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FINANSAL RAPORLAMA KALITESI iLE
SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMA KALITESI
ARASINDAKI ILISKININ NEDENSELLIK INCELENMESI

CAUSALITY ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL
REPORTING QUALITY AND SUSTAINABILITY REPORTING QUALITY

Seda Dogan"

Oz: Bu arastirma, 2018-2023 yillar1 arasinda BIST 50 endeksinde faaliyet gosteren
elektrik, teknoloji, insaat, ulastirma ve iletisim girketlerinin finansal raporlama kalitesi
ile siirdiiriilebilirlik raporlama kalitesi arasindaki iliskiyi incelemektedir. Korelasyon
testi dogrultusunda, yalnizca finansal raporlama kalitesi ile denetim girketi arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Arastirmanin hipotezlerine gore, Finansal
Raporlama Kalitesi ile Kadin Yonetim Kurulu Uye Sayisi arasinda ve Finansal
Raporlama Kalitesi ile Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu arasinda ¢ift yonlii
nedensellik vardir. Ancak, Finansal Raporlama Kalitesi ile Siirdiirtilebilirlik
Raporlamasi, Denetim Sirketi, Bagimsiz Y6netim Kurulu Uyeleri ve Halka Arz Orani
arasinda herhangi bir nedensellik bulunamamuistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Raporlama, Kalite, Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi,
Nedensellik

Abstract: This study examines the relationship between financial reporting quality
and sustainability reporting quality of companies operating in the Electricity,
Technology, Construction, Transportation, and Communication sectors listed in the
BIST 50 index between 2018 and 2023. In line with the results of the correlation test,
a significant and positive relationship was found only between financial reporting
quality and audit firm. According to the study’s hypotheses, there is bidirectional
causality between financial reporting quality and the number of female board
members, as well as between financial reporting quality and corporate governance
rating. However, no causality was found between financial reporting quality and
sustainability reporting, audit firm, independent board members, or public offering
rate.
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1. Giris

Sirketlerin faaliyetleri varliklarini siirdiirme, kar elde etme, biiyiime ve topluma
hizmet etme amaghdir. Sirketlerin bu faaliyetleri, zaman igerisinde finansal
durumlarinda degisikliklere sebep olmaktadir. Bu degisiklikler belirli bir sistematik
gergeve icinde finansal raporlar araciligiyla karar vericilere sunulmaktadir (Diizer,
2023: 241). Sirket ekonomisini yanlis tasvir eden raporlar, hissedarlarin optimal karar
vereme olasiliklarini diistirmektedir. Bu baglamda finansal raporlama sadece bir karar
alma araci olmayip, hem yoneticiler hem de paydaslar i¢in dogru, tarafsiz, tutarl ve
seffaf bilgiyi saglayan bir mekanizma gorevi gérmektedir. (Souza, Flach, Borba ve
Broietti, 2019: 557).
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Finansal raporlar, her mali yil i¢in uluslararasi finansal raporlama standartlarina
(UFRS) ve/veya lilkeye 6zgii genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygun olarak
aciklanmasi gereken organize bir veri setidir. Herkesin erisimine agik olan bu
yaymlanmig veri seti vergilendirme, kararlar, analizler, istatistikler vb. gibi ek
ylkiimliiliikler i¢in temel olusturmaktadir (Budai, Denich ve Hajdu, 2021: 109).
Finansal raporlar, ayni standartlar uygulansa dahi sirketler arasinda farklilik
gosterebilir. Muhasebe standartlarindaki esneklik, yoneticilerin finansal raporlamada
takdir yetkilerini kullanmalarina imkén saglamaktadir. Bu da finansal raporlarin
sirketler arasinda farklilik gostermesine neden olmaktadir. Y6netimin takdir yetkisini
kullanmasi, sirketin performansi hakkindaki bilgilerin dogrulugunu da tehdit
etmektedir. Yanlig veya daha az bilgilendirici finansal bilgiler ile karlarin sunumu
bilgi kullanicilar yaniltabilir. Bunun sonucunda diigiik kaliteli finansal raporlar ortaya
¢ikabilir (Seker, 2020: 4).

Paydaslarin baskilar1 ve bilgi talepleri son yillarda onemli 6l¢iide degismistir ve
sirketlerin buna karsilik vermeleri gerekmistir. Sirketlerin paydaslara seffaflik
saglama ihtiyaci, gelismis raporlama kalitesinin itici bir giicli olmustur (Romero, Ruiz
ve Fernandez-Feijoo, 2019). Sirket yoneticileri, paydaslar arasinda biiyliyen
endiseleri gidermek icin giivenilirligi artirma ve raporlama kalitesini yiikseltme
zorluguyla karsi karsiya kalmistir (Al-Shaer, 2020: 2356). Boylelikle, mevzuatla ve
finansal tablolarla baglantili olarak bilgi kullanicilarinin kalite beklentileri 6lgiim
yontemleri formiile edilmistir (Budai ve digerleri, 2021: 109). Muhasebe lgiimleri ve
aciklamalarinin birlesimi, yoneticilere hedeflerine uygun finansal tablolar sunmalari
icin mesru olanaklar tanimaktadir. Muhasebe se¢imlerindeki takdir yetkileri, kazang
yonetimi olarak kabul edilmektedir. Bu yetkiler, siki hukuk kurallarina ve muhasebe
ilkelerine dayalidir ve finansal bilgilerin kalitesiyle iliskilidir (Souza ve digerleri,
2019: 556).

Siirdiiriilebilirlik, teknolojik gelismeler ve bilgiye daha kolay erisim sayesinde
giiniimiizde sirketler igin giderek daha onemli hale gelmistir. Iletisim ve ag
olusturmanin gelisimi, paydaslara sirketlerin potansiyelini ve gelecegini gézlemleme
firsati sunmaktadir (Dogan, 2024a: 183). Siirdiiriilebilirlik raporlamasi ise seffafligi
ve etkili yonetimi gostermek i¢in onemli bir iletisim aracidir ve 6zellikle paydaslara
yoneliktir (Amran, Lee ve Devi, 2014). Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, yoneticilerin
giivenilirliklerini gdstermelerine ve paydaslara sirketlerin siirdiiriilebilir gelisimi
hakkinda bilgi iletmelerine yardimci olan degerli bir iletisim aracidir
(Chen, Srinidhi, Tsang ve Yu, 2016; Romero ve digerleri, 2019). Siirdiiriilebilirlik
raporunun etik perspektifleri, sirketlerin etik olarak sorumlu olmaya galistiklarini ve
stirdiiriilebilir uygulamalar araciligiyla etik davramislarini gostereceklerini ileri
stirmektedir. Siirdiiriilebilir uygulamalar hakkinda raporlama, seffaflik ve bilgi etkisi
yaratir ve firsatg1 davranislart azaltma egilimindedir (Al-Shaer, 2020: 2356).

Finansal raporlama kalitesi (FRK) ile siirdiiriilebilirlik raporlama kalitesi (SRK)
arasindaki iligki, akademik literatiirde ampirik bir soru haline gelmistir ve literatiir, bu
iki konu arasinda baglant1 kuruldugunu gostermektedir. Buna ragmen literatiirde FRK
ile SRK arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalar sinirli kalmistir. S6z konusu sinirlt
aragtirmalarin ise c¢ogunlukla imalat ve finans sektorleri kapsaminda yapildigi
goriilmistiir. Arastirmacilarin - yogun olarak imalat ve finans sektorlerine
yonelmelerinin sebebi ise bu sektorlerde faaliyet gosteren sirket sayisindaki yogunluk
oldugu diisiiniilmektedir. Diger hizmet sektorlerini kapsayan ve bu arastirmanin
orneklemini olusturan sektorler ise genellikle tiim sektorlerin yer aldig1 aragtirmalar
icinde incelenmis olup, bu konu nezdinde bu sektorlere yonelik ayri bir aragtirmaya



918 Seda DOGAN

rastlanilamamistir. Ote yandan tiim sektdrleri kapsayan bir dreklemde, sirket sayisi
fazla olan bir sektoriin sirket sayist az olan diger bir sektdre ait verileri ve bu
verilerden elde edilen bulgulart etkileme olasiligi yiiksektir. Yani bu durum
arastirmada hatali bulgular elde edilmesine yol agabilir. Bu dogrultuda hem bu etkinin
minimize edilebilmesi hem de bu sektorlerin ayri bir gurup halinde incelenebilmesi
onemli olarak goriilmiistiir. Boylelikle elektrik, teknoloji, ingaat, ulagtirma ve
haberlesme sektorlerine ait girketlerin SRK degerlerinin yine bu sirketlerin FRK
degerlerini etkileyip etkilemeyecegi sorusu bu aragtirmanin motivasyonunu
olusturmus olup, literatiirdeki bu boslugu ampirik olarak doldurmasi hedeflenmistir.
Bu baglamda bu aragtirma, diger aragtirmalardan farkli olarak FRK ile SRK
arasindaki iliskiyi 2018-2023 yillar1 arasinda BIST 50 endeksinde islem goren
elektrik, teknoloji, insaat, ulastirma ve haberlesme sektorlerine ait sirketler
kapsaminda incelemistir.

Arastirma su sekilde diizenlenmistir. 1. Giris béliimiiniin ardindan, 2. B6liimde teorik
gergeve kapsaminda FRK ve siirdiiriilebilirlik raporunun onemi anlatilmigtir. 3.
Boliimde bu konulara iliskin literatiir gézden gegirilmis ve hipotezler gelistirilmistir.
4. Boliimde arastirma metodolojisi agiklanarak, kullanilan ekonometrik yontemler ve
veri kaynaklart sunulmustur. 5. Béliimde analiz bulgulari agiklanarak yorumlanmis
ve 6. boliimde sonug¢ kismina yer verilmistir.

2. Teorik Cerceve
2.1. Finansal Raporlama Kalitesi

FRK’ye iliskin literatiirde ortak bir tamim bulunmamakla birlikte, Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (International Accounting Standards Board - IASB) ve
Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (Financial Accounting Standards Board —
FASB) kavramsal gergeveleri bu kavramin tanimlanmasina yardimci olmaktadir.
FASB’ye gore, finansal tablolar bir sirketin ekonomik performansini ve kaynaklarini
gostermede dnemli bir rol oynamaktadir. Bu ¢erceve ayrica finansal tablolarin birincil
amacinin sirket paydaglarina ve yatirimcilara yatirim yaparken finansal bilgi saglamak
oldugunu kabul etmektedir. Kavramsal ¢erceve ayrica faydali finansal raporlama
bilgisini adil, eksiksiz, dogru ve tarafsiz bilgi olarak tanimlamaktadir (FASB, 2010).
Martinez-Ferrero'ya (2014: 52) gore FRK, finansal raporlama siirecinde saglanan
bilgilerin giivenilirligi olarak tanimlanmaktadir. Gaynor ve digerlerine (2016: 2) gére
yiiksek kaliteli finansal raporlama, eksiksiz, kavramsal cergeveye dayali olarak,
tarafsiz ve dogru olan ve bir sirketin temel ekonomik durumu ve performansi
hakkinda dogrulanabilir bilgi saglayan raporlama olarak tanimlanmaktadir. Biddle,
Hilary ve Verdi (2009: 113) ise FRK’yi yatirimcilara sirketin faaliyetleri ve 6zellikle
beklenen nakit akislar1 hakkinda bilgi aktarmada finansal raporlamanin duyarlilig
olarak tanimlamistir.

Francis, LaFond, Olsson ve Schipper (2004), kazang kalitesinin muhasebe ve piyasa
tabanli Ol¢climler olarak kabul ettikleri 7 Olgliyle degerlendirilebilecegini
belirtmiglerdir. Muhasebe tabanli 6l¢iimler yalnizca nakit veya kazang gibi muhasebe
bilgilerine dayanirken, piyasa tabanli Olglimler hem muhasebe hem de piyasa
verilerini dikkate almaktadir. Muhasebe tabanli ol¢iimler, tahakkuklarin kalitesi,
kazanglarin siirekliligi, kazanglarin ongdriilebilirligi ve kazanglarin diizglinligii
olarak ifade edilirken, piyasa tabanli dlglimler deger ilgisi diizeyi, zamanlama ve
ihtiyatlilik olarak ifade edilmektedir.
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Literatiir, FRK’yi 6l¢en ¢alismalarda farkl kriterlerin kullanildigini gostermektedir.
Arastirmalarin bir kisminda, FRK 6l¢iimii i¢in kazan¢ yonetimi uygulamalarinin
kalite gostergesi olarak ele alindig1 gozlenirken (Selimefendigil, 2023: 67) diger
arastirmalarin Ol¢lim asamasimnda dipnot kalitesini Ol¢ilit olarak degerlendirdigi
belirlenmistir (Czerney, Schmidt ve Thompson, 2014; Campbell, 2015).

2.2. Siirdiiriilebilirlik Raporlama Kalitesi

Literatiirde siirdiiriilebilirlik kavrami genel olarak siirdiiriilebilir kalkinma ve
kurumsal siirdiiriilebilirlikle ayn1i anlami paylasmakta ve ayni kosullar1 ifade
etmektedir (Dogan, 2024b: 89). Bu baglamda siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilir
kalkimma ve kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramlari sosyal ve gevresel
stirdiiriilebilirligin  biitiinlestirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Siirdiiriilebilirlige
ulagmak i¢in orgiitlerin ve sirketlerin kar stratejilerini kisa vadeli degil uzun vadeli bir
odakla planlamalar1 gerekmektedir (Dyllick ve Hockerts, 2002: 132).

Literatiirde siirdiiriilebilirlik raporu, sirketlerin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
uygun kurumsal performanslarinin agiklanmast ve hesap verebilirligi olarak
tamimlanmistir. Bu baglamda sirketler tarafindan siirdiiriilebilirlik raporunun
benimsenmesi, sirketlerin siirdiiriilebilir kalkinmaya olan bagliliklarinin bir géstergesi
olarak kabul edilmistir (Clayton, Rampedi ve Rogerson, 2015: §).

Siirdiiriilebilirlik raporunun temeli 1976’11 yillara dayanmaktadir (Maguire, 2011: 2).
1980°’lerden sonra, asirt kaynak kullanimmin hem g¢evreye hem de sirketlerin
ekonomik gelecegine zarar verdigi ortaya ¢ikmistir (Dogan, 2024b: 61). Kurumsal
sosyal sorumluluk (KSS) kavraminin ortaya ¢ikigt ise sirketlerdeki artan bu etik
sorunlardan kaynaklanmistir (Varzaru, Bocean ve Nicolescu, 2021: 3). Boylelikle bu
olumsuz durumu diizeltmek igin birgok oOrgiit ve sendika harekete gegmistir.
Kurumlar, etik yonetim sistemleri, yonetisim ilkeleri, ¢esitli gevresel ve sosyal
sorumluluk standartlar1 ve sirketler i¢in davranig kurallar1 gelistirmistir. Boylece
sirketler, 1980’li ve 2000°1i yillar arasinda finansal raporlarinin yani sira finansal
olmayan faaliyetlerini de igeren ve goniillii olarak hazirladiklar1 ¢evre raporlari ve
KSS raporlar1 gibi ek raporlar hazirlamaya baslamistir (Dogan, 2024b: 61; Maguire,
2011: 2). Bu girisim, ¢cevresel ve sosyal etkilerin agiklanmasi, paydaslarin kararlarinda
dikkate alabilecek bilgiler saglayarak raporlama hareketini ilerletmistir. Boylece,
yatirimci nereye yatirim yapacagina, is¢i nerede galisacagina, kamu politikasi yapicisi
neyi diizenleyecegine ve tiiketici hangi iriinleri satin alacagina karar verirken, bu
finansal olmayan raporlardaki agiklamalardan yararlanmigtir (Maguire, 2011: 2). Bu
bakimdan KSS, siirdiiriilebilir kalkinma i¢in sirket egitimi ilkeleri, kurumsal yonetim,
sosyal sorumluluk, biiyiime ve kurumsal performans kadar énemlidir (Varzaru ve
digerleri, 2021: 1). Bununla birlikte son yillarda yasanan Enron, Worldcom,
HealthSouth vb gibi muhasebe skandallari, sirketlerin finansal raporlarinda
sunduklar1 bilgilere yonelik endiseler olugmasina sebep olmustur. Bu durum hem
sirket icinde hem de sirket disinda gergeklesen ekonomik degisikliklerin finansal
raporlarda gerekli 6l¢iide gosterilmedigi endiselerini artirmigtir (De Villiesr, Venter
ve Hsiao, 2017; Dumay, Bernardi, Guthrie ve Demartini, 2016). S6z konusu endiseler
ve paydaglarin talepleri dogrultusunda sirket faaliyetlerinin yarattigi sosyal ve
cevresel etkilerin raporlanarak agiklanmasi yoluna gidilmistir. Giiniimiizde
yatirimcilar ve tiiketiciler sirketlerin yalnizca finansal performanslarina degil finansal
olmayan performanslarina da bakarak yatirim karar1 almaktadir. Ornegin Japonya'da
strdiirilebilirlik yatirnmlarinin  sirketlere kar olarak geri dondiiglinii gosteren
calismalar  bulunmaktadir (Siikklim ve Higyorulmaz, 2019). Sirketlerin
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stirdiiriilebilirlik raporlarinda cevresel, sosyal ve ekonomik boyutlar dogrultusunda
sunduklar1 finansal olmayan bilgilerin sirketlerin finansal performansini etkiledigi
yoniinde bulgulara ulagsmislardir. Bu bulgular, sirketlerin strateji ve kaynak kullanim
etkinliginin paydas kararlarinda 6nemli oldugunu gostermektedir (Once ve Cavus,
2020; Diizer ve Once, 2017; Martinez-Ferrero, Garcia-Sanchez ve Cuadrado-
Ballesteros, 2015).

Sirket paydaslarinin finansal bilgilerin yani sira finansal olmayan bilgilere de
ulagmasini saglayan siirdiiriilebilirlik raporlari, Kiiresel Raporlama Girisimi (Global
Reporting Initiative-GRI) tarafindan olusturulan bir standartlar c¢ercevesidir.
Stirdiiriilebilirlik raporlamasi, ¢evresel, sosyal ve ekonomik standartlar1 temel alarak
sirketlerin siirdiiriilebilir kalkinmaya olumlu veya olumsuz katkilarina iligkin bilgi
saglar (GRI, 2021). Sirketlerin uzun dénemde ¢evresel ve sosyal agidan siirdiiriilebilir
olabilmeleri igin ¢evreye ve toplumsal ihtiyaglara karsi da duyarli olmalari
gerekmektedir. Bu, sosyal raporlama i¢in hem stratejik hem de etik bir neden olarak
degerlendirilebilir (Ozbay, 2019). Buna gore, bir sirketin siirdiiriilebilir bir bakis
acisin1 benimsemesi finansal raporlamasinin kalitesini artirir ve artan FRK piyasadaki
bilgi asimetrisini azaltir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin zorunlu hale getirilmesi,
paydaslara saglanan bilginin kalitesinin ve dolayisiyla finansal raporlamanin
kalitesinin artirilmasimna katkida bulunabilir. Siirdiiriilebilirlik raporlari, sirketin
finansal ve finansal olmayan bilgiler arasindaki iligkileri goérmesini saglar.
Stirdiiriilebilirlik raporlamasi, yoneticinin stratejik deger yaratmaya uygun finansal
raporlama politikalarinin secilmesini saglayan entegre diislinceyi benimsemesini
kolaylastirabilir. Ayrica, finansal raporlar ile siirdiiriilebilirlik raporlarindaki bilgiler
arasindaki tutarsizliklar kolayca fark edilebileceginden, siirdiiriilebilirlik raporlart
yayimlayan isletmelerin finansal raporlart manipiile etme olasiligi daha diistik
olacaktir (Lemma, Feedman, Mlilo ve Park, 2019).

Siirdiiriilebilirlik raporu, bir sirketin projelerinin ve faaliyetlerinin dogaya veya insan
hayatina zarar vermedigini beyan etmektedir. Rapor ayrica, sirketlerin enerji
kaynaklarini dengeli bir sekilde kullandigini da teyit etmektedir. Stirdiirtilebilirlik
raporu, sirketlerin ¢evresel duyarliliklarimi ve paydas katilim siireclerini dogru bir
sekilde yonetmelerini, mevcut riskleri avantajlara doniistiirmelerini ve biiylime
hedeflerine ulagsmalarini saglamaktadir. Bir stirdiiriilebilirlik raporu, sirket faaliyetleri
hakkinda ¢esitli ayrintilar1 agiklayarak seffafligi ve kurumsal itibar1 artirabilir. Bu
dogrultuda rapor, sirketlerin mesruiyetini ve marka degerini iyilestirebilir, bilgi
asimetrisini azaltabilir, yoneticileri ve ¢alisanlart motive edebilir ve boylece sirket
imajint olumlu yonde etkileyebilir (Herzig ve Schaltegger, 2006: 302).

3. Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme
3.1. Literatiir Taramasi

Yatirimeilar ve kreditorler, yatirim yaparken veya bor¢ finansmani saglarken karar
verme siireglerinde ¢esitli faktdrleri géz 6niinde bulundururlar. Bu agidan, sirketler
tarafindan  yayimlanan finansal tablolarin ne Olglide kaliteli olarak
degerlendirileceginin arastirilmasi dnemlidir. Son yillarda, muhasebe skandallarindan
sonra, finansal tablolarin kalitesi, basta muhasebe ve kazang yonetimi bakis agisi
olmak iizere c¢esitli acilardan arastirilmistir. Bu alanlara iliskin literatiir
incelendiginde, arastirmalarin ¢ogunun finansal tablolarin kalitesinden bahsettigi
goriilmiistiir. Ayrica arastirmacilarin finansal tablolarin kalitesini farkli agilardan
yorumladiklart ve aragtirdiklar1 da tespit edilmistir. Buna ragmen FRK alanindaki
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arastirmalar ¢ok genis degildir. Bu dogrultuda, arastirmanin belirli bir perspektiften
ve belirli bir unsur {izerinden yiiriitiilmemesi, tiim arastirma gergevesinin incelenmesi
gerektigi diisiiniilmektedir (Budai ve digerleri, 2021: 109-110).

Literatiirde FRK ile denetim arasindaki iliskiyi inceleyen aragtirmalarda yer
almaktadir.

Ozcan (2024), 2017-2022 yillar1 arasinda BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin
verilerini kullanarak bagimsiz denetim sirketi rotasyonu, kilit denetim konular1 ve
FRK arasindaki iligkiyi incelemistir. FRK’yi temsilen ihtiyari tahakkuklar1 ve serefiye
deger disiikligi aciklamalarini tercih etmistir. Bulgularda, denetim sirketi
rotasyonunun ve 4 biiyiik denetim sirketinin kilit denetim konularindaki degisiklikler
iizerinde oOnemli bir etkisinin olmadigi goriilmistiir. Ancak, kilit denetim
konularindaki ve aktif karliligindaki degisikliklerin FRK {izerinde anlamli ve pozitif
bir etkisi tespit edilmistir. Selimefendigil (2023), BiST'te islem goren 262 finansal
olmayan sirketin 2012-2021 yillar1 arasindaki verilerini kullanilmis ve sirketlerin
denetim kalitesinin FRK {izerindeki etkisini analiz edilmistir. FRK’nin bir gostergesi
olarak kazan¢ yonetimi uygulamalarini 6l¢mek i¢in Jones Modeli kullanilmistir. Dort
biliyliik denetim sirketi (E&Y, Deloitte, KPMG ve PwC) tarafindan denetlenmek
denetim kalitesinin bir 6l¢iisii olarak belirlenmistir. Bulgular, denetim sirketinin
biiylikligiiniin yonetim uygulamalarini etkiledigini gostermektedir. Buna ek olarak,
karlilik oraninin sirketlerin kazang yonetimi uygulamalar iizerinde dnemli bir etkiye
sahip oldugu bulunmustur. Ancak, kazang yoOnetimi uygulamalart ile sirket
biiyiikligii, borgluluk diizeyi ve likidite pozisyonu arasinda herhangi bir iliski
bulunamamistir. Cengiz ve Tosunoglu (2017), Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlari'nin (UFRS) FRK iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Arastirmada, BIST
imalat sektoriindeki 50 sirketin UFRS o6ncesi 2001-2004 ve UFRS sonrasi 2005-2008
donemlerine ait verilerini kullanilmistir. Kazang yonetimi gostergesinin bagiml
degisken oldugu modelin sonuglarina goére, UFRS uygulandiktan sonra kazang
yonetimi uygulamalarinin arttig1 ve FRK’nin azaldig: belirlenmistir.

Literatiirde FRK ile KSS ve SRK’yi inceleyen arastirmalar bulunmaktadir.

Once ve Cavus (2020), 2015-2018 yillar1 arasinda BIST Imalat Sektériinde faaliyet
gosteren sirketler icin siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile FRK arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Elde edilen bulgular, siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayimlayan
igsletmelerin  finansal raporlarinin = siirdiiriilebilirlik raporlamast yayinlamayan
isletmelere gore daha kaliteli oldugunu gostermistir. Kazang yonetimi uygulamalart
daha az olan igletmeler yiiksek kalitede finansal raporlar sunmakta ve siirdiirtilebilirlik
raporlamasi araciligiyla paydaslarina karsi daha seffaf olmaktadir. Al-Shaer (2020),
2007-2018 donemleri arasinda FTSE 350 sirketlerinin yliksek SRK sergilemelerinin
kazang yonetimi faaliyetlerinde bulunma olasiliklarini diisiiriip diisiirmedigini
incelemistir. Ayrica sirketlerin yiiksek kaliteli siirdiiriilebilirlik raporlar1 iiretmeyen
sirketlere gore daha seffaf ve giivenilir finansal bilgiler sunup sunmadiklarin1 ve SRK
ile denetim sonras1 FRK arasindaki iligkinin denetim ¢abasina bagli olup olmadigin
incelemistir. Bulgular, yiiksek kaliteli siirdiiriilebilirlik raporlar iireten sirketlerin
kazang yonetimi metrikleriyle anlamli ve olumsuz bir sekilde iligkili oldugunu
gostermektedir. Tuan (2020), 2010-2017 yillar1 arasinda BIST'te islem goren finansal
olmayan sirketlerden elde edilen 1908 firma/y1l gozlem ile sirket yonetim kurulunun
bagimsizligmin sirketin FRK iizerindeki etkisini aragtirmistir. Bulgular, yonetim
kurulunun bagimsizlig: ile FRK arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iligki
oldugunu gostermektedir. Souza ve digerleri (2019), KSS bilgileri ile FRK arasindaki
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iliskiyi incelemislerdir. Sosyal sorumluluk sahibi sirketlerin daha kaliteli finansal
mubhasebe bilgilerine sahip olup olmadigini belirlemek i¢in 2012-2016 yillar1 arasinda
1.181 sirketten olusan bir 6rneklem kullanmiglardir. Ortaya atilan hipotezlerin aksine,
KSS acgiklamalari ile FRK gostergeleri arasinda bir iligki bulunamamistir. Cho ve
Chun (2016), 2005-2010 yillarini kapsayan Kore'de halka agik sirketlerden olusan bir
orneklemden alinan verileri kullanarak, KSS'nin ger¢ek kazang yonetimi ile iliskili
olup olmadigmi ve kurumsal yonetisimin bu iligkiyi diizenleyip diizenlemedigini
incelemistir. Arastirma, sosyal agidan sorumlu sirketlerin gergek kazang faaliyetlerini
kisitlayabilecegini ve kurumsal ydnetisimin KSS ile gergek kazan¢ yonetimi
arasindaki iligkiyi giiclendirdigini gostermistir. Muttakin, Khan ve Azim (2015), KSS
ile kazang kalitesi arasindaki iligskiyi arastirirken 2005-2009 déneminde Banglades
borsasinda listelenen 116 sirketin verilerini kullanmislardir. Bulgular, daha fazla KSS
agiklamasinin daha fazla kazang yonetimine yol a¢tigini gostermistir. Lim ve Choi
(2013), 2009-2011 yillarm1 kapsayan Kore'de listelenen sirketlerden olusan bir
orneklemden alinan verileri kullanarak, hem tahakkuk bazli kazanglar hem de reel
kazang faaliyetleri ile 6l¢iilen KSS ile kazang yonetimi arasindaki iligkiyi arastirmig
ve KSS ile reel kazang faaliyetleri arasinda anlamli ama negatif bir iligki bulmustur.
Scholtens ve Kang (2013), 10 Asya iilkesindeki sirketlerden olusan bir 6rneklemden
alman verileri kullanarak KSS ile kazan¢ yonetimi arasinda negatif bir iliski
bulmustur. Martinez-Ferrero, Garcia-Sanchez ve Cuadrado-Ballesteros (2013), FRK
ile KSS bilgilerinin kalitesi arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in 2002-2010 dénemleri
arasinda 747 uluslararast borsaya kayitli finansal olmayan sirketten olusan bir
orneklemi incelemislerdir. Sonuglar, yiiksek tahakkuk kalitesine sahip ve/veya kazang
yonetimi uygulamalarint daha az gergeklestiren muhafazakar sirketlerin yiiksek
kalitede finansal bilgi ve yiiksek kalitede KSS bilgisi raporladigini gostermistir. Hong
ve Andersen (2011), 1995-2005 yillarin1 kapsayan finansal olmayan ABD
sirketlerinden olusan bir 6rneklemden alinan verileri kullanarak KSS ile kazang
yonetimi arasindaki iliskiyi arastirmig ve KSS yapan sirketlerin kazanglart yonetme
olasiliklarinin daha diisiik oldugunu bulmuslardir. Ayrica etik ve itibar faktorlerinin
yoneticileri  yiiksek kaliteli finansal raporlar iiretmeye yonlendirdigini
savunmuslardir. Yip, Van Staden ve Cahan (2011), petrol ve gaz ile gida
endiistrilerine odaklanmis ve ilk sektérde KSS ile kazang yonetimi arasinda negatif,
ikinci sektorde ise pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Prior, Surroca ve Tribo
(2008), 2002-2004 yillarin1 kapsayan 26 {ilkeden 593 sirketten olusan bir
orneklemden alinan verileri kullanarak KSS ile kazang yonetimi arasinda pozitif bir
iligki bulmuslardir. Bununla birlikte 6zel ¢ikarlar1 i¢in kazanglari manipiile eden
yoneticilerin, paydaslar tarafindan incelenme olasiligini azaltmak igin KSS
faaliyetlerine katilma tesviklerine sahip olduklarini savunmuslardir.

Literatiirde FRK ile ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansi arasindaki
iliskiyi inceleyen arastirmalarda bulunmaktadir.

Kose (2022), 2016-2019 yillar1 arasinda BIST'te islem goren 28 sirket igin kurumsal
yonetim 6zelliklerinin ESG agiklamalar iizerindeki etkisini belirlemeyi amaglayan
calismada, denetim komitesi toplant1 say1si, denetim komitesi {iye sayisi ve yonetim
kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin ESG degerlerini nasil etkiledigi incelenmistir.
Bulgular, yonetim kurulundaki bagimsiz tiye sayisi ile ESG degerleri arasinda pozitif
bir iliski oldugunu, ancak denetim komitesi toplant1 sayis1 ve denetim komitesi iiye
say1s1 i¢in negatif bir iligki oldugunu gostermektedir.
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Yalgin (2022), finans sektorii hari¢ olmak iizere BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde
yer alan 30 sirketin 2018-2020 verilerini kullanarak sirketlerin genel siirdiiriilebilirlik,
cevresel, sosyal ve yonetisim performansinin kazang kalitesi iizerindeki etkisini
arastirmistir. Bulgular, genel siirdiiriilebilirlik performansi ile kazang kalitesi arasinda
olumlu bir iliski olmasina ragmen, cevresel, sosyal ve yonetisim performansi ile
kazang kalitesi arasinda anlamli bir iligki olmadigini géstermistir. Seker (2020), 2010-
2017 donemlerine ait 35 iilkeden 2009 sirketin verilerini kullanarak sirketlerin
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansinin FRK {izerindeki etkisini
arastirmistir. Bulgular, ESG performansinin FRK iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Rezaee ve Tuo (2019), 2009-2015 yillarini kapsayan GRI veri
tabanindaki halka agik sirketlerden olusan bir 6rneklemden alinan verileri kullanarak
gevresel, sosyal ve yonetisim raporlarindaki siirdiiriilebilirlik agiklamalar ile kazang
kalitesi arasindaki baglantiyr arastirmislardir. Bulgular, siirdiiriilebilirlik agiklama
miktarinin ger¢ek kazang kalitesi ile pozitif, ihtiyari kazang kalitesi ile negatif iligkili
oldugunu ve yiiksek siirdiiriilebilirlik agiklama kalitesinin bu iliskileri etkiledigini
gostermigtir. Yoon, Kim ve Lee (2019), sosyal sorumluluk sahibi sirketlerin daha
yliksek kalitede finansal raporlama yapip yapmadigini arastirmislardir. Arastirmada,
ihtiyari tahakkuklar FRK nin bir gostergesi olarak, ESG puanlari ise kurumsal sosyal
sorumlulugun bir gostergesi olarak kullanilmistir. Bulgular, daha fazla sosyal
sorumluluk sahibi sirketlerin daha yiiksek FRK’ye sahip olabilecegi hipotezini zayif
bir sekilde desteklemistir. Ayrica, sirket 6zelliklerinin ve faaliyet ortamimin FRK ile
KSS arasindaki iliskiyi etkiledigi tespit edilmistir.

Literatiirde, FRK’ye iligkin arastirmalarin &zellikle son on bes yil iginde artarak
incelendigi goriilmektedir. Bu arastirmalar incelendiginde, FRK gostergesi olarak
kazang yonetimi uygulamasinin baz alindig1 ve kazang yonetimi ile kurumsal sosyal
sorumluluk, siirdiiriilebilirlik raporlamasi, denetim ve ESG performanslar: arasindaki
iligkilerin ele alindig1 goriilmektedir. Bu kapsamda FRK ile siirdiiriilebilirlik
raporlamasina yonelik arastirma sonuglarina gore genel olarak negatif yani ters yonlii
bir iliskinin s6z konusu oldugu goriilmektedir (Al-Shaer, 2020; Tuan, 2020; Lim ve
Choi, 2013; Hong ve Andersen, 2011; Yip ve digerleri, 2011). Ote yandan FRK ile
strdiiriilebilirlik raporlamasi arasinda olumlu sonu¢ elde eden arastirmalarda
mevcuttur (Once ve Cavus, 2020). Bununla birlikte kurumsal sosyal sorumluluk ile
FRK arasinda olumlu iligki (Yonn ve digerleri, 2020; Cho ve Chun, 2016), olumsuz
iligki (Scholtens ve Kang, 2013; Martinez-Ferrero ve digerleri, 2013) ve aralarinda
iligki olmadigimni (Souza ve digerleri, 2019) ortaya koyan ¢aligmalar bulunmaktadir.
Yani sira ESG ile FRK arasinda, olumlu iliski tespit eden (Seker, 2020) ve olumsuz
iligki tespit eden (Rezaee ve Tuo, 2019) arastirma sonuglarina da rastlanmistir. Bu
baglamda FRK’nin kurumsal sosyal sorumluluk, siirdiiriilebilirlik raporlamasi,
denetim ve ESG performanslari ile iligkisine yonelik aragtirma sonuclarinda farklilik
oldugu soylenebilir. Bu farkliliklar, arastirma yapilan tlke, sektor, tarih aralifi, ele
alman degisken tiiriinden kaynaklanabilecegi gibi analizi yapilan sirketlerin
uyguladiklart muhasebe politikalar ile sirketlerin goniillii olarak uyguladiklari veya
uygulamadiklart uluslararasi ilkelerden kaynaklaniyor olabilir.

Tiirkiye’de yapilan arastirmalar incelendiginde, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye
sayisi ile ESG degerleri arasinda pozitif bir iliski oldugunu, ancak denetim komitesi
toplant1 sayis1 ve denetim komitesi iiye sayisi i¢in negatif bir iliski oldugu tespit
edilmistir (Kose, 2022). Imalat sektdriinde, siirdiiriilebilirlik raporlamasi yaymlayan
isletmelerin finansal raporlarmin siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayinlamayan
isletmelere gore daha kaliteli oldugu belirlenmistir (Once ve Cavus, 2020). Sirketlerin



924 Seda DOGAN

¢ogunun 2020 yili itibariyla kazanglarini artiran ihtiyari tahakkuk uygulamalarina
yoneldigi gorilmiistiir (Diizer, 2023). Kilit denetim konularindaki degisikliklerin
FRK {izerinde anlaml ve pozitif etkisi tespit edilmistir (Ozcan, 2024). Ayrica 2005-
2008 donemlerinde UFRS uygulandiktan sonra kazang yonetimi uygulamalarinin
arttigl ve FRK’nin azaldig1 belirlenmistir (Cengiz ve Tosunoglu, 2017). Yo6netim
kurulunun bagimsizlig: ile FRK arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iligki
oldugu goriilmiistiir (Tuan, 2020). Genel siirdiiriilebilirlik performans: ile kazang
kalitesi arasinda olumlu bir iligki olmasina ragmen, ¢evresel, sosyal ve yonetisim
performansi ile kazang kalitesi arasinda anlamli bir iligki olmadigi tespit edilmistir
(Yalgin, 2022). ESG performansimnin FRK {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir (Seker, 2020).

Uluslararas1 ve ulusal diizeyde ilgili literatiirde yer alan arastirmalarin kapsami genel
olarak yukarida belirtilen ¢ergevededir. Yapilan inceleme sonucunda literatiirde
elektrik, teknoloji, ingaat, ulastirma ve haberlesme sektorlerine ait sirketlerle ilgili
herhangi bir arastirmaya rastlanmamustir. Bununla birlikte Diizer (2023), BiST'te
2018-2022 donemleri arasinda islem goren Gida, igecek ve Tiitiin sektdriinde ait
sirketlerin FRK’yi karsilagtirmali olarak incelemis ve sirketlerin 2020 yili itibariyla
kazanclarii artiran ihtiyari tahakkuk uygulamalaria yoneldigini tespit etmistir. Bu
dogrultuda bu aragtirma FRK’nin gecerlilik ve giivenilirligini saglamak amaciyla
ihtiyari tahakkuk uygulamasini bagimsiz degisken olarak belirlemistir. Bu kapsamda
bu arastirmanin, s6z konusu sektorler diizeyinde konuya verilen 6nemi ortaya
koymasi1 acisindan literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

3.2. Hipotez Gelistirme

Siirdiiriilebilirlik bilgilerinin agiklanmasi, hissedarlara ve diger paydaslara seffaf ve
giivenilir finansal ve finansal olmayan bilgiler saglamaktadir (Rezaee ve Tuo, 2019:
764). Giivenilir agiklamalar, yoneticilerin kazanglart manipiile etme tesviklerini
sinirlamaya ve hissedarlar ile paydaslar arasinda giiveni yeniden saglamaya (Al-
Shaer, 2020: 2356) ve yonetimsel firsatgilik ile etik olmayan kazang manipiilasyonunu
azaltmaya yardimci olmaktadir (Rezaee ve Tuo, 2019: 764). Bu baglamda sosyal
sorumluluk odakli sirketler, hissedarlar i¢in deger yaratmaya ve finansal seffaflig
korumaya temelde daha fazla baglidir. Bu nedenle sirketlerin ihtiyari tahakkuklar
veya gercek kazang faaliyetleri yoluyla kazang yonetimi uygulamalarina girme
olasiliklar1 daha diisiiktiir. Diger bir ifadeyle sosyal beklentileri kargilamak i¢in ¢aba
ve kaynak harcayan sosyal sorumluluk odakl: sirketlerin kazang yonetimini sinirlama
olasilig1 daha yiiksektir (Al-Shaer, 2020: 2356).

Y 6netimsel siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk uygulamalarina iligkin tartigma, bu
uygulamalarin ~ sirketlerin  SRK’yi ve FRK’yi iyilestirmek i¢in Onemini
vurgulamaktadir. Bu dogrultuda bu arastirma, BIST 50°de islem géren ve finansal
olmayan sirketlerin FRK ile SRK arasindaki iliskiyi incelemektedir. Literatiir
taramasi asamasinda, konu kapsaminda elektrik, teknoloji, insaat, ulagtirma ve
haberlesme sektorlerini kapsayan herhangi bir arastirmaya rastlanilamamistir. Bu
baglamda bu arastirmanin elektrik, teknoloji, insaat, ulastirma ve haberlesme
sektorlerine yonelik FRK ve SRK arasindaki iligkiyi incelemesi bakimindan literatiire
katkida bulunmasi amaglanmaktadir. Bu kapsamda bu arastirma, farkli sektorlerde
siirdiiriilebilirlik ve KSS uygulamalar ile FRK arasinda pozitif iliski bulan (Prior ve
digerleri, 2008; Yip ve digerleri, 2011), negatif iliski bulan (Al-Shaer, 2020; Rezace
ve Tuo, 2019; Lim ve Choi, 2013; Scholtens ve Kang, 2013; Yip ve digerleri, 2011)
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ve higbir iliski tespit edemeyen (Souza ve digerleri, 2019) arastirmacilar tarafindan
yapilan ¢aligmalara dayanilarak olusturulmustur.

FRK, finansal raporlar temelinde hesaplanan kazang¢ yonetimi yapilar1 kullanilarak
Olciilmektedir. FRK i¢in arastirmalarda siklikla kullanilan olgiit, gercek kazang
yonetimidir. (Ozcan, 2024; Selimefendigil, 2023; Qi, Lin, Tian ve Lewis, 2017;
Cheng, Lee ve Shevlin, 2016). Bu nedenle literatiirle uyumlu olarak bu arastirmada,
FRK gostergesini temsilen kazang kalitesi yontemlerinden ihtiyari tahakkuk tutar
(Ozcan, 2024; Diizer, 2023; Rezaee ve Tuo, 2019; Yoon ve digerleri, 2019) bagimli
degisken olarak kullanilmustir.

Siirdiiriilebilirlik siireci ve raporlamasi lizerinde 6zel denetim yetkisine sahip yonetim
kurulu diizeyinde bir siirdiiriilebilirlik komitesinin varligi, siirdiiriilebilirlik
sorunlarini tesvik etmeye ve SRK’yi artirmaya yardimer olmaktadir (Al-Shaer ve
Zaman, 2016). Bu kapsamda sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayip
yayimmlamadiklarini 6lgmek i¢in belirlenen Siirdiiriilebilirlik Raporu (SR) olgiitii
literatiirle uyumlu olarak bagimsiz degisken seg¢ilmistir (Al-Shaer, 2020: 2356).

Kurumlarin veya bireylerin ¢esitli amaglarla kullandiklar1 finansal bilgilerin giivenilir
ve ilgili olmas1 gerekmektedir ¢linkii igletme ile ilgili taraflar arasindaki ¢ikar
catigmalar1 ve finansal bilgilerin karmagsikligi gibi nedenlerle finansal tablolarin
giivenilirligi etkilenmektedir. Bu baglamda, bagimsiz denetim kuruluglar1 veya
denetimi iistlenen denetciler tarafindan yiiriitiilen denetim ve giivence hizmetleri
biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bunun nedeni bagimsiz denetim raporlarinin finansal
tablolarda yer alan finansal ve finansal olmayan bilgilerin dogrulugu hakkinda goriis
bildiren bir iletisim aract olmasidir. Bu arag, denetlenen sirketlerin biitiinligi ve
finansal tablolarin giivenilirligi hakkinda makul bir giivence saglamaktadir
(Selimefendigil, 2023; Ozcan, 2024). Ayrica, siirdiiriilebilirlik raporlari i¢in bagimsiz
bir dis giivence saglamak, raporlamanin kalitesini artirmakta ve paydaslarin
endiselerini azaltmaktadir. Glivence, bir denetim uzmani tarafindan saglandiginda ise
bu raporlarin kalitesi daha yiiksek olmaktadir (Al-Shaer ve Zaman, 2016). Bu
baglamda sirketlerin 4 biiylik denetim sirketi tarafindan denetlenip denetlenmedigini
Olemek i¢in belirlenen Denetim Sirketi (DS) 6l¢iitii literatiirle uyumlu olarak bagimsiz
degisken secilmistir.

Alves’e (2014) gore bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin, sirket yonetiminin ¢ikarci
davraniglarin1  azaltmada ve yonetim tarafindan ftretilen finansal raporlarda
manipiilasyonu Onlemede aktif rol almalar1 beklenmektedir (Tuan, 2020: 47).
Kurumsal yonetim mekanizmasinin gii¢lii ve etkili olugunun sirketin FRK’yi olumlu
yonde etkileyecegini ve sirketin tiim paydaslarma biiyiik faydalar saglayacagimi
belirten birgcok arastirma bulunmaktadir (Tuan, 2020; Firth, Fung ve Rui, 2007;
Brown ve Caylor, 2006; Karamanou ve Vafeas, 2005). Bu dogrultuda sirketlerin
yonetim kurullarindaki bagimsiz iiye sayisii 6lgmek icin belirlenen Bagimsiz Uye
(BZ_U) olgiitii literatiirle uyumlu olarak bagimsiz degisken segilmistir.

Ayrica bu arastirma kapsaminda, FRK ile SRK arasindaki iligkiyi incelemek igin
literatiirden farkl1 olarak; yonetim kurulundaki Kadin Uye (K_U) sayisi, Kurumsal
Yonetim Derecelendirme notu (KYD) ve sirketlerin Halka Arz (HA) oranlari
aragtirmaya Ozel olarak belirlenen bagimsiz degiskenleri olusturmustur.

Sahin, Eser, Kaplan ve Ozdiindar (2018), yonetim kurullarinda kadin temsili
sorunundan yola ¢ikarak, Tiirkiye'de mevzuata getirilen cinsiyet kotast dogrultusunda
yonetim kurullarina atanan kadin yoneticilerin akrabalik baglari, bagimsiz liye olma,
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yonetim kurulu biiylikligii ve ortak yonetim kurulu {iyeligi iizerindeki etkisini
incelemistir. Bulgular, bagimsiz {iye kotas1 nedeniyle bagimsiz kadin direktorlerin
atandigim gostermistir. Ocal (2021), yonetim kurulunda KU bulunmasimin sirketin
muhasebe ve piyasa bazli performansi iizerindeki etkisini incelemis ve y&netim
kurulunda K_U bulunmasimin muhasebe bazl sirket performansi iizerinde olumlu bir
etkisi olmasina ragmen ayni etkinin piyasa bazli performansta goriilmedigi sonucuna
ulagmistir. Bu dogrultuda yénetim kurulundaki K U degiskeninin siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri dogrultusunda, “uy ya da agikla” yonetisim sisteminde cinsiyet
kotalarinin uygulanmasi konusunda yol gosterici olacag diisiiniilmektedir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesi, derecelendirme yapmaya yetkili bir kurulus
tarafindan isletmelerin kurumsal ydnetim ilkelerine uyumunun degerlendirilerek
verilen notu ifade etmektedir. Bu baglamda isletmelerin paydas haklarina verdigi
O6nemin artmasi ve kamuyu aydmlatma kapsaminda yiiriitiilen faaliyetlerin istenilen
diizeyde olmasi isletmelerin kredibilitesini artirmakta ve kurumsal ydnetim notunu
olumlu yonde etkilemektedir. Ote yandan kiiresel krizler ve isletme iflaslari
paydaslarin isletmelere duyduklar1 giiven diizeyinin azalmasina neden olmus, bu
durum hem kurumsal yonetimin 6nemini hem de isletmelerin yatirim agisindan iyi bir
finansal basar1 diizeyine sahip olmalarmin 6nemini artirmistir (Kayali ve Dogan,
2018). Bu dogrultuda bu arastirmada KYD degiskeni, hem siirdiiriilebilirlik raporu
hem yonetim kurulu kararlart hem de KYD notunun sirketin piyasa degerini
etkilemesinden dolay: hisselerin HA oraniyla baglant1 kurularak secilmistir.

Halka acik sirketlerin degerini etkileyen bircok faktdr vardir, drnegin yonetilme
becerisi sirketlerin degerini etkileyebilir. Halka acik sirketler genellikle biiyiik bir
kurumsal organizasyon yapisina sahip olduklarindan, yonetim becerileri piyasa degeri
tizerinde etkili olabilir (Hillman ve Dalziel, 2003). Buna ek olarak, bir sirketin
yonetim kurulu iiyelerinin 6zellikleri de sirket degeri iizerinde etkili olabilmektedir
(Klein, 1998). Bu baglamda, sirket degerini etkileyen bir¢cok faktorden biri olan halka
aciklik oraninin da sirket degeri lizerinde etkili olabilecegi belirtilmektedir. Sirketlerin
sermaye ve halka agiklik oranindaki artis, sermayenin genis bir tabana yayilmasim
saglamaktadir. Hissedar sayisinin ve hisse oraninin artmas ile sirketin borsa degerinin
artmas1 beklenmektedir (Day1, 2022). Bu baglamda bu arastirmada, HA orani,
kurumsal yonetim derecelendirme notu ile baglanti olarak analize dahil edilmistir.

Yukarida belirtilen incelemeler ve tartismalar g6z oOnilinde bulundurularak bu
arastirma kapsaminda gelistirilen hipotezlere Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. Arastirmaya yonelik olusturulan hipotezler

H1a: SR ile FRK arasinda nedensellik vardir.
H1b: DS ile FRK arasinda nedensellik vardir.
Hlc: BZ U ile FRK arasinda nedensellik vardir.
H1d: K U ile FRK arasinda nedensellik vardir.
Hle: KYD ile FRK arasinda nedensellik vardir.
H1f: HA ile FRK arasinda nedensellik vardir.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Bu aragtirmanin amaci, girketlerin FRK ile SRK arasindaki iliskide nedensellik olup
olmadigini incelemektir. Arasgtirmanin ana kiitlesini BIST 50°de islem géren tiim
sirketler, Orneklemini ise elektrik, teknoloji, insaat, ulastirma ve haberlesme
sektorlerinde yer alan sirketler olusturmaktadir. Elektrik, teknoloji, insaat, ulastirma
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ve haberlesme sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler incelendiginde Tablo 2° de
belirtilen sirketlerin BIST 50°de 2018-2023 yillar1 arasinda islem gérdiigii, 2018 yilt
oncesi ve 2023 yili sonrasi bu sirketlerin bir kisminin BIST 50°de yer almadig1 tespit
edilmistir. Bu dogrultuda aragtirma, Tablo 2’de yer alan sirketlerin 2018-2023 yillart
arasindaki donemleri ele alinmistir. Sirketlerden bir kisminin bu tarihler haricinde
BIST 50°de yer almamasi veri setindeki gézlem sayisii da etkilemistir. Arastirmanin
ampirik kisminda, FRK ile SRK’nin belirleyicileri literatiire uygun degiskenler
arasindan secilmistir. Arastirmanin bagimli degiskeni FRK’dir. FRK’yi géstermek
icin kazang yonetimi uygulamalarindan tahakkuk kalitesini gosteren ihtiyari tahakkuk
tutar1 hesaplanmistir. Bagimli degiskeni hesaplamak igin sirketlere ait veriler
www.isyatirim.com sitesinden elde edilmistir. Arastirmanin SRK’yi temsil eden
aciklayici degiskenleri Siirdiiriilebilirlik Raporu (SR), Denetim Sirketi (DS), yonetim
kurulu Bagimsiz Uye oran1 (BZ_U), yénetim kurulu kadin iiye (K_U) oran1, Kurumsal
Yonetim Derecelendirme notu (KYD) ve Halka Arz (HA) oramidir. Agiklayict
degiskenlere iligkin veriler, sirketlerin web sitelerinde yayimlanan siirdiirtilebilirlik
raporlarindan elde edilmistir. Arastirma, 8 sirketin 6 yillik donemi kapsamaktadir ve
veri seti 48 firma/yil gozlem degerinden olugmaktadir. Gozlem sayisinin diisiik
olmasindan dolay1 seriye duraganlik (birim kok) testi uygulanamamigtir. Serinin
duraganlig tespit edilemedigi i¢in arastirmaya analiz yontemi olarak nedensellik testi
uygun goriilmiistiir. Boylelikle analiz sonucunda degiskenlerin birbirini nedensel
olarak etkileyip etkilemedikleri ve etkileme yonleri tespit edilebilecektir.
Arasgtirmanin analizinde yer alan sirketlere ait bilgiler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Arastirmanin Orneklemi

No Sirket Kodu Sirket Adi
1 ENJSA Enerjisa Enerji A.S.
2 ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.
3 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
4 ENKAI Enka insaat ve Sanayi A.S.
5 THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.
6 TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
7 TCELL Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S.
8 PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligt A.S.

Tablo 1°de goriildigi {izere arastirmada, elektrik sektoriinden 2, teknoloji
sektoriinden 1, ingaat sektoriinden 1, ulastirma sektdriinden 2 ve haberlesme
sektoriinden 2 sirket olmak iizere toplamda 8 sirket yer almaktadir. Aragtirmanin
analiz serisi igin olusturulan degisenlere iliskin bilgiler Tablo 3’te gdsterilmektedir.



928 Seda DOGAN

Tablo 3. Arastirmanin Degiskenleri

Kod Degisken Ad1 Tiir Aciklama
FRK | Ihtiyari Bagimli | FRK’nin Goéstergesi Olarak Diizeltilmis
Tahakkuk Tutari Jones Modeli ile Tahmin Edilen ihtiyari

Tahakkuk Tutarinin Mutlak Degeri

SR Siirdiiriilebilirlik | Bagimsiz | Sirketin Ilgili Yila Ait Siirdiiriilebilirlik
Raporu Raporu Mevcutsa 1, Degilse 0 (Entegre
Raporlamaya Gegen Sirketlerin Entegre
Raporlar1 Dikkate Almmuistir)

DS Denetim Sirketi | Bagimsiz | Pwec, KPMG, EY ve Deloitte Denetim
Sirketleri ~ Tarafindan  Denetlenen
Sirketler 1, Aksi Durumda 0

BZ U | Bagimsiz Uye Bagimsiz | Sirketlerin Yonetim Kurulunda
Bulunan Bagimsiz Uye Sayis1/ Y6netim
Kurulunda Bulunan Toplam Uye Sayisi
K U | Kadin Uye Bagimsiz | Sirketlerin Yonetim Kurulunda
Bulunan Kadin Uye Sayisi/ Yonetim
Kurulunda Bulunan Toplam Uye Sayis1

KYD | Kurumsal Bagimsiz | Derecelendirme Sirketleri Tarafindan

Yonetim Notu Alinan Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Notu

HA Halka Arz Bagimsiz | Sirketlerin lgili Yila Ait Halka Arz

Edilen Hisse Ytiizdelikleri

4.1. Finansal Raporlama Kalitesinin Ol¢iimiinde Uygulanan Kazanc Yonetimi

FRK’de bir o6l¢iit olarak kabul edilen kazang yonetiminin tanimi 1980'li yillara
dayanmaktadir. Literatiirde kazang yonetiminin temel amaci, finansal tablolarin tim
kayitlarda diizenlenmesinin bir yolu olarak vurgulanmaktadir. Bu dogrultuda kazang
yontemini Olgebilmek i¢in farkli modeller olusturulmustur. Bu modeller, toplam
tahakkuklar1 ihtiyari tahakkuklar ve ihtiyari olamayan tahakkuklar olarak ikiye
ayirmaktadir. Model ayrica ihtiyari tahakkuklari1 kazang yonetiminin bir gostergesi
olarak kabul etmektedir (Selimefendigil, 2023: 68).

Jones (1991), Amerikan ithalat sirketlerinin 1991 yilinda Amerika Birlesik Devletleri
Uluslararasi Ticaret Komisyonu tarafindan saglanan kurallar1 nasil esnettigini ve bu
esneklikten nasil yararlandiklarini ayrintili bir modelde detayli olarak incelemistir. Bu
kapsamda Jones, asagidaki modeli tahmin etmistir (Yalgin, 2019: 581). Dechow ve
digerler (1995: 199), kendilerinden &nceki modellerin yetersiz oldugunu ve bu
nedenle yeni bir modele ihtiyag duyuldugunu belirtmislerdir. Bu dogrultuda
arastirmacilar, gelistirdikleri modele alacaklar1 da dahil etmistir. Diizeltilmis Jones
modeli olarak da bilinen bu modele gore kazang yonetimi uygulamalarinin ¢ogunlukla
alacaklar iizerinden yiiriitiildiigii vurgulanmaktadir. Bunun nedeni uygulamada,
satiglar gergeklesmeden Once alacak kaydi yapan sirketlerle sik¢a karsilasilmasidir.
Bununla birlikte modelde degisken varyans problemini ¢6zmek amaciyla tiim degerler
toplam aktife boliinmiistiir (Selimefendigil, 2023: 69).

Arastirmanm analiz kisminda FRK’nin kazang¢ kalitesi kapsaminda oOlgiim
yaklagimlarindan kazan¢ yontemi uygun goriilmistiir. Bu dogrultuda kazang
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yontemini 6lgmek amaciyla Diizeltilmis Jones Modeli (1995) uygulanmistir. Modele
yonelik Formiil 1 asagida yer almaktadir.

ASATi = ATALCy: |, MDVi.
ATA; 2ATA;;—y

TAH;; = Bo + B1 + & ¢y

TAHi,t =1 sirketinin t donemine ait toplam tahakkuk tutari,

ASATI,t = 1 sirketinin t donemine ait satis kaleminin dénem sonu ve donem basi
arasindaki degisim miktart,

ATALCi,t = 1 sirketinin t donemine ait ticari alacaklar kaleminin dénem sonu ve
donem bas1 arasindaki degisim miktari,

MDVi,t =i sirketinin t donemine ait briit maddi duran varliklar tutari,

TAi,t—1 =1 sirketinin bir dnceki dénemine ait toplam aktif tutari,

it =1 sirketinin t yilindaki hata terimi,

t=1,...... Ti donem i¢indeki yillara ait gosterge,

i = Sirkete ait gostergedir.

4.2. Arastirmada Uygulanan Korelasyon Analizi ve Granger Nedensellik Testi

Korelasyon analizi, iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskinin yoniinii
(pozitif/negatif) ve giiciinii belirlemek i¢in uygulanmaktadir. Arastirmada bu analiz,
degiskenlerin Dbirbirlerini pozitif veya negatif yonlii etkileme durumlarn ile
aralarindaki anlamhlik iliskisini tespit edebilmek icin kullanilmistir. Ote yandan
analiz, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini gostermemektedir (Dogan ve
Basar, 2025: 820).

Panel Granger nedensellik testi, F ile t testlerinin bir arada kullaniimasiyla
tasarlanmigtir. Bu test, iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin anlamli olup
olmadigmi, bu iliskinin tek veya ¢ift yonli olup olmadigimi veya aralarinda
fonksiyonel higbir iliskinin olmadigini analiz etmektedir (Dogan ve Basar, 2025:
821). Bu teste gore olusturulacak model asagidaki gibidir;

K K
Ve = a+zykJ/t_k+Zﬁkxt—k+£t 2)
k=1 k=1

Nedensellik analizinde degiskenler arasindaki iligkilerin yonii tespit edilebilmektedir.
Bu bakimdan nedensellik testi, yatirimcilar ve analistler gibi dig kullanicilar igin
bilgiyi basitlestirmektedir. Test, yoneticiler ve ¢alisanlar tarafindan dogrudan
etkilenen ve devam eden operasyonlari izole etmektedir. Test, biiyiik kar/zarar
kategorilerindeki degisiklikleri detaylandirmaya yardimci olan basit ve etkili bir
analiz tliriidiir. Bu kapsamda Formiil 2°ye gore X'in 6nceki degerleri, Y'nin su anki
degerinin 6nemli tahmincisiyse ve Formiil 3’deki F testi ile arastirilan HO reddedildigi
takdirde X, Y tizerinde nedensel bir etkiye sahiptir (Dogan ve Basar, 2025: 821).

Hy:py = =Px =0 3)

Nedensellik testlerinde zaman boyutunun kisa olmasi durumunda (T<10) duraganlik
testleri uygulanmadan dogrudan nedensellik analizi yapilabilmektedir. Ote yandan
zaman boyutunun uzun oldugu durumlarda (T>10) nedensellik testinde duraganlik
testleri uygulanmaktadir. Bu durumda uzun dénemli zaman serilerine uygulanan
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nedensellik testlerinde, serilerin duraganlik seviyelerinin aynt mertebeden olma sarti
aranmamaktadir (Tari, 2012; Akyliz, 2023: 24). Bu dogrultuda bu arastirmada
uygulanan panel Granger nedensellik testi, sirketlerin 2018-2023 donemlerini
kapsayan 6 yillik kisa bir zaman boyutunu (T<10) incelemektedir.

S. Bulgular ve Yorumlanmasi

Aragtirmanin  bu boliimiinde aragtirma serisine Oncelikle normallik testi
uygulanmistir. Seriye daha sonra korelasyon analizi ve hipotezleri test etmek i¢in
panel Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bu dogrultuda seriye yonelik normallik
testine Tablo 4°te yer verilmektedir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Normallik Testi

FRK SR DS BZU | KU KYD HA
Carpik | 1.9910 | 0.0885 | 0.0834 | -1.510 | 6.7063 | 0.9156 | 0.8398

Basik. 8.3420 | 3.6703 | 1.0069 | 6.7074 | 45.990 | 1.8789 | 3.4126
Jarg- 88.789 | 98.216 | 8.0000 | 45.747 | 4056.2 | 9.2209 | 5.9827
B.
Prob 0.0000 | 0.6183 | 0.0183 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0099 | 0.0000
Goz. 48 48 48 48 48 48 48

Degiskenler i¢inden yalnizca SR’nin prob. degeri 0.05 anlam diizeyinden biiytiktiir ve
seri normal dagilmistir. Diger degiskenlerin prob. degerleri 0.05 anlam diizeyinden
kiigliktiir ve seriler normal dagilima sahip degildir. Serilerin normal dagilip
dagilmadigr gorebilmek icin degiskenlerin c¢arpiklik ve basiklik degerlerine de
bakilmaktadir. Bu serinin ¢arpiklik ve basiklik degeri normal dagilim bilgisine iliskin
prob. sonucuyla uyum goéstermektedir. Bu dogrultuda FRK modeline ait serinin neden
normal dagilima sahip olmadig1 Grafik 1’de gosterilmektedir.



FINANSAL RAPORLAMA KALITESI ILE SURDURULEBILIRLIK... 931

FRK SR OF
1.0 2 2

1 1
OII‘- 0

0.8
0.6
0.4

02 %

—
—
I

°
o

R E R @ G o o @ @ @ o o o @ G @ o0 o0 @ oo @ oo
TI¥IINREIAIAIIAIRNAR 2522 RaEBIALAER 2d¥IBII¥IS8RAEIAZAR
S <guss4d3gz22z352z2 <<vsyssddgszZzzzz2z2 < agussa2<szzzzz2z2
53 225588 23 Rl N 33 Rl N
9225088884 E££8% SS2a508885&8E2255 9923005848825 S
ITSSEEFrFrEEQQEdaag IISSEEFFGEQQTE ITISSEEFFGEEQQEEaa
FFEQYOFEFE NN a9 FFEQPQFE NN ] FFQQFEE N N 29
BZ.U K_U KYD
6 40 100
5 o %
4
3 20
2
10
1 20
0 0 A - 0 y
PR R N SR S S S R R EEREEE R PR
Bd¥IQIAIABIBE8I22IAR gd2der’eireragagax g2l er¥Ieagagax
< <vuyYssdd<<Z22z3z22 < <wuyssdl<<L<ZZ2z3z22 S <889 ss2T3IL<LZ2Z253 22
59 $588 Zz 34 5883 Zz E-] 388 2z
ggmmooaaggxxggﬂﬂ Qemmoowgzgxxggﬂﬂ QQmmooagQQxxggﬂﬂ
TrggEgErradcogidaa IISSEEFFGEEQQEE ITISSEEFFGEEQQEET
EESOEE RR g5 FESCEE RR EE EESCSEE RR 53
HA
1.0
08
06
0.4
0.2
0.0
R R R
BY¥IIQIEI2I832I2R
P 44 zzzz2zz2
$88%z2z227558853%%
9922508828 ees¥
TrggEErrPgaogaaas
FFOYEE R 55

Grafik 1. Sirketlerin Degiskenlerde Gosterdigi Degisimler

Arastirmanin analizine yonelik agiklayici degiskenler olusturulurken, sirketlerin
stirdiirtilebilirlik raporlarinda aranan bilgilerin olup olmadigna dikkat edilmistir.
Aranan bilgilerin olmas1 durumunda “1” veya gerekli bilginin %’lik oranm1 yazilirken,
olmamasi durumunda ise veri haznesine “0” yazilmustir. Siirdiiriilebilirlik raporu
yayimlamalarina ragmen bircok sirketin raporlarinda analiz i¢in gerekli olan bilgilerin
yer almadig1 goriilmiistiir. Ornegin, THYOA, PGSUS, ENJSA ve ASELSAN
sitketlerinin PwC, KPMG, EY ve Deloitte gibi dort bilyiik denetim sirketlerinden
bagimsiz denetim goriisii almadiklari tespit edilmistir. Bununla birlikte PGSUS,
TTKOM, TCELL, ENKAI ve ASELSAN gibi sirketlerin yonetim kurulu tiyeleri
i¢inde kadin iiyeler, ya bulunmamaktadir ya da bu bilgiler raporlarda belirtilmemistir.
Yine siirdiiriilebilirlik raporlamast yayimlamalarina ragmen yoénetim kurulu
derecelendirme notu bulunmayan sirketler mevcuttur. Agiklayict degiskenlerin
olusturulmasi asamasinda aranan bu ve benzeri bilgilerin siirdiiriilebilirlik
raporlarindan temin edilememesi serinin normal dagilimini engellemistir. Yan1 sira
sitketlerin FRK degerlerine ait dagilimda meydana gelen kirilimlarin sektor
farkliligindan kaynaklandig: diigiiniilmektedir.
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Tablo 5. Korelasyon Analizi
2018-2023 Dénemi

Korelas . .
t-ist SR DS BZ U KU KYD HA
Prob.

-0.0883 0.2732 -0.0980 0.0737 0.0723 -0.1664
FRK -0.6016 1.9269 -0.6679 0.5014 0.4920 -1.1450
0.5504 | 0.0602* 0.5075 0.6185 0.6250 0.2581
*p <0.10 giiven arahgim giostermektedir.

Tabloda yer alan degerlerden ilk satir degiskenlere ait korelasyon degerlerini, ikinci
satir t-istatistik degerlerini ve ii¢iincii satir ise probability yani olasilik degerlerini
temsil etmektedir. Korelasyon analizini yorumlamak i¢in dikkate alinan degerler ise
yalnizca korelasyon ve probability degerleridir. Ornegin; Tablo 5’e gore FRK ile DS
arasindaki korelasyon degeri 0.2732’dir. Bu deger, iki degisken arasinda pozitif yonlii
bir korelasyon iligkisi oldugunu goriilmektedir. Bununla birlikte FRK ve DS
arasindaki olasilik degerinin 0.0602 oldugu goriilmektedir. Bu deger ise iki degisken
arasindaki korelasyon iligkisinin (p < 0.10) giiven araliginda anlamli oldugunu
gostermektedir. Bu dogrultuda DS’de olusacak her 1 birimlik artis FRK’yi % 27
oraninda artiracaktir. Bu sonug, sirket yoneticilerinin kaliteli ve giivenilir denetimler
sonucunda finansal raporlama kalitelerini ve dolayisiyla ihtiyari tahakkuk tutarlarim
artirma egilimde oldugunu gostermektedir. Literatiir arastirmasinda FRK ile
siirdiiriilebilirlik raporlamasi arasinda olumlu sonug elde eden arastirmalar (Once ve
Cavus, 2020; Muttakin ve digerleri, 2015; Prior ve digerleri, 2008) mevcut olmasina
ragmen bu arastirmada FRK ile SR arasinda (-0.0883) negatif yonlii ve anlamsiz bir
korelasyon iligkisi tespit edilmistir. Bulgular, FRK ile siirdiiriilebilirlik raporlamas1
arasinda negatif yonlii bir iligki tespit eden (Al-Shaer, 2020; Tuan, 2020; Lim ve Choi,
2013; Scholtens ve Kang, 2013; Hong ve Andersen, 2011; Yip ve digerleri, 2011)
caligmalar ile ortiismektedir. Sirketler, yillik olarak yayimlanan finansal olmayan
raporlarin hazirlanabilmesi igin belirli bir biitge ayirmaktadir. S6z konusu giderin
sirketlere yeniden katma deger saglayabilmesi ise belirli bir zamana tekabiil
etmektedir. Bu dogrultuda elde edilen bulgular, sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporu
hazirlamak i¢in ayirdiklart bu biitgenin sirkete uzun vadede getiri saglamasindan
kaynaklandig1 seklinde degerlendirilmektedir. Yani sira FRK ile BZ U ve HA
arasinda ise negatif yonlii ve anlamsiz bir korelasyon iliskisi tespit edilmistir. Bu
dogrultuda elde edilen bulgular, BZ U ile FRK arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif bir iliski oldugunu (Tuan, 2020) gosteren arastirmalardan farklilik
gostermektedir. Yerli ve yabanct yatirimcilar, yatirnm yapacaklar sirketleri
degerlendirirken bu sirketlerin yalnizca finansal gostergelerini degil ayni1 zamanda
finansal olmayan gostergelerini de degerlendirmektedir. Ornegin; bir bagimsiz
denetim sirketinin bagimsizlik ve giivenilirlik kalitesi, o sirket iizerinde ne derece
etkili oluyorsa benzer sekilde yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iyelerin de
bagimsizlik ve giivenilirlik derecesi yatirimcilarin kararlari iizerinde etkili olmaktadir.
Omnegin; yatirmm yapilacak sirketin yonetim kurulundaki bagimsiz iiye veya iiyelerin
sirket hissedar1 olup olmadig1 yatirrmecinin kararini etkiler niteliktedir. Bu dogrultuda
elde edilen bulgular, yonetim kurulundaki BZ_U sayismin sirkete yatirim yapacak
yerli veya yabanci sermaye kaynaklari tarafindan yeterli goriilmedigi veya
BZ U’lerin bagimsizhigmna giivenilmedigi seklinde degerlendirilmektedir. Bu
baglamda sirketlerin hasilati veya sermayesi dolayli yoldan etkilenebilmektedir.
Sirket hisselerinin HA oranlarindaki artisa ragmen bu durumun ihtiyari tahakkuk
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tutarini negatif yonde etkilemesi ise sirketlerin hisselerini piyasa degerlerinin altinda
satiga sunmalari olarak degerlendirilmektedir. Bulgularda, K U ve KYD degerlerinin
FRK’yi zay1if ama pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bir sirkete ait KYD degeri,
bagimsiz kurumlarca hesaplanirken séz konusu sirket birgok farkli kriter bazinda
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri kapsaminda
kadinlara ig hayatinda o6zellikle de yonetim kurullarinda daha ¢ok yer verilmesi
sirketlerin uluslararasi platformlarca belirlenen kurallar1 sagladigini gostermektedir.
Bu kapsamda sirketlerin K_U sayisinin ve KYD degerlerinin ihtiyari tahakkuk tutarmi
pozitif yonde etkilemesi, yatirim yapacak yerli ve yabanci sermaye kaynaklarmin
sirkete kars1 giiven seviyelerinde artisa sagladi1 seklinde degerlendirilmektedir. Ote
yandan SR, BZ U, K U, KYD ve HA’ya ait olasilik degerinin (p < 0.10) giiven
araligindan biiyilk olmasi, FRK ile aralarindaki korelasyon iliskilerinin anlamsiz
oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6. ikili Granger Nedensellik Testi

Doénem: 2018-2023
Lags Ho hipotezi Goz. | F-Ist. Prob. Hipotezler

2 SR’den FRK’ye nedensellik 32 | 0.0388 | 0.9620

yoktur Hla: Red
2 FRK’den SR’ye nedensellik 32 122663 | 0.1231

yoktur
2 DS’den FRK’ye nedensellik 32 10.6144 | 0.5483

yoktur H1b: Red
2 FRK’den DS’ye nedensellik 32 | 0.3573 | 0.7028

yoktur
2 BZ (’den FRK’ye 32 | 0.5790 | 0.5672

nedensellik yoktur Hlc: Red
2 FRK’den BZ U’ye 32 | 1.1284 | 0.3383

nedensellik yoktur
1 K _U’den FRK’ye 40 | 3.6534 | 0.0637**

nedensellik yoktur H1d: Kabul
1 FRK’den K_U’ye 40 | 19.774 | 8.E-05*

nedensellik yoktur
4 KYD’den FRK’ye 16 | 30.075 | 0.0002*

nedensellik yoktur Hle: Kabul
4 FRK’den KYD’ye 16 | 46.463 | 4.E-05*

nedensellik yoktur
1 HA’dan FRK’ye nedensellik 32 104742 | 0.6275

yoktur H1f: Red
1 FRK’den HA’ya nedensellik 32 1 0.7996 | 0.4599

yoktur

*p <0.05 ve ** p <0.10 giiven arahiginm gostermektedir.

Nedensellik kurulabilme durumuna gore testte serinin 4 farkli dereceden gecikmesi
almmustir. Bulgular, ti¢ degisken arasinda g¢ift yonli bir nedensellik oldugunu
gostermektedir. Bu dogrultuda FRK’den K _U’ye ve K_U’den FRK’ye ¢ift yonlii
nedensellik bulunmaktadir. Ayrica FRK’den KYD’ye ve KYD’den FRK’ye yine ¢ift
yonlii nedensellik oldugu goriilmektedir. Boylelikle degiskenler arasinda nedensellik
oldugunu belirten H1d ve Hle hipotezleri kabul edilmistir. Ote yandan FRK ile SR,
DS, BZ U ve HA arasinda herhangi bir nedensellik s6z konusu degildir. Bu nedenle
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degiskenler arasinda nedensellik oldugunu belirten Hla, H1b, Hlc ve H1f hipotezler
reddedilmistir.

6. Sonuc¢

Finansal raporlar, sirketin finansal durumu ve finansal durumundaki degisiklikler
hakkinda bilgiler sunmanin yani sira, 6zellikle dis kullanicilar olmak iizere tiim
paydaslara sirketin performansi hakkinda bilgi saglamasi agisindan dnemlidir. Bilgi
kullanicilari, finansal raporlardaki bilgilerin karar alirken dogru, giivenilir ve yiiksek
kalitede olmasini isterler. Bu nedenle saglanan bu bilgilerin karar alicilar i¢in faydal
olacak sekilde hazirlanmasi gerekmektedir. Ancak yoneticilerin finansal raporlarin
hazirlanmasi sirasinda takdir yetkilerini kullanma olanagina sahip olmalari, finansal
raporlarin  kalitesinin  farklilasmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte
stirdiiriilebilirlik raporu, ¢ok cesitli finansal olmayan konularin bir sirketin deger
yaratma kapasitesine nasil katkida bulundugunu ve bu kapasiteyi nasil etkiledigini
gostermektedir. Kurumsal yapiya 6zgii olan ve sirketin raporlama siireglerinde gercek
degisikliklere yol acabilen siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalari, SRK’yi
etkilemektedir. Bu baglamda arastirmanin amaci, sirketlerin FRK ile SRK arasindaki
iligkiyi nedensel olarak incelemektir. Literatiirden yola ¢ikarak, bu arastirmada
SRK’nin artik¢a sirketlerin kazang yonetimi kalitesinin ve bdylelikle FRK’nin
artacag1 beklenmektedir. Bu baglamda, 2018-2023 yillar1 arasinda BIST 50°de islem
goren elektrik, teknoloji, insaat, ulastirma ve haberlesme sektorlerinde yer alan
sirketlerden elde edilen verilere korelasyon analizi ve Granger nedensellik testi
uygulanmustir.

Bu arastirmanin bulgulari, literatiirden elde edilen bulgularla benzer sekilde FRK ile
SRK’ye yonelik arastirma sonuglarinda farklilik oldugunu gostermektedir ve dnceki
arastirmalarm bulgular1 kapsaminda tutarli sonuglar vermektedir. Bununla birlikte
K_U ve KYD’nin FRK’de pozitif yonlii artis saglamasi, paydaslarin ve yatirimeilarm
sirketlere olan giiven seviyelerinin artmasi olarak degerlendirilmektedir. SR’nin
FRK’de negatif yonlii etki yapmasi bazi sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporu
hazirlamamasi, eger hazirliyorsa bilgi kullanicilarin faydalanamayacagi vasifta
hazirlanmas1 olarak degerlendirilmektedir. Ote yandan BZ U sayist ve HA
oranlarinin FRK’de negatif yonlii etki yapmasi paydaslarin ve yatirnmcinin sirket
yonetimine  karsi  duydugu giiven eksikliginden kaynaklanmasi  olarak
degerlendirilmektedir. FRK ile DS’ye iliskin arastirma sonuglari dogrultusunda ise
yatirimcilarin ve paydaslarin dort biiyiik denetim sirketinin yaptig1 analizlere ve aldig:
kararlara giivendikleri yoniinde degerlendirme yapilmaktadir.

Bu aragtirmanin érnekleminde yer alan sirketlerin 2018-2023 yillar1 arasinda BIST
50’de yer almasindan dolay1 analizin donem aralig1 6 sene ile sinirli kalmistir. S6z
konusu T<10 yani zaman boyutunun 10 y1lin altinda olmasi sebebiyle bu arastirmanin
analizi literatiir taramasinda yer alan diger arastirmalardan farkl olarak panel Granger
nedensellik testi secilmistir. Bu baglamda arastirmanin hipotezleri dogrultusunda
yapilan testlerde FRK’den K_U’ye ve K_U’den FRK ’ye ayrica FRK’den KYD’ye ve
KYD’den FRK’ye ¢ift yonlii nedensellik oldugu tespit edilirken, FRK ile SR, DS,
BZ U ve HA arasinda nedensellige rastlanilamamustir. Elektrik, teknoloji, insaat,
ulastirma ve haberlesme sektorlerinde yer alan sirketleri kapsayan 6rnekleme gore
arastirma sonuglari, siirdiiriilebilir raporlama kalitesini gosteren degiskenlerden
yalnizca birinin FRK’yi anlamli ve olumlu yonde etkiledigini ancak bu degisken ile
aralarinda bir nedensellik olmadigini ortaya koymaktadir. Bunun yani sira, arastirma
icin secilen diger bes degiskenden FRK’yi ikisinin olumlu diger ii¢liniin olumsuz
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yonde etkiledigi ve bu sonuglarin ise anlamsiz oldugu gériilmiistiir. Ote yandan
FRK’nin bu degiskenlerden yalnizca ikisi ile arasinda bir nedensellik oldugu tespit
edilmistir. Bu nedensellik dogrultusunda, sirketlerin K_U ve KYD’lerinin FRK icin
onemli bir degere sahip oldugu anlagilmaktadir. Yani sira girket paydaslarinin seffaf
ve tarafsiz bir sekilde bilgilendirilmesi icin yonetim kurulundaki K U’lerin ve
KYD’lerin 6nemi ampirik verilerle de desteklenmistir. Bu dogrultuda sirket yonetim
kurulunda yer alan K_U sayisinin arttirilmasi, paydaslarin ve yatirnmeilarin giiven
diizeylerinin artmasina ve bdylece KYD’nin de yani sira artmasina yol agacaktir. Ote
yandan sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarini bilgi kullanicilarin faydalanabilecegi
bir sekilde hazirlamasi ve gerekli goriildiigii takdirde yonetim kurulu diizeninde ve
yapilanmasinda degisiklikler yapilmasi yatirimcinin giiven seviyesini artirabilir.
Bunun sebebi ise etkili bir sirket yonetiminin finansal raporlama ve SRK’nin
etkinligini saglamada hayati 6neme sahip olmasidir. Bu bakimdan sirketin finansal ve
finansal olmayan raporlarinin dogrulugunu ve diiriistliiglini saglamak, iist yonetim
faaliyetlerini kontrol etmek ve sirket pay sahiplerinin ¢ikarlarin1 gozetmek sirket
yonetiminin sorumlulugundadir.

Arastirmanin bazi kisitlart mevcuttur. Kisitlardan ilki, aragtirmanin bagimli degiskeni
olan FRK’nin 6l¢iimii i¢in kullanilan modeldir. Literatiirde FRK’nin 6l¢iimiinde
kullanilan pek ¢ok gosterge ve model bulunmaktadir. Bu arastirmada, FRK’nin
Ol¢iilmesinde kazang yonetimi uygulamalarindan ihtiyari tahakkuk tutari tercih
edilmistir. Bu tutarm 6l¢iimiinde ise Diizeltilmis Jones Modeli kullanilmustir. Tkinci
kisit, agiklayici degiskenlerin finansal olmayan degerlerden olugmasidir. Sirketlerin
stirdiirtilebilirlik raporlariin ¢ogunda finansal gostergeler (karlilik, marj oranlari vb.)
bulunmamaktadir. Bu nedenle FRK’yi etkileyen finansal verilerden
yararlanilamamigtir. Kisitlardan sonuncusu aragtirmaya tabi sirket sayisinin az
olmasidir. Literatiirdeki Onceki arastirmalarin sayisi oldukca kisithidir ve bu
arasgtirmalarm bir kismi iretim girketlerini diger kismi ise finans sirketlerini ele
almistir. Bu arastirma literatiirde daha dnce incelenmeyen elektrik, teknoloji, ingaat,
ulastirma ve haberlesme sektorlerine ait sirketlerden olusturulmustur. Bu nedenle
orneklemdeki sirket sayisina miidahale edilememistir. Bu kapsamda ileri
donemlerdeki arastirmalar, sektordeki farkli sirketler ve donem araliklarini
secebilirler. Yani sira farkli FRK gostergesi ve SRK gostergesi ile yeni ampirik
incelemeler yapabilirler.
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