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FINANSAL SURDURULEBILIRLIK GOSTERGELERiI UZERINDE ENTEGRE RAPORLAMANIN
ETKiSi: BiST CIMENTO SIRKETLERINDE ANALIZ
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Oz

Calismanin amaci, BiST’de islem géren ve Tiirkiye’de ilk entegre rapor yayinlayan sektérden biri olma &zelligini gésteren
gimento sektoriindeki sirketlerin finansal gostergeleri Gizerinde entegre rapor sunumunun etkisini incelemektir. Bu amagla,
entegre rapor yayinlama dncesi ve sonrasi olmak Gzere ikili bir 6l¢im yapilmistir. Entegre rapor sunan ve sunmayan sirketlerin
2012-2019 yillarina ait finansal verileri Gray iliskisel Analiz (Gray Relational Analysis - GRA) y&ntemiyle analiz edilmistir.
Calisma sonunda, 2016-2019 yillar arasinda entegre raporlama sunan sirketlerin finansal glg siralamasinda 6nemli bir
kazanim sagladiklari tespit edilmistir.
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THE EFFECT OF INTEGRATED REPORTING ON FINANCIAL SUSTAINABILITY INDICATORS:
ANALYSIS IN BIST CEMENT COMPANIES

Abstract

The aim of this study is to investigate the effect of the integrated presentation of report on financial indicators of the
companies in cement sector which are traded on BIST and have had a characteristic of being one of the sectors that published
the first integrated report. Therefore, a dual measurement was carried out before and after the integrated report published.
The financial data of the companies with and without integrated reports between 2012 and 2019 were analyzed using the
Gray Relational Analysis (GRA) report. At the end of this study, it was determined that the companies with integrated report
between 2012 and 2019 achieved a significant gain in financial power ranking.
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GiRiS

Geleneksel yonetimyaklasiminda, karar vericilerigin kar biyikltgu isletmelerin glicliniin degerlendirilmesinde
en 6nemli gostergelerden biri olarak gorllmustir. Finansal raporlar isletme performanslari ile ilgili tek veri
kaynagi olarak degerlendirilmistir. Ulusal ve Uluslararasi boyutta faaliyet gosteren diizenleyici kuruluslar ise,
finansal raporlarin en iyi gosterge olabilmesi icin uzun yillar calismis ve halen de ¢alismaktadirlar. Muhasebe
ve finansal raporlama ile ilgili calismalar 2000’li yillarda ulusal ve uluslararasi standartlar boyutuna ulasmistir.
Tarihsel boyutta degerlendirildiginde yapilan tiim c¢alismalarin, standartlar ile getirilen ve uyma gerekliligi
olan diizenlemelerin hedefi, karar vericilere ekonomik boyutta finansal rapor sunmaktir. Ancak, bir isletmenin
performansi sadece muhasebe kayitlari tarafindan saglanan finansal verilere degil, ayni zamanda buyiikliginin
belirlenmesinde belirleyici rol oynayan; kullanilan kaynaklarin kalitesi, teknolojiye adapte olma glcd, insan
kaynagi, sosyal ve cevresel degerlerle etkilesimi gibi cesitli nitel unsurlara da dayanmaktadir.

Finansal bilgiler onemlidir ancak kiiresellesmeyle birlikte finansal raporlarin yeterliligi de sorgulanir hale
gelmistir. Karar vericiler icin isletmelerin finansal durumu kadar, finansal olmayan bilgilerini iceren stratejileri
hakkinda bilgi sahibi olma ihtiyaci da artmistir. Ozellikle yatirimcilarin, isletmelerin kar elde etme seriiveninde
risk ve firsatlari nasil degerlendirdikleri, faaliyetlerinin toplumu ve tim cevreyi nasil etkiledigi ve bu degerlerden
nasil etkilendigiyle ilgili bilgi edinme beklentisi daha kapsamli bir raporlama ihtiyacini ortaya ¢ikarmustir.

Karar vericilerin gelecegi 6ngdérmekle ilgili beklentilerinin karsilanmasi, aslinda muhasebenin en 6nemli temel
kavramlarindan olan isletme siirekliliginin saglanmasina hizmet etmektedir. ilk kez Birlesmis Milletler’in (1987)
Brundtland Raporu ile anlam kazanan “Surdirilebilirlik” kavrami, isletmelerin sosyal ve ¢evresel kazanimlarini
yada kayiplarini hassasiyetle takip edilen konulardan biri haline getirmistir.

Artan bilgi talebiyle karsi karsiya kalan isletmelerin hazirladiklari strdirebilirlik raporlari kapsaminda en
cok kabul goren dizenleme, Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative, GRI) giincel G4 (2015)
standardi’dir. GRI'nin rapor bilgi bankasina gore, diinya genelinde 34,726 sirdurebilirlik raporunun 24,018
adedi GRI onaylidir. isletmeler kurumsal yénetim ilkeleri kapsaminda ekonomik performanslariyla, toplumsal ve
cevresel risk ve firsatlarini butlinlestirerek stirdurilebilirlik raporlari sunmaktadirlar.

2000’li yillarda isletme basina ortalama rapor sayisi, finansal raporlar ve siirdtrilebilirlik raporlarr baglaminda
6nemli él¢iide artmistir. Raporlarda; ekonomik, sosyal, ekolojik etkiler ve bu etkilerin sonuglari hakkinda ¢ok
ayrintili bilgi verme egilimi izlenmistir (Beske vd., 2020: 162-186). Her rapor, isletmenin is modeline farkli bir
bakis agisiyla isik tutmaktadir. Bazi raporlar genis bir kitleye hitap ederken, bazilari da belirli bir paydas grubuna
odaklanmaktadir (Bellantuono vd., 2016:379-391). Bu durum, bir taraftan hedef kitle olan yatirimcilarin ekonomik
gostergelerle sirdirdlebilirlik raporlari arasinda iliski kurmalarini zorlastirmis, diger taraftan kreditorlerin
yorumlama guglikleri cekmelerine yol agmistir. Bu gelismeler, isletmelerin gelecege yonelik stratejisi, firsatlari
ve tehditlerini iceren finansal olmayan raporlarla birlikte, finansal raporlari konsolide etmeye gecis sirecini
baglatmistir.

Kurumsal raporlarin tim perspektiflerini bir araya getirebilmek ve boylece kurumun bitinsel bir resmi
olusturabilmek adina baslatilan en popller girisim, ‘Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi’dir (IIRC). 2009
yilinda kurulan ‘Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi, isletmelerin surekliliginin raporlanmasi amaciyla
finansal raporlamayla birlikte sosyal ve gevresel faktorlerinde raporlandigi entegre raporlama gergevesinin ilk
adimlarini atmistir. Aralik 2013’te ‘Entegre Rapor Cergevesi yayinlanmistir. Uluslararasi diizeyde yaygin olarak
kabul gormiis ve “Entegre Raporlama (IR)” olarak kayda ge¢cmistir.

Konsey, Mart 2017’de entegre raporlamanin uygulanmasi hakkinda piyasadan 400’den fazla geri bildirim
almis, entegre raporlama cergevesinin zaman testinden gectigini dogrulamistir. Kiglk dizeltmelere ve
aciklamalara duyulan ihtiyaclar tespit edilmis, 2019’dan sonra revizyona ihtiya¢ duyulmustur. Entegre Raporlama
Cergevesi'nin ilk revizyonu 20 Subat 2020’de baslamistir. Revizyona gidilirken entegre raporlamanin kavramsal
distince ve ilkeleri korunmustur. Bununla birlikte, uluslararasi boyut kazanmasi, pratik kullanimdan kaynaklanan
anlayislar ve bu baglamda gelen beklentiler, revizyondan ziyade “IR Cergevesi’'nin” yenilenmesini 6n plana
¢ikarmistir. Yenilenme siirecinde Uzerinde durulan konular; yénetimden sorumlu olanlarin beyanlari, isletme
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ciktilari ve sonuglari arasindaki ayrim da dahil olmak lizere is modelleriyle ilgilidir. Ayrica, 6nemli bir konu da;
entegre raporlamanin IR Cercevesi’ndeki tanimiyla, uygulayicilar ve rapor hazirlayicilar tarafindan nasil algilandigi
arasindaki tutarsizliktir. Bir baska konu ise, entegre raporlama terimi, tim taraflar arasinda kabul goren bir
tanimdan yoksun oldugudur. Yapilan galismalar mevcut revizyon suirecinin yani sira IIRC’'nin daha genis stratejisini
de belirleyecektir (Breen, 2020: https://integratedreporting.org/news/the-ir-framework-revision-inspiring-
better-reporting).

Calismada entegre raporlama, oncelikle kavramsal cercevede ele alinmistir. Sonra literatlir taramasi
yapilarak, hem uluslararasi alanda hem de Tiirkiye giincelinde yapilan ¢alismalar incelenmistir. imalat sektériiniin
bir alt sektorl olan ¢imento sektoriindeki sirketlerin ekonomik siirdirilebilirlik gostergeleri lizerinde entegre
raporlamanin etkisini gormek amaciyla GRA analizi yapilmis ve bulgular degerlendirilmistir.

1.ENTEGRE RAPORLAMA

Nelson Mandela, 1994 yilinda Glney Afrika’daki kurumlara duyulan glivensizligi azaltabilmek, seffaflik ve
bilgi paylasimini tesvik etmek amaciyla, entegre raporlama konusunda ilk diizenleyici kuruluslardan olan Mervyn
King’in “King (King I) Komitesi”ni kurmasi igin 6ncllik etmistir. 2002’de “King 1I” ve 2009 yilinda “King IIl”
Raporlari yayinlanmistir. Boylece, isletmelerin sosyal ve gevresel sorumluluklarinin rapor edilmesiyle, finansal
bilgiler ile birlikte finansal olmayan bilgilerin de raporlanmasi saglanmistir (ERTA, 2020). Entegre raporlamanin
zorunlu kilindigr ilk tlke, 2010 yih itibariyle Gliney Afrika olmustur. Gliney Afrika’da Johannesburg Borsasi‘nda
islem goren isletmeler raporlarini Glney Afrika Entegre Raporlama Konseyi tarafindan sunulan, “King Report on
Governance for South Africa 2009” (King Ill) gbre hazirlamaktadirlar (IRCSA 2011: 1-26). Konsey entegre raporlama
ile, isletmelerin ekonomik ve sirdirilebilirlik performanslarinin bir arada sunulmasinin, karar vericilere karsi
sorumluluklarinin gostergesi olacagini ifade etmistir (IRCSA, 2009: 91-92). Afrika Entegre Raporlama Konseyi
entegre raporlamayi, isletmenin hem ekonomik hem de siirdiiriilebilirlik performansinin bir biitiin halinde menfaat
sahiplerine sunulmasi seklinde tanimlamistir (IRCSA, 2009: 91).

Entegre raporlamaya oOncilik eden en o©6nemli kuruluslardan biri de Uluslararasi Muhasebeciler
Federasyonu’nun (International Federation of Accountants-IFAC) destegiyle 2010 yilinda kurulan uluslararasi
Entegre Raporlama Konseyi ( (International Integrated Reporting Council - [IRC) dir (Barth vd., 2017: 45). 1IRC,
2011 yihinda “Entegre Raporlamaya Dogru - 21. Ylzyilda Konusulan Deger” basligiyla yayinladigi tartisma raporunu
kamuoyuyla paylasmis ve 2013 yilinda tamamen gondllilik esasina dayanan Uluslararasi Entegre Raporlama
Cergevesini (International IR Framework) sunmustur (Eccles ve Krzus, 2010).

IIRC, Entegre raporu “Bir kurulusun iginde yer aldigi ¢evrede; stratejisi, yénetimi, performansi ve gelecekten
beklentilerinin kisa, orta ve uzun vadede nasil deder yarattiginin kisa ve 6z bir iletisimidir” seklinde tanimlamistir
(lIRC, 2013:7).

Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi, tim taraflarin beklentilerini karsilayacak proaktif bir yaklasimla
isletmenin gelecekteki degerine saglayacagi katki boyutunda yonetim ilkelerinin ve stratejilerinin, anlasilir bir
sekilde aciklanmasini hedeflemektedir (IIRC, 2013: 7). Entegre raporlama, sermayenin Uretim alanlarina en
verimli sekilde kanalize edilmesi icin, isletme tarafindan yaratilan deger ve deger unsurlariyla ilgili bilgilerin,
finansal sermaye saglayan taraflara sunulmasidir. (IIRC 2013: 2, 4, 34).

Literatlrde butiinlesik bir raporlama dilinin nasil olmasi gerektigiyle ilgili beklentiler ve gérusler yayginhk
kazanmistir.

Atkins ve Maroun (2012), isletmelerin strdirilebilir getiriler elde etmek igin birden fazla sermaye tirind nasil
yonettiklerini aciklamalari gerektigine isaret etmislerdir. Ayrica ekonomik, cevresel ve sosyal konular arasindaki
baglantiyla birlikte risk yonetimi ve kisa-orta -uzun vadedeki operasyonlarin one ¢ikartilmasinin faydali olacagi
tizerinde durmuslardir. King’de (2016) benzer bakis agisiyla finansal raporlarin, sosyal ve cevresel raporlarla
birlestirilmesini vurgulamistir.

Nicel olmayan aciklamalarin ancak nicel veya parasal aciklamalarla daha kaliteli bilgi saglayacag ifade
edilmistir (Chovd., 2014:130-148). Niteliksel agiklamalarin, paydaslara isletmenin deger yaratma streci hakkinda
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genis bir anlayis sunduguna isaret edilmistir. Ancak finansal veriler olmadan isletmenin kilit konularini ne kadar
iyi yonettigini aciklamanin, bir isletmenin performansini 6lgmenin ve rakiplerle karsilastirmanin zorluguna da
dikkat cekilmistir (McNally vd., 2017: 481-504). isletmelerin olumsuz cevresel veya sosyal etkilerini azaltmak
icin alinan 6nlemlerle ilgili eylemlerinin sonuglari hakkinda bilgi paylasimlari, siirdiirilebilirlik potansiyelinin bir
gdstergesi olarak vurgulanmistir (Michelon vd., 2015:59-78). isletmelerin sosyal ve gevresel sorunlarini ne élgiide
belirlediklerini, is yénetimlerini ve paydaslarla olan etkilesimlerini gésteren bir rapor igin, entegre raporlamaya
isaret edilmistir (Churet ve Eccles, 2014:56-64).

Couldridge (2014); karar vericilerin, isletmelerin olasi risk ve firsatlarinin neler oldugunu ve nasil stirdurilebilir
deger ureteceklerini anlamak istemelerinin 6nemine dikkat cekmistir. /lkelere dayali entegre raporlama, uzun
vadede deger yaratma guidisiyle hareket eden karar vericilerin, yatirimlara yonelik kaynak tahsisi konusundaki
kararlarini kolaylastiracagi ileri strGlmustir. Jhunjhunwala (2014) ise, karar vericilerin olabildigince dogru bir
degerlendirme yapmalarinin; sermayenin artmasina, azalmasina veya dontisimine yol acacagina isaret etmistir.
Karar vericiler icin deger yaratildiginda aslinda, isletme icin deger yaratiimis olacagini vurgulamistir. King (2012)’e
gore ise entegre raporlama, paydaslarin bilgi ihtiyaglarini karsilamak adina tasarlanmis kapsamli bir raporlama
stratejisidir.

Malola ve Maroun ( 2019) entegre raporlamanin nihai amacinin; isletme degerinin arttiriimasi, itibarinin
pekistiriimesi, finansal performansinin iyilestirilmesi ve sermaye maliyetinin azaltilmasi oldugunu ifade
etmislerdir. Calabrese vd.,(2017) ise; sosyal, ¢evresel ve finansal performans Uglislyle 6ne g¢ikan isletmelerin
sirdirulebilir bir finansal performans elde etmeyi bekleyebileceklerinin altini gizmislerdir.

Malola ve Maroun (2019) entegre rapor kalitesini, asagidakilerin bir fonksiyonu olarak aciklamaktadir;

° Paydaslara bildirilen bilgi miktari (miktar gostergesi)

° Entegre raporlarin icerik 6geleri, paydaslara sunulan toplam bilgi (yogunluk géstergesi)
° Kalitatif ve kantitatif aciklamalarin dahil edilmesi (bir 6lglim gostergesi)

° Aciklamalarin 6zi -sembolik veya maddi- (alaka diizeyi géstergesi)

° Bilginin paydaslar tarafindan yorumlanma kolayhgi (yorumlama gostergesi)

Entegre Raporlama Cercevesi, entegre raporun kapsamini ilkelerle belirlemistir. Rapor, temel ilke olarak
kabul edilen “Kilavuz ilkeler”den ve birbiriyle baglantili “igerik Ogeler”’den olusmaktadir (IIRC, 2013:4). Hazirlanan
bir entegre raporun iceriginde 6zellikle Cergeve’de koyu renkle ve italik olarak belirtilen ilkelerin ve 6gelerin
yer almasina dikkat edilmelidir. Raporun igeriginde bu bilgilerin yer almamasi bazi durumlarin varliginda kabul
edilebilir. Ancak nedenleriyle agiklanmasi istenmektedir. Bu durumlar; agiklanmasinin yasal olarak mimkin
olmamasi, ya da haksiz rekabet endisesi, bilgilerin gvenilirligiyle ilgili sikintilar seklinde ifade edilmektedir. (Aras
ve Sarioglu, 2015: 60-64).

IIRC tarafindan belirlenen temel ilkeler; stratejik odakve gelecege yonelim, bilgilerarasibaglanti, paydaslarla
iliskiler, dnemlilik, kisa ve 6z olma, glvenilirlik tutarlilk ve karsilastirilabilirliktir.

Kilavuz ilkeler ise; kurumsal genel gériiniim ve dis gevre, kurumsal ydnetim, is modeli, riskler ve firsatlar,
strateji ve kaynak aktarimi, performans, genel goriinus, sunumun temelidir (IIRC, 2013:5).

Entegre raporlamanin gelisme ve uygulanma seyrine bakildiginda; raporun hazirlanma zorunlulugu olan
tek llke Giiney Afrika’dir. Zorunlu olmamakla birlikte Fransa, isveg, Norveg, Danimarka gibi Avrupa iilkeleri
finansal olmayan bilgileri de igerecek sekilde yillik raporlar hazirlamaktadirlar. Entegre raporlamayla ilgili pilot
uygulamalara bazi Ulke sirketlerinden 6rnek olarak, Amerika da, “Southwest Airlines”, “American Electric Power”
ve “United Technologies Corporation”, Holanda da “Philips”, Almanya da “BASF”, Danimarka da “Nova Nordisk”

ve Brezilya da “Natura” verilebilir (Trpeska vd., 2016: 73-89).

Turkiye’de 2011 yilinda “Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi -TKYD” ve “Surdurulebilir Kalkinma Dernegi
(SKD)”  ¢ahsma grubu kurulmus ve entegre raporlama hakkinda farkindalik yaratilmasi amaciyla galisma
baslatilmistir. 2013 yilinda ilk somut adimlar atilmistir. “Kurumsal Raporlamada Yeni Donem: Entegre Raporlama”
adiyla rehber niteliginde ilk calisma raporu “Tiirk Sanayicileri ve is insanlari Dernegi-TUSIAD” tarafindan
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yayinlanmistir. Garanti Bankasi ve Cimsa Cimento A.S, 2013 yilinda lIRC'ye katilan ilk Gye 6zel sektor temsilcileri
olmustur.

2.LITERATUR

Karar vericilerin isletmelerin finansal performansi tizerinde 6nemli etkisi olan, sosyal ve cevresel konularlaiilgili
bilgi beklentileri; araci kurumlari, isletme yonetimlerini, akademik gevreyi, denetleyici ve duzenleyici kurumlari
harekete gegirmistir.

IIRC ile ortaklasa yuritilen Black Sun arastirmasi (2014), HSBC ve Marks & Spencers gibi 140 etkili isletmeden
olusan Ug yillik IRC'nin Pilot calismasini gergeklestirmistir. Calisma, daha dnce “Entegre Raporlama Cergevesini”
temel alan ve entegre raporun test edilmesine, gelistiriimesine boyut kazandiran 26 Ulke yatirimcilariyla
gerceklestirilmistir. Entegre raporlamaya oncilik eden isletmeler Gzerinde 6nemli bulgular olusmustur. Bu
bulgular; entegre raporlamanin, bilgilerin giincelligine %84 oraninda katki sagladigi, uzun vadeli karar almayi
%65 oraninda kolaylastirdigl, is risklerini ve firsatlarini %68 diizeyinde daha iyi degerlendirme firsati yarattig
seklindedir.

Amerikan piyasasinda yapilan ampirik bir arastirmada, finansal performans ile sosyal ve cevresel
performansin gesitli yonleri arasinda, olumlu bir iliski oldugu kanitlanmistir. Boylece, nitelikli bir sosyal ve ¢evresel
performansla 6ne cikan is birimlerinin, stirdirdlebilir bir finansal performans elde etmeyi bekleyebilecegine
dikkat cekilmektedir. Bir dizi cevre koruma programiyla, faaliyetlerinin olumsuz cevresel etkilerinin azaltilarak iyi
bir cevresel performans elde etmeyi amaglayan isletme sayisinda da 6nemli bir artisa taniklik edilmistir (Sabina
ve Ighian, 2015:125-133).

Ecclesve Saltzman, (2011) ABD sirketleri Gizerinde yapmis olduklari calismada, entegre rapor sunanisletmelerin
finansal performanslarinin, entegre rapor sunmayan isletmelerin finansal performanslarindan daha iyi oldugunu
tespit etmislerdir. Lin (2012), ¢cevresel ve sosyal performans gostergelerini dlgerek bunlari belirlenmis hedeflerle
karsilastirmanin, paydaslara daha faydali bilgiler saglayacagini vurgulamistir.

De Villiers ve Maroun (2018) isletmelerin entegre raporlarinin kalitesini 6lcmiislerdir. Olgiim igin isletmelerin
kurumsal gostergeleri olan, firma bliyiikliigi ve ydnetisim yapilari ile endiistriyel, sektdr ve paydas baskisi gibi
kurumsal degiskenleri tanimlamislar ve daha sonra sirdiiriilebilirlik raporlama uygulamasindan elde edilen
deneyimlerle yorumlamislardir.

Lee ve Yeo (2016) gcalismalarinda, isletmelerin hazirladiklari ayrintil ve seffaf entegre raporlarin, analizcilerin
tahminlerinin kalitesini artirabilecegini ve sermaye maliyetini de diistirebilecegini tartismislardir.

Baboukardos ve Rimmel ( 2016) gére, 6zellikle karmasik is modelleri ve yiksek dis finansman seviyesine sahip
isletmelerin entegre rapor aciklamalari, bilgi asimetrisini ve islem maliyetlerini azaltacaktir. Barth vd., (2016)
yaptiklari ¢alismada ise, kaliteli bir entegre rapor hazirlamaya yatirim yapan isletmelerin, gelecekteki nakit
akislarinin miktarini, zamanlamasini ve kesinligini etkileyen stregleri de gelistirmis olacaginin altini gizmislerdir.

Melloni vd., (2017), diizenleyici otoriterleri ve karar vericileri dnemli 6lctide ilgilendiren entegre raporlarin,
bltlunligini ve dengesini degerlendirmislerdir. Bu baglamda 2013-2015 yillari arasinda entegre raporlama yapan
isletmelerin stirdirtlebilirlik performanslarini analiz etmisler ve disiik finansal performansa sahip isletmelerin
daha uzun ve daha karmasik raporlar iretme egiliminde oldugunu gérmislerdir. Ozellikle bu isletmelerin;
cevresel, sosyal ve yonetisim konularina atifta bulunarak daha eksiksiz rapor sunmalari ilgi ¢ekici bulunmustur.
Finansal performansi zayif olan isletmelerin amacinin, dikkatleri “sikintili finansal” rakamlardan finansal olmayan
bilgilere cekmek oldugu ve bunun da bir agiklama manipilasyon stratejisi olarak degerlendirilebilecegine isaret
etmislerdir.

Bernardi ve Stark (2018), Guney Afrika’da dizenlenmesi zorunlu olan entegre raporlarin, bir yilhk gelir
tahminlerinin dogrulugu lzerindeki etkisini arastirmislardir. 2008- 2012 yillarini kapsayan calismada, entegre
rapor ile tahmin dogrulugu arasindaki iliskinin zorunluluktan 6nce gli¢lii olmadigina, ancak diizenlemenin zorunlu
uygulamasi basladiktan sonra gigla bir iliskinin olduguna dair kanitlar bulmuslardir.
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Barth vd., (2017) Gliney Afrika’da hisse senetleriislem goren isletmelerin entegre raporlarinin kalitesiyle hisse
senedi likiditesi ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi inceledikleri calismada, kaliteli hazirlanan entegre raporlarin
hisse senedi likiditesini gliclendirdigi ve isletme degerini artirdigi sonucuna ulasmislardir.

Lai vd., (2016) tarafindan, IR’yi benimseyen isletmelerin, benimsemeyenlere kiyasla piyasa givenilirliklerinin
arttig izlenmistir. italyan isletmeleri izerinde entegre raporlama ve &rgiitsel degisim arasindaki baglantiyi
inceleyen Guthrie vd. entegre raporlamanin isletmelerin sosyal ve gevresel farkindaliklarini artirdigini ve uzun
vadeli strdurdlebilirlikleri hakkinda strateji gelistirdiklerini belirlemislerdir (Guthrie vd.,2017:553-573). Vena vd.,
(2020) ise, 2009-2017 yillari arasinda 31 ilkeden 1.455 gozlemi kapsayan ¢alismada, IR ve sermaye maliyetini
kiltirel boyutta incelemislerdir.

Yiiksel ve Kayali (2020), BIST Banka Endeksinde islem goren, entegre raporlama sunan ve entegre raporlama
sunmayan mevduat bankalarinin 2017 - 2018 yillarina ait finansal oranlarini kullanarak TOPSIS metodu ile
finansal performanslarini degerlendirmislerdir. Calismada, 2017 yilinda entegre rapor sunan bankalarin finansal
performans siralamasinda gerilerde olmasina ragmen 2018 yilinda ilk siralara yikseldigi sonucuna ulasiimistir.

Ercan ve Kestane (2017) tarafindan, IIRC'nin hazirladig entegre raporlama cgercevesi esas alinarak, 2016
yilinda Turkiye’de ilk kez entegre raporlama sunan isletmelerin raporlarinin igerik analizi yapilmistir. Tlrkiye’de
heniiz zorunlu uygulama baslamadigindan, ayni sektordeki isletmeler arasinda dahi deger olusturma baglaminda
onemli farkhliklar belirlenmistir. Benzer bir ¢calisma ile Gokgen ve Eldemir (2019), Turkiye’de farkli sektorlerde
faaliyette bulunan ve 2016- 2017 yillarinda entegre rapor hazirlayan isletmelerin, yayinladiklari entegre raporlari
icerik yonunden inceleyerek literatlre katkida bulunmuslardir.

Derekoy (2018), cimento sektoriinde entegre rapor sunan isletmelerin raporlarini, Yiiksek ve Araci (2017)
ise, hizmet isletmelerinin entegre raporlarini, raporlama ilkeleri diizeyinde icerik acisindan incelemislerdir. [IRC
baglaminda icerik 6gelerinin uyumlu ancak standart bir formattan uzak oldugu ifade edilmistir.

Giicenme ve Aytag (2016) yaptiklari galismada, 2015-2016 déneminde “BIST Siirdiiriilebilirlik indeksine” giren
29 isletmenin 2009-2015 yillarina ait faaliyet raporlarini inceleyerek, sosyal sirdirilebilirlik konusunda goris
olusturmayi amaclamislardir.

3. BiST’ DE iSLEM GOREN CiIMENTO SiRKETLERiININ FINANSAL SURDURULEBILIRLiIGI UZERINDE ENTEGRE
RAPORLAMANIN ETKiSi

3.1 Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Entegre raporlamanin sirketlerin finansal gostergeleri izerindeki etkisinin incelenmesi, ¢alismanin amacini
olusturmaktadir. Bu amagla, Tiirkiye’de ilk olarak entegre rapor sunan ve Borsa istanbul’da islem géren ¢imento
sirketleri calisma kapsamina alinmustir.

Calismanin analizi, Tablo 1’ de yer alan 16 gimento sirketinden IIRC ilkeleri ¢cercevesinde entegre raporlama
sunan 4 ¢imento sirketi ile entegre rapor sunmayan 12 sirketin finansal performanslarinin karsilastirilmasina
dayanmaktadir. Adana Cimento Sanayii T.A.S, Aslan Cimento A.S., ve Cimsa Cimento Sanayi T.A.S. ilk olarak 2016
yihinda Nuh Cimento A.S. ise 2017 yilinda IIRC ilkeleri ¢cercevesinde entegre raporlama sunan sirketlerdir. Adana
ve Aslan gimento sirketlerinin 2017 yili ve ¢alismanin yapildigi donem surecinde 2019 yili entegre raporlarini
sunmamis olmalari galismanin kisitini olusturmaktadir. Tablo 1’ de entegre rapor sunan sirketlerin raporlama
yillari (+) simgesiile gosterilmistir. Analiz boliminde, entegre rapor sunan sirketler E1,...E4 ile entegre raporlama
sunmayan sirketler A1,.... A12 ile simgelenmistir.
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Tablo 1: Calisma Kapsamindaki Sirketler

Sirketler 2019 2018 2017 2016

Adana Cimento Sanayii TA.S. + +

Afyon Cimento Sanayii TA.S. - - - -

Akgansa Cimento Sanayi ve T.A.S. - - - -

Aslan Cimento A.S. + +

Bastas Bagkent Cimento Sanayi ve T.A.S. - - - -

Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayi A.S. - - - -
Batisoke Soke Cimento Sanayii TA.S. - - - -

Bolu Gimento Sanayi A.S. - - - -

Bursa Cimento Fabrikasi A.S. - - - -

Cimsa Cimento Sanayi T-A.S. + + + +

Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayii T.A.S. - - - -

Konya Cimento Sanayi A.S. - - - -

Nuh Cimento Sanayi A.S. + + +
Oyak Cimento Fabrikalari A.S - - - -
Unye Cimento Cimento Sanayi T.A.S. - - - -

3.2.Arastirmanin Metodolojisi

Calismada oncelikle, sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilen finansal verileriyle
Tablo 2’de yer alan finansal oranlar hesaplanmistir. Bu oranlar ¢cimento sirketlerinin finansal gliglerinin tespitinde
hesapladiklari oranlar arasindan secilmistir.

Tablo 2: Calisma Kapsamindaki Sirketlerin Finansal Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Finansal Oranlar ve Yoni

Likidite Oranlari

+ CO= Cari Oran

+ LO=Likit Oran
Kaldirag Oranlan

- TB/OZ=Toplam Bor¢/Oz Kaynaklar

- TB/ TAK= Toplam Borg/ Toplam Aktifler

- UB/ TAK= Uzun Vadeli Borg/ Toplam Aktifler

Karhlik Oranlan

+ BKM= Brut Kar Marji
+ NKM=Net Kar Mariji
+ OK= Oz Kaynak Karliligi
Varlik Kullanim Oranlari
+ NK/TAK=Net Kar /Toplam Aktifler

- SMM/NS=Satilan Mal Maliyeti /Net Satislar
- FG/NS= Faaliyet Giderleri /Net Satiglar

+ ADH=Alacak Devir Hizi

+ SDH=Stok Devir Hizi

Analizin hedefi entegre rapor sunan sirketlerin finansal glclerini, entegre raporlama sunmayan
sirketlerin finansal glgleriyle karsilastirmak ve entegre raporlamanin sirket performanslari Gzerindeki etkisini
belirlemektir. Bununla birlikte ¢alismada entegre raporlama sunan sirketlerin, s6z konusu raporlamayi
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sunmadiklari donemlerdeki finansal giicleri de incelenmis, bdylece entegre raporlamanin sirketlerin finansal
glgcleri Gizerindeki etkisi daha objektif degerlendirilmistir. Bu amacla dort dncii cimento sirketinin ilk kez entegre
raporlama sunduklari 2016-2019 yillariyla, entegre raporlama sunmadiklari 2012-2015 vyillarindaki finansal
glgcleri de karsilastirilmistir. Karsilastirmada, ulusal ve uluslararasi akademik literattirde yaygin olarak kullanilan
cok kriterli karar verme yontemlerinden GRA yontemi kullaniimistir. (Ayaydin vd., (2017); Elitas vd., (2012);
Ugkun ve Girginer (2011); Yildirim ve Onder (2015).

3.3. Gray iliskisel Analiz (GRA) Yontemi

GRA yontemi, Julong Deng tarafindan 1982 yilinda gelistirilmis ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biridir
(Deng, 1982:288-294). Yontem, derecelendirme ve karar verme amaciyla kullanilmakta (Lin vd., 2002) glvenilir
sonuglar elde edilmektedir. Cok kriterli karar verme yontemlerinin analizlerde kullanilmasinin amaci bir ¢ok veriyi
ayni anda degerlendirebilmesidir (Chatterjee vd., 2010, s. 485). GRA yéntemi farkli bircok sektorde uygulama
alani bulmustur. S6z konusu yontem, Chang (2006) tarafindan sirketlerin, finansal gliglerinin 6lglilmesinde,
Feng ve Wang (2000) tarafindan ise karsilastiriimasinda kullanilmistir. Lin ve Wu (2011) ¢alismalarinda yontemi
degerlendirmisler, lojistik regresyon ve sinir aglari analizlerine gore daha dogru bir tahmin bulgularina ulastiklarini
actklamislardir.

Literatlirde yaygin olarak kullanilan GRA; gelecegin belirsizliginin sayisallagtirilmasinda, tahmin ve karar
analizlerinde kullaniimistir (Ustiinisik, 2007; Elitas vd.,2012). Ayaydin vd., (2017) ulastirma sektériiniin en
biiyikleri arasindan sectigi sekiz isletmenin finansal performansini GRA yéntemi ile analiz etmislerdir. Ozari vd.,
(2019) bes ¢cimento firmasinin bilango ve gelir tablolarinin performans analizini inceledikleri calismada yontemin
uygulanabilir oldugu sonucuna ulasmistir.

3.4. Gray iliskisel Analiz (GRA) Yénteminin Asamalari

Alti adimdan olusan yéntemin ilk adimi igin, excelde finansal oranlar hesaplanarak 2019-2012 yillarina ait
karar matrisleri hazirlanmistir. izleyen asamada 2019 yilina ait hesaplamalar tablolar halinde verilmis, tiim yillara
ait hesaplamalar ise arastirmanin bulgular bolimiinde (Tablo 9) gésterilmis ve degerlendirilmistir.

1.Adim: Karar Verme Matrisi (X))

(1) x1(2) .. x(n)
X, = ngl) ngZ) o le(n) )
(n(1) xn(2) - Ta(n)

Tablo 3: Cimento Sirketlerinin 2019 Yili Karar Matrisi

Likidite
Oranlari Kaldirag Oranlari Karhlk Oranlari Varlik Kullanim Oranlari

uB/ NK/ SMM/
TB/
SIRK | co Lo TB/OZ | TAK | TAK |BKM | NKM |OzK | TAK NS FG/NS | ADH SDH

Al 0,224 | 0,186 | 2,776 | 0,735 | 0,277 | 0,040 |-0,373 |-0,355 | -0,094 | 1,040 |0,049 |6,379 12,104
El 3,133 | 2,347 | 0,217 |0,178 | 0,025 | 0,245 | 0,180 |0,113 | 0,093 |0,755 |0,176 | 20,186 | 2,919
A2 1,175 /0,896 | 0,930 |0,482 |0,159 | 0,139 |0,041 |0,072 | 0,037 |0,861 |0,058 | 3,296 7,383
E2 1,095 | 1,885 | 0,386 | 0,624 | 0,013 | 0,235 | 0,054 |0,060 |0,023 |0,765 |0,040 |2,283 | 4,700
A3 1,370 | 1,030 | 0,495 |0,331 | 0,063 | 0,127 |0,004 |0,004 |0,003 |0,873 |0,100 |3,684 | 5,007
A4 0,720 | 0,467 | 2,230 | 0,690 | 0,424 | 0,038 |0,232 |0,242 | 0,075 |0,962 |0,143 | 5,337 5,167
A5 0,560 | 0,317 | 3,601 |0,783 |0,473 |-0,134 |-0,838 |-0,684 | -0,149 | 1,134 |0,262 | 9,789 3,006
A6 1,436 | 1,058 | 1,156 | 0,536 | 0,272 | 0,176 | 0,089 | 0,107 | 0,049 0,824 |0,122 | 3,907 3,729
A7 3,370 | 2,177 | 0,315 | 0,240 | 0,058 | 0,108 | 0,010 |0,014 |0,011 |0,892 |0,096 |5,103 |4,110
A8 1,530 | 1,132 | 0,414 | 0,293 | 0,089 | 0,023 |-0,102 |-0,069 | -0,049 | 0,977 |0,179 |2,033 |4,624
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E3 2,583 | 2,065 | 0,441 | 0,206 | 0,055 | 0,176 |0,128 | 0,219 | 0,035 0,724 |0,143 | 3,761 7,584
A9 1,078 | 0,873 | 1,605 | 0,616 | 0,260 | 0,380 | 0,059 |0,074 | 0,028 |0,620 |0,191 | 4,219 3,214
A10 |3,584 | 2,575 | 0,236 | 0,191 | 0,050 | 0,123 | 0,002 |0,002 |0,001 |0,877 |0,133 | 3,577 3,526
E4 2,679 | 2,300 | 0,336 |0,182 | 0,031 | 0,239 |0,137 |0,135 | 0,152 0,701 | 0,132 | 5,979 5,000
Al1 | 4,517 | 3,399 | 0,244 | 0,196 | 0,054 | 0,189 | 0,144 |0,121 | 0,097 |0,811 |0,154 | 3,892 2,474
Al12 | 2,755 | 2,163 | 0,317 |0,241 | 0,059 | 0,281 |0,136 |0,141 | 0,107 |0,719 |0,142 | 6,063 4,497

2.Adim: Karsilagtirma Matrisi

Tum kriterler igin hedeflenen degerler referans serisini olusturmakta ve x0 = (x0(1), x0(2), ..., x0(j), ..., xO(n))
seklinde gosterilmektedir. Burada finansal oranlardan olusan kriterlerin en biyuk en iyi degerleri ve en kigik en
iyi degerleri referans serisi olarak belirlenmis, karsilastirma matrisi hazirlanmistir.

Tablo 4: Karsilastirma Matrisi

Likidite
Oranlari Kaldirag Oranlari Karlilik Oranlari Varlik Kullanim Oranlari
NK/ SMM/ | FG/

B/ uB/
Sirk | CO LO TB/OZ | TAK TAK BKM NKM OzK TAK NS NS ADH SDH

Ref |4,517 | 3,399 | 0,217 |0,178 | 0,013 | 0,380 |0,232 |0,242 |0,152 |0,620 | 0,040 | 20,186 | 12,104
Al |0,224 /0,186 | 2,776 | 0,735 | 0,277 | 0,040 |-0,373 |-0,355 |-0,094 | 1,040 |0,049 |6,379 | 12,104
El 3,133 | 2,347 | 0,217 |0,178 | 0,025 | 0,245 |0,180 |0,113 |0,093 |0,755 |0,176 | 20,186 | 2,919
A2 1,175 | 0,896 | 0,930 0,482 0,159 (0,139 |0,041 |0,072 |0,037 |0861 |0,058 |3,296 |7,383
E2 1,095 | 1,885 | 0,386 |0,624 | 0,013 | 0,235 | 0,054 |0,060 |0,023 |0,765 |0,040 |2,283 |4,700
A3 1,370 | 1,030 | 0,495 0,331 | 0,063 |0,127 | 0,004 |0,004 |0,003 |0,873 |0,100 |3,684 |5,007
A4 10,720 | 0,467 | 2,230 | 0,690 |0,424 | 0,038 |0,232 |0,242 |0,075 |0,962 |0,143 |5,337 |5,167
A5 |0,560 0,317 | 3,601 |0,783 |0,473 |-0,134 |-0,838 |-0,684 |-0,149 | 1,134 | 0,262 |9,789 | 3,006
A6 | 1,436 | 1,058 | 1,156 |0,536 |0,272 | 0,176 |0,089 |0,107 |0,049 |0,824 |0,122 |3,907 |3,729
A7 |3,370 | 2,177 | 0,315 |0,240 | 0,058 | 0,108 |0,010 |0,014 |0,011 |0,892 |0,096 |5,103 |4,110

A8 1,530 | 1,132 | 0,414 |0,293 | 0,089 | 0,023 |-0,102 |-0,069 |-0,049 |0,977 |0,179 |2,033 |4,624

E3 2,583 | 2,065 | 0,441 | 0,206 | 0,055 0,176 |0,128 |0,219 |0,035 |0,724 |0,143 |3,761 |7,584

A9 1,078 | 0,873 | 1,605 |0,616 | 0,260 | 0,380 |0,059 |0,074 |0,028 |0,620 |0,191 |4,219 |3,214

A10 | 3,584 | 2,575 0,236 |0,191 | 0,050 | 0,123 |0,002 |0,002 |0,001 |0,877 |0,133 |3,577 |3,526

E4 2,679 | 2,300 | 0,336 |0,182 | 0,031 0,239 |0,137 |0,135 |0,152 |0,701 |0,132 |5,979 |5,000

Al1 | 4,517 | 3,399 | 0,244 | 0,196 | 0,054 | 0,189 |0,144 |0,121 |0,097 |0,811 |0,154 |3,892 |2,474

Al12 | 2,755 | 2,163 | 0,317 | 0,241 | 0,059 | 0,281 |0,136 |0,141 |0,107 |0,719 | 0,142 |6,063 |4,497

3.Adim: Normalizasyon islemi ve Normalize Matrisi

Karar vericilerin amaci likiditenin ve karlihgin yiiksek, borglarin ve maliyetlerin diisiik olmasidir. Bu nedenle,
veri setinin normalize edilmesinde Ug olasi durumla karsilasilabilmektedir.

Amag daha iyi yada buyuk deger elde etmekse (2) numarali formil, daha kiigiik yada az bir deger elde etmekse
(3) numarali formiil, optimal bir deger elde etmekse (4) numarah forml kullanilr.
xi(j) — miin i (j)
X; (2)

~ maxx;(j) — minx;(j)
i ]
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E S
X; =

*
X =

max x; () —x;()

1% () — Xop (]

B mjaX X;(j) —Xob(j)

~ maxx;(j) — minx;(j)
] ]

(3)

)

Bu baglamda denklem 2 ve 3 den yararlanilarak normallestirilmis matris hazirlanmig ve Tablo 5 diizenlenmistir.

Tablo 5: Normalize Matrisi

Likidite Oranlari Kaldirag Oranlari Karlilik Oranlari Varlik Kullanim Oranlari
) ) NK/ SMM/

Sirk | CO LO TB/OZ | TB/TAK | UB/TAK | BKM NKM 0zK TAK NS FG/NS | ADH SDH
Al |0 0 0,2438 | 0,07857 | 0,42695 | 0,3394 | 0,4343 | 0,35523 | 0,1819 | 0,18224 | 0,9614 | 0,2394 |1

E1 | 0,67756 | 0,6724 |1 1 0,97235 | 0,738 | 0,9515 | 0,86132 | 0,8055 | 0,738 0,3865 | 1 0,046
A2 | 0,22161 | 0,2209 | 0,7892 | 0,49756 | 0,6823 | 0,5303 | 0,8217 | 0,81696 | 0,62 0,53034 | 0,9205 | 0,0696 | 0,51
E2 | 0,20299 | 0,5286 | 0,95 0,26204 |1 0,7174 | 0,8334 | 0,80422 | 0,5734 | 0,7174 |1 0,0138 | 0,231
A3 | 0,26695 | 0,2627 | 0,9177 | 0,74694 | 0,89099 | 0,5081 | 0,7869 | 0,74337 | 0,5045 | 0,50814 | 0,7318 | 0,0909 | 0,263
A4 | 0,11567 | 0,0875 | 0,4052 | 0,1527 | 0,10686 | 0,3352 |1 1 0,7447 | 0,33518 | 0,536 | 0,182 | 0,28
A5 | 0,07836 | 0,0408 | O 0 0 0 0 0 0 0 0 0,4273 | 0,055
A6 | 0,28236 | 0,2714 | 0,7225 | 0,40783 | 0,43708 | 0,6022 | 0,8667 | 0,85395 | 0,6599 | 0,60224 | 0,631 | 0,1032 | 0,13
A7 |0,73286 | 0,6196 | 0,9711 | 0,89878 | 0,90077 | 0,47 0,7923 | 0,75402 | 0,5307 | 0,46999 | 0,751 | 0,1691 | 0,17
A8 |0,3043 |0,2945 | 0,9418 | 0,8106 | 0,8334 | 0,3046 | 0,6881 | 0,66462 | 0,3333 | 0,30463 | 0,3753 | 0 0,223
E3 | 0,54953 | 0,5846 | 0,9339 | 0,95364 | 0,9081 | 0,6036 | 0,9024 | 0,9753 | 0,6116 | 0,79812 | 0,5377 | 0,0952 | 0,531
A9 |0,19889 | 0,2137 | 0,5897 | 0,27547 | 0,46376 |1 0,838 |0,81892 | 0,59 1 0,3196 | 0,1204 | 0,077
A10 | 0,78267 | 0,7434 | 0,9945 | 0,97936 | 0,91962 | 0,5007 | 0,785 | 0,74082 | 0,5001 | 0,5007 | 0,5826 | 0,085 | 0,109
E4 | 0,57183 | 0,6578 | 0,9649 | 0,99401 | 0,95983 | 0,7256 | 0,9109 | 0,88446 | 1 0,84235 | 0,5869 | 0,2174 | 0,262
A1l |1 1 0,992 | 0,97029 | 0,91107 | 0,6294 | 0,9178 | 0,86932 | 0,8185 | 0,62943 | 0,4878 | 0,1024 | O
Al12 | 0,58964 | 0,6154 | 0,9704 | 0,89667 | 0,90027 | 0,8072 | 0,9104 | 0,89075 | 0,8508 | 0,80718 | 0,5395 | 0,222 | 0,21

4. Adim: Mutlak Deger Tablosunun Hesaplanmasi

Denklem 6 kullanilarak dizenlenen “Mutlak Degerler” tablosunun amaci

referans degerleri arasindaki mesafenin hesaplanmasidir. x * ile x * arasindaki mutlak deger AQi(j);

normalize edilmis degerler ile

B1(1)  Age(2) Aoy (n)
X; = Aozz(l) Aoz:(z) . '.Aoz:(ﬂ) (6)
Aom(1)  Aom(2) Aom(n)
Tablo 6: Mutlak Deger Tablosu
Likidite
Oranlari Kaldirag Oranlari Karlilik Oranlari Varlk Kullanim Oranlari
NK/ SMM/
) B/ uB/ )
Sirk | CO LO TB/OZ | TAK TAK BKM NKM 0OzK TAK NS FG/NS | ADH SDH
Al |1,000 |1,000 |0,756 |0,921 |0,573 0,661 |0,566 |0,645 |0,818 | 0,818 |0,039 |0,761 | 0,000
El1 |0,322 | 0,328 | 0,000 | 0,000 |0,028 | 0,262 | 0,048 | 0,139 |0,195| 0,262 | 0,614 | 0,000 |0,954
A2 |0,778 |0,779 | 0,211 | 0,502 | 0,318 | 0,470 | 0,178 | 0,183 | 0,380 | 0,470 |0,080 |0,930 |0,490
E2 |0,797 | 0,471 | 0,050 |0,738 | 0,000 | 0,283 | 0,167 |0,196 | 0,427 | 0,283 | 0,000 | 0,986 | 0,769
A3 |0,733 | 0,737 | 0,082 | 0,253 | 0,109 | 0,492 | 0,213 | 0,257 | 0,496 | 0,492 |0,268 | 0,909 |0,737
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A4 10,884 | 0913 | 0,595 |0,847 | 0,893 | 0,665 | 0,000 |0,000 | 0,255 0,665 |0,464 |0,818 |0,720
A5 |0,922 | 0,959 | 1,000 | 1,000 |1,000 |1,000 |1,000 |1,000 |1,000| 1,000 |1,000 |0,573 |0,945
A6 | 0,718 | 0,729 | 0,278 | 0,592 | 0,563 | 0,398 | 0,133 | 0,146 | 0,340 | 0,398 | 0,369 | 0,897 | 0,870
A7 |0,267 |0,380 | 0,029 | 0,101 | 0,099 | 0,530 | 0,208 | 0,246 | 0,469 | 0,530 | 0,249 | 0,831 | 0,830
A8 | 0,696 | 0,706 | 0,058 |0,189 | 0,167 | 0,695 | 0,312 | 0,335 | 0,667 | 0,695 | 0,625 | 1,000 | 0,777
E3 |0,450 | 0,415 | 0,066 | 0,046 | 0,092 |0,396 | 0,098 | 0,025 |0,388| 0,202 | 0,462 | 0,905 | 0,469
A9 0,801 |0,786 | 0,410 |0,725 |0,536 |0,000 | 0,162 | 0,181 | 0,410 0,000 |0,680 |0,880 |0,923
Al10 | 0,217 | 0,257 | 0,006 | 0,021 | 0,080 |0,499 |0,215 |0,259 | 0,500 | 0,499 | 0,417 |0,915 | 0,891
E4 |0,428 | 0,342 | 0,035 | 0,006 | 0,040 0,274 | 0,089 |0,116 | 0,000 | 0,158 | 0,413 | 0,783 | 0,738
Al1l | 0,000 | 0,000 | 0,008 |0,030|0,089]0,371 |0,082 |0,131 |0,181|0,371 |0,512 |0,898 | 1,000
Al2 | 0,410 | 0,385 | 0,030 |0,103 | 0,100 | 0,193 | 0,090 |0,109 | 0,149 0,193 | 0,461 |0,778 | 0,790

5.Adim: Gray iliskisel Katsayr Matrisinin Hesaplanmasi

Denklem (7)’'de iliski katsayisi 0,5 alinmistir. Formilde &ayirici (distinguish) katsayisidir. Ayrica Amin = mini
min j AOi(j) seklinde hesaplanir.

Amin + {Amax

(i) = — 2 7
Y0il) = 5 e @
Table 7: Gray iliskisel Katsay Matrisi
Likidite Oranlari Kaldirag Oranlari Karlilik Oranlari Varlik Kullanim Oranlari
NK/ SMM/ | FG/
TB/ uB/
Sirk | CO LO TB/0Z | TAK TAK BKM NKM 0zK TAK NS NS ADH SDH

Al |0,333 |0,333 |0,398 |0,352 |0,466 |0,431 |0,469 |0,437 |0,379 | 0,379 | 0,928 | 0,397 | 1,000
E1 |0,608 |0,604 |1,000 |1,000 0948 |0,656 |0,912 |0,783 |0,720 | 0,656 | 0,449 | 1,000 | 0,344
A2 |0,391 |0,391 |0,703 |0,499 |0,611 |0O,516 |0,737 |0,732 | 0,568 | 0,516 | 0,863 | 0,350 | 0,505
E2 0,38 |0,515 |0,909 |0,404 |1,000 |0,639 |0,750 |0,719 |0,540 | 0,639 | 1,000 | 0,336 | 0,394
A3 |0405 |0404 |0,859 |0,664 |0,821 |0,504 |0,701 |0O,661 |0,502 | 0,504 |0,651 |0,355 |0,404
A4 0,361 |0,354 |0,457 |0,371 |0,359 | 0,429 | 1,000 |1,000 | 0,662 |0,429 |0,519 |0,379 |0,410
A5 |0,352 |0,343 |0,333 | 0,333 (0,333 |0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,466 | 0,346
A6 | 0,411 |0407 |0,643 |0,458 |0,470 |0,557 |0,790 |0,774 | 0,595 | 0,557 | 0,575 | 0,358 | 0,365
A7 |0,652 |0,568 |0,945 |0,832 |0,834 |0485 |0,707 |0,670 | 0,516 | 0,485 | 0,668 | 0,376 | 0,376
A8 |0418 |0415 |0,896 |0,725 |0,750 |0,418 |0,616 | 0,599 | 0,429 | 0,418 | 0,445 | 0,333 | 0,392
E3 0,526 |0,546 |0,883 |0915 |0,845 |0,558 |0,837 |0,953 | 0,563 | 0,712 | 0,520 | 0,356 | 0,516
A9 |0,384 |0,389 |0,549 |0,408 |0,483 | 1,000 |0,755 |0,734 | 0,549 | 1,000 |0,424 |0,362 | 0,351
Al10 | 0,697 | 0,661 |0,989 |0,960 |0,862 |0,500 |0,699 |0,659 |0,500 |0,500 | 0,545 |0,353 | 0,359
E4 0,539 |0594 |0934 |0988 |0926 |0,646 |0,849 |0,812 | 1,000 |0,760 | 0,548 | 0,390 | 0,404
Al11 1,000 | 1,000 |0,984 |0,944 |0,849 |0,574 |0,859 |0,793 |0,734 |0,574 |0,494 |0,358 | 0,333
Al12 | 0,549 | 0,565 |0,944 |0,829 |0,834 |0,722 |0,848 |0,821 |0,770 | 0,722 | 0,521 | 0,391 | 0,388

6. Adim: Gray iliskisel Derecenin Hesaplanmasi (GiD)
1 n
Toi = ;Z Yoi() ®)
=

Analizin son asamasinda, hesaplanan gray iliskisel katsayilar kullanilarak gray iliskisel dereceler saptanmustir.
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Table 8: Gray iliskisel Analizin Sonuglan

(;Irl;lrcwill;i Kaldirag Oranlari Karhlik Oranlari Varlik Kullanim Oranlari
NK/ SMM/
B/ uB/

SIR | CO LO TB/OZ | TAK TAK BKM | NKM | OzK TAK NS FG/NS | ADH | SDH GIiD

Al |0,333 /0,333 {0,398 |0,352 | 0,466 | 0,431 | 0,469 | 0,437 | 0,379 | 0,379 | 0,928 | 0,397 | 1,000 | 0,485
E1 | 0,608 | 0,604 | 1,000 |1,000 | 0,948 | 0,656 | 0,912 | 0,783 | 0,720 | 0,656 | 0,449 | 1,000 | 0,344 | 0,745
A2 |0,391 | 0,391 | 0,703 | 0,499 | 0,611 | 0,516 | 0,737 | 0,732 | 0,568 | 0,516 | 0,863 | 0,350 | 0,505 | 0,568
E2 |0,386 | 0,515 | 0,909 | 0,404 | 1,000 |0,639 | 0,750 | 0,719 | 0,540 | 0,639 | 1,000 | 0,336 | 0,394 | 0,633
A3 |0,405 | 0,404 | 0,859 |0,664 | 0,821 |0,504 | 0,701 | 0,661 | 0,502 | 0,504 |0,651 | 0,355 |0,404 | 0,572
A4 | 0,361 | 0,354 | 0,457 |0,371 | 0,359 | 0,429 | 1,000 | 1,000 | 0,662 | 0,429 | 0,519 | 0,379 | 0,410 | 0,518
A5 10,352 | 0,343 | 0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,333 |0,333 | 0,466 | 0,346 | 0,347
A6 | 0,411 | 0,407 | 0,643 | 0,458 | 0,470 | 0,557 | 0,790 | 0,774 | 0,595 | 0,557 | 0,575 | 0,358 | 0,365 | 0,535
A7 10,652 | 0,568 | 0,945 |0,832 | 0,834 |0,485 |0,707 | 0,670 | 0,516 | 0,485 |0,668 | 0,376 | 0,376 | 0,624
A8 | 0,418 | 0,415 | 0,896 | 0,725 | 0,750 | 0,418 | 0,616 | 0,599 | 0,429 | 0,418 | 0,445 | 0,333 | 0,392 | 0,527
E3 | 0,526 | 0,546 | 0,883 | 0,915 | 0,845 | 0,558 | 0,837 | 0,953 | 0,563 | 0,712 | 0,520 | 0,356 | 0,516 | 0,671
A9 |0,384 | 0,389 | 0,549 | 0,408 | 0,483 | 1,000 | 0,755 | 0,734 | 0,549 | 1,000 | 0,424 | 0,362 | 0,351 | 0,568
A10 | 0,697 | 0,661 | 0,989 | 0,960 | 0,862 | 0,500 | 0,699 | 0,659 | 0,500 | 0,500 | 0,545 | 0,353 | 0,359 | 0,637
E4 |0,539 | 0,594 | 0,934 | 0,988 | 0,926 | 0,646 | 0,849 | 0,812 | 1,000 | 0,760 | 0,548 | 0,390 | 0,404 | 0,722
Al11 | 1,000 | 1,000 | 0,984 |0,944 | 0,849 | 0,574 | 0,859 | 0,793 | 0,734 | 0,574 | 0,494 | 0,358 | 0,333 | 0,730
Al12 | 0,549 | 0,565 | 0,944 | 0,829 | 0,834 | 0,722 | 0,848 | 0,821 | 0,770 | 0,722 | 0,521 | 0,391 | 0,388 | 0,685

GRA yontemi ile 2019-2012 yillarina

sunulmustur (Tablo 9).

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

ait hesaplamalar yapilmis ve arastirmanin

bulgulari bélimiinde

IIRCilkeleri cergevesine uygun olarak hazirlanip sunulan entegre raporlarin, sirketlerin finansal performanslari
tizerindeki etkisini objektif olarak degerlendirmek amaciyla iki dénemi kapsayan bir 6lgiim yapilmistir. ilk entegre
raporlamanin yapildigi 2016-2019 dénemleri ile entegre raporlamanin heniz hi¢ yapilmadigi 2012-2015 yillarini
kapsayan donemlerdeki sirketlerin finansal performanslari karsilastirilmistir. Bu analiz ile finansal olmayan
raporlamanin finansal raporlar lizerindeki etkisi degerlendirilmek istenmistir. Tium yillarin analiz sonuglari Tablo
9’da verilmisgtir.

Tablo 9: Cimento Sirketlerinin 2019-2012 Yillarina Ait Gray Analizi ve Performans Siralamasi

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
sirk Skor | Sira | Skor | Sira | Skor | Sira | Skor | Sira | Skor | Sira | Skor | Sira | Skor | Sira | Skor | Sira
Al |0,485 15 | 0,504 13 | 0,453 13 | 0,586 5 0,508 12 [0,554 | 5 |0,503 10 | 0,553 5
El 0,745 1* | 0,766 1* 0,716 3* 10,575 6* | 0,624 5* 10,554 | 6* | 0,547 5 0,622 | 4*
A2 |0,5568 | 11 | 0,526 | 11 | 0,682 5 0546 | 10 | 0,625 4 10513 | 9 |0,515 8 (0543 | 7
E2 0,633 | 7* | 0,564 | 7* | 0,562 12* | 0,484 | 13* | 0,580 8* 10,549 | 7* | 0,506 9 /0,548 | 6*
A3 | 0,572 9 |0520 | 12 | 0,624 7 10545 | 11 |0,556 | 10 | 0,520 | 8 |0,549 4 10537 | 8
A4 0,518 | 14 | 0,488 15 |0,458 12 | 0,412 15 | 0,452 14 | 0,407 | 15 | 0,431 16 | 0,436 | 12
A5 10,347 | 16 | 0,427 16 | 0,373 15 | 0,354 16 | 0,451 15 (0,476 | 13 | 0,435 15 /0,473 | 10
A6 | 0,535 | 12 | 0,559 8 10,724 2 10,685 3 10,692 2 |0,705| 2 |0,568 3 /058 | 3
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A7 | 0,624 8 10,646 2 | 0,575 10 | 0,547 9 10,459 13 (0,434 | 14 | 0,44 14 | 0,412 | 15

A8 10,527 | 13 | 0,542 10 | 0,574 11 | 0,568 7 10,513 11 (0,482 | 12 | 0,441 13 10,431 | 13

E3 |0671 | 5* | 0,583 | 6* | 0,589 9% 10,524 | 12* | 0,565 9* 10,504 | 10* | 0,545 7 |0456 | 11*

A9 10,568 | 10 | 0,498 14 | 0,452 14 | 0,440 14 0,377 16 | 0,378 | 16 | 0,443 12 | 0,406 | 16

A10 | 0,637 6 |0,629 3 10,639 6 | 0,648 4 0,594 6 0574 | 4 |0,546 6 |0,659 2

E4 0,722 | 3* | 0,618 | 4* | 0,622 8* 10,548 8* 10,591 7% 10,483 | 11* | 0,459 11 | 0,422 | 14*

Al1 | 0,730 2 10,592 5 10,683 4 10,729 2 |0,630 3 10642 3 |0,622 2 |0,536 9

Al2 | 0,685 4 0,553 9 |0,7942 | 1 |0,799 1 |0,694 1 10729 1 |0,733 1 |0,769 1

Tablo 9’da entegre raporlama 6ncesi 2012-2015 yillari arasinda Adana Cimento A.S (E1) sirasiyla 4.,5.,6.ve 5.
siralarda yer aldigi gériilmektedir. Entegre raporlama sonrasinda ise, sirket ilk raporlama dénemi olan 2016’ da
6. sirada iken sirketin, entegre raporlamanin meyvelerini dogal olarak sonraki yillarda aldigi agik¢a izlenebilmistir.
2017 yilinda 0,716 performans skoru ile 3. sirada yer alan sirketin 2018 ve 2019 yillarinda 1. siraya yerlesmesinin,
entegre raporlamanin etkisi olarak degerlendirilmesi miimkiin gérilmektedir. Nuh Cimento A.S (E4) 2012-2015
yillarini kapsayan ilk donem analizinde 14., 11., 11., ve 7. siralarda yer alirken entegre rapor sundugu ilk yil olan
2017 yilindan sonra 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla 0,618 ve 0,722 skor ile 4. ve 3. siraya yerlesmistir.

Cimsa Cimento A.S (E3), cimento sirketlerinin ilk entegre rapor sunumunun basladigi 2016 yilindan itibaren
kesintisiz olarak her yil rapor hazirlamistir. Tablo 9 incelendiginde ilk donemde 11.,7.,10. ve 9. siralarda yer
alirken entegre rapor sundugu ilk yil 0,524 skor ile 12. Sirada, 2017,2018,2019 yillarinda sirasiyla 0,589 skor ile
9., 0,583 skor ile 6. ve son yil 0,671 skor ile 5. siraya yikselerek ilk bese girmis ve 6nemli bir atak géstermistir.
Aslan Cimento A.S (E2) 2018 ve 2019 da 7. sirada yer almistir. Bunun nedeninin aralikli dénemlerle entegre rapor
sunmasi seklinde de yorumlamak miimktndur. Diger bir bakis acisiyla s6z konusu yillarda istikrarh bir durumdan
da bahsetmek mimkindr.

Calisma kapsamindaki diger sirketler entegre raporlama adi altinda bir rapor sunmamaktadir. Turkiye'de
sirketler is modellerini, risklerini ve uzun vadeli stratejilerini ileriye donlk olarak anlatmak yerine tarihi
performansa odaklanma egiliminde olmalarinin nedeni, entegre raporlamanin dogrudan diizenleyici destege
sahip olmamasi ve yasallasmamasi ile aciklanabilir.

5.SONUC

Entegre raporlamanin amaci, 6zellikle yatirimcilarin da beklentisi olan, isletmelerin gelecekte yaratacagi
degeri agiklamaktir. isletmelerin deger yaratma siireci ile ilgili bilgi potansiyelini, finansal performans gdstergeleri
ile finansal olmayan performans bilgileri arasindaki iliski dizeyi belirlemektedir. Clinkli basari finans kaynakli
olmaktan uzaklasmaktadir. Pek tabi ki finansal verilerle basari 6l¢llse de finansal olmayan 6zellikle ¢evre
duyarhligi, kaynaklarin verimli kullanilmasi ve bunlarin sdrdirilebilir olmasi, bir bitin olarak isletmelerin
toplumsal degerini pozitif etkilemekte ve performanslarina yansimaktadir. Bu baglamda toplumsal bir bilingle
beklenti iginde olan taraflari bilgilendirmek, isletmelerin éncelik vermesi gereken sorumluluklari haline gelmistir.

IIRC tarafindan entegre raporlamanin genel olarak sinirlarinin belirlenmesine ragmen dinya genelinde
belirlenmis standart bir formatin olmamasi ve uygulama zorunlulugu getiriimemesi nedeniyle pek cok isletme
raporlamadan kaginmaktadir. Gliney Afrika’da baslayan ve uluslararasi boyut kazanan entegre raporlama ilkeleri
ve gergevesine, yasallik kazandiriimasiyla ilgili yapilacak bir diizenleme, isletmelerin entegre dislinme yetkinligini
artiracaktir.

Calisma, Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi tarafindan hazirlanan entegre raporlama cergevesini esas
alarak, Tiirkiye’nin ilk gonullilik esasina dayali entegre raporunu sunan sektorlerinin basinda gelen gimento
sektorundeki 16 sirketi kapsamaktadir. Sirketlerin 2012-2019 yillarina ait finansal verileri GRA yontemiyle analiz
edilmistir. Oncii cimento sirketlerinden Adana Cimento A.S (E1), Aslan Cimento A.S (E2), Cimsa Cimento A.S (E3),
ilk olarak 2016 yilinda Nuh Cimento Sanayi A.S (E4), 2017 yilinda entegre rapor hazirlamislardir.

GRA yontemiyle yapilan analizin bulgulari, 2016-2019 yillari arasinda entegre raporlama sunan sirketlerin
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finansal gii¢ siralamasinda bir ivme kazandigi yonindedir. Bu calismayla entegre rapor sunan sirketlerin,
sunmayanlara gore onemli bir kazanim sagladiklarini séylemek mimkin olmustur. Calismanin literatlre
katkisiyla ve yapilacak benzer ¢alismalarile sirketlerin entegre rapor hazirlamalari tesvik edilmis olacaktir. Ayrica,
diizenleyici otoriterlerin entegre raporlamanin formatina iligkin bir standardizasyon getirmeleri ve raporlamanin
gerekliligini zorunlu kilma galismalarina destek olmasi beklenmektedir. Boylece ulusal ve uluslararasi boyutta
sirketlerin hazirlamis olduklari raporlar arasindaki farkliliklar minimize edilecek, paylasilan bilgilerin; tutarliligi,
glvenilirligi, karsilastirilabilirligi mimkun kilinacaktir.
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