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Bu calisma ile isletmelerin sosyal, ¢evresel ve ekonomik tiim performans gostergelerini tek bir
raporda aciklayarak isletmelere deger katmayir hedefleyen entegre raporlamanin, bu hedefi
dogrultusunda isletmelerin finansal performanslart {izerindeki etkisi incelenmistir. Bu amagla
isletmelerin sosyal, ¢evresel ve ekonomik performanslarini ifade eden teorik bir model olusturulmustur.
Bu model cercevesinde, entegre raporlamaya en yakin rapor yaymlayan BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne kayith isletmelerin 20162017 yillarinda yayinladiklari raporlardan alinan veriler, ‘SPSS
for Windows 22.00 ve AMOS 22.0° programi kullanilarak Yapisal Esitlik Modellemesi Yol Analizi
Yontemi araciligiyla ayri ayri1 analiz edilmis ve yorumlanmistir. Aragtirma sonuglari, entegre
raporlamanin isletmelerin finansal performanslar1 {izerinde olumlu etkisinin oldugunu ortaya

koymaktadir.
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MEASURING THE EFFECT OF INTEGRATED REPORTING ON FINANCIAL
PERFORMANCE OF COMPANIES BY STRUCTURAL EQUALITY MODEL

ABSTRACT

This study examines the impact of integrated reporting, which aims to add value to businesses by
reporting their social, environmental, and economic performance indicators in a single report, on the
financial performance of businesses. To this end, a theoretical model explaining the social,
environmental, and economic performance of businesses is developed. Within the framework of this
model, the data retrieved from the 2016-2017 reports of companies registered in the BIST Sustainability
Index, which publish reports closest to integrated reporting, are analyzed and interpreted by Structural
Equation Modeling Path Analysis Method using the ‘SPSS for Windows 22.00 and the AMOS 22.0°
programs. The results of the research demonstrate that integrated reporting has a positive effect on the

financial performance of businesses.

Keywords: Integrated Reporting, Sustainability Reporting, Global Reporting Initiative (GRI), BIST
Sustainability Index, Structural Equation Model.

JEL Classification: F65, M10, M40, M42, M49, 016, Q01, S56

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

Nowadays, measuring only the financial performance of a business is not sufficient. Since businesses'
social, environmental, and economic activities are considered a whole, performance criteria should also
be evaluated as a whole. This paper aims to reveal the effects of integrated reporting on the financial
performance of businesses by including their economic, social, and environmental performance

measures in the analysis.
METHODOLOGY

Considering the national and international academic studies on this topic, it has been observed that
integrated reporting is either studied conceptually, or the effects of the contents of integrated reports on
the financial performance of businesses are emphasized, or the effects of the financial values of
companies that publish only integrated reports on their financial performance are analyzed. Unlike
previous studies, this study analyzes all of the financial, social, and environmental performances of a
business with a theoretical model developed within the scope of the integrated reporting framework and

it measures the financial value integrated reporting adds to businesses.
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First, this study measures whether the sustainability reports, annual reports, and social,
environmental, and economic statements included in the 2016 and 2017 integrated reports published by
44 businesses listed in the BIST Sustainability Index, which constitute our sample, affect the financial
performance of these businesses. Secondly, by comparing the financial performance of the businesses
that publish integrated reports and those that do not, the positive or negative effects of integrated

reporting on financial performance are discussed.

Most frequently used variables in the literature are employed to determine the dependent and
independent variables in the study. Return on assets (ROA) and return on equity (ROE) are the
dependent variables that measure the performance of the businesses in the sample. In contrast, variables
that measure the companies’ economic, social, and environmental performance are used as the
independent variables. The businesses' social and environmental performance indicators are investigated
by taking into account the content items and guidelines in the International Integrated Reporting
Framework, and the concepts in the text are digitized using the content analysis method. Next, the scores
calculated by content analysis and the data retrieved from the financial statements are analyzed by
employing the Structural Equation Modeling Path Analysis Method (SEM). To this end, the research
model proposes that integrated reporting positively affects the financial performance of businesses. The
hypotheses proposed within the research model are as follows: H1: Social and environmental factors
positively affect ROA, H2: Social and environmental factors positively affect ROE, H3: Economic

factors positively affect ROA, H4: Economic factors positively affect ROE.
RESULTS AND DISCUSSION

Two different exploratory and confirmatory factor analyses are applied to the variables used in the
research, one for social and environmental variables and one for economic parameters. In the exploratory
factor analysis tests for social and environmental variables, 13 items in the scale came together as 4
dimensions. The total explanatory rate of the scale, which consists of parameters with social and
environmental content, was calculated as 67.215%. In the exploratory factor analysis performed on the
group formed by economic parameters, 6 items in the scale came together as 3 dimensions. The

explanatory rate of the scale, which consists of economic indicator ratios, was calculated as 70.632%.

As the next step, the reliability of these 7 new dimensions was tested. The reliability of the scale was
found to be at an "excellent" level, as each factor met the requirement for the Cronbach Alpha value to
be above 0.70 (the reliability coefficients calculated for the 7 new dimensions (Alpha>0.80)). Moreover,
for the Structural Equation Model (SEM) to be applied, the scale must meet the Combined Reliability
(CR), Convergent Validity, Divergent Validity, and Average Variance Explained (AVE) values. In this
context, the combined reliability condition is met since all CR values of combined reliability are above

0.70, and the necessary condition for convergent validity is met since the AVE values for all variables
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are above 0.50. Since the square root values of the calculated AVE values for divergent validity are

higher than the correlation values, this condition is also met in all our dimensions.

SEM Path Analysis Method was applied to these 7 dimensions separately for the following three
subsamples: all businesses registered in the BIST Sustainability Index (44), only businesses that do not
publish integrated reports (41), and businesses that publish only integrated reports (3). At each step in
this process, non-significant factors were eliminated one by one and three valid models emerged for the

three cases.
CONCLUSION AND IMPLICATION

The results of the research demonstrated that the economic, social and environmental factors explain
the changes in ROA by 55% and ROE by 32% in 41 businesses that do not publish integrated reports
while they explain the changes in ROA by 63% and ROE by 35% in 44 businesses that publish or do
not publish integrated reports. These performance indicators in the 3 businesses that publish only
integrated reports affect the changes in ROA by 70% and ROE by 82%. In this context, it has been
concluded that integrated reporting has a positive effect on the financial performance of businesses.

Although integrated reporting is considered to be a requirement for many institutionalized large
businesses, smaller businesses may find it difficult and costly to prepare. However, integrated reporting,
like other sustainability reports, is not only concerned with only a business’s activities. It is concerned
with how these activities add value to businesses by evaluating their outputs rather than their inputs. In
that sense, it allows businesses to recognize the adverse conditions they may encounter in advance and

take action accordingly. Therefore, it provides benefits rather than being a burden to businesses.

1. GIRiS

Isletmeler, saf finansal rakamlardan ibaret olan raporlama alanini, finansal olmayan parametreleri de
icerecek sekilde genisletmis ve finansal raporlarmin yaninda kurumsal, sosyal ve c¢evresel
performanslarmin da yer aldigi kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiirtilebilirlik raporlarini yayinlayarak
giiniimiizde oldugu gibi birden fazla raporlamaya ge¢ilmistir. Birden fazla raporlamanin baslamas ile
her ne kadar isletmelerin hem finansal hem de finansal olmayan performanslarini digartya aktarmalari
isletme icindeki ve digindaki bilgi kullanicilar1 agisindan olumlu karsilansa da, tiim bu raporlardaki
bilgilerin bu kesimler tarafindan tek tek incelenmesinin zaman almasi, isletme performanslarinin
degerlendirilmesini giliglestirmistir. Clinkd bu dénemde ¢ogu isletmenin birden fazla rapor yayinlamaya
baglamasi, beraberinde farkli sektorlerden, birbirleriyle kiyas edilemeyen, sayfalarca isletmelerin

faaliyetlerinin agiklandig1, degerlendirilmesi ve kullanilmasi gii¢ bir bilgi havuzunu ortaya ¢ikarmustir.
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Ayrica kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik raporlarinin igerigini olusturan 6gelerin
isletme performansina kattig1 deger ile bu degerlerle isletmelerin nasil etkilesime girdiginin de yeterince
acik olmadigi gorillmustiir. Dolayisiyla bu raporlarin, isletmelerin daha ¢ok faaliyetleri hakkinda bilgi
sunmas1 ancak bu faaliyetlerin isletmeye geri doniisii hakkinda yeterli bir agiklama getirememesi,
entegre raporlamaya zemin hazirlamistir. Tim bu gelismelere ek olarak isletmelerin, i¢ ve dis
paydaslarla iletisim kurmak i¢in yayinladiklar1 bu raporlarin birbirinden farklilik géstermesi, ulusal ve
uluslararast anlamda karsilastirilabilirliklerinin diisiik olmasina yol agmis ve sonucunda tiim isletmeleri

entegre raporlamaya yoneltmistir.

Tiim paydaslarin bilgi ihtiyacini karsilayan ve kuruluslarin uzun vadeli deger olugturma yetenegini
gosteren entegre bir raporlama sistemi, bir ihtiyag olarak ortaya ¢ikmistir. Entegre Raporlama (IR),
isletmelerin finansal ve finansal olmayan tiim bilgilerini tek bir raporla bilgi kullanicilarina sunarak ayni
zamanda bu bilgilerin igletmeye kattig1 degeri ortaya koymay1 hedeflemis ve tiim diinyanin ilgisini kisa
zamanda lizerine ¢gekmeyi bagarmistir. Temelde finansal raporlama ile baslayan, devaminda kurumsal
raporlar, siirdiiriilebilirlik raporlar1 ve Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) ile geliserek entegre raporlama
adinda ortaya ¢ikan bu raporlama sistemi, bir¢ok arastirmaci tarafindan arastirilmis ve ¢ok fazla
calismaya konu olmustur. Entegre raporlamanin bir biitiin raporlama sistemi olarak goriilmesi ve
aciklanmasi, dolayisiyla bu raporlamanin igeriginin de yine bir biitiin olarak isletmelere deger

katmasinin hedeflenmesi arastirmamizin temel amacina isaret etmektedir.

Entegre raporlama diger raporlarin aksine gegmise degil, kuruluslarin gecmis bilgileri ile gelecegine
151k tutmaktadir. Entegre Raporlama Cergevesi (IRF) bu siireci; deger kavrami, deger olugturma siireci
ve bu degerin Olciilmesi ile agiklamaktadir. IRF, deger kavramini iki unsurla ele almaktadir.
Kuruluslarin kendisi i¢in, finansal sermaye saglayan taraflara finansal agidan geri doniis sunabilmek
amaciyla olusturdugu deger ile kendisi disinda kalan paydas ve toplum igin olusturdugu degerdir (1IRC,
2013, s.11). Entegre raporlara gore; isletmelerin finansal performanslar1 yalnizca finansal ¢iktilardan
etkilenmemekte, isletmelerin sosyal ve g¢evresel performanslari da isletmelere deger katmakta ve

dolayisiyla igletmelerin finansal performanslarini olumlu ya da olumsuz etkilemektedir.

Bu baglamda arastirmamizda, isletmelerin finansal, sosyal ve g¢evresel performanslari bir biitiin
olarak degerlendirilmis ve oncelikle isletmelerin sosyal ve ¢evresel performanslari entegre raporlama
gergevesi goz 6ntinde bulundurularak nitel analiz yontemi ile sayisallastirilmistir. Daha sonra arastirma
konusuna dahil olan entegre rapor yayinlayan ve entegre rapor yayinlamayan isletmelerin arasindaki
farki gorebilmek icin isletmelerin finansal, sosyal ve ¢evresel performanslart ayri ayri nicel analiz

yontemi ile test edilmis ve yorumlanmustir.

Aragtirmamiz altt bolimden olusmaktadir. Giris bolimiinden sonra ikinci boliimde entegre

raporlamanin ortaya cikisi hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii béliimde arastirmanin amacinin
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belirlenmesine katki saglayan akademik calismalara deginilmistir. Dordiincii boliimde arastirmanin
kapsami, teorik modeli ve kisitlar1 agiklanmustir. Besinci boliimde arastirmanin bulgularina yer verilmis

ve son olarak altinc1 boliimde arastirmanin sonuclar1 agiklanmastir.

2. ENTEGRE RAPORLAMA

Latince yenileme veya yenilenme anlamlarina gelen Fransizca’dan alinan entegrasyon kelimesi II.
Diinya Savasi’ndan sonra kiiresellesme ile birlikte iilke ekonomilerini diizeltmek i¢in atilan adimlarin
sonucu olarak kullanilmaya baglanmistir (Sanli, 2004, s.163). Entegre Raporlama (IR), tamamen yeni
bir yaklagim olmamakla birlikte temellerinin 196011 yillarda finansal raporlama ile atildig1 goriilmiis ve
1970'li yillarda, kurumsal raporlara daha biitiinlesik bir yaklagim olarak onerilmistir (Kdse & Cetinel,
2017, s.165). 1960’larda finansal raporlama ile baslayan kurumsal raporlama zamanla geliserek
bugiinkii halini almistir. Finansal raporlarin tek basina yeterli olmamasi nedeniyle, isletmelerin ¢evresel
ve sosyal faaliyetlerini de paylasacaklar1 ek bir raporla (¢evresel raporlama) gelismis, 2000°1i yillarda
bu gelisime siirdiiriilebilirlik raporlar1 eklenmistir. 1997'de, Cevreye Duyarli Ekonomiler Koalisyonu
(CERES) ve Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) tarafindan kurulan GRI (Kiiresel Raporlama
Girigimi) bu siiregte, 2002 yilina kadar iki raporlama kilavuzu (G1 ve G2) yaymlamistir (Nikolaeva &
Bicho, 2011, s.137; Owen, 2013, 5.344).

2009 yilinda yayinlanan King III raporu, Giiney Afrika’da IR yayinlamak isteyen sirketlere yonelik
bir yol haritas1 olmustur (Solomon & Maroun, 2012, s.6; King 11, 2009). King Il raporunda entegre
raporlama, sirketlerin hem finansal hem de siirdiiriilebilirligi agisindan sirket performansinin biitiinsel
bir gosterimi olarak tanimlanmistir (King I11, 2009, s.10). 2010'dan 2014'e kadar ki siirecte entegre
raporlamanin yakin gelecekte, yillik raporlari gegersiz kilabilecegi diisiiniilmiistiir. Bu varsayim,
Agustos 2010'da oncelikle entegre raporlamanin giindeminin gelistirilmesi ve siirdiiriilebilirligi ana hath
raporlamanin bir pargast haline getirmeye odaklanan Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi
(IIRC)’nin  kurulmas: ile desteklenmistir (Elmaghrabi, 2014, s.15). Genel olarak IIRC, entegre
raporlamay1, bir organizasyonun stratejisi, yonetisimi, performansi ve gelecekten beklentileri goz
oniinde bulundurularak isletmenin kisa, orta ve uzun vadede deger olusturmaya nasil yol agtig1 hakkinda

kisa bir iletisim sekli olarak agiklamustir (IIRC, 2013, 5.7).

Aralik 2013'te, IIRC, kiiresel olgekteki en biiyiik adimi atarak Uluslararasi Entegre Raporlama
Cergevesi (IIRF)’ni yaymlamistir (Jhunjhunwala, 2014, s.73; Cheng ve digerleri, 2014, s.90). Giiney
Afrika tarafindan yayinlanan raporun aksine IIRC tarafindan yayinlanan cerceve de finansal ve
stirdiiriilebilirlik raporunun birlesimi olarak entegre bir rapor sunulmaktadir (IIRC, 2013, s.7). 2013
yilinda yayinlanan ve giiniimiize kadar gelistirilen entegre raporlama cercevesi, bircok dile ¢evrildigi

gibi Tiirkge olarak da yaymlanmistir. Cergevenin amaci, 6zellikle, entegre bir raporun genel icerigini
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yoneten temel kavramlari, rehberlik ilkelerini ve igerik 6gelerini olusturmaktir. Iki boliime ayrilan
cerceve, ilk boliimde entegre raporun tanimi, amaci, uygulanisi, bir entegre raporun sorumlulugunu,
kuruluslarin kendileri ve digerleri icin deger olusturma siirecini ve sermaye 6gelerini agiklamis, ikinci
boliimiinde ise, bir entegre raporun igerik dgeleri (Tablo 1) ile kilavuz ilkelerinin (Tablo 2) hangi baslik
altinda toplanmasi gerektiginin iizerinde durmustur. Kilavuz ilkeler ve Igerik dgeleri calismamizin

teorik modelini olusturdugu i¢in bu bdliimlere asagida deginilmistir.

Deloitte, 2018 yilinda yayinladigi arastirma raporunda, entegre raporun, finansal ve finansal olmayan
raporlama igin ‘Onemli’ olarak goriilmesinin altin1 ¢izmistir. Bunu bir ‘tamamlayici rapor’ degil,
kurumsal raporlamada yapisal bir gelisme olarak agiklamistir (Deloitte, 2018, s.1). Entegre bir finansal
rapor, bir organizasyonun misyon ve amacim agiklayabilmeli, bu misyona uyum saglamak i¢in
kullanilan yonetisim ve izleme yontemlerini belirleyebilmeli ve bir organizasyonun 6nlemlerinin mali
performansi iizerindeki etkisini 6lgebilme yetenegini gostermelidir (Smith, 2014, s.61). Dolayisiyla
entegre raporlama, isletmelerin ekonomik, ¢evresel ve sosyal performanslarini biitiinsel bir bakis

acistyla ele almakta ve bu performanslarin isletmeye kattig1 degerle ilgilenmektedir.

3. LITERATUR GORUSLERI

ABD’de Capella Universitesi’nde yayimlanan doktora tezinde Smith (2015), entegre raporlamanin
finansal performans {izerine etkisini arastirmigtir. Calismamiza 6rnek olusturan bu tezde amag, entegre
finansal raporlama kullanan firmalarin finansal performanslar1 karsilastirildiginda istatistiksel olarak
anlaml bir farklilik olup olmadigini belirlemektir. Bu baglamda, entegre finansal raporlar1 kullanan
kuruluslar ile bunu yapmayan kuruluslar arasindaki kazang¢ artisini, geliri ve hisse basina kari
karsilastirmak i¢in bagimsiz bir T testi yapilmistir. Bu arastirma ile entegre raporlamanin iistiin bir mali
performans sergiledigi dogrulanmistir (s.130). Celik ve digerleri (2016), Kurumsal Sosyal Sorumluluk
(KSS) ile finansal performans arasindaki iligkiyi incelemislerdir (5.439). Lu & Taylor (2016), kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansi ile kurumsal finansal performans arasindaki iligskiyi incelemis ve
stirdiirtilebilirlik performansinin, 6zellikle uzun vadede bir firmanin finansal performansini artirdiginin
altini ¢izmistir. Ayrica sosyal siirdiiriilebilirlikle karsilagtirildiginda ¢evresel siirdiiriilebilirligin finansal

performans {izerinde daha biiyiik 6l¢iide olumlu etkisinin oldugu saptanmistir (S.1).

Kiigiikgergerli (2017), Tirkiye’de isletmelerin finansal ve sosyal performanslarmin finansal
performans iizerindeki etkilerinin ol¢iildiigii, ‘entegre raporlama endeksi’ baglikli c¢alismasinda,
isletmelerin finansal ve sosyal performanslarinin isletmelerin hisse senedi degeri iizerinde anlaml
etkilerinin oldugu sonucuna varilmistir (s.113). Diizer & Once (2017), BIST’te islem géren aymi
sektordeki isletmeler arasindan siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan 30 sirket ile siirdiiriilebilirlik raporu

yaymlamayan 26 sirketin 2008-2014 dénemine ait raporlarint GRI ilkelerine gore degerlendirip
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karsilastirmistir. Arastirmanin sonucunda, isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlama yayimlamalarinin

aktif karliligina olan pozitif ektisinden dolay1 tesvik edici oldugu saptanmustir (s. 637-647).

Tasdemir (2017), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne tabi olan 35 isletmenin 2011-2016 yillari
arasindaki KSS aciklamalarimin, igletmelerin finansal performansi iizerindeki etkisini incelemistir
(s.70). Topdemir (2017), Giiney Afrika Johannesburg Borsasi’nda iglem goren 30 isletmenin hisse
senedi fiyatlar1 ve hisse basina kazanclari ile isletmelerin finansal rasyolar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir (S.4). Turhan ve digerleri (2018), sirdiirilebilirlik raporlar1 itizerinden 6lgiilen
stirdiiriilebilirlik performans gostergelerini kavramsal agidan incelemistir. Mozeik¢i (2018) ise; imalat
sektoriinde yer alan isletmelerin entegre raporlarinda yer alan ¢evresel ve ekonomik kaynak tiiketimleri

ile bunlarin sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik ve siirdiiriilebilir degerleri karsilagtirmistir (5.68).

Aragtirmamizin kapsami icerisinde yer alan ulusal ve uluslararasi akademik ¢aligmalar genel olarak
degerlendirildiginde, entegre raporlamanin kavramsal olarak ele alindigi, entegre raporlamanin
igeriginin igletmelerin finansal performansina etkilerinin lizerinde duruldugu ya da entegre rapor
yayinlayan igletmelerin sadece finansal degerlerinin finansal performanslari {izerindeki etkilerinin analiz
edildigi goriilmiistiir. Ozellikle entegre raporlamanin bir biitiin olarak isletmelerin deger olusturmaya
yonelik hedefi dikkate alindiginda, ¢alisgmamizda diger arastirmalardan farkli olarak; isletmelerin
finansal, sosyal ve c¢evresel performanslarinin tamami entegre raporlama gercevesi kapsaminda
olusturulan teorik bir model ile analiz edilmis ve isletmelere finansal agidan kattigi deger 6lgiilmeye

caligilmustir.

4. ARASTIRMA YONTEMIi

Isletmelerin performans &lgiitleri arasinda sadece finansal performansin Slgiilmesi giiniimiizde
yetersiz kalmaktadir. Isletmelerin sosyal, ¢evresel ve ekonomik faaliyetlerinin bir biitiin olarak ele
alinmasi, performans kriterlerinin de bir biitiin olarak degerlendirilmesini gerektirmektedir. Calismanin
amaci, isletmelerin sadece ekonomik performanslarimi degil, ekonomik, sosyal ve cevresel
performanslarmin tamamin1 analize dahil ederek, entegre raporlamanin isletmelerin finansal

performansina etkilerini ortaya koymaktir.

Aragtirmada, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin belirlenebilmesi amaciyla literatiirde en sik
kullanilan degiskenlerden yararlanilmistir. Bunun igin isletmelerin basar1 performanslarini belirleyen
degiskenler bagimli degiskenler olurken, isletmenin ekonomik, sosyal ve cevresel performansini
gosteren degiskenler bagimsiz degiskenler olarak degerlendirilmistir. Arastirma modelinde bagimli
degiskenler olarak igletmelerin finansal basar1 performansini ve yatirimin karliligin1 gésteren, net karin

toplam aktiflere bolinmesiyle elde edilen aktif karliligi (ROA) ile net karin toplam 6z sermayeye
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boliinmesiyle elde edilen 6z sermaye karliligi (ROE) olmak iizere iki degisken belirlenmistir (Sahin,

2011, 5.187).

Calismada iki temel kategoride veri hazirlanmis olup, ilk kategoride isletmelerin ekonomik
performanslarmin bir gostergesi olarak; BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin 2016—
2017 yillarinda yayinlanan finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlar bagimsiz degisken olarak
analize dahil edilmistir. Finansal rasyolar (oranlar); isletmenin ekonomik ve mali yapis1 hakkinda bilgi
veren muhasebe temelli biiytime oranlari, karlilik oranlari, finansal yap1 oranlar1 ve likidite oranlar ile
piyasa temelli degerleme oranlar1 olmak tizere toplamda bes gruba ayrilmaktadir (Aydemir ve digerleri,
2012, 5.278)

Biiyiime oranlarindan; isletmelerin varliklarindaki biiylime oranini ve isletmelerin ekonomik
degerini ifade eden aktif biiylime (AB) ile 6z sermaye biiyiimesi (OSB) analize dahil edilmistir (Civan,
2009, s.15). Karlilik oranlarindan; satilan her bir liralik malin yiizde kaginin vergiden sonraki net kar
oldugunu agiklayan, net karin net satislara oranlamasi ile elde edilen net kar marji (NKM) analize dahil
edilmistir (Okka, 2010, s.122). Degerleme oranlarindan; isletmelerin hisse senetlerinin gergek fiyat ile
islem goriip gérmedigini gosteren F/K orani, isletmelerin hisse senetlerinin borsa degerini de ifade eden
piyasa degeri (PD) ile hisse senetlerinin defter degerleri arasindaki iliskiyi gosteren PD/DD oranlari
analize dahil edilmistir (Cabuk & Lazol, 2010, s.238). Finansal yap1 oranlarindan; isletmelerin sermaye
yeterliligini gosteren 6z sermayenin aktiflere boliinmesi ile elde edilen 6z sermaye / aktif toplami
(OZAKTF) orani analize déhil edilmistir (Taskin, 2011, 5.294). Arastirmada 6rneklemi olusturan
isletmelerin farkli sektorlerde olmasi sebebiyle analiz agsamasinda verilerin eksiksiz olmasi

gerektiginden likidite oranlar1 analize dahil edilmemistir.

Ikinci kategoride drnekleme dahil olan isletmelerin sosyal ve cevresel performans gostergeleri
olarak; oncelikle Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesinde yer alan igerik 6geleri (Tablo 1) ve
kilavuz ilkeler (Tablo 2) dikkate alinarak, ¢ercevede belirtilen agiklamalardan birbirini tekrar eden
maddeler ¢ikarilmis ve isletmelerin sosyal ve ¢evresel performans gostergeleri olarak raporda olmasi
gereken maddeler diizenlenmistir. Diizenlenen bu maddeler baz almarak &rnekleme dahil olan BIST
Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan igletmelerin 2016-2017 yillarinda yayinladiklar1 faaliyet,
stirdiiriilebilirlik ve entegre raporlarinin igerigi incelenerek, metin igerisinde bulunan kavramlar igerik
analiz yontemi ile sayisallastirilmis ve analize dahil edilmistir. isletmelerin faaliyet, siirdiiriilebilirlik ve

entegre raporlari isletmelerin kendi web sitelerinden alinarak analize dahil edilmistir.
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Tablo 1. Entegre Raporlama Cercevesi icerik Ogeleri

icerik Ogeleri Aciklama
1. | Kurumsal Genel Kurulugun ne ig yaptig1 ve hangi kosullarda faaliyet gosterdigi sorusunu
Goriiniim ve D1s Cevre cevaplamaktadir.

2. | Kurumsal Yonetim Kurulugun kurumsal yonetim yapisi kisa, orta ve uzun vadede deger
olusturma yetenegini nasil destekledigi sorusuna yanit aramaktadir.

3. | Is modeli Kurulusun is modelinin ne oldugu sorusuna yanit aramaktadir.

4. | Riskler ve Firsatlar Kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger olusturmasini etkileyen spesifik
risk ve firsatlarin neler oldugu ve kurulusun bunlar1 nasil degerlendirdigini
cevaplamaktadir.

5. | Strateji ve Kaynak Kurulusun hedefinin ne oldugunu ve bu hedefe nasil ulagsacagi sorusunu

Aktarimi yanitlamaktadir.
6. | Performans Kurulugun, dénem igin belirlenen stratejik hedeflerine ne 6l¢lide ulastigi ve

bu sonuglarin sermaye 6gelerini nasil etkiledigini yanitlamaktadir.

7. | Genel Goriiniis Kurulusun stratejisini uygularken karsilagabilecegi olast belirsizlik ve
zorluklar ile bunlarin is modeli ve kurulusun gelecekteki performansina
etkilerinin neler oldugunu yanitlamaktadir.

8. | Hazirhk ve Sunumun Kurulugun entegre rapora dahil edebilecegi konular1 nasil belirledigi ile
Temeli bunlari nasil nicellestirdigi sorusunu yanitlamaktadir.

9. | Genel Raporlama Ilkeleri | Yukarida sayilan sekiz igerik 6gesinin nasil hazirlanacag: ile ilgili ilkeleri
gostermektedir.

Kaynak: (IIRC, 2013, s.24-32)’den uyarlanmustir.

Tablo 2. Entegre Raporlama Cercevesi Kilavuz Ilkeleri

Kilavuz ilkeler Aciklama
1. | Stratejik Odak ve Gelecege Bir entegre rapor, kurulusun stratejisini ve kisa, orta ve uzun vadede
Yonelim olusturacagi degerin sermaye Ogeleri ile bagini ve nasil etkilesim

halinde oldugunu agiklamalidir.

2. | Bilgiler Arasi Baglanti Bir entegre rapor, kurulusun deger olusturma yetenegini etkileyen
faktorlerin neler oldugunu ve bunlarin birbirleriyle olan
bagimliliklarini, iligkilerini biitiinsel olarak agiklamalidir.

3. | Paydaslarla fliskiler Bir entegre rapor, kurulusun paydaslar ile girdigi etkilesimin
dogasini ve kalitesini agiklayarak paydaslarin istek ve ihtiyaclarma
ne Olciide karsiladig ve anladigi hakkinda bilgi saglamalidir.

4. | Onemlilik Bir entegre rapor, kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger
olusturma yetenegini etkileyen konulart agiklamalidir.

5. | Kisa ve Oz Olma Bir entegre raporun, tekrarlardan ve kurulusun yapist disinda kalan
aciklamalardan uzak, kisa ve 6z olmasi gerekmektedir.

6. | Giivenilirlik ve Eksiksizlik Bir entegre rapor, maddi hususlarda (olumlu ya da olumsuz) hata
icermeyecek sekilde dengeli olmalidir.

7. | Tutarhlik ve Bir entegre raporun igerigi, zaman bakimindan tutarli bir temele

Karsilastirilabilirlik dayanmali ve deger olusturma siireci kendisi ve diger kuruluslarla

karsilastirilabilir olmalidir.

Kaynak: (IIRC, 2013, s.16-23)’den uyarlanmustir.
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Tiirkiye’de ilk entegre raporun 2016 yilinda yayinlanmasi ve buna bagli olarak analize yalnizca 2016
ve 2017 yillarinda yaymlanan raporlarin dahil edilmesi aragtirmamiz igin Onemli bir kisit
olusturmaktadir. Arastirmanin drneklemini olusturan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 44
isletmenin arasindan sadece {i¢ isletmenin (Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB), Cimsa Cimento
A.S (CIMSA) ve Garanti Bankas1 A.S.) entegre rapor yayilamis olmasi arastirmamizin bir diger dnemli
kisitin1 olusturmaktadir. Analizde entegre rapor yayilayan sadece 3 sirketin olmasindan dolayi, bu 3
sirketin verileri Bootstrap metodu ile cogaltilarak, analiz i¢in gereksinim duyulan veri sayisina
ulastlmistir. Bununla birlikte 6rneklemi olusturan 44 sirketin farkli sektdrlerden olmasi, aragtirmamizin,
gelecek yillarda her sektore uygulanabileceginden bir endeks niteligini tasisa da, bu sirketlerin 7
tanesinin bankacilik sektoriinde olmasi arastirmamizin bagka bir kisidini olusturmaktadir. Bankacilik
sektoriindeki isletmelerin donem sonu finansal tablolarmin diger sektorlere gore farklilik
gostermesinden dolay1 bazi finansal rasyolar (6rn; likidite oranlari gibi) bu sebeple analize dahil
edilememistir. Dolayisiyla arastirmamizda Oncelikle o6rnekleme dahil olan 44 isletmenin, sosyal,
cevresel ve ekonomik performans gostergelerinin isletmelerin finansal performanslarina etkisi analiz
edilmistir. Daha sonra entegre rapor yayinlayan 3 isletme ile yayinlamayan 41 isletmenin igerik analizi
skorlarinin finansal performansa etkisi karsilastirilarak entegre raporun isletmelere finansal anlamda ne

Olciide deger kattig1 aciklanmaya galigilmustir.
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¥

SOSYAL FAKTORLER CEVRESEL EKONOMIK
FAKTORLER FAKTORLER
Kilavuz lkeler icerik Ogeleri Finansal Rasyolar
1.Stratejik Odak ve 1.Kurumsal Genel Goriiniim 1.Biiytime Oranlart (AB,
Gelecege Yonelim OSB)
2.Kurumsal Yonetim
2.Bilgileraras1 Baglanti . 2 Karlilik Oranlar1
. 3. Is Modeli (NKM)
3.Paydaslarla Iliskiler
. N 4. Risk ve Firsatlar 3.Degerleme Oranlari
4.0Onemlilik - (F/K, PDDD, PD)
. 5.Strateji ve Kaynak Akt.

5Kisa ve Oz Olma R 4.Finansal Yap1 Oranlart
6.Giivenilirlik ve ' (Oz Sermaye/Aktif
Eksiksizlik 7.Genel Goriiniis OZAKTF)
7.Tutarlilik ve 8.Hazirlik ve Sunum temeli

Karsilastirilabilirlik

Sekil 1. Arastirmanin Teorik Modeli

Bu ¢alisma da ilk olarak, 2018 yili itibari ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren 44
isletmenin 2016 ve 2017 yillarinda yayinladiklar siirdiiriilebilirlik raporlari, faaliyet raporlar ve entegre
raporlarinda yer alan sosyal, ¢evresel ve ekonomik agiklamalarinin, isletmelerin finansal performansini
etkileyip etkilemedigi test edilmektedir. Ikinci olarak, rnekleme dahil olan 44 isletme arasinda entegre
rapor yaymlayan isletmeler ile entegre rapor yaymlamayan isletmelerin finansal performanslari
karsilastirilarak, entegre raporlamanin isletmelerin finansal performansina olumlu ya da olumsuz etkileri
aciklanmaktir. Arastirmanin 6rneklemini olusturan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 44
isletmenin arasindan sadece ¢ isletmenin (Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB), Cimsa Cimento
A.S (CIMSA) ve Garanti Bankas1 A.S.) entegre rapor yaymlamis olmasindan dolayi, bu 3 sirketin
verileri Bootstrap metodu ile ¢ogaltilarak, analiz igin gereksinim duyulan veri sayisina ulagilmistir. Bu
amagla arastirma modeli, entegre raporlamanin, isletmelerin ekonomik, sosyal ve g¢evresel

performanslarinin finansal performanslarini etkiledigini 6nermektedir.
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Aragtirma modeli dahilinde analize tabi tutulan hipotezler su sekildedir:
Hi. Sosyal ve ¢evresel faktorler ROA degerini pozitif yonde etkiler

Hia: Deger olusturma Yetenegi (Is modeli, Genel Raporlama ilkeleri, Performans, Hazirlik ve
Sunumun Temeli, Bilgiler Aras1 Baglanti, Genel Goriiniis, Kurumsal Yo6netim) ROA degerini pozitif

yonde etkiler

Hip: Kurumsal Genel Gériiniim (Onemlilik, Kurumsal Genel Goriiniim) ROA degerini pozitif yonde

etkiler

Hic: Paydaslarla Etkilesim (Paydaslarla Iliskiler, Kisa ve Oz Olma) ROA degerini pozitif yonde
etkiler

Hiq: Stratejik Hedefler ve Ulagsma Diizeyleri (Risk ve Firsatlar, Strateji ve Kaynak Aktarimi) ROA

degerini pozitif yonde etkiler
H.: Sosyal ve cevresel faktorler ROE degerini pozitif yonde etkiler

Hz.: Deger olusturma Yetenegi (Is modeli, Genel Raporlama Ilkeleri, Performans, Hazirhk ve
Sunumun Temeli, Bilgiler Aras1 Baglanti, Genel Goriinii, Kurumsal Y&netim) ROE degerini pozitif

yonde etkiler

Hap: Kurumsal Genel Gériiniim (Onemlilik, Kurumsal Genel Goriiniim) ROE degerini pozitif yonde

etkiler

Hac: Paydaslarla Etkilesim (Paydaslarla iliskiler, Kisa ve Oz Olma) ROE degerini pozitif yonde

etkiler

Haq: Stratejik Hedefler ve Ulasma Diizeyleri (Risk ve Firsatlar, Strateji ve Kaynak aktarim1) ROE

degerini pozitif yonde etkiler
Hs: Ekonomik faktorler ROA degerini pozitif yonde etkiler
Hza: Biiyiime Oranlar1 (OSB, AB) ROA degerini pozitif yonde etkiler
Hza: Finansal Yapi ve Karlilik Oranlari (OZSAKTF ve NKM) ROA degerini pozitif yonde etkiler
Hza: Degerleme Oranlar1 (PDDD, FK) ROA degerini pozitif yonde etkiler
Hs: Ekonomik faktérler ROE degerini pozitif yonde etkiler
Haa: Biiyiime Oranlar1 (OSB, AB) ROE degerini pozitif yonde etkiler
Haa: Finansal Yap1 ve Karlilik Oranlar1 (OZSAKTF ve NKM) ROE degerini pozitif yonde etkiler

Haa: Degerleme Oranlar1 (PDDD, FK) ROE degerini pozitif yonde etkiler
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5. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirmada Oncelikli olarak sosyal ve cevresel verilerin sayisallastirildigr icerik analizi yontemi
uygulanmustir. Daha sonra elde edilen igerik analizi skorlari ile isletmelerin finansal tablolarindan elde
edilen veriler SPSS 22.00 ile AMOS 22.0 programi yardimiyla analiz edilerek degerlendirilmesi
yapilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlere, sosyal ve cevresel degiskenler i¢in ve ekonomik
parametreler i¢in olmak iizere iki farkli agimlayici ve dogrulayici faktor analizi uygulanmistir.

Acimlayici faktor analizi ile ayrica modelin yapisal gegerliligi de yorumlanmustir.

Tablo 3. Sosyal ve Cevresel Degiskenler icin Acimlayic1 Faktor Analizi

Faktoriin ad1 Degiskenler FY FA
is modeli ,897
Genel Raporlama lkeleri ,885
Performans ,818
Deger olusturma Yetenegi Hazirlik ve Sunumun Temeli ,760
Bilgiler Arasi Baglanti ,586 %31,346
Genel Goriiniis ,581
Kurumsal YOnetim ,548
o Kurumsal Genel Goriiniim ,835 %11,894
Kurumsal Genel Goriiniim Bnemlilik 747
Paydaslarla Etkilesim Payda@lafla Iisgkiler 811
Kisa ve Oz Olma ,676 %13,407
B . . Risk ve Firsatlar ,746 %10,568
Stratejik Hedefler ve Ulagsma Diizeyleri Strateji ve kaynak aktarmi 729
Toplam - %67,215

KMO: 0.812 Bartlett’s test p value (p<0.05) FY: Faktor Yiikleri (loading) FA: Faktor A¢iklayicilig

Sosyal ve ¢evresel degiskenler i¢in agimlayici faktor analizi i¢in yapilan testlerde Bartlett’s testi igin
olasilik degeri (p <0.05) ve KMO degeri 0.80 {istii olmas1 gerekirken dlgekte Tablo 3’de gosterildigi
gibi 0.812 oldugundan veri seti, faktor analizinde ‘miikkemmel’ seviyede ¢ikmustir. Olgekte bulunan 16
maddeden ‘giivenilirlik ve eksizlik’ isimli maddede varyans degeri ‘0’ sifir oldugundan agimlayici
faktor analizi disinda birakilmigtir. Ayrica ‘tutarlilik’ ve ‘stratejik odak ve gelecege yonelim’ isimli
maddelerde ise madde faktor yiiki diisiik oldugundan (FY<0.50) analizden elenmislerdir. Kalan 13
madde 4 boyut olarak bir araya gelmistir. Sosyal ve gevresel i¢erikli parametrelerin olusturdugu 6l¢egin

total agiklayicilik oran1 %67,215 olarak hesaplanmugtir.
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Tablo 4: Ekonomik Degiskenler I¢cin Acimlayic1 Faktor Analizi

Faktoriin ad1 Degiskenler FY FA

Biiyiime Oranlari 0SB 872 %26,21
IAB ,860

Karlilik ve Finansal Yap1 Orani OZSAKTE 855 %23,98
NKM ,828

Degerleme Oranlar PDDD 821 %20,428
FK 724

Toplam - %70,632

KMO: 0.832 Bartlett’s test p value (p<0.05) FY: Faktor Yiikleri (loading) FA: Faktor Agiklayicilig

Finansal gosterge parametrelerinden olusan grupta yapilan acimlayici faktor analizi i¢in Bartlett’s
testlerde olasilik degeri (p <0.05) ve KMO degeri 0.832 oldugundan veri seti faktdr analizinde
‘miikemmel” seviyede ¢ikmustir. Olgekte bulunan 7 maddeden 1 adet madde (PD) faktor yiikleri diisiik
oldugundan (FY<0.50) analizden elenmislerdir. Kalan 6 madde 3 boyut olarak bir araya gelmistir (Tablo
4). Finansal gosterge oranlarindan olusan olgegin agiklayicilik orani toplam olarak %70,632 olarak

hesaplanmastir.

YEM yol analizinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan uyum indekslerinin ve uyum degerlerinin
saglanmasi gerekmektedir. Bu baglamda, verilerle modelin uyumunu test eden Ki-kare degerinin 2 <
¥2/df < 5 araliginda olmasi gerekmektedir. Iyilik uyum indeksi olarak bilinen ve model ile aciklanabilen
kovaryans ve varyansin nispi degeri ile ilgilenen GFI indeksinin, 0,85-0,89 araliginda olmasi
istenilmektedir. Uyum 1iyiligini agiklayan CFI indeksinin > 0,95 degerinden biiyiik olmasi iyi uyum
olarak kabul edilmektedir. Uyum iyiligini agiklayan RMR’nin standardize edilmis hali olan SRMR
indeksinin, 06 < SRMR < ,08 degeri araliginda olmasi ve RMSEA indeksinin de yine 06 < RMSEA <
,08 araliginda olmasi istenilmektedir (Bayram, 2013, s. 32-35). Bu uyum indeksleri, teorik modelin
YEM yol analizi yontemi ile analiz edilmesi sonucunda ortaya ¢ikan modellerin her birinde tek tek
aranmistir. Sosyal ve g¢evresel faktorler ile ekonomik parametreler i¢in dogrulayici faktdr analizi

uygulanmis ve buna gore; madde faktor agirlik degerleri (0.585; 0.894) araliginda bulunmustur.

Arastirmada kullanilan parametrelerden elde edilen boyutlarin Giivenirlik (Cronbach Alpha),
Birlesik Giivenirlik (CR), yakinsama gegcerliligi i¢in agiklanan Ortalama Varyans Degerleri (AVE) ve
Ayrisma Gegerliligi Oranlar incelendiginde; acimlayici faktor analizi (AFA) sonucunda ortaya ¢ikan
bu 7 boyut icin hesaplanan giivenirlik katsayilar1 (Alpha>0.80) oldugundan yiiksek giivenirlik
diizeyindedir. Birlesik gilivenirlik degerlerinde ise tiim CR degerleri (CR>0.70) bulundugundan birlesik
giivenirlik sartinin saglandig ifade edilebilir. Tiim degiskenler i¢in ortalama agiklanan varyans degerleri
(AVE>0.50) bulundugundan yakinsama gecerliligi ic¢inde gerekli sart saglanmistir. Ayrisma
gegerliligine bakilabilmesi i¢in hesaplanan AVE degerlerinin de tiim korelasyon degerlerinden yiiksek

oldugundan tiim boyutlarimizda bu sartin saglandigi goriilmektedir.
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5.1. Yapisal Esitlik Modellemesi Yol Analizi Yontemi ile Arastirma Modelinin Test Edilmesi

Aragtirma modelinde belirtildigi lizere icerik analizi ile elde edilen sosyal ve ¢evresel faktorlerin ve
finansal parametrelerin ROA ve ROE degiskenlerine etkilerinin arastirilmasinda gozlemlenen
degiskenlere yol analizi metodu uygulanmistir. Bu baglamda oncelikle tiim faktorlerin bagimh
degiskenler ile iligkisine bakilmis ve anlamli bir model elde edilene kadar, modelde anlamsiz olan yol
degerleri her adimda tek tek elenerek anlamli bir model elde edilmistir. Bu islem, arastirmaya dahil olan
tiim isletmeler ile sadece IR yayinlamayan isletmelere ve sadece IR yayinlayan isletmelere olmak tizere
3 defa tekrarlanmigtir. Her {i¢ durumda da ortaya ¢ikan model asagida tablolastirilmis ve

yorumlanmustir.
5.1.1. Entegre Rapor Yayinlayan isletmelerden Elde Edilen Degerlerle Uygulanan Yol Analizi

Aragtirmaya dahil olan sadece entegre rapor yayinlayan isletmelerden elde edilen degerler, YEM Yol
Analizi Yontemi ‘ne gore anlamli bir model elde edilene kadar tek tek elenerek analiz edilmistir. Birinci
adimda, Biiyiime Oranlar1 (BO) degiskeninin ROA ile iliskisinin anlamli olmadigi goriilmiis ve
elenmistir. ikinci adimda, Stratejik Hedefler ve Ulasma Diizeyleri (SHUD) degiskeninin ROE ile
iliskisinin anlamli olmadig1 goriilmiis ve elenmistir. Ugiincii adimda, Degerleme Oranlar1 (DO)

degiskeninin ROA ile iligkisinin anlamli olmadig1 goriilmiis ve elenmistir.

DOY
< >
C ROE
==
SHUD
BO
ROA
FYKO
DO

Sekil 2: Entegre Rapor Yayinlayan isletmelerin Sosyal, Cevresel ve Ekonomik Faktorlerinin
ROA ve ROE Degerlerine Etkisi 6.Adim

Dordiincii adimda, Paydaslarla Etkilesim (PE) degiskeninin ROA iligkisinin anlamli olmadigi
goriilmiis ve elenmistir. Besinci adimda, Deger Olusturma Yetenegi (DOY) degiskeninin ROA ile
iligkisinin anlamli olmadig1 goriilmiis ve elenmistir. Bu baglamda, entegre rapor yaymlayan
isletmelerden elde edilen degerlere uygulanan yol analizi sonucu elde edilen anlamli model Sekil 2’de

altinc1 adimda gosterilmistir. Sekil 2 altinc: adimda model sonucu bulunan parametreler x?(59,67), x%/df
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(2,98) bulunmus ve kabul edilebilir uyum degerlerini (2 < y2/df < 5) sagladigindan modelin anlaml
oldugu anlagilmaktadir. Modelin uyum indeksi degerlerinin GFI (,902), CFI (,942), SRMR (,0543) ,
RMSEA (,0757) kabul edilebilir sinir degerlerinde oldugu goriilmektedir. Modelden elde edilen

katsayilarin ayrintilar1 Tablo 5’de 6zetlenmistir.

Tablo 5. Yol Analizi Modelinden Elde Edilen Katsayilarin Ozet Tablosu

Estimate S.Estimate C.R. P
DOY > ROE 2,389 ,233 2,149 ,032*
FYKO > ROA ,162 423 4,764 il
BO > ROE ,307 ,325 3,614 il
SHUD > ROA 11,458 ,566 5,756 ke
PE > ROE 2,386 ,243 2,381 ,017*
KGG > ROE 2,702 ,281 3,359 il
KGG > ROA 3,801 ,267 2,716 ,007**
DO > ROE 1,384 ,334 3,702 ekl
FYKO > ROE ,049 ,191 2,765 ,006**
Modelden elde edilen Yapisal esitlikler R?
ROA=0,57*SHUD+0.42*FYKO+0,27*KGG %70
ROE=0,33*D0O+0,32*B0O+0,19*FYKO0+0,28*KGG+0,24*PE+0,23*DOY %82

*p<0.05 Anlamh **p<0.01 Yiiksek Diizeyde Anlamii ***p<0.001 Cok Yiiksek Diizeyde Anlamli Estimate:
Regresyon Katsayilar: S.Estimate: Standart Regresyon Katsayilari CR: Kritik Tablo Degeri P: Test Olasilik
Diizeyi DOY: Deger Olusturma Yetenegi KGG: Kurumsal Genel Gériiniim PE: Paydaslarla Etkilesim SHUD:
Stratejik Hedefler ve Ulagma Diizeyleri BO. Biiyiime Oranlarit FYKO: Finansal Yapi Karlilik Oranlar: DO:
Degerleme Oranlart

Modelden elde edilen katsay1 degerlerine gore ROA degiskenini ekonomik faktdrlerden FYKO (B=
0,42; p<0,001) pozitif olarak etkilemektedir. Cevresel ve sosyal faktorlerden ise; SHUD (B= 0,57;
p<0,001) ve KGG (= 0,27; p<0,05) pozitif yonde etkilemistir. S6z konusu ti¢ faktoriin etkisi ile ROA
degiskeni %70 oraninda agiklanmistir. Modelden elde edilen katsay1 degerlerine gore ROE degiskenini
ekonomik faktorlerden DO (= 0,34; p<0,001), BO (= 0,32; p<0,001) ve FYKO (p= 0,19; p<0,05)
pozitif olarak etkilemektedir. Cevresel ve sosyal faktorlerden ise; KGG (B= 0,28; p<0,001), PE (p=
0,24; p<0,05) ve DOY (B= 0,23; p<0,05) degiskeni yine pozitif yonde etkilemistir. S6z konusu alti
faktoriin etkisi ile ROE degiskeni %82 oraninda agiklanmaistir.

5.1.2. Entegre Rapor Yaymlamayan Isletmelerden Elde Edilen Degerlerle Uygulanan Yol
Analizi

Oncelikle entegre rapor yaymlamayan (BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne kayitli) 41 isletmeden
elde edilen degerler, YEM Yol Analizi Yontemi 'ne gore anlamli bir model elde edilene kadar tek tek
elenerek analiz edilmistir. Birinci adimda Paydaslarla Etkilesim (PE) degiskeninin ROA ile iligkisinin
anlamli olmadig1 goriilmiis ve elenmistir. ikinci adimda, Stratejik Hedefler ve Ulasma Diizeyleri

(SHUD) degiskeninin ROA ile iliskisinin anlamli olmadig1 goriilmiis ve elenmistir. Ugiincii adimda,
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Degerleme Oranlar1 (DO) degiskeninin ROE ile iligkisinin anlamli olmadig1 goriilmiis ve elenmistir.
Dordiincti adimda, Degerleme Oranlar1 (DO) degiskeninin ROA ile iligkisinin anlamli olmadigi
goriilmiis ve elenmistir. Besinci adimda, Stratejik Hedefler ve Ulagsma Diizeyleri (SHUD) degiskeninin
ROE ile iliskisinin anlamli olmadigi goriilmis ve elenmistir. Altinci adimda ise, Kurumsal Genel
Goriinim  (KGG) degiskeninin ROA ile iligkisinin anlamli olmadig1 goriilmiis ve elenmistir. Bu
baglamda, entegre rapor yayinlamayan 41 isletmeden elde edilen degerlere uygulanan yol analizi sonucu

ortaya ¢ikan anlamli model Sekil 3’te gdsterilmistir.

DOY
KGG
<: ROE
PE
SHUD
BO !
ROA
70
FYKO /
DO

Sekil 3. Entegre Rapor Yaymlamayan Isletmelerin Sosyal, Cevresel ve Ekonomik
Faktorlerinin ROA ve ROE Degerlerine Etkisinin Modeli

Model sonucu bulunan parametreler x* (83,1), x%/df (3,4) bulunmus ve kabul edilebilir uyum
degerlerini (2 < x2/df < 5) sagladigindan modelin anlamli oldugu anlagilmaktadir. Modelin uyum indeksi
degerlerinin GFI (,892), CFI (,934), SRMR (,0696) , RMSEA (,0645) kabul edilebilir sinir degerlerinde

oldugu goriilmektedir. Modelden elde edilen katsayilarin ayrintilari Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Modelden elde edilen katsay1 degerlerine gore ROA degiskenini ekonomik faktdrlerden; FYKO (B=
0,70; p<0,001) ve BO (= 0,13; p<0,001) pozitif etkilemistir. Sosyal ve gevresel faktorlerden ise DOY
(B= 0,31; p<0,001) pozitif yonde etkilemistir. S6z konusu ti¢ faktoriin etkisi ile ROA degiskeni %55
oraninda agiklanmistir. Modelden elde edilen katsay1 degerlerine gére ROE degiskenini ekonomik
faktorlerden BO (B= 0,36; p<0,001) ve FYKO (p= 0,25; p<0,01) pozitif olarak etkilemistir. Sosyal ve
gevresel faktorlerden ise KGG (= 0,19; p<0,001) ve DOY (= 0,26; p<0,05) pozitif yonde etkilemistir.
S6z konusu {i¢ faktoriin etkisi ile ROE degiskeni %32 oraninda agiklanmistir. Analiz sonucuna gore,

sosyal ve gevresel performans gostergeleri, ROA’ya (%55) gore ROE’yi (%32) daha az etkilemektedir.
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Tablo 6. Yol Analizi Modelinden Elde Edilen Katsayilarin Ozet Tablosu

Estimate S.Estimate CR. P
DOY > ROE 11,810 ,261 4,418 ***(<0,001)
FYKO > ROA ,310 ,700 15,754 ekl
DOY > ROA 4,205 ,306 6,894 falekal
BO > ROE ,165 ,364 6,277 Fkk
BO > ROA ,017 ,125 2,819 ** (<0,01)
KGG > ROE 9,690 ,187 3,162 wx
FYKO > ROE ,362 ,248 4,279 ekl
Modelden elde edilen Yapisal esitlikler R?
ROA=0,70*FYKO+0,13*BO +0.31*DOY %55
ROE=0,36*BO+0,25*FYKO0+0,26*DOY+0,19*KGG %32

*p<0.05 Anlamli **p<0.01 Yiiksek Diizeyde Anlamli ***p<0.001 Cok Yiiksek Diizeyde Anlamli Estimate:
Regresyon Katsayilar: S.Estimate: Standart Regresyon Katsayilart CR: Kritik Tablo Degeri P: Test Olasilik
Diizeyi DOY: Deger Olusturma Yetenegi KGG: Kurumsal Genel Gériiniim PE: Paydaslarla Etkilesim SHUD:
Stratejik Hedefler ve Ulasma Diizeyleri FYKO BO: Biiyiime Oranlart FYKO: Finansal Yap: ve Karlilik Oranlar
DO: Degerleme Oranlart

5.1.3. Entegre Rapor Yaynlayan ve Yayinlamayan Tiim Isletmelerden Elde Edilen Degerlerle
Uygulanan Yol Analizi

Aragtirmaya dahil olan entegre rapor yayinlayan ve yayinlamayan 44 isletmeden elde edilen degerler,
YEM Yol Analizi Yontemi’ne gore anlamli bir model elde edilene kadar tek tek elenerek analiz
edilmistir. Birinci adimda, Paydaslarla Etkilesim (PE) degiskeninin ROA ile iligkisinin anlamli olmadig1
goriilmiis ve elenmistir. Ikinci adimda, Degerleme Oranlar1 (DO) degiskeninin ROA ile iliskisinin
anlamli olmadig gériilmiis ve elenmistir. Ugiincii adimda, Degerleme Oranlari (DO) degiskeninin ROE
iligkisinin anlamli olmadig1 goriilmiis ve elenmistir. Dordiincli adimda, Stratejik Hedefler ve Ulasma
Diizeyleri (SHUD) degiskeninin ROA ile iliskisinin anlamli olmadig1 goriilmiis ve elenmistir. Besinci
adimda, Paydaslarla Etkilesim (PE) degiskeninin ROE ile iliskisinin anlamli olmadig1 goriilmiis ve
elenmistir. Altinc1 adimda ise, Bitylime Oranlar1 (BO) degiskeninin ROA ile iligkisinin anlamli olmadig1
goriilmiis ve elenmistir. Bu baglamda, entegre rapor yayinlayan ve yayinlamayan tiim isletmelerden elde

edilen degerlere uygulanan yol analizi sonucu elde edilen anlamli model Sekil 4’te gosterilmistir.
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DOY
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Sekil 4: Entegre Rapor Yayinlayan ve Yaymlamayan Tiim Isletmelerin Sosyal, Cevresel ve
Ekonomik Faktorlerinin ROA ve ROE Degerlerine Etkisinin Modeli

Sekil 4’te model sonucu bulunan parametreler x? (85,8), x?/df (3,4) bulunmus ve kabul edilebilir
uyum degerlerini (2 < y2/df < 5) sagladigindan modelin anlamli oldugu anlasilmaktadir. Modelin uyum
indeksi degerlerinin GFI (,892),CFI (,945), SRMR (,0651) , RMSEA (,0761) kabul edilebilir sinir
degerlerinde oldugu goriilmektedir. Modelden elde edilen katsayilarin ayrintilar1 Tablo 7’de

Ozetlenmigtir.

Tablo 7. Yol Analizi Modelinden Elde Edilen Katsayilarin Ozet Tablosu

Estimate S.Estimate C.R. P
DOY > ROE 22,353 ,335 5,088 Frk
FYKO > ROA ,210 514 10,885 ekl
DOY > ROA 9,814 547 11,222 kel
BO > ROE ,155 344 5,456 ekl
SHUD > ROE 10,213 ,139 2,046 ,041*
KGG > ROE 8,031 ,150 2,212 ,027*
KGG > ROA 2,359 ,164 3,363 Frk
FYKO > ROE ,193 ,127 2,020 ,043*
Modelden elde edilen Yapisal esitlikler R?
ROA=0,55*DOY+0.51*FYKO+0,16*KGG %63
ROE=0,34*BO+0,13*FYKO+0,15*KGG +0,34*DOY+0,14*SHUD %35

*p<0.05 Anlamh **p<0.01 Yiiksek Diizeyde Anlamli ***p<0.001 Cok Yiiksek Diizeyde Anlamli Estimate:
Regresyon Katsayilar: S.Estimate: Standart Regresyon Katsayilari CR: Kritik Tablo Degeri P: Test Olasilik
Diizeyi DOY: Deger Olusturma Yetenegi KGG: Kurumsal Genel Goriiniim PE: Paydaslaria Etkilesim SHUD:
Stratejik Hedefler ve Ulagma Diizeyleri BO. Biiyiime Oranlart FYKO: Finansal Yapi ve Karlilik Oranlar: DO:
Degerleme Oranlar
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Modelden elde edilen katsay1 degerlerine gére ROA degiskenini ekonomik faktorlerden; FYKO (p=
0,51; p<0,001) pozitif olarak etkilemektedir. Sosyal ve cevresel faktorlerden ise; DOY  (B= 0,55;
p<0,001) ve KGG pozitif yonde (B= 0,16; p<0,001) etkilemistir. S6z konusu ti¢ faktoriin etkisi ile ROA
degiskeni %63 oraninda agiklanmistir. Modelden elde edilen katsay1 degerlerine gére ROE degiskenini
ekonomik faktorlerden; BO (B= 0,34; p<0,001) ve FYKO (B= 0,13; p<0,05) pozitif olarak
etkilemektedir. Sosyal ve ¢evresel faktorlerden ise; KGG (= 0,15; p<0,05), SHUD (B= 0,14; p<0,05)
ve DOY degiskeni (B= 0,34; p<0,05) pozitif yonde etkilemistir. S6z konusu beg faktoriin etkisi ile ROE

degiskeni %35 oraninda agiklanmustir.

5.2. Arastirma Modeli Kapsaminda Test Edilen Hipotezlerin Sonuclari

Yukarida yapilan analizlerde ilk olarak Ac¢imlayicit Faktér Analizi (AFA) ile faktorlerin, faktor
analizine uygunluguna ve yap1 gegerliligini saglayip saglamadiklarina bakilmistir. Sosyal ve ¢evresel
degiskenlerde aciklayici faktor analizi i¢in yapilan testlerde, Bartlett’s testi i¢in olasilik degeri (p <0.05)
ve KMO degeri 0.80 iistii olmasi gerekirken 6lgekte KMO degeri 0.812 oldugundan veri seti faktor
analizinde ‘mitkemmel’ seviyede ¢ikmistir. Finansal gosterge parametrelerinden olusan grupta, yapilan
acimlayict faktdr analizi icin Bartlett’s testlerde olasilik degeri (p <0.05) ve KMO degeri 0.832
oldugundan veri seti faktor analizinde ‘miikemmel” seviyede ¢ikmigtir. Dolayisiyla Bartlett’s testi ile
faktorler arasinda iliski oldugu saptanmigtir. Yine faktorlerin yap1 gecerliligini saglayip
saglamadiklarinin kontrolii i¢in faktor agiklayicilarina bakilmis ve sosyal-cevresel faktorlerde bu oranin
toplamda %67,215 oldugu, ekonomik degiskenlerde ise toplamda %70,632 oranda oldugu goriilmiistiir.
Yap1 gecerliligin saglanmasi i¢in bu oranin, 0.30’un {izerinde olmasi gerektiginden modelin

faktorlerinin yap1 gecerliligi sartini sagladigi saptanmustir.

Sonraki adimda, AFA ile sosyal-cevresel faktorler igerisinde yer alan 16 maddenin faktdr yiikleri
hesaplanmis ve arasindan ‘giivenilir’ isimli maddede varyans degeri ‘0’ sifir oldugundan agimlayici
faktor analizi disinda birakilmistir. Ayrica ‘tutarlilik’ ve ‘stratejik odak ve gelecege yonelim’ isimli
maddelerde ise madde faktor yiikii diisiik oldugundan (FY<0.50) analizden elenmislerdir. Kalan 13
maddenin ise 4 boyut etrafinda toplandig1 goriilmiistiir. Bu 4 boyut, icerigindeki degiskenlere gore
yeniden adlandirilmistir (Tablo 3). Ayni islem ekonomik faktorler i¢inde uygulanarak 6lgekte bulunan
7 maddenin faktor yiikleri hesaplanmis ve 1 adet maddenin “piyasa degeri (PD)’ faktor yiiklerinin diigiik
olmasindan dolay1 (FY<0.50) analizden elenmistir. Kalan 6 maddenin ise 3 boyut etrafinda toplandig
goriilmiis ve igerigindeki degiskenler dikkate alinarak yeniden adlandirilmistir (Tablo 4).

Daha sonra, sosyal-cevresel-ekonomik degerlerin olusturdugu 13 madde ve 4 boyuttan olusan sosyal
ve ¢evresel konular icerikli maddeler ile 6 adet ve 3 boyuttan olusan ekonomik parametreleri i¢eren
ekonomik rasyolarla toplam 19 maddelik 7 boyuttan olusan yeni 6lglim modelinin, Dogrulayic1 Faktor

Analizi (DFA) aracilign ile Yapisal Esitlik Modeli (YEM) i¢in uygulugu test edilmistir. Bunun
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sonucunda, madde faktor agirlik degerlerinin (0.585; 0.894) araliginda bulundugu saptanmustir.
Dogrulayici faktér analizi incelendiginde, model test degerleri x* (396,03), x?/df (2,870) bulundugundan
DFA’nin anlaml oldugu goriilmiistiir. Modelin uyum indekslerinin degerleri GFI (,911),CFI (,962),
SRMR (,0624) , RMSEA (,073) kabul edilebilen sinirlarin i¢inde oldugundan arastirmada kullanilan

6l¢iim modelinde DFA’nin gegerli oldugu anlasilmaktadir.

Sonrasinda ise bu 7 yeni boyutun giivenilirligi test edilmistir. Cronbach Alpha degerinin 0,70’in
iizerinde olma sartin1 her faktor sagladigindan (7 yeni boyut i¢in hesaplanan giivenirlik katsayilari
(Alpha>0.80) oldugundan), 6l¢egin giivenirliginin ‘miikemmel’ seviyede oldugu bulunmustur. Ayrica
Yapisal Esitlik Modeli (YEM)’nin uygulanabilmesi icin dlgegin, Birlesik Giivenirlik, Yakinsama
Gegerliligi, Ayrisma Gegerliligi ve A¢iklanan Ortalama Varyans Degerleri’ni saglamasi gerekmektedir.
Bu baglamda, birlesik giivenirlik degerlerinin tim CR degerleri (CR>0.70) bulundugundan birlesik
giivenirlik sartinin saglandigi, tim degiskenler i¢in ortalama agiklanan varyans degerlerinin
(AVE>0.50) bulundugundan yakinsama gecerliligi icinde gerekli sartin saglandigi gorilmiistiir.
Ayrigma gecerliligine bakilabilmesi icin hesaplanan AVE degerlerinin karekok degerleri tiim
korelasyon degerlerinden yiiksek oldugundan tiim boyutlarimizda bu sartin saglandigi goriillmektedir.
Dolayisiyla artik Olgekte bulunan faktorlerin arasindaki iliski, YEM Yol Analizi yardimiyla test

edilebilecektir.

Son asamada ise ortaya ¢ikan bu 7 boyuta YEM Yol Analiz Yontemi, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne kayith tiim isletmelere (44), sadece entegre rapor yayinlamayan isletmelere (41) ve sadece
entegre rapor yayinlayan isletmelere (3) olmak iizere {i¢ durum icin ayr1 ayr1 uygulanmistir. Bu siirecte
her adimda, anlamli olmayan faktorler tek tek elenerek analize devam edilmis ve ti¢ durum i¢in ti¢ model

ortaya ¢ikmistir. Aragtirma bulgularinin sonuglari her ii¢ durum i¢in de asagida Tablo 8’de 6zetlenmistir.

6. SONUC VE ONERILER

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne kayitl 44 isletmenin ekonomik, sosyal ve gevresel performans
gostergelerinden elde edilen veriler incelenmis, arastirma kapsamindaki isletmeler entegre rapor
yayinlayan, entegre rapor yayinlamayan ve tiim isletmeler olarak ayri ayr1 analize dahil edilmistir.
Aragtirmamizin sonucunda ortaya c¢ikan bu ii¢ ayr1 durum asagida Tablo 8’de gosterilmistir. IR
yaymlayan isletmelerin sosyal, ¢evresel ve ekonomik degerlerinin ROA ve ROE degerleri iizerindeki

etkisinin diger isletmelere oranla pozitif anlamda daha fazla oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 8: Analiz Edilen U¢ Ayr1 Durumun Toplam ROA ve ROE Degerlerine Etkileri
(Yiizdelik)

Bagimh IR Yaymnlayan Isletmeler IR Yaymlamayan isletmeler Tiim Isletmeler
Degiskenler

ROA % 70 % 55 % 63

ROE % 82 % 32 % 35

Arastirma sonuclarina gore, entegre rapor yayinlamayan 41 isletmenin performans gostergeleri;
ROA’y1 %55, ROE’yi ise %32 oranda etkilerken, entegre rapor yaymlayan ve yaymlamayan 44
isletmenin performans gostergelerinin; ROA’y1 %63, ROE’yi ise %35 oranda etkiledigi, entegre rapor
yaymlayan 3 isletmenin performans gostergelerinin ise; ROA’y1 %70, ROE’yi ise %82 oranda etkiledigi
gorlilmiistiir. Bu baglamda arastirma sonucunda, entegre raporlamanin isletmelerin finansal

performanslari tizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna varilmstir.

Entegre raporlama, isletmelerin sosyal-gevresel-ekonomik tiim faaliyetlerini tek bir raporda
toplayarak, ayni zamanda bu faaliyetlerin isletmelere kattig1 degeri ortaya koyan, birkag iilke diginda
simdilik goniillii olarak yayinlanan bir kurumsal rapor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte
isletmelere ve yatirimcilara sagladigi faydalarin yaninda bir¢ok zorluklar1 da beraberinde getirmektedir.
Ciinkii entegre raporlama, diger siirdiiriilebilirlik raporlar1 gibi sadece faaliyetlerinin ne oldugu ile
ilgilenmemektedir. Bu faaliyetlerin girdilerinden ¢ok ¢iktilarina bakarak, isletmeye nasil deger kattig
ile ilgilenmektedir.

Kurumsal raporlamada seffafligin geldigi son noktada bulunan entegre raporlama, kurumsallagmig
bir¢ok biiyiik isletmeler igin bir gereksinim olarak goriilse de diger isletmeler agisindan hazirlanmasi
zor ve masrafli goriilebilmektedir. isletmelerin entegre raporlarmi, IIRC *nin yayiladig: rehber rapora
uygun olarak dogru bir sekilde hazirlayabilmeleri i¢in belki de yeni bir departman olusturmalar
gerekmektedir. Bununla birlikte, kurumsallagsma yolunda heniiz daha ¢ok yeni olan isletmeler, entegre
rapora dahil olabilmek igin, kendilerini bu seffafliga hazirlamahdirlar. Iste tam bu noktada
arastirmamizin modelinin ortaya ¢ikmasin1 saglayan soru karsimiza ¢ikmaktadir. Tim bu
gereksinimlere ragmen ‘Isletmeler entegre rapor yayinlanmali midir?” Arastirmamizda bu soruya cevap
aranmig ve sonuglar degerlendirildiginde, entegre raporlamanin olumlu etkilerinden dolay1

hazirlanmaya deger bir rapor olabilecegi sonucuna varilmistir.

Isletmeler, entegre raporlamay1 bir maliyetten gok bir kazang olarak gérmelidirler. Bununla birlikte,
entegre raporlama, isletmelerin sermaye 6gelerini, is modelinde girdi ve ¢iktilarini, risk ve firsatlarimi
aciklayarak, karsilasabilecekleri olumsuz durumlart 6nceden fark etmelerine ve ona gore Onlem
almalarina imkan saglamaktadir. Bu yoniiyle de daha sonra ortaya ¢ikacak problemlerin 6nceden fark

edilmesi ile olusacak maliyetlerin Oniine gecerek isletmeye bir yilkk olmaktan ¢ok kazang
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saglayabilmektedir. Dolayisiyla arastirma sonucunda finansal agidan isletmelere fayda saglayacagindan,

isletmelerin en kisa zamanda entegre raporlamaya katilmalari1 6nerilmektedir.
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