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Bu ¢alismamin amaci, Borsa Istanbul 100 endeksinde bulunan sirketlerin yayimladig
faaliyet raporlarinin okunabilirligini dlcerek farkl: finansal performansa sahip sirketler
arasinda okunabilirlik  diizeyi agisindan anlamli  bir farkin olup olmadigim
degerlendirmektiv. Bu kapsamda 2020 ve 2021 yularina ait faaliyet raporlarinin
okunabilirligi Atesman Okunabilirlik Indeksi yardimi ile incelenmistir. Calismada ek
olarak farkh finansal performansa sahip sirketler igin okunabilirlik puanlart agisindan
istatistiksel olarak anlaml bir farklilik olup olmadigr bagimsiz orneklem t testi yoluyla
analiz edilmistir. Calisma sonucunda her iki y1l i¢in de faaliyet raporlarinin genel olarak
zor okunabilirlik derecesine sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica okunabilirlik puani
agisindan farkh finansal performansa sahip sirketler arasinda istatistiksel olarak

JEL Kodlari anlamly  bir farkliik tespit edilmistir. Calismada gizleme hipotezinin varligini
L25 destekleyecek bir kanita da ulasilamanugtir. Calisma kapsaminda hem faaliyet
M21 raporlarmmin okunabilirlik diizeyleri tespit edilerek hem de gizleme hipotezinin varligi
M41 incelenerek literatiire katkida bulunulmustur.
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Giris

Borsada islem goren sirketler, paydaslarla iyi bir iletisim kurmak icin gii¢lii istek duymaktadir.
Yazili iletisimin birincil yolu, tipik olarak bir anlat1 ve nicel bilgiden olusan faaliyet raporudur
(Baker ve Kare, 1992, s. 1). Faaliyet raporu sirketin tiim paydaslariyla ve genel olarak toplumla
iletisiminde 6nemli bir aragtir. Faaliyet raporu yardimiyla hissedarlar, yatirimcilar veya diger ilgili
kullanicilara sirket faaliyetleri kapsaminda finansal ve finansal olmayan bilgileri sunulmaktadir.
Faaliyet raporu hissedarlar icin belirsizligi azaltir, calisanlara sirketin finansal ag¢idan saglikli
oldugu konusunda giiven saglar ve potansiyel yatirimcilara gelecek hakkinda daha uygun
tahminler yapmak i¢in izin verir. Tiim bu ¢ikarimlar dogrultusunda sirketlerin faaliyet raporunu
paydaslarla acik ve etkili bir sekilde iletisim kuracak ve ihtiyaclar karsilayacak sekilde
hazirlamasi1 zorunludur.

Faaliyet raporlarinin okunabilir olmast hem bilgi kalitesini arttirir hem de i¢ ve dig rapor
kullanicilarinin finansal-finansal olmayan bilgi ihtiyaclarinin karsilanmasini saglar. Okunabilirlik,
bir anlatinin veya metnin tutarliligt dogrultusunda okuyucunun verilen yazili metni okuma
kolayligin1 ifade eder. Aymen, Sourour ve Badreddine (2018) tarafindan agiklandigi iizere,
okunabilirlik, bir metnin hizli bir sekilde hafizaya alinmasi yoluyla okunmasini ve anlagilmasini
kolaylastiran bir 6zelliktir. Finansal analistler, karar vericiler ve diger ilgili paydaslar, 6zellikle
faaliyet raporlarindaki sayisal ve anlatisal metinlere iliskin bilgilere odaklanmaktadir. Bu nedenle,
sirket tarafindan sunulan bu bilgilerin okunabilir olmasi, bilgiyi analiz etmek i¢in harcanmasi
gereken zamani azaltarak, daha hizli ve dogru karar alinmasini saglayacaktir.

Raporlarda sunulmasi gereken bilgi kapsaminin genislemesine paralel olarak faaliyet raporlarinin
okunabilirligi konusunun 6nemi her gecen giin artmakta ve literatiirde bu tiir caligmalara daha ¢ok
yer verilmektedir (Jones ve Smith, 2014, s. 185). Literatiirde yer alan calismalar genellikle iki
baslik altinda toplanmaktadir. Bunlardan ilki faaliyet raporlarinin okunma zorluguna odaklanmis
olup faaliyet raporunu okumak ne kadar zordur sorusu iizerinde durmaktadir (Barnett ve Leoffler,
1979; Jones, 1988; Courtis, 1998). Diger baslik altinda ise genellikle okunabilirlik ve finansal
performans arasindaki iliskiyi test eden ve bunun sonuglarina odaklanan ¢alismalar yer almaktadir
(Smith ve Taffler, 1992; Subramanian, Insley ve Blackwell, 1993; Hrasky, Manson ve Wills, 2009;
Pasko, Minta, Rudenko ve Hordiyenko, 2020). Ayrica, faaliyet raporlarinin okunabilirligi ile ilgili
calismalarda genellikle, Yonetim Kurulu Bagkaninin Agiklamalari (Courtis, 1998; Smith, Jamil,
Chik Johari ve Ahmar Ahmad, 2006), yonetim incelemesi (Hossain ve Siddiquee, 2008), yonetim
tartismalari ve analizi (Schroeder ve Gibson, 1992) boliimleri kullanilmaktadir. Bununla birlikte
literatiir incelendiginde Tiirkiye’de faaliyet raporlarimin okunabilirligi konusu hakkinda bir
calismaya rastlanmamistir. Calismamiz literatiirdeki bu boslugu dikkate alarak faaliyet
raporlarinin okunabilirligi ile finansal performans arasindaki iligskiyi analiz etmektedir.

Calismamizdaki temel motivasyonlardan biri, Tiirkiye’de ozellikle biiyiik olgekli sirketlerde
faaliyet raporlarinin paydaslar agisindan ne 6l¢iide okunabilir oldugunu ortaya koyabilmektir.
Buna iligkin herhangi bir ampirik kanit bulunmamaktadir. Elde edilecek sonuglarla sirketlerin
paydaslarla iletisiminin ne kadar etkili olup olmadigi tespit edilecektir. Calismamiz i¢in diger
temel motivasyon unsuru ise sirketlerin faaliyet raporunu hazirlarken 6zellikle bunun okunabilir
olmast ya da olmamasina doniik bir yaklagim benimseyip benimsemediklerinin belirlenmesidir.
Gizleme hipotezi dogrultusunda sirketler finansal performanslarina bagli olarak faaliyet
raporlarint zor ya da kolay okunabilir sekilde hazirlayabilir. Bu durumu ortaya ¢ikaracak temel
gostergelerin en Onemlisi finansal performanstir. Calismamizda muhasebe esasli finansal
performans gostergelerinden biri olan 6zkaynak karlilig1 dikkate alinarak sirketlerin ytiksek ya da
diisiik performans durumunda faaliyet raporlarini nasil diizenledigi tespit edilmeye caligilmistir.
Yapilan arastirma kapsaminda hem faaliyet raporlarinin okunabilirlik diizeyleri tespit edilerek hem
de gizleme hipotezinin varlig1 incelenerek literatiire katkida bulunulmustur.
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Calismamizda oncelikle Borsa Istanbul 100 endeksine kayitl 60 adet sirketin faaliyet raporunun
okunabilirlik diizeyi belirlenmistir. ilgili sirketler 6zkaynak karliligi dikkate alinarak farkli
finansal performans gosteren iki gruba ayrilmis ve bu iki grup sirket arasinda okunabilirlik
acisindan anlamli bir farkin olup olmadig1 analiz edilmistir.

Calismamizin geri kalan kismi ise su sekilde diizenlenmistir. Giris boliimiinii takiben
calisgmamizda sirasiyla teorik cergeve, literatiir 6zeti, veri ve metodoloji, analiz ile sonu¢ ve
oneriler boliimlerine yer verilmistir.

1. Teorik Cerceve

Faaliyet raporlarinda yer alan finansal ve finansal olmayan bilgilerin okunmasi ve yorumlanmasi
i¢c ve dis paydaslar agisindan olduk¢a onemlidir. Faaliyet raporlarinin okunabilirligi konusunda
literatiirde cesitli teori ve hipotezler yer almaktadir. Bunlardan en 6nemlisi gizleme hipotezidir.
Gizleme hipotezi vekalet teorisi lizerinden tiiretilmistir. Vekalet teorisine gore, yoneticiler diigiik
performanstan ziyade yiiksek performanstan ekonomik faydalar elde eder. Gizleme hipotezi,
yOneticilerin piyasayr manipiile etmek adina genellikle faaliyet raporlarinda olumlu bilgileri
vurgulamay1 ve olumsuz bilgileri saklamayi tercih etmesi seklinde agiklanabilir. Sonug olarak,
faaliyet raporlarindaki belirsizlik sirket yonetimi ile paydaslar arasinda bilgi asimetrisi yaratabilir.
Bazi yoneticiler faaliyet raporlarinin okunabilirligini kullanarak basarilarini vurgulayip kayiplarini
gizleyebilmektedir (Abu Bakar ve Ameer, 2011, s. 52). Smith vd. (2006, s. 49) gizlemeyi “olaylar1
saklama veya maskeleme veya onlarin 6nemini azaltmaya c¢alisma” ve “bilgiyi manipiile ederek
faaliyet raporlarinin okunabilirlik giicliik diizeyini arttirma” seklinde tanimlamistir. Hrasky ve
Smith (2008)'in iddia ettigi gibi yonetim, bir organizasyonun giivenilirligini, okunabilirligi kolay
ve anlasilir faaliyet raporlar sunarak gelistirebilir. Ayrica, yoneticiler organizasyona ait olumsuz
sonuglarini saklamak icin de gizleme yaklagimini benimseyebilir.

Literatiir incelendiginde genellikle okunabilirlige iliskin farkliliklar kapsaminda yapilan tiim
aciklamalarin finansal performansi yiiksek ya da diisiik sirketlerin aralarindaki farka atfedildigi
goriilmektedir (Clatworthy ve Jones, 2001; Linsley ve Lawrence, 2007).

Abu Bakar ve Ameer (2011), okunabilirlik kapsaminda vurgulanan diger bir teori olan sinyal
teorisine atifta bulunarak yoneticilerin yatirnmcilarin dikkatini ¢ekmek i¢in anlatilar
kullandigindan bahsetmektedir. Finansal anlamda basarili sirketler, faaliyet raporlarini
basitlestirerek performanslarinin ne kadar iyi oldugunu ifade ederken, basarisiz sirketler ise
karmagik ifadeleri kullanmak yoluyla olumsuz bilgileri gizleme yolunu tercih etmektedir
(Rutherford, 2003, s. 201).

Mesruiyet teorisi ise, kurumsal basariyr artirmak i¢in sosyal mesruiyet arayan kurumlarin
raporlama stratejilerini tanimlayan diger bir teoridir. Mesruiyet elde etmek icin, bir kurulus, net
bir goriintii saglamak adina anlat1 agiklamalarinin karmasikligini azaltabilir (Hassan, 2008, s. 470).

2. Literatiir Ozeti

Genel olarak raporlarin ya da faaliyet raporlarinin okunabilirligi iizerine yapilan ilk ¢alismalar,
oncelikle okunabilirlik puanlarinin tanimina ve zaman igindeki gelisimine odaklanmistir. Bu
caligmalar ortalama bir okuyucunun metinleri tam olarak anlama yetenegini engelleyen, yiiksek
zorluk seviyelerini gosteren okunabilirlik puanlarini incelemistir. Bununla birlikte yaptigimiz
caligmaya paralel olarak ilgili alandaki literatiiriin biiyiik boliimiinii olusturan okunabilirlik ile
finansal performans iligkisini analiz eden g¢alismalara bu boliimde daha fazla yer verilecektir.
Literatiirde farkli gostergelerle dl¢iilen sirket performansinin bilesenleri kapsaminda siklikla Aktif
karlihg ve Ozkaynak karlilig1 gibi muhasebe esasina dayali gostergeler (Jones, 1988; Baker ve
Kare, 1992; Rutherford, 2003; Smith, 2005; Hossain ve Siddiquee, 2008; Hrasky vd., 2009) ya da
karlilik gostergeleri (Smith ve Taffler, 1992; Li, 2008) kullanilmistir. Yatirimcilarin bir sirketin
performansini nasil degerlendirebilecekleri konusundaki fikir ayriliginin akademiye de yansidig
goriilmektedir. Sirketler, finansal performansi yiiksek oldugunda kolayca okunabilen faaliyet
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raporlar1 hazirlar. Buna karsilik finansal performansi diisiikse, sirketler icin bunu faaliyet
raporlarinda aciklamak olduk¢a zordur. Sonug olarak, okuyucular raporda yer alan gercekleri
anlamakta zorlanirlar (Baker ve Kare, 1992; Lei, Lin ve Wei, 2013; Moreno ve Casasola, 2016).

Okunabilirlik 8l¢iimii agisindan Fog ve Ingilizce 6lgekleri oldukea sik kullanilsa da Flesch indeksi
aralarinda en ¢ok tercih edilen indeks olmaya devam etmektedir (Smith ve Taffler, 1992; Courtis,
1995; Li, 2008). Simdiye kadar, aragtirmalar genellikle ingilizce agiklamalarin okunabilirligine
odaklanmistir. Ayrica, yonetim kurulu baskani agiklamalar1 ve/veya yonetim tartisma ve analizi
(MD&A) boliimlerinin faaliyet raporlarinin okunabilirligi agisindan analize en uygun boliimler
oldugu konusunda akademisyenler arasinda ortak bir goriis vardir. Tiim raporu analiz etmek daha
net sonuglar vermesine ragmen ilgili raporlarin kapsami diisiiniildiigiinde bunun uygun olmadig:
gortlecektir. Performans ve okunabilirlik arasindaki iligki, bu nedenle, literatiirde farkli sonuglarla
karsimiza ¢ikmaktadir. Bazi yazarlar, sirket performansi ile faaliyet raporlarinin okunabilirligi
arasinda pozitif bir iliski ile sonuglanan ve gizleme hipotezini dogrulayan bir egilim gozlemlerken
(Jones, 1988; Baker ve Kare, 1992; Hossain ve Siddiquee, 2008; Hrasky vd., 2009), digerleri ise
boyle bir iligki tespit edememistir (Courtis, 1986; Courtis, 1995; Rutherford, 2003; Smith vd.,
2006; Stellner, 2022).

[ran (Hesarzadeh, Bazrafshan ve Rajabalizadeh, 2020) ve Brezilya’da (De Souza, Rissatti, Rover
ve Borba, 2019) yapilan iilke odakli caligmalar da gizleme hipotezini dogrulayan sonuglara
sahiptir. Almanya'da yapilan bir arastirmada ise, DAX endeksine kayitli 30 adet sirketin raporunda
yonetim kurulu bagkaninin konusmalarindaki olumsuz ¢agrisimli boliimlerin daha az okunabilir
oldugu tespit edilmis ancak bu durumun gizleme hipotezinden kaynaklanmadigi da belirlenmistir.
Bununla birlikte, sirket raporlarinin okunabilirligi ile performans arasinda dogrudan bir iligkinin
varligi da tespit edilememistir (Thoms, Degenhart ve Wohlgemuth, 2020, s. 162).

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Arastirmanin Amaci

Calismamiz iki temel amaca sahiptir. Calismanin ilk amaci, 2020 ve 2021 yillar1 i¢in Tiirkiye’de
BIST 100 endeksine kayithh 60 adet sirketin faaliyet raporunun okunabilirlik diizeyini
belirlemektir. Caligmada hedeflenen diger bir amag¢ ise mevcut sirketlerin gizleme hipotezi
dogrultusunda hareket edip etmediklerini belirleyebilmektir. Ornekleme alinan sirketler 6zkaynak
karlilig1 dikkate alinarak gorece yiiksek ve diger gruba gore gorece diisiik performans gosteren
sirketler seklinde iki esit gruba ayrilmistir. Bu dogrultuda gorece yiiksek performansa sahip
sirketler ile gorece diisiik performansa sahip sirketler arasinda okunabilirlik diizeyi acisindan
anlaml bir farklilik olup olmadig1 analiz edilmistir.

3.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklem

Calismanin evreni BIST 100 endeksine kayitli olan sirketlerdir!. Orneklem grubunun secilmesinde
dikkate alinan unsurlara ise agsagida yer verilmistir:

e Ozkaynak karliligimin hesaplanmasindaki farklilik nedeniyle finans sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerin 6rneklem kapsamindan ¢ikarilmasi,

e 2020 ve 2021 yilina ait faaliyet raporunun bulunmasi,

o llgili faaliyet raporlarinda yonetim kurulu baskanina ait aciklamalar béliimiiniin
bulunmasi,

e Sirketin finansal performansini hesaplayabilmek i¢in ilgili finansal tablo verilerine sahip
olmasi.

! Calismanin 6rneklemine dahil edilen sirketlerle ilgili veriler igin KAP internet sitesinden ve ilgili sirketlerin web
sitelerinden faydalanilmustir.
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Calismaya 2020 ve 2021 yillar1 dahil edilmistir. Iki yillik bir siirecin tercih edilmesinin nedeni
calisma ile ilgili birtakim sebeplerden kaynaklanmaktadir. Bu sebeplerin ilki yapilacak
okunabilirlik analizinin ¢ok detayli bir islem olmasi ve uzun bir silire gerektirmesi, ikincisi ise
finansal verilerde ortaya ¢ikabilecek biiylik farkliliklar nedeniyle sadece Covid-19 pandemisini
kapsayan donemin dikkate alinmasidir. Bu sebepler dogrultusunda ve en giincel sonuglara
ulagabilmek adina yukarida belirtilen yillar analize dahil edilmistir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Yapacagimiz analiz kapsaminda 2020 ve 2021 yillarina ait faaliyet raporlarinin okunabilirligi
Atesman Okunabilirlik Indeksi yardimi ile incelenmistir. Okunabilirlik &l¢iimii agisindan
literatiirde Fog, LIX ve siklikla da Flesch indeksleri kullanilsa da bu indeksler Tiirk¢e okunabilirlik
dl¢iimii yapmaya uygun degildir. Atesman formiilii Ingilizce’de yaygin olarak kullanilan Flesch’e
ait formiiliin Tiirk¢e diline revize edilmesiyle literatiire kazandirilmistir. Literatiirde diger diller
icin yapilmis olan g¢aligmalar, climle uzunlugu ve sézciik uzunlugu degiskenlerinin en kolay ve
dogru sonucu verdigini gostermektedir (Atesman, 1997, s. 73).

Atesman (1997, s. 74) tarafindan Tiirk¢e i¢in kelime ve ciimle uzunlugunu dikkate alan ve metinde
belirlenen yiiz kelimelik bir bolim i¢in uygulanabilen okunabilirlik formiili su sekilde
gelistirilmistir:

0.S: 198,825 - (40,175X1 — 2,610X>)

0.S: Okunabilirlik sayis1

Xi: Hece olarak sozciik uzunlugu

Xo: Sozciik olarak ciimle uzunlugu
Tablo 1: Atesman Okunabilirlik Indeksi

Indeks Puam Okunabilirlik Diizeyi
90-100 Cok kolay

70-89 Kolay

50-69 Orta giicliikte

30-49 Zor

1-29 Cok zor

Orneklemde yer alan sirketlere ait faaliyet raporlarmin tiim sayfalar1 analiz edilmemis, bunun
yerine literatiirde siklikla tercih edilen yonetim kurulu baskani agiklamalari-yonetim kurulu
aciklamalari boliimii okunabilirlik puanlarinin  belirlenmesinde esas alinmigtir. Faaliyet
raporlarinda bulunan yonetim kurulu baskani agiklamalari, Atesman okunabilirlik endeksi
kapsaminda daha iyi analiz edilebilmesi i¢cin Microsoft Word formatina donistiiriilmiis ve
okunabilirlik puanlar1 yukaridaki formiil yardimai ile hesaplanmustir.

Calismada ayrica SPSS 26 paket programi yardimiyla istatistiksel bazi testlere basvurulmustur.
Oncelikle bu testleri yapabilmek i¢in gerekli varsayimlarin saglanip saglanmadig1 degerlendirilmis
sonrasinda ise bagimsiz 6rneklem t testi uygulanmigtir.

Bagimsiz 6rneklem t testi, iki bagimsiz grup arasinda ortalamalara bakarak istatistiksel olarak
anlamli bir fark olup olmadigini test etmek i¢in kullanilir (Pallant, 2020, s. 245). Calismada
finansal performansi1 gorece yliksek sirketler ile finansal performansi gorece diisiik sirketlerin
okunabilirlik puanlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigi bu test
yardimiyla analiz edilmistir. Ayn1 zamanda bu test yardimi ile gizleme hipotezinin varligir da
aragtirilmistir.
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3.4. Arastirmanin Kisitlar

Bu calisma belli kisitlara sahiptir. Ornekleme iki yillik bir siire¢ iizerinden Tiirkiye’de BIST 100
endeksi icindeki belirli sirketler dahil edilmistir. ik olarak, calismanin sonuclar1 sadece bu
sitketler kapsaminda yorumlanmali, diger sirketler ya da ornekleme alinmayan finans sektorii
hakkinda genelleme yapilmamalidir. Ikinci olarak Tiirkiye’deki sirketlerden yola ¢ikarak elde
edilen sonuglarm etkisinin sinirli olmasidir. Ugiincii olarak, calisma sadece iki yillik dénemi ele
aldig1 i¢in ¢alismanin bulgular1 sadece mevcut donemi yansitir ve zaman i¢inde degisebilir. Son
olarak da ilgili raporlardaki okunabilirlik diizeyi sadece Atesman indeksi ve onun belirledigi
formiil kapsaminda ve tiim rapor iizerinden degil sadece yonetim kurulu baskani agiklamalari
tizerinden incelenmistir. Bu da ¢alismanin etkisini sinirlandirmaktadir.

4. Analiz

Tablo 2 ve Tablo 3’de 2021 yili i¢in finansal performans ve okunabilirlik puanlarina iligskin
tanimlayici istatistiksel degerlere yer verilmistir. Sirketler tabloda kodlariyla sunulmustur. 2021
yilinda sirketlerin okunabilirlik puanlar1 hesaplanmig olup minimum deger 16,1, maksimum deger
51,8 ve ortalama deger ise 35,21 °dir. Bu durum sirketlerin faaliyet raporlarinin genel olarak zor
okunabilirlik derecesine sahip oldugunu gostermektedir. Finansal performans kapsaminda
literatiirde yer alan ¢alismalara benzer sekilde 6zkaynak karlili§1 dikkate alinmis ve ilk 30 sirket
finansal performansi gorece yiiksek, sonraki 30 sirket ise finansal performansi diger gruba gore
diisiik olarak kabul edilmistir (Smith, 2005; Hrasky vd., 2009). Sirketlerin 6zkaynak karlilig
degerleri hesaplanmis olup minimum deger -0,148, maksimum deger 0,867 ve ortalama deger ise
0,278°dir. Ornekleme alinan bazi sirketlerin negatif 6zkaynak karliligma sahip olmasi dikkat
cekicidir.

Tablo 2: 2021 yili Finansal Performans ve Okunabilirlik Puani

Kod Ozk.Kar.  Perf. Okun. Kod Ozk. Kar. Perf. Okun.
PGSUS -0,148 0 28,3 BUCIM 0,242 1 41
ULKER -0,107 0 30,7 OYAKC 0,243 1 41,1
AYDEM 0,012 0 18,6 ENJSA 0,244 1 39.4
ODAS 0,010 0 28,7 YATAS 0,254 1 51
AEFES 0,027 0 21,3 ASELS 0,276 1 42,5
ENKAI 0,057 0 26,6 KOZAL 0,284 1 44,8
IPEKE 0,061 0 38,6 ERBOS 0,294 1 41,3
THYAO 0,090 0 23 LOGO 0,317 1 32,9
KARSN 0,099 0 35,2 MAVI 0,335 1 51,8
ECILC 0,102 0 41,2 ALKIM 0,336 1 34,4
PARSN 0,105 0 40 CIMSA 0,366 1 34,2
TRILC 0,114 0 41,1 INDES 0,368 1 40,2
KOZAA 0,118 0 40,7 JANTS 0,372 1 49
KORDS 0,119 0 20,8 BIMAS 0,375 1 38,1
GUBRF 0,129 0 41,4 KRDMD 0,386 1 16,1
ARCLK 0,145 0 28,3 TTKOM 0,404 1 29,7
CCOLA 0,151 0 35,2 AKSA 0,411 1 41,6
AKSEN 0,158 0 32,9 CEMTS 0,413 1 46
ISDMR 0,165 0 36,5 KONTR 0,456 1 473
SASA 0,167 0 31,6 ARDYZ 0,465 1 31,7
GWIND 0,171 0 29,8 QUAGR 0,513 1 51
EREGL 0,183 0 39,5 DOAS 0,534 1 36,5
VESTL 0,183 0 30,5 EGEEN 0,539 1 43,7
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SISE 0,185 0 16,2 TKNSA 0,541 1 30,4
TUPRS 0,186 0 33,3 TOASO 0,571 1 479
SELEC 0,211 0 25,8 TTRAK 0,644 1 40,2
HEKTS 0,220 0 26,3 SOKM 0,654 1 37
TCELL 0,223 0 22,3 MGROS 0,669 1 34,9
BAGFS 0,237 0 23 OTKAR 0,696 1 42,8
GENIL 0,241 0 20,3 FROTO 0,867 1 46,1
Tablo 3: Finansal Performans ve Okunabilirlik Puam Tammlayict Istatistikler

2021 N Min. Maks. Ort. Std. Sapma
Okunabilirlik Puani 60 16,1 51,8 35,21 9,06
Ozkaynak Karlilig 60 -,148 ,867 ,278 ,2050

Tablo 4 ve Tablo 5’de 2020 yili icin finansal performans ve okunabilirlik puanlarina iliskin
tanimlayici istatistiksel degerlere yer verilmistir. 2020 yilinda sirketlerin okunabilirlik puanlari
hesaplanmis olup minimum deger 14,1, maksimum deger 55,8 ve ortalama deger ise 35,66 dir. Bu
durum sirketlerin faaliyet raporlarinin genellikle zor okunabilirlik derecesine sahip oldugunu
gostermektedir. Buna ek olarak 2020 ve 2021 yilinda okunabilirlik puanlar1 birbirine yakindir.
Sirketlerin 2020 yili 6zkaynak karliligi degerleri hesaplanmis olup, minimum deger -12,043,
maksimum deger 2,20 ve ortalama deger ise 0,006 dir. Sirketlerin finansal performansi 2021
yilinda 2020 yilina gore daha yiiksektir.

Tablo 4: 2020 yili Finansal Performans ve Okunabilirlik Puani

Kod Ozk. Kar. Perf. Okun. Kod Ozk. Kar. Perf. Okun.
MGROS -12,043 0 34,1 SELEC 0,164 1 30,5
TKNSA -0,515 0 29,7 GWIND 0,168 1 27,2
ODAS -0,313 0 25,5 ERBOS 0,177 1 30,5
PGSUS -0,287 0 29,9 KONTR 0,179 1 55,8
TUPRS -0,213 0 28 ARCLK 0,203 1 40
THYAO -0,141 0 36,3 TCELL 0,204 1 24,8
BAGEFS -0,103 0 21,7 LOGO 0,213 1 44,6
AYDEM -0,096 0 19,9 INDES 0,214 1 41,6
MAVI 0,008 0 39,6 TRILC 0,225 1 433
KRDMD 0,015 0 35,5 HEKTS 0,233 1 50,4
KARSN 0,027 0 34,7 CEMTS 0,234 1 28,4
AEFES 0,032 0 25,2 VESTL 0,238 1 44,8
IPEKE 0,046 0 28,9 KOZAL 0,239 1 40,5
KORDS 0,047 0 14,3 ASELS 0,245 1 31,8
ECILC 0.061 0 237  TTKOM 0,264 1 452
EREGL 0,080 0 36 YATAS 0,321 1 52
BUCIM 0,082 0 38 BIMAS 0,363 1 41
KOZAA 0,090 0 41,9 ALKIM 0,367 1 45,2
ENKAI 0,091 0 23,7 EGEEN 0,371 1 443
SISE 0,095 0 14,1 GENIL 0,373 1 43,6
CIMSA 0,096 0 34,7 ARDYZ 0,378 1 43
AKSEN 0,101 0 33,2 TOASO 0,399 1 42,5
SASA 0,108 0 25,2 JANTS 0,402 1 46,3
ISDMR 0,110 0 36 QUAGR 0,425 1 51,8
PARSN 0,124 0 43,4 DOAS 0,451 1 51,6
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CCOLA 0,141 0 19,5 TTRAK 0,538 1 28,9
GUBRF 0,148 0 41,8 FROTO 0,595 1 37,9
ENJSA 0,152 0 26,9 OTKAR 0,613 1 38,3
OYAKC 0,157 0 46,7 SOKM 1,073 1 34,8
ULKER 0,158 0 29,3 AKSA 2,202 1 41,3
Tablo 5: Finansal Performans ve Okunabilirlik Puam Tanimlayict Istatistikler
2020 N Min. Maks. Ort. Std. Sapma

Okunabilirlik Puani 60 14,1 55,8 35,66 9,6382
Ozkaynak Karlilig 60 -12,043 2,202 ,0058 1,6209

Tablo 6’da 2020 yili i¢in normallik test sonuglarina yer verilmistir. Normallik i¢in siklikla
kullanilan iki adet test tipi bulunmaktadir. Shapiro—Wilk testi kii¢lik 6rneklem biiyiikliikleri (n<50
ornek) icin daha uygun bir yontem iken, daha biiyiik 6rneklem sayis1 (n>50) i¢in Kolmogorov—
Smirnov testi tercih edilmelidir (Pallant, 2020, s. 57). Orneklem sayis1 60 oldugu icin
Kolmogorov—Smirnov testi tercih edilmis ve tabloda yer verilmistir. Verilerin normal dagilima
sahip oldugunu varsaymak i¢in p>0,05 (sig.) olmasi gerekmektedir. Anlamlilik degerleri ,200
oldugu ve p>0,05 sartin1 sagladig1 i¢in verilerin normal dagildigini séyleyebiliriz. Bu dogrultuda
sececegimiz testler parametrik testler olacaktir.

Tablo 6: 2020 yil: Ozkaynak Karliligi Normallik Testi

Kolmogorov-Smirnov*

Performans Statistic df Sig.
Okunabilirlik Puani Diisiik ,096 30 ,200
Yiiksek ,131 30 ,200

a. Lilliefors Significance Correction

Parametrik testler i¢inden uygun olan Bagimsiz orneklem t testi secilmistir ve bu kapsamda
asagidaki hipotezler olusturulmustur:

Ho: Finansal performansi yliksek sirketler ile finansal performansi diisiik sirketlerin okunabilirlik
puanlar1 arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

H;i: Finansal performansi yliksek sirketler ile finansal performansi diisiik sirketlerin okunabilirlik
puanlar1 arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Tablo 7 ve Tablo 8'de 2020 y1l1 i¢in bagimsiz 6rneklem t testi sonuglarina yer verilmistir. Bagimsiz
orneklem t testi, performansi yiiksek ve diisiik sirketlerin okunabilirlik puanlari arasindaki
farkliliklar1 ortaya koymak i¢in kullanilmistir. Analiz sonucunda, performansi diisiik sirketler ile
(Ort.=30,58, St.Spm.=8,39) performansi yiiksek sirketler [Ort.=40,73, St.Spm.=8,08; #(58)=-4,77,
p=.00] arasinda okunabilirlik puani agisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik tespit
edilmistir. Bagimsiz 6rneklem t-testi sonucunda gruplar arasinda biiyiik diizeyde etki degeri (eta
squared = .281) olan anlamli bir farklilik bulunmustur.

Tablo 7: 2020 yil: Ozkaynak Karliligi Tanimlayict Istatistikler

Performans N Ort. Std. Sapma Std. Hata Ort.
Okunabilirlik Puan Diisiik 30 30,580 8,3874 1,5313
Yiiksek 30 40,730 8,0845 1,4760

Eta squared = t2/ t2 + (N1+N2-2) =0,281
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Tablo 8: 2020 yili Ozkaynak Karlilig1 Bagimsiz Orneklem t-Testi Sonuglart

Levene's Test  t-test for Equality of Means

95% Conf. Int. of

Sig. (2- Mean Std. Error the Diff.
F Sig. t df  tailed)  Diff. Diff. Low.  Upp.
Eq. v. assm, 222 639 477 58,000  -10,15 2,13 1441 5,89
Eq. v. not assm. 477 579 ,000  -10,15 2,13 -14,41  -5,89

Tablo 9°da 2021 yili igin normallik test sonuglarina yer verilmistir. iki adet test tipi icinden
orneklem sayist dikkate alinarak i¢in Kolmogorov—Smirnov testi tercih edilmistir. Verilerin
normal dagilima sahip oldugunu varsaymak i¢in p>0,05 (sig.) olmasi gerekmektedir. Anlamlilik
degerleri ,200 oldugu ve p>0,05 sartin1 sagladigi i¢in verilerin normal dagildigini s6yleyebiliriz.
Bu dogrultuda segecegimiz test yine parametrik bir test olacaktir.

Tablo 9: 2021 yil: Ozkaynak Karliligi Normallik Testi

Kolmogorov-Smirnov*

Performans Statistic df Sig.
Okunabilirlik Puan Diisiik ,099 30 ,200
Yiiksek ,102 30 ,200

a. Lilliefors Significance Correction

Tablo 10 ve Tablo 11°de 2021 yil1 bagimsiz 6rneklem t testi sonuglarina yer verilmistir. Bagimsiz
orneklem t testi, performansi yiiksek ve diisiik sirketlerin okunabilirlik puanlar1 arasindaki
farkliliklar1 ortaya koymak icin kullanilmistir. Analiz sonucunda, performansi diisiik sirketler ile
(0Ort.=30,26, St.Spm.=7,56) performansi yiiksek sirketler [Ort.=40,15, St.Spm.=7,69; t(58)=-5,03,
p=-00] arasinda okunabilirlik puani agisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik tespit
edilmistir. Bagimsiz 6rneklem t-testi sonucunda gruplar arasinda biiyiik diizeyde etki degeri (eta
squared = .303) olan anlamli bir farklilik bulunmustur.

Tablo 10: 2021 yili Ozkaynak Karlihgr Tamimlayici Istatistikler

Performans N Ort. Std. Sapma Std. Hata Ort.
Okunabilirlik Puan1 ~ Diisiik 30 30,257 7,5584 1,3800
Yiiksek 30 40,153 7,6852 1,4031

Eta squared = t2/ 2 + (N1+N2-2)= 0,303
Tablo 11: 2021 Yili Ozkaynak Karlihg: Bagimsiz Orneklem t-Testi Sonuglar

Levene's Test  t-test for Equality of Means

95% Conf. Int. of

Sig. (2- Mean Std. Error the Diff.
F Sig. t df tailed) Diff. Diff. Low. Upp.
Eq. v. assm. ,210 ,648  -5,03 58 ,000 -9,90 1,97 -13,84 -5,96
Eg. v. not assm. -5,03 57,9 ,000 -9,90 1,97 -13,84 -5,96

Elde edilen sonuglar1 gizleme hipotezi kapsaminda degerlendirmek istedigimizde ise her iki yil
icin performanst yliksek ve diisiik sirketlerin ortalama okunabilirlik puanlarini kargilastirmaliyiz.
Istatistiksel olarak her iki grup arasinda okunabilirlik puan1 agisindan anlamli bir farklilik elde
edilmis olup, iki farkl sirket grubu i¢in 2020 yilinda (Ort.=30,58-Ort.=40,73) ve 2021 yilinda
(Ort.=30,26-0rt.=40,15) belirtilen degerlere ulasilmistir. Bu durum her iki y1l da hem performansi
diistik sirketlerin hem de performansi yiiksek sirketlerin zor diizeyinde okunabilir faaliyet raporu
hazirladigini ortaya koymaktadir. Gizleme hipotezi mali durumu iyi olan sirketlerin daha kolay
okunabilir rapor hazirladigi, mali durumu kétii olan sirketlerin ise daha zor okunabilir rapor
hazirladigini varsaymaktadir. iki grup arasinda her ne kadar istatistiksel olarak anlamli farklilik
tespit edilse de okunabilirlik giicliik diizeyleri ayni oldugundan bu varsayimin ¢alismamiz i¢in
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gecerli olmadigr ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle aragtirmamizda her iki yil i¢in net olarak gizleme
hipotezinin varligindan bahsedemeyiz.

5. Sonug¢ ve Oneriler

Bu calisma, Tiirkiye’de BIST 100 endeksine kote olan 30 adet performansi yiiksek ve 30 adet
performansi diistik sirketin faaliyet raporlarinin okunabilirlik diizeyi ile gizleme hipotezi varsayimi
altinda bu iki grup sirket arasinda okunabilirlik diizeyi farkliliklarini aragtirmaktadir. Okunabilirlik
diizeyleri yonetim kurulu bagskaninin agiklamalari dikkate alinarak hem 2020 y1li hem de 2021 yil1
i¢in belirlenmistir.

Calismanin sonuclar1 genel olarak her iki yil i¢in de faaliyet raporlarinin genel olarak zor
okunabilirlik derecesine sahip oldugunu gostermektedir. Analiz sonucunda, 2020 ve 2021 yilinda
performansi diisiik sirketler ile performansi yiiksek sirketler arasinda okunabilirlik puani agisindan
istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit edilmis olup performansi diisiik sirketlerin okunabilirlik
puanlar1 performansi yiiksek sirketlerin okunabilirlik puanlarina gére daha diisiiktiir. Okunabilirlik
giicliik diizeyleri arasinda bir farklilik olmadigindan bu ¢aligma kapsaminda gizleme hipotezinin
varligindan bahsetmek icin yeterli kanit elde edilememistir. Calismamizin sonuglar1 literatiirde
bulunan ve gizleme hipotezini dogrulayamayan (Courtis, 1986; Courtis, 1995; Rutherford, 2003;
Smith vd., 2006; Thoms vd., 2020 ve Stellner, 2022) calismalarinin sonuglari ile tutarhidir.

Arastirma yaklasimimiz akademik gelenekleri takip etmis ve faaliyet raporlarin1 okunabilirlik
formiilleriyle analiz ederek gizleme hipotezinin varligini ortaya ¢ikarmaya caligmistir. Bununla
birlikte gizleme hipotezini reddetmemiz daha fazla arastirmaya ihtiya¢ duyar ve diger sirketlere
genellestirilmemelidir.

Bu alanda yapilan tiim aragtirmalar gibi ¢alismamiz i¢in de temel kisitlardan biri, raporlarin
anlagilirhigini tam olarak ortaya c¢ikarmak icin higbir garanti saglamayan okunabilirlik
formiillerinin kullanilmasidir. Bu farkli formiillerin tiimii okuyucularin bir metni nasil algiladiklart
hakkinda yalnizca bir tahmin sunar. Orneklem biiyiikliigii ve siire¢ agisindan da ¢alismamiz belli
kisitlara sahiptir.

Faaliyet raporlarinin okunabilirligine yonelik literatiir uzun siiredir arastirilmakta olup farkli
boyutta caligmalar1 biinyesinde bulundurmaktadir. Bununla birlikte literatiir yoneticilerin,
sirketlerin ve yatirimcilarin karst karsiya oldugu hiz ve yeniliklerdeki artis1 tam olarak
yansitmamaktadir. Sosyal medya gonderileri, cevrimi¢i soru-cevap veya video mesajlari
araciligiyla neredeyse her an canli olarak gerceklesen iletisim, 6zellikle pandemi gibi donemlerde
giderek daha onemli hale gelmistir. Akademisyenlerin de bu iletisim kanallarini incelemeleri ve
yonetimin gizleme hipotezini yeniden tartismaya agmalar1 gerekmektedir.

Gelecekteki arastirmalar, okunabilirlik formiillerinin en biiyilk dezavantaji olan noktalama
isaretlerinin yanlis kullanimina da dikkat etmelidir. Yazarlar, noktalama isaretlerini okunabilirlik
analiz araglarina entegre ederek degerlendirme yapmalidir. Ayrica okunabilirlik formiillerinden
dogabilecek problemleri ortadan kaldirmak da o©nemlidir. Makine 6grenimi tekniklerinin
yardimiyla okunabilirlik formiillerinde potansiyel bir iyilestirme gerceklestirilebilir (Crossley,
Skalicky, Dascalu, McNamara ve Kyle, 2017).

Tiirkiye’de faaliyet raporlarinin okunabilirligi konusunda literatiirde herhangi bir caligma
bulunmamaktadir. Arastirmacilar, faaliyet raporlarinin okunabilirligi ve gizleme hipotezinin
varligim1 daha fazla aragtirmalidir. Diger arastirmacilar1 ayn1 veya benzer 6rnekleri kullanarak
mevcut ¢alismamizi dogrulamaya tegvik ediyoruz. Bununla birlikte, gelecekte farkli yaklasimlarla
gizleme hipotezini test etmeyi de Oneriyoruz. Diger bir yandan, gizleme hipotezi, hangi zorluk
seviyesinden ziyade neyin yazildigina daha gii¢lii bir sekilde odaklanilarak test edilebilir.
Linguistic Inquiry and Word Count (LIWC) bunun i¢in uygun bir aracgtir ve okunabilirlik
formiillerini tamamlamak icin kullanilabilir (Thoms vd., 2020). Ote yandan, ydnetim kurulu
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iiyeleri veya yatirimer iliskileri ofisleri ile yapilan nitel gériismeler sayesinde, gizlemeye yonelik
motivasyona sahip oldugu iddia edilen kisilere dogrudan erigim saglanabilir.

Pratik bir bakis acisiyla, sirketler, yatirimcilarin sik sik bilgiyle dolup tastigimin da farkinda
olmalidir. Bu nedenle faaliyet raporlarinin kaliteli, zengin icerikli ve kolay okunabilen bir bilgi
kaynagi olarak hazirlanmasi gerekmektedir.

Sirketler seffaflik, bilgi aktarim mekanizmasinin dogrusallastirilabilmesi ve siirdiiriilebilir bir
kurumsal yonetim yapis1 adina entegre raporlama uygulamasina siklikla bagvurmaktadir. Entegre
raporlar yardimiyla bir organizasyonun stratejisine, yonetsel yapisina, performans ve
beklentilerine iliskin finansal ve finansal olmayan bilgiler 6zet olarak sunulmaktadir. Gelecekte
yapilacak ¢aligsmalarin entegre raporlarin okunabilirligine odaklanmasi sirketlere dair bazi1 6nemli
ipuclariin paydaslara aktarilmasi agisindan biiyiik fayda saglayacaktir.
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