — Yatirilan Sermaye Maliyeti
(EKD) (Panel regresyon modelinde dogal logaritmasi alinmustir)
Piyasa Katma Degeri Ozkaynak Piyasa Degeri — Ozkaynak Defter Degeri (Panel
(PKD) regresyon modelinde dogal logaritmast alinmistir)
Piyasa Degeri / Defter Ozkaynak Piyasa Degeri / Ozkaynak Defter Degeri

Degeri (PD/DD)
Aktif Karlihig (AK)
Ozkaynak Karlihg (OKK)

Net Kar/Toplam Aktif
Net Kar/Toplam Ozkaynak

Tobin Q’ (TQ) Yaklagik Tobin Q = [Piyasa Degerii+ (Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklariy — Donen Varliklari) + Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar;] / Aktif Toplam;

Artik Deger (AD) Gergek Deger = (Piyasa Degeri + Bor¢larin Defter Degeri) / Net
Satislar,
Emsal Deger = Gergek Degerin Sektore Gore Ortanca Degeri,
Artik Deger = In(Gergek Deger/Emsal Deger)

Ekonomik Performans Faaliyet Kar1/Net Satislar

(EP)

Finansal Performans Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktif (Literatiirde bu oran

(FP) Yatirim Karliligi olarak da kullanilmaktadir)

Toplam Katma Deger / Toplam Katma Deger (TKD) = Calisanlara Yapilan Odemeler

Toplam Hasilat (Personel Giderleri) + Kredi Verenlere Yapilan Odemeler

(TKD/TH) (Finansman Giderleri) + Hissedarlara Yapilan Odemeler (Kar

Pay1 Odemeleri) + Topluluklara Yapilan Odemeler (Sosyal
Yardim, Bagis ve Vergi) (Toplam katma deger dagitim esasina
gore hesaplanmigtir)

TKD/Toplam Hasilat

Calismada bagimsiz degiskenler i¢in sermaye Ogeleri olan finansal, iiretilmis,
entelektiiel, insan, sosyal ve iligkisel ile dogal sermaye kullanilmigtir. Sermaye
Ogeleri nicel anahtar performans gostergeleri kullanilarak 6l¢iilmiis olup finansal
sermaye olarak hissedarlara 6denen kar pay1 ve kredi verenlere 6denen finansman
giderleri; {iretilmis sermaye olarak maddi duran varliklarin aktif toplam
icerisindeki pay1; entelektiiel sermaye olarak EKDK; insan sermayesi olarak
calisanlara yapilan O0demeler; sosyal ve iligskisel sermaye olarak devlete ve
topluma yapilan 6demeler; dogal sermaye olarak ise cevre ile ilgili yapilan
harcamalar dikkate alinmistir. S6z konusu sermayelerin Ol¢iimii Tablo 2’de
sunulmustur.
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Tablo 2: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler Olciit
Finansal Sermaye Kar Pay1  Hissedarlara 6denen kar paylar tutar1 (Panel regresyon
(FSKP) modelinde dogal logaritmast alinmigtir)
Finansal Sermaye
Finansman Giderleri Kredi verenlere 6denen finansman giderleri (Panel regresyon
(FSFG) modelinde dogal logaritmast alinmigtir)

Uretilmis Sermaye Maddi ~~ Maddi Duran Varlik/Toplam Aktif
Duran Varlik Orani

(USMDVO)
Entelektiiel Sermaye — EKDK= Kullanilan Sermaye Etkinligi Katsayis1 + Insan
Entelektiiel Katma Deger  Sermayesi Etkinligi Katsayis1 + Yapisal Sermaye Etkinligi
Katsayisi (EKDK) Katsayis1
Insan Sermayesi Calisanlarin Ucretleri, Maaslari, Egitim ve Diger Yardimlar
Harcamalar: (ISH) (Panel regresyon modelinde dogal logaritmas: alinmistir)
Sosyal ve Iliskisel Sermaye  Vergiler, Topluma ve Diger Yardim Kuruluslarina Yapilan
Harcamalari (SISH) Katkilar (Bagislar, Hayirseverlik vb.) (Panel regresyon
modelinde dogal logaritmast alinmistir.)
Dogal Sermaye Cevresel Harcamalar ve Yatirimlar (Panel regresyon modelinde
Harcamalari (DSH) dogal logaritmast alinmigtir.)

Calismada isletme biiyiikligl, finansal kaldirag ve satiglardaki biiylime orani
olmak {izere li¢ kontrol degiskeni kullanilmis olup ilgili degiskenlerin 6l¢iimii
Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Kontrol Degiskenler

Kontrol Degiskenleri Olciit
Isletme Biiyiikliigii (IB) Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmik Degeri
Finansal Kaldirac (FK) Toplam Borglar / Toplam Aktifler
Satiglardaki Biiyiime (SB) (Net Satislar-Net Satislare1))/ Net Satislarqr)

Calisma kapsaminda gelistirilen temel hipotezin test edilebilmesi i¢in 10 farkli
panel regresyon modeli kurulmustur. Ilgili modeller agagida sunulmustur.
INEK Dy = By + BoEKDK . + B3InISH;, + B4InSISH;, + BsInDSH,, + B;InFSKP;. + B;InFSFG;,
+ BeUSMDVO;, + f31B; + 1o FKie + 11 5B + & (1)
INPK Dy = By + BoEKDK . + B3InISH;, + B4InSISH;, + BsInDSH;, + BInFSKP;. + B;InFSFG;,
+ BeUSMDVO;, + f31B; + 1o FKie + 11 5B + & (2)
PD/DD;; = By;e + BoEKDK;, + B3IniSH,, + B4InSISH;, + BsInDSH;, + BoInFSKP;. + B;InFSFG;;
+ BeUSMDVO;, + f31B; + 1o FKie + 11 5B + & (3
AK;: = By + BEKDK;; + BaInISH; + B4InSISH;, + BsInDSH;. + BgInFSKP,  + B;InFSFG;,
+ BeUSMDVO;, + f31B; + 1o FKie + 11 5B + & (4)
OKK;. = Bz + B2EKDK ;. + B3InISH;. + ByInSISH. + BInDSH,, + BeInFSKP;. + B;InFSFG;,
+ BeUSMDVO;, + f31B; + 1o FKie + 11 5B + & (5)
TQ;: = Puic + B2EK DK + B3InISH;, + ByInSISH;, + BsInDSH;, + BeInFSKP, + f;InFSFG;,
+ BeUSMDVO;, + f31B; + 1o FKie + 11 5B + & (6)

AD,, = By + BoEKDK,, + B3InISH,, + B4InSISH,, + B<InDSH,, + BgInFSKP, -+ B-InFSFG,
+ feUSMDVO;, + B3lB;; + BioFK;: + 51158 + ey (7
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EP,, = By + B2 EKDK;y + ByInISH,, + ByInSISH,, + PsInDSH,, + BeInFSKP,  + ByInFSFG;,
+ feUSMDVO;, + B3lB;; + BioFK;: + 51158 + ey (8)

Py, = By + BoEKDK,, + 3InISH,, + B4InSISH,, + PsInDSH,, + BeInFSKP,  + fyInFSFG;,
+ feUSMDVO;, + B3lB;; + BioFK;: + 51158 + ey (9

TKD/TH., = By:s + foEKDK,, + BalnlSH, + BoInSISH., + f<InDSH,, + BeInFSKP,, + B,InFSFG,.
+ BgUSMDVO;, + B3lBy + B1gFKie + f11 5B + &5 (10)

Modellerdeki simgelerden;

v’ t: Zaman boyutunu, i: Kesit (birim) boyutunu, B: Esitligi saglayan tahmin
katsayilarini, e: Tahmin hatasini ifade etmektedir. Modellerde yer alan diger
kisaltmalar bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri agiklandigi tablolarda
sunulmustur.

6. Ampirik Bulgular

Arastirma kapsaminda panel veri analizi {ic asamada yapilmistir. Ik asamada
statik panel veri modellerinden (N>T oldugu icin) klasik havuzlanmis, sabit
etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri tahmin edilmis, ikinci asamada modellere
iligkin temel varsayimlar test edilmis ve son asamada ise sapmalarin olmasi
durumuna karsilik direngli standart hatalar elde edilerek ilgili tahmin yontemleri
belirlenmistir. Ayrica bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon sorununun bagka
bir ifadeyle ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadiginin belirlenmesi i¢in
varyans artis faktorii (variance inflation factors-VIF) degerlerine bakilmistir. Bu
dogrultuda tiim analizlerde VIF degerleri 1 ile 8 arasinda oldugu belirlenmistir.
Varyans artis faktorii 10’un altinda oldugunda degiskenler arasinda c¢oklu
dogrusal baglant1 sorunu bulunmamaktadir (Orhunbilge, 2002:242).

Tahmin edilen regresyon modelleri i¢in oncelikle F (Chow) ve Breusch-Pagan
(LM) testleri ile birime 0zgli birim etkilerin varligi tespit edilmistir. Birim
etkilerin tespitinden sonra bu etkilerin sabit ya da tesadiifi etkiler oldugu Hausman
testi yardimui ile belirlenmistir. Hausman test sonucuna gére Model 1,2,4,5,8 ve 10
i¢in sabit etkiler modelinin; Model 3,6,7 ve 9 i¢in tesadiifi etkiler modelinin
gecerli oldugu ortaya konulmustur. Karar verilen sabit etkiler modelleri tahmin
edildikten sonra temel varsayimlara tabi tutulmustur. Bu dogrultuda sabit etkiler
ve tesadiifi etkiler modellerinde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesitsel
bagimlilik sorununun oldugu saptanmistir. Bu nedenle kurulan tiim sabit etkili
panel regresyon modellerinde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlihiginmi dikkate alan Driscoll ve Kraay tahmincisi kullanilmistir. Tesadiifi
etkilerin gegerli oldugu tiim modellerde ise de§isen varyans, otokorelasyon ve
yatay kesit bagimhiligin1 dikkate alan Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi
kullanilmistir. Arastirmada bagimsiz degiskenler (sermaye ogeleri) icin nicel
anahtar performans gostergelerinin kullanildigi panel regresyon tahmin
sonuglarina Tablo 4’te yer verilmistir.
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Tablo 4: Panel Regresyon Tahmin Sonuglart

InEKD InPKD PD/DD AK OKK TQ AD EP FP TKD/TH
@) 2) 3) (©) ) (6) ()] 8) () (10)
TRDR 1,4938%%% 05441+ | 0,1693+* | 0,0136*** | 0,0250% | 0,0471+* -0,0023 0,0390%*% | 0,0176%+* 0,0020
(0,000) (0,001) (0,029) (0,000) (0,000) (0,001) (0,881) (0,000) (0,000) (0,442)
InISH 3,0859% 0,7586 0,8335* 0,0174 0,0186 0,1621% | -0,2070%* | 0,0647% | 0,0489%%x 0,0171
(0,000) (0,603) (0,059) (0,156) (0.439) (0,076) (0,023) (0,008) (0,000) (0.381)
0,2142% 0,0071 20,0214 | 0,0063%+ | 0,0073* 0,0350 0,0163* -0,0007 0,0049%% 0,0041
InSISH (0,075) (0,959) (0,752) (0,000) (0,092) (0,143) (0,090) (0,708) (0,000) (0,180)
InDSH -0,0534* 0,0786* | 0,0693* | -0,001%*% | -0,007+* 0,0001 -0,0043 -0,0004 -0,0010 0,0003
(0,055) (0,080) (0,071) (0,002) (0,002) (0,992) (0,424) (0,563) (0,121) (0,744)
TR -1,5907 7881%x | -20131% | -0,090%%* -0,4053 0,0531 0,6086* | -0,234%xx -0,0339 0,1151%*
(0,703) (0,000) (0,081) (0,001) (0,113) (0,911) (0,095) (0,000) (0,197) (0,036)
0,1110%%* | 0,1165%+ | 0,0343* | 00015 | 0,0028* 0,0177%¢ | 0,0109%+ -0,0012 0,0009% 0,0072%%+
InFSKP (0,000) (0,000) (0,053) (0,001) (0,079) (0,000) (0,003) (0.377) (0,058) (0,000)
InFSEG 0,1930 -0,704%* 20,0136 | -0,005%* | -0,016%** -0,0229 -0,0725%* 0,0006 0,0033 0,0723% %+
(0,446) (0,011) (0,940) (0,001) (0,006) (0,790) (0,031) (0,893) (0,218) (0,000)
IB 4,5952%%% | -13492% | -0,967%* -0,0145 0,0028 S02737% | 0,2494%* | -0,070**+ | -0,053%x | -0,0968***
(0,000) (0,093) (0,026) (0,225) (0,892) (0,069) (0,015) (0,002) (0,000) (0,000)
- 10,0398=% 5857+ 3,2403% | -0,156%t | -0348%x | 05692+  0,5663***  -0,0676* -0,0334* -0,0225
(0,001) (0,000) (0,058) (0,000) (0,001) (0,003) (0,007) (0,070) (0,057) (0,625)
SB 1,8845 %% -0,7572 -0,3830* 0,0150 -0,0041 -0,1475% | 20,197+ -0,0519 0,0080 -0,0542%%x
(0,000) (0,403) (0,079) (0,224) (0,931) (0,041) (0,000) (0,190) (0,279) (0,003)
R? 0,2336 0,0718 | 0,0754  0,4095 0,1833 0,0998 0,1436 0,2876 0,5192 0,3472

Not: *, ** ve *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’te arastirmanin hipotez gelistirme kisminda yer alan “H;: Deger yaratma
siirecini tanimlayan gostergeler ile sermaye 6geleri arasinda bir iliski vardir.”
hipotezini test etmek icin gelistirilen panel regresyon modellerine iliskin tahmin
sonuclarina yer verilmistir. Panel regresyon modelleri ile ilgili yorumlar asagida
strastyla yapilmstir.

1 numaralt regresyon modelinin tahmin sonuglart, InEKD bagiml degiskeni ile
EKDK, [nISH, InSISH, ve InFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonli, /nDSH bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Bu baglamda entelektiiel, insan,
sosyal ve iligkisel, dogal ve finansal (kar pay1 baglaminda) sermaye agisindan H;
hipotezi kabul edilmistir. /nEKD bagimli degiskeni ile USMDVO ve InFSFG
bagimsiz degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu
nedenle tiretilmis ve finansal (finansman giderleri baglaminda) sermaye agisindan
Hi hipotezi reddedilmistir. /nEKD bagiml degiskeni ile FK ve SB kontrol
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iliski, /B
kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki
tespit edilmistir.

2 numarall regresyon modelinin tahmin sonuclart; [nPKD bagimli degiskeni ile
EKDK ve InFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii, /InDSH, USMDVO ve InFSFG bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu cergevede entelektiiel,
dogal, finansal ve iiretilmis sermaye acisindan H; hipotezi kabul edilmistir. /nPKD
bagiml degiskeni ile [nISH ve [nSISH bagimsiz degiskenleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu nedenle insan ile sosyal ve iliskisel sermaye
acisindan H; hipotezi reddedilmistir. /nPKD bagimli degiskeni ile FK kontrol
degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii iliski, /B kontrol
degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit
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edilmesine karsin SB kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamustir.

3 numarali regresyon modelinin tahmin sonuglari; PD/DD bagimli degiskeni ile
EKDK, InISH, InDSH ve [nFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii, USMDVO bagimsiz degiskeni ile istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu baglamda entelektiiel,
insan, dogal, finansal (kar pay1 baglaminda) ve iiretilmis sermaye acisindan H;
hipotezi kabul edilmistir. PD/DD bagimli degiskeni ile /nSISH ve [nFSFG
bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu
nedenle sosyal ve iliskisel ile finansal (finansman giderleri baglaminda) sermaye
acisindan H; hipotezi reddedilmistir. PD/DD bagimli degiskeni ile FK kontrol
degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli iliski, /B ve SB
kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski
tespit edilmistir.

4 numaralt regresyon modelinin tahmin sonuclari; AK bagimli degiskeni ile
EKDK, InSISH ve InFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii, /nDSH, USMDVO ve InFSFG bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu c¢ergevede
entelektiiel, sosyal ve iliskisel, dogal, finansal ve liretilmis sermaye acisindan H;
hipotezi kabul edilmistir. AK bagimli degiskeni ile /nISH bagimsiz degiskeni
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu nedenle insan sermayesi
acisindan H; hipotezi reddedilmistir. AK bagimli degiskeni ile FK kontrol
degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iliski tespit
edilmesine karsin /B ve SB kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki bulunamamastir.

5 numarall regresyon modelinin tahmin sonucglari; OKK bagimlh degiskeni ile
EKDK, InSISH ve InFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonll, /nDSH ve [nFSFG bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu baglamda entelektiiel,
sosyal ve iliskisel, dogal ve finansal sermaye acisindan H; hipotezi kabul
edilmistir. OKK bagiml degiskeni ile /nISH ve USMDVO bagimsiz degiskenleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur. Bu nedenle insan ve tiretilmis
sermaye agisindan Hi hipotezi reddedilmistir. OKK bagimli degiskeni ile FK
kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki
tespit edilmesine karsin /B ve SB kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski bulunamamastir.

6 numarali regresyon modelinin tahmin sonuglary; TQ bagimh degiskeni ile
EKDK, [nISH ve InFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu ¢cercevede entelektiiel, insan ve finansal
(kar pay1 baglaminda) sermaye agisindan H; hipotezi kabul edilmistir. 7Q bagimli
degiskeni ile /InSISH, InDSH, USMDVO ve [nFSFG bagimsiz degiskeni arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur. Bu nedenle sosyal ve iligkisel, dogal,
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tiretilmis ve finansal (finansman giderleri baglaminda) sermaye acisindan H;
hipotezi reddedilmistir. 7Q bagimli degiskeni ile FK kontrol degiskeni arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii, /B ve SB kontrol degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

7 numaralt regresyon modelinin tahmin sonuglari; AD bagimli degiskeni ile
InSISH ve InFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonli, /nISH, InFSFG ve USMDVO bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu baglamda insan, sosyal ve
iligkisel, finansal ve iiretilmis sermaye agisindan H; hipotezi kabul edilmistir. 4D
bagimli degiskeni ile EKDK ve InDSH bagimsiz degiskenleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu nedenle entelektiiel ve dogal sermaye
acisindan H; hipotezi reddedilmistir. 4D bagiml degiskeni ile /B ve FK kontrol
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iligski, SB
kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki
tespit edilmistir.

8 numarali regresyon modelinin tahmin sonucglari; EP bagimli degiskeni ile
EKDK ve InISH bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii, USMDVO bagimsiz degigkeni ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu g¢ercevede, entelektiiel, insan ve iiretilmis
sermaye ag¢isindan Hi hipotezi kabul edilmistir. EP bagimlh degiskeni ile /nSISH,
InDSH, InFSKP ve [nFSFG bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski yoktur. Bu nedenle sosyal ve iligkisel, dogal ve finansal sermaye
acisindan H; hipotezi reddedilmistir. EP bagimh degiskeni ile /B ve FK kontrol
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlil bir iliski tespit
edilmesine karsin SB kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamastir.

9 numarali regresyon modelinin tahmin sonuglari; FP bagimh degiskeni ile
EKDK, [InISH, InSISH ve InFSKP bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu baglamda, entelektiiel,
insan, sosyal ve iliskisel ile finansal (kar pay1 baglaminda) sermaye agisindan H;
hipotezi kabul edilmistir. FP bagimh degiskeni ile /lnDSH, USMDVO ve InFSFG
bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur. Bu
nedenle dogal, iiretilmis ve finansal (finansman giderleri baglaminda) sermaye
acisindan Hp hipotezi reddedilmistir. FP bagimli degiskeni ile /B ve FK kontrol
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit
edilmesine karsin SB kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamastir.

10 numarali regresyon modelinin tahmin sonuglari; TKD/TH bagimh degiskeni
ile USMDVO, [nFSKP ve InFSFG bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonli bir iligski tespit edilmistir. Bu cer¢evede finansal ve
uretilmis sermaye acgisindan H; hipotezi kabul edilmistir. 7KD/TH bagiml
degiskeni ile EKDK, InISH, InSISH ve [nDSH bagimsiz degiskenleri arasinda
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istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu nedenle entelektiiel, insan, sosyal
ve iligkisel ile dogal sermaye agisindan H; hipotezi reddedilmistir. TKD/TH
bagimli degiskeni ile /B ve SB kontrol degiskeni arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmesine karsin FK kontrol degiskenleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

7. Ampirik Bulgularin Degerlendirilmesi

Nicel olarak olgiilen sermaye oOgelerinin (bagimsiz degiskenlerin) bagiml
degiskenlerle iligkisi ve iligkisinin yoniiyle ile ilgili genel olarak 6zet yapilacak
olursa; entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda kullanilan Entelektiiel Katma
Deger Katsayisi (EKDK) bagimsiz degiskeni ile AD ve TKD/TH bagimlh
degiskeni (iligki yok) hari¢ tiim bagiml degiskenler arasinda pozitif iligki tespit
edilmistir. Bu sonuca gore; EKDK artikca EKD, PKD, PD/DD, AK, OKK, TQ,
EP ve FP artmaktadir. Bulunan bu sonug literatiirdeki bazi1 ¢aligmalarin (Chin
Chen vd., 2005; Shiu, 2006; Tan vd., 2007; Ting ve Lean, 2009; Clarke vd., 2011)
bulgulariyla da desteklenmektedir. fnsan Sermayesi Harcamalar: (ISH) bagimsiz
degiskeni ile AD bagimli degiskeni arasinda negatif, EKD, PD/DD, TQ, EP ve FP
bagimli degiskenleri arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Bu sonuglara gore ise
ISH artikga EKD, PD/DD, TQ, EP ve FP artmakta; ISH artikga AD azalmaktadir.
ISH’nin isletme degeri ile pozitif iliskisinin bulgusu literatiirdeki bazi ¢aligmalarin
(Chin Chen vd., 2005; Maditinos vd., 2011; Mondal ve Ghosh, 2012;
Bayraktaroglu vd., 2019) sonuglariyla da uyumlu oldugu sdylenebilir. Sosyal ve
Iliskisel Sermaye Harcamalar: (SISH) bagimsiz degiskeni ile EKD, AK, OKK,
AD ve FP bagiml degiskenleri arasinda pozitif iliski s6z konusudur. Bu sonuca
gore; SISH arttikca EKD, AK, OKK, AD ve FP artmaktadir. Bulunan bu sonug
literatiirdeki bazi caligsmalarin (Orlitzky vd., 2003; Barnett 2007; Lin vd., 2009;
Russo ve Perrini, 2010; Galbreath ve Shum, 2012; Bhattacharyya ve Rahman,
2019) bulgulariyla da desteklenmektedir. Dogal Sermaye Harcamalar: (DSH)
bagimsiz degiskeni ile PD/DD bagimli degiskeni arasinda pozitif, EKD, PKD, AK
ve OKK bagimli degiskenleri arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Bu sonuglara
gore; DSH artikga PD/DD artmakta, DSH artikca EKD, PKD, AK ve OKK
azalmaktadir. Bulunan negatif iliskiye yonelik sonuglar literatlirdeki bazi
calismalarin (Sueyoshi ve Goto, 2009; Kim ve Kim, 2018) bulgulariyla da ayn1
dogrultuda oldugu sdylenebilir. USMDVO bagimsiz degiskeni ile TKD/TH
bagimli degiskeni arasinda pozitif, PKD, PD/DD, AK, AD ve EP bagimlh
degiskenler ile negatif iligskisi s6z konusudur. Bu sonuclara gére; USMDVO
arttkca TKD/TH artmakta; USMDVO artikca PDK, PD/DD, AK, AD ve EP
azalmaktadir. FSKP bagimsiz degiskeni ile EP bagimli degiskeni (iligki yok) harig
tiim bagimli degiskenler ile pozitif iliski tespit edilmistir. Bu sonuca gore; FSKP
artikca EKD, PKD, PD/DD, AK, OKK, TQ, AD, FP ve TKD/TH artmaktadir. Bu
durumun hissedar teorisi kapsaminda desteklenebilecegi soylenebilir. Son olarak
FSFG bagimsiz degiskeni ile TKD/TH bagimli degiskeni arasinda pozitif, PKD,
AK, OKK ve AD arasinda negatif iliski s6z konusudur. Bu sonuglara gore; FSFG
arttkca TKD/TH artmakta; FSFG artikca PKD, AK, OKK ve AD azalmaktadir.
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8. Sonu¢

Isletmelerin giiniimiizde sadece finansal sermayeye odaklanarak deger yaratmasi
miimkiin degildir. Bu kapsamda isletmelerin deger yaratma siirecinde basta
finansal sermaye olmak {lizere diger tiim sermaye Ogelerini dikkate almasi
gerekmektedir. Isletmelerin yaratmis oldugu degeri paydaslarina sunabilmesi i¢in
oncellikle sermaye Ogelerini tam ve eksiksiz olarak 6lgmelidir. Bu dogrultuda
sermaye  Ogeleri  agiklanirken  anahtar  performans  gostergelerinden
faydalanilmaktadir. Sermaye 0&geleri i¢in kullanilan anahtar performans
gostergelerinin ise deger yaratma siireciyle iligkisinin tespit edilmesi isletmelerin
hesap verilebilirligine, seffafligina ve kurumsal degerlerine katki saglamasi
beklenmektedir. Bu baglamda ¢alisma kapsaminda Borsa istanbul (BIST)
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 2010-2019 yillar1 arasindaki 42 finansal
sektor dist isletmenin sermaye Ogeleri ile deger yaratma siireci arasindaki iligki
arastirllmistir. Calismada bagimsiz degisken olan sermaye Ogeleri i¢in nicel
anahtar performans gostergeleri belirlenmistir. Nicel olarak Olciilen sermaye
Ogeleri i¢in ilgili sermayeler kapsaminda yapilan harcamalar dikkate alinmistir.
Bagimli degisken olarak deger temelli, piyasa temelli ve muhasebe temelli
Olctimler kullanilarak isletmelerin degerleri tespit edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda ve ampirik bulgular ile degerlendirilmesi
basliklarinda yer verilen bilgiler dogrultusunda nicel olarak Olgiilen sermaye
Ogeleri ile igletmelerin deger yaratma siireci arasinda anlamli bir iligkinin oldugu
anlagilmaktadir. Nitekim bu sonuglara gore yorum yapilacak olursa; (1)
isletmelerin daha fazla etik kurallara riayet ederek, seffaf ve hesap verilebilir
sekilde davranmasi, paydaslar nezdinde isletmelere mesruluk kazandirabilecegi ve
boylece isletmelerin kurumsal itibarini da arttirabilecegi, (2) isletmelerin finansal
verileri 6n planda tutmasina ve hissedarlara daha fazla 6nem vermesine ragmen,
faaliyetlerini  stirdiiriilebilir kilmak i¢in tiim paydaslara yonelik rapor
hazirlamasinin daha rasyonel sonuglar dogurabilecegi, (3) maddi duran
varliklarina yapilan yatirnmlarin isletmelerin degerlerini negatif etkileyebilecegi,
(4) isletmelerin degerlerini artirmak i¢in maddi olmayan duran varliklara daha
fazla yatirnm yapilmas1 gerektigi ve bu durumun Entelektiiel Katma Deger
Katsayisi’nin isletmelerin degerlerini pozitif yonde etkiledigi sonucuyla da
desteklenebilecegi, (5) insan sermayesi ile sosyal ve iliskisel sermaye
cergevesinde yapilan harcamalarin isletmelerin degerlerini arttirabilecegi, (6)
dogal sermaye harcamalarinin isletmelerin degerlerini kisa donemde negatif
etkilemesine ragmen, uzun donemde bu tlir harcamalarin isletmelerin kurumsal
itibarin1 ve degerini arttirabilecegi sOylenebilir.

Entegre Raporlama Cercevesi’ndeki sermaye 6geleri ile deger yaratma iliskisini
konu alan literatiirde, bu calismada oldugu gibi, sermaye 6gelerini nicel olarak
Olgen ve bu Olciimiin isletmelerin degerleriyle iliskisini bir biitiin olarak ortaya
koyan bagka bir calismaya rastlanilmamistir. Ayrica ¢alismada, arastirmaya dahil
edilen isletmelerin tiim raporlarinin incelenmesi, arastirmanin kapsamin
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genigletmis ve s6z konusu raporlarin Entegre Raporlama Cergevesi’nde
tanimlanan sermaye Ogeleri agisindan degerlendirilmesine imkan saglanmistir.
Bundan dolayr bu c¢alismanin hem literatiire katki saglamasi, hem de
uygulayicilara, yatirimcilara, paydaslara ve diizenleyicilere de yol gostermesi
beklenmektedir. Bununla beraber arastirmadan elde edilen sonuglarin BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki finansal sektor disindaki isletmeler igin gegerli
olmasi ve entegre raporlar yaninda diger tim raporlardan elde edilen verileri
yansitmasi ¢alismanin kisitlari olarak ifade edilebilir.

Entegre raporlama alanindaki gelismelere bakildiginda giintimiizde Tiirkiye’deki
bircok isletmenin bu raporlamayr benimsemeye basladigi ve hali hazirda
hazirlamis olduklar1 faaliyet ya da siirdiiriilebilirlik raporlarin1 entegre rapora gore
uyarlamaya c¢alistiklar1 goriilmektedir. Bu nedenle gelecekte yapilacak c¢aligmalar
icin incelenecek isletme sayisinin artirilarak analizlerin yapilmasi, sadece entegre
raporlarin dikkate alinmasi, farkli endeksteki igletmelerin incelenerek endeks
boyutunda elde edilen sonuclarin karsilagtirilmasi onerilebilir. Son olarak iilkeler
diizeyinde entegre raporlarda yer alan sermaye 6geleri incelenerek bu alana 6zgii
karsilagtirmali analizler yapilabilir.
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