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Oz

Isletmelerin mevcut ve gelecekteki finansal ve finansal olmayan gériiniimiine odaklanan entegre
raporlamanin diinyada giderek yayginlagmasi entegre raporlamaya artik daha fazla 6nem verildigini
gostermektedir. Yapilan bu ¢aligmada amag; Tiirkiyede de 2015 yilindan itibaren cesitli diizenleyici ve
denetleyici kurumlar, kamu kurumlari, 6zel sektor isletmeleri, sivil toplum kuruluslar1 ve yerel yonetimler
tarafindan hazirlanan entegre raporlarin, raporlamay1 yapan sirketlerin finansal performansina (hisse
basina kazang, piyasa degeri, fiyat/kazang, aktif karlilik ve 6z sermaye karlilig1) etkisinin olup olmadiginin
analiz edilmesidir. Sirketlerin finansal performans gostergelerinde, rapor éncesi ve sonrasinda dénemlerde
olusan farkliliklar Mann-Whitney U Testi yontemiyle analiz edilerek entegre raporlama etkisinin varlig
arastirilmigtir. Yapilan analizler sonucunda; entegre raporlama yapan sirketlerin, raporlama oncesi
doénemlerdeki finansal performansi ile raporlama sonrasi donemlerdeki finansal performans: arasindaki
farklilik istatistiksel olarak anlamli ctkmamuigtir.

Anahtar Kelimeler: Entegre Raporlama, Finansal Performans, Siirdiiriilebilirlik, Yonetim Muhasebesi,
BIST

JEL Siniflandirilmasi: M40, M41, Q56

Abstract

The worldwide spread of integrated reporting, which focuses on the current and future financial and non-
financial outlook of the businesses, shows that more emphasis is now placed on it. The purpose of this study

is to analyze whether integrated reports which have been prepared by various regulatory and supervisory
institutions, public institutions, private sector enterprises, non-governmental organizations and local
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governments in Turkey since 2015, had any effect on the financial performance (earnings per share, market
value, price/earnings, return on assets and equity capital profitability) of the reporting companies. The
existence of the effect of integrated reporting has been investigated, by analyzing the differences in the
financial performance indicators of the companies before and after the report with the Mann-Whitney
U Test method. As a result of the analysis made; the difference between the financial performances of
integrated reporting companies in the pre-reporting periods and the post-reporting periods was not found
to be statistically significant.

Keywords: Integrated Reporting, Financial Performance, Sustainability, Management Accounting, BIST
JEL Classifications: M40, M41, Q56

Extended Summary

“An integrated report is a concise communication about how an organization’s strategy, governance,
performance, and prospects, in the context of its external environment, lead to the creation, preservation
or erosion of value over the short, medium and long term.” (International Integrated Reporting Council
(ITRC), 2021).

The aim of the research is to evaluate the relationship of the integrated report with financial
performance data and to reach a general opinion by examining the changes in their financial
performance before and after publishing the integrated report, based on Borsa Istanbul data of
companies that publish integrated reports. The data set of the study is the financial performance
data of companies that apply integrated reporting in Borsa Istanbul for the years between 2014 and
2019. Due to the Covid-19 pandemic, the data for 2020 were excluded from the analysis. Financial
performance indicators used in the study; return on assets (ROA), return on equity (ROE), market
to book value ratio (MV/BV), earnings per share (EPS), and price earnings ratio (P/E). Due to the
small number of data used in the study, the Mann-Whitney U Test, which is a non-parametric test,
was used.

The research hypotheses were established as follows:
H, = The difference between financial variables before and after integrated reporting is insignificant.
H, = The difference between financial variables before and after integrated reporting is significant.

In the analysis made on the Adana Cimento and Tiirkiye Is Bankasi, the differences between the
financial performance indicators between the periods before and after the integrated reporting
were not found to be significant. When the data of Aslan Cimento company is analyzed; the
differences between the periods before and after the integrated reporting were significant in terms
of all indicators. According to the analysis results of Cimsa company, significant differences were
observed in MV/BV, ROA, and ROE indicators. According to the findings obtained from the analysis
of Garanti BBVA; EPS, MV/BYV, and P/E yielded significant results. As a result of the analysis of the
data of Nuh Cimento company; it was observed that only the difference between the periods of the
averages in the MV/BV indicator was significant. As a result of TSKB analysis, MV / BV and P/E
indicators yielded significant results.
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In the periods after the publication of the integrated report, it was observed that the averages of
indicators were lower than the previous period in all company analyzes, except for the P/E ratio
in Aslan Cimento analysis and the EPS in TSKB analysis. It can be said that this situation stems
from the volatility in the economy and securities markets during the periods of study, the problems
experienced in the sectors in which the selected companies are located, and the internal functioning
and dynamics of the companies. It can also be concluded that there is no relationship between
integrated reporting and financial performance in the short term (1-3 years).

In general, it can be said that the results of the study are that integrated reporting is not seen as
important in decision-making by the investors and market makers of our country and that integrated
reporting is not required by the regulatory authorities.

1. Giris

Uluslararas: Entegre Raporlama Konseyine (International Integrated Reporting Council-IIRC) gore
bir entegre rapor, bir kurulusa iliskin strateji, yonetisim, performans gibi unsurlarin ve beklentilerinin
kurulusun gevresel ortami ile baglantisini olusturur. Finansal sermaye saglayicilarinin birincil entegre
raporlama kullanicilar1 olmalari amaglanmis olsa da bir kurumun zaman i¢inde deger yaratma
becerisiyle ilgilenen ticari, siyasi ve hukuki (¢aliganlar, miisteriler, sendikalar, bankalar, tedarikgiler,
ortaklari, yerel topluluklar, diizenleyici ve denetleyici kuruluslar, politika yapicilar vb) olmak tizere
tiim paydaslara fayda saglayacak entegre bir rapor tasarlanmasi gerekmektedir. Entegre raporlamanin
temel amact alt1 tiir sermaye (finansal sermaye, iretilmis sermaye, entelektiiel sermaye, insan
sermayesi, sosyal ve iliski sermayesi ve dogal sermaye) veya tek bir sermayenin temeline iligkin hesap
verebilirlik ile sorumlulugu arttirmak ve karsilikli bagimliliklarinin anlagilmasini tesvik etmektir.
Bunu yaparken entegre raporlama, biitiinlesik diisiinme, karar verme ve paydaslar i¢in siirdiiriilebilir
deger yaratmaya odaklanan eylemleri desteklemek i¢in tasarlanmistir (Busco vd., 2013: 9).

Boylelikle entegre raporlama; yonetisimi, finansal, entelektiiel, sosyal ve ¢evresel sermayeyi ortak
bir platformda/raporda toplar. Bir kurulusun vizyonuna ve degerlerine dayanan entegre bir rapor,
bu kurulusun vizyonunun ve degerlerinin kurulus icinde nasil i¢sellestirilip, kurulus disinda
nasil digsallastirildigini gostermek i¢in organizasyon performansinin farkli boyutlarin: birlestirir
(Abeysekera, 2013).

Yapilan bu ¢alismada entegre rapor yayimlayan ve ayni zamanda Borsa Istanbulda iglem géren 7
sirketin, entegre rapor yayimlamadan 6nce ve sonraki dénemlerine ait 6z sermaye karliligi, aktif
karlilik, piyasa degeri/defter degeri, hisse basina kar, fiyat/kazang rasyolar: karsilagtirilarak, entegre
raporun sirketlerin finansal performanslarina etkisi olup olmadig1 incelenmektedir.

2. Entegre Raporlama Kavrami ve Gelisimi

“Bir entegre rapor; bir kurulusun stratejisinin, kurumsal yonetiminin, performansinin ve beklentilerinin
kurulusun dis cevresi baglanunda kisa, orta ve uzun vadede deger yaratilmasina, degerin korunmasina
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ve degerin erozyona ugramasina nasil yol actigr hakkinda kisa ve 6z bir iletimdir” (International
Integrated Reporting Council (IIRC), 2021). Bu tanim entegre raporlamanin, bir kurulusun
kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma ve bu degerin devamini saglama amaciyla 6zet seklinde
stratejik bilgilerin bir goriinimiini ifade eden temel 6gelerini agiklamaktadir. Bu hem nitel hem
de nicel odl¢iitler dahil olmak {izere, performansin maddi yonlerine daha fazla vurgu yapmak icin
raporlamanin yeniden diizenlenmesini igerir. Entegre raporlama ayrica raporlama ve karar almada
cevresel, sosyal, insan, entelektiiel ve yonetisim kavramlari ile iligkili sermaye tiirlerini de dikkate
alarak, giintimiiz organizasyonlar: tarafindan kullanilan ¢oklu deger kaynaklarini ve bunlarin
baglantilarini yansitmalidir (Adams ve Simnett, 2011, 292).

Entegre bir rapor sadece finansal tablolarin ve siirdiiriilebilirlik raporunun birlestirilmesi degildir.
Menfaat sahiplerinin kurulus performansini degerlendirmelerini ve deger yaratma ve siirdiirme
kabiliyeti hakkinda bilingli bir degerlendirme yapmalarini saglamak i¢in acik bir dille, bu tablolardan
vediger kaynaklardan gelen 6nemli bilgileri igerir. Entegre bir rapor, menfaat sahiplerine bir kurulusun
kisa bir 6zetini sunmal, strateji, riskler ve firsatlar hakkindaki 6énemli bilgileri entegre etmeli ve
bunlar: birlestirmeli ve bunlar: sosyal, ¢evresel, ekonomik ve finansal konularla iliskilendirmelidir.
Dogasi1 geregi, entegre bir rapor sadece bir raporlama yan tirtinii olamaz. Kurulusun kalbinden akmas:
gerekir ve kurulusun menfaat sahiplerine yonelik birincil raporu olmalidir (Aktaran: Solomon ve
Maroun, 2012: 7).

IIRC’in Cergevesinde yer alan igerik 6geleri ile uyumlu olarak, entegre bir raporda asagidaki alanlara
iliskin sorularin cevaplari, agiklamalar ve bilgilendirmeler yer almahdir (Ernst & Young (EY), 2014: 8):

«  Kurumsal genel bakis ve operasyon: Kurulus faaliyetleri ve faaliyet kogullar:

o Yonetim: Kurulusun yonetim yapisi ve yonetim yapisinin kisa, orta ve uzun vadede deger
yaratma kabiliyeti / deger yaratma kabiliyetine katkisi, etkisi

+ Iy modeli: Kurulugun is modeli ve farkli ve zorlu kosullara uyum saglamadaki elastikiyeti veya
bu kosullarda dayaniklilig:

« Riskler ve firsatlar: Kurulusun kars1 karsiya oldugu temel firsatlar ve riskler, kurulusun bu
firsatlar1 degerlendirmesi ve risklerle miicadelesi ve kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma
kabiliyetine etkileri, destekleri veya engelleri

o Strateji ve kaynak tahsisi: Kurulusun varmak istedigi nokta ve bu noktaya nasil varmayi
amagladig:

o Performans: Kurulusun stratejisine gore performansi ve sermaye tiirleri agisindan en 6nemli,
kilit sonuglar ve ¢iktilar

o Genel goriiniis: Kurulusun stratejisine gore hareket ederken karsilasabilecegi zorluklar ve
belirsizlikler, bu zorluklarin ve belirsizliklerin i modeline, gelecekteki performansina ve elde
edilecek sonuglara potansiyel etkileri
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o Sunusun Temelleri: Kurulusun, entegre raporda sunuldugu gibi, kendisine 6zgii olan 6nemli
konulari (performans gostergeleri vb.) belirlemesi

Bir entegre raporun uygulayicilarina ifade ettigi anlam, siireklilik saglayan ve birbiriyle ortiigen dort
asama ile aciklanmaktadir. Birincisi, sirket denemesi, 2000’li yillarin baglarinda birkag sirketin ilk
entegre raporlarini hazirlama ¢abalariyla baglamistir. Bu asama, entegre raporlama fikrinin pratikte
baslatilmasidir. Danismanlar, akademisyenler ve diger uzmanlar tarafindan olusturulan ve Uzman
Yorumlar: olarak adlandirilan ikinci asama, sirket uygulamalarinin gozlemlerine dayanarak entegre
raporlama konusunda temel ilkeler belirlenmeye baglanildiginda olusmustur. Entegre raporlamanin
kuruluglara olan maliyetleri ve faydalari ile kuruluslara ¢ikardig: zorluklar: ve zorluklara kars: nasil
tedbirler alinip iistesinden gelinecegi ile ilgili dersler igeren bu teori olusturma agsamasi 2000’lerin
ortalarinda baglamigtir. 2000’lerin sonunda, tiglincii asama, Kodlama, baslamistir. Bu asama
sirketler, yatirimcilar ve muhasebe firmalar: gibi hareket igindeki diger aktorlerle ¢alisan sivil toplum
kuruluglar: tarafindan cergevelerin ve standartlarin gelistirilmesine odaklanmaktadir. Dérdiincii
ve en son asama olan Kurumsallasma, diizenleyici kurumlar1 ve pazar ortamini entegre raporlama
uygulamasina daha elverisli hale getirmek icin etkilemeye dayanmaktadir. 2010’un baslarindan
itibaren, bu agama yasalar ve yonetim kurallar1 {izerine insa edilmistir (Eccles vd, 2015: 31).

Burada raporlama islevi onemli olarak goriilmektedir. Ciinkii bugiiniin is diinyasinda sadece
yatirimcilarin degil tiim paydaslarin is sonuglari ve degisen dinamikler arasindaki baglantiy1 daha iyi
anlamasi gerekir. Yonetim ekipleri bu faktorlerle giinliik olarak ilgilendikleri i¢in, yeni risk ve firsat
kaynaklar arasindaki baglantilar1 ve bagimliliklar1 agiklamak, bunlari ele almak ve deger yaratmay1
stirdirmek amaciyla aldiklar1 6nlemleri 6zetlemek i¢in genellikle en iyi konuma sahiptiler. Cogu
yatirnmcinin kisa vadeli finansal sonuglara odaklanma egiliminde olmasi ve diger paydaglarin ¢ogu
kez yalnizca tek bir konuya 6zen gostermesi ve bu nedenle sirketin kars: karsiya oldugu kararlarin
biyiik 6l¢ctide farkinda olmamas: veya ilgisiz olmasi nedeniyle hissedarlara bu konularda agiklama
yapmak yonetimin rolil olarak goriilmektedir. Entegre raporlama, tam da bunu yapmak i¢in etkili
bir ara¢ saglamaktadir. Ancak entegre raporlama sadece “entegre diisiinmenin” ve “entegre karar
vermenin”® goriinen kismudir. Entegre Raporlama Cergevesi ayn: zamanda entegre diisiincenin
onemini ve entegre raporlama ile iliskisini vurgulamaktadir: Entegre diisiinme cesitli isletme
ve islevsel birimleri ile kurulusun kullandig1 veya etkiledigi sermayeler arasindaki iligkilerin bir
organizasyon tarafindan aktif olarak ele alinmasi kapsar (Churet vd., 2014: 56).

Cevresel, stirdiiriilebilirlik veya {iglii bilango sistemi muhasebesi hem dis hesap verebilirlik
mekanizmasina (finansal raporlama) hem de sirketin operasyonunun sosyal ve ¢evresel maliyetlerini
ve etkilerini degerlendirme ve yonetmeye odaklanirken, stratejik goriiniim, yonetisim sorunlar1 ve
kilit risk analizi bu raporlama modellerinde ¢ok daha az belirginlik gostermektedir. Bu nedenle
bagimsiz finansal raporlamayla birlikte yonetim muhasebesi bilgilerine ve performans yonetimi
ile finans temelli dl¢limlere dayanarak yapilan entegre bir raporlama yaklasimina verilen 6énem
artabilir. Bu nedenle, gelecekte finansal raporlamanin yaninda, niteliksel bilgileri iceren ve
kurumlarin gelecekteki goriiniimlerine daha fazla odaklandig “entegre raporlama” gibi raporlara
da duyulan ilgi ve ihtiya¢ artabilir. Diger bircok finansal siire¢ bileseninden (yonetim muhasebesi,
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performans yonetimi, finansal yonetim ve is analizi gibi), ¢ikan pek ¢ok sonug entegre raporlamanin
temel ilkelerini olusturur. Bunlar, organizasyonun yapisi ve stratejisi ile ilgili olan is firsatlarini ve
tehditlerini (veya riskleri) analiz etme, giiclii ve zayif yonlere ve kaynak kisitlamalarina dayanan
stratejik hedefleri degerlendirme yetenegini icerir (Owen, 2013: 344-354).

2.1. Entegre Raporlamanin Gelisimi

Geleneksel finansal raporlarin; sirketlerin stratejileri, performanslari, karsilasacaklar: riskleri ve
finansal olmayan bilgileri igermemesi, toplumun sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik konularinda
bilgi talepleri, hesap verebilirlik ve gelecege doniik bilgi beklentileri ve bu talep edilen bilgilerin farkls
raporlar halinde farkli gruplar icin hazirlanmasi nedeniyle aralarinda baglanti kurulmas: gii¢ligi
gibi nedenler entegre raporlama fikrini dogurmus ve entegre raporlamanin ortaya ¢tkmasina yol
acmustir (Kurt, 2016: 54-57; Hannen, 2017: 1-3).

Uluslararas: ve ulusal diizeyde birgok yaklasim bu yetersizliklerin iistesinden gelmeye ¢aligmustir.
Uluslararas: ve ulusal diizeyde yapilan diizenlemeler ve ¢alismalar s6yledir (Hannen, 2017: 3-5):

o  Birlesik Krallik'ta yatirnmcilarin 6nemli ve ilgili bilgilere odaklanma istedikleri fikrine dayali
Stratejik Rapor (2010 - 2012), ve halka acik sirketlerin gevresel ve sosyal konular1 agiklamasini
isteyen diizenlemeler (Sirketler Kanunu (Stratejik Rapor ve Yonetim Kurulu Raporu) — 2013)

o+ Iskandinavyada Skandia Navigator (1997), Avusturyada Wissensbilanz (2004) ve Almanyada
Alman Muhasebe Standartlar1 Kurulun'nun maddi olmayan varliklarin agiklanmasina iligkin

yaklagimlari ve diizenlemeleri
o Danimarkada (2000) ve Almayada (2001 — 2004), Entelektiiel Sermaye Raporlari/Tablolar1

o Amerikada (AICPA (1994), SEC (2003), FASB (2001), AICPA (2014); daha iyi raporlama, ileriye
doniik bilgi, uzun vadeli deger yaratma ve raporlanan i¢ ve dis bilgilerin uyumu i¢in 6neriler

o Giiney Afrikada King Komitesi, kurumsal yonetim ve kurumsal yonetim raporlamas,
anlagilabilirdik ve netlik, finansal olmayan bilgiler, stirdiiriilebilirlik raporlamas: ve bunlarin
entegrasyonu lizerine ¢aligmalar ve dort rapor (King I - II - IIT - IV)

Finansal tablolarin ve raporlarin yukarida agiklanan eksikliklerinin yani sira kiiresellesmenin ¢evresel,
ekonomik, ticari ve hukuksal etkileri, yatirimecilarin seffaflik ve hesap verebilir yonetim beklentileri,
yasanan ekonomik/finansal krizler ve bu krizlere kars1 ortaya ¢ikan tepkiler gibi nedenler de entegre
raporlamaya duyulan ihtiyaci artirmis ve entegre raporlamanin gelisimini hizlandirmistir. Entegre
raporlamanin gelisimi agisindan; entegre raporlamada 6nctii olan ve ilk zorunlu uygulamay: getiren
ve halka acik sirketlerin Mart 2010 tarihinden itibaren King III raporuna gore entegre raporlama
yaptig1 Gliney Afrikada, entegre raporlamaya iliskin yapilan ¢aligmalar ve King Raporlar1 6nemli ve
belirleyici olmustur.(Kurt, 2016: 57).
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Eski Yargitay hakimi Mervyn King bagkanliginda 1993’te olusturulan King Komitesi, 1994 yilindan
baslamak {izere kurumsal yonetim konusundaki King Raporunun toplamda dért versiyonunu
yaymlamigtir. 29 Kasim 1994’te yayinlanan ve halka acik isletmeler, bankalar ve belirli kamu
kurumlar tarafindan uygulanan King I Raporu’na gére; finansal, sosyal, etik, ¢evresel ve kurumsal
yonetimin tiim {ilkeye yayilmasini amaglamustir (Kurt, 2016: 120; Hannen, 2016: 60).

Surdiiriilebilirlik ve menfaat sahipleri ile ilgili konular ve raporlamanin bu konulari nasil
icerebilecegini agiklamay:r amaglayan King II raporu 26 Mart 2002de yaymlanmistir (Hannen,
2016: 14). Rapor; belirli kapsamdaki bankalar, finansal ve sigorta sirketleri, kamuya ait sirketler ve
halka agik sirketlerde uygulanmigstir (Kurt, 2016: 121). King II raporu; risk yonetimi ve muhasebe
konusundaki tiglii bilanco sistemi yaklagimi ile entegre siirdiiriilebilirlik raporlamasi konusunda 6zel
bir boliim ayiwrarak daha fazla odaklanmistir. King raporunun ikinci versiyonunun revize edilmesi
geregi tzerinde durularak; “bir sirketin, incelenen yil boyunca faaliyet gosterdigi toplulugun
ekonomik hayatini hem olumlu hem de olumsuz olarak nasil etkiledigi” ve “sirketin bu olumlu yonleri
nasil gelistirmeyi ve devam eden yilda olumsuz yonleri nasil ortadan kaldirmay: ya da hafifletmeyi

v %

amagladig1” konularina vurgu yapilmistir (Demartini ve Trucco, 2017: 23-24).

Eyliil 2009da yaymnlanan King III raporu, firmalarin entegre raporlama uygulamasi yapma (ya
da neden yapmadiklarini agiklama) sartini getirmistir. Uluslararas: diizeyde, ortaya ¢ikan Deger
Raporlama fikri, finansal olmayan meselelerin hissedar degerinin 6nemli itici gii¢lerinden oldugunu
ortaya koymasi ile entegre raporlama daha da 6nem kazanmistir (Hannen, 2016: 14). 2010 mali
yilindan itibaren, Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasrnda (JSE) kote olan tiim sirketlere, King
ITI raporu ilkeleri geregince eger entegre raporlamay1 benimsememis ise bunun nedenini agiklamak
zorunlulugu getirilmistir. Boylece, JSE zorunlu bir entegre rapor gerektiren ilk borsa olmustur
(Demartini ve Trucco, 2017: 23-24).

Daha sonra, 2016da King komitesi, 2017den baglayarak uygulanmas: gereken, kurumsal yonetim
konusundaki raporlarinin IV. Taslak versiyonunu paylasmistir. Giiney Afrika rehberlerinin entegre
raporlama ile ilgili en son versiyonu ile, daha ¢ok bir “sonuca dayal’” degil ‘kural tabanls’ yaklagim
benimsenmistir. Entegre yaklagima gelince, King IV raporu, IIRC tarafindan saglanan ilkeler ve
entegre diisiinme yaklasimi ile uyumlasmaktadir. (Demartini ve Trucco, 2017: 23-24).

Entegre bir rapor iireten ilk bilinen sirket, Danimarkal1 endiistriyel biyoteknoloji sirketi Novozymes
olmustur. Sirketin 108 sayfadan olusan 2002 yilinda yayinladig yillik faaliyet raporunun ikinci
sayfasinda basitce soyle agiklama yer almaktadir: “Entegre yillik rapor, Cevresel ve Sosyal Rapor”
(Eccles vd., 2015: 34)

Bu gelismelerle birlikte; Entegre Raporlama 2000’li yillarda is diinyasinin giindeminde yogun
bir sekilde yer almaya baslamus, isletmelerde finansal olmayan varliklarin, stirdiirilebilirligin ve
deger raporlamanin hisse degerinin 6nemli bir bileseni oldugu fikrini uluslararasi diizeyde ortaya
koymus ve entegre raporlamanin gelisimine katkida bulunmugtur. Stirdiiriilebilirlik raporlamasinin
standardize edilmesi ve kurumsal raporlama konulari tizerinde ¢alismalar yapan Amsterdam
merkezli 1997° de kurulan Global Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative — GRI) ve 2004
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yilinda Galler Prensi Charles tarafindan kurulan Prensin Stirdiriilebilirlik i¢in Muhasebe Projesi;
17 Aralik 2009 tarihinde Birlesmis Milletler, Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu gibi cesitli
standart koyucu organizasyon ve sirketlerin de katilimi ile diizenlenen bir toplanti sonucunda
entegre raporlama cergevesinin olusturulmas: ve bu gergevenin olusturulmasina nezaret edecek
bir Uluslararasi Entegre Raporlama Komitesinin (International Integrated Reporting Committee
- IIRC) kurulmasi kararlar1 alinmistir. 2010 yilinda kurulan Komitenin adi 2011'de Uluslararas:
Entegre Raporlama Konseyi olmustur (Derekdy, 2018: 590; Hannen, 2017: 14; Kurt, 2016: 57,58).
Nisan 2013’te, IIRC, ilk Entegre Raporlama Cercevesinin bir Danigma Taslagini yayimlanmuistir.
Yayimlanan bu taslak, entegre bir raporun nasil olusturulacag ve neyin dahil edilecegi hakkinda
bilgiler icermektedir (Busco vd., 2013b: 33). Bunun ardindan; yatirimcilar, araci kurumlar,
denetleyici ve diizenleyici kurumlar, sirketler, akademisyenler ve sivil toplum kuruluslarini bir
araya gelerek yaptig1 calismalar ile 9 Aralik 2013’te entegre raporlamaya uluslararas: yol gosterici
olan “Uluslararasi Entegre Raporlama Cercevesi” yayinlamistir. (Derekdy, 2018: 590; Kurt, 2016:
58,59). Diinyada entegre raporlamanin benimsenmesini hizlandirmak ve kararlar agisindan daha
faydali bir raporlamay1 miimkiin kilmak i¢in kapsamli istisareler sonucunda Ocak 2021 itibariyle
de Cergeve yenilenmistir (IIRC, n.d.).

2.2. Tiirkiye'de Entegre Raporlama

Entegre raporlamanin ¢ok uzak bir ge¢misi olmamakla birlikte, gesitli tilkelerde isletmeler 2000’li
yillarin baglarindan itibaren bu raporlamaya 6nem vermeye ve yayimlamaya baglamis ve 6zellikle
2010’lu yillarda raporu yayinlayan isletmelerin sayisi hizla artmustir.

Tiirkiyede, ise entegre raporlamaya iliskin ilk ¢aligma 2011 yilinda Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi (TKYD) ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi (SKD) tarafindan kurulan Tiirkiye Entegre
Raporlama Calisma Grubudur. Kurumlarin entegre raporlamaya iliskin rehber edinebilecekleri ve
entegre raporlamaya iligkin bilinglendirme amagli olarak Yatirim Ortamini lyilestirme Koordinasyon
Kurulu'na 2013 yilinda Prof. Dr. Giiler Aras tarafindan sunulan ve 2015 yilinda TUSIAD tarafindan
kitaplastirilan proje ilk goriiniir calisma niteligindedir. Ayrica yine 2013 yilinda Garanti Bankas: ve
Cimsa, entegre raporlama hazirlamak amaciyla IIRC Networke tiye olan ilk Tiirk sirketleri olmugtur.
2016 yilinda da entegre raporlamanin ve bu raporlamanin temeli olan entegre diisiincenin Tiirkiyede
yayginlasmasi ve uygulanabilirliginin artirilmas: amaciyla Entegre Raporlama Tiirkiye Ag1 (ERTA)
kurulmustur. ERTA, Prof. Dr. Giiler Aras (bagimsiz kurucu iiye) bagkanliginda; TUSIAD, TKYD,
Borsa Istanbul, IIRC Tiirkiye Biiyiikelgisi, Argiiden Yonetisim Akademisi, Global Compact Network
Tiirkiye, Garanti Bankasi, SKD Tiirkiye ve Cimsa tarafindan kurulmustur (Aras et al., 2019; ERTA,
2021).

Tiirkiyede ilk entegre rapor Argiiden Yonetisim Akademisi tarafindan 2015 yilinda yaymlanmustir.
Daha sonrakiyillardaise; diizenleyici ve denetleyici kurumlar, kamu kurumlari, 6zel sektor isletmeleri,
sivil toplum kuruluslar1 ve yerel yonetimler tarafindan da raporlar yayimlanmigtir. Asagidaki Tablo
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I'de entegre raporlama yapan kuruluslar ve raporlama yaptiklar: yillar 6zetlenmistir (ERTA, 2021;
Tiirkiyede Yayimlanan Entegre Raporlar, n.d.).

Tablo 1. Tirkiyede Entegre Raporlama Yapan Kuruluglar ve Raporlama Yillar

Entegre Rapor Yayinladig: Yil

2020 2019 2018 2017 2016 2015

Diizenleyici ve Borsa Istanbul + + + o

Denetleyici Kurumlar ~ Merkezi Kayit Kurumu (MKK) +
Vakifbank +
Ziraat Bankasi

Kamu Kurumlar1 YTU Finans, Kurumsal Yonetim ve
Siirdiirtilebilirlik Merkez (CFGS)
Yildiz Teknik Universitesi
Garanti BBVA +
Tiirkiye Is Bankas
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB)
Yap1 Kredi +

Kurulus Tiirii Kurulus Ad1

+ 4+ + [+

e

Adana Cimento

Aslan Cimento

Cimsa +
Nuh Cimento

Oyak Maden Metaliirji Grubu

Mazars Denge

Aksa Akrilik

Allianz Tiirkiye

Turkeell

Ozel Sirketler

+ 4+ + + + + + + + + + +
+ + + +

Coca Cola Icecek

Sivil Toplum

Kuruluglari Dariigsafaka Cemiyeti

Tiirkiye Egitim Goniilliileri Vakfi (TEGV)
Yerel Yonetimler Kadikoy Belediyesi +

+
+

Argiiden Yonetisim Akademisi + + + + + +
+
+

3. Literatiir

Churet ve Eccles (2014) ¢aligmalarinda entegre raporlamanin 6lgiisii olarak; 1995 yilinda ¢evresel,
sosyal ve kurumsal yonetim faktorlerinin geleneksel finansal analize entegrasyonunun daha
etkin yatirim kararlar1 almada faydali olacag: diistincesi ile kurulmus ve siirdiiriilebilirlik yatirim
¢Oztimleri sunan bir uluslararasi bir varlik yonetim sirketi olan RobecoSAM’in, 2009 yilindan itibaren
uyguladig1 ve sirketlerin rekabet giictinii korumak ve uzun vadede deger yaratmak igin cevresel,
sosyal, yonetisim ve ekonomik sorunlari nasil yonettiklerini analiz eden Kurumsal Stirdiiriilebilirlik
Degerlendirmesini (CSA) ve tiim diinyadan 2.000 sirketin 2011 ve 2012 yillik raporlarindan elde
edilen entegre raporlama gostergelerini kullanmiglardir. Finansal performans gostergesi olarak ROIC
(yatirnm sermayesi getirisi) kullanan yazarlar, 10 yillik ROIC ortalamalar: ile yaptiklar: analizde
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yiiksek ROIC elde eden sirketlerle entegre raporlama uygulamalarinin herhangi bir iligkisini ortaya
koyamamustir. Yazarlar ¢alismanin yapildigi donemde entegre raporlamanin nispeten yeni bir olgu
olmas1 nedeniyle, analizi bes yillik ROIC ve iki yillik ROIC ortalamalarini kullanarak tekrarlamig
ancak entegre raporlama ile bu kisa vadeli finansal performans 6l¢timleri arasinda da bir korelasyon
bulamamuglardir.

Wen, Kiew Jeong ve Chee Hooi (2017), Malezya Borsasrnda islem goéren ve entegre raporlama
uygulamalar1 yapan 46 sirketin, 2012-2015 yillarin1 kapsayan toplam 4 yillik siiregte yillik
raporlarindan 184 goézlem yaparak elde edilen entegre raporlama bilegsenlerinin bagimsiz degisken
ve aktif karlihiginin (ROA) ve 6zsermaye karliliginin (ROE) bagimli degisken olarak ele alindigt
calismalarinda; her bir entegre raporlama bileseninin finansal performansa (ROA, ROE) etkisini
aragtirmuslardir. Calisma sonucunda; entegre raporlamanin sirket performansini artirdigini, entegre
raporlama bilesenlerinin ROE’yi ROAya gore daha iyi acikladigini ve bilesenlerden kurumsal
yOnetimin, is modelinin, risk ve firsatlarin ve performansin; finansal performansla pozitif iliskili
oldugunu ifade etmislerdir.

Zhou vd. (2017) 132 sirket #izerinde yaptiklari ¢aligmada 443 gozlem yaparak entegre rapor
gercevesine uyum diizeyi ile 6z kaynak maliyeti arasindaki iligki incelemislerdir. Caligmalarinda
entegre rapor gercevesine daha uyumlu raporlar tireten sirketlerin daha diisiik 6z kaynak maliyetine
sahip olduklarini tespit etmiglerdir.

Yiiksel (2018), Tiirkiye ve Giiney Afrika katilim bankalarinda entegre raporlama skoru farkliliklarini
ve katilim bankalarinin entegre raporlama skorlariile finansal performans gostergesi olarak ¢aliymada
ele alinan sirket buytikliigii, varlik devir hizi, satiglarin karlihigi (ROS), 6zkaynak karlihigi (ROE),
aktif karliligr (ROA), finansal kaldira¢ ve bor¢/6zkaynak oranlar: arasinda iliski olup olmadigim
tespit etmeyi amagladig calismasinda; 10 katilim bankasinin 2014 ve 2016 yillar1 arasindaki faaliyet
raporlarini incelemis ve bu raporlardan entegre raporlama skorlarini ve performans oranlarim
hesaplamistir. Calismanin sonucunda; her iki iilke agisindan entegre raporlama skorlarinda farklilik
oldugunu ve entegre raporlama skorlari ile 2015de firma biiytikliigii ve 2016da firma buyitikligii ve
varlik devir hiz1 arasinda anlaml pozitif iliski oldugunu, karlilik oranlari ve finansal yap1 oranlari ile
arasinda herhangi bir iliski olmadigini tespit etmistir.

Albetairi, Kukreja ve Hamdan (2018), Bahreynde borsaya kote 5 sigorta sirketinde, 2012-2016 yillar1
arasinda, entegre raporlama ve entegre raporlamanin finansal performansa (ROA) etkisi tizerine
yaptiklar1 caligmada; entegre rapor bilesenlerinden is modeli ve strateji ve kaynak tahsisi ile ROA
arasinda pozitif ve anlamly, risk ve firsatlar ve performans ile ROA arasinda ise negatif ama anlamli
bir iligki tespit etmislerdir.

El-Deeb (2019), entegre raporlamaya uyum derecesinin sirket karliligi, kaldira¢ orani ve piyasa
degeri degiskenlerine olan etkisi {izerine yaptig1 ¢alismada Misir Menkul Kiymetler Borsanin EGX30
endeksinde listelenen sirketlerin 2012-2017 periyodundaki verilerini kullanmistir. Calismanin

sonuglari, entegre raporlamanin uygulanmasinin sirketlerin performansini ve degerini artirdigin
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ortaya koymustur. Yani; entegre raporlamaya uyumun artmasinin daha ytiksek karlilik, daha yiiksek

firma degeri ve daha diisitk maliyetli borglanma anlamina gelmektedir.

Adegboyegun vd. (2020), Nijerya bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 13 bankanin 2009 ve 2018
yillari kapsayan 10 yillik verileri tizerine yaptiklar: caligmada entegre raporlamanin sirket performansi
(vergi sonrasi kér) tzerine etkisini incelemislerdir. Vergi sonrasi kirin (performans gostergesi)
bagimsiz degisken ve borg/6zkaynak oraninin, toplam varliklarin ve entegre raporlama endeksinin
bagimli degisken olarak ele alindig1 calismada yapilan analiz sonucunda; entegre raporlamanin sirket
performansi tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini ama uzun donemde sirket performansi ve

entegre raporlama arasinda bir iligki oldugunu ifade etmislerdir.

Yiiksel ve Kayali (2020), BIST Banka Endeksinde islem goren 10 mevduat bankasinin 2017 ve
2018 yillarina iliskin 20 tane finansal oranini hesaplayarak entegre raporlama yapan ve entegre
raporlama yapmayan bankalarin performanslarini TOPSIS yontemini kullanarak karsilastirmay:
amaglamiglardir. Yapilan analiz sonucunda; entegre raporlama yapmanin 2017 yilinda bankalarin
finansal performansina etki etmedigi, 2018 yilinda ise etki ettigi goriilmils ve entegre raporlama

yapmanin zaman i¢erisinde finansal performansa etki ettigi yorumu yapilmuistir.

Emir, Araci ve Kiymik (2021), yaptiklari caligmada BIST bankacilik sektoriinde entegre raporlamanin
finansal performansa etkisini CAMELS analizi uygulayarak incelemislerdir. BIST bankacilik
sektoriinde yer alan 12 bankanin 2013 ve 2018 yillar1 arasinda yaymladiklar1 entegre raporlar,
stirdiirtilebilirlik raporlar ve faaliyet raporlar: incelenerek; entegre raporlama diizeyinin (ERD) ve
entegre raporlamay1 benimsemenin (IRQ), finansal performans ile iliskisi ol¢iilmeye ¢aligilmistir.
Calismanin sonuglaria gore; ERD ile sermaye yeterliligi (C) ve karlilik (E) arasinda pozitif yonlii,
yonetim kalitesi (M) ile negatif yonlil iliskiye rastlanmig ve aktif kalitesi (A), likidite (L) ve piyasa
riskine duyarlik arasinda (S) ise herhangi bir iligkiye rastlanmamustir. IRQ ile A, E ve L arasinda
pozitif yonlii, M arasinda negatif yonlii bir iligkiye rastlanmis, C ve S arasinda ise higbir iliskiye

rastlanmamustir.

4. Entegre Rapor Yayinlayan Sirketlerin Finansal Performanslar1 Uzerine Bir Aragtirma

Entegre raporlamanin; mevcut ve potansiyel yatirimcilar agisindan ihtiya¢ duyulan bilgileri icermesi
ve seffaflik ve hesap verebilirligi saglayacag: diisiiniilmesi a¢sisindan 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle de yatirim yapilabilir olarak goriilecek sirketlerin finansal performansinin da daha iyiye

gitmesi beklenmektedir.

4.1. Calismanin Amaci ve Yontemi

Arastirmanin amaci entegre rapor yayinlayan sirketlerin Borsa Istanbul verilerinden yola ¢ikarak,

entegre rapor yayinlamadan dnceki ve sonraki finansal performanslarinda meydana gelen degisimleri
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inceleyerek, entegre raporun bu performans verileri ile iliskisini degerlendirmek ve genel bir kaniya
ulagmaktir.

Calismanin veri seti; ERTAnin internet sitesinden entegre raporlama yaptig1 belirtilen (Tablo
1) ve Borsa Istanbulda yer alan sirketlere aittir. Calismada yer alan sirketlerin 2014 ve 2019 arast
yillara ait finansal performans verileri Finnet Hisse Expert Programiyla Microsoft Office Excel
ortamina indirilmis, daha sonra tarafimizca bu veriler diizenlenerek istatistiksel analize uygun hale
getirilmistir. Caligma sirketlerin entegre rapor yayimlamalarindan sonraki ¢eyrek donemleri ile bu
donemlere karsilik rapor 6ncesi ¢ceyrek dénemleri kapsamaktadir.

Finansal oranlar, isletmelerin en 6nemli performans gostergeleri arasinda yer almaktadir. Isletmelerin
finansal tablolarindan ve borsadan elde edilen verilerin birbirleri ile oranlanmasi yoluyla olusturulan
finansal oranlar yardimiyla piyasa odakli ve muhasebe odakli performans ol¢iimii yapilmaktadir.
Calismada ele alinan finansal performans oranlari, akademik ¢alismalarda genel olarak kullanilan
performans degiskenleridir (Akylz & Yangibayev, 2020: 48).

Calisma kapsaminda yer alan 7 sirketin verileri ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Analizlerde her bir sirketin
5 farkll finansal performans degiskeni incelenmistir. Sirketlerin inceleme dénemine ait entegre
raporlama oncesi ve sonrast finansal performanslarini analiz etmek i¢in piyasa odakli ve muhasebe
odakl: finansal degiskenler kullanilmistir. Aragtirmada kullanilan finansal oranlarin hesaplanmasi,
analizlerde bu oranlara ait kisaltmalar, icinde yer aldiklar: 6l¢iimler ve bu oranlara ait agiklamalar
Tablo 2'de yer almaktadur.

Tablo 2. Finansal Degiskenler

Kisaltma  Oran Hesaplanmasi Kategori  Aciklama
ROE (Donem Sonu Net Kar/Toplam Oz kaynaklar)*100 Karlilik Oz sermaye karlihigt
ROA (Donem Sonu Net Kar/Toplam Aktifler)*100 Aktif karlilik
Dolagimdaki Toplam Hisse Say1si1 x Hisse Kapanis Fiyat1 / Piyasa degeri /
PD/DD . S .
Ozsermaye pi Defter degeri oran1
HBK Dénem Sonu Net Kar/ Toplam Hisse Say1st yasa Hisse bagina kar
FKO Hisse Kapanig Fiyati/Hisse Bagina Kar Fiyat kazang orani

Tablo 2'de yer alan 6z sermaye karlilig: ve aktif karlilik sirket i¢i degiskenler iken, piyasa defter degeri
orany, hisse bagina kar ve fiyat kazang orani degiskenleri ise piyasa odakli degiskenlerdir. Asagida yer
alan Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6, Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9da inceleme kapsaminda yer alan
sirketlerin entegre rapor yayimlamadan 6nce ve yayimlamaya bagladiktan sonraya ait analizlerinden
elde edilen sonuglar yer almaktadir. Calismada kullanilan verilerin sayilarinin az olmasindan dolay:
parametrik testlerin sartin1 saglamadigindan non-parametrik test tercih edilmistir. Inceleme iki
donem halinde ele alindigindan non-parametrik bir test olan Mann-Whitney U Testi uygulanmistir.

Mann-Whitney U Testinde, araliksiz 6lgiilen iki bagimsiz grup arasindaki farkliliklar test etmek igin
kullanilir. Bu test bagimsiz 6rnekler i¢in uygulanan T-Testinin parametrik olmayan alternatifidir.
U testinde ortalamalarin karsilagtirilmasi yerine gruplarin medyanlar1 karsilagtirilir. Siirekli
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degiskenlerin iki grup icerisinde degerlerini sirali hale doniistiiriir ve daha sonra iki grup arasindaki
siralamanin farkli olup olmadig1 degerlendirir (Demirgil, 2010: 99).

4.2. Aragtirmanin Kisitlari

Entegre raporlamanin; Tiirkiyedeki sirketler, kurumlar ve kuruluslar tarafindan yeni yeni
uygulanmaya baslamasi ve uygulayan sirketlerin ¢ok azinin BIST’e kayith olmasi nedeniyle
aragtirmanin kapsamindaki sirket sayis1 6nemli bir kisit1 tegkil etmektedir.

Entegre raporlamanin yeni bir olgu olmasinin diger bir etkisi olan arastirma kapsamindaki sirketlerin
analiz edilebilecek donem ve dolayisiyla da veri sayisinin az olmasi da bagka bir kisit olmustur.

Aragtirma kapsaminda yer alan sirketlerin tamaminin ayni yil veya yillarda entegre raporlamaya
baslamamasi, entegre raporlama yapan isletmelerin tamaminin - ilk entegre rapor yayinladiklar:
yildan sonra - her yil entegre rapor yayinlamamast ise yine kisit olarak karsimiza ¢ikmaktadr.

4.3. Bulgular

Sirketlerin 5 farkl finansal rasyolarinin entegre raporlama 6ncesi ve sonras: degerlerini karsilastirmak igin
verilere uygulanan Mann-Whitney U testine ait sonuglarin yer aldig asagidaki tablolarda degiskenlerin
ortalamalari, medyanlarin sira ortalamasi, medyanlarin sira toplami, Mann-Whitney U test degeri ve
farkin %5 diizeyinde anlamli olup olmadigina ait P (Probability) degeri yer almaktadir. Tablolarda entegre
raporlama 6ncesi donem 1, entegre raporlama sonrasi donem ise 2 olarak temsil edilmektedir.

Arastirmanin hipotezleri su sekilde kurulmustur:
H, = Entegre raporlamadan dnce ve sonra finansal degiskenler arasindaki fark anlamsizdur.
H, = Entegre raporlamadan 6nce ve sonra finansal degiskenler arasindaki fark anlamhdur.

Adana Cimentonun analizine; entegre raporlama éncesi 12 ¢eyrek ve entegre raporlama sonrasi 11
ceyrek donem verileri dahil edilmistir. Tablo 3’te Adana ¢imento sirketine ait finansal degiskenlerin
entegre raporlama kullanmadan 6nce ve bu raporlama sitemini kullandiktan sonraki ortalama
degerine ait sonuglardan goriildiigii tizere p anlamlilik degeri 0,05’ten biiyiik ¢ikmigtir. Bu sonugtan
hareketle; entegre raporlama dncesi ve sonrasi bu degiskenler arasindaki fark istatistiksel olarak
anlamli bulunmamustir ve H kabul, H, reddedilmistir.

Tablo 3. Adana Cimento

Degiskenler ~Dénem N Ortalama Sira Ortalama Sira Toplam1 U P
1 11 2,75 11,55 127
PD/DD 60 0,97
2 11 2,75 11,45 126
1 11 7,07 12 132
FKO 55 0,72
2 11 5,8 11 121
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1 11 0,85 10,18 112

HBK 46 0,34
2 11 1,56 12,82 141
1 11 10,97 13,36 147

ROA 40 0,18
2 11 9,62 9,64 106
1 11 13,09 12,55 138

ROE 49 0,45
2 11 14,1 10,45 115

* okt

L, %1 ve %5 diizeyinde anlamhiligi temsil etmektedir.

Aslan Cimentonun analizine; entegre raporlama 6ncesi 12 ¢eyrek ve entegre raporlama sonrasi
11 ¢eyrek donem verileri dahil edilmistir. Tablo 4’te Aslan Cimento sirketinin analiz sonuglar1 yer
almaktadir. Elde edilen bu sonuglara gore piyasa degeri defter/degeri oran1 (PD/DD), hisse bagina
kar (HBK), aktif karliligi (ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE) degiskenlerinde %1 diizeyinde, fiyat
kazang oran1 (FKO) degiskeninde ise %5 diizeyinde fark anlamli bulunmustur. Bu sonuglara gére H;
ret, H, kabul edilmistir.

Tablo 4. Aslan Cimento

Degiskenler =~ Donem N Ortalama Sira Ortalama Sira Toplami U P
1 11 10,78 15,55 171 .
PD/DD 16 ,00
2 11 7,8 7,45 82
1 11 50,05 7,82 86 -
FKO 20 ,01
2 11 153,47 15,18 167
1 11 0,79 16,55 182 .
HBK 5 ,00
2 11 0,51 6,45 71
1 11 9,39 1591 175 .
ROA 12 ,00
2 11 2,52 7,09 78
1 11 14,49 15,59 171,5 .
ROE 15 ,00
2 11 4,64 7,41 81,5

%1 ve %5 diizeyinde anlamlihigi temsil etmektedir.

Cimsanin analizine; entegre raporlama oncesi 12 ¢eyrek ve entegre raporlama sonrasi 11 ¢eyrek
donem verileri dahil edilmistir. Cimsa sirketinin sonuglarinin yer aldig: Tablo 5% gore, piyasa degeri/
defter degeri oran1 (PD/DD) ile aktif karlilik degiskenlerinde %1 (H, ret, H, kabul), 6z sermaye
karlilig1 degiskeninde ise %5 diizeyinde fark anlamli bulunmustur.

Tablo 5. Cimsa

Degiskenler ~ Doénem N Ortalama Sira Ortalama Sira Toplam1 U P
1 11 1,85 16 176 +
PD/DD 11 ,00
2 11 1,18 7 77
1 11 9,24 13,45 148
FKO 39 0,16
2 11 8,25 9,55 105
1 11 1,66 12,64 139
HBK 48 0,41
2 11 1,48 10,36 114
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1 11 , 15, 1 «
ROA 8,83 5,73 73 14 00

2 11 3,29 7,27 80

1 11 13, 14, 1 -
ROE 3,86 55 60 27 03

2 11 7,96 8,45 93

", %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig: temsil etmektedir.

Garanti BBVA'nin analizine; entegre raporlama dncesi 16 ¢eyrek ve entegre raporlama sonrasi 7 ceyrek
donem verileri dahil edilmistir. Tablo 6da elde edilen sonuglara gore, piyasa degeri defter/degeri
orani (PD/DD) ile fiyat kazang orani (FKO) %5 diizeyinde, hisse bagina kar (HBK) degiskeninde ise
fark %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu degiskenlerde H ret, H kabul edilmistir.

Tablo 6. Garanti BBVA

Degiskenler =~ Donem N Ortalama Sira Ortalama Sira Toplami1 U P
1 7 1,01 10,21 71,5 -
PD/DD 55 ,02
2 7 0,8 4,79 33,5
1 7 7,03 10 70 -
FKO 7 ,03
2 7 5,68 5 35
1 7 1,27 4,14 29 "
HBK 1 ,00
2 7 1,59 10,86 76
1 7 1,38 8,43 59
ROA 18 0,41
2 7 1,15 6,57 46
1 7 11,22 8,43 59
ROE 18 0,41
2 7 9,17 6,57 46

* bk

L5 %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi temsil etmektedir.

Nuh Cimentonun analizine; entegre raporlama oncesi 16 ¢eyrek ve entegre raporlama sonrasi 7
ceyrek donem verileri dahil edilmistir. Nuh Cimento sirketinin analiz sonuglarina gére (Tablo 7),
sadece piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) degiskeninde fark %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunurken (H, ret, H, kabul), diger degiskenlerde ise fark anlamli bulunmamigtir (H, kabul,
H, ret).

Tablo 7. Nuh Cimento

Degiskenler Dénem N Ortalama Sira Ortalama Sira Toplam1 U P
1 7 1,35 9,93 69,5 -
PD/DD 7,5 ,03
2 7 1,09 5,07 35,5
1 7 9,59 8,86 62
FKO 15 0,22
2 7 8,2 6,14 43
1 7 1,07 7,93 55,5
HBK 21,5 0,7
2 7 1,02 7,07 49,5
1 7 7,72 9,14 64
ROA 13 0,14
2 7 513 5,86 41
1 7 10,62 8,43 59
ROE 18 0,41
2 7 8,35 10,14 71

* bk

, 5 %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi temsil etmektedir.
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Tiirkiye s Bankasrnin analizine; entegre raporlama 6ncesi 20 geyrek ve entegre raporlama sonrasi
3 eyrek dénem verileri dahil edilmistir. Tiirkiye Is Bankas: analiz sonuglarinin yer aldig1 Tablo 8e
gore, biitiin degiskenlerde fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu sonuca gore biitiin
degiskenlerde H kabul, H ise reddedilmistir.

Tablo 8. Tiirkiye Is Bankasi

Degiskenler ~ Donem N Ortalama Sira Ortalama Sira Toplami1 U P

1 3 0,47 3 9

PD/DD 3 0,51
2 3 0,51 4 12
1 3 3,39 2,33 7

FKO 1 0,13
2 3 4,42 4,67 14
1 3 1,44 4,67 14

HBK 1 0,13
2 3 1,35 2,33 7
1 3 1,27 5 15

ROA 0 0,05
2 3 0,6 2 6
1 3 10,97 5 15

ROE 0 0,05
2 3 5,14 2 6

* bk

L5 %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi temsil etmektedir.

Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasrnin analizine; entegre raporlama oncesi 12 ceyrek ve entegre
raporlama sonrasi 11 ¢eyrek donem verileri dahil edilmistir. TSKB analiz sonuglarinin yer aldig:
Tablo 9%a gore, piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) ile fiyat kazang orani (FKO) degiskenlerinde fark
%5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunurken (H, ret, H kabul), diger degiskenlerde ise fark
anlamli bulunmamugtir (H kabul H, ret).

Tablo 9. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB)

Degiskenler ~ Dénem N Ortalama Sira Ortalama Sira Toplam1 U P
1 11 1,15 16 176 *
PD/DD 11 ,00
2 11 0,74 7 77
1 11 6,99 16,09 177 +
FKO 10 ,00
2 11 4,68 6,91 76
1 11 0,23 10,18 112
HBK 46 0,32
2 11 0,24 12,82 141
1 11 1,62 13,55 149
ROA 38 0,14
2 11 1,24 10,18 112
1 11 12,16 12,92 155
ROE 46 0,34
2 11 10,6 11 121

", %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi temsil etmektedir.

Tablo 10'da verilen analizlerin 6zeti agagidaki gibi ifade edilebilir:

Adana Cimento sirketine iliskin yapilan analizde, biitin finansal performans 6lgiitleri agisindan
p (anlamlilik) degerinin 0,05ten biiyiik ¢ikmasi nedeniyle; entegre raporlama oncesi ve sonrasi
donemler arasi finansal performans gostergeleri arasi farkliliklar anlaml ¢itkmamuistir.
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Aslan Cimento sirketinin verileri analizi edildiginde; PD/DD, HBK, ROA ve ROE gostergelerinde
%1, FKO gostergesinde ise %5 diizeylerinde entegre raporlama 6ncesi ve sonrast dénemler arasi
farklar anlamli ¢ikmigtir. Ancak FKO orani diginda gostergelerde entegre rapor yayimlanmasindan
sonraki donemlerde, 6nceki dénemlere gore ortalamalarin daha diigiik oldugu goriilmistiir.

Cimsa sirketinin analiz sonuglarina gére; PD/DD ve ROA gostergelerinde %1 diizeyinde, ROE
gostergesinde ise %5 diizeyinde anlamli farkliliklar oldugu goriilmiistiir. Ancak her ii¢ gosterge
acisindan da entegre rapor yayimlanmasindan sonraki dénemlerde, 6nceki donemlere gore
ortalamalarin daha diigitk oldugu gorilmistiir.

Garanti BBVA sirketinin analizinden elde edilen bulgulara gore; HBK %1 diizeyinde ve PD/DD ve FKO
%5 diizeyinde anlamli sonuglar vermislerdir. HBK gostergesinde, rapor yayimlanmasindan sonraki
donemlerde, 6nceki donemlere gore ortalamanin daha yiiksek; PD/DD ve FKO gostergelerinde ise
daha diisitk oldugu sonucuna varilmistir.

Nuh Cimento sirketinin verilerinin analizi sonucunda; sadece PD/DD gostergesindeki ortalamalarin
donemler arasi farkliliginin %5 diizeyinde anlamli oldugu ve ancak raporlama sonrasi ortalamanin
diistligii gozlenmistir.

Tiirkiye Is Bankasi finansal gostergelerinin tamaminda %1 ve %5 diizeylerinde entegre raporlama

oncesi ve sonrast donemler arasi farklar anlamli ¢tkmamustir.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi analizi sonucunda; PD/DD ve FKO gostergeleri %1 diizeyinde
anlamli sonug vermistir. Ancak her iki gostergedeki ortalamalarin, entegre rapor yayimlanmasindan
sonraki donemlerde, 6nceki dénemlere gore daha diisiik oldugu goriilmiistiir.

Tablo10. Analizlerin Ozeti

Finansal Performans Gostergeleri

Sirket Ad:

PD/DD FKO HBK ROA ROE
Adana Cimento 0.97 0,72 0,34 0,18 0,45
Aslan Cimento ,00° 017 ,00" ,00° ,00°
Cimsa 00" 0,16 0,41 ,00° 03"
Garanti BBVA 02" 03" ,00" 0,41 0,41
Nuh Cimento 03" 0,22 0,7 0,14 0,41
Tiirkiye {s Bankasi 0,51 0,13 0,13 0,05 0,05
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas 00" 00" 0,32 0,14 0,34

", %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi temsil etmektedir.

Yukarida her bir isletme i¢in yapilan analizlerden bagka sektorel (sinai ve banka) olarak da sirketlerin
karsilagtirilmasina iliskin yapilan analizler asagida Tablo 11de ve Tablo 12de verilmistir ve sinai
sektor sirketlerinin tamami ¢imento sirketidir.

Sinai isletmeleri ile banka sektoriinde yer alan isletmelerin entegre raporlama diizenlemeden 6nceki
3 ¢eyrek donem finansal gostergeleri arasindaki farkin anlamli olup olmadigin: analiz etmek icin
uygulanan Mann-Whitney U Testinde (Tablo 11); PD/DD, FKO ve ROA degiskenleri arasindaki

157



Emre HORASAN « Selcuk TAZEGUL

fark %1 diizeyinde ve anlamli, ROE degiskeninde fark %10 diizeyinde anlamli ve HBKda ise fark
bulunmamustr.

Sinaj igletmeleri ile banka sektoriinde yer alan isletmelerin entegre raporlama diizenledikten sonraki
3 ¢eyrek donem finansal gostergeleri arasindaki farkin anlamli olup olmadigini analiz etmek i¢in
uygulanan Mann-Whitney U Testinde (Tablo 12); PD/DD, FKO ve ROA degiskenler arasindaki fark
%1 diizeyinde ve anlamli, HBK ve ROE degiskenlerinde fark %10 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Tablo 11 ve Tablo 12 beraber ele alindiginda; entegre raporlama yapmadan 6ncesinde ve sonrasinda
¢imento sektoriinde yer alan sirketlerin finansal performans gostergeleri ile bankalarin performans
gostergeleri arasindaki fark istatiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Ancak ortalamalara dikkat edildiginde
entegre raporlama 6ncesinde HBK disinda biitiin finansal performans gostergeleri agisindan ¢imento
sektorii daha iyi oranlara sahipken, entegre raporlama sonrasinda HBK ve ROE agisindan bankacilik
sektoril gimento sektoriine gore daha iyi oranlara sahip olmustur.

Tablo 11. Entegre Raporlama Oncesi Sinai ve Banka Sektérii Sirketlerinin Karsilagtirilmast

Sektor N Ortalama ~ Orfalama Sralar U P
Sirasi Toplami
Sinai 12 3,92 15,50 186,00
PD/DD el 0,00 0,00°

Banka 9 84 5,00 45,00
Sinai 12 18,51 15,25 183,00

FKO nat 3,00 0,00*
Banka 9 5,50 5,33 48,00
Sinai 12 1,08 11,00 132,00

HBK 54,00 1,00
Banka 9 1,02 11,00 99,00
Sinai 12 9,12 15,50 186,00

ROA wat 0,00 0,00*
Banka 9 1,51 5,00 45,00
Sinai 12 13,93 11,75 141,00

ROE et 45,00 0,52%%%
Banka 9 12,46 10,00 90,00

* bkt

, 7, %1 ve %10 diizeyinde anlamliligi temsil etmektedir.

Tablo 12. Entegre Raporlama Sonrasi Sinai ve Banka Sektorii Sirketlerinin Kargilagtirilmasi

Sektor N Ortalama Ortalama Sralar U P
Sirasi Toplami
Sinai 12 3,95 15,50 186,00
PD/DD ,00 ,00%
Banka 9 ,79 5,00 45,00
Sinai 12 25,21 15,42 185,00
FKO el 1,00 00%
Banka 9 5,29 511 46,00
Sinai 12 1,00 10,50 126,00
HBK e 48,00 674
Banka 9 1,09 11,67 105,00
Sinai 12 4,56 14,58 175,00
ROA 11,00 ,00%
Banka 9 98 6,22 56,00
Sinai 12 7,53 10,42 125,00
ROE 47,00 ,62%%
Banka 9 8,04 11,78 106,00

* bkt

.5 %1 ve %10 diizeyinde anlamhligi temsil etmektedir.
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Tablo 13 ve Tablo 14de, donem satirinda 1 ile ifade edilenler entegre raporlama 6ncesi, 2 ile ifade
edilenler ise entegre raporlama sonrasi donemdir.

Sinai isletmelerinin entegre raporlamayr uygulamadan once ve sonraki donemlerdeki finansal
performanslarinin karsilagtirilmasi sonucunda; ROA degiskeninde farklihk diizeyi %1, ROE
degiskeninde %5 diizeyinde anlamli bulunmus, PD/DD, FKO ve HBK degiskenlerinde ise fark
bulunmamustir. Baz alinan 4 adet sinai isletmesinden, Nuh Cimento sirketinin entegre raporlama
sonrast 7 ¢eyrek donem verilerinin bulunmasi sebebiyle biitiin isletmelerde, 6nceki ve sonraki 7
geyrek donem verileri dikkate alinarak analiz yapilmistir.

Tablo 13. Sinai Sirketlerin Entegre Raporlama Oncesi ve Sonrasi Kargilagtirmasi

Dénem N Ortalama Ortalama Suralar U P
Sirast Toplami
1 28 4,3996 30,70 859,50
PD/DD 330,50 314
2 28 3,5775 26,30 736,50
1 28 20,3939 29,14 816,00
FKO 374,00 ,768
2 28 21,5839 27,86 780,00
1 28 1,1218 30,80 862,50
HBK 327,50 ,290
2 28 1,0504 26,20 733,50
1 28 9,0093 36,34 1017,50
ROA 172,50 ,000*
2 28 5,2975 20,66 578,50
1 28 13,1232 34,02 952,50
ROE 237,50 011
2 28 9,3000 22,98 643,50

", %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig: temsil etmektedir.

Tablo 14: Bankalarin Entegre Raporlama Oncesi ve Sonrast Kargilagtirmast

Ortalama Siralar

Donem N Ortalama U P
Sirast Toplam1
1 9 ,8367 10,17 91,50
PD/DD 34,500 ,595
2 9 ,7900 8,83 79,50
1 9 5,4989 10,22 92,00
FKO 34,000 ,566
2 9 5,2933 8,78 79,00
1 9 1,0244 9,06 81,50
HBK 36,500 ,723
2 9 1,0889 9,94 89,50
1 9 1,5111 12,11 109,00
ROA 17,000 L0387
2 9 ,9822 6,89 62,00
1 9 12,4633 12,33 111,00
ROE 15,000 ,024**
2 9 8,0433 6,67 60,00

" %5 diizeyinde anlamlihigi temsil etmektedir.

Banka sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerinin entegre raporlamay1 uygulamadan 6nce ve sonraki
donemlerdeki finansal performanslarinin kargilastiriimasi sonucunda; ROA ve ROE degiskenlerinde
farklihk diizeyi %5 diizeyinde anlamli bulunmus, diger degiskenlerde ise farklilik anlamh
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bulunmamustir. Baz alinan 3 adet sinai isletmesinden, Tiirkiye Is Bankasrnin entegre raporlama
sonrast 3 ¢eyrek donem verilerinin bulunmasi sebebiyle biitiin isletmelerde, 6nceki ve sonraki 3

geyrek donem verileri dikkate alinarak analiz yapilmistir.

Tablo 13 ve Tablo 14 birlikte ele alindiginda; her iki sektérde de ROA ve ROE gostergelerinin entegre
raporlama sonrasi ve oncesi farkliliklar1 anlamli ¢ikmuistir. Ancak ortalamalar agisindan bakildiginda,

entegre raporlama yapmanin pozitif bir etkisi gorillmemektedir.

5. Sonug ve Tartisma

Finansal bilgilerinin yani sira sosyal, cevresel, entelektiiel vb. finansal olmayan performansina iliskin
bilgileri ilgili taraflara sunan sirketler; mevcut ve potansiyel yatirimcilar agisindan 6zellikle seffaf ve
hesap verebilir olarak nitelendirilmeleri nedeniyle yatirim yapilabilir ve tiiketiciler, tedarikgiler, kredi
kurumlar1 vd. piyasa paydaslar1 agisindan da is yapilabilir olarak goriilmektedirler. Bu nedenlerle
sirketlerin finansal performansinin da daha iyiye gitmesi beklenmektedir. Calismada bu varsayimdan
yola ¢ikarak borsada islem goren ve entegre rapor yayimlayan 7 sirketin 5 adet finansal rasyosu
incelenmis ve ilk entegre raporlama yaptiklar: yildan 6nceki ile sonraki finansal performanslar:

karsilagtirilmstir.

Yapilan Mann-Whitney U testine gore, medyanlarin ortalamalar1 incelendiginde, Aslan Cimento
analizindeki FKO orani ve TSKB analizindeki HBK disinda biitiin sirket analizlerindeki gostergelerde
entegre rapor yayimlanmasindan sonraki donemlerde, 6nceki dénemlere gore ortalamalarin daha
diisiik oldugu goriilmiistiir. Yani; entegre raporlamanin finansal performansi artiracag beklentisinin
aksine bir sonu¢ ortaya ¢ikmistir. Bu durumun, ¢alismaya konu olan donemlerdeki ekonomideki
ve menkul kiymet piyasalarindaki volatiliteden, segilen sirketlerin bulundugu sektorlerde yasanan
sikintilardan ve sirketlerin i¢ isleyis ve dinamiklerinden kaynaklandig1 sOylenebilir. Aslan
Cimentonun FKO ve TSKBnin HBK gostergelerinde goriilen ortalamalardaki artisa iliskin olarak;
her iki gostergenin de piyasa ve yatirimci tarafindan takip edilen gostergeler olmasi nedeniyle

yatirimcilar agisindan entegre raporlamanin kiigiik de olsa bir fark yarattig1 sdylenebilir.

Yapilan analizlerde; Adana Cimentonun ve Tiirkiye Is Bankasrnin finansal performans
gostergelerindeki, higbir finansal gostergeye iliskin entegre raporlama 6ncesi ve sonrast dénemler
arasi farklar anlaml ¢itkmamistir. Benzer sekilde Cimsada (FKO ve HBK), Garanti BBVAda (ROA
ve ROE), Nuh Cimentoda (FKO, HBK, ROA, ROE) ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasrnda (HBK,
ROA, ROE) cesitli oranlarda entegre raporlama oncesi ve sonrasi donemler arasi farklar anlamh
¢ikmamistir. Buradan entegre raporlama yapmak ile finansal performans kisa dénemde (1-3 yil)
finansal performans arasinda herhangi bir iligski olmadig1 sonucuna da varilabilir. Analizlerde ¢ikan
bu sonucun, Churet ve Eccles (2014) (ROIC), Yiiksel (2018) (ROS, ROE, ROA), Adegboyegun vd.
(2020) (vergi sonrasi kar) ve Yiiksel ve Kayali (2020) (caligmada ele yillardan ilkinde) tarafindan

yapilan sonuglarla tutarli oldugu goériilmektedir.
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Yapilan sektorel karsilastirma analizinde ise; entegre raporlama yapmadan 6nce ¢imento sektorii
biitiin finansal performans gostergeleri agisindan daha iyi konumda olmasina karsin, entegre
raporlama yapmanin HBK ve ROE agisindan bankacilik sektoriinii ¢imento sektoriiniin oniine
cikardig gortlmistir.

Sektorlerin kendi igerisinde ele alindig1 analizlerin sonuglarina gore ise; muhasebe temelli gostergeler
olan ROA ve ROE, entegre raporlama 6ncesi ve sonrasinda anlamli farkliliklar ortaya koymustur.

Genel anlamda ¢alismada ortaya ¢ikan sonuglar, entegre raporlamanin iilkemiz yatirimecilari, piyasa
yapicilar: tarafindan karar almada ¢ok 6nemli gériilmemesi ve diizenleyici kurumlar tarafindan
entegre raporlama yapmanin zorunlu hale getirilmemesi oldugu soylenebilir.

Sonug olarak; siirdiiriilebilirlik, seffaflik, ekolojik, ekonomik ve sektérel cevreye duyarlik ve ayni
zamanda finansal basar1 6lgiitlerini birbiri ile entegre bir sekilde sunmay1 amaglayan entegre raporlarin
Tiirkiyede heniiz yerlesmemis ve iilke yatirimcilart agisindan yatirim kararlari almada belirleyici
faktor haline gelmemis olmasi nedeniyle yasanan veri sikintisi, anilan sebepler ortadan kalktiginda
yaganmayacaktir. Strdiiriilebilir ekonomi, yesil ekonomi, stirdiiriilebilir ¢evre, her konuda hesap
verebilir seffaf yonetim kavramlarinin islerlik kazanabilmesi i¢in diizenleyici kurumlar tarafindan
da entegre raporlamanin uygulanmast agisindan diizenlemelerin yapilmas: gerekmektedir.

Yazar Katkis1

Calismada yer alan iki yazar da beraber caligarak literatiir taramasini yapmustir. Selcuk Tazegiil
caligma i¢in verileri toplamus ve analizleri yapmistir, Emre Horasan ise analiz sonuglarini yorumlamis
ve ¢aligmay1 sonu¢landirmigtir. Sonug ve Tartisma kismi ise ortak olarak yazilmigtir.

Cikar Catismasi
Calismada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi yoktur.
Finansal Destek

Bu galisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alimmamuigstir.
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