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Gliniimiizde isletmelere ait sunulan finansal bilgiler; bilgi kullanicilarina, gelecekte isletmelerin
stirdiiriilebilirligi ve deger yaratma stiregleri ile ilgili yeterli bilgi saglamamaktadir. Bu anlamda,
o6zellikle yatirimcilar ve kreditorler ile birlikte diger bilgi kullanicilarin karar almasinda; ge¢mise ait
finansal verilerin yaninda gelecege 151k tutacak finansal olmayan veriler ile deger yaratmaya iligkin
bilgilerin iiretilmesi ve sunulmasi 6nemli hale gelmis ve sonucunda Entegre Raporlama sistemi
dogmustur. Genel olarak, entegre raporlamanin ilkeleri, raporlamada yer alacak bilgilerin niteligi ve
raporun icerigi belirlenmekte fakat bilgi teknolojileri baglaminda karar vericilerin entegre
raporlamada yer alan bilgilerden faydalanarak deger yaratmaya yonelik nasil karar verecekleri
onemli bir sorun yaratmakta ve s6z konusu bilgilerin yatirim kararina yonelik nasil entegre
edilecegi merak konusu olmaktadir. Bu calismada entegre raporda yer alan finansal bilgiler ile
finansal olmayan bilgilerin sermaye 6geleri baglaminda is modelinde nasil degere doniistiigii ve soz
konusu degerin yatirimci davranislarina etkisinin incelenmesi amag¢lanmaktadir. Calismanin amaci
dogrultusunda, raporlamanin hitap ettigi kitle yatirimcilar ile siirlandirilmis olup yatirimcilarin
hisse senetlerine iliskin kararlarinin olusturulmasina yoénelik olusturulan entegre yatirim analizi

algoritmasi ise ¢alismanin dnemini gostermektedir. Gelecekte yapilacak olan ¢alismalar bakimindan

Analyses, Create Value
4 ise bu calisma temel teskil etmektedir.

ABSTRACT

Today's financial information presented to businesses; it does not provide enough information to the information users related to
future sustainability and value creation processes of companies. In this sense, especially in the decision of investors and creditors
and other information users; it has become important to produce and present information on non-financial data and value creation
that will shed light on the future as well as historical financial data as a result Integrated Reporting System is born. Generally, the
principles of integrated reporting define the nature of the information to be included in the report and the content of the report. But
in the context of information technology, how decision-makers decide to create value by taking advantage of the information
contained in integrated reports creates a significant problem. It is wondered how such information will be integrated into the
investment decision. In this study, it is aimed to determine how financial information and non-financial information included in the
integrated report are converted into value in the business model in terms of capital issues and to examine the effect of this value on
investor behaviors. In this sense, the reporting audience is limited with investors. The integrated investment analysis algorithm test,
which is designed to determine investors' decisions about equity, shows the importance of working. Therefore, this study is the basis
for future studies.

1. GIRIS

Finansal raporlar, sirketlerin gegmisteki finansal durumu ve faaliyet sonuclar1 hakkinda bilgiler igerir.
Bu raporlar, basta yatirimcilar ve kreditorler olmak iizere isletme dis1 bilgi kullanicilarin sirketlerin
faaliyetlerinin siirduriilebilirligi ve gelecekteki deger yaratma hakkinda alacaklari kararlar icin yeterli
bilgi saglamamaktadir. Giiniimiizde bilgi kullanicilar karar verirken ge¢mise ait finansal verilerle
birlikte gelecege 1sik tutacak hedeflere, stratejilere ve deger yaratmaya iliskin bilgilere ihtiya¢
duymaktadir. Bu noktada ortaya ¢ikan ihtiyaci karsilayan yeni raporlama sisteminin adi entegre
raporlamadir. Entegre raporlama, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkeleri temelinde, finansal ve

*Bu ¢alisma 11-14 Mayis 2017 tarihleri arasinda Gaziantep’te diizenlenen AL-FARABI Kongresinde sunulan calismanin genisletilerek hazirlanmistir..
Ayrica 2016 yilinda Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde kabul edilen “Entegre Raporlamanin Yatirimcilar Agisindan Analizi ve
Entegre Yatirim Analizi Algoritmasi” baghkli Yiksek Lisans tezinden olusturulmustur.
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finansal olmayan verilerin, sermaye 6geleri baglaminda kisa, orta ve uzun vadede deger yaratimini
gosteren yeni bir raporlama sistemidir. Yatirimcilar acisindan gelecege yonelik tahminlerde bulunmak
icin degerli bir veri kaynagidir.

Bu calismada entegre raporun teorik bilesenleri olarak deger yaratma, genel ilkeler, bilginin niteligi ve
rapor icerigi yatirimcilar acisindan analiz edilmistir. Tiirkiye’de heniiz yayinlanmis bir rapor érnegi
bulunmadigindan, diinyadaki basarili olarak goriilen dort sirketin 2015 yili entegre raporlari yatirimci
acisindan analiz edilmistir. Analiz sonucu sirketlerin sermaye o6gelerinin ve is modelinin sirket
faaliyetlerine bagh olarak farklilik gosterdigi ve sonug olarak yaratmak istedikleri degerlerin de farkli
oldugu goriilmiistiir. Raporlar icerik olarak ayni konular1 ele alsa da entegre edilerek sunulma
konusunda sorunlar oldugu entegre yatirim analizinin ve sirketlerin sektor icindeki rakipleriyle
karsilastirmalar1 yer almamaktadir. Basarili bir igerik ve sunuma sahip olan SAP sirketinin entegre
raporundan yararlanarak entegre yatirim analizi modeli ve algoritmasi gelistirilmistir. Calisma li¢ ana
boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci bélimiinde entegre raporun tanimi, amaci, kapsami,
entegre raporlamaya duyulan ihtiyac¢ analizi ve raporlamanin saglayacag faydalar aciklanmustir. ikinci
béliimde, entegre raporlarin yatirimcilar agisindan icerik analizi yapilmistir. Oncelikle raporun teorik
bilesenleri analiz edilmis, daha sonra rapor; yatirimci bakis agisiyla entegre raporlamanin genel
ilkeleri, entegre raporun igeriginde yer alan bilginin nitelikleri ve entegre raporun icerigi basliklar
altinda incelenmistir. Uciincii boliimde, basarih uygulamalar olarak goriilen dért sirketin entegre
raporlari genel ilkeler, bilginin niteligi, icerik, sunum ve entegre yatirim analizi basliklariyla yatirimci
bakis agisiyla degerlendirilmistir. Entegre raporlamada sunulan bilgilerin yatirimci kararina yonelik
entegre yatirim analizi algoritmasi olusturulmaya ¢alisilmistir. Olusturulan algoritma, SAP sirketinin
2015 yili entegre raporu temelinde uygulanmistir. Bu calismanin entegre raporlama konusunda yeni
bir kaynak olarak daha sonraki calismalara ve yatirimcilar tarafindan yapilacak olan entegre yatirim
analizine katki saglanmasi beklenmektedir.

2. ENTEGRE RAPORLAMA KAVRAMI

Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi'ne gore entegre raporlama, “Bir entegre rapor bir kurulusun
stratejisinin, kurumsal yonetiminin, performansinin ve beklentilerinin kurulusun dis c¢evresi
baglaminda kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmayi nasil saglayacaginin kisa ve 6z bir sekilde
bildirilmesidir” olarak tanmimlanmistir (IIRC, 2013: 7). Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi
Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi Prof. Mervyn. E. King entegre raporlamadaki sistemi kurulun,
sirket faaliyetinin Onemli finans ve siirdurilebilirlik meseleleri arasindaki baglantiy1 ve
sturdiiriilebilirlik meselelerinin deger yaratimini devam ettirmek iizere uzun vadeli stratejiyle nasil
biitlinlestirildigini net olarak ifade eden kolektif akli olarak nitelendirmistir (King, 2014). Borsa
Istanbul’'un hazirlamis oldugu Siirdiiriilebilirlik Biilteninde ise entegre raporlama, “Toplumu temel
alan entegre diisiince yapisinm1 gerektiren, finansal ve finansal olmayan mevcut raporlama
uygulamalarini konsolide etmeyi amaglayan ve raporlarda kurumun gelecege yonelik stratejilerini de
tanimlayan bir raporlama yoéntemidir” (Borsa Istanbul, 2014: 38). Entegre raporun temelini ii¢ kavram
olusturmaktadir (Dada, 2015):

v’ Organizasyon ve Digerleri Icin Deger Yaratma: Bir kurulusun faaliyetleri, paydaslan ve
cevresi ile olan iligkileri, etkilesimleri, kullandig1 sermayenin giris ¢ikislar1 kurulusun deger
yaratma kabiliyetini ve siirdiiriilebilirligini etkilemektedir.

v’ Sermaye Ogeleri: Kurulusun siirdiiriilebilirligini saglamak ve deger yaratmak icin kullandig
kaynaklardir. Finansal, liretilmis, entelektiiel, insan, dogal, sosyal ve iliskisel sermaye olarak
alt1 sermaye tiirii vardir.

v' Deger Yaratma Siireci: Kurulusun deger yaratmak amaciyla i¢ cevresi, dis ¢evresi, is modeli
ve c¢esitli sermaye oOgeleri ile etkilesim kurmasidir.

v Entegre raporlamanin temeli baglaminda; Uluslararasi Entegre Raporlama Kurulu tarafindan
hazirlanan Entegre Raporlama Cercevesinde yer alan amaclar alti noktada toplanmistir (IIRC;
2013: 2; Topgu ve Korkmaz, 2015: 4):

v' Seffaflik ve hesap verilebilirlik anlayisini yayginlastirmak

v" Sermaye saglayan taraflara sunulan bilgilerin kalitesini arttirarak, kullanilan sermayenin daha
etkili ve liretken sekilde dagilmasini saglamak

v Daha kapsamli ve anlasilabilir bir raporlama anlayisini yayginlastirmak
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v" Kurulusun deger yaratma Kkabiliyetini etkileyen tiim faktorleri daha birlesik ve etkili bir
yaklasimla ortaya koymak.

v Sermaye ogeleri i¢cin hesap verebilirlik ve yonetilebilirlik unsurlarini gligclendirmek ve bunlarin
birbirleriyle olan iliskilerini aciklamak

v Entegre distince ile kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma, karar verme ve harekete gecme
unsurlarini desteklemek ve kurulusun, tiim taraflari ile entegre iletisim kurmasini saglamak
seklindedir.

Yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda, entegre raporun kapsami, kurulusun ilgililik ve 6nemlilik
kavramlarina gore belirlenmektedir. Entegre raporda kurulusun deger yaratma kabiliyetini énemli
olciidde etkileyen konular ele alimr. Onemli konular riskler ve firsatlar, istenen ve istenmeyen
performans veya beklentiler, hem pozitif hem de negatif finansal ve finansal olmayan konular icin
gecerlidir. Ilgili konular ise kurulusun deger yaratma kabiliyetini etkilemis ya da etkilemesi muhtemel
olan konulardir. Kurulusun stratejisine, kurumsal yonetimine, performansina ve beklentilerine olan
etkisi goz oniine alinarak belirlenmektedir (IIRC, 2013: 20-21). Giiniimiizde taraflar, firma degerinden
cok degerin nasil olustugunu, gelecege yonelik siirdiriilebilirligini ve deger yaratma siirecinin firma
degerine etkisini gérmek istemektedir. Bu bilgilerin topluca entegre bir sekilde sunulmasi ihtiyaci da
entegre raporlamayi ortaya ¢ikarmistir.

Entegre raporlamanin kapitalist ekonomide en 6nemli kullanicilari; yatinmecilar, kredi verenler ve
calisanlardir. Yerel kuruluslarda bunlarin 6nem derecesi degismektedir. Yatirimcilar icin entegre
raporlamaya bakisin birinci boyutu firma degeri, baska bir ifade ile kurulusun hisse senetlerinin borsa
degeri ile ilgilidir. Ikinci boyutu ise bu degerin siirdiiriilebilirligi ile ilgili firsat ve tehditleri tahmin
etmektir. Yatirnmcilar, yatirim karari1 alirken kurulusun finansal ve finansal olmayan riskleri nasil
yonettigini ve kisa, orta ve uzun vadede nasil deger yarattigin1 géormek ister (Aras ve Sarioglu, 2015:
47).

Kredi verenler ise kurulusun kredi degerini, degerin yaratilmasini, kredi degerini etkileyen faktorleri
ve kredi degerinin siirdiiriilebilirligini gormek istemektedir. Bu bilgileri tek basina finansal rapordan
tahmin edilemeyecegi icin entegre raporda yer alan bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Diger taraftan bir
kurulusun yenilik yapma giicii, ¢calisanlarina baglhdir. Tim taraflar, kurulusun calisanlarina bagli olan
yenilik yapma giiciiniin gelecekte de siirdiiriilebilirligini tahmin etmek isterler. Yenilik yapma giiciiniin
geleceginin degerlendirilmesi sirketin hem kredi hem de firma degeri ile ilgilidir. Hem yenilik yapma
glicii hem de bunun firma degeri ve kredi degeri ile iliskisini finansal bilgiler ile ortaya koymak tek
basina yeterli olmamaktadir. Calisanlara saglanacak egitim, sigorta, saglikli calisma ortami vb.
calismalar da yenilik yapma giiciinii etkilemektedir. Bu baglamda entegre raporlamanin bilgi
kullanicilarina saglayacagi faydalar asagidaki gibidir:

Tilim taraflarin kurulusun gelecekteki degerine bakisini kolaylastirir

Toplumsal ve gevresel risklerin de degerlendirilmesini saglar

Taraflarin kurulus ile iletisimini kolaylastirir ve siirdiiriilebilir iligki i¢in farkindalig: arttirir
Taraflar ile kurulus arasindaki giiven olusumunu saglar

Taraflarin kurulus hakkinda daha ¢ok bilgi edinerek, dogru kararlar almasina yardimci olur
Entegre rapor deger yaratma ile ilgili gelecek yonelimli finansal ve finansal olmayan tim
bilgileri icereceginden bilgi kullanicilarin kendi amaglarina yoénelik bilgi iiretmesini
kolaylastirir.

v' Bilgiler arasi baglantiy1 kolaylastirir.

3. ENTEGRE RAPORLAMADA DEGER YARATMA SURECI

AN N N NN

Bir kurulusun degeri, faaliyetleri ile ilgili aldig1 kararlarla, uygulamalarla, sermaye yapisiyla,
birlesmelerle ve mevzuatla yakindan iliskilidir (Ureten ve Ercan, 2000: 7). Bu agidan bakildiginda
deger; siibjektif bir kavram olmakla birlikte degerleme olciileri ile objektif bir kavrama
doniistiriilebilir. Entegre raporlamada deger; her kurulusta farkli sermaye 6geleri kullanilarak, farkh
zaman araliklarinda ve farkli paydaslar icin yaratilmaktadir (IIRC, 2013: 12). Ornegin isletme
acisindan deger; iiretilen mamuliin maliyeti veya pazar degeriyken, yatirimci ve ortaklar i¢in hisse
senedi degeridir. Kredi kuruluslari i¢in ise deger, sirketin krediyi geri 6deme giiciinii ifade etmektedir.
Gilinlimiizde sirketler uzun vadeli karliligin yanmi sira istihdam yaratmak, toplum ihtiyaglarini
karsilayacak yenilikler iiretmek gibi sosyal degerlere yonelmektedir (Aras ve Sarioglu, 2015: 51).
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Kuruluslar da sermaye Ogelerinin is modelinden gecerek, gelecege yonelik nasil deger yarattigini
aciklamak amaciyla entegre rapor hazirlamaktadir (IIRC, 2013: 4).

Kuruluslarin degeri, yatirimcilarin ve potansiyel yatirimcilarin deger kavramina bakis agisiyla ilgilidir.
Ancak bugiin geldigimiz nokta itibariyle kapitalist ekonomik sistemde firma degerini hisse senetlerinin
borsadaki durumu belirlemektedir. Bu degeri etkileyen iki ana unsur bulunmaktadir. Bunlar; finansal
ve finansal olmayan tasiyicilar olarak ikiye ayrilir. Finansal tasiyicilar, bilanco, gelir tablosu, nakit akim
tablosu gibi tablolar ile 6lgiilebilirken (satis artisi, maliyet azaltimi, nakit akis artisi, marka deger ve
risk yonetimi) finansal olmayan tasiyicilar, calisanlar, miisteri memnuniyeti, paydaslar, ¢evre, yenilik
ve kurumsal yonetim ile 6l¢tilmektedir.

Deger yaratma siireci hem isletme acisindan yoneticileri ilgilendirmesi hem de dis cevrede yer alan
bilgi kullanicilar agisindan biiyiik 6nem tasir. Entegre raporlamanin temel amacina baktigimiz zaman,
“Kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmak amaciyla dis cevresiyle ve sermaye ogeleriyle
nasil etkilesim kurdugu” tanimi karisimiza ¢ikmaktadir. Buradan yola ¢cikarak deger yaratma siirecinin
¢ temel tstiine kurulu oldugunu gérmekteyiz. Bunlar: kurulus(ic cevre), sermaye ogeleri ve dis
cevredir.

Kurulusun Yapist: Kuruluslarin ayit edici faktorlerinin oldugu kisimdir. Her kurulusa belli bash,
benzer yapida sermaye odgeleri girer ve bunlar:

v' Yonetim: Kurulusun Kkisa, orta ve uzun vadede deger yaratma Kabiliyetini nasil
destekledigidir (IIRC, 2013: 27).

v" Firsatlar ve risKkler: Deger yaratmak icin kullanilan sermaye 6gelerinin, nasil elde edildigi,
kalitesi, bulunabilirligi ve satin alinabilirligi konular1 dahil olmak f{izere kurulusun
karsilastigi risk ve firsatlardir (IIRC, 2013: 28).

v Strateji ve kaynak tahsisi: Kurulusun hedeflenin ne oldugu ve bu hedeflere nasil
ulasacagini gosterir. (IIRC, 2013: 29)

v Is modeli: Kurulusun is faaliyetlerinin stratejik hedefler ile kisa, orta ve uzun vadede
degere doniistirildigi sistemdir. Girdiler, is faaliyetleri, ¢iktilar ve sonuclar
boliimlerinden olusmaktadir (IIRC, 2013: 61). Performans: Kurulusun dénem iginde
belirledigi stratejik hedeflerine ne o6lciide ulastifi ve elde edilen sonuglarin sermaye
ogelerine olan etkisini nasil oldugunu gosterir (IIRC, 2013: 29).

v' Genel goriniim: Kurulusun stratejisini uygularken karsilasmasi muhtemel zorluk ve
belirsizlikler ve bunlarin, is modeli ile gelecekteki performansi agisindan potansiyel
etkilerini gosterir (IIRC, 2013: 30).

Sermaye Ogeleri: Kuruluslarin siirdiiriilebilirliklerini saglayabilmeleri icin cesitli kaynaklara
ihtiyaclar vardir. Entegre Raporlama Cercevesinde bu kaynaklar sermaye olarak ele alinmaktadir.
Sermeye; finansal, iiretilmis, entelektiiel, insan, dogal, sosyal ve iligkisel olarak alt1 kategoriye
ayrilmaktadir (Aras ve Sarioglu, 2015: 53). Kurulusun kullandig1 sermaye 6gelerini ve kullanim sonucu
etkilerini aciklarken sayisal ve anahtar performans gostergelerinden (APG) yaralanmasi gerekir. (Aras
ve Sar108lu,2015: 56). Anahtar performans gostergeleri kurulusun kullandigl sermaye ogelerinin
kullanimlarini ve etkilerini agiklama konusunda onemlidir. Kurulusun kullandig iki veya daha fazla
sermaye Ogesinin arasindaki iliskiyi de gostermektedir. Asagidaki Sekil 1'de sermaye Ogelerinin
anahtar performans gostergeleri aciklanmaktadir.

Sekil 1: Sermaye Ogelerinin Anahtar Performans Gostergeleri

Finansal Sermaye isletme faaliyetleri ya da yatirnm faaliyetlerinden saglanan nakit akimi, temettiiler,
dzsermaye, satis gelirleri...

Uretilmis Sermaye Yeni bina ve hizmetler, iiretim i¢in yapilan yatirimlar

Dogal Sermaye Enerji kaynagi, atik miktari, ¢evre kazalari, geri doniisiim...

Insan Sermayesi Calisan sayisy, gesitlilik, egitim icin yatirim, calisma saatleri, saglik sorunlari, kidem orant...

Sosyal ve Iliskisel Sermaye  Goniilli sayisi, miisteri memnuniyeti endeksi, sosyal eylemlere katilim, sosyal yatirim
harcamalari...

Entelektiiel Sermaye Patent bagvurularinin sayisi, Ar-Ge harcamalari, yeni iiriin sayisi, marka bilinirligi, yeni teknoloji
ile yapilan testler

Kaynak: Adams vd, 2013: 21
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Dis Cevre: Dis cevre, kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini etkileyen
teknolojik, yasal, ticari, toplumsal, ¢evresel ve siyasi unsurlardir. Bu baglamda yatirimcilar bir sirkete
yatirim yaparken ya da sirket hisselerinde al, tut, sat kararlarina sirketin dis cevresi ile de yakindan
ilgilenmektedir. Kurulus, entegre raporunda strateji ve is modelini belirlerken dis ¢evreyi de goz
oniinde bulundurmalidir (IIRC, 2013: 26).

Burada yaratilan degerin finansal karsiligin1 bulmak zordur. Finansal faktoérlerden elde edilen degerler
tablolar sayesinde elde edilebilirken, finansal olmayan faktorlerin gelecekteki degerini belirlemek icin
maddi olmayan varliklarin ve digsalliklarin degerinin hesaplanmasi ve ayni zamanda yatirimcilarin da
karar vermeden 6nce bu degerleri iyi hesaplayarak kurulusun pazar degeri ile defter degerinin farkh
oldugunu dikkate almasi gerekmektedir (Aras ve Sarioglu, 2015: 52). Digsallik, kurulusun topluma
olan ekonomik, cevresel ve sosyal etkisini gdstermekte ve bu etki pozitif veya negatif olabilmektedir.
Ornegin sirketin cocuk isci calistirmas: negatif digsallikken, calisanlarinin saglk ve egitimine destek
vermesi pozitif digsalliktir (IIRC, 2013: 12). Digsalliklarin maddi degeri genelde tahminlere dayalidir.
Bu ytlizden digsalliklar belirlenirken hangi tahminlere dayanarak karar verildigi, sayisal ya da sozel
olarak entegre raporda belirtilmelidir (Aras ve Sarioglu, 2015: 53).

3. ENTEGRE RAPORLAMANIN GENEL iLKELERI

Bilgi kullanicilar1 baglaminda entegre raporlamanin genel ilkeleri ¢alismanin temasi kapsaminda
asagidaki baslhiklar altinda izlenmektedir.

Seffaflik: “Kurulus icinde yer alan paydaslarin ¢ikarlarina etki edebilecek olan bilgilere ulasim” olarak
nitelendirilmektedir. Raporlamada seffaflik toplum giivenini saglama agisindan 6nemlidir. (Kruzus,
2012: 1).

Yonetisim: Sirket yonetimi, yonetim kurulu, pay sahipleri ve sirket ile ilgili diger kesimler arasindaki
iliskilerin biitiiniinden olusmaktadir. Temel ilke olarak adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve ilgili
taraflara kars1 sorumluluk esas alinmistir (Borsa Istanbul, 2014: 8).

Siirdiiriilebilirlik: Bir durumun belirli bir diizeyde siiresiz olarak devam ettirilmesi anlamina
gelmektedir. Ayrica gelecek nesillerin ihtiyac¢larim1 karsilama yetenegini riske atmadan bugiin ki
ihtiyaclarin karsilanmasi olarak da tanimlanmaktadir. Ekonomik, ¢evresel ve toplumsal boyutlar
kapsayacak sekilde genis bir kavramdir (Akarcay, 2014: 2).

insan Haklar: Gelismis ekonomilerde deger yaratmak icin insan sermayesinin énemi ve gelismis
tilkelerde insan haklarina olan artan biling siirdiriilebilir toplum icin gerekli bir konudur (Eccles ve
Serafeim, 2013: 45).

Entegre Diisiinme: Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi'nin hazirlamis oldugu Uluslararasi
Entegre Raporlama Cercgevesinde entegre diisiince, “Bir kurulusun cesitli isletme ve fonksiyonel
birimleri arasindaki iliskileri ve kullandig1 ya da etkiledigi sermaye ogelerini aktif sekilde hesaba
katmasidir (Aras ve Sarioglu, 2015: 66).

Gelecek Yonelimlilik: Sirket vizyonuna dikiz aynasindan bakmak artik eskilerde kalan bir yontem
olmasiyla birlikte gelecege yonelik yapilan bir raporlamanin is ekosistemini de gelistirecegi
goriilmektedir. Dolayisiyla sirketin cevreye, topluma, ¢alisanlarina ve yatirimcilarina karsi olan
tutumuna dikkat etmesi sirket gelecegi i¢cin de 6nemlidir (Dogru, 2015).

Cevre: Cevresel etkenler sadece sirketin cevreye verdigi zararla siirli kalmayip tiiketiciler,
yatirimcilar, tedarikgiler, faaliyet gosterilen yerel yonetimler ve ortaklari da etkilemektedir (Dogru,
2015).

4. ENTEGRE RAPORDA YER ALAN BILGILERIN NiTELIKLERI

Entegre raporun hazirlanmasi ve sunulmasinda kilavuz ilkeler temel alinmakta, s6z konusu ilkeler
raporun icerigi ve sunulus sekli hakkinda bilgi vermektedir. Kilavuza konu olan ilkler yedi bashk
altinda toplanmaktadir (IIRC, 2013: 18):

Stratejik Odak ve Gelecege Yonelim: Entegre rapor kurulusun stratejileri, kisa, orta ve uzun vadede
deger yaratma yetenekleri ve sermaye ogeleri ile iliskisi hakkinda bilgi saglar (IIRC, 2013: 18). Ayrica
kurulusun pazardaki konumu, is modelini etkileyen riskler ve firsatlara, hedeflere ve analizlere de yer
verilmektedir.
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Bilgiler Arasi Baglanti: Entegre raporda bilgiler arasindaki baglantiy1; kurulusun is modelindeki
farkli bilesenler, kurulusu etkileyen dis faktérler, kurulus performansina etkisi olan kaynaklar,
kurulusun finansal performansi ile kullanilan kaynaklar arasindaki iliski kapsaminda saglamaktadir
(Aras ve Sarioglu, 2015: 57).

Paydaslarla iliskiler: Entegre raporda kurulusun temel paydaslar ile olan iliskileri ve kurulusun
paydaslarin ihtiyaglarin1 ve isteklerini ne 6lciide anlayip karsiladigina dair bilgiler yer almakta ve
(IIRC, 2013: 10) paydaslarin kurulusa deger yaratmayi etkileyen ekonomik, ¢evresel ve toplumsal
konular hakkinda énemli bilgiler saglamasi noktasinda énemi biiyiiktiir (IIRC, 2013: 10-11).

Onemlilik: Kurulus kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini énemli élgiide etkileyen
konular1 entegre raporda ele almaktadir. Kurulusun iist yonetiminin ya da yatirimcilarin karar
almalarinda etkili olan bilgiler 6nemlidir (IIRC, 2013: 11).

Kisa ve Oz Olma: Bir entegre raporda bilgiler karmasik halde ele alinmamal, stratejilerin, kurumsal
yonetimin, performansin ve beklentilerin anlasilabilir olmasi i¢in kisa ve 6z sekilde verilmelidir (IIRC,
2013:22-23).

Giivenilirlik ve Eksiksizlik: Giivenilirlik, bir raporun giivenilirligi sahip oldugu dengeye ve maddi
hata icermemesine baghdir. Gilivenilirligi arttirmak icin i¢ denetim, raporlama sistemleri, paydas
katilm1 veya bagimsiz denetim gibi mekanizmalar kullanilir (IIRC, 2013: 23). Eksiksizlik, entegre
raporun eksiksiz olabilmesi icin hem olumlu hem de olumsuz tiim gerekli bilgilere yer verilmelidir.
Gerekli bilgiler belirlenirken ayni sektordeki kuruluslarin raporlarda ele aldiklari konular géz 6niinde
bulundurulmalidir (IIRC, 2013: 23-24).

Tutarhlik ve Karsilastirilabilirlik: Entegre raporda yer alan bilgiler zaman igerisinde tutarli bir
temele dayali olmali ve kurulusun deger yaratma kabiliyetinin diger kuruluslarla karsilastirilabilecek
sekilde sunulmalidir (IIRC, 2013: 24).

5. ENTEGRE RAPORUN ICERIGI

icerik o6geleri temelden birbirine bagh olan ve karsilikh iliskiler icinde olan kavramlardir. Bu
kavramlarin belli bir sira halinde ya da bagimsiz olarak verilmesi konusunda bir standart
bulunmamaktadir. Ancak 0Ogelerin birbiriyle baglanti kuracak sekilde sunulmasi gerekmektedir.
Entegre rapor icerik 6gleleri kurulusun belirledigi kosullar belirlemektedir. Bu nedenle égeler belirli
bir liste seklinde olmayip, sorular halinde sunulmaktadir. Entegre raporda sekiz igerik ogesi
bulunmaktadir ve bunlar asagida aciklanmistir.

Kurumsal Genel Goriiniim ve Dis Cevre: Kurumsal genel gériiniim, kurulusun vizyon ve misyonunu
belirler. Vizyon ve misyonun belirlenmesiyle ilgili iki konuya dikkat ¢ekilir. Birincisi; kurulusun kiiltiir,
etik ve degerleri, miilkiyet ve faaliyet yapisi, temel faaliyetleri ve pazari, rekabet yapisi ve pazar
konumu, deger zinciri icindeki konumu konulariyla baglantilaridir (Aras ve Sarioglu, 2015: 60).
Ikincisi ise kurulusun énceki dénemlerde karsilastig1 biiyiik degisimlerin verildigi nicel bilgiler ve
kurulusu etkileyen 6nemli bir faktor olan dis ¢cevrenin de agiklanmasidir. Dis cevreyi etkileyen 6nemli
faktorlerden bazilar1 kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini etkileyen; yasal,
ticari, toplumsal, ¢evresel ve siyasi unsurlar ile birlikte paydas istekleri, kiiresellesme, teknolojik
degisim, niifus ve demografik degisimler, insan haklari, kurulusun faaliyet gosterdigi yasal ve
diizenleyici ortam gibi hususlardir (IIRC, 2013: 26).

Kurumsal Yénetim: Entegre rapor, kurulusun kurumsal y6netim yapisi, kisa, orta ve uzun vadede
deger yaratma kabiliyetini nasil destekledigi sorusunun yanitini vermeli ve kurulusun deger yaratma
kabiliyeti ile kurumsal yonetim arasindaki iliskileri agiklayan asagidaki bilgileri icermelidir (IIRC,
2013: 27):

v Kurumsal yonetimden sorumlu olanlarin bilgi, beceri ve farkl yonleri,

v" Kurulusun liderlik yapisi ve yasal gerekliliklerin kurumsal yonetim yapisina etkisi,

v' Stratejik karar vermek, risk yonetimi, etik kurallara uymak i¢in olusturdugu yapilara karsi
yaklasimlari da icermek iizere olusturdugu kurum kiiltiri, yapilari izlemek i¢in olusturulan
Ozel siirecler,

v" Yoneticilerin isletmenin stratejik yonetim, risk yonetimi ile ilgili yaklasimlarini belirlemek ve
izlemek amaciyla alinan 6nlemler,
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v’ Yoneticilerin yasal gerekliliklerin disinda yonetim uygulamalarini yiiriitmesi,

v’ Yonetimin ar-ge faaliyetleri icin tistlendigi sorumluluk,

v' Sermaye 6gelerinin kullanilarak kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma arasinda ki iliski ile
calisanlara saglanan iicret ve tesviklerin baglantis.

Is Modeli: Entegre raporda is modelinin temel égeleri girdiler, is faaliyetleri, ¢iktilar ve sonuglar
boliimlerinden olusmaktadir. Bir entegre raporda is modeli ile ilgili sunumlar; is modelinin temel
ogeleri hakkinda net bir ac¢iklama, temel ogeleri vurgulayan basit bir sema kurulusun icinde
bulundugu kosullara uygun mantikli bir metin akisi, baslica paydaslar ile dis cevreyi etkileyen diger
bagimliliklar ve 6nemli faktorler hakkinda agiklama, strateji, risk ve firsatlar ve performans gibi diger
icerik 6geleri ile baglantilar gibi unsurlari icermelidir (IIRC, 2013: 61).

Riskler ve Firsatlar: Entegre raporda, kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini
etkileyen spesifik risk ve firsatlarin neler oldugu ve kurulusun bunlari nasil ele aldig1 sorularinin
cevaplari yer almalidir (IIRC,2013: 28).

Strateji ve Kaynak Aktarimi: Entegre raporda, kurulus strateji ve kaynak aktariminin iliskisi ve
secilen stratejilerin is modeline etkisini, strateji ve kaynak aktarimi planlarinin dis c¢evreden,
risklerden ve firsatlardan nasil etkilendigi ve bunlara tepkisi, strateji ve kaynak aktariminin sermaye
ogeleriyle ilgili risk yonetimini nasil etkiledigi konularina da yer verilir. Ayrica yenilikgilik fikri,
sermaye Ogelerinin gelisimi ve kullanimi, ¢evresel ve toplumsal konulara y6nelik stratejiler kurulusun
rekabet avantaji saglamasini ve deger yaratmasini saglamaktadir. (IIRC, 2013: 29).

Performans: Entegre rapor kurulusun dénem iginde belirledigi stratejik hedeflerine ne 6l¢iide ulastigi
ve elde edilen sonuglarin sermaye 6gelerine olan etkisini nasil oldugu sorularinin yanitlari icermelidir.
Raporda nicel ve nitel bilgiler ele alinmaktadir. Ayrica nitel gostergeler ile belirlenen hedeflerin
karsilasilacak risk ve firsatlar acisindan 6nemi, etkileri ve kullanilacak ydntemlerin ne oldugu
konusunda ag¢iklamalar, kurulusun performansinin sermaye tzerindeki pozitif ve negatif etkileri,
paydas iliskileri, paydas ihtiyac ve isteklerine verilen yanitlarin ne o6l¢iide oldugu ve gec¢mis
performans ile mevcut durum karsilastirmasi gibi konulara da yer almaktadir (IIRC, 2013: 29).

Genel Goriiniis: Entegre rapor, kurulusun stratejilerini uygularken Kkarsilasabilecegi zorluk ve
belirsizlikleri ve bunlarin is modeli ile gelecekteki performansi agisindan potansiyel etkilerinin neler
oldugu sorularinin yanitini vermelidir. Kurulus raporda tahminlere veya 6ngoriilere yer vermisse
konu ile ilgili varsayimlarin bir 6zeti sunulmalhdir. Béylece ger¢eklesen performans ile belirlenen
hedeflerin karsilastirilmasi daha kolay olacaktir. Genel gorinis hakkinda yapilan agiklamalar
kurulusun tabi oldugu yasal veya diizenleyici gereklilikler dikkate alinarak yapilir (IIRC, 2013: 30).

Hazirlik ve Sunum Temeli: Entegre raporda kurulusun rapora dahil edecegi konular1 nasil belirledigi
ve bu konular1 nasil nicelemekte veya degerlendirmekte oldugu sorularinin yanit1 verilmelidir ve bu
boliim ti¢ temelden olusmaktadir (IIRC, 2013: 30):

Onemlilik belirleme siirecinin ézeti: ilgili konularin belirlenmesi, 6nemlerinin degerlendirilmesi ve
maddi konulara indirgemek icin kullanilan siireglerin ac¢iklanmasidir. Raporiama siniri: Raporda
sinirlarin nasil belirlendigi a¢iklanmaktadir. Kurulusa bagh olan kuruluslarla veya paydaslarla
iliskilendirilebilen risklere, firsatlara ve sonuglara yer verilir. Uygulamada karsilasilacak sorunlar
sunulacak bilgilerin niteligini ve kapsamini sinirlayabilir ve s6z konusu sinirlara karsi alinan énlemler
raporda aciklanmalidir. Baslica ¢erceve ve yéntemlerin 6zeti: Rapordaki maddi konular: nitelemek veya
degerlendirmek i¢in kullanilan yéntemlerin bir ézetidir. Ornek olarak finansal raporlarima standartlar
verilebilir.

Genel Raporlama Ilkeleri: Entegre raporun icerik dgeleri; maddi konularin agiklanmasi, sermaye
ogelerinin aciklanmasi, kisa, orta ve uzun vade i¢in zaman araliklari, birlestirme ve ayirmaya iliskin
konular ele alinarak hazirlanmaktadir (IIRC, 2013: 31).

6. ENTEGRE RAPORLAMANIN YATIRIMCILAR ACISINDAN ANALIZINE YONELIK ARASTIRMA
MODELI

Calismanin bu béliimiinde, arastirmanin amaci, kapsami ve metodolojisine iliskin bilgiler sunulmakta
ve entegre raporlamanin yatirimcilar agisindan analizi bakimindan arastirma modeli Onerisinde
bulunulmaktadir.
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6.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmanin amaci, entegre raporu kullananlar olarak yatirimcilar a¢sindan entegre performans
analizi boyutunda degerlendirmek ve bu degerlendirme sonucunda entegre performans analizine
yonelik bir algoritma olusturmaktir. Sunulan bilgiler giivenilirligi ve bilgi kullanicilarinin isabetli
kararlar almas1 bakimindan arastirmanin kapsamini:

v Entegre raporlamada yer alan finansal ve finansal olmayan bilgileri tam entegre eden sirket
olarak, Southwest Airlines (Kaya, 2015: 125),

v’ Entegre raporu ile “EY En lyi Entegre Raporlar Top10” da yer alan Kumba Iron Ore
(www.theiirc.org, 2016),

v Entegre raporlamayi yaklasik 13 yil once ilk diizenleyen sirket olarak, Novozymes (Kaya,
2015:124),

v' Entegre rapor sunumunu bilgi teknolojileri ile entegre edip entegre performans analizine
yonelik etkilesimli sunum yapan sirket olarak, SAP, sirketlerine ait entegre raporlar
olusturmaktadir.

6.2. Arastirmanin Yontemi

Yatirimcilarin dogru ve isabetli kararlar alabilmesi bakimindan arastirma kapsaminda degerlendirilen
isletmelerin entegre raporlarinin incelenmesi bes asamali bir siirecten olusmaktadir:

Entegre Raporun Degerlendirilme Siireci: Ele alinan sirketlerin internet sitesinden entegre raporlari
temin edilerek; genel ilkeler, sunulan bilginin niteligi, icerik ve sunum ve yatirimcilar agisindan entegre
performans analizi yapilmistir.

Yatiromci Karar Verilerinin Analizi: Yatirimcilar, hisse sendi ile ilgili olarak; kisa vadede hisse
senedinin saglayacagl temettii ile uzun vadede hisse senedinin deger artisina iliskin deger tespiti
yapmaktadir. Kisa vadede temettiiniin ve uzun vadede hisse senedinin degerini tespit edilmesine
yonelik veriler entegre raporda finansal ve finansal olmayan tasiyicilar seklinde ele alinmaktadir;
finansal tagiyicilar; satis artisi, maliyet azaltimi, nakit akis artisi, marka degeri ve risk yénetimi, finansal
olmayan tasiyicilar; insan sermayesi, miisteri iliskileri, paydaslk, cevre, yenilik, kurumsal ydnetim
unsurlarindan olusmaktadir.

Yatirimci Karar Siire¢ Analizi: Yatirimcy, hisse senedinin gelecekteki degerinin tespiti sonucunda; al,
sat ve tut seklinde li¢ karar verilmektedir: Al Karari; diger yatirim araglarina gore hisse senedinin
daha degerli olmasi, Tut Karari; hisse senedi degerinin gelecekte daha fazla degerlenecegi, Sat Karari;
hisse senedi degerinin tahmin edilen degerden daha diisiik olmasi tahminine dayanmaktadir.

Yatirimci Deger Analizi: Hisse sendi yatirimcisi agisindan deger; lic boyutta ele alinabilir. Birincisi;
diger yatirim araclarina gore hisse senedinin yatirim degeri, ikincisi; uzun vadeli yatirimci acgisindan
hisse senedinin gelecekteki degeri, liciinciisii; kisa vadeli yatirimci agisindan yakin gelecekte hisseden
elde edilecek temettii degeridir. Yatirimci deger analizinde en 6nemli sorun; finansal tablolarda
raporlanamayan ancak, hissenin gelecekteki degerini etkileyen finansal olmayan faktorler olarak
adlandirdigimiz faktorlerin hisse senedinin gelecekteki degerine etkisinin tahminine yonelik verilerin
yer almamasidir. Literatiirde yapilan incelemeler dogrultusunda yatirimcilarin karar almada
ekonomik ve teknik analizi kullandig1 ve s6z konusu yontemlerin ise finansal ve ekonomik bilgilere
gore yapilmakta oldugu ve gelecege yonelik finansal olmayan bilgilerin kullaniminin ise kisith oldugu
gorilmektedir. Entegre rapor oOzellikle finansal olmayan bilgiler konusunda detayh aciklamalar
icermektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismada, entegre raporda yer alan 6zellikle finansal olmayan verilerin
yatirim analizine entegre edilmesi ele alinmistir.

Anahtar Performans Gostergelerinin Sermaye Ogeleri Baglaminda Yatirimci Kararina Yénelik
Entegrasyonu: Deger yaratma, yatirimci icin ele alindiginda, firma degeri olarak karsimiza
cikmaktadir. Deger yaratiminda kullanilan; tasiyicilar, sermaye ogeleri ve kurulan iliskiler yatirimcinin
ihtiyac1 olan bilgileri sunmaktadir. Entegre raporlama gelistirilirken, deger yaratma firma degeri
olarak ele alinmis ve burada yatirimci lizerinden hareket edilmistir. Entegre raporda yer alan finansal
ve finansal olmayan veriler entegre edilirken sermaye d6geleri baglaminda ele alinmasi gerekmektedir.
Yatirinmci entegre raporda yer alan verilerden yola ¢ikarak sirketin hisse senedinin gelecekteki
degerinin tahminine yonelik kararini verirken, oncelikle entegre raporda yer alan verileri analiz
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etmesi gerekecektir. Analiz i¢in raporda yer almasi gereken li¢ 6nemli konu vardir: sermaye 6gelerinin
anahtar performans gostergeleri, sirketin gelecege yonelik tahmini verileri, sirketin sektordeki rakip
isletmelerle karsilastirmalaridir. Entegre yatirim analizi i¢cin sermaye 6gelerinin entegre raporda yer
alan finansal ve finansal olmayan tasiyicilarla etkilesimi sonucu yarattifi deger bulgularina ihtiyag
vardir. Degeri 6lcen anahtar metrikler sirketin faaliyet alanina gore ve yaratmak istedigi degere gore
degismekte olup asagida s6z konusu degerler Sekil 2’de 6zetlenmektedir.

Sekil 2: Entegre Yatirim Analizine Yonelik Sermaye Ogeleri, Olgiim Anahtarlar1 ve Degerler

- Degderi Olgen Anahtar
I Sermaye Ogeleri I l " Metrikles Dedgerler
- Finansal Sermaye I Finansal Degerler ] [- naraal Clmaysn :-,.;,.s..l - Firma Degeri
- Uretilmis Sermaye - Itibar
Satis Astvg Insan Sermayes
- Entelekttel Sermaye ) - Glaven
Maltyet Azalturs Mister! Migkiler! ) ) )
-Misteri Memnuniyeti
- Insan Sermayesi Nakat Akig Astist Paydagik
-Cahsan Memnuniyeti
. /e il Marka Degeri Gewre
Sosyal Ve iliskisel Sermaye -Baydme
Risk YOonetimi Yervilik
- Dogal Sermaye
Kurumsal Yonetim

Yatirimcilar agisindan bir firmanin gelecekteki hisse senedinin degeri finansal tablolara bakildiginda
para ile ifade edilen 6denmis sermaye yani entegre raporda finansal sermaye olarak ifade edilen
sermaye boyutlarinda tahmin edilmektedir. Entegre yatirim analizi bakis acisinda ise bir firmanin
hisse degerine etki eden ve bir¢ogu finansal olarak raporlanamayan faktdrlerin oldugu ve bu
faktorlerin de sermaye ogeleri olarak viicut buldugu sonucuna varilmistir. Bu kisimda yatirimcilar
acisindan entegre raporda yer alan verilerin entegrasyonu, sermaye ogelerinin hisse senetlerine ve
hisse senetlerinin gelecekteki degerine etkileri ele alinmaktadir. Her bir sermaye dgesinde gerek
zaman icerisindeki degisim, gerekse sektor ortalamasinin degeri verilerin hisse senedinin gelecekteki
degerini tespit etmeye yonelik entegrasyonda 6nem tasimaktadir. Hisse senedi degerini etkileyen
finansal tasiyicilar; satis artisi, maliyet azaltimi, nakit akis artisi, marka degeri ve risk yonetimi olarak;
finansal olmayan tasiyicilar ise insan sermayesi, miisteri iliskileri, paydaslik, cevre, yenilik ve kurumsal
yonetim olarak iliskilendirilmekte ve asagida Sekil 3’te belirtilmektedir.

Sekil 3: Hisse Senedi Degerini Etkileyen Finansal ve Finansal Olmayan Tasiyicilar

Hisse Senedi Degeri
Saus insan
Artisi Sermayesi
Maliyet Miisteri
Azalum iliskileri
Nakit 2 >
Akis Artist Paydashk
Marka
Degeri Cevre
Risk
Yonetimi Yenilik
Kurumsal
Yonetim

Finansal olmayan tasiyicilarin finansal tasiyicilarin birbirleriyle olan iliskileri asagidaki gibidir (SAP
Entegre Rapor, 2015):

Satis Artisi: insan sermayesi, miisteri iliskileri, cevre ve yenilik,
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Maliyet Azaltimi: insan sermayesi, kurumsal yonetim, paydashk ve yenilik,

Marka Degeri: Insan sermayesi, miisteri iliskileri, paydaslik, cevre ve kurumsal yénetim,
Nakit Akis Artist: Yenilik, paydaslik, kurumsal yonetim ve cevre,

Risk Yénetimi: Yenilik, paydaslik, kurumsal yonetim ve gevre,

Kurumsal Yénetim: Maliyet azaltimi, marka degeri, nakit akis artisi ve risk yonetimi ile iliskilidir.
Ayrica s6z konusu iliskiler asagida Sekil 4’te sistematize edilmektedir.

Sekil 4: Finansal ve Finansal Olmayan Tasiyicilar iliskisi

FINA FINANSAL TASIYICILAR
NSAL Satis Artis1 | Maliyet Azaltimu | Marka Degeri Nakit Akis Artigt Risk Yonetimi
OLM | insan Sermayesi v v v
AYA Paydaslik v v v v
TANSI Miisteri Iliskileri v v
YICIL Yenilik v v v v
AR Cevre v v v v
Kurumsal Yonetim v v v v

Kaynak: SAP Entegre Rapor, 2015

7. ENTEGRE RAPORLAMANIN YATIRIMCILAR TARAFINDAN ENTEGRASYONUNA
YONELIK ENTEGRE YATIRIM ANALIiZi ALGORITMA UYGULAMASI

Entegre raporlamada yer alan bilgilerin entegre analizi sorunu bes adimda ¢6ziilmektedir:
Birinci adim: Entegre raporda ele alinan sermaye 6gelerinin belirlenmesidir.
ikinci adim: Deger yaratma siirecinin tanimlanmasi asamasi olup deger yaratma siireci:

v I¢ cevre (Kurulusun yapisi): Yonetim, firsatlar ve riskler, strateji ve kaynak tahsisi, is modeli,
performans ve genel goriiniim, Sermaye 6geleri, dis cevreden olusmaktadir.

Uciincii adim: Hisse senedi degerinin karar tasiyicilarinin tanimlanmasi ve raporda yer alan finansal
ve finansal olmayan tasiyicilar belirlenmesidir.

Dérdiinci adim: Entegre yatirim analizi ve analize bagli olarak anahtar performans gostergelerinin
belirlenmesi, gelecege yoOnelik bilgilerin elde edilmesi ve rakip isletmelerle karsilastirmalarin
yapilmasidir.

Besinci adim: Karar asamasidir. Bu adimda analiz sonuglarina gore iki soru sorunun cevabi
arastirilmaktadir. Birinci soru, entegre raporda anahtar performans gostergeleri ve gelecege yonelik
bilgiler olumlu gelismeler gostermis midir? ikinci soru, sirket performans: rakip isletmelere gére
listlin miidiir? Bu sorularin cevaplarina gore dort secenek ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 5: Yatirimci Karar Alternatifleri
Anahtar performans gostergeleri ve gelecege yonelik =~ Olumlu Olumlu  Olumsuz Olumsuz

bilgilerin gelisimi

Sirket performansinin rakip isletmelerle Olumlu Olumsuz  Olumlu = Olumsuz
karsilastirilmasi
KARAR AL / TUT TUT TUT SAT

Yukarida yapilan agiklamalardan hareketle, calismanin ilerleyen asamalarinda, ¢alismanin kapsami
dahilinde degerlendirmeye alinan sirketlerin entegre yatirim analizi; 2015 yilinda olusturulan SAP
Entegre Rapor’u verileri temelinde yatirimcilar icin gelistirilen entegre yatirim analizi algoritmasini
olusturulan 5 adim iizerinden gergeklestirilmektedir. S6z konusu 5 adim sonucunda ulasilan sonuclar
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ise yatirimcilar tarafindan giivenilir ve dogru kararlar alinabilmesi bakimindan; genel ilkeler, sunulan
bilginin niteligi, icerik ve sunum ile entegre yatirim analizi basliklar1 seklinde siiflandirilmistir.
Yapilan analizler ise ¢alismanin bulgular boéliimiinde karsilastirmali olarak aciklanmaktadir. Ayrica
olusturulan entegre yatirim analizi algoritmasi ise asagida gorsel hale getirilmistir.

Sekil 6: Entegre Yatirim Analizi Algoritmasi

Entcgre raporda ver alan bilgilerin
entegre analizi

Sermaye Sgeleri
-Finansal sermaye
-Ins
-Uretilmis sermaye
-Sosyal ve iliskisel sermaye
-Entelektiie]l sermaye
-Dogal sermayve

-

-Deger yaratma sarecinin tamimlanmas:

+

-Hisse senedi degerinin karar tasivicilan

w Na

Finansal olmayan tasiyicilar
-Satis artis: -Insan sermayes:
-Malivet azaltima -Musten ihskiler:

e -Paydashk

-Nakit akis: -Cevre
—N1;|rk;l dcf:crir “Yemlik
-Risk yonetimi ~-Kurumsal yonetim

n sermayesi

Entegre yatinm analizi

-Imaj

-itibar

-Giiven
-Marka degeri
-Miisteri memnuniyeti
-insan haklan
~Yenilikgilik
-Patent sayisi

Anahtar performans
gostergeleri

Rakip isletmeler ile
kargilagtirmalar

Gelecege yonelik bilgiler

Anahtar performans gostergeleri ve gelecege yonelik bilgiler
olumlu gelismeler gostermis mi ?
Sirket performansi rakip isletmelere gére Gstiin mi ?

EVET HAYIR

’\l' /-rl—’l
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7.1. Bulgular ve Degerlendirme

Arastirmanin temasi kapsamindan degerlendirmeye alinan; Southwest Airlines, Kumba Iron Ore,
Novozymes ve SAP sirketlerinin verileri kullanilarak, entegre yatirim analizi algoritmasini olusturan
5 adim tlzerinden analizleri gerceklestirilmis olup ulasilan sonuglar ise yatirimcilar tarafindan
glivenilir ve dogru kararlar alinabilmesi bakimindan; genel ilkeler, sunulan bilginin niteligi, icerik ve
sunum ile entegre yatirim analizi bashklar1 seklinde smiflandirilmis ve Kkarsilastirmali olarak
cikarimlarda ve degerlendirmelerde bulunulmustur.

Genel Ilkeler Bakimindan: incelenen raporlarin seffaflik, siirdiiriilebilirlik, yonetisim, gelecek
yonelimlilik ve ¢cevre konular lizerinde hem fikir olup raporlarini bu ilkeler baglaminda olusturdugu
gorilmektedir. Ele alinan ilkeler zorunlu ilkeler olmasa da sirketlerin kendilerine 6zgii olup diger
sirketlerden ayiran temel ilkelerdir. Entegre diisiince ve insan haklar1 konularinda sirketlerin
farklilastigi gorilmiistiir. Entegre diisiince, entegre raporlamanin temelini olusturmaktadir. Kumba
Iron Ore ve SAP entegre diisiince temeliyle hazirladiklari raporlarinin igerisinde de entegre diisiinceye
yer vermistir. Boylece raporda yer alan finansal ve finansal olmayan veriler de daha iyi entegre
edilerek sunulmustur. Ancak Southwest ve Novozymes sirketleri, entegre raporlarinda entegre
diistinceye yer vermeden, finansal ve finansal olmayan verilere ayri ayr1 yer vermistir. Entegre
diisiince olmadan bir raporun ne kadar entegre rapor oldugu tartisma konusudur. Insan haklar
konusunda ise sirketinin temel amaci olarak; calisanlarin ve miisterilerin mutlulugunu temel amag
olarak belirten Southwest insan haklar1 konusunda da duyarliigimi raporda belirtmistir. incelenen
raporlarin genel ilkeler bakimindan ortak ve fakli yonleri asagidaki Tablo 1 ile 6zetlenmektedir.

Tablo 1: Sirketlerin Genel ilkeler Bakimindan Karsilastirmasi

KUMBA SOUTHWEST SAP NOVOZYMES

GENEL iLKELER
Seffaflik Var Var Var Var
Yonetisim Var Var Var Var
Stirdiirtilebilirlik Yok Var Var Var
Insan Haklart Var Var Var Yok
Entegre Diistinme Var Yok Var Yok
Gelecek Yonelimlilik Var Var Var Var

Sunulan Bilginin Niteligi Bakimindan: Incelenen raporlarin bilgileri stratejik odak ve gelecege
yonelim, onemlilik, tutarlilik ve karsilastirila bilirlik konular1 baglaminda ele aldig1 goriilmektedir.
Entegre raporun kisa ve 6z olmasi beklenir. Ancak Kumba Iron Ore ve Novozymes'in entegre raporlari
hem uzun hem de karmasiktir. Novozymes'in raporundaki bilgileri diger sirketlerin raporlarindan
ayiran konu ise; bilgiler arasi baglanty, giivenilirlik ve eksiksizlik. Entegre raporun kisa, 6z ve anlagilir
olmasina yardimci olan bilgiler arasi baglanti yatirimcilar icin hem zaman agisindan hem de
kararlarinda etkili olmaktadir. incelenen raporlarin bilginin niteligi bakimindan ortak ve fakl yonleri
asagidaki Tablo 2 ile 6zetlenmektedir.

Tablo 2: Sirketlerin Sunulan Bilginin Niteligi Bakimindan Karsilastirmasi

KUMBA SOUTHWEST SAP NOVOZYMES
BILGININ NiTELIKLERi
Stratejik Oqak Ye Gelecege \ar Var \ar var
YOnelim
Bilgiler Arasi Baglanti Var Var Var Yok
Paydaslarla Iliskiler Var Yok Var Yok
Onemlilik Var Var Var Var
Kisa ve Oz Olma Yok Var Var Yok
Giivenilirlik ve Eksiksizlik Var Var Var Var
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icerik ve Sunum Bakimindan: incelenen raporlar ortak bir kilavuz ve gergeveye gore hazirlanmamis
olup, kurumsal y6netim, is modeli, performans strateji ve kaynak aktarimi konular ele alinmistir.
incelenen raporlarin icerik ve sunum bakimindan ortak ve fakl yénleri asagidaki tablo ile
o0zetlenmektedir. Sunum bakimindan her rapor sirketin Kkurumsal internet sitesinden
erisilebilmektedir. SAP, Southwest ve entegre raporlari icin ayr1 bir web adresi kullanmaktadir.
Novozymes sirketi ise kurum sitesinden baglanti hesabiyla cevrim ici raporlara erisim imkani
saglamaktadir. Southwest internet sayfalarindan rapor kullanicillarin  rapor icerigini
kisisellestirmelerine yardimci olacak bir filtreleme imkani saglamaktadir. SAP ve Novozymes ise
entegre raporunu interaktif sekilde sunmaktadir. Bu sunum ile etkilesimli grafikler ve tablolar ile
cevrim ici sekilde aninda veri ulasimi saglanmaktadir. Sunum olarak yatirimciyi etkileyecek diizeyde
rapor sunulan tek sirketin SAP oldugu goriilmiistiir. Ciinkii SAP internet sayfasinda yatirimcilarin
karar analizine yardima etkilesimi saglamaktadir. Incelenen raporlarin hepsinin GRI G4
stirdiiriilebilirlik raporlamasi kurallarina gore rapor hazirlandig1 gériilmiistiir. Ayrica Kumba Iron Ore
ve SAP entegre raporlarini Uluslararasi Entegre Raporlama Kurulunun hazirlamis oldugu Uluslararasi
Entegre Raporlama Cercevesine uygun olarak hazirlamistir. incelenen raporlarin icerik ve sunum
bakimindan ortak ve fakli yonleri asagidaki Tablo 3 ile 6zetlenmektedir.

Tablo 3: Sirketlere Ait Entegre Raporlarin icerik ve Sunum Bakimindan Karsilastirmasi

KUMBA SOUTHWEST SAP NOVOZYMES

ICERIK VE SUNUM
Kmal;:gggmmn ve Var Var Var Yok
Kurumsal Yonetim Var Var Var Var
Is Modeli Var Var Var Var
Riskler ve Firsatlar Var Yok Var Var
Strateji ve Kaynak Aktarumu Var Var Var Var
Genel Goriiniis Var Var Var Var
Performans Var Var Var Var
Hazrrlk ve Sunum Temeli  |[IRC Kilavuz ve G4 G3 ve G4 IIRC Kilavuz ve G4 G4

Entegre Yatinm Analizin Bakimindan: incelenen her bir sirketin faaliyette bulundugu sektériin
farkli olmas1 sebebiyle ele aldigi sermaye ogeleri, is modeli ve yaratmak istedigi degerin de farkl
oldugu gorilmiistiir. Incelen raporlarda kuruluslarin tek bir sermaye tiiriine odaklanmadig,
faaliyetlerine ve yaratmak istedikleri degere gére hemen hemen tiim sermaye 6gelerine deginerek,
ayri bir yer vermeden anahtar performans gostergeleri ile iliskilendirildigi gortilmektedir. Kumba
Iron Ore, Novozymes ve SAP tiim sermaye oOgelerini ele almistir. Ancak her bir sirketin sermaye
ogelerin ele alis bicimi ve yogunlugu farkliliklar géstermektedir. Buna bagl olarak ele aldiklari finansal
ve finansal olmayan tasiyicilar da degismektedir. Kumba Iron Ore ve SAP sirketleri, sermaye 6gelerinin
is modeli, deger yaratma, performans ve stratejileri ile iliskisini kurmustur. Entegre raporun temelini
olusturan sermaye ogeleri her sirkette ele alinsa da farkli anlamlar ifade ettigi i¢cin yaratilmak istenen
degere etkileri de farkhi olmaktadir. Ornegin; SAP’ da insan sermayesine verilen énem yenilikgilik ile
ilintili bir kavram iken, Southwest’ de insan sermayesi miisteri ve c¢alisanlarin memnuniyeti ile
iliskilendirilmektedir. Asagidaki tabloda da incelenen raporlarin entegre yatirim analizine yodnelik
bulgular1 asagidaki Tablo 4 ile 6zetlenmektedir.

Tablo 4: Entegre Yatirim Analizine Yonelik Bulgularinin Karsilastirmasi

ANAHTAR GOSTERGELER KUMBA SOUTHWEST SAP NOVOZYMES
SERMAYE OGELERI

Finansal Sermaye Var Var Var Var
Insan Sermayesi Var Var Var Var
Sosyal ve liskisel Sermaye Var Var Var Yok
Dogal Sermaye Var Var Var Var
Uretilmis Sermaye Var Yok Var Var
Entelektiiel Sermaye Var Yok Var Var
FINANSAL TASIYICILAR
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Satislar Yok Var Var Var
Maliyet Azaltimi Var Yok Var Yok
Nakit Akis Artisi Yok Yok Var Var
Marka Degeri Yok Var Var Yok
Risk Yonetimi Var Yok Var Yok

FINANSAL OLMAYAN TASIYICILAR

Insan Sermayesi Var Var Var Var
Miisteri iliskileri Var Var Var Yok
Paydashik Var Var Var Yok
Cevre Var Var Var Var
Yenilik Var Yok Var Var
Kurumsal Yonetim Var Var Var Var
DEGERLER

Firma Degeri Var Yok Var Yok
itibar Yok Yok Var Yok
Giiven Var Var Var Yok
Miisteri Memnuniyeti Yok Var Yok Var
Calisan Memnuniyeti Yok Var Yok Yok
Biiylime Yok Yok Yok Var
GELECEGE YONELIK VERILER Var Var Var Var

ANAHTAR PERFORMANS
GOSTERGELERINDEKI VE GELECEGE Olumlu Olumlu Olumlu  Olumlu

YONELIiK VERILERDEKI GELiSiM

SIRKET PERFORMANSININ RAKIP

Olumsuz Olumsuz Olumsu Olumsuz
ISLETMELERLE KARSILASTIRILMASI zZ
TUT TUT TUT TUT

KARAR ADIMLARI

Anahtar performans gostergeleri dort raporda da cevresel, sosyal ve yonetisimsel konu basliklari
altinda ele alinmistir. Raporlarin hepsinde gelecege yonelik hedeflere ve tahmini verilere yer
verilmistir. Incelenen raporlardin hi¢ birinde sektordeki diger sirketlerle karsilastirmalarin yer
almadig1 gorillmektedir. Gelistirilen entegre yatirim analizi algoritmasinin SAP sirketinin 2015 yih
entegre raporuna uygulanmasina iliskin bulgular soyledir:

Birinci adimda, SAP sirketinin kullandig1 sermaye ogeleri belirlenmistir. Bunlar:

v' Finansal sermaye

v Uretilmis sermaye

v' Insan sermayesi

v" Dogal sermaye

v' Entelektiiel sermaye

v' Sosyal ve iligkisel sermayedir.

ikinci adimda, deger yaratma siireci tamimlanmistir. Deger yaratma siireci sermaye 6geleri, i¢ cevre
ve dis cevre olarak incelenmistir. Veriler yatirimcilarin yatirim kararina etki eden verilerdir. Sermaye
ogelerinin anahtar metrikleri SAP sirketinin finansal, sosyal ve cevresel verilerinden elde edilmistir. I¢
¢evre bolimiinde yatirimcilarin ihtiyaci olan finansal ve finansal olmayan gecmis ve gelecege yonelik
verilere yer verilmistir.

Ugiincii adimda, SAP'in hisse senedi degerine etki eden finansal ve finansal olmayan tasiyicilar
belirlenip, birbirleriyle olan iligkileri aciklanmistir. Bunlar;

International Journal of Academic Value Studies ISSN:2149-8598 Vol: 3, Issue: 14 Pp154-170

167



Javstudies@gmail.com International Journal of Academic Value Studies

v’ Finansal tasiyicilar; satis artisi, maliyet azaltimi, nakit akis artisi, marka deger ve risk
yOnetimidir.

v’ Finansal olmayan tasiyicilar; insan sermayesi, musteri iliskileri, paydaslik, cevre, yenilik ve
kurumsal yonetimdir.

Finansal ve finansal olmayan tasiyicilarin sermaye 6geleri baglaminda birbirleriyle olan iliskilerinin
hisse senedi degerini olumlu yénde etkiledigi tespit edilmistir.

Dérdiincii adimda, SAP sirketinin entegre yatirim analizi acisindan anahtar performans gostergeleri,
gelecege yonelik bilgilere ve rakip sirket karsilastirmalari analiz edilmistir. Gelecege yonelik
tahminleri de dikkate alindiginda hisse senedi degerini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Ancak
SAP sirketinin rakip sirketlerle karsilastirilmalarina raporda yer verilmemistir.

Besinci asamada, SAP sirketinin anahtar performans gostergeleri ve gelecege yonelik bilgilerin
olumlu yonde gelismeler gosterdiginden yatirimcilarin “tut” karar1 vermesinin uygun olabilecegi
sonucuna varilmistir.

Yukarida SAP sirketine yonelik izlenen 5 adim uygulamasinin diger sirketler bakimindan da
karsilastirmali olarak benzer sonuglar verdigi Tablo 4’te goriilmektedir. Dolayisiyla diger 3 sirketin
(KUMBA, SOUTHWEST ve NOVOZYMES) de hisse senetlerine iliskin yatirimcilarin “tut” karari
vermesinin uygun olabilecegi sonucuna ulasiimistir.

8. SONUC VE ONERILER

Entegre raporlama, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkeleri temelinde, finansal ve finansal olmayan
verilerin, sermaye ogeleri baglaminda kisa, orta ve uzun vadede deger yaratimini gosteren yeni bir
raporlama sistemidir. Yatirimcilar agisindan gelecege yonelik tahminlerde bulunmak icin degerli bir
veri kaynagidir. Entegre rapora gereksinim duyulmasini gerektiren nedenlerin baslicalari:

v" Daha fazla seffaflik ve hesap verilebilirlik ihtiyac,

v" Finansal olmayan bilgilerin yaratilan degere etkisi,

v' Yatirnmcilarin  karar alirken geg¢mis veriler yerine gelecege yonelik tahminlerde
bulunabilecekleri verilere olan ihtiyaci,

v" Yalnizca finansal sermayenin degil diger sermaye 6gelerinin de deger yaratmaya olan etkisi,

v" Ulkelerin siyasi durumunun sirketin degerine olan etkisi seklindedir.

Uluslararas1 Entegre Raporlama Kurulunun hazirlamis oldugu Uluslararasi Entegre Raporlama
Cercevesi kapsaminda entegre raporda yer almasi gereken ilkeler icerik ve sunum bakimindan ele
alinmis ve bu baglamda:

Entegre raporlamanin genel ilkeleri: Seffaflik, yonetisim, siirdiiriilebilirlik, insan haklari, entegre
diisiince, gelecek yonelimlilik ve cevre konulari,

Entegre raporlamada bilginin nitelikleri: Entegre raporda ele alinan bilgiler; Stratejik odak ve
gelecege yonelim, bilgiler arasi1 baglanti, paydaslarla iliskiler, onemlilik, kisa ve 6z olma, giivenilirlik ve
eksiksizlik, tutarhlik ve karsilastirilabilirlik konulari,

Entegre raporlamanin icerigi: Kurumsal genel goriiniim ve dis ¢evre, kurumsal yonetim, is modeli,
riskler ve firsatlar, strateji ve kaynak aktarimi, performans, genel goriiniis, hazirlik ve sunum temeli,
genel raporlama ilkeleri baglaminda entegre raporun temelinde deger yaratma yer almakta,

Sermaye 6geleri: Finansal sermaye, iiretilmis sermaye, insan sermayesi, dogal sermaye, entelekttiel
sermaye, sosyal ve iliskisel sermaye 6geleri baglaminda ele alinmaktadir.

Ele alinan kuruluslarin entegre raporlar1 genel ilkeler, bilginin niteligi, icerik ve sunum ve entegre
yatirim analizi bakimindan analiz edilmis ve asagidaki bulgulara ulasilmistir:

v' Incelenen raporlarda kuruluslarin faaliyet alanlar1 farkli oldugu icin; yaratmak istedikleri
deger, kullanilan sermaye ogeleri ve raporu hazirladiklar kullanic1 kitlesi farklhiliklar
gostermektedir. Buna bagl olarak da bilginin niteligi, genel ilkeler, icerik ve sunum ve entegre
yatirim analizinde degisimler goriilmektedir.

v Ele alinan raporlar genel ilkeler bakimindan incelendiginde; seffaflik, yonetisim ve gelecek
yonelimlilik konularinda hem fikir oldugu analiz edilmistir.
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v Raporlar bilginin niteligi bakimindan incelendiginde; raporlarda yer alan bilgilerin stratejik
odak ve gelecege yonelim, 6nemlilik ve gilivenilirlik konular1 kapsaminda ele alindig1 analiz
edilmistir.

v" Raporlar igerik ve sunum bakimindan incelendiginde; kuruluslarin entegre raporlarinda
kurumsal yonetim, is modeli, riskler ve firsatlar, strateji ve kaynak aktarimi, genel goriiniis ve
performans konularini ele aldiklar1 analiz edilmistir. Hazirlik ve sunum agcisindan farkh
kaynaklardan yararlanildigi goriilmiistiir. Sunumlarda pdf sunumun yan sira etkilesimli
sunumlari ile SAP ve Novozymes dikkat cekmektedir.

v' Raporlar entegre yatirim analizi bakimindan incelendiginde her sirketin faaliyet alani ve
yaratmak istedigi deger farkli oldugu icin ele aldiklari sermaye 6gelerinindi farkli oldugu
gorilmustiir. Kumba Iron Ore ve SAP sirketlerinin anahtar performans gostergelerine de yer
verildigi goriilmiistiir. Ele alinan tiim raporlar gelecege yonelik bilgilere yer vermistir. Ancak
hicbir sirket rakip sirketler ile karsilastirma yapmamaistir.

incelenen raporlarin analizi sonucunda entegre raporlamada sunulan bilgilerin yatirnmc kararina
yonelik entegre yatirim analizi algoritmasi olusturulmaya calisilmistir. Olusturulan algoritma, SAP
sirketinin 2015 entegre raporundaki verilere gore uygulanmistir. SAP 2015 entegre raporunda yer
alan verilerin yatirimci kararina yonelik entegre yatirim analizi algoritmasi uygulamasi sonucunda;

v SAP entegre raporunun finansal, sosyal ve ¢evresel verileri basarili bir sekilde entegre ettigi,

v" Raporda entegre performans analizi yaparak, etkilesimli grafikler ile finansal ve finansal
olmayan verilerin iliskisini acikladigy,

v Anahtar performans gostergelerini ele aldigy,

v Gelecege yonelik bilgilere ve 2016, 2017, 2018 ve 2020 hedeflerine yer verildigi,

v' Diinya, EMEA( Avrupa, Orta Dogu ve Asya), Amerika ve AP] ( Asya Pasifik, Japonya)
performans verileri ve gelecege yonelik beklenen gelismelere yer verilirken, rakip sirketler ile
karsilastirma verilerine yer verilmedigi gorilmustiir.

SAP entegre yatirim analizi algoritmasi sonucunda SAP sirketinin hisse senedinin gelecekteki degerini
tahminine yoénelik yeterli bilginin yer aldigi ancak sektér ortalamalar1 ve rakip sirket
karsilastirilmalarina da yer verilmesinin daha olumlu sonuglar verecegi analiz edilmistir.

Tiurkiye'deki sirketlerin entegre rapor hazirlayabilmeleri icin dncelikle bir alt yapiya sahip olmasi
gerekmektedir. Bu alt yapinin unsurlari entegre diisiince, siirdiiriilebilirlik, seffaflik, insan haklar,
yenilikeilik, cevre ve bilgi teknolojileridir. Entegre raporlama yapmak isteyen isletmelerin alt yapi
unsurlar1 ile ilgili konularda sistemli ve bilingli ¢alismalar, finansal olmayan sermaye ogelerini
stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile entegre etmeleri 6n kosuldur. Oncelikle sirketlerin siirdiiriilebilirlik
raporlamasi hazirlamalari, s6z konusu raporlarin gerek siirdiiriilebilirlik gerekse entegre raporun
hazirlanmas1 konusunda bir iist kurulusun organize etmesi faydali olacaktir. Bu anlamda
stirdiiriilebilirlik ve entegre raporlama konusunda sirketlere yol gosterici olmasi amaciyla enstitii
kurulmasi ayri bir 6nem tasimaktadir. Yakin gelecekte entegre raporlamanin sirketler i¢in bir giiven ve
itibar kazanmasinda kac¢inilmaz bir gereklilik olarak karsimiza ¢ikabilecektir. Buradan hareketle, rapor
sunumunun etkilesimli grafiklerle kisa ve 6z sekilde ele alinmasi, filtreleme 6zelligi kullanilarak her
bilgi kullanicinin kendisine 6zel rapor icerigi olusturulmasi, entegre rapor verilerinden entegre
yatirnm analizi yapmak isteyen yatirnmcilar i¢in bu c¢alismada gelistirilen algoritma esas alinarak
etkilesimli yazilimlar gelistirilmesi onemli yararlar saglayabilecektir. Analizi yapilan sirketlerin
entegre raporlama siirecinde bilgi teknolojilerini etkin ve interaktif bir sekilde kullanmadiklar1 tespit
edilmistir. Entegre raporlamanin bilgi teknolojileri kullanilarak interaktif sunumu yapilmali ve bu
sunum rapor kullanicilarinin gelecege yoOnelik tahminlerini desteklemelidir. Raporda sektor
ortalamalarina yer verilmeli ve sektordeki rakip sirketler ile karsilastirmalar yapilmalidir. Sektor
ortalamalar ile ilgili calismalar1 Uluslararasi Entegre Raporlama Kurulu yapmalidir. Boyle bir
yaklasim, sektorel verilerin daha bagimsiz ve giivenilir hazirlanmasini saglayacaktir. Bundan sonra
yapilacak olan akademik ¢alismalara:

v" Bu c¢alismada yapilan literatiir incelemesinde sermaye Ogelerinin firma degerine etkisi
konusunda c¢alismalara rastlanmamistir. Konu ile ilgili akademik c¢alisma yapmak
isteyenler; sermaye Ogelerinin hem tek tek hem de karsilikli olarak is modeli temelinde
deger yaratmaya etkileri,
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v Entegre raporlamada yer alan verilerin tiim bilgi kullanicilar1 agisindan amagclara gore
entegre analizi,

v Sermaye ogelerinin kullaniminin finansal ve finansal olmayan etkileri ayr1 ayri ele alinmali
ve gelecekte yaratilacak olan degere etkisi vurgulanmasi,

v Entegre raporda yer alan verilerin sektorel verilerle karsilagtirilmasi,

v Bu calismada yer alan entegre yatirim analizi algoritmasinin bilgisayar ortaminda
programlanmasi gibi konular daha farkli bakis ac¢ilar1 kazandiracak olup bilgi kullanicilarin
dogru ve giivenilir sonuglar alinmasini saglayabilecektir.
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