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0oz

Bu ¢aligma, surdirilebilirlik raporu yaymlayan firmalarin raporlarinda entelektiiel sermaye
ile ilgili agiklamalara yer verme diizeyleri ve soz konusu diizeyi etkileyen olas1 faktorlerin analizi-
ni kapsamaktadir. Stirdiiriilebilirlik raporlarinda yer verilen entelektiiel sermaye agiklamasi sayisi-
na bagl olarak her bir firma icin hesaplanan Entelektiiel sermaye agiklama diizeyi (ESA) ile firma
biiytikligi, piyasa degeri/defter degeri oram1 (PD/DD), GRI uyum diizeyi ve kurumsal yénetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi notunun varhg arasindaki iligkiler aragtirilmigtir. Calismanin
sonuglari, insan sermayesinin siirdiiriilebilirlik raporlarinda en fazla aciklanan entelektiiel sermaye
unsuru oldugunu gostermektedir. Regresyon analizi ise, entelektiiel sermaye agiklama diizeyi ile
firma biiyiikligi ve GRI uyum diizeyi arasinda anlamli pozitif iligkiler oldugunu ortaya koymak-
tadir.
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GIRiS

Bu caligmada firmalarin entelektiiel sermayeleri ile kurumsal sirdirilebi-
lirlik arasinda var oldugu yaygin olarak kabul edilen iligkiden yola ¢ikilarak
firma stirdiiriilebilirlik raporlarindaki entelektiiel sermayeye iliskin aciklamalarin
dizeyi analiz edilmektedir. Bir firmanin, ¢evresel olarak surddrdlebilir faaliyet-
leri gergeklestirmesine yardimci olarak goriilen kaynak, sistem ve teknoloji tu-
riinli kullanma kapasitesini gostermede entelektiiel sermaye agiklamalari iyi bir
potansiyel Ol¢iit sunmaktadir (Oliveira vd., 2010: 576-577). Son 20-30 yildir
kiiresellesmenin de etkisiyle yurtici ve yurtdisi rekabetin aratarak siddetlenmesi
nedeniyle, firmalar, siirdiiriilebilir rekabet avantajina sahip olmak icin entelek-
tiiel sermaye yatirimlarina 6nem vermek zorunda kalmaktadir. Entelektiiel ser-
maye, firma icin deger yaratan bilgi birikimi, teknoloji, orgiit diizeyinde 6gren-
me, tecriibe, personelin egitim diizeyi ve iliskileri gibi maddi olmayan varliklar
ve yeteneklerin biitiinii olarak tanimlanabilir (Choong, 2008: 613). Entelekttel
sermaye ile ilgili tanimlarin ¢ogunda, entelektliel sermayenin, fiziksel igerigi
olmayan fakat deger tasiyan veya gelecekte fayda saglayabilecek parasal olma-
yan bir varlik olarak ele alindigi vurgulanmaktadir. Firmalarin kullandig: tekno-
loji ve teknolojik degisime sagladiklari uyum da entelektiiel sermayeyi olusturan
unsurlardir. Entelektiiel sermayenin, reklam, egitim, arastirma-gelistirme, faali-
yete baglama, insan kaynaklarina iligkin harcamalar ile marka, lisans, patent,
ticari unvan, telif haklari gibi firma varliklarindan elde edilen degerleri de kap-
sayacak sekilde tanimlanmasi yaygindir (Choong, 2008: 616). Basarili olmak ve
bunu surdirebilmek igin sirketlerin entelektiiel varliklarini tanimlayip, bunlardan
faydalanmak igin araglar gelistirmeleri ve entelektiiel sermayeyi paydaslarina
duyurmak icin 0zel surecler olusturmalar1 gerekmektedir (Fischer, Marsch,
2014: 184). Firmanin paydaslarina daha ¢ok agiklama yapmasi ve bu agiklamala-
rin geffaf olmasinin yatinnmeilar arasinda bilgi asimetrisi ortaya ¢ikma olasiligim
ve risk primi azalisiyla birlikte firmanin sermaye maliyetini diisiirmesi beklenir.
Artik, entelektiiel sermayeye iliskin aciklamalar da, fiziksel varliklar ile ilgili
aciklamalar kadar firma paydaslarini ilgilendirmektedir. Firmalar, kurum kultu-
rind, stratejisini duyurmak, daha nitelikli calisanlar1 ve miisterileri ¢ekmek,
onlarin giivenlerini kazanmak ve ortaklarla sinerji etkisi daha yiiksek isbirlikleri
gerceklestirmek yaninda, firmanin diisiik fiyatlanmis hisse senedinde fiyat dii-
zeltmesine yardimci olacak seffaflik saglamak gibi gudulerle entelektiiel serma-
yeye iligkin aciklamalar yayinlamaktadirlar (Beattie, Thomson: 135-136). Son
yillarda entelektiicl sermayeye iliskin agiklamalar, faaliyet raporlari, entelektiiel
sermaye raporlari, halka arz izahnameleri gibi sirket raporlari yaninda strdri-
lebilirlik raporlarinda da yer almaktadir. Entelekiiel sermayeye iligkin agiklama-
larin artik sosyal ve gevresel performansi yansitan bu tarz raporlarda da yer aldi-
g1 goriilmektedir. Geleneksel finansal raporlama araglari, kurumsal sosyal so-
rumluk ve entelektiel sermayenin tiim boyutlariyla paydaslara duyurulmasinda
yetersiz kaldig1 i¢in, siirdiirtilebilirlik raporu ve entelektiiel sermaye tablosu son
20-30 yilda ortaya ¢ikmug araglardir. Son yillarda ise, s6z konusu iki aragtaki
aciklamalarda yer alan ortak unsurlar géze carpmaktadir (Pedrini, 2007: 352).
Ornegin, Cordazzo (2005: 442, 457) entelektiiel sermayeye iliskin 6zel bir tablo
(IC statement) hazirlanarak kamuoyuna agiklanmasiin Italya’da ne dl¢iide uy-
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gulanabilecegini analiz ettigi ¢caligmasinda ayrica bdyle bir entelektlel sermaye
tablosunun sosyal ve cevresel raporlarla ortak o6zellikler tasiyip tasimadigini
belirlemeyi amaglamistir. Calismanin sonuglar1 s6z konusu raporlardaki gevre-
sel, sosyal ve finansal bilgilere iliskin 6nemli miktarda degisken ve unsurun
Entelektiiel Sermaye Tablosundaki bazi unsurlarla ortiistiiglinii ortaya koymus-
tur. Dolayisiyla, bir sirket veya oOrgiitiin giinliik faaliyetlerinin neden oldugu
ekonomik, cevresel ve sosyal etkilere yer verirken, orgitiin degerleri ve yoneti-
sim modelini de ortaya koyan rapor olarak surdurtlebilirlik raporunda entelek-
tiiel sermayeye iliskin unsurlar da yer alabilmektedir.

Bu ¢alismada, strdUrebilirlik raporu yayinlayan firmalarin raporlarindaki
entelektiiel sermaye agiklama diizeyi ve entelektiiel sermaye agiklama diizeyini
etkilemesi beklenen faktorler ile olan iligkiler analiz edilmistir. Calisma ile siir-
diiriilebilirlik raporlarinin, entelektiiel sermayeye iligkin bilgiyi firmalarin pay-
daslarina iletme 6zelligi tasiyip tasimadigini Tiirkiye i¢in belirlemek amaclan-
mistir. Entelektiiel sermaye aciklama diizeyini etkilemesi beklenen degiskenler;
firma biyiikliigi, “piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oran1”, GRI sirdurilebi-
lirlik raporlama ilkelerine uyum diizeyi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirilmesi notunun mevcut olup olmamasi olarak belirlenmistir. Caligma
dort béliimden olusmaktadir. Giris bolimiinii takip eden birinci bélimde belli
baslh sirket raporlarinda yer alan entelektiiel sermaye agiklamalar ile ilgili ¢a-
lismalar1 kapsayan temel literatiir taramasina yer verilmistir. ikinci bélimde
arastirma yontemi ile ¢alismada kullanilan veri kiimesinin olusturulmasindan
bahsedilmis, glncu bolimde analiz sonuglarina yer verilmistir. Dérdinct bo-
lUm ise ¢alismanin sonu¢ kismini olusturmaktadir.

I. CESITLI SIRKET RAPORLARINDA  YER  ALAN
ENTELEKTUEL SERMAYEYE ILISKIN ACIKLAMALARIN
ANALIZI iLE iLGILI TEMEL LITERATUR iNCELEMESI

Entelektlel sermaye agiklamalari ile ilgili daha 6nce yapilan ¢aligmalarin
cogunlugu yillik faaliyet raporu ve entelektiiel sermaye tablosu {izerinde yogun-
lagmistir. Analist sunumlari, yillik faaliyet raporu, ara rapor, web sayfasi, ku-
rumsal sosyal sorumluluk raporu, yillik inceleme raporu (annual review), 6n
faaliyet raporu (preliminary report) ve bu kategorilere girmeyen diger sirket
raporlar1 olmak iizere toplam sekiz gruptaki sirket raporlarinin incelendigi bir
calismada entelektiiel sermayeye iliskin acgiklamalarin toplam agiklamalar igin-
deki yiizdesi en fazla olan iki rapor tiiri web sayfasi ve yillik faaliyet raporu
olarak ortaya ¢ikmistir (Striukova vd., 2008: 308). Ancak son yillarda siirdiiriile-
bilirlik raporlarinda yer alan entelektiiel sermaye acgiklamalar1 da calismalarda
analiz edilmektedir. Bu ¢aligmanin amaci, Tirkiye’deki firmalarin siirdiiriilebi-
lirlik raporlarinda yer alan entelektiiel sermaye agiklama diizeyleri ve iligkili
olmasi1 beklenen faktorlerin analiz edilmesi oldugu i¢in, literatiir incelemesinde
stirdiriilebilirlik raporlar1 lizerinden gergeklestirilen ¢alismalara daha fazla degi-
nilmektedir. Diger sirket raporlan tizerinden gergeklestirilen entelektiiel sermaye
aciklamalarina iliskin ¢aligmalara ise birkag¢ 6rnekle yer verilmektedir.
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Gergeklestirdigimiz literatiir analizi sonucunda, siirdiiriilebilirlik raporla-
rinda yer alan entelektiiel sermaye agiklamalarinin analizi ve agiklama diizeyine
etki eden faktorlerin analiz edildigi ¢alismalarin sayisinin fazla olmadig1 ortaya
cikmistir. Dogrudan bu konuyla ilgili olarak yabanci literatiirde az sayida ¢alis-
ma varken yerli literatiirde gerceklestirilmis bir calisma gbéze carpmamaktadir.
Yabanci literatlirde, entelektiiel sermaye agiklama dlzeyinin ve etki eden faktor-
lerin analizine yonelik ¢aligmalarin 6zellikle yillik faaliyet raporlari iizerinden
gerceklestirildigi goriilmektedir. Entelektiiel sermaye tizerine yapilan yerli ¢a-
lismalarda ise, entelektiiel sermaye agiklamalari igin entelektiiel sermaye raporu
ve sosyal raporun birlestirilmesi (Kaya, 2011), raporlanmasinin UMS (Uluslara-
rast Muhasebe Standardi) 38 agisindan degerlendirilmesi (Unal, 2010), entegre
raporlama ile agiklanmasi (Topgu, Korkmaz, 2015: 4), Tirkiye muhasebe siste-
minde raporlanabilirligi (Kutlu, 2009) gibi konular incelenmistir. Borsa Istan-
bul’a kote imalat firmalarmin yillik faaliyet raporlarinda yer alan entelektiiel
sermayeye iliskin agiklamalarin diizeyinin firma degeri tizerindeki etkisinin aras-
tirildigr calisma (Uyar, Kilig, 2012) ise diger yerli ¢alismalardan farklilagmakta-
dir. Ancak yerli literatiirde siirdiiriilebilirlik raporu iizerinden bu tarz iligkilerin
aragtirlldigi ¢aligmaya rastlanilmamistir. Dolayisiyla, ¢alismamizin bu boyutuyla
yerli literatiire katki yapmasi beklenmektedir.

Kanada’daki 10.000 sirket iizerinde gerceklestirilen bir ¢alismada sirket fa-
aliyet raporlarinda yer alan entelektiiel sermayeye iliskin kavramlar igerik analizi
ile belirlenmistir. Diinya Entelektiie]l Sermaye Kongresi’ndeki arastirmacilarin
entelektiiel sermaye literatiirii ile ilgili olarak yayinladigr “entelektiiel sermaye”,
“ekonomik katma deger”, “calisan verimliligi”, “kiiltiirel ¢esitlilik”, “uzman
ekipler” gibi 39 adet kavram sirket faaliyet raporlarinda taranmis ve s6z konusu
raporlarda bu kavramlardan sadece yedisine rastlanmistir. S6z konusu yedi kav-
ram; ekonomik katma deger, ¢alisan verimliligi, calisan degeri, insan sermayesi,
entelektiiel varliklar, entelektiiel sermaye ve bilgi yonetimi Calismada, 39 kav-
ramdan en az birine faaliyet raporunda yer veren firmalarin toplam sayisi da
sadece 68 olarak belirlenmistir (Bontis, 2002: 6-8).

Sri Lanka’daki Colombo Borsasi’na kayith firmalardan 1998 ve 1999 yil-
sonlarinda piyasa degeri bakimindan ilk 30°da yer alanlarin 1999 ve 2000 yili
faaliyet raporlar icerik analizine tabi tutularak gerceklestirilen ¢caligmada da tiim
entelektiiel sermaye unsurlarima iliskin agiklamalarda bir 6nceki yila kiyasla artis
gozlenmistir Yillik faaliyet raporlarindaki entelektiiel sermaye agiklamalarinin
“digsal sermaye”, “insan sermayesi”’ ve “i¢sel sermaye” olmak lizere ii¢ katego-
ride degerlendirildigi ¢alismada her ii¢ kategori de ayrica alt kategorilere ayril-
mistir. Digsal sermaye kategorisi; marka olusturma, sirket imaji olusturma, is
ortakligi, dagitim kanallar1 ve pazar pay1 olmak lizere bes alt kategoride toplan-
mistir. Caligmadaki insan sermayesi kategorisinde ise egitim ve gelisim, miite-
sebbis ruhu, 6zkaynak konulari, galisan giivenligi, calisan iliskileri, ¢aligan refa-
h1 ve ¢alisanlarla ilgili 6lgiimlemeler yer almaktadir. Igsel sermaye kategorisi de
siiregler, sistemler, felsefe ve kiiltiir ile entelektiiel miilkiyet ve finansal iliskiler
olmak {izere dort alt kategoriden olugsmaktadir. Caligmanin sonuglari, Sri Lanka
firmalarinin faaliyet raporlarinda en ¢ok raporlanan alt kategorilerin, dissal ser-
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maye kategorisinde “marka olusturma”, insan sermayesi kategorisinde “calisan
iliskileri” ve igsel sermaye kategorisinde de “siiregler” oldugunu gdstermektedir
(Abeysekera, Guthrie, 2005: 155-157, 161).

Borsaya kayitli 125 Avustralya firmasiin yillik faaliyet raporlarinin icerik
analizi ile incelendigi calismada saglik sektorii ve bilisim teknolojisi firmalarinin
diger sektor firmalarina gore daha fazla entelektiiel sermayesi agiklamasina yer
verdigi ve firma biiyiikliigii ile entelektiiel sermaye aciklama diizeyi arasinda
anlamli bir pozitif iliski oldugu ortaya ¢ikmistir (Briiggen vd., 2009: 240-241).

Entelektiiel sermaye ile ilgili bilgilerin, ilk halka arz izahnamelerinde agik-
lanip agiklanmadigini arastirmak icin yapilan bir ¢calismada 1990-2001 arasinda
gerceklesen ve Kopenhag Borsasi’nin kotuna alinmayla sonuglanan 68 adet ilk
halka arz iglemi i¢in izahnameleri incelenmistir. Calisma sonuglari ilk halka arz
izahnamelerinde ileri teknoloji sirketlerinin diisiik teknoloji sirketlerine kiyasla
daha fazla entelektiiel sermaye bilgisine yer verdigini, ilk halka arz 6ncesi sirket
miilkiyetinde yonetimin paymin bulundugu firmalarda daha fazla entelektiiel
sermaye a¢iklamasina rastlandigini, firma yasi ve c¢aligan sayisi ile Ol¢iilen firma
biiytikliigli ile agiklama diizeyi arasinda ise anlaml iligkiler olmadigini ortaya
koymaktadir (Bukh vd., 2005: 720-726).

Finansal analistlere 6zel olarak yapilan entelektiiel sermaye a¢iklamalarinin
tiir ve kapsamini belirlemek amaciyla gerceklestirilen ¢aligmada Madrid Borsa-
si’nda kayith firmalar arasindan 2000 ve 2001 yillarinda sunum yapmis 61 ve 66
firma analiz edilmistir. S6z konusu firmalar tarafindan finansal analistlere sunu-
lan 257 rapor iizerinden entelektiiel sermaye aciklama diizeyi ile ¢esitli degis-
kenler arasindaki iliski aragtirilmistir. Caligmada kullanilan tek degiskenli anali-
zin sonuglari, entelektiiel sermaye agiklama diizeyi ile firma biyiikliigii ve fir-
manin uluslararas1 borsalara kayitli olma durumu arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Firmalarin yayilmis miil-
kiyet yapisina sahip olma ve analistlerin kapsama alanina daha fazla girmeleri-
nin gostergesi olarak kabul edilmesi nedeniyle, IBEX 35 Borsa Endeksi’nde yer
almanin entelektiiel sermaye agiklama diizeyine etkisinin de degerlendirildigi
calismada s6z konusu endekste yer alan firmalarin entelektiiel sermaye agiklama
endeksinin daha yiiksek oldugu da ortaya ¢ikmustir. “Piyasa Degeri/Defter Dege-
ri Oram” yliksek olan firmalarn diigiik olanlara kiyasla daha fazla entelektiiel
sermaye agiklamasi yapma egilimi gostermeleri de c¢alismadaki tek degiskenli
analizin bir diger sonucudur (Garcia-Meca vd., 2005: 68-74, 79-82).

2009 yilindaki en biiyiik Yunan sirketleri arasindan kurumsal sosyal sorum-
luluk raporu hazirlayan 38 sirketten olusan nihai érneklem tizerinde gerceklesti-
rilen ¢aligsmada insan kaynaklarina iliskin agiklama diizeyi ile firma biiytkligii,
yiiksek profilli veya diisiik profilli bir sektorde faaliyet gosterme durumu, 6z-
kaynaklarin karlilik orani, borsaya kote olup olmama ve GRI ilkelerine uyum
arasindaki iliskiler ¢oklu regresyon analizi araciligiyla arastirilmistir. Analiz
sonuglan entelektiiel sermaye unsuru olarak kabul edilen insan kaynaklarina
iliskin kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinda yer alan agiklamalarin diizeyi ile
firmanin GRI ilkelerini uygulamasi ve Atina Borsasi’na kote olmasi arasinda
istatistiksel olarak anlamli pozitif iliskiler ortaya koymustur. Baska bir ifadeyle,



70 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 48, Temmuz-Aralik 2016 ss. 65-82

GRI ilkelerini uygulayan firmalarin uygulamayanlara gére ve Atina Borsasi’na
kote olan firmalarin olmayanlara gore insan kaynaklar1 aciklama skorlar1 daha
yiiksek ¢ikmaktadir. Firma biiyiikliigii, firmanin bulundugu sektor ve 6zkaynak-
larin karlilik orani ise insan kaynaklari agiklama diizeyi ile iligkili bulunmamistir
(Athanasios vd., 2013: 114-119).

Entelektiiel sermayenin unsurlarindan o6zellikle insan sermayesine odak-
lanmak suretiyle firmalarin entelektiiel sermaye raporlart ve surddrulebilirlik
raporlart arasinda yakinsama olup olmadigini arastirmak i¢in Danimarka, Avus-
turya, Hindistan, Ispanya, Isve¢, Almanya ve Ingiltere’deki secilmis firmalar
Uzerinde gergeklestirilen ¢alismada {i¢ konuda 6nemli bir yakinsama oldugu
ortaya ¢ikmugtir. Bunlar; insan sermayesinin tanimlanmasi, g¢aliganlar arasinda
ayrim yapilmamasi ve firsat esitligine iliskin durumlarin raporlanmasi ve digeri
de calisanlara sunulan staj ve egitimlerin kalitesi ve yogunlugunun 0lgiilmesi
konularidir (Pedrini, 2007: 356-361).

Italyan Borsalari’na kayitl 37 firmanin 2005 ve 2006 yillarinda yayinladig
stirdiirtilebilirlik raporlart igerik analizine tabi tutularak gerceklestirilen bir ¢a-
ligmada goniillii entelektiiel sermaye acgiklamalarinin igerigi, siklig1 ve kalitesi
aragtirilmis ve bir Onceki yila kiyasla ger¢eklesen degisim incelenmistir. Bir
onceki yila gore entelektiiel sermayeye iliskin agiklamalarin siirdiiriilebilirlik
raporlarinda yer alma sikliginin arttig1 ve entelektiiel sermaye unsurlariin agik-
lama sikligindaki siralamanin insan sermayesi, iliskisel sermaye ve Orgiitsel
sermaye seklinde oldugu ortaya cikmistir. Insan sermayesine iliskin aciklamalar
arasinda calisan sagliginin en ¢ok raporlanan kalem oldugu ¢alisma sonuglarina
gore, orgiitsel sermaye unsuru i¢cinde kurum kiiltiirii ifadesi, iliskisel sermaye
unsuru iginde ise miisteri tatmini en ¢ok agiklanan kalemlerdir (Cinquini vd.,
2012: 540-544).

Portekiz’deki Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi’nin (Busines Council for
Sustainable Development) web sayfasinda yayinlanan 2006 yilina ait siirdiiriile-
bilirlik raporlar1 tizerinden gegeklestirilen calismada nihai 6rneklem olarak 42
stirdiiriilebilirlik raporu incelenmistir. Entelektiiel sermayeye iligkin agiklamala-
rin strateji, sliregler, teknoloji, inovasyon-arastirma-gelistirme, misteriler ve
insan sermayesi olmak iizere 6 kategoriye ayrildigi ¢alismada, igerik analizi ile
88 adet entelektiiel sermaye acgiklamasinin raporlarda yer alip almadig1 incelen-
mistir. Siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan ortalama agiklama sayisinin 41,
aciklama oraninin %47 (41/88 = % 47) ¢iktig1 calismada ayrica entelektiiel ser-
maye aciklama endeksinin bagimli degisken olarak yer aldig1 regresyon analizi
de gergeklestirilmistir. GRI uyum derecesi, firmanin i¢inde bulundugu sektor
tipi, firma biiyiikliigii ve firmanin borsaya kote olma durumunun bagimsiz de-
giskenler oldugu regresyon analizi sonucunda, GRI uyumu daha ylksek olan
firmalar ile borsaya kote olan firmalarin, stirdiiriilebilirlik raporlarinda entelek-
tiiel sermaye agiklamalarina diger firmalara gore daha fazla yer verme egilimin-
de olduklari ortaya ¢ikmistir. Caligmanin sonuglari, firma biiyiikliigii ve firmanin
maddi duran varlik yogunlugu yiiksek olan bir sektdrde faaliyet gostermesi ile
entelektiiel sermaye agiklama endeksi arasinda ise istatistiksel olarak anlamli
iliskiler olmadigin1 géstermektedir (Oliveira vd., 2010: 581-589).
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1. ARASTIRMA YONTEMI VE HIPOTEZLER

Calismada BIST 100 endeksinde yer alan firmalarin 2014 yil1 i¢in yayinla-
diklar siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan entelektiiel sermaye aciklamalari-
nin diizeyi ve buna etki eden olas1 faktorler ile iliskisi aragtirilmistir. Bu baglam-
da entelektiel sermaye agiklama diizeyinin bagimli degisken ve buna etki edebi-
lecek olas1 dort faktoriin bagimsiz degiskenler olarak belirlendigi regresyon ana-
lizi gergeklestirilmistir. Literatlrde yaygin olarak kullanilan “Kiiresel Raporla-
ma Girisimi (Global Reporting Initiative) Siirdiiriilebilirlik Raporlama Ilkele-
ri”’ne uyum diizeyi (GRI Uyumu) ve firma biiylikligii (toplam varliklar) degis-
kenlerine ilave olarak Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 (PD/DD) ve literatiirde
kullanildigina rastlamadigimiz firmanin kurumsal ydnetim ilkelerine uyum no-
tuna sahip olup olmamasi durumu bagimsiz degiskenler olarak regresyona dahil
edilmistir.

Tiirkiye’deki ilk siirdiiriilebilirlik raporlarmin yaklasik olarak 10 y1l kadar
once yaymlanmaya baslamasina ragmen, siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan
firmalarin sayisinin son 4-5 yilda artmast, yalnizca 2014 yili verileri {izerinden
analiz yapabilmemize neden olmustur. Ayrica, PD/DD oraninin sadece borsada
islem goren firmalar i¢in ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi
notlarinin sadece BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki firmalar i¢cin mevcut
olmasi, galismamizin kapsamini siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan BIST 100
firmalar ile sinirlamamiza neden olmustur. Bu nedenle regresyon analizi, 2014
y1l1 i¢in siirdiiriilebilirlik raporu yayinlamis olan analize uygun 20 adet firmanin
yatay kesit regresyonunu kapsamaktadir.

Asagida ¢alismada entelektiiel sermaye agiklama diizeyi ve etki etmesi ola-
s1 bagimsiz degiskenleri kapsayan regresyon denklemi yer almaktadir:

ESA =+ o¢; In(Toplam Varliklar) + o, % + «3 GRI Uyum + «, KRY Not + ¢;
ESA: Sirdurilebilirlik raporundaki entelektiiel sermaye agiklama diizeyi
In (Toplam Varhklar): Firmanin toplam varliklarinin dogal logaritmasi
PD/DD: Firmanin “piyasa degeri”/”defter degeri” orani

GRI Uyum: Firmanin strdirilebilirlik raporunun GRI uyum derecesi
KRY Not: Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi notu

ei: Hata terimi

A. ARASTIRMA HiPOTEZLERI

Firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan entelektiiel sermaye agik-
lamalarinin diizeyini etkilemesi olas1 olan dort adet bagimsiz degiskene iliskin
olarak hipotezler belirlenmis ve istatistiksel olarak test edilmistir.
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1. Firma Biiyiikliigii

Calismalarda g¢ogunlukla cesitli sirket raporlarinda yer alan entelektiiel
sermaye ag¢iklama diizeyi ile firma biiyiikliigli arasinda pozitif iliski (Garcia-
Meca vd., 2005; Briiggen vd., 2009) olduguna dair sonuglar bulunmaktadir.

Hi: Toplam varliklarinin tutar1 daha biiyiik olan firmalarin siirdiiriilebilirlik
raporlarinda yer alan entelektiiel sermaye agiklama diizeyi (ESA) de
daha fazla olmaktadir

2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

PD/DD oram ile entelektiiel sermaye agiklama diizeyi arasinda pozitif iliski
olmasi beklenebilir. Zira, yatirimcilar tarafindan ilgi gorerek defter degerine
kiyasla piyasa degeri artabilmis bir firmanin maddi olmayan varliklarinin ve
entelektiiel sermayesinin olumlu takdir edilmis olmasi beklenecegi i¢in bu firma-
larmn ilgili agiklamalara siirdiiriilebilirlik raporlarinda daha fazla yer vermeleri
olasidir. Ornegin, (Garcia-Meca vd., 2005) bu yonde bir sonug¢ bulmustur.

Hi: PD/DD orani daha yiiksek olan firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlarin-
daki entelektiiel sermaye agiklama diizeyi (ESA) diger firmalara kiyas-
la daha yiiksek olmaktadir.

3. GRI Uyum Derecesi

GRI (kiiresel raporlama girigimi), isletmelerin devletlerin ve diger orgiitle-
rin iklim degisikligi, insan haklari, yolsuzluk ve bircok 6nemli diger siirdiiriilebi-
lirlik konusu ile firma ve is diinyasi iliskisini anlamasina ve anlatmasina yardim-
c1 olan uluslararasi bagimsiz bir orgiittiir. GRI’nin siirdiiriilebilirlik raporlart ile
ilgili diinyada en yaygin olarak kullanilan standartlar1 sayesinde isletmeler, dev-
letler, sivil toplum ve bireyler, anlam tasiyan bilgiye dayali olarak daha iyi ka-
rarlar verebilmektedirler (Globalreporting, 2016a). GRI Sirdirtlebilirlik Rapor-
lama ilkeleri’ne uymak suretiyle firmalarin kendilerini paydaslarma daha iyi
anlatmalar1 ve onlarin destegini ve onayini almalar1 beklenebilir.

GRI, 2006 yilinda G3 raporlama ilkelerini yayinlamis, 2011°de ise kapsami
daha genis olan G3.1 raporlama ilkelerini yayinlamistir (Globalreporting,
2016b). Mayis 2013’te yaymlanan GRI G4 raporlama ilkeleri ile yeni nesil stir-
dirdlebilirlik raporlamasina gecis saglanmistir (Globalreporting, 2016¢). G3.1
raporlama ilkelerinde C, C*, B, B*, A, A" olmak {izere alt1 adet uyum diizeyi
tanimlanmigken, bu harf sistemi G4 raporlama ilkelerinde kaldirilmigtir. G4
raporlama ilkelerinde, drgutlerin dnemli ekonomik, cevresel ve sosyal etkilerini
yansitan elle tutulur yonlerini tanimlamak tizere “temel uygunluk™ ve “kapsamli
uygunluk” olmak ftizere iki secenek getirilmistir (Globalreporting, 2016d: 28).
Calismamizda, GRI raporlarina uyum diizeyi ile firmalarin entelektiiel sermaye
aciklama diizeyi arasinda agagidaki hipotez test edilmistir.

H:: GRI raporlama diizeyi daha yliksek olan firmalarin entelektiiel sermaye
aciklama diizeyi daha yiiksektir.
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4. Kurumsal Yonetim flkelerine Uyum Derecelendirmesi Notu

Kurumsal yonetimin entelektiiel sermaye {izerinde etkisi olmasi olasidir.
Derecelendirme kuruluslarmin verdigi kurumsal yonetim ilkelerine uyum dere-
celendirmesi notu daha yiiksek olan firmalarin entelektiiel sermaye agiklama
diizeyinin de yiiksek olmasi beklenebilir. Ancak, ¢calismamizda analize esas olan
BIST 100 Endeksi’nde yer alip siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan, analiz igin
uygun 20 firmanin hepsine kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu verilmis
olmadig1 icin, kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi notu olma
durumu kukla degisken ile regresyon denklemine dahil edilmistir. Bu baglamda
ilgili aragtirma hipotezi asagidaki gibi ifade edilmistir.

Hi: Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi notuna sahip fir-
malarin entelektiiel sermaye agiklama diizeyi daha yiiksektir.

B. ORNEKLEM VE VERI KUMESININ OLUSTURULMASI

Calismada entelektiiel sermaye aciklama diizeyini tespit etmek i¢in siirdii-
riilebilirlik raporlar1 esas alinmistir. Tiirkiye’de firmalarin siirdiiriilebilirlik rapo-
ru yayinlamalar1 goreli olarak yeni bir durumdur. Ornegin Brisa Bridgestone
Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. gibi Tiirkiye’nin 6nde gelen firmasinin ilk
siirdiiriilebilirlik raporu olan 2012 yili raporunu 2013°te yayinladig1 goriilmekte-
dir. BIST 100’de yer alan firmalar arasinda siirdiiriilebilirlik raporu yayimlama-
yanlar ¢ogunlukta olup baz firmalar siirdiiriilebilirlik ile ilgili ¢ok da kapsamli
olmayan aciklamalar1 web sayfalarinda (Migros) yapmaktadirlar. Baz1 firmalar
ise, kurumsal sosyal sorumluluk raporu (Kipa, Tiipras) yayinlamaktadirlar. Bazi
firmalar iki yili kapsayan strdurtlebilirlik raporlari yayinlamaktadir. Ornegin
2012-1013 siirdiirtilebilirlik raporunu 2014°te yayinlamis olan bir sirketin 2014-
2015 siirdirilebilirlik raporunu heniiz yayinlamadigi gorulebilmektedir. Calis-
manin 6rneklemini, banka ve finansal firmalar disinda kalan ve miinferit olarak
surdiiriilebilirlik raporu yaymlayan BIST 100 firmalar1 olusturmaktadir. Calis-
manin yapildigi tarihe kadar firmalarin yayinladiklari son siirdiiriilebilirlik rapor-
lar1 2014 yilina ait oldugu i¢in ve ayn1 yil bugiine kadar rapor yayinlayan firma
sayisiin en fazla oldugu yil oldugu i¢in sadece 2014 yil1 verileriyle ¢aligilabil-
migtir. Biitiin bu faktorler dikkate alindiktan sonra nihai 6rneklemde 20 adet
BIST 100 firmasi yer alabilmistir.

Asagida ¢alismanin regresyon analizinde yer alan her bir degisken igin ve-
rilerin nasil olusturuldugu agiklanmaktadir.

1. Bagimh Degisken-Entelektiiel Sermaye Aciklama diizeyi (ESA)

Cesitli firma raporlarinda yer alan entelektiicl sermaye agiklama diizeyini
belirlemek igin literatiirde degisen sayida agiklamanin (gostergenin) esas alindigi
gorilmektedir. Bukh vd. (2005) gelistirdikleri entelektiiel sermaye agiklama
endeksinde 78 gosterge kullanmiglardir. Firmalarn finansal analistlere yapilan
entelektiiel sermaye ile ilgili agiklamalarin ve bunlarin finansal analistler tara-
findan ne dl¢iide kullanildigr ile ilgili caligmada Garcia-Meca (2005), 69 ente-
lektiiel sermaye gostergesi kullanmistir. Oliveira vd., (2010), entelektiel serma-
ye agiklama endeksi hesaplamak i¢in kullandiklar1 88 entelektiiel sermaye gos-
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tergesini; (1) strateji, (2) surecler, (3) teknoloji, (4) inovasyon, arastirma-
gelistirme, (5) misteriler, (6) insan sermayesi olmak {izere alt1 kategoriye ayir-
mustir. 66 entelektliel sermaye gostergesi kullanan Cinquini vd. (2012), ¢cok yay-
gin olarak kullanilan entelektiiel sermaye siniflandirmasinda yer alan insan ser-
mayesi, Orglitsel sermaye ve iliskisel sermaye unsurlarim1 kullandig1 ¢aligmada
66 gosterge tizerinden entelektiiel sermaye agiklama diizeyi hesaplamistir.

Calismamizda, Ekim 20014 tarihi itibariyle BIST 100’de yer alan tiim fir-
malarin  internet  sayfalar1 ve  kurumsal siirdiiriilebilirlik  portali
(www .kurumsalsurdurulebilirlik.com) incelenerek nihai 6rneklemi olugturan 20
firmanin siirdiirtilebilirlik raporlart elde edilmistir. Cinquini vd. (2012)’deki 66
gosterge ve analize esas aldigimiz 20 adet siirdiirtilebilirlik raporu incelenmis ve
raporlardaki agiklamalara uygunlugu tespit edilen 54 adet gdsterge kullanilmis-
tir. 66 gostergeden biri olan “egitim ogretim giderleri’nin drneklemdeki higbir
BIST 100 sirketi tarafindan acgiklanmadigi goriildiigii icin bu gosterge yerine,
inceledigimiz stirdiirtilebilirlik raporlarinda yaygimhigi goriilen “egitim saati”
gostergesi kullanilmigtir. Boylece, 20 adet stirdurulebilirlik raporu tek tek ince-
lenerek agagida Tablol’de yer alan 55 adet entelektiiel sermaye gostergesinin
her birinin raporda yer alip almadig1 tespit edilmistir. Tlgili gdstergenin firmanin
sirdiriilebilirlik raporunda yer almasi halinde firmaya 1 degeri, aksi takdirde O
degeri atanmustir. Her bir firmanin entelektiiel sermaye agiklama diizeyini hesap-
lamak i¢in 55 gostergeden alinan puanlarin ortalamasi asagidaki formiil ile he-
saplanmistir (Oliveira vd., 2010: 582):

m

psa =21
m
di = 0 (raporda ilgili agiklama yoksa)
di = 1 (raporda ilgili agiklama varsa)
m = raporda izlenen toplam entelektliel sermaye gdstergesi (55 adet)
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Tablo 1: Siirdiiriilebilirlik Raporlarinda Mevcut Olup Olmadig: Izlenen Entelek-

tiel Sermaye Gostergeleri

INSAN SERMAYESI

ILISKiSEL SERMAYE

1 | Yasa gore ¢alisanlarin dagilimi 33 | Dagitim kanal tarifi ve tiirleri
2 | Caligilan kademeye gore ¢aliganlarin dagilimi 34 Dagl.tlm kanali sayisi ve cografi gesit-
lendirme
3 | Cinsiyete gore ¢alisanlarin dagilimi 35 | Firmalarla igbirlikleri ve ortakliklar
4 Is fonksiyonuna gére galisanlarin dagilimi 36 firmalarla lisans ve franchising anlagma-
art
5 Personel devir hiz1 (sirkiilasyon) 37 | Universite ve arastirma merkezleriyle
isbirligi
6 Caliganlara sunulan egitim programi sayisi 38 | Universite ve arastirma merkezlerine
bagislar
7 | Calisanlarin aldig1 egitimlerin saati 39 | Firmanin finansal itibar1
8 | Caliganlarin egitim diizeyine gére dagilimi 40 | Firmanin sosyal itibar1
9 | Caliganlarin is giivenligi ve sagligi 41 | Firmanin gevresel itibart
10 | ise devamsizlik 42 | Marka imaj1
11 | Emeklilik 43 | Miisteri tiirleri ve sayilari
12 | Kariyer firsatlar 44 | Misteri tiiriine gore satislarin dagilimi
Ise alim politikas 45 | Pazar boliimii veya iiriin basina yillik
13 satiglar
14 | Calisan anlagmalar1 46 | Miisteri tatmini
15 | Calisanlarin firma sosyal faaliyetleri 47 | Firmanin Pazar pay1
16 | Cesitlilik ve firsat esitligi 48 | Pazar boliimii/iiriine gore pazar pay1
17 | Calisanlarla yasanan ihtilaflar ve yasal konular | 49 | Miisterilerin cografi dagilimi
Caliganlara saglanan faydalar ve yan haklar 50 | Miisterilerle anlagsmazliklar ve yasal
18 konular
ORGUTSEL SERMAYE 51 | Tedarikgi sayis1 ve cografi dagilimi
19 | Entelektiiel varlik 52 | Tedarikg¢i politikas1 ve s6zlesme iliskisi
20 | Patentler, telif haklari, ticari markalar 53 | Onaylanmus tedarikci kalitesi
’t Bilisim teknolojisi sistemleri 54 ;Ztiz:\rlkgllerden memnuniyet ve korun-
22 | Biligim teknolojisi giderleri 55 | Finansal paydaslarla toplantilar
23 | Kurum (sirket) kiiltiirii ifadesi
24 | Sirket stratejisi tanimi
25 | Kalite standartlari
26 | Cevresel standartlar
27 | Performans 6l¢iim sistemleri
28 | Calisan tesvik ve 6diillendirme sistemleri
29 | Risk yonetimi
Ar-Ge faaliyetleri ile ilgili politika strateji
30 | ifadesi
31 | Ar-Ge yatirimlari
32 | Sahip olunan ve bagvuru siirecindeki patentler
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2. Bagimsiz Degiskenler

Firma Biiyiikliigii (InToplam Varhklar): Siirdirilebilirlik raporlar1 ince-
lenen 20 firmanin 2014 yilsonu bilangolarindaki toplam varliklar tutarlar1 kamu-
oyu aydinlatma platformundan (www.kap.gov.tr) elde edilmis, ilgili tutarlar
firmalarin bagimsiz denetimden ge¢mis faaliyet raporlarindan da teyit edilmistir.
Toplam varliklarin dogal logaritmasi alinarak regresyon analizine dahil edilmis-
tir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram (PD/DD): Regresyona dahil olan 20
firmanin 2014 yi1l sonundaki PD/DD oranlar1 Borsa Istanbul’un web sayfasindan
elde edilmis olan degerleme oranlar1 Excel dosyasindan alinmustir.

GRI Siirdiiriilebilirlik Raporlama ilkelerine Uyum Diizeyi (GRI
Uyum): 2014 yilina ait strdirdlebilirlik raporlari incelenen 20 firma; siirdiiriile-
bilirlik raporlart GRI Raporu 6zelligi gostermeyen, GRI G4 Temel Uygunluk ve
GRI G4 Kapsamli Uygunluk seceneklerinde ise eksik veya tam raporlama yapan
firmalardan olusmaktadir. Bu durumda firmalar uyum diizeyi bakimindan asagi-
daki bes kategoriye gore puanlandirilmistir:

GRI Uyum Puanmi Firma Sayisi
GRI Raporu Ozelligi Tasimayan 0 3

GRI G4 Temel Uygunluk Eksik Rapor 1 3
GRI G4 Temel Uygunluk Tam Rapor 2 12
GRI G4 Kapsamli Uygunluk Eksik Rapor 3 2
GRI G4 Kapsamli Uygunluk Tam Rapor 4

2014 Yilinda Firmaya Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Derecelen-
dirme Notu Verilmis Olup Olmadig1 (KRY Not): Derecelendirme kuruluslari
tarafindan 2014 yilinda kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notu
verilmis olan firmalara 1, derecelendirme notu verilmemis olan firmalara 0 dege-
ri atanmistir. Kamuoyu Aydinlatma Platformu internet sayfasi ve Tirkiye’de
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme faaliyeti icin yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerinin internet sayfalarindan firmalarin notlar: tespit edil-
mis ve bu firmalarin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde olup olmadiklar
belirlenerek durumlar teyit edilmistir. Neticede, 6rneklemdeki 20 firmanin yari-
sinin derecelendirme notu bulundugu, yarisinin ise derecelendirme notu bulun-
madig1 belirlenmistir.

I11. ANALIZ SONUCLARI VE BULGULAR

Firmalarin 2014 yili strdiirilebilirlik raporlarindaki entelektiel sermaye
aciklama diizeyi ile dort degisken arasindaki olasi iligkileri arastirmak igin yatay
kesit regresyon analizinin gergeklestirilmesinde SPPS 20.0 yazilimi kullanilmig-
tir. Stirdirilebilirlik raporlarinda yer alan entelektiiel sermaye agiklama diizeyle-
ri ile ilgili tanimlayic istatistiklere, hem tiim gostergeler i¢in hem de entelektiiel
sermayenin ii¢ unsuru olan insan sermayesi, orgiitsel sermaye ve iligkisel serma-
ye i¢in Tablo 2’de yer verilmistir.
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Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

Gozlem Minimum | Maksimum | Ortalama Standart
Sayisi (n) Sapma
ESA (Ent. Ser. Agiklama 20 0.42 0.85 0.63 0.12
Diizeyi)
Insan Ser. Agiklama Diizeyi 20 0.33 0.94 0.81 0.15
Orgiitsel Ser. A¢iklama Diizeyi 20 0.36 0.86 0.62 0.16
iliskisel Ser. Agiklama Diizeyi 20 0.22 0.83 0.49 0.16

Tablo 2 incelendiginde firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan en-
telektiiel sermaye agiklamalarinin ortalama diizeyinin % 63 oldugu goriilmekte-
dir. Bu diizey, siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamanin Tiirkiye’deki firmalar ara-
sinda heniiz yayginlasmamis olmasi ve entelektiiel sermaye agiklamalari igin
baska firma raporlarinin da kullamldigi dikkate alindiginda makul bir diizey
olarak goriilebilir. Tablo 2 ayrica, entelektiiel sermaye unsurlarindan insan ser-
mayesinin {i¢ unsur arasinda en yiiksek aciklama diizeyine sahip oldugunu gos-
termektedir. % 81°lik dizey, firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlarinda insan ser-
mayesi ile ilgili agiklamalara yer verme oranlarinin oldukca yiiksek oldugunu
gdstermektedir. Insan sermayesi agiklama diizeyini sirastyla % 62 ve % 49 ile
orgiitsel sermaye ve iliskisel sermayeye iliskin aciklamalar izlemektedir. Insan
sermayesi ile ilgili agiklamalarin yapilma orami ortalamasinin ii¢ alt kategori
arasinda en yiiksek olmas1 Cinquini vd. (2012) ile drtiismektedir. Orgitsel ser-
mayeye iliskin entelektiiel sermaye agiklamalarinin insan sermayesi ile ilgili
aciklamalara kiyasla daha az olmasi, orgiitsel sermaye unsuru igerisinde firmala-
rin rakiplerin 6grenmesini pek tercih etmeyecekleri bilisim teknolojisi faaliyetle-
ri ve giderleri ile Ar-Ge yatirimlari ve tutarlarinin bulunmasi ile agiklanabilir.
Benzer sekilde, iliskisel sermaye unsuru ile ilgili agiklamalarin % 49 gibi goreli
diisiik bir diizeyde olmasi da, firmalarin dagitim kanali, miisteri ve tedarikgilerle
ilgili 6zellik ve iliskilerin rakipler tarafindan bilinmesini istememelerinden kay-
naklanabilir.

Siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan entelektiiel sermaye agiklamalarimin
diizeyi ile buna etki etmesi beklenen bagimsiz degiskenler arasindaki olast ilis-
kiyi incelemek i¢in olusturulan regresyon modelinin sonuglar1 da Tablo 3’de yer
almaktadir. Tablonun en alt satirindaki 0,043 anlam diizeyi regresyon modelinin
bir biitlin olarak istatistiksel anlamliligin1 gostermektedir. Bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olup olmadigiyla ilgili olarak tablonun son iki
sttunundaki tolerans ve VIF (variance inflation factor) degerleri incelendiginde
bdyle bir sorun olmadig1 sdylenebilir. Zira, 0,1’in altindaki bir tolerans degerinin
ciddi bir problem olusturdugu (Field, 2009: 242) ve en yiiksek VIF degerinin
10’dan fazla olmasmin sorun teskil edecegi kabul edilmektedir (Bowerman,
o’Connell, 1990; Myers,1990°dan Aktaran Field, 2009: 242)*. Regresyon mode-

! Bowerman, B.L., & O’Connnel, R.T.(1990), Linear statistical models: An applied approach (2nd ed.), Bel-
mont, CA: Duxbury; Myers, R. (1990). Classical and modern regression with applications (2nd ed.), Boston,
MA: Duxbury.
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line dahil edilen dort bagimsiz degiskenin anlam diizeylerine bakildiginda
Ln(Toplam Varliklar) ve GRI Uyum degiskenlerinin katsayilarinin % 5 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Regresyon modeli-
nin sonuglari, Ln(Toplam Varliklar) ve GRI Uyum degiskenleri ile entelektiiel
sermaye acgiklama diizeyi arasinda istatistiksel olarak pozitif ve anlaml iliskiler
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, PD/DD ve KRY Not degiskenlerinin kat-
sayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Bagka bir ifadeyle, Toplam Varliklar
ve GRI Uyum degiskenleri i¢in kurulan hipotezler kabul edilirken, PD/DD ve
KRY Not degiskenleri igin kurulan hipotezler reddedilmektedir. O halde, Top-
lam varliklarinin tutar1 daha biiyiik olan firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlarinda
yer alan entelektiiel sermaye agiklama diizeyi (ESA) de daha fazla olmaktadir.
Benzer sekilde, GRI raporlama diizeyi daha yiiksek olan firmalarin da entelek-
tiiel sermaye aciklama diizeyinin daha yiiksek oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Top-
lam varliklar tutari ile entelektiiel sermaye aciklama diizeyi arasindaki bu pozitif
iliski Briiggen vd. (2009) ve Garcia-Meca vd. (2005) ile ortiismektedir. GRI
surdardlebilirlik raporlama ilkelerine uyum diizeyi ile entelektiiel sermaye agik-
lama diizeyi arasinda ortaya c¢ikan pozitif iligki ise, Athanasios vd. (2013) ve
Oliveira vd. (2010) ile 6rtiismektedir.

Tablo 3: Regresyon Modeli Sonuglari

Anlam Coklu Dogrusal Baglant
MODEL Katsayilar | t istatistigi Diizeyi Istatistikleri
(prob.) Tolerans VIF
Sabit -0,262 -0,748 0,466
Ln(Toplam Varliklar) [ 0,031 2,198 0,044%* 0,808 1,238
PD/DD 0,019 1,529 0,147 0,891 1,122
GRI Uyum 0,083 2,772 0,014** 0,839 1,192
KRY Not 0,011 0,222 0,828 0,853 1,172
R | Fistatistigi A;'ia(r;th‘i;e'
0,461 321 0,043**

** % 5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

SONUGC

Bu galismada, 2014 yilinda siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan Borsa Is-
tanbul’un BIST 100 Endeksi’nde yer alan finansal olmayan firmalarin entelek-
tiiel sermaye agiklamalarinin diizeyi ve ¢esitli degiskenler arasindaki iliskiler
arastirllmigtir. Firmalarin, paydaslarina entelektiiel sermayeye iliskin agiklama-
lar1 duyurmalan i¢in siirdiiriilebilirlik raporlarinin son yillarda yayginlasmaya
baglamasi ¢alismanin temel giidiisiinii olusturmustur. Tiirkiye’deki firmalarmn bir
kismi son yillarda siirdiiriilebilirlik raporlar1 yayinlamalarina ragmen bunlarin
bir kisminin Borsa Istanbul’a kote olmayan firmalar olmasi ve borsaya kote ol-
mayan firmalarin verilerine ulagsma sorunlari nedeniyle ¢alisma BIST 100 En-
deksi’nde yer alan 20 firma ile sinirli kalabilmistir. Calismada, firmalarin siirdii-
rlilebilirlik raporlarinda yer alan entelektiiel sermayeye ve alt unsurlarina iligkin
aciklamalarin diizeyi belirlenmis ve en fazla agiklanan entelektiiel sermaye unsu-
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runun insan sermayesi oldugu ortaya ¢cikmustir. Agiklama diizeyi bakimindan
insan sermayesini sirasiyla orgiitsel ve iliskisel sermaye izlemektedir. Bagka bir
ifadeyle, firmalar strdurdlebilirlik raporlarinda orgiitsel ve iligkisel sermayeye
iligkin agiklamalara insan sermayesine iliskin agiklamalara kiyasla daha az yer
vermektedirler. Bu durum, orgitsel sermaye unsurunda rakiplerden gizlenmesi
tercih edilebilecek Ar-Ge ve bilisim teknoloji yatirimlarina iligkin, iliskisel ser-
maye unsurunda ise dagitim kanali, miisteriler ve tedarikgilerle iligkilerle ilgili
gostergeler bulunmasi ile agiklanabilir.

Calismada, siirdiiriilebilirlik raporlarinda firmalarin yer verdikleri entelek-
tiiel sermaye agiklamalarinin diizeyi ile firma biiyiikliigii, piyasa degeri/defter
degeri oram, GRI Siirdiiriilebilirlik Raporlama Ilkeleri’ne uyum diizeyi ve ku-
rumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi notunun varligi arasindaki
iligkiler regresyon analizi ile arastirilmigtir. 2014 yili verileriyle gerceklestirilen
yatay kesit regresyonun sonuglari, firma biiytikligii ve GRI uyum diizeyi ile
siirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan entelektiiel sermaye aciklama diizeyi ara-
sinda istatistiksel olarak anlamli pozitif iliskiler oldugunu ortaya koymustur.
Ancak regresyon sonuglari, piyasa degeri/defter degeri oran1 ve kurumsal yone-
tim ilkelerine uyum derecelendirmesi notuna sahip olma ile entelektiel sermaye
aciklama diizeyi arasina istatistiksel olarak anlamli iliskiler ortaya koymamustir.

Entelektiiel sermaye aciklama diizeyi ile firma biiyiikliigii ve GRI uyum
diizeyi arasindaki iligkilerin pozitif yonlii olmasi, literatiir analizindeki ¢alisma-
larla ve beklentimizle biiyiik 6l¢tide ortiismektedir. Toplam varliklarinin tutari
daha fazla olan ve GRI Siirdiiriilebilirlik Raporlama ilkeleri daha fazla uyum
saglayan firmalarin paydaslarina entelektiiel sermayeye iliskin agiklamalar yap-
may1 daha fazla 6nemsedikleri ve bunlara siirdiiriilebilirlik raporlarinda daha
fazla yer verdikleri sdylenebilir.

Bu ¢alisma, bahsi gecen nedenlerle nispeten az sayida strdirilebilirlik ra-
poru ile gerceklestirildigi i¢in sonuglara ihtiyatla yaklagilmasimin uygun olacagi
diisiiniilmektedir. Kanimizca calisma, siirdiiriilebilirlik raporlarindaki entelektiiel
sermaye agiklamalarinin analiz edilmesi agisindan oncii niteligindeki temel bir
calismadur. Ileriki yillarda Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan firma
sayisinin artmasi ile birlikte analizin kapsami genisletilebilir ve faaliyet raporu,
kurumsal sorumluluk raporu, internet sayfasindaki agiklamalar gibi diger rapor
ve ortamlardaki entelektiiel sermaye aciklamalarinin diizeyi ile siirdiiriilebilirlik
raporlarindaki diizey karsilastirmali olarak analiz edilerek caligmalar gergeklesti-
rilebilir.
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