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Finansal Rapor Seffafligi ve Finansal Performans: Borsa istanbul’da
Bir Arastirma

Bilal Zafer Berikol!, Koray Tuan!

Oz

Finansal raporlarda seffaflik, sirketlerin mevcut finansal performanslarinin degerlendirilebilmesini miimkin kilan ve sermaye
piyasalarinin etkin isleyisi icin de gerekli olan kritik bir unsur olarak goriilmektedir. Bu ¢alisma, finansal rapor seffafligi ile sirketin
finansal performansi arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Bu amag dogrultusunda, 2007-2019 yillari arasinda Borsa istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde islem goren finansal olmayan kuruluglardan elde edilen 359 sirket/yil verisi sabit etkiler modeli ile analiz
edilmistir. Finansal rapor seffafliginin élgtilmesinde sirketin almis oldugu kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanindan yararlaniimistir.

Arastirma sonuglari, finansal rapor seffafligi ile sirketin finansal performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigina
isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yénetim, finansal rapor seffafligi, finansal performans.

Financial Report Transparency and Financial Performance: A
Research on Borsa Istanbul
Abstract

Transparency in financial reports is seen as a critical element that makes it possible to evaluate the current financial performance
of companies and is also necessary for the effective functioning of capital markets. This study investigates the relationship between
financial report transparency and financial performance of company. For this purpose, 359 firm/year data obtained from non-
financial institutions traded in Borsa Istanbul Corporate Governance Index between 2007 and 2019 are analyzed with the fixed
effects model. The public disclosure and transparency score is used to measure financial report transparency. Research results
indicate that there is no statistically significant relationship between financial report transparency and financial performance of
company.

Keywords: Corporate governance, financial report transparency, financial performance.
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GiRIS

Sermaye piyasalarinda 6nemi giderek artan kurumsal yonetim uygulamalari, sirketlerin adil ve
seffaf bir bigcimde, hesap verebilirlik ve sorumluluk bilinci igerisinde yonetilmesine hizmet etmektedir. Bu
dort evrensel ilke Uzerine insa edilecek bir yonetim anlayisi, sirket yénetiminin rekabetgi piyasa
kosullarinda daha etkili stratejik kararlar alabilmesi ve kurumsal hedeflere ulagabilmesi icin elverisli bir
ortam hazirlayabilmektedir. Ayrica; glicli bir kurumsal yonetim yapisi, bir taraftan sirket yoneticilerini
kisisel hedeflere odaklanmak yerine firma degerini en Ust dizeye ¢ikartabilmek adina kurum hedeflerine
motive etmeyi saglarken, diger taraftan paydaslar arasinda bilgi asimetrisinin doguracagi olumsuzluklari
en aza indirebilmek amaciyla finansal raporlamada seffafligi artirmaya da yardimci olmaktadir (Bushman
ve Smith, 2003). Cunki finansal raporlarda seffaflik, finansal karar alanlar igin sirketin mevcut finansal
performansinin degerlendirilmesi ve gelecege yonelik kurumsal hedeflerin basarilma potansiyelleriile ilgili
konularda dogru kararlar alabilmelerini miimkiin kilan ve sermaye piyasalarinin etkin isleyisi igin de gerekli
olan kritik bir unsur olarak gérilmektedir.

Asimetrik bilgi iceren finansal raporlarin sermaye piyasalarina verdigi zararlar sonrasinda diinya
genelinde hileli finansal raporlamayi, yolsuzlugu ve yasadisi eylemleri 6nlemede en énemli yollarindan
birisinin finansal bilgi seffafiginin artirlmasi oldugu kabul edilmektedir (Jahanshad, Heidarpoor ve
Valizadeh, 2014). Bununla birlikte, finansal piyasalarin zengin bir bilgilendirme ortamina sahip olmasi
durumunun basta bilgi asimetrisinin diismesi olmak izere kaynaklarin verimli tahsis edilmesi, sermaye
piyasasinin gelisim godstermesi, piyasa likiditesinin artmasi, sermaye maliyetinin dismesi, getiri
oynakhginin azalmasi ve gelecege yonelik dogru tahminlerde bulunulabilmesi gibi arzu edilen birgok
sonucu dogurmasi beklenmektedir (Kothari, Li ve Short, 2009). Literatiirde yer alan bu beklentiye paralel
olarak; finansal raporlamada seffaflik diizeyinin yiiksek olmasi durumunun, kaynaklarin etkin dagilimina
ve dogru finansal kararlara yol agacagindan, sirketin finansal performansinin bu durumdan olumlu yénde
etkilenmesi muhtemeldir. Her ne kadar teorideki bu dislince dogrultusunda ulusal ve uluslararasi
otoriteler tarafindan finansal raporlamada seffafligi artirici diizenlemeler yapilmis olsa da, uygulamada
finansal raporlama seffafliginin finansal performans tizerindeki etkilerini inceleyen oldukga sinirli sayida
arastirma oldugu gorilmektedir. Bu gercevede literatiirdeki bu boslugu doldurmayi hedefleyen bu
calismanin amaci, sirketlerin finansal raporlamadaki seffaflik diizeyleri ile finansal performanslari arasinda
bir iliskinin bulunup bulunmadiginin arastiriimasidir.

Muhasebe literatiiriine bakildiginda, 6zellikle hileli finansal raporlamalarin neden oldugu sirket
iflaslari sonrasinda sirketlerin yapmis olduklari finansal bildirimlerin seffafligi ve glvenilirligi konular
oldukga 6nem kazanmistir. Finansal raporlamada seffaflik diizeyinin artmasinin sirkete ve hissedarlarina
sermaye maliyetlerinin dismesi, yatirimci belirsizliginin azalmasi ve paydas haklarinin daha iyi korunmasi
konularinda fayda saglayacagi belirtilmektedir (Arsov ve Bucevska, 2017). Bununla birlikte, sirketin
sunmus oldugu finansal raporlarin seffaflik diizeyi kurumsal siirdirilebilirligin de 6nemli bir géstergesi
olarak gorulmektedir (Edeigba ve Amenkhienan, 2017). Ancak, kurumsal seffaflik diizeyinin yiksek olmasi
durumunun sirket icin birtakim olumsuzluklar da yaratabilecegi vurgulanmaktadir. Finansal raporlarda
seffaflik diizeyinin ylksek olmasinin, sirketin rakipleri icin fayda saglayabilecegi (Farhi, Lerner ve Tirole,
2013), finansal piyasa tarafindan yakindan izlenen yoneticiler lizerinde istenmeyen bir baski yaratabilecegi
(Hermalin ve Weisbach, 2007), hakim pay sahiplerinin bilgi avantajlarini kaybetmesine ve biyiik pay sahibi
olmanin cazibesinin kaybolmasina neden olabilecegi (Berglof ve Pajuste, 2005) ve ayrica, isletmenin
gelecekte satilmasi durumunda maliyetleri artirabilecegi (Verrecchia, 2001) disliniilmektedir. Literatlrde
seffaflik diizeyine iliskin yer alan bu iki zit bakis acisi dogrultusunda g¢alismanin arastirma sorusu “sirketin
finansal raporlarinin seffaflik diizeyi sirketin finansal performansina ne yénde etki eder?” seklinde
belirlenmistir.

Calismanin bir sonraki bolimu, finansal raporlarda seffaflik kavramina, finansal bilgi seffafliginin
kurumsal ydnetim agisindan énemine ve konuya iliskin literatiir taramasina ayrilmistir. Uglincii béliimde
arastirma yontemi hakkinda bilgiler verilmis ve arastirmanin degiskenleri sunulmustur. Dordinci
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bolimde elde edilen arastirmanin bulgularina yer verilirken, sonu¢ boliminde ise ulasilan arastirma
bulgulari gcergevesinde konunun genel bir degerlendirmesi yapilmistir.

1. FINANSAL RAPORLARDA SEFFAFLIK VE KONUYLA iLGiLi CALISMALAR

Finansal raporlarin arzu edilen bir 6zelligi olan seffaflik, son yillarda sermaye piyasalarinda tartisilan
olduk¢a o6nemli bir konu olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Kurumsal Yonetim (KY) uygulamalarinin
gereklerinden biri olan finansal bilgi seffafligi; finansal performans, finansal durum, yatirim firsatlari ve
olasi riskler hakkinda ilgili ve gtivenilir bilgilere ulasabilme kabiliyeti olarak tanimlanmaktadir (Bushman,
Piotroski ve Smith, 2004). Finansal raporlamada seffaflik ise, finansal raporlarin sirketin temel ekonomik
durumunu finansal raporlari kullananlar tarafindan kolayca anlasilabilecek sekilde ortaya koyma dizeyi
(Barth ve Schipper, 2008) olarak ifade edilebilir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’na gore seffaflik, kamuya aciklanan sirket bilgilerinin ticari sir niteligi
tasimamasi ve sirketin rekabet glicini azaltmamasi sartiyla sirketin finansal ve hukuki durumuna iligkin
bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz edilebilir, diisik maliyetle ve kolay erisilebilir
olmasini amaglar (SPK, 2005). Bu noktada seffaflik, bir yoni ile sirket paydaslarinin sirketin yénetimi,
faaliyetleri ve stratejileri ile ilgili bilgilendirilmesini, diger yoniyle de sirketin menfaatlerinin korunmasi
icin sirket ile ilgili bilgilerin agiklanmasinin kontrollini elinde tutmayi gerekli kilar (Arsoy, 2008). Dolayisiyla
sirketin finansal raporlarda belirleyecegi seffaflik derecesi oldukga stratejik bir yonetim karari olabilirken,
guclu bir sermaye piyasasi icin de bir gerekliliktir.

Konunun 6nemine binaen uluslararasi literatiirde finansal bilgi seffafliginin kazang kalitesi Gizerine
etkisi (Hunton, Libby ve Mazza, 2006; Lin, Huang, Chang ve Tseng, 2007) ve finansal raporlamadaki seffaflik
diizeyi ile finansal performans iliskisi (Jahanshad vd., 2014; Wanjau, Muturi ve Ngumi, 2018) detayli olarak
incelenmistir. Ulusal literatire bakildiginda ise, finansal bilgi seffafliginin kurumsal yonetim icin 6nemi
(Arsoy, 2008; Pamukeu, 2011; Kalayci ve Ozpeynirci, 2014; Kilci, 2017), kurumsal yénetim derecelendirme
notlari ile finansal performans iliskisi (Ergin, 2012; Kara, Erdur Acar ve Karabiyik, 2015; Tikenmez,
Gengytlrek ve Karakelleoglu, 2017) ve kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansina etkisi
(Karamustafa, Varici ve Er, 2009; Ciftci, Tatoglu, Wood, Demirbag ve Zaim, 2019) konularinin 6ne giktigi
gorilmektedir. Asagida calismanin amaci ile yakindan iliskili bazi ¢alismalarda ulasilan sonuglara yer
verilmistir.

Mazumdar, Sarin ve Sengupta (2002) ise yaptiklari calismada, dogru KY uygulamalari gergeklestiren
firmalarin sermaye maliyetlerinin daha disik oldugu sonucunu tespit etmislerdir. Bir diger calismada
(Schleifer ve Wolfenzon, 2002), KY gereklerinden seffaf bilgilendirme ile yatirrmcinin korunmasinin,
yabanci sermayeye erisimin ve mali piyasalarin etkinliginin pozitif yonde etkilendigi tespit edilmistir.

Shin (2003) yaptig calismada, sadece iyi haberlerin agiklandigi bir ekonomik ortamda gereginden
fazla yikselmis firma degerinin olacagini, bununda sistematik hata acgiklama kalitesi ile ters orantili
olacagini yatirimcilarin agiklama seffafligl az olan firmalarin nakit akisina daha yliksek oranda iskonto talep
ederek adeta onlara ceza vereceklerini belirtmektedir.

Brown ve Caylor (2004) ¢calismalarinda, KY uygulamalarini gerceklestirerek seffaf bir sekilde daha
iyi yonetilen firmalarin daha karl ve degerli, az riskli olduklarini ve hisse sahiplerinin daha fazla getiri elde
ettiklerini daha yiksek karliliga sahip firmalarin ekonomik krizleri atlatmada zorlanmadiklarini
belirtmektedirler.

Ashbaugh-Skaife, Collins ve LaFond (2004) yaptiklari calismada, yonetim kurulu bagimsizligina bagh
olarak kamuya aciklanan finansal bilgi kalite dizeyinin 6z sermaye maliyetini dislirdiigli sonucuna
vardiklarini agiklamaktadirlar. Benzer bir calismada (Bai, Liu, Lu, Song ve Zhang, 2004), Cin'de KY
gostergeleri ile firmalarin piyasa degerleri arasinda pozitif iliski oldugunu bu iliskinin finansal bilgilerin
kamuya ne kadar seffaf ve dogru zamanda agiklanmasindan ziyade KY uygulama kalitesine bagh oldugunu
belirtmektedirler. Hanifa ve Rashid’in (2005) yilinda Malezya’da halka agik 100 sirketin verileri ile yaptiklar
calismada, internet Gzerinden yayinlanan finansal raporlarin seffaflik dizeyi ile sirketlerin blyUkligu,
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kaldirag orani, blylime hizi, yabanci ortaklik payi ve sahiplik yogunlugu arasinda pozitif bir iliski oldugunu
destekleyici kanitlara ulastiklarini bildirmektedirler. Yu (2005) calismasinda, KY uygulamalarini agiklkla
uygulayan firmalarin kredi oranlarn ve vade farklarinin dolayisiyla risklerin daha disiik oldugunu
belirtmektedir.

Aksu (2006) yaptigi ¢alismada, Standard and Poor’s (S&P) ile isbirligi icinde olusturulan seffaflik ve
agiklama (T&D) endeksinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) firmalarindan, biiyiik sermayeli ve
likit, 52 tanesinden olusan 6rnekleme ait 1993 yili faaliyet raporlari ve web sitelerinde (g kategori iginde
gruplandirilmis seffaflik ve kamuyu bilgilendirme (S&B) ilkelerine uygun 106 niteligin bulunup
bulunmadigini S&B niteligine dahil olup olmadigini inceleyerek, S&B puanlarinin objektif bir
degerlendirmesini sunmaktadir. Calisma sonuglarina gore; Tirkiye'deki ifsa derecesinin pek parlak
olmadigi, 6rneklem firmalarinin notlarinin oldukga diisiik ¢iktigl, en disiik puanh S&B kategorisinin 20
puanla Genel Kurul&Yoénetim Yapisi ve isleyisi oldugu, bununla birlikte Tiirkiye'nin ortalama S&B notunun
10 Gistinden 5 olarak hesaplandigi ve bu notun ortalama $&B notu 6 olan Avrupa Kitasi ile karsilastirilabilir
bir not oldugu sonuglarina ulastigini, calisma ile ayrica 6rneklem firmalarinin finansal performanslari
arasindaki iliskiyi de inceledigini iki en u¢ S&B puan ceyrek guruplarinda sonuglarin hipotezine uydugu
sonucuna ulastigini, toplam S$S&B puani bakimindan ve 6zellikle Genel Kurul&Yénetim bilgilendirmesi
kategorisinde en yiiksek puanlari elde eden sirketlerin getiri ve muhasebe karlili§i degerlerinin daha
yiiksek oldugunu buna ragmen, ¢ok yonli regresyon analizlerinde istatistiksel olarak dnemli sonuglar elde
etmedigini, IMKB firmalarinin ancak zorunda olunca kamuya aciklama yaptiklarini ve ihtiyari bilgilendirme
bakimindan zayif olduklari igin, S&B puanlarindaki varyansin yeteri kadar biyuk olmadigi sonucuna
vardigini belirtmektedir.

Aksu ve Kosedag (2006a) yaptiklari ¢alismada, Aksu (2006)’'da belirtilen 6rneklemde ulasilan
sonuglarin yanisira ¢alismanin ayni zamanda 6rneklemin 2005’ten itibaren sirketlerin SPK’nin yayinladigi
ihtiyari KY prensiplerine uyum saglamaya baglamasiyla, S&B puanlarinin agiklayici giglerinin artmasini
beklediklerini, evrensel bir derecelendirmenin, firmalar, piyasalar ve sektorler arasi raporlama kalitesinde
ve dolayisiyla yatirim risklerindeki farkhhklari daha iyi degerlendirmede ve buna istinaden daha iyi karar
vermede yatirimcilara ve diger paydaslara yardimci olacagini beklediklerini ve S&B derecelendirmelerinin
yerel ve uluslararasi diizenleyici kurumlar icin anlamli ve objektif bir gozetim ve dizenleme araci
oldugunu, sonuglarin hem firma bazinda hem de ilke seviyesinde ilging neticeler saglayacagini, herhangi
bir seffaflik eksikligi oldugu takdirde bunun ayni zamanda sirket hakkinda gizlenen koti haberler
oldugunun bir géstergesi oldugunu ve yatirimcilarin aklinda soru isaretlerine sebep olacagini bu nedenle
bilgilendirme kalitesinin sermaye maliyeti ve dolayisiyla firma degeri lizerinde olumlu bir etkiye sahip
olmasini beklediklerini agiklamaktadirlar.

Aksu ve Kosedag (2006b) Aksu (2006)’da belirtilen 6rneklem tizerine Standard and Poor's (S&P) ile
isbirligi yaparak yaptiklari calismada, firmalarin izledigi seffaflik ve aciklama (T&D) uygulamalari 6nemli bir
bilesen ve kurumsal ydnetim (KY) kalitesinin éncii bir géstergesi oldugunu, calisma ile iIMKB firmalarinin
kurumsal ifsa uygulamalarinin ilk kez objektif bir degerlendirmesini sagladiklarini ve bunlarin en iyi
ihtimalle orta diizeyde oldugunu ve T&D'nin Ug alt kategorisine (milkiyet yapisi ve yatirimci iliskileri, mali
seffaflik ve bilgilerin ifsa edilmesi, yonetim kurulu - yonetim yapilari - siiregleri) gore degisiklik gésterdigini
ortaya ¢ikardiklarini agiklamaktadirlar.

Madhani (2007) galismasinda, finansal raporlarda seffaflik ve gonilli agiklamanin yatirimcilarin
givenini arttirdigini, farkindahk yarattigini, hisse sahiplerinin getirilerine iliskin belirsizligin azaldigini,
dolayisiyla firma degerinin arttigini ve dis sermaye maliyetinin dismesinin beklendigini belirtmektedir.

Adiloglu ve Vuran (2012) c¢alismalarinda, KY uygulamalarindan biri olan finansal bilgi
aciklamalarinin seffaflik diizeyini arastirdiklarini 2010 yili i¢in bir seffaflik kontrol listesi olusturarak yillik
raporlar hesapladiklarini; seffaflik diizeyi ve finansal oranlar arasindaki iliski arastirmasi icin Manova
analizi kullandiklarini sonug olarak; seffaflik diizeyi varlik getiri araglari grubu olan toplam borglar + toplam
varliklar, uzun vadeli borglar/ toplam varliklar, KY endeks degiskenleri arasinda istatistiki farklar oldugunu
belirtmektedirler.
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Jahanshad vd., 2014 yilinda yaptiklari ¢alismada, 2006-2011 yillari arasinda Tahran Borsasi’'nda
islem goren 94 halka agik firmada elde ettikleri verileri analiz etmisler ve ¢alismanin sonucunda finansal
bilgilerin seffaflik dlizeyi artik¢a, finansal performans artigini tespit etmislerdir.

Bir diger calismada (Lai, Liu ve Wang, 2014) ise, artan finansal aciklama seffafliginin bilgi
asimetrisini azalttigini, bu durumun da yodneticilerin hissedarlarin yararina hareket etmesini saglarken,
sermaye piyasasina yapilan yatirimlarin verimliligini artirdig1 ortaya konulmustur.

Ahmed (2015), on Avrupa Birligi tilkesini kapsayan c¢alismasinda, borsada islem géren sirketlerin
finansal ve ortaklk yapisina iliskin bilgiler ile kurumsal seffafligin belirleyicilerini incelemistir. Calismanin
bulgulari, sahiplik yapisinin seffaflik diizeyi yliksek tlkelerde kazang kalitesinin belirlenmesinde énemli bir
rol oynadigini, seffafligin diisiik oldugu ulkelerde ise finansal faktorlerin daha 6nemli belirleyici oldugunu
gostermektedir.

Bir baska calismada (Wanjau vd., 2018) ise, 2006-2015 vyillari arasinda Dogu Afrika’da faaliyet
gosteren 73 halka acik sirket verileri regresyon analizi ile test edilmis ve analiz sonuglari neticesinde
sirketlerin paylastigl finansal ve yatirim politikalarina iliskin bilgilerin seffaflik derecesi ile finansal
performans arasinda istatistiksel olarak anlamh pozitif iliski tespit edilmistir.

Adiloglu, Gungor ve Yucel (2018) yaptiklari ¢calisma ile, 2016 yili BIST-100 endeksinde yer alan 64
imalatgl firmanin seffaflik duzeyi ile finansal performans gostergeleri arasindaki iliskiyi incelediklerini
sonug olarak seffaflik diizeyinin dort degiskenin grup ortalamalari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugunu gosterdigini ve ¢alismada yalnizca mali bilgi agiklamasinin seffafliginin incelendigini
belirtmektedirler. Calisma ile ayrica; bir yatinnmcinin finansal raporlarda yer alan bilgilerin altinda yatan
ekonomik kosullari anlamasi ve analiz etmesi icin gerekli olan agiklamalari degerlendirdiklerini ve sonug
olarak seffaflik seviyesinin bazi temel finansal oranlar agisindan grup ortalamalari arasinda istatistiksel
olarak farkli oldugu sonucuna ulastiklarini ve yiksek kaliteli agiklamanin, yatirimcilar i¢in daha seffaf ve
hesap verebilir sirketler anlamina geldigi sonucuna ulastiklarini ayni zamanda ¢alismada; firmaya 6zgi
T&D puanlari ile BIST 100 firmalarinin finansal performansi arasindaki iliskiyi de degerlendirdiklerini ve
¢alismanin yatirnmcilar ve borg verenler agisindan yiksek kalitede agiklama, riskleri ve getirileri
degerlendirme, paralarini nereye yatiracaklari konusunda en iyi karari verme, sermaye dagiliminin
etkinligini glclendirmenin yani sira sermaye maliyetlerini dislirme avantaji sunarak 6nemli bir
bilgilendirme ile etkiye sahip oldugunu agiklamaktadirlar.

Gerek gelismis piyasalarda, gerekse Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda vydiritilen
arastirmalarda, finansal raporlarda seffaflik dizeyinin belirleyicileri ve seffaflik dizeyinin sirketlere
saglayacagi olasi yararlar ortaya konulmaya calisiimistir.

2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu galismanin amaci, sirketlerin sunmus olduklari finansal raporlardaki seffaflik diizeyi ile sirketin
finansal performansi arasindaki iliskiyi Tirkiye o6rnekleminde arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
arastirmanin veri seti, 2007-2019 yillari arasinda hisse senetleri kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
sirketlerin dahil oldugu Borsa istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)'nde islem géren finansal
olmayan sirketlerin bilgilerinden olusmaktadir. Finansal kuruluslar, kendilerine 6zgli yonetmelik ve
diizenlemelere tabi olduklarindan ve finansal olmayan sirketlere kiyasla performans gdstergelerinin
farkhhg gerekgesiyle, calisma kapsamina dahil edilmemislerdir. Arastirma kapsamindaki veriler, Kamuyu
Aydinlatma Platformu ve sirketlerin resmi web sitelerinde sunulan faaliyet raporlarindan elde
edilmislerdir.

Calismanin bagimli degiskeni sirketin finansal performansidir. Sirket performansi tzerine yapilan
onceki ¢alismalarda, finansal performansin 6l¢lilebilmesi icin muhasebe temelli ve piyasa temelli farkh
degiskenler kullanilmistir. Ancak, kurumsal yonetim ¢calismalari kapsaminda, yonetimin sirketin varhklarini
ve diger kaynaklari kullanarak kar elde etme ve sirkete deger katma yetenegini yansittigindan muhasebe
temelli 6lgiimler tercih edilmektedir (Kallamu ve Saat, 2015). Bu ¢ergevede, onceki ¢alismalar (Jahanshad
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vd., 2014; Sayyar, Basiruddin ve Rasid, 2014; Wanjau vd., 2018) ile paralel tarzda sirketin finansal
performansinin élgilmesinde aktif karlilik orani (ROA: Return on Assets) kullaniimistir. Aktif karlilik orani,
sirketin toplam varliklarina gére ne kadar karli oldugunu géstermekte olup, net karin toplam varliklara
bélinmesiyle hesaplanmistir.

Calismanin bagimsiz degiskeni ise, finansal rapor seffafligi olarak belirlenmistir. Finansal raporda
seffaflik kavraminin net bir sekilde sinirlarinin gizilememesi, subjektif ve karmasik olmasi seffaflik derecesi
Olgiminin zor olmasina neden olmaktadir (Jahanshad vd., 2014). Literatirde yer alan galismalar
incelendiginde, seffafligin 6lglilmesinde arastirmacilar tarafindan oldukga farkli kriterlerin tercih edildigi
gorilmektedir. Konuya iliskin literattirdeki ortak kani, sirketin kurumsal yonetim yapisi ne kadar glicli ise,
aciklanan finansal bilginin kalitesi de o derece yiiksek olur yonindedir (Myring ve Shorridge, 2010).
Literatlirdeki bu kaniya paralel olarak bu ¢alismada, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis
derecelendirme sirketleri tarafindan verilen kamuyu aydinlatma ve seffaflik notunun daha objektif ve
guvenilir oldugu kabul edilerek, finansal rapor seffafligini temsilen atanmistir.

Calismada ayrica, sirketin finansal performansina etki edebilecek faktorlerin tespiti Uzerine
ylratalen calismalar dikkate alinarak, ¢ adet kontrol degiskenine de yer verilmistir. Bunlardan ilki sirketin
blyuklGgidar. Literatiirde buyuk firmalarin, rekabet gerektiren alanlarda kiguk firmalara gére daha fazla
rekabet giicline sahip olduklari vurgulanmaktadir (Kumar, 2004). Dolayisiyla, blyik sirketlerin sahip
olduklari pazar payi sayesinde, kiiglik sirketlere kiyasla daha fazla kar etme firsatlari olacaktir. Bunun yani
sira buyuk firmalar, daha buyilk kaynaklara ve daha donanimli ¢alisanlara sahip olduklari igin yiksek
sermaye oranlari gerektiren alanlarda ¢alisma firsatini yakalayabilmekte ve bu durum onlara daha az
rekabetle daha karli alanlarda ¢alisma imkani saglamaktadir (Bayyurt, 2007; ALghusin, 2015). Calismanin
ikinci kontrol degiskeni ise kaldira¢ oranidir. Literatlirde, yiksek kaldirag oranina sahip sirketlerde
yoneticilerin daha dikkatli harcamalar yapacagi ve finansal performansin artmasi i¢in daha motive bir
sekilde calisacagl duslndlirken; diger taraftan, borg agirlikli finanse edilen sirketlerin borglanma
maliyetleri nedeniyle finansal performansinin azalacagina inanilmaktadir (Alzharani, Che-Ahmad ve
Aljaaidi, 2012). Calismanin son kontrol degiskeni bagimsiz denetim hizmetinin kalitesidir. Literatlrde,
bagimsiz denetim hizmetinin kalitesi arttik¢a, firsatgi ydnetim davraniglarini kontrol edebilecegi ve kurum
maliyetlerini disurebilecegi ve sonug olarak da sirketin finansal performansini arttirabilecegi ifade
edilmektedir (Sayyar vd., 2014).

Calismanin veri seti, literattirde yer alan benzer calismalarda oldugu gibi, zaman icerisinde analiz
edilen degiskenlerin ayni kesit birimleri icerisinde gozlemlenmesine olanak taniyan panel verilerden
olusmaktadir. Calismada, degiskenler arasinda olasi ¢oklu baglanti sorunlarini en aza indirmek ve hem
zaman boyutunu hem de kesit boyutunu dikkate alarak, modeldeki degiskenlerin etkilerini daha saghkli
degerlendirebilmek (Baltagi, 2005) icin panel veri kullanimi tercih edilmistir. Calismanin veri seti, ihmal
edilmis degiskenlerin neden oldugu ve tahmin sapmalarindan kaynaklanan potansiyel problemleri en aza
indirebilmek amaciyla (Baltagi 2005; Arioglu ve Tuan 2014) sabit etkiler modeli ile test edilmistir.
Calismanin amaci dogrultusunda olusturulan arastirmanin modeli literatiire (Hanifa ve Rashid, 2005;
Jahanshad vd., 2014; Wanjau vd., 2018) paralel bir tarzda asagida esitlik (1)’deki gibi olusturulmustur:

ROAIt = 80 + 81 FRSit-1 + 82 SIZEit-1 + 83 LEVit-1 + 84 BIG4it-1 + €it (1)

Sirketlerin almis olduklari kamuyu aydinlatma ve seffaflik notunun sirketin finansal performansina
hemen etkisinin olmayacagl ve finansal performans Uzerindeki etkinin daha sonra hissedilebilecegi
varsayimiyla, bagimsiz degiskenler bir yil gecikmeli olarak modelde yer almaktadir.

Calismada yer alan bagimh degiskenin, bagimsiz degiskenin ve (¢ adet kontrol degiskenin
kisaltmasi, tanimlamasi ve bagimli degisken Uizerine beklenen etkileri asagidaki Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1: Degiskenler ve Agiklamalari

Bagiml Degiskene

Degiskenler Agiklamalar Beklenen Etkisi
Bagimh Degisken: Sirket net karinin veya net zararinin toplam aktiflere )
Finansal Performans (ROA) bolinmesi ile hesaplanmistir. ’

Sirketin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis
derecelendirme sirketlerden aldigi kamuyu aydinlatma ve +/-
seffaflik notudur.

Bagimsiz Degisken:
Finansal Rapor Seffafligi (FRS)

Kontrol Degiskeni: Sirketin varlik toplami ile ifade edilirken, degiskenin dogal .
Sirketin BuyuklGga (SIZE) logaritmasi alinarak regresyon modeline eklenmistir.

Kontrol Degiskeni: Sirketin toplam yabanci kaynaklarinin toplam aktife /+
Sirketin Kaldirag Orani (LEV) bélinmesi ile bulunmustur.

Sirketin bagimsiz denetim hizmetini Dort Buyukler (Deloitte
. . . . Touche Tohmatsu, Price Waterhouse Coopers, KPMG ve N
Bagmsiz  Denetim  Hizmetinin Ernst & Young) olarak bilinen denetim firmalarinin birinden
Kalitesi (BIG4)

almasi durumunda 1, aksi durumda 0 degeri verilmistir.

Kontrol Degiskeni:

Bir sonraki asamada, olusturulan regresyon modeli gergevesinde arastirma hipotezinin test
edilmesine gegilmistir.

3. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismanin bu bolimiinde, arastirma modelinde yer alan degiskenler arasinda ¢oklu baglanti
(korelasyon) sorununun var olup olmadigini belirlemek amaciyla Pearson korelasyon analizine
basvurulmustur. Asagidaki Tablo 2'de, bagimsiz degiskenlere ait korelasyon katsayl degerleri
sunulmaktadir.

Tablo 2: Korelasyon Sonuglari

FRS SIZE LEV BIG4
FRS 1.000
SIZE 0.5231 1.000
LEV 0.1360 0.4010 1.000
BIG4 0.2377 0.2491 0.2570 1.000

Degiskenler arasinda korelasyon katsayisi degerlerinin 0.80’den kii¢lik olmasi durumunda g¢oklu
dogrusal korelasyon sorununun olmadigi literatiirde kabul gérmektedir (Gujarati, 2004). Calismanin
regresyon modelinde yer alan FRS degiskeni ile SIZE degiskeni arasindaki korelasyon katsayi degeri 0.5231
olarak gozlemlenmistir. Dolayisiyla, s6z konusu degerin 0.80’den disik olmasi, bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyon sorununun olmadigini géstermektedir.

Bir sonraki asamada ise, regresyon modelinin belirlenebilmesi icin Hausman testi yapiimistir ve
Tablo 3, s6z konusu test sonuglarini gostermektedir. Hausman test istatistigi, sabit etkiler tahmincisinin,
temel hipotez ve alternatif hipotez altinda tutarli; rassal etkiler tahmincisinin, temel hipotez altinda tutarli
ve etkin, alternatif hipotez altinda ise tutarsiz oldugunu test etmektedir. Bu ¢ercevede Hausman test
sonucuna gore, temel hipotez reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu sonuca goére
rassal etkiler tahmincisinin tutarsiz oldugu ve sabit etkiler tahmincisinin gecerli oldugu sonucu elde
edilmistir.
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Tablo 3: Hausman Testi Sonuglari

Model: ROAit = 80 + 81 FRSit + 82 SIZEit + 83 LEVit + 84 BIG4it + ¢it

Test Chi2 Olasilik Degeri Hipotez Karar

Hausman (re fe)  3.95 0.0000*** Aciklayici degiskenler ve birim etki Reddedilmektedir.
arasinda korelasyon yoktur.

wEX KX K %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli.

Daha sonra asagidaki Tablo 4’te ise, ¢alismanin bagimh ve bagimsiz degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olup olmadigi ve varsa bu iliskinin yonu tespit edilmeye calisiimistir.

Tablo 4: Regresyon Modeli Sonuglari

Katsayi Standart Sapma (Robust) t Degeri p Degeri
FRS -.0000137 .00002 -0.69 0.498
SIZE .0002481 .0001483 1.67 0.105
LEV -.0023463 .000612 -3.83 0.001***
BIG4 .0002872 .0000914 3.14 0.004***
Sabit -.0037322 .002775 -1.34 0.189
F=4.28 Anlamlilik =0.0004

n=359, *¥** ** * 041, %5 ve %10 dlizeyinde istatistiksel olarak anlaml.

=Finansal rapor seffaflig. =Sirketin varlik toplaminin dogal logaritmasi. =Sirketin kaldirag orani. =Bagimsiz denetim
hizmetinin kalitesi.

Tablo 4, sirketin sunmus oldugu finansal raporlarin seffafligini temsilen tayin edilen kamuyu
aydinlatma ve seffaflik notunun bagimsiz degisken, sirketin finansal performansini 6lgmek icin yararlanilan
aktif karlilik oraninin ise bagimli degisken olarak belirlendigi sabit etkiler modeline dayali regresyon analiz
sonuglarini gostermektedir.

Tablo 4’te sunulan verilere gore, finansal rapor seffafligina (FRS) iliskin katsayi -0.0000137 ile
negatiftir. S6z konusu degiskenin p degeriise 0.498’dir. Bu durum, s6z konusu degisken ile sirketin finansal
performansi arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu ancak bu iliskinin istatistiksel olarak anlamli
olmadiginiileri sirmektedir.

Modelde yer alan ¢ adet kontrol degiskeninden ilki olan ve sirketin aktif blylkligini temsil
eden SIZE degiskeninin katsayisi 0.0002481 iken p degeri 0.105 olarak tespit edilmistir. Bu durum, sirket
SIZE degiskeni ile sirket finansal performansi arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini
gosteren sonuglar ortaya koymaktadir. Modelde yer alan diger bir kontrol degiskeni ise, sirketin kaldirag
oranini temsil eden LEV degiskenidir. Tablo 4’te yer alan sonuglar, LEV degiskeni ile sirketin finansal
performansi arasinda %1 anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak belirgin (0.001) negatif yonli (-
0.0023463) bir iliski olduguna isaret etmektedir. Modelin son kontrol degiskeni olan bagimsiz denetim
hizmetinin kalitesi (BIG4) degiskeni ile sirketin finansal performansi arasinda ise, %1 anlamhlik diizeyinde
istatistiksel olarak belirgin (0.004) pozitif yonli (0.0002872) bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak, Tablo 4’ten elde edilen regresyon katsayilari ve degiskenlere iliskin p degerlerine
dayali olarak, finansal rapor seffafligi (FRS) ile sirketin finansal performansi arasinda negatif yonli ancak
%5 anlamhlk dizeyinde istatistiksel olarak belirgin bir iliski oldugu yoniinde bulgular elde edilememistir.
Diger bir ifadeyle, sirketin finansal raporlarindaki seffaflik dizeyinin sirketin finansal performansina
istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin olmadigi séylenebilir.
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Literatiirde yer alan benzer ¢alismalarda, sirketin finansal performansini temsilen 6zkaynak karlilik
orani (ROE: Return on Equity) da kullanilmaktadir ve net karin toplam 6zkaynaklara bolinmesiyle
hesaplanmaktadir. Tablo 4’ten elde edilen sonuglari giiglendirebilmek adina sirketlerin finansal rapor
seffafliginin ROE izerindeki etkisi de arastirmistir. Ozkaynak karlilik oraninin bagimli degisken olarak
sirketin finansal performansini temsil ettigi regresyon analiz sonuglari agagidaki Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tablo 5: Regresyon modeli sonuglari (ROE)

Katsayi Standart Sapma (Robust) t Degeri p Degeri
FRS -.0000305 .0000567 0.54 0.595
SIZE .0003798 .0003834 0.99 0.330
LEV -.0062944 .002076 -3.03 0.005***
BIG4 .00066 .0002948 2.24 0.033**
Sabit -.0090123 .0074292 -1.21 0.235
F=4.28 Anlamlilik =0.0035

n=359, *** ** * 041. %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli.

=Finansal rapor seffafligi. =Sirketin varlik toplaminin dogal logaritmasi. =Sirketin kaldirag orani. =Bagimsiz denetim
hizmetinin kalitesi.

Tablo 5’te sunulan verilere gore, finansal rapor seffafligina (FRS) iliskin katsayr -0.0000305 ile
negatiftir. S6z konusu degiskenin p degeri ise 0.595’tir. Bu durum, s6z konusu degisken ile sirketin finansal
performansi arasinda negatif yonli bir iliski olduguna ancak bu iliskinin istatistiksel olarak anlamh
olmadigina isaret etmektedir. Modelin kontrol degiskenlerine bakildiginda ise, LEV ve BIG4 degiskenleri
ile sirketin finansal performansi arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iliski oldugu goériilmektedir. S6z
konusu degiskenlerin p degerleri sirasiyla, 0.005 ve 0.033’tlir. LEV degiskeninin katsayisi -0.0062944 ile
iliskinin negatif yonlu olduguna isaret ederken, BIG4 degiskenin katsayisi 0.00066 ile bu iliskinin pozitif
yonli oldugunu ortaya koymaktadir. SIZE degiskeninin katsayisi 0.0003798 ve p degeri 0.330 olarak tespit
edilmistir. S6z konusu degisken ile sirketin finansal performansi arasindaki iliskinin ise istatistiksel olarak
%5 anlamlilik diizeyinde belirgin olmadigi gérilmektedir. Bu sonuglar, Tablo 4’te yer alan verileri destekler
niteliktedir. Dolayisiyla, Tablo 4 ve Tablo 5’ten elde edilen sonuglar isiginda, Tirkiye’de finansal
piyasalarda karar alicilarin, gelecege yonelik yatirm planlarini degerlendirirken, finansal raporlarin
seffaflik diizeyine 6zel 6nem vermedikleri séylenebilir.

4. SONUG VE DEGERLENDIRME

Sermaye piyasalarinda yasanabilecek olumsuzluklarin éniine gegcilebilmesi ve givenilir bir finansal
ortamin olusturulabilmesi icin piyasa katilimcilarinin seffaflik derecesi yiksek finansal raporlarla
bilgilendirilmesi 6énem arz etmektedir. Bu nedenle, Tirkiye gibi gelismekte olan finansal piyasalarda
mevcut yatirimci gliveninin korunabilmesi ve yabanci yatirimcinin gekilebilmesi icin kanun koyucular ve
dizenleyici otoriteler tarafindan farkli kurumsal yonetim mekanizmalari ile finansal rapor seffafligini
artirici diizenlemeler yapilmaktadir.

Borsa istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)'nde yer alan sirketlerin kurumsal yénetim
ilkelerine uyumlari, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis derecelendirme kuruluslari
tarafindan degerlendirilmektedir. Bu degerlendirmeler neticesinde sirketlerin kamuyu aydinlatma ve
seffaflik notu da belirlenmektedir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik notunun finansal rapor seffaflik
diizeyini temsil ettigi bu calismada, 2007-2019 yillari arasinda Borsa istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi
(XKURY)'nde islem goren finansal olmayan sirketlerin finansal rapor seffafligi ile finansal performanslari
arasindaki iliski arastirilmistir. Arastirmanin bulgulari; finansal bilgi seffafliginin artmasinin, sermaye
maliyetlerinin dismesine, bilgi asimetrisinin azalmasina ve nihayetinde daha iyi kurumsal performansa yol
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acacagl disuncesini destekleyecek nitelikte kanitlar ortaya koyamamistir. Bu cercevede sermaye
piyasalarinin etkinligini artirma gorevini Ustlenen diizenleyici kurum ve otoritelere, sirketleri sunmus
olduklari finansal raporlarda yasal gerekliliklere ve kurumsal yonetim ilkelerine uyumun da 6tesinde
finansal ve finansal olmayan bilgileri agiklamaya tesvik etmesi 6nerilmektedir.

Calismanin birtakim kisitlari bulunmaktadir. Bunlardan ilki, finansal rapor seffafliginin élgtilmesinde
kullanilan temsilcinin kamuyu aydinlatma ve seffaflik notu ile sinirl olmasidir. Bir diger kisit ise, ¢alismanin
analizinde kullanilan verilerin Borsa istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde islem géren finansal olmayan
sirketler ile sinirli kalmasidir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda, finansal rapor seffafliginin farkli temsilciler
ile de olgllmesinin ve analize dahil edilecek sirketlerin daha kapsamli tutulmasinin literatiire katki
saglayacagi dustintlmektedir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilari

Yazarlar galismaya esit oranda katkida bulunmustur.
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