Pamukkale Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi

Pamukkale University Journal of Social Sciences Institute

ISSN 1308-2922 E-ISSN 2147-6985

Article Info/Makale Bilgisi
VReceived/Gelig:05.11.2021 VAccepted/Kabul:05.01.2022
DO0i:10.30794/pausbed.1019615
Aragtirma Makalesi/ Research Article

Tugay, O. ve Temel, F. (2022). "Tiirkiye’de Cimento Sektoriindeki Sirketlerin Uluslararasi Entegre Raporlama Kilavuz ilkelerine Uyum Diizeylerinin
CRITIC ve MAIRCA Yontemleriyle Degerlendirilmesi", Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 50, Denizli, ss. 45-57.

TURKIYE’DE CIMENTO SEKTORUNDEKI SIRKETLERIN ULUSLARARASI ENTEGRE
RAPORLAMA KILAVUZ iLKELERINE UYUM DUZEYLERININ CRITIC VE MAIRCA

YONTEMLERIYLE DEGERLENDIRILMESI
Osman TUGAY*, Faruk TEMEL**

(o}

Bu ¢alismanin amaci, Borsa istanbul’a kote ¢imento sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerin yayimladigi entegre raporlarin
Uluslararasi Entegre Raporlama Kilavuz ilkelerine uyum diizeylerini analiz etmektir. Calisma kapsaminda ilk olarak, ele
alinan sirketlerin 2018 ve 2019 yillarinda yayimladiklari entegre raporlarinin igerik analizi Uluslararasi Entegre Raporlama
Cergevesinin yedi temel kilavuz ilkesi baglaminda yapilmis; ikinci adimda ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan
CRITIC yontemi yardimiyla belirlenen kriterlerin 6nem diizeyleri hesaplanmistir. Son adimda ise belirlenen kriterlerin 6Gnem
dizeyleri analize dahil edilerek MAIRCA yontemiyle sirketlerin performans analizi yapilmistir. Elde edilen bulgular, kisa ve
0z olma ile guivenilir ve buttincil olma ilkelerinin en cok 6neme sahip kriterlerken en az 6neme sahip kriterin bilgiler arasi
baglanti ilkesi oldugunu gostermektedir. En iyi performansi gésteren sirket 2018 yilinda Nuh Cimento, 2019 yilinda ise Adana

Cimento olmustur. Calisma, kilavuz ilkelere uyum diizeyi baglaminda yatirimcilara ve diger paydaslara ¢cimento sektériindeki
sirketleri degerlendirirken katkida bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Entegre raporlama, Kilavuz ilkeler, Cok kriterli karar verme.

THE EVALUATION OF COMPLIANCE LEVELS OF THE COMPANIES IN THE CEMENT SECTOR
IN TURKEY WITH THE INTERNATIONAL INTEGRATED REPORTING GUIDING PRINCIPLES BY
CRITIC AND MAIRCA METHODS

Abstract

The purpose of this study is to examine compliance levels of integrated reports published by companies which are operating
in the cement sector listed on Borsa Istanbul with the International Integrated Reporting Guiding Principles. In the first step,
content analysis of integrated reports published in 2018 and 2019 was made in the context of seven basic guiding principles
of International Integrated Reporting Framework. In the second step, weights of importance of the determined criteria were
calculated with the help of the CRITIC method, which is one of the Multi-Criteria Decision Making techniques. In the last step,
including weights of importance, performance analysis of companies was made with the MAIRCA method. Results show that
while principles of conciseness and reliability and completeness are the most important criteria, the least important criteria
is the principle of connectivity of information. The company which shows the best performance is Nuh Cimento in 2018 and
Adana Cimento in 2019. The study contributes to investors and other stakeholders when evaluating companies in the cement
sector in terms of compliance level with the guiding principles.

Keywords: Integrated reporting, Guiding principles, Multi-criteria decision making.
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1. GIiRIS

Son yillarda diinyada yasanan krizler sirketlerin paydaslarla olan iliskilerini de nemli 6lgtide etkilemistir. Bu
baglamda sirketlerin sadece hissedarlari igin finansal raporlama yapmalari degil, tim paydaslari icin nasil bir
deger yarattiklarini da agiklamalari beklenmektedir. Sirketlerin yarattigi degeri; kisa, 6z ve anlasilabilir bir sekilde,
bltlncul ve stratejik bakis agisi ile paydaslarina aktarabilme yolu olarak ortaya ¢ikan kurumsal raporlamanin
gelisiminde son asama olan entegre raporlama, bugin pek cok tlkede kullanilan bir raporlama yontemi
haline gelmistir. 2010 yilinda Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi'nin (International Integrated Reporting
Council-1IRC) kurulmasi ile entegre raporlamaya yonelik ¢alismalara hiz verilmistir. IIRC, Uluslararasi Entegre
Raporlama (ER) Cergevesini (International IR Framework) 2013 Aralik ayinda yayimlamistir. Uluslararasi ER
Cergevesi, sirketlere, strateji ve performanslarini daha iyi ifade edebilmeleri konusunda destek olmak amaciyla
hazirlanmistir. Cergeve, olusturulacak olan “Kilavuz ilkeler” ve “icerik Ogeleri”ni anlatmakta ve sz konusu ilke ve
ogelerin altindaki temel kavramlari aciklamaktadir. Bu ¢erceve, lilkemizde de Tirkgeye cevrilerek yayimlanmistir.

IIRC tarafindan entegre rapor “Bir kurulusun iginde yer aldigi dis ¢evre baglaminda stratejisi, yénetimi,
performansi ve gelecekten beklentilerinin kisa, orta ve uzun vadede nasil deger yarattiginin kisa ve 6z bir
iletisimidir” seklinde tanimlanmaktadir (IIRC, 2013: 7). isletmenin faaliyetlerine yénelik finansal ve finansal
olmayan (strdardlebilirlik) raporlarinin bir arada yer aldigi entegre rapor, “tek rapor” olarak ifade edilmektedir
(Kargin vd. 2013: 28). Literatiirde tartisilan konular arasinda ilk siralarda yer alan entegre raporlama mevcut
raporlamalardan farkli olarak finansal ve finansal olmayan bilgileri bir arada raporlamaktadir. Entegre raporun
amaci bir kurulusun tim paydaslarina kurulus ile ilgili batincil bir bakis agisi sunarak paydaslarin karar verme
sirecine katkida bulunmaktir (Aras ve Sarioglu, 2015: 16). Bu dogrultuda entegre raporun olusturulmasinda
kullanilan kilavuz ilkeler ve agiklamalari asagida verilmistir (IIRC, 2013: 16-23; Aras ve Sarioglu, 2015: 56-59):

Stratejik Yaklasim ve Gelecedge Yénelim: Bir entegre raporun, kurulusun stratejisi ve bu stratejinin kisa, orta
ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetinin yani sira sermaye 6gelerinin kullanimi ve Gzerindeki etkilerini ele
almasi gerektigini ifade etmektedir. Bu stratejilerin ve stratejik hedeflerin agiklanarak kurulusun is modeliyle
arasindaki iliskisinin ortaya konmasi gerekmektedir.

Bilgiler Arasi Baglanti: Bir entegre raporun kurulusun zaman igindeki deger yaratma kabiliyetini etkileyen
unsurlarin birlesimi, birbirleriyle olan iliskisini ve aralarindaki baghlklarin bitlncil bir resmini géstermesi
gerektigini belirtmektedir. Entegre diisiincenin kurulusun faaliyetlerinde benimsenmesi, yonetim raporlamasinda,
analizde, karar verme sirecinde ve sonug olarak entegre raporda bilgiler arasi baglantinin saglanmasina neden
olacaktir.

Paydaslara Baglilik: Entegre rapor; kurulusun temel paydaslari ile iliskileri hakkinda bilgiler vererek onlarin
ihtiyac ve ¢ikarlarini ne 6lctide anladigl, dikkate aldigi ve yanitladigini ifade eder. Deger, yalnizca kurulusun kendisi
ile degil paydaslarla iliskiler sonucu yaratilacagindan paydaslara bagllik ilkesi 6nem arz etmektedir.

Onemlilik: Kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini nemli diizeyde etkileyebilecek
konular hakkinda bilgileri icermelidir. S6z konusu 6nemli konular, kurulusun Ust yonetimi veya sermayedarlarinin
karar alma surecini 6nemli diizeyde etkileyebilecek konulardir.

Kisa ve Oz Olma: Kurulusun stratejisi, ydnetisimi, performansi ve beklentileri hakkinda yeterli diizeyde bilgi
vermesi, ilgi diizeyi duslk bilgileri vermemesi gerektigini ifade etmektedir.

Giivenilirlik ve Biitiinliik: Dengeli bir sekilde maddi hatalara yer vermeden olumlu ve olumsuz tim 6nemli
hususlarin entegre raporda yer almasi gerektigini ifade etmektedir. Gugli i¢ kontrol ve raporlama sistemi, paydas
katilimi, i¢c denetim ya da bagimsiz dis denetim glvenilir bilgi icin gereklidir. Agiklanan bilgilerin kapsami ve
belirgin ya da dogru olmasi batinlik icin 6nemlidir.

Tutarlilik ve Karsilastirilabilirlik: Entegre rapordaki bilgilerin farkl kuruluslar ile karsilastirilabilir ve kurulusun
zaman icerisindeki performansinin tutarl olmasi gerekmektedir. Kuruluslarin, 6nemli bir degisiklik yapildiginda
bu degisikligin nedenini ve bilgilere etkisini aciklamasi gerekmekte ayrica entegre raporda sektorel ya da bolgesel
gostergeler (benchmark) kullanmalari, satislarin ylizdesi olarak arastirma harcamalari gibi oranlari dahil etmeleri
karsilastirilabilirlik agisindan faydali olabilmektedir.
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Sirketlerin entegre raporlama kilavuz ilkelerine bagliligi sayesinde gerekli ve 6nemli bilgilerin verilerek entegre
raporun okunmasi kolaylasacak, sirketler hakkinda gelecege yonelik daha acik ve seffaf bilgiler verilebilecektir.
Bu dogrultuda, calismada Borsa istanbul’a kote ¢imento sektdriindeki sirketlerin entegre raporlama kilavuz
ilkelerine uyum dtizeyleri icerik analizi ve ¢ok kriterli karar verme teknikleri yardimiyla incelenmistir. Calismanin
ilk bolimlnde entegre rapor Uzerine yapilan ¢alismalara deginilmis, ikinci bélimiinde kullanilacak yontemler
teorik olarak agiklanmistir. Uglincii asamada ise, bu ydntemler kullanilarak elde edilen bulgular paylasiimis ve
sonu¢ kisminda da galismadan elde edilen sonug ve tartismalara yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatir incelendiginde entegre raporlamanin farkindalik dizeyi, isletmelerin finansal performansina etkisi,
icerik analizi, sablon 6nerileri, uyum dizeyi gibi konularda calismalarin yapildigi gézlemlenmektedir. Entegre
raporlamanin kar amaci glitmeyen kuruluslar igin firsat oldugunu ileri siiren Adams ve Simnett (2011) yaptiklari
¢alismada entegre raporlamayi bitincil, stratejik, duyarl, 6nemli ve farkli zamanlarda birbiriyle baglantili olan
bir raporlama yaklasimi olarak tanimlamistir. S6z konusu yazarlar ayrica entegre raporlamanin her tirli kurulus
icin seffafligl, yonetisimi ve karar vermeyi gelistirmek igin bir firsat oldugunu 6ne siirerek, bunun sonucunda uzun
vadeli yatirimcilarin ve fon saglayanlarin karar verme sirecini iyilestirecegini belirtmislerdir. Bir entegre rapor
sablonu 6neren Abeysekera (2012), entegre raporun bir sirketin tarihi ve hedeflenen performansini sunarak
vizyonuna ulagmasini saglayan sureg oldugunu ifade etmektedir.

Tirkiye’de entegre raporlama alaninda yapilan ilk ¢alismalardan biri Yanik ve Tarker (2012) tarafindan
gerceklestirilmis olup, calismada entegre raporlama; cevre muhasebesi, sosyal sorumluluk muhasebesi, kurumsal
yonetisim ve stratejik yonetim ile slirdirulebilir raporlamayi kapsayan bir kavram olarak belirtilmistir. Ayrica
finansal olmayan bilgileri de iceren entegre raporlamanin, yakin zamanda finansal raporlama yaklasiminin yerini
alacagi daileri srGlmuastar.

Entegre rapor yayimlayan sirketlerin uzun vadeli yatirnmcilar Gizerine etkisini inceleyen Serafeim (2015), uzun
vadeli yatirimcilarin kisa vadeli yatirimcilara kiyasla bu sirketleri daha ¢ok tercih ettigi bulgusuna ulagmistir.
Entegre rapor olusturmanin saglayacagi faydalari ele alan Kaya (2015), entegre raporun sirket ile paydaslar
arasindaki gliveni artirarak, hem sirketlerin i¢ kontroliinii hem de paydaslar agisindan sirketin degerini artiracagini
belirtmistir.

Havlova (2015) IIRC plot programinda yer alan 48 sirketin program oncesi ve sonrasi donemi kapsayan
2010-2014 yillarini incelemistir. Elde edilen sonuglar entegre raporun yayimlanan rapor sayisini azalttigl ve
bilgi teknolojileri kullanimini artirdigi yoniindedir. Ayni programda yer alan sirketlerin finansal performansini
2012-2014 yillari igin inceleyen Hurghis (2015) ele alinan sirketlerin yayimladiklari entegre raporlar ile finansal
performanslari arasinda bir iliski olmadigi sonucuna ulasmistir.

Entegre raporun tarihini ve finansal raporlama, kurumsal yonetim, ¢evre ve sirdurilebilirlik gibi kavramlarini
calismalarinda ele alan Topcu ve Korkmaz (2015) paydaslar arasindaki iletisimi saglayan en iyi yontemin entegre
raporlama oldugunu ileri slrerek sirketlerin bu asamada entegre raporlamayi benimseyebilmeleri icin kurumsal
yonetime sahip olmalari gerektigini belirtmislerdir.

Entegre raporlama yaklasimini ilkesel cerceveyle ele alarak bir entegre rapor formati 6neren Gékten (2016),
bu raporun hazirlanabilmesi icin muhasebe, finans, yonetim, iktisat, mihendislik, sosyoloji, cevre bilimleri gibi
bircok alandaki bilgi ve becerilerin bir arada kullanilmasi gerektigini ifade etmistir. Dolayisiyla entegre rapor
hazirlayacak sirketlerin kurumsal yapiya sahip sirketler olmasi gerekmektedir.

13 tilkedeki entegre rapor yayimlayan sirketleri inceleyen Kaya vd. (2016) entegre raporun isletmenin vizyonu,
hedefleri, risk ve firsatlari, sermaye 6geleri, kurumsal yonetim, cevresel ve sosyal deger yaratma faaliyetleri
gibi bircok bilgiyi icermesi gerektigini ifade ederek finansal olmayan faaliyetlerin miimkinse sayisal olarak da
verilmesi Onerisinde bulunmuglardir. Finansal olmayan varliklarin da sayisallastiriimasi gerektigini belirten bir
baska g¢alisma Yilmaz vd. (2017) tarafindan yapilmis olup, bu galismada sayisallastirmalarin ve diger mevcut
sayisal verilerin birlikte bir isletmenin gergek degerini ortaya ¢ikaracag belirtilmistir. Calismada, 6nemli ve deger
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yaratabilecek finansal ve finansal olmayan bilgilere anlasilabilir sekilde ulasmanin gerekli oldugu belirtilmis ve
sonug olarak entegre rapor sunan sirketlerin gelecegi hakkinda net bilgilere sahip olunacagi ifade edilmistir.

Ercan ve Kestane (2017) Tirkiye’de 2016 yili igin sirketlerin yayimladigi entegre raporlari igerik analizi ile
incelemistir. Cimento sektoriinde yer alan sirketlerin de ele alindigi calismada, ayni sektordeki sirketlerin deger
yaratma sireci bakimindan farkli olmasi, Tirkiye’de entegre raporlamanin standartlastirilmadiginin bir sonucu
olarak belirtilmistir.

Yaptiklari ¢alismada Turkiye icin bir model 6nerisinde bulunan Elmaci ve Sevim (2017) entegre raporun
sirketlerin gelecekte nasil ve ne kadar deger yaratacagi hakkinda bilgi vereceginden bahsedilmistir. Entegre rapor
icin Turkiye'de seffaflik, surdurulebilirlik, entegre dislince, insan haklari gibi kriterlerin saglanmasi gerektigi
belirtilmistir.

Suttipun (2017) entegre raporlamanin Tayland borsasinda islem géren 150 sirket tGzerindeki etkilerini 2012-
2015 donemi i¢in arastirmistir. Sirketlerin finansal performansini, kurumsal sosyal sorumluluk 6diliine sahip
olmak ve Uretilmis sermaye raporlamasi pozitif etkilerken, cevresel sermaye raporlamasi negatif etkilemektedir.

Yuksel (2018), Tirkiye ve Gliney Afrika’daki katim bankalarinin yayimladiklari entegre raporlar arasinda
farkhlik olup olmadigini 2014-2016 dénemi icin icerik analizi kullanarak arastirmis, farkhligin oldugu sonucunu
bulmustur. Ayrica bazi yillarda entegre raporlama skorlari ile firma buydklikleri ve varlik devir hizlari arasinda
pozitif korelasyona rastlanirken, entegre raporlama ile karlilik oranlari ve finansal yapi oranlari arasinda bir iliski
olmadigI bulgusuna ulagilmistir.

Yiiksel ve Kayali (2020) BIST Banka Endeksindeki sirketlerin finansal performansini, 2017 ve 2018 vyillari
icin finansal oranlarina bakarak ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden TOPSIS yéntemi ile ele almistir. Calisma
sonucunda, 2017 yilinda entegre raporlama ilkelerine uygun rapor hazirlamanin bankalarin finansal performansi
Gizerinde bir etkiye sahip olmadigi, 2018 yili igin ise entegre raporun finansal performansi etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Akytiz ve Yangibayev (2020) entegre raporlama ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalara yer vererek bazi ¢ikarimlarda bulunmuslardir. Sonuglar iliskinin genelde pozitif oldugu yoniinde
olup iliskinin olmadigl sonucunu elde eden calismalarin sayilarinin ¢ok az oldugu tespiti yapilmistir. Entegre
raporlamanin isletmelerin finansal performansini etkileyen bir baska ¢alisma Nijerya icin Adegboyegun vd. (2020)
tarafindan yapilmistir. Bankacilik sektoriiniin ele alindigi calismada 2009-2018 dénemi icin en kiiglik kareler ve
panel esbitlinlesme yontemleri kullanilmistir. Sonuglar kisa vadede entegre raporlamanin finansal performansa
etkisinin olmadigini gésterirken, uzun vadede anlamli bir etkinin oldugunu géstermektedir.

Anket uygulayarak entegre raporlamanin Turkiye’deki kurumsal yatirimci kararlarina etkisini arastiran Akbas
vd. (2021) entegre raporlama igerik 6gelerinin yatirim kararlarinda etkili oldugu sonucuna ulagmislardir. Raporun
denetimi ve giivencesi, faaliyet yili gibi bilgiler yatirim kararlarinda bir etkiye sahipken, kisa ve 6z olma ilkesinin
cok fazla etkili olmadig tespit edilmis bu da Tirkiye’deki kurumsal yatirnmcilarin farkindalik diizeyinin distk
olmasi ile agiklanmistir.

Kiziltan ve Dogan (2021) entegre raporlamanin finansal performansa etkisini BiST'e kote bankacilik ve
¢imento sektoriindeki sirketler icin incelemistir. Karsilastirma igin ise yurt disindaki ayni sektdrden sirketlerin
ele alindigl ¢alismada, oran analizi, fark analizi ve yapisal esitlik yontemleri kullaniimistir. Sonuglar, sirketlerin
entegre rapor yayimlamadiklari dénemde daha yiiksek finansal performansa sahip oldugunu, Nuh Cimento ve
Cimsa Cimento’nun finansal performansinin yurt disinda yer alan sirketlerden daha iyi oldugunu gosterirken;
entegre rapor yayimlanan donemde tiim sirketlerin hisse basi karlarinda artis oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yapilan calismalar degerlendirildiginde, entegre raporlamanin isletmelerin seffafligina katki saglayacagi,
gelecek hakkinda 6ngéride bulunmanin daha kolay olacagi, finansal performansina olumlu etkisi olacagi, uzun
vadeli yatirnmcilar igin ise yatirnm kararlarinda dnem arz edecegi tespitlerini yapmak mimkindir. Entegre
raporlamanin performansa herhangi bir etkisinin olmadigi bulgulari ise farkindalik diizeyleri ve entegre raporlarin
kilavuz ilkelere uygun hazirlanmamasi ile agiklanabilir.
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Literatlirde entegre raporlama ilkelerine uyum saglayan sirketlerin kiyaslamasi hakkinda yeterli ¢alisma
olmamasi bu ¢alismanin motivasyonunu olusturmus, bu dogrultuda BiST e kote ¢imento sektdriindeki sirketlerin,
entegre raporlari icerik analizi ile incelenerek ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan CRITIC yontemi
ve MAIRCA yoéntemiyle performans analizi yapilarak entegre raporlama kilavuz ilkelerine uyum dizeyleri
kiyaslanmigtir.

3. METODOLOJi

Calisma kapsaminda analiz stireci soyle yapilandiriimistir; Tirkiye’de cimento sektoriinde faaliyet gosteren ve
entegre rapor yayimlayan dort sirkete ait sekiz adet entegre rapor, Entegre Raporlama Tirkiye Agi (ERTA) nin veri
tabanindan indirilmistir. Arastirmada entegre raporlarinin kilavuz ilkelere goére degerlendirilmesi Ruiz-Lozano ve
Tirado-Valencia (2016; Aktaran: Yiiksel ve Araci, 2017) tarafindan kullanilan &lciit kapsaminda yapilmistir. ilk
asamada nitel arastirma yontemlerinden igerik analizi ydontemi uygulanmistir. Bu kapsamda entegre raporlar
MAXQDA 2020 Plus nitel veri analizi programina yuklenerek Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesinin yedi
temel kilavuz ilkesi programa ana kod olarak tanimlanmistir. Daha sonra ise entegre raporlamanin kilavuz
ilkelerine cevap veren 32 madde alt kod olarak tanimlanmistir. incelenen entegre raporlarda tespit edilen her alt
kod, yazilim yardimi ile raporlar tGzerinde belirtilmistir. Analiz kapsaminda her bir alt kodun ne siklikla raporlarda
yer aldigi tespit edilmeye calisiimistir. Anahtar kelimelerin raporlarda ne siklikla gectikleri ve raporlarda yer
alan kelimelerin ifade ettigi anlamlardan hareketle agiklanan bilgiler entegre raporlama kilavuz ilkelerine
baghlik diizeyi agisindan incelenmis, bu kriterleri karsilayan raporlara puan verilerek bir matris olusturulmustur.
ikinci asamada elde edilen bu matriste yer alan kriterlerin CRITIC yéntemi ile objektif olarak géreceli agirliklari
hesaplanmistir. Son asamada ise MAIRCA yontemi ile elde edilen bu agirliklar ile alternatifleri temsil eden dort
sirketin performans siralamasi elde edilmistir. Bu bolimde bu iki yéntem teorik agidan acgiklanmaktadir.

3.1 CRITIC Yontemi

Diakoulaki vd. (1995) tarafindan gelistirilen CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation)
Yéntemi ok kriterli karar verme problemlerinde kriterlerin &nem diizeylerinin objektif agirhginin belirlenmesini
saglamaktadir. Yontemin avantaji ¢ok kriterli problemlerde, karar verme sirecinin subjektifligini ortadan
kaldirarak objektif bir sekilde kriterlerin goreceli agirliklarinin bulunmasidir.

Yontem bes asamali bir uygulama sirecine sahiptir (Diakoulaki vd, 1995: 764-765; Kiraci ve Bakir, 2018: 160;
Aygin, 2019: 77-78: Akbulut, 2019: 253-254: Belke, 2020: 127):

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Yontemin ilk adiminda m sayida alternatif ile n sayida kriterin karar matrisi D olusturulur:

dip dip - dip
p=ld),, = P T istem =2
dn1 dpmz - dmn (2)

2. Adim: Karar Matrisinin Normalizasyonu

Karar matrisinde bulunan performans kriterlerinin ortak birimlere cevrilmesi icin karar matrisi D normalize
edilir. Bu islem gergeklestirilirken asagida verilen fayda yonli esitlik (2) kullanilir.

_gmin
L)
Uy T gmax_gmin
J J

(2)

2 nolu esitlikte X, i. alternatifin j. kritere gére normalize edilmis performans degerini géstermekteyken 4 ve
ai™" j. kriterin sirasiyla en yiiksek ve en disiik degerlerini ifade etmektedir.
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3. Adim: iliski Katsayi Matrisini Olusturulmasi

Kriter giftleri arasindaki korelasyonlar hesaplanarak korelasyon matrisi olusturulur:

P = 2ty (i — %) (e — X)) ik=12.m
jk — — — ) = 1,4, ..,
! VIR Oy — 5)2 X (e — %y )? 3)

4. Adim: C}. Degerlerinin Hesaplanmasi

Bu adimda Esitlik (4) ile her bir kritere ait bilgi miktar G hesaplanir.

n

cj=aj2(1—pjk) j=12,..,n
k=1
(4)
4 nolu esitlikte o, j. kriterin standart sapmasini, Py ise kriter ciftleri arasindaki korelasyonu ifade etmektedir.

5. Adim: Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi
Son adimda esitlik (5) ile her bir kriterin 6nem agirligi (6nem diizeyi) belirlenir.
Cj

w; = j=12,..,n
j=16i

(5)
3.2 MAIRCA Yontemi

Calismada, kriterlerin 6nem agirliklari CRITIC yontemi ile belirlendikten sonra yapilmasi gereken MAIRCA
(MultiAtributive Ideal-Real Comparative Analysis) yontemi ile en iyi alternatifin bulunmasidir. Yontemin ana
varsayimi ideal ve ampirik agirliklar arasindaki boslugu belirlemektir. Her bir kriterden elde edilen bosluklar ile
alternatiflerin toplam boslugu elde edilmektedir. Yontemin sonunda, en kiiclik toplam bosluga sahip alternatifin
en iyi oldugu alternatif siralamasi elde edilir. Yontem 6 adimdan olusmaktadir (Gigovic vd., 2016: 11-13):

1. Adim: Baslangi¢ Karar Matrisinin Olusturulmasi
Baslangig karar matrisi Esitlik (1) yardimiyla olusturulur.
2. Adim: Alternatiflerin Onceliklerinin Belirlenmesi

Yontemin varsayimi, karar vericinin alternatiflerin secim sirecinde bir 6nceligin olmamasidir. m toplam
alternatif sayisi olmak tizere her bir alternatifin dnceligi Esitlik (6) yardimiyla hesaplanarak P, belirlenir.

1 m
P'Z_, P:l, i=1,2,...,m
Al m o1 Al (6)
Yukaridaki esitlikte her bir alternatifin tercih olasiligi birbirine esit olup tercih olasiliklarinin toplami 1’dir.

3. Adim: Teorik Derecelendirme Matrisinin (Tp)OIusturuImaS|

Bu adimda esitlik (7)'de gosterildigi Gzere teorik degerlendirme matrisi olusturulur. Tp Teorik degerlendirme
matrisi kriterlerin 6nem agirliklari ile alternatiflerin tercih olasiliklarinin ¢arpilmasi ile elde edilir:

b1 tpia v Pln Pywy  Pyw, o Pyywy,
T — tp21  lp22 p2n PA2W1 PAZWZ o Prowy
j 2 H H ‘. H
tpml tpmz pmn PAmW1 PAmWZ o PAmWn (7)

4. Adim: Gergek Derecelendirme Matrisinin (T ) Tanimlanmasi

Bu adimda 7 nolu esitlik ile elde edilen teorik degerlendirme matrisiile 2 nolu esitlik yardimiyla elde edilen
normalize karar matrisi carpilarak gercek degerlendirme matrisi T olusturulur. Fayda kriteri i¢in 8 nolu egsitlik
kullanilmaktadir:
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_ dij — dpin
tTij - tpij qmex _ gmin
J J

5. Adim: Toplam Bosluk Matrisinin (G) Hesaplanmasi

(8)

Teorik degerlendirme matrisi elemanlarindan gercek degerlendirme matrisi elemanlari ¢ikarilarak toplam
bosluk matrisi G elde edilir:

911 Y12 tp11 —tr11 tpiz — bz 0 tpin — bran
921 G922 p21 tr21 tpoz =2z = lpon —lron
G = TP =T, = : : : . :
Im1  Gmz pml trm1 tpmz —tmz tpmn — trmn 9)
9y = {0, eger tpij = tTij
Y tpij = tTij' eger tpij > tTij

(10)

Teorik deger ile gercek deger arasindaki farki dislik olan alternatifin tercih edilmesi gerektigi icin gijdeéerinin
0’a yakin ya da 0 olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla 9 degeri en duslk olan alternatif en iyi se¢cimken, en yiksek
olan alternatif en kotl segim olacaktir.

6. Adim: Alternatiflerin Nihai Kriter Fonksiyonlarinin Degerinin (Q ) Hesaplanmasi

Kriter fonksiyonlarinin degeri, her bir alternatif igin Esitlik (11)’den yararlanilarak hesaplanir ve alternatifler
icin nihai kriter fonksiyonlari olusturulur.

n
lezgij, l=1,2,m
j=1

11nolu esitlikte @ ,, her bir alternatif icin gijdeéerlerinin toplaminiifade ettigiicin elde edilen @ degerlerinden
en dusik olanin en iyi secim olmasi beklenirken, en ylksek olanin ise en kot segim olmasi beklenmektedir.

(11)

4. UYGULAMA VE SONUCLAR

Bu calismanin amaci BiST’e kote ¢imento sektdriinde faaliyet gbsteren sirketlerin 2018-2019 vyillarinda
yayimlamis olduklari entegre raporlarin Uluslararasi Entegre Raporlama Kilavuz ilkelerine (IIRC) uyum diizeylerini
analiz etmektir. Dolayisiyla ¢alismanin 6rneklemini ¢cimento sektoriinde faaliyette bulunan ve entegre rapor
yayimlayan sirketler olusturmaktadir. Calismada kullanilan kriterler ve sirketleri temsil eden alternatifler Tablo
1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Degerlendirme Kriterleri ve Alternatifler

Kriterler Kodu
Tutarhhk ve Karsilagtirilabilirlik C1
Gvenilirlik ve Bltunliik c2
Kisa ve Oz Olma c3
Onemlilik ca
Paydaslara Baghlik C5
Bilgiler Arasi Baglanti cé6
Stratejik Yaklasim ve Gelecege Yonelim c7
Alternatifler Kodu
Adana Cimento Sanayii Turk A.S. ADANA
Aslan Cimento A.S. ASLAN
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. CIMSA
Nuh Cimento Sanayi A.S. NUHCM
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4.1 CRITIC Yénteminden Elde Edilen Bulgular

Calismada incelenen kriterlerin dnem diizeylerinin belirlenebilmesi igin CRITIC yontemi kullanilmistir. Bu
dogrultuda 1 nolu esitlik yardimiyla Tablo 2, 2018 ve 2019 yillarina ait karar matrislerini gostermektedir.

Tablo 2: Karar Matrisi

2018 Yili
Cc1 c2 c3 ca c5 c6 c7
ADANA 15 11 2 4 17 13 21
ASLAN 14 6 2 19 25 18
CIMSA 6 2 0 7 23 34 70
NUHCM 27 11 1 10 9 30 24
2019 Yili
Cc1 (o c3 ca c5 Cé6 c7
ADANA 23 6 2 3 24 26 16
ASLAN 18 6 2 4 11 10 22
CIMSA 6 8 0 7 9 37 50
NUHCM 5 22 0 4 3 25 17

Yontemin 2. adiminda karar matrisi 2 nolu esitlik yardimiyla normalize edilir. Ele alinan kriterler fayda
yonli oldugu icin kriterlerin optimizasyon yoni maksimumdur. Normalize edilmis karar matrisi Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3: Normalize Edilmis Karar Matrisi

2018 Yili
C1 c2 c3 ca c5 C6 c7
ADANA 0,4286 1,0000 1,0000 0,0000 0,5714 0,0000 0,0577
ASLAN 0,3810 0,4444 1,0000 0,0000 0,7143 0,5714 0,0000
CIMSA 0,0000 0,0000 0,0000 0,5000 1,0000 1,0000 1,0000
NUHCM 1,0000 1,0000 0,5000 1,0000 0,0000 0,8095 0,1154
2019 Yil
c1 c2 c3 ca c5 cé c7
ADANA 1,0000 0,0000 1,0000 0,0000 1,0000 0,5926 0,0000
ASLAN 0,7222 0,0000 1,0000 0,2500 0,3810 0,0000 0,1765
CIMSA 0,0556 0,1250 0,0000 1,0000 0,2857 1,0000 1,0000
NUHCM 0,0000 1,0000 0,0000 0,2500 0,0000 0,5556 0,0294

Yontemin 3. adiminda kriterler arasi korelasyon katsayilari 3 nolu esitlik yardimiyla hesaplanarak Tablo 4’te
gorilecegi lizere korelasyon matrisi olugturulmustur.

52



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 50, Mayis 2022 O. Tuday, F. Temel

Tablo 4: Kriterler Arasi Korelasyon Katsayilari

2018 Yili
c1 c2 c3 ca c5 Cc6 c7
c1 1,0000 0,8212 0,3015 0,5427 -0,9937 -0,0929 -0,6667
c2 0,8212 1,0000 0,5990 0,1198 -0,8312 -0,6211 -0,7904
c3 0,3015 0,5990 1,0000 -0,6364 -0,2365 -0,8216 -0,9085
ca 0,5427 0,1198 -0,6364 1,0000 -0,5913 0,6688 0,2581
c5 -0,9937 -0,8312 -0,2365 -0,5913 1,0000 0,0870 0,6070
Cé6 -0,0929 -0,6211 -0,8216 0,6688 0,0870 1,0000 0,6412
c7 -0,6667 -0,7904 -0,9085 0,2581 0,6070 0,6412 1,0000
2019 Yili
C1 Cc2 c3 ca c5 Cé6 c7
c1 1,0000 -0,6880 0,9723 -0,6698 0,8800 -0,5028 -0,5037
c2 -0,6880 1,0000 -0,6727 -0,0747 -0,7098 0,1284 -0,2702
c3 0,9723 -0,6727 1,0000 -0,6667 0,7506 -0,6768 -0,5216
ca -0,6698 -0,0747 -0,6667 1,0000 -0,4460 0,6247 0,9773
c5 0,8800 -0,7098 0,7506 -0,4460 1,0000 -0,0323 -0,2506
Cé6 -0,5028 0,1284 -0,6768 0,6247 -0,0323 1,0000 0,6339
c7 -0,5037 -0,2702 -0,5216 0,9773 -0,2506 0,6339 1,0000

Yontemin son iki adiminda kriterlerin bilgi miktari c ve 6nem agirhg w, 4 ve 5 nolu esitlikler yardimiyla
hesaplanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Kriterlerin Bilgi Miktarlari ve Onem Agirliklari

2018 Yili
Cc1 c2 c3 ca c5 Cc6 c7
C 2,5106 3,2463 3,6873 2,6991 3,3471 2,6632 3,2479
W, 0,1173 0,1517 0,1723 0,1261 0,1564 0,1244 0,1518
2019 Yili
c1 c2 c3 ca c5 Cé6 c7
C 3,2223 4,0008 3,9346 2,7086 2,4466 2,3926 2,8015
W, 0,1498 0,1860 0,1829 0,1259 0,1138 0,1112 0,1303

Tablo 5 incelendiginde 2018 yili igcin en 6nemli kriter C3 kodu ile “kisa ve 6z olma” kriteri iken 6nem sirasi en
yiksekten en dislge; “paydaslara baghlik”, “stratejik yaklasim ve gelecege yonelim”, “glvenilirlik ve bitanlik”,
“6nemlilik”, “bilgiler arasi baglanti” ve “tutarhlik ve karsilastirilabilirlik” seklindedir. 2019 yiliicin C2 kodu ile temsil
edilen “glvenilirlik ve bitunluk” kriteri en 6nemli kriteri ifade ederken 6nem sirasi en yiksekten en dislige; “kisa

ve 6z olma”, “tutarlilik ve karsilastirilabilirlik”, “stratejik yaklasim ve gelecege yonelim”, “Gnemlilik”, “paydaslara
baglilik” ve “bilgiler arasi baglanti” seklindedir.

4.2 MAIRCA Yonteminden Elde Edilen Bulgular

Kriterlerin dnem agirliklari belirlendikten sonra uygulamanin ikinci asamasinda alternatiflerin performansinin
belirlenebilmesi amaciyla MAIRCA yonteminden yararlaniimistir. MAIRCA ydntemiyle ele alinan dort sirketin
2018 ve 2019 yillari icin performanslari entegre raporlama ilkeleri baglaminda degerlendirilmistir. Yontemin ilk
asamasi 1 nolu esitlik ile elde edilen karar matrisi olup bu matris Tablo 2’de gosterilmistir.

“Yontemin 2. adiminda 4 adet alternatifin her birinin tercih olasiligi 6 nolu esitlik ile P, = 1/4 = 0, 25 olarak
hesaplanmistir. 3. adimda ise teorik degerlendirme matrisi Tp 7 nolu esitlik yardimiyla olusturulmus ve Tablo 6’da
gosterilmistir.
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Tablo 6: Teorik Degerlendirme Matrisi

2018 Yih
C1 c2 c3 ca c5 C6 c7
T 0,0293 0,0379 0,0431 0,0315 0,0391 0,0311 0,0379
2019 Yih
C1 c2 c3 ca c5 Cé6 c7
T 0,0375 0,0465 0,0457 0,0315 0,0284 0,0278 0,0326

Yontemin 4. adiminda ise gercek degerlendirme matrisi , tim kriterler fayda yonli oldugu icin 8 nolu esitlik
yardimiyla hesaplanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7: Gergek Degerlendirme Matrisi

2018 Yili

C1 c2 c3 ca c5 Cc6 c7
ADANA 0,0126 0,0379 0,0431 0,0000 0,0223 0,0000 0,0022
ASLAN 0,0112 0,0169 0,0431 0,0000 0,0279 0,0178 0,0000
CIMSA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0158 0,0391 0,0311 0,0379
NUHCM 0,0293 0,0379 0,0215 0,0315 0,0000 0,0252 0,0044
2019 Yili
c1 c2 c ca c5 cé c7
ADANA 0,0375 0,0000 0,0457 0,0000 0,0284 0,0165 0,0000
ASLAN 0,0271 0,0000 0,0457 0,0079 0,0108 0,0000 0,0057
CIMSA 0,0021 0,0058 0,0000 0,0315 0,0081 0,0278 0,0326
NUHCM 0,0000 0,0465 0,0000 0,0079 0,0000 0,0155 0,0010

Yontemin 5. Adiminda, teorik degerlendirme matrisinin elemanlarindan gercek degerlendirme matrisinin
elemanlarinin gikarilarak bulundugu 9 ve 10 nolu esitlik yardimiyla toplam bosluk matrisi G elde edilmistir.
Bulgular Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Toplam Bosluk Matrisi

2018 Yili

c1 c2 c3 ca c5 c6 c7
ADANA 0,0168 0,0000 0,0000 0,0315 0,0168 0,0311 0,0358
ASLAN 0,0182 0,0211 0,0000 0,0315 0,0112 0,0133 0,0379
CIMSA 0,0293 0,0379 0,0431 0,0158 0,0000 0,0000 0,0000
NUHCM 0,0000 0,0000 0,0215 0,0000 0,0391 0,0059 0,0336
2019 Yili
Cc1 Cc2 c3 ca c5 Cé6 c7
ADANA 0,0000 0,0465 0,0000 0,0315 0,0000 0,0113 0,0326
ASLAN 0,0104 0,0465 0,0000 0,0236 0,0176 0,0278 0,0268
CIMSA 0,0354 0,0407 0,0457 0,0000 0,0203 0,0000 0,0000
NUHCM 0,0375 0,0000 0,0457 0,0236 0,0284 0,0124 0,0316

Yéntemin son adiminda ise 11 nolu esitlik kullanilarak nihai kriter fonksiyonlari @ hesaplanmistir. Bu adimda
elde edilen Q, degerleri alternatiflerin performanslarinin siralanmasinda belirleyicidir. Q, degeri en disik olan
alternatif en iyi performansa sahipken, en yiiksek olan alternatif en k&t performansa sahiptir. Q degerlerini ve
siralamalarini gésteren Tablo 9 asagida verilmistir.
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Tablo 9: Nihai Kriter Fonksiyonlari ve Siralamalari

2018 Yili 2019 Yili
Q Siralama Q Siralama
ADANA 0,1319 3 0,1219 1
ASLAN 0,1332 4 0,1528 3
CIMSA 0,1261 2 0,1421 2
NUHCM 0,1001 1 0,1792 4

Tablo 9 incelendiginde 2018 yili igin entegre raporlama ilkeleri baglaminda en iyi performans gosteren sirket
NUHCM iken, CIMSA ikinci, ADANA Ugclincl en iyi performansi gosterdigi; performansi en disik olan sirketin ise
ASLAN oldugu gozlemlenmektedir. 2019 yil icin ise performans siralamasinda birinci olan sirket ADANA iken,
ikinci sirada CIMSA, (iciincii sirada ASLAN ve son sirada NUHCM gelmektedir. incelenen sirketlerin ele alinan 2018
ve 2019 yillariigin performanslarinin degiskenlik gosterdigi gozlemlenmektedir. 2018 yilinda birinci olan NUHCM,
2019 yilinda son sirada yer almaktadir. Her iki yilda da siralamasi degismeyen tek sirket CIMSA olmustur.

5. SONUG

Finansal verilerin yani sira sosyal, yonetimsel ve cevresel verilerin de yer aldigi daha bitlincil bir yapiya sahip
olan entegre raporlama, hem kurumlarin kendi yararina, hem yatirimcilarina hem de diger paydaslara gesitli
konularda yarar saglayacaktir. Sonug olarak hem kurum hem de paydaslar daha anlamli kararlar alabileceklerdir
(Aras ve Sarioglu, 2015: 45).

Entegre rapor isletmelerin buglinii ve gelecegi hakkinda detayli bilgiler iceren finansal ve finansal olmayan
verilerin bir arada oldugu kapsamh bir rapordur. Gincel bir kavram olmakla birlikte cesitli isletme, kamu
kurumu, belediye, sivil toplum kurulusu, dizenleyici ve denetleyici kurum, kendi biinyesine, yatirimcilara ve
diger paydaslara daha fazla bilgi ve fayda saglamak amaciyla entegre rapor yayimlamaya baslamistir. Bu amaca
ulasmada ise entegre raporlama kilavuz ilkeleri yol gosterici olmaktadir.

Calismanin soucunda CRITIC yénteminden elde edilen bulgular 2018 yili icin dnem agirhgi yiksekten distuge
“kisa ve 6z olma”, “paydaslara bagliik”, “stratejik yaklasim ve gelecege yonelim”, “guvenilirlik ve butlinlik”,
“onemlilik”, “bilgiler arasi baglanti” ve “tutarlilik ve karsilastirilabilirlik” iken; 2019 yili igin ise “glivenilirlik ve
butunluk”, “kisa ve 6z olma”, “tutarhlik ve karsilastinlabilirlik”, “stratejik yaklasim ve gelecege yonelim”,
“onemlilik”, “paydaslara baghlik” ve “bilgiler arasi baglanti” seklindedir. Her iki yil da degerlendirildiginde nem
sirasi yliksekten distge “kisa ve 6z olma”, “glivenilirlik ve buttnlik”, “stratejik yaklasim ve gelecege yonelim”,
“paydaslara baghhk”, “6nemlilik”, “tutarlilik ve karsilastirilabilirlik” ve “bilgiler arasi baglant1” seklindedir. Objektif
olarak ele alinan bu yéntemle entegre raporlamanin kisa ve 6z olmasi, glvenilir ve bitlincil bir yapiya sahip

olmasi en 6nemli kriterlerdir. En dusik Gneme sahip kriter ise bilgiler arasi baglantidir.

Calismada ayrica MAIRCA yontemi ile alternatiflerin performansi tespit edilmistir. 2018 yili icin en iyi
performansi gosteren sirket Nuh Cimento iken onu sirasiyla Cimsa Cimento, Adana Cimento ve Aslan Cimento
takip etmistir. 2019 yilinda ise siralama en iyiden en kotliye Adana Cimento, Cimsa Cimento, Aslan Cimento
ve Nuh Cimento olmustur. Her iki yil birlikte degerlendirildiginde en iyi performansi gésteren sirketlerin Cimsa
Cimento ve Adana Cimento oldugu gozlemlenmektedir. Nuh Cimento sonraki en iyi performansi gosteren
sirket iken en kotli performansi gosteren sirket Aslan Cimento olmustur. Nuh Cimento’nun 2018 yilinda en iyi
performansi gosterirken, 2019 yilinda en kotl performansi géstermesi dikkat gekici bir sonu¢ olmustur. Sanayi
sektoriinde entegre rapor yayimlayan ilk sirket olan Cimsa Cimento entegre raporlama konusunda énciil oldugunu
bu ¢alismada da gostermistir (Altinay, 2016: 63; Derekdy, 2018: 593). Cimsa Cimento’nun en iyi performansi
gostermesine ragmen hem 2018 hem de 2019 yilinda kilavuz ilkelerden kisa ve 6z olma ilkesine bagl kalmamasi
daha detayli bilgilerin paydaslar ve yatirimcilar agisindan olumlu karsilanabilecegi distincesinden kaynaklanmis
olabilir.

Bu c¢alisma, literatlirde sirketlerin entegre raporlama kilavuz ilkelerine uyum dizeylerinin kiyaslanmasi
hakkinda yeterli calisma olmamasi nedeniyle dnem arz etmektedir. Calisma BiST’e kote ¢imento sektdriindeki
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sirketleri degerlendirirken sirketlerin entegre raporlama kilavuz ilkelerine uyum diizeyini 6lcmede sirketler
arasinda bir kiyaslama yaparak yatirimcilara ve diger paydaslara katki saglamaktadir. Yatirimcilar ve paydaslar bu
dort sirketin entegre raporlari uygulama sekillerine bakarak yatirim kararinda bulunabilir. Gelecek ¢alismalarda
istatistiki ve ekonometrik yontemler kullanilarak entegre raporlarla hisse senedi fiyati, finansal oranlar vb.
degiskenler arasindaki iliskinin test edilmesi, yatirimcilarin karar verme siirecinde etkili olacaktir.

Tirkiye’de entegre raporlamanin bir standardinin saglanamamasi (Ercan ve Kestane, 2017), kurumsal
yatirimcilarin bile farkindalik dizeylerinin disiik olmasi (Akbas vd., 2021) ve sinirli sayida kurumun entegre
rapor yayimlamasi entegre raporun énemini kavrayamadiklarini géstermektedir. Bu dogrultuda paydaslara ve
kurum calisanlarina entegre raporun énemini anlatan egitimler diizenlenmesi gerekmektedir. Ayrica raporlarin
standartlastirilmasi, bu raporlarin analiz edilmesinde ve diger kurumlarla karsilastirilabilmesinde kolaylik
saglayacaktir.
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