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ENTEGRE RAPORLAR VE FINANSAL PERFORMANS: BiST BANKA ENDEKSi UZERINE
AMPIRIK BiR ANALIz

Cagdas GUNDUZ*
Oz
Cevresel, sosyal ve ekonomik agidan yasanan donilsiim paydas beklentilerini degistirmektedir. Artik, isletmeler ¢cok daha
sorumlu ve talepkar bir paydas grubu ile muhatap olmaktadir. Degisen beklentileri karsilamak igin de birgok yenilikgi
uygulama gelistirmektedir. Entegre raporlama yeni nesil raporlama araci olarak bu yenilikler arasinda yerini almaktadir. Bu
¢alismanin amaci, entegre raporlarin raporlamayi yapan isletmelerin finansal performansina etkisinin olup olmadiginin analiz
edilmesidir. inceleme kapsamina BiST Banka endeksinde islem géren isletmeler alinmistir. Yontem olarak Panel Veri Analizi

tercih edilmistir. Finansal performans gostergesi olarak aktif karliigi ve 6z sermaye karliligi kullaniimistir. 2015-2021 yillari igin
yapilan analizler sonucunda, entegre raporlamanin finansal performans lizerinde herhangi bir etkisi bulunamamistir.

Anahtar kelimeler: Kurumsal siirdiiriilebilirlik, Entegre raporlama, Finansal performans, BIST banka.

INTEGRATED REPORTS AND FINANCIAL PERFORMANCE: AN EMPIRICAL ANALYSIS ON BIST
BANK INDEX

Abstract

Environmental, social and economic transformation changes stakeholder expectations. Now, companies are dealing with a
much more responsible and demanding stakeholder group. Companies also develop many innovative applications to meet
changing expectations. Integrated reporting as a new generation reporting tool is among these innovations. The goal of
this study is to analyze whether integrated reports have an impact on the financial performance of reporting companies.
Companies listed in BIST Bank index are included in the scope of the review. Panel Data Analysis is preferred as a method.
Return on assets and return on equity are used as financial performance indicators. As a result of the analysis made for the
years 2015-2021, there is no effect of integrated reporting on financial performance.
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1.GiRIS

Kuresellesme diinya ekonomisine yogun bir sekilde yon vermektedir. Yeni ekonomik diizenin olugsumu ve buna
bagh olarak zamanla gelisen finansal krizler, teknolojik yenilikler ve artan kiiresel rekabet isletme faaliyetlerini
daha hizlive derinden etkilemektedir. Artik, isletmeler agisindan sadece finansal sonuglara gére degerlendirmeler
yapmanin kabul gérmedigi bir diizende faaliyetler yiritilmektedir. Bu noktada, isletmelerin ekonomik deger
yaratmasinin yaninda ¢evresel ve toplumsal degerler yaratma potansiyeli 6n plana ¢ikmaktadir.

Bircok isletme hedefini paydaslarinin ¢ikarlarini da icerecek sekilde genisletmektedir. Paydaslar, g¢alisanlar,
misteriler, yatirimcilar, tedarikgiler, alacaklilar, rakipler, devlet ve ¢evre gibi isletmeyle dogrudan ve dolayl olarak
iliskisi bulunan gruplari kapsamaktadir. Dolayisiyla, paydas odakl bir isletmeden beklenen de paydaslara zarar
verecek eylemlerden kaginarak paydas cikarini korumaktir ya da en azindan hissedarlarinin gikari ile dengede
tutmaktir.

Paydaslarin isletme faaliyetlerine dahil edilmesi genellikle kurumsal sirddrilebilirligin (KS) bir pargasi
olarak gorilmektedir (Marrewijk, 2003: 102). Paydaslar isletme faaliyetleri sonucunda yaratilan degerden
etkilenmektedir. Bu nedenle bir isletmenin deger yaratmada paydaslarinin finansal, cevresel ve sosyal taleplerini
dikkate almasi gerekmektedir (Closs vd., 2011: 102, Roca ve Searcy, 2012: 104). Paydaslari bilgilendirmek igin
seffaf, eksiksiz ve glivenilir finansal tablolar hazirlamak ve sunmak isletmelerin en temel sorumluluklari arasinda
yer almaktadir. Ancak, finansal bilgilerin yer aldigi bu tip raporlar ¢ogunlukla isletme faaliyetlerinin finansal
olmayan yonlerini kapsamamaktadir (Berthelot vd., 2012: 356). Paydaslarin alacaklari kararlarin dogru ve tutarh
olmasi icin daha kapsaml bilgiye ihtiya¢ duyduklari distinildigiinde bu durum, finansal olmayan bilgiyi de
onemli kilmaktadir. Paydaslarin beklentilerini karsilamak icin finansal ve finansal olmayan faaliyetler bitlinlesik
raporlanmaya baslanmistir. Zira, mevcut diizende paydaslarin finansal bilgiler kadar (Alfraih, 2016: 236) finansal
olmayan bilgileri (Elliott vd., 2014: 277; Griffin vd., 2017: 1266) de kararlarinda faydali bulduklarina dair gesitli
cahismalar bulunmaktadir.

Bir isletme, faaliyetlerine iliskin finansal olmayan bilgileri surdirilebilirlik raporlari araciligiyla
aktarabilmektedir. Bir strdirilebilirlik raporu, faaliyetlerin sosyal ve gevresel etkileri ile bu konudaki stratejiler
hakkinda tiim paydaslari bilgilendirmektedir (Berthelot vd., 2012: 356). Fakat, belirli raporlama dénemine iliskin
KS bilgileriyle finansal bilgileri ayni ¢atida raporlamamaktadir. Tum bu bilgileri bir araya getiren entegre raporlar/
raporlama (ER) ise paydaslara isletmenin KS faaliyetleri, finansal performansi ve paydas beklentileri noktasinda
daha avantajli bilgiler sunmaktadir (BiST, 2022: 37, https://www.borsaistanbul.com/files/sirketler-Icin-Entegre-
raporlama-rehberi.pdf). Herhangi bir paydasa daha avantajl bilgiler saglamak ise bilgi asimetrisini, belirsizligi
ve dolayisiyla riski azaltici bir etki dogurabilmekte ve (Akins, 2018: 2) taraflarin bu bilgilere dayali daha rasyonel
kararlar almasina yardimci olabilmektedir. Tim bu bilgileri ortak ¢cerceveye sigdiran ER bu sayede isletmenin KS
performansi ile finansal performansi arasindaki iliskinin anlasiimasina yardimci olmaktadir. Ancak, bir isletmenin
KS faaliyetlerinin finansal performansi izerindeki etkisini ortaya koymak Abeysekera (2008: 38) acisindan, finansal
olmayan agiklamalarin istege bagl olmasi nedeniyle oldukga zor goriilmektedir. Ayrica, Dahlsrud (2008:2) da bir
isletmenin hangi eylemlerinin KS kapsaminda degerlendirilecegi hakkinda goris birliginin olmamasini baska bir
zorluk olarak vurgulamaktadir. Tiim bunlar, paydaslarin bir isletmenin KS faaliyetlerinin finansal performansina
etkisini belirlemesini zorlastirmaktadir.

Finansal olan ve olmayan aciklamalari birlikte degerlendiren ER, geriye donik ve ileriye donik bilgileri
kapsayan butiincll bir raporlama yaklasimi sagladigindan kullanimi giderek yayginlasmaktadir (Buallay vd.,
2021: 1620). Basta yatirimcilar ve hissedarlar olmak tzere tiim paydaslarin farkh derecelerde dikkatini geken bir
kurumsaliletisim araci olarak kabul edilmektedir (Kili¢ ve Kuzey, 2018: 116; IIRC, 2013: 7, https: //www. integrated
reporting.org /wp-content/uploads/2014/06/13-12-08-THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-Turkish.pdf).

Bu arastirmada Borsa istanbul (BIST) Banka endeksinde islem géren ve ER yayinlamis olan bankalarin ilgili
raporu yayinlamadan 6nceki ve yayinladiktan sonraki dénemlerde finansal performanslarinda bir degisim yasanip
yasanmadiginin analiz edilmesi amaglanmaktadir. Arastirma kapsamina 2022 yili itibariyle BIST Banka endeksinde
islem goren ve de bu tarihten 6nce ER yayinlamis isletmeler alinmistir. Arastirma icin gerekli olan veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ve isletmelerin web sitelerinde kamuya acikladiklari bilgilerden elde edilmistir.
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Calisma, mevcut literatiire cesitli sekillerde katkida bulunmaktadir. ilk olarak, bu calisma konuyu ER
yayinlama faaliyetinin isletmelerin finansal performansi Gzerindeki olasi etkileri baglaminda dikkate almistir.
Buradan hareketle teorik olarak bu arastirmanin saglayacagi muhtemel katki, ER yapmanin isletmeler agisindan
bir ekonomik karsihiginin bulunup bulunmadigini ortaya koymak seklinde yorumlanabilmektedir. ikinci olarak,
mevcut literatlr incelendiginde Tiirkiye’de ER ile finansal performans iliskisini konu edinen ¢alismalarinin pek
¢ogunun ER’ye uygunluk ile baglantili oldugu gortlmustir. S6z konusu ¢alismalarda genellikle icerik analizinin
ve regresyon analizinin tercih edildigi gorilmustir (Akylz ve Yangibayev, 2020: 50). Dolayisiyla, ER yapmanin
direkt finansal performans lzerindeki etkisini tespit etmeye yonelik olarak daha farkli istatistiki yontemler
kullanilmasinin da ayrica dnem arz ettigi anlasilmistir. Ozellikle Tiirkiye’de konuyla ilgili panel veri teknigi ile
yapilmis az sayida ¢alismaya rastlaniimigtir. Dolayisiyla, ¢alismadan bu alandaki boslugu doldurmasi yoniinde bir
katki sunmasi da beklenmektedir.

Arastirmanin giris bolimiini konu hakkinda literatiir taramasi izlemektedir. Uglincii bélim metodoloji
ve ekonometrik modeli icermekte, dordiinci boélimde arastirma bulgularina yer verilmektedir. Arastirma
bulgularinin yorumu ve sonuglarin degerlendirilmesi ise son bélimde sunulmaktadir.

2.LITERATUR iNCELEMESi

Finansal raporlama ve sirdirdlebilirlik bilgilerini tek ¢ati altinda bulusturan yeni bir raporlama araci olarak ER,
sonyillardahem akademik hem de profesyonelis cevrelerinde daha fazlailgi gormektedir. Literatiirincelendiginde,
ER ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda farkli bulgular ile karsilasiimaktadir. Chouaibi
vd. (2022a:426;2022b: 451), bulgularin birbirlerinden farkli olmasinda raporlama kalitesinin isletmeden isletmeye
degiskenlik gostermesini vurgulamaktadir. Farkh bulgularin varligi ikili arasindaki iliskinin net bir sekilde ortaya
konamamasina neden olmaktadir. Bu sebeple de konuya ydnelik farkli calismalarin yapilmaya devam edecegi
disinilmektedir.

ER sayesinde paydaslar isletmede nasil deger yaratildigini anlamak, isletmenin gelecekteki performansini
belirlemek, is stratejisini anlamak, isletmenin karsi karsiya oldugu finansal ve finansal olmayan riskleri ve firsatlar
yonetmek gibi avantajlar saglayabilmektedir (BiST, 2022: 39-40, https://www.borsaistanbul.com/files/sirketler-
Icin-Entegre-raporlama-rehberi.pdf).

Bir isletmenin kurumsal sosyal sorumlulugu kapsamindaki eylemlerle finansal performansin birbiri ile iliskili
olabilecegini arastiran Al-Tuwaijiri vd. (2004: 447), kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) agiklamalarinin finansal
performansla pozitif bir iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Arastirma sonuglarina gore, iyi performans gosteren
isletmeler, iyi cevresel performansa sahip ve daha kaliteli bilgi paylasiminda bulunan isletmelerdir. Buradan,
kurumsal sorumluluklara 6nem vermenin yatirimcilar ve diger paydaslar nezdinde olumlu bir karsilik buldugu
sonucu cikarilabilmektedir. Ancak, KSS agiklamalari yalnizca isletme faaliyetlerinin yol actigi sosyal, ekonomik
ve cevresel etkileri degerlendirmeye odaklanmaktadir. Daha ihtiyaca uygun, daha kullanish bilgileri iceren ve
isletmenin nasil deger yarattigiyla ¢ok daha fazla ilgilenen ER gibi raporlarin igerigi finansal verilerin Gtesine
gecerek kurumsal yonetim, is modeli, performans, riskler ve firsatlar gibi daha birbirine bagh olan igerikleri
biinyesinde barindirmaktadir (BIST, 2022: 25, https://www.borsaistanbul.com/files/sirketler-Icin-Entegre-
raporlama-rehberi.pdf).

Aceituno, vd. (2014), ER’nin gelistiriimesinde sektorel yogunlasmanin, biyime firsatlarinin, karhihgin ve
isletme buyilkluginin etkilerini analiz etmislerdir. 2008-2010 dénemini kapsayan calismada, ¢ok degiskenli
regresyon analizi ve aciklayici faktér analizi yontem olarak kullaniimistir. isletmenin biyiikligini temsil eden
aktif toplami ile ER diizenleme arasinda olumlu bir iliskinin varligindan s6z etmislerdir. Ayrica, karhlik (ROA) ile ER
arasinda da pozitif bir iliski oldugunu belirtmislerdir. Biyume firsatlari (PD/DD) ve sekt6rel yogunlasma bu agidan
onemli bulunmamistir.

Turturea (2015), Danimarka’da saglik sektoriindeki bir isletmenin ER ile birlikte cesitli finansal géstergelerinin
(brit kar, vergi ve faiz 6ncesi kar, ROE, ROA) hisse fiyati tizerindeki etkisini arastirmistir. Ornek olay yéntemini
kullanarak tek bir isletme {zerinden inceleme yapmistir. isletmenin 1993 - 2003 yillari arasinda hazirlanan KS
raporlarinin hisse senedi fiyati Gzerinde herhangi bir etkiye yol agmadigini tespit etmistir. 2004 - 2014 yillari
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arasinda yayinlanmis olan ER’nin ise isletmenin hisse senedi fiyati Gizerinde pozitif etki olusturdugu sonucuna
ulasmistir.

Plumlee vd. (2015: 336), ER’nin, isletme bilgilerinin kalitesini ve gesitliligini iyilestirerek yatirimcilarin
gelecekteki nakit akislarini tahmin etme yetenegini gelistirmesi durumunda daha saglikli isletme degerlemeleri
yapabilecegini belirtmektedir. Bu nedenle, daha kaliteli raporlar yatirimci tahminlerini iyilestirebilmektedir.
Dahasl, sosyal acidan daha sorumlu isletmelerle iliski kuran misteriler ve calisanlar gibi paydaslar icin ER yol
gosterici olabilmektedir. Bu, isletmenin finansal performansinin artmasina neden olabilmektedir. Yapilan
arastirmalar yatirimcilarin ve diger tim paydaslarin KS ve finansal bilgilerini raporlayarak seffaflik ve hesap
verebilirlik sergileyen isletmeleri 6dullendirecegini gbstermistir (Eccles vd., 2014: 2835; Dam ve Scholtens, 2015:
103). Bu nedenle, kaliteli ve diizenli ER hisse basina kazang, aktif getirisi (ROA), 6z sermaye getirisi (ROE) ve
Tobin’s q orani gibi gostergelerle dl¢llebilen daha yiksek finansal performans diizeylerine dénisebilmektedir.

Barth, vd. (2016), ¢ok degiskenli regresyon analizini kullandiklari galismalarinda inceleme kapsamindaki
isletmelerin ER’de yer alan agiklamalarinin kalitesi ile hisse senedi likiditesi (alis-satis fiyati arasindaki fark),
isletme degeri (Tobin’s q), gelecekte beklenen nakit akislari ve sermaye maliyeti arasinda iliski olup olmadigini
incelemislerdir. Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasinda (JSE) islem goren ve ER yayinlayan 224 isletmenin
verileri 2011-2013 yillari igin incelenmistir. incelemenin sonucunda ER kalitesi ile isletme degeri arasinda pozitif
iliskinin varligi tespit edilmistir. Bunun da esas olarak nakit akisi etkisinden kaynaklandigini belirtmiglerdir. Lee
ve Yeo (2016), JSE’'de islem goren isletmelerden olusan bir 6rneklem tzerinde ER yayinlamanin isletme degeri
(Tobin’s q) Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Tarim, madencilik, kimya, insaat, elektrik-elektronik, gida, bilgi
teknolojileri, imalat, perakende ve hizmetler gibi cesitli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin incelendigi
calisma 2010-2013 yillariigin 822 firma-yil gbzleminden olusmustur. ER skoru hesaplayip, olusturduklari regresyon
modelinde bu skoru bagimsiz degisken olarak kullanmislardir. Sonug olarak, ER agiklamalari ile Tobin’s g orani
arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Dahasi, ER yapmanin yliksek miktarda maddi olmayan duran varliga ve
birden fazla is segmentine sahip isletmelerde bilgi ortamini iyilestirdigini 6ne stirmuslerdir. Bunun yaninda, daha
yiksek dis finansman ihtiyaci olan isletmelerde ER skorunun daha yiiksek oldugu, ER skoru yilksek isletmelerin
borsa ve muhasebe performansi agisindan daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir. Kuclikgergerli
(2016), calismasinda bir ER endeksi olusturarak inceledigi isletmelerin hisse senedi degeriile entegre performansi
arasindaki iliskiyi 8lcmeyi amaglamistir. BIST 100 imalat isletmeleri ile paylari BiST’te islem géren bankalar ve 6zel
finans kurumlarini inceleyerek ER endeks notlari elde etmistir. 2010 — 2014 yillarini kapsayan g¢alismada panel
veri analizi kullanilmistir. Sonugta, entegre performansin hisse degerini temsil eden Tobin’s g orani lizerinde
istatistiksel olarak herhangi bir etkisi tespit edilememisken, PD/DD oranini pozitif yonli etkiledigi tespit edilmistir.

Wen vd. (2017), hisseleri Malezya Borsasi’nda islem goren ve ER yapan 46 isletmeyi incelemislerdir. Donem
olarak 2012-2015 yillarini kapsayan ¢alismada gesitli ER unsurlarinin ROA ve ROE lizerinden finansal performansa
etkisi arastirilmistir. Yontem olarak igerik analizi, korelasyon analizi ve ¢ok degiskenli regresyon analizinden
yararlaniimis, is modeli, kurumsal yonetim, riskler-firsatlar ve performans unsurlarinin ROA ve ROE lzerinde
pozitif etkileri oldugu sonucuna varilmistir.

Diizer ve Once (2018), KS bilgi diizeyinin isletmelerin finansal performansi tizerindeki etkisini 2008 — 2014 yillar
arasticinincelemislerdir. BiST’te islem géren, siirdiiriilebilirlik raporu ve ER yayinlayan halka acik 30 isletme analize
dahil edilmistir. Raporlarda agiklanan bilgiler ekonomik, cevresel ve sosyal performans agisindan incelenmistir.
isletmelerin finansal performansi aktif karliligi, 6zkaynak karliligi, PD/DD orani ve F/K orani gibi finansal oranlar ile
Olcllmustur. Panel veri analizi yontemi uygulanan arastirmanin sonucunda ¢evresel performans gostergelerinin
aktif karlihgi ve 6zkaynak karliligi, sosyal performans gostergelerinin ise aktif karlilig izerinde pozitif etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Bernardi ve Stark (2018), Gliney Afrika’da ER’nin zorunlu kilinmasinin analist tahmin
dogrulugu Uzerindeki etkisini incelemislerdir. 8 farkli sektérden 41 isletmenin 2008 ve 2012 yillari arasindaki
verilerini analize dahil etmislerdir. ER agiklama diizeyi ne kadar yiksek olursa, ER etkisinin de performans
lizerinde o kadar biiyiik olacagi hipotezini panel veri ydntemiyle test etmislerdir. incelenen isletmelerin hisse
basina fiyat, aktif toplami, pasif toplami ve net kar bilgileri de analiz edilerek, ER’de yer alan aciklamalarin isletme
performansini belirlemede araci bir degisken oldugu ve bazi sektorlerde isletmelerin performanslarinda artis
oldugu tespit edilmistir. Yiiksel (2018), 2014 ile 2016 yillari arasinda Tlrkiye’deki ve Gliney Afrika’daki 10 katilim
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bankasinin ER skorlariile finansal performanslari arasinda bir iliski olup olmadigini incelemistir. Korelasyon analizi
uyguladigi calismada isletme buyaklugd, varlik devir hizi, satislarin karhhgi (ROS), 6zkaynak karliligi (ROE), aktif
karliigi (ROA), finansal kaldirag ve borg/6zkaynak oranlari finansal élgitler olarak alinmistir. Sonucta, ER skorlari
ile ROS, ROA, ROE, finansal kaldirag ve borg/6zkaynak oranlari arasinda herhangi bir iliskiye rastlaniimamistir.
isletme biiylikliigii (2015-2016 icin) ve varlik devir hizi (2016 icin) ile ER skorlari arasinda ise anlamli pozitif iliski
oldugu belirtilmistir.

Nurkumalasari vd. (2019), 2015 ve 2017 yillari arasini kapsayan calismalarinda ER agiklamalarinin isletme
degerine etkisini 14 isletme Uzerinden incelemislerdir. Panel veri analizi ile test edilen modellerde bagimh
degisken olarak Tobin’s q orani, bagimsiz degiskenler olarak ise ER agiklama endeksi, bagli ortaklik sayisi, uzun
vadeli borg orani, aktif getirisi, toplam borg¢ orani ve toplam aktifler kullanilmistir. Sonug olarak, ER’nin isletme
degeri Gzerinde herhangi bir etkisinin olmadigl ortaya ¢cikmistir. Tabash (2019), 2009 ile 2013 arasini inceledigi
calismasinda Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) bankalarinda ER agiklamalari ile finansal performans (ROA) arasinda
onemli ve pozitif bir etki saptamistir. Sonuglar ayrica, daha kaliteli ER yapan bankalarin daha yiiksek finansal
performansa yol agtigini gostermistir. Bunun aksine Ellili ve Nobanee (2017), 2003-2013 vyillarini kapsayan
calismada ER agiklamalarinin BAE mali piyasalarinda islem goren tim bankalarinin finansal performansi (ROE)
Gzerinde 6nemli ve olumsuz etkileri oldugunu ortaya koymuslardir.

Bir baska calismada Adegboyegun vd. (2020), ER’nin isletmelerin vergi sonrasi karina etkisini incelemistir.
Nijerya’da 13 banka Ulzerinde 2009-2018 vyillarini kapsayan bir inceleme yapmislardir. Finansal raporlarin ve
surdurilebilirlik raporlarinin bir karisimi olarak ER endeksini, toplam borg/6zsermaye oranini ve aktif toplamini
bagimsiz degiskenler olarak kullanmislardir. Analizde En Klgik Kareler ve Panel Ortak entegrasyon tekniklerinden
yararlanilmis, buna gore, ER’nin isletme performansi lizerinde kisa vadede herhangi bir etkisi bulunamamustir.
Uzun vadede ise isletme performansi ile dnemli bir iliskisi oldugunu ortaya konulmustur.

Horasan ve Tazegul (2021), calismalarinda ER’nin mali performans verileri ile iliskisini degerlendirerek
genel bir kaniya varmaya galismislardir. BiST’te islem goriip ayni zamanda ER yayinlayan isletmeleri incelemis,
2014 ve 2019 arasi déneme ait hisse basina kazang, piyasa degeri, fiyat/kazanc¢ orani, aktif karlilik orani ve 6z
sermaye karlilik oranindan olusan cesitli finansal performans gostergelerini analiz etmislerdir. Mann-Whitney
U Testi yontemiyle yapilan analizlerde isletmelerin finansal performans gostergeleri tizerinde ER etkisinin varlig
arastirilmistir. Sonugta, finansal performans lzerinde ER'nin etkisi istatistiksel olarak anlamli gtkmamustir.

Ozdemir (2022), Turkiye’de 2016-2020 yillari arasinda ER yayinlayan bankalarin finansal etkinliklerini 8lcmeyi
amagclamistir. Galismasinda girdi odakli veri zarflama analizi yéntemini kullanmis ve sonug olarak ER’nin finansal
performansa dogrudan ve diizenli bir etkisinin bulunmadigini agiklamistir.

3. ARASTIRMA YONTEMI

Bu arastirma, ER’nin isletmelerin rapor yayinlamadan onceki ve yayinladiktan sonraki donemlerde finansal
performansi lizerindeki etkisini ele almaktadir. ER ile finansal performans arasindaki iliskiyi tahmin etmek igin
kesinlesmis teorik ve ampirik kanitlarin yoklugu géz 6niine alindiginda, calismanin hipotezleri su sekilde ifade
edilmistir:

HO: ER’nin finansal performans lGzerinde 6nemli bir etkisi yoktur.
H1: ER’nin finansal performans tzerinde énemli bir etkisi vardir.

Calismada iki ana veri kaynagi kullanilmistir. ilk olarak finansal veriler KAP’da yayinlanan bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolara iliskin agiklama ve dipnotlardan alinmistir. ER hakkindaki veriler ise isletmelerin
web sitelerinde yayinladiklari entegre faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Calismanin veri setini, 2016 ve
2021 yillarinda ER yayinlamig ve de 2022 yili itibariyle BiST Banka endeksinde islem géren yedi adet isletme
olusturmaktadir. Ayrica, s6z konusu isletmelerin 2015 yilina ait verileri de incelemeye alinmistir. Bunun nedeni,
raporlama yapmaya baslanan ilk yildan bir 6nceki yilda gergeklesen finansal durumu ortaya koymaktir. Endekste
yer alip da raporlama yapmayan (g isletme analize alinmamistir.
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Calismada modele alinan degiskenler literatiirde en ¢ok kullanilan gostergeler arasindan segilmistir. Modelde,
bagimli degisken olarak finansal performans ROE (Plumlee vd., 2015; Artiach vd., 2010) ve ROA (Vena vd., 2020;
Artiach vd., 2010) olmak (izere iki gosterge tarafindan temsil edilmektedir. ROE ve ROA, daha genis bir paydas
grubu tarafindan kullanilabilen muhasebe tabanli finansal performans &lgutleri olarak bilinmektedir. Bagimsiz
degiskenler olarak da aktif toplami (AKT) (Anto vd., 2021; Buallay vd., 2020), kaldirag orani (KAL) (Kilig¢ ve Kuzey,
2018; Wang ve Hussainey, 2013), sermaye yogunlugu (SY) (Akisik ve Gal, 2020; Servaes ve Tamayo, 2013) ve
faiz gelirlerindeki degisimin yizdesi (FG) (King ve Lenox, 2002) degerleri kullanilmistir. Ayrica, isletmelerin ER
yayinladiklari yillarin etkisini kontrol etmek icin kukla degisken (ER) test edilmistir. Kukla degiskene isletmelerin
raporlama yaptigi yillar icin “1”, diger durumlarda “0” degeri verilmistir. Modeldeki tim degiskenler ayrintili
olarak agagidaki gibi tanimlanmistir:

Tablo 1: Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Agiklama Hesaplama
ROA Aktif karhhg Net kar / Aktif toplami
ROE Oz sermaye karlilig Net kar / Ozkaynaklar
AKT Aktif toplami isletme aktiflerinin toplami
KAL Kaldirag orani Ana sermaye / Toplam risk tutari
Sy Sermaye yogunlugu Aktif toplami / Calisan sayisi
FG Faiz gelirlerindeki degisim Bir dnceki yila gore faiz gelirlerinde meydana gelen % degisim

Tablo 1’de sunulan oranlar arasinda yer alan KAL, “Bankalarin Kaldirag Diizeyinin Olciilmesine ve
Degerlendirilmesine iliskin Yénetmelik” geregi ana sermayenin toplam risk tutarina bélinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. S6z konusu oranlar isletmelerin ER’leri ile bagimsiz denetimden geg¢mis finansal tablolara
iliskin aciklama ve dipnotlarindan elde edilmistir.

Calismada, isletmeler agisindan ER’nin rapor yayinlamadan 6nceki ve yayinladiktan sonraki donemlerde
finansal performanslari Gzerindeki etkisini inceleyebilmek icin ekonometrik yontem olarak yatay kesit ve zaman
serisi analizlerini birlestiren panel veri analizinin uygulanmasi tercih edilmistir. Bu amagla test edilecek modeller
asagida sunulmustur:

InROA =a +B,FG +B, InAKT +B InKAL +B InSY +B ER +¢, (1)

InROE =a +B FG +B,InAKT +B InKAL +p,InSY +B.ER +€, (2)

Modellerde In, kullanilan degiskenlerin dogal logaritmalarina isaret etmektedir. hata terimini, sabit terimi,
i ve t endeksleri sirasiyla isletmeleri ve yili temsil etmektedir. Analizler i¢in Stata 14.2 istatistik paket programi
kullaniimistir.

Analizlere baslarken dncelikle havuzlanmis en kiiglk kareler, sabit etkiler ve tesadifi etkiler modellerinin
tahmincileri arasinda se¢im yapabilmek icin birim etkinin dnemi F testi ile test edilmistir. Sonrasinda, Hausman
testi sayesinde tahminciler arasinda bir secim yapilmistir. Daha sonra ise tahmin edilen modellerde degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlihigi problemlerinin olma ihtimaline karsi birtakim spesifikasyon
testleri uygulanmistir. Tahmin edilen modellerde degisen varyans (heteroskedasite) problemi olup olmadigi
Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testleri, otokorelasyon sorunu olup olmadigi Bhargava, Franzni ve
Narendranathan (1982) tarafindan modifiye edilen Durbin Watson (DW) test istatistigi, Baltagi ve Wu (1999)
tarafindan gelistirilen LBI test istatistigi ve ayrica Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen Lagrange
carpanlari (LM) test istatistigi yardimiyla arastirilmistir. Ardindan, birimler arasi korelasyonun 6nemli olup
olmadig Friedman (1937) ve Pesaran (2004) testleri yardimiyla test edilmistir.
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4. ARASTIRMA BULGULARI

Panel veri yonteminde arastirma modelinin havuzlanmig en kiigcik kareler modeli mi, sabit etkiler iceren
model mi ya da rassal etkiler modeli mi oldugunu anlamak amaciyla gesitli testler yapilmaktadir. Calismada
oncelikle havuzlanmis en kiiglik kareler modeli ile sabit etkiler modeli arasinda bir tercih yapmak amaciyla F testi
uygulanmistir. F testi sonuglari ile birlikte arastirma neticesinde elde edilen diger tim bulgular asagida yer alan
Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Aragtirma Modellerinin Tahmin Sonuglari

ROA Modeli Tahmin Sonuglari ROE Modeli Tahmin Sonuglari
F testi
Fy s 10.47 3.64
(0.0000) (0.0061)

Hausman testi

Prob>chi2 (0.0001) (0.0984)

Degisen varyans

W, (0.6460) (0.0981)

W, (0.9165) (0.3268)

W, (0.6460) (0.0981)

Otokorelasyon

Modifiye DW 2.0129 1.8922

Baltagi-Wu LBI 2.3584 2.3030

ALM - 0.36
(0.5475)

Bilesik LM - 1.17
(0.5574)

Yatay kesit bagimhligi

Pesaran testi (0.0000) (0.0007)

Friedman testi (0.0010) (0.0207)

Hangi modelin gecgerli oldugunu test etmek icin F testinden yararlaniimistir. F testinin sonuglarina gore;
ROA modeli igin F¢:,=10.47 ve P=0.0000, ROE modeli icin ise F,=3.64 ve P=0.0061 degerleri elde edilmistir.
Modellerde P<0.05 oldugundan tahmin edilen modeller i¢cin havuzlanmis en kiiclk kareler tahmincisinin uygun
olmadigina karar verilmistir. Arkasindan sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasinda bir se¢cim yapmak igin ise
Hausman testi uygulanmistir. Hausman testi sonuglarina gore ilk model i¢in P=0.0001, ikinci model i¢in P=0.0984
sonuglarina ulagiimistir. Hausman testi sonucunda ilk modelde P<0.05 oldugundan sabit etkiler tahmincisinin
rassal etkiler tahmincisine gore daha etkin oldugu sonucuna ulasiimistir. Boylece ROA modeli sabit etkiler
tahmincisi yardimiyla tahmin edilmistir. ikinci modelde ise ¢ikan sonuclar rassal etkiler tahmincisinin daha etkin
oldugunu ortaya koymustur (P>0.05).

Modellerde degisen varyans olup olmadigini anlamak igin en ¢ok tercih edilen yéntemlerden Levene (1960),
Brown ve Forsythe (1974) testleri (WO, W50 ve W10) uygulanmistir. “Birimlerin varyanslari esittir” seklinde
kurulan H_ hipotezi aragtirma modelleri i¢in kabul edilerek tahmin edilen modellerde heteroskedasite olmadig
anlasilmistir.
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ROA ve ROE modellerinde otokorelasyonun varligini sinamak amaciyla Bhargava, Franzni ve Narendranathan
(1982) tarafindan 6nerilen DW testi ve Baltagi ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen LBI testi istatistikleri elde
edilmistir. ROA modeli agisindan her iki test icin de degerler 2’den bliyiik oldugundan otokorelasyon olmadigi
anlasiimistir. ROE modeli igin yapilan DW testi otokorelasyon oldugunu LBI testi ise olmadigini ortaya koymustur.
Bu durumu netlestirmek adina modelde otokorelasyon LM ve ALM testleri ile ayrica sinanmistir. P degerleri
0.05’den biyuk oldugundan otokorelasyonun olmadigi ikinci model igin de kabul edilmistir.

Arastirma modellerinde birimler arasi korelasyonsuzluk Pesaran (2004) ve Friedman (1937) testleri yardimiyla
test edilmistir. Olasilik degerlerine bakildiginda ilk model i¢in her iki test sonucunda P<0.05 oldugundan H_ yokluk
hipotezi reddedilerek birimler arasinda korelasyon oldugu anlasiimistir. ROE modeli igin de her iki test istatistik
sonucuna gore birimler arasi korelasyonun varligi kabul edilmistir.

Modellerde birimler arasi korelasyon, degisen varyans veya otokorelasyondan birinin olmasi durumunda
tutarsizliklar olugsmakta ve istatistik sonuglari etkilenmektedir (Tatoglu, 2016: 256). Bu problemlerden birinin
varligi altinda Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980) tarafindan gelistirilmis tahminci ve de Arellano (1987),
Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilmis diger bir tahminci sayesinde tutarli tahminler yapiimistir.
Arastirma modellerinde birimler arasi korelasyon varliginda s6z konusu tahminci yardimiyla ROA ve ROE modelleri
tahmin edilmistir. Tablo 3 ve Tablo 4, bu tahminlerin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 3. Direngli Tahminci Sonuglari (ROA Modeli)

InROA =a +B FG +B,InAKT +f InKAL +B,InSY +B ER +¢,

brob > F: 0.0005 Gozlem Sayisi : 49
Grup Sayisi : 7

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Robust Standart Hatalar t Olasilik

FG .0049337* .0014977 3.29 0.017

InAKT -.0211256* .0061535 -3.43 0.014

InKAL .0031987 .0020179 1.59 0.164

InSY .0185935* .0062625 2.97 0.025

ER -.0004638 .0009572 -0.48 0.645

Sabit terim .2562047 .0559562 4.58 0.004

*:.05 yanilma duizeyinde anlamhdir.

Tablo 4. Direngli Tahminci Sonuglari (ROE Modeli)

InROE =a +B, FG +B,InAKT +f,InKAL, +B InSY +B ER, +€,

Prob > chi2: 0.0000 Gozler Sayssi : 49
Grup Sayisi : 7

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Robust Standart Hatalar z Olasilik

FG .0477072* .0211003 2.26 0.024

InAKT -.0104846 .0069334 -1.51 0.130

InKAL .0030772** .001855 1.66 0.097

InSY .0044061 .009014 0.49 0.625

ER -.0043491 .0079263 -0.55 0.583

Sabit terim .3194011 .318301 1.00 0.316

*..05, **.10 yanilma dizeyinde anlamhdir.

Her iki tablo da incelendiginde tahmin edilen iki modelin de istatistiksel olarak anlamli modeller oldugu
anlasiimaktadir (ROA ve ROE igin P<0.05). Bu sonuglara gore, ROA modeli igin FG (P=0.017<0.05) ve InSY
(P=0.025<0.05) degiskenlerinin bagimh degisken (zerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkileri
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bulunmaktadir. InAKT degiskeninin ise bagimli degisken ROA lzerinde %95 giiven aralik dizeyinde negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir (P=0.014<0.05). Modelde, InKAL ve ER degiskenleri ise
istatistiksel olarak anlamli ctkmamistir. Diger taraftan ROE modeli ele alindiginda, FG degiskeninin ROE lizerinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu anlasiimaktadir (P=0.024<0.05). Ote yandan, %90 giiven
aralik diizeyinde InKAL degiskeni ile ROE arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir
(P=0.097<0.10). Geri kalan degiskenlerin ise bagimli degisken (izerinde istatistiksel olarak anlamlh bir etkisi
bulunamamistir.

5. TARTISMA VE SONUG

isletmeler ile ilgili gecmis déneme ait finansal bilgiler paydaslar tarafindan artik yeterli bulunmamaktadir.
Basta yatirimcilar olmak Uzere tim paydaslar isletmenin deger yaratma potansiyelini, isletme faaliyetlerinin
sosyal ve gevresel etkilerini, strdurilebilirlik yaklagimlarini, is stratejilerini daha fazla sorgulamaktadir. Bu sekilde
finansal olmayan bilgiye artan talep, isletmeleri paydas bilgilendirme hakkinda yeni nesil raporlama yapmaya
yonlendirmistir. Buglin bakildiginda, bir isletmenin kurumsal sirdirilebilirlik eylemlerini finansal igerikli
bilgiler ile ayni temele oturtan cagdas kurumsal raporlamaya 6rnek ER’nin diinya genelinde uygulamasi giderek
artmaktadir. Entegre duslnceyi temsil eden bu raporlar daha nitelikli bilgi sunarak paydas menfaati, isletmenin
surdirulebilirlik performansi, kurumsal hesap verebilirlik ve sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan biyik 6nem
tasimaktadir.

Her ne kadar ER ile finansal performans iliskisi 6zellikle Tirkiye’de son dénemde artan sayida ampirik calismaya
konu edilse de finans yazininda halen bu raporlarin isletme performansini nasil etkiledigi konusuna tam bir aciklik
getirilememis olmasi calismanin 6nemini vurgulamaktadir. Ayrica, yapilan ¢alismalarda finansal performans
karsilastirmasinda siklikla icerik analizi kullanilarak ER’ye uygunluk tespitinin yapildigi tespit edilmistir. Bu agidan
bakildiginda, panel veri teknigi kullanarak ER’nin dogrudan finansal performans Uzerindeki etkisini arastiran az
sayida calisma (Kiiclikgergerli, 2016; Diizer ve Once, 2018; Bernardi ve Stark, 2018; Nurkumalasari vd., 2019)
arasina girmesi calismanin 6nemini diger bir agidan da gostermektedir.

Buradan hareketle calismada, 2015-2021 dénemi icin ER yayinlamis ve de 2022 yili itibariyle BiST Banka
endeksinde islem goren yedi adet isletme veri setine dahil edilmistir. Bu isletmelerin ilk ER yaptiklari yildan
bir dnceki ve sonraki dénemlerdeki finansal performanslari analiz edilmistir. ROA modeline iliskin tahmin
sonuglari incelendiginde, modelin istatistiksel olarak anlamli bir model oldugu anlasiimistir. Modelde, FG ve InSY
degiskenlerinin ROA Uzerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bunun yaninda, InAKT
degiskenin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilmistir. INKAL ve ER degiskenlerinin ise ROA
lizerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir. ikinci modelin de ilki gibi istatistiksel olarak anlamli
bir model oldugu anlasiimistir. FG degiskeninin ROE lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu,
ote yandan ise InKAL degiskeni ile ROE arasinda %90 giliven araliginda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulundugu gorilmustir. INAKT, InSY ve ER degiskenlerinin ROE Gzerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli
bulunamamistir. Her iki modelde ER ile finansal performans arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.
Bu sonuglar ilk hipotezi (HO) dogrulamaktadir. Calisma, sonuglari yoniinden Churet ve Eccles (2014) ve Yiiksel
(2018) ile benzerlik tasimaktadir. Nitekim, Churet ve Eccles (2014), ER ile finansal performans arasindaki iliskiyi
arastirirken raporlardaki KS bilgilerini degerlendirerek nitel bir arastirma yapmistir. Calismada, isletmelerin
finansal performansini temsilen yatirilan sermayenin getirisi kullanilmis ve ER skorlari ile arasinda herhangi
bir iliski bulunamamistir. Yiksel (2018), de calismasinin sonucunda elde ettigi ER skorlari ile ROS, ROA, ROE,
finansal kaldira¢ ve borg/6zkaynak oranlari arasinda herhangi bir iliskiye rastlamamistir. Kticikgergerli (2016 -
Tobin’s q ile iliski bulunamamistir), Nurkumalasari vd. (2019) ile Horasan ve Tazegil (2021) de ¢alismalarinda
finansal performansla ER arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edememistir. Ote yandan, ilgili
literatlr incelendiginde elde edilen arastirma bulgulari agisindan ¢alismamiz ile farklilik arz eden calismalar da
bulunmaktadir. Buna gore ¢alisma, Lee ve Yeo (2016), Kiglikgergerli (2016 - PD/DD orani ile pozitif yonlu iligki
saptanmistir), Wen vd. (2017), Diizer ve Once (2018), Tabash (2019) ile farklilik tasimaktadir. Tiim bu calismalarda
ER ile isletme degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski saptanirken, Ellili ve Nobanee (2017) ise
bu iliskinin negatif oldugunu ortaya koymuslardir.
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Analiz sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, incelenen isletmeler agisindan ER yapmanin finansal
performans gostergeleri olarak secilen ROA ve ROE lizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigi goriilmektedir.
Analiz doneminin uzun sireleri kapsamamasi sonuglarin bu sekilde ortaya ¢ikmasindaki muhtemel nedenlerden
biri olarak goriilmektedir. Clinkli, ER'nin gorece yeni sayilabilecek bir yaklasim oldugu ve bunu yapan ¢ogu
isletmenin de yalnizca birkag yildir uygulama yaptigi anlagilmigtir. Buradan, ER uygulamasi ve bunun finansal
performansa etki etmesi icin daha uzun sireye ihtiya¢ duyuldugu anlami gikarilabilmektedir. Bunun yani sira,
yatirimcilarin ve diger paydaslarin yatirim kararlarinda ER disinda halen isletmenin standart finansal géstergeleri,
tlke riski vb. faktorler ile daha cok ilgilendikleri disinilmektedir.

Son olarak, ¢alismadaki bazi kisitlara deginmek gerekmektedir. Arastirmadaki temel kisit, 6rneklemin sadece
borsada faaliyet gosteren isletmeleri icermesi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. ER olusturan az sayida isletme
bulunmaktadir ve bu durum ER’nin finansal performans Uzerindeki etkisi hakkinda kesin sonuglara varmayi
zorlastirmaktadir. Clinkd, Turkiye’de isletmeleri ER yayinlamaya zorlayan yasal bir dizenleme bulunmamaktadir.
Bu da raporlama yapan isletme sayisini daraltarak arastirmanin veri setini sinirlandirmistir. ikinci olarak, bu
¢alismada elde edilen veriler sadece bankacilik sektériini kapsamaktadir. Diger sektorlerde faaliyet gosteren
isletme verileri analiz edilmemistir. Bu eksiklik, sonraki arastirmalar icin degerli bir baslangi¢c noktasini temsil
etmektedir. Ek olarak, gelecek ¢alismalar igin farkl finansal performans gostergeleri de analize dahil edilebilir.
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