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Amag - Entegre raporlama, firmalarin finansal ve finansal olmayan bilgilerini tek bir raporda
birlestiren bir kurumsal raporlama tiirtidiir. Isletmelerin kisa, orta ve uzun vadede nasil deger
olusturdugunu ve bu degeri nasil korudugunu agiklar. Bu sayede, sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve
stratejik yonetim siirecleri hakkinda kapsamli bir bakis sunar. Bu g¢alismanin amaciy, Borsa
Istanbul’da islem goren yiiksek katma degerli firmalarin yillik faaliyet raporlarindan igerik analizi
yontemiyle elde edilen 'entegre rapor uygunluk skorlar1' ile bilango ve gelir tablosu verilerinden
hesaplanan finansal ve piyasa oranlariyla 6l¢iilen finansal performanslar: arasindaki iliskinin olup
olmadigini panel veri analizi yontemiyle belirlemektir.

Yontem - Caligmada 2018-2022 yillari arasinda Borsa Istanbul’'da islem goren ve faaliyetlerine
kesintisiz olarak devam eden yiiksek katma degerli 61 firmanin verilerinden yararlanilmstir.
Aragtirmada entegre raporlama uygunluk skoru ve finansal performans arasmdaki iligkiyi test
etmek amaciyla panel veri analiz yontemi kullanilmustir.

Bulgular — Calismada entegre rapor uygunluk skorunun finansal performans iizerinde kismi etkili
oldugu tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile, entegre rapor uygunluk skorunun finansal performans
ile ilgili degiskenlerden bir kisminin {izerinde etkili oldugu belirlenmistir.

Tartigma — Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin entegre rapor uygunluk skorlar1 finansal
performanslarini etkilemektedir. S6z konusu firmalarin igerik analizi yontemiyle elde edilen entegre
rapor skorlarmin 6zellikle karlilik oranlarin: etkiledigi goriilmiistiir. Dolayisiyla firmalarin entegre
raporlamaya gegisi karliliklarmin artmasina yardimei olacaktir.
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Purpose - Integrated reporting is a form of corporate reporting that consolidates financial and non-
financial information of companies into a single document, illustrating how businesses will generate
value in the short, medium, and long term, while also detailing the measures taken to safeguard this
value. This study aims to ascertain the correlation between the 'integrated report relevance scores'
derived from the annual reports of high value-added firms listed on Borsa Istanbul, assessed through
content analysis, and their financial performance evaluated via financial and market ratios computed
from balance sheet and income statement data using panel data analysis.

Design/methodology/approach - the study utilizes the data of 61 high value-added firms that are
traded on Borsa Istanbul between 2018 and 2022 and continue their activities uninterruptedly. In the
research, panel data analysis method was used to test the relationship between integrated reporting
compliance score and financial performance.

Findings — In the study, it was determined that the integrated report compliance score has a partial
effect on financial performance. In other words, it was determined that the integrated report
compliance score has an effect on some of the variables related to financial performance.

Discussion — Integrated report compliance scores of companies traded on Borsa Istanbul affect their
financial performance. It has been observed that the integrated report scores obtained by the content
analysis method of the companies in question affect their profitability rates in particular. Therefore,
the transition of companies to integrated reporting will help increase their profitability.

1 Bu caligma, Prof. Dr. Yunus CERAN’n danigmanliginda hazirlanan ve Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan kabul
edilen “TFRS Kapsaminda Entegre Rapor Uygunlugunun Finansal Performans Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul’da Yiiksek Katma
Degerli Firmalar Uzerine Bir Uygulama” baglikli doktora tezinin bir bsliimiiniin &zetidir.
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1. Giris

Son yillarda yasanan ve tiim diinyada etkisini siirdiiren teknolojik ve finansal gelismeler, firmalarin gelecek
ile ilgili projeksiyonlarina etki etmekte ve kargilagabilecekleri risk ve firsatlar1 da beraberinde getirmektedir.
Boyle bir siirecin igerisinde faaliyetlerine devam eden firmalar hem i¢ hem de dis gevreyle ilgili yeni
diizenlemeler yapma ihtiyact hissetmektedir. Bu baglamda diinya {izerinde bir¢ok firma yayinlamis olduklari
faaliyet raporlarinin bir parcasi olarak yonetim ile ilgili bilgilerin yer aldig1, sosyal ve gevresel agidan biitiin
verileri kapsayan bir raporlama modelinin gerekliligi konusunda ortak bir paydada bulusmaktadir. Bu
diisiince entegre raporlamanin ortaya ¢ikmasindaki en biiyiik etkenlerden biridir.

isletme faaliyetlerinin hesap verilebilirlik ve seffaflik ilkeleri dogrultusunda gerceklestirilmesi tiim paydaslar
i¢in onem arz etmektedir. Hesap verilebilirlik ve seffafligin saglanmasinda finansal olmayan raporlarda en az
finansal raporlar kadar onemlidir. Isletme faaliyetlerine iligskin finansal bilgiler finansal raporlardan elde
edilirken finansal olmayan faaliyetlere iligkin bilgiler finansal olmayan raporlar araciligi ile sunulmaktadir.
S6z konusu bilgiler, yatirimcilarla birlikte tiim paydaslarin kaynaklarin etkin dagilimi ve isletmenin uzun
doénemli stratejileri konusunda verecekleri kararlar agisindan énemlidir (Say ve Dogan, 2023: 37).

Entegre raporlama, firmalarin kisa ve uzun vadede nasil deger kazanacagini, finansal ve finansal olmayan
bilgilerin kisa ve 6z olarak sunulmasina gosteren bir raporlama siireci olarak tanimlanmaktadir. Bu raporlama
firmalarmn olusturduklar1 i modeli kapsaminda ve yonetimin stratejik yapisi etrafinda konumlandirilmis ve
isletmelere ait kurumsal performansin tam bir sunumuna imkan saglamaktadir.

Finansal oranlar veya rasyolar, firmalara ait finansal bilgileri 6zetleyen ve yine s6z konusu firmalarin
performanslarini karsilastirmak igin kullanilan en uygun araglardandir. Oranlar, isletme ile ilgili dogru
sorularin sorulmasina ve cevaplarin verilmesine yardimei olur. Bu nedenle isletmelerin mali durumu, likidite
durumu, verimliligi ve karlilig1 hakkinda saglikli sonuglara ulasilir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 49; Say, 2022:
35).

Yukarida verilen bilgiler neticesinde bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da islem goren yiiksek katma
degerli firmalarin yillik faaliyet raporlarindan igerik analizi yontemiyle elde edilen 'entegre rapor uygunluk
skorlar1' ile bilango ve gelir tablosu verilerinden hesaplanan finansal ve piyasa oranlariyla 6l¢iilen finansal
performanslari arasindaki iliskinin olup olmadigini panel veri analizi yontemiyle belirlemektir. Bu temel amag
dogrultusunda ana hipotez, entegre raporlama uygunluk skoru ile finansal performansi arasinda anlamli bir
iliskinin varlig1 {izerine gelistirilmistir. “Firmalarin faaliyet raporlarindan elde edilen entegre rapor uygunluk
skorlarinin yiiksek veya diisiitk olmasinin, finansal performans iizerinde bir etkisi var midir?” sorusu
calismanin temel problemidir.

Literatiir incelendiginde, entegre raporlama ile firmalarin finansal performansi arasindaki iliskiye yonelik
yapilan ¢alismalarda genellikle yurtici veya yurtdisinda entegre raporlama yayinlayan firmalar tercih edilmis
ve bu firmalarin entegre raporlarinin finansal performans iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu baglamda
yapilan calismay1 diger calismalardan daha 6zgiin hale getiren iki temel farklilik s6z konusudur. Tlk olarak,
bu calismada entegre raporlama yayimnlamayan firmalar tercih edilmis ve bu firmalarin entegre raporlama
uygunluk skorlar1 hesaplanmistir. Bu skorlar firmalarin faaliyet raporlarinin entegre raporlama yayinlamaya
ne kadar uygun oldugunu gostermektedir. Tkinci olarak ise caligmanin 6rneklemini olusturan, Borsa
Istanbul’da islem goren yiiksek katma degerli firmalarla ile ilgili daha &nce bir calisma yapilmamis olmasidir.

Calismada oncelikle ulusal ve uluslararas: literatiirde entegre raporlama ile ilgili yapilmis ¢alismalar ele
alinmigtir. Sonrasinda ise iilkemizde Borsa Istanbul’da islem goren yiiksek katma degerli firmalara ait 2018-
2022 yillar1 arasinda yayinlanan faaliyet raporlari ele alinarak igerik analizi yontemi ile entegre raporlamaya
uygunluk skorlar1 hesaplanmis ve ayni doneme ait secilen muhasebe temelli ve piyasa temelli Olciitler
firmalarin finansal tablolarindan elde edilmis ve entegre raporlama uygunluk skorlarinin finansal performans
tizerinde bir etkisinin olup olmadig1 panel veri analiz yontemi kullanilarak tespit edilmistir.

2. LITERATUR OZETi
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Konuya iligskin yapilan literatiir taramasinda incelenen ulusal ve uluslarasi ¢alismalardan bazilar1 asagida
Ozetlenmistir.

2.1. Uluslararas1 Calismalar

Adams vd. (2016) uluslararas: alanda faaliyette bulunan dort firmanin (Unilever, National Australia Bank,
Heineken, Glaxo Smith Kline) raporlarini sosyal yatirim faaliyetlerine iliskin yapilan bilgilendirmeleri tespit
etmek amaciyla incelemislerdir. Calismada kavramsal analiz ve igerik analiz tekniklerini kullanmiglardir.
Uygulamanin sonucunda, isletmelerin sosyal sorumluluk ile ilgili faaliyetlerinin deger olusturma noktasinda
ele alindig1 ve belirlenen stratejilerle baglantili oldugu ifade edilmistir.

Haji ve Anifowose (2016) entegre raporlama uygulamasinda denetim komitesi islevinin genel etkinliginin
roliinii ve 6nemli yonlerini incelemek amaciyla elde edilen bilgileri data analiz teknigi ve icerik analizi ile
incelemiglerdir. Uygulamanin sonucunda isletmelerdeki denetim komitesinin iglevinin entegre raporlamanin
kalitesi ile giiglii ve pozitif bir iliskiye sahip oldugunu ifade etmisleridir.

Haji ve Houssain (2016), entegre raporlamanin isletmeler tarafindan ne kadar benimsendigini aragtirmiglardir.
Calisma bir kavramsal inceleme ile gerceklestirilmis ve sonu¢ olarak mevcut entegre raporlama
uygulamasmin aslinda 6ziinden yoksun oldugu ve raporlama yorumcularinin agikladigi 6zet bilgileri
yansitacak kadar da kisa olmadig ifade edilmistir.

Lee ve Yeo (2016) entegre raporlama ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda
elde edilen bulgulara gore firma degerlemesinin entegre raporlama agiklamalariyla pozitif anlamada iligkili
oldugu, yyrica entegre raporlama yayimlamanin firmalarda ortaya ¢ikan bilgi isleme maliyetlerini diisiirecegi
ifade edilmistir.

Barth vd. (2017), Johannesburg Borsasi'nda faaliyetlerine devam eden 100 sirketin 2011-2014 yillarina ait
bilgilerini, firma degeri ile entegre rapor kalitesi arasindaki iligkiyi tespit etmek i¢in ¢cok degiskenli regresyon
analizleriyle incelenmislerdir. Calisma sonucunda, entegre raporlama kalitesi ile sermaye maliyeti arasinda
bir iliskiye rastlanilmamis ancak entegre raporlama kalitesi ile likidite ve gelecekteki beklenen nakit akislar:
arasinda pozitif anlamda bir iliskinin oldugu ifade edilmistir.

Wen vd. (2017) Malezya’'da faaliyet gosteren halka agik 50 sirketin 2012 — 2015 yillarina ait raporlarindaki
icerik Ogelerini baz alarak entegre raporlama uygulamasinin finansal performansa katkisini incelemislerdir.
IIRC gergevesinde belirtilen icerik 6gelerinden; “kurumsal yonetim”, “is modeli”, “riskler ve firsatlar” ve
“performans” ile ilgili agiklamalarin igletmelerin finansal performansi iizerinde pozitif ve anlaml bir etki

olusturdugu ifade etmislerdir.

Adams (2017) Johannesburg ve Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren biiyiik firmalarin {ist
diizey yoneticileri ile miilakatlar gerceklestirmislerdir. Bu miilakatlarda isletmenin deger olusturma siirecini
etkileyen konular ana hedef olarak belirlenmistir. Calismanin sonucunda elde edilen bulgulara gore, entegre
raporlama gercevesinde yapilan detayli aciklamalarin, isletmelerde ortaya ¢ikan karmasikligi yonetmelerine
yardimc1 oldugu pozitif anlamda tespit edilmistir.

Pistoni vd. (2018) Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi'nin 2013 — 2014 doénemlerinde web sitesinde
yayinlanan 116 entegre raporlama kalitesi yoniinden incelenmistir. Calismanin sonucunda s6z konusu entegre
raporlarin kalitesinin diisiik seviyede oldugu, entegre raporlamanin seklinin igerigine gore daha fazla 6nem
verildigini tespit edilmistir.

Doni vd. (2019) Bankacilik sektoriinde faaliyetine devam eden Singapur Kalkinma Bankasimin entegre
raporlama ile iligkisini belirlemek amaciyla bankanin {ist diizey yOneticileri ile goriigmiis ve yayinladiklar
raporlar1 incelenmislerdir. Calismanin sonucunda bankanin raporlarinda finansal ve tiiretilmis sermaye ile
ilgili bilgilerin yer aldig1, ayrica siireg igerisinde yapilan ek aciklamalar ile birlikte niteliksel raporlamanin da
arttig1 ifade edilmistir.

Sukhari ve de Villiers (2019) entegre raporlamanin is modeli ve strateji ile ilgili agiklamalarin tizerindeki
etkisini arastirmislardir. Calisma sonucunda, ilk olarak Giiney Afrika’da entegre raporlamanin zorunlu
tutulmasinin ardindan isletmelerin is modeli ve stratejilerini agikladigini, zorunlu tutulmadan 6nce ise hicbir
isletmenin bu bilgileri paylasmadig1 ifade edilmis ayrica isletmelerin stratejik hedeflerini seffaf bir sekilde ilgili
kullanicilara sunmaya basladiklar: da belirtilmistir.
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Marrone ve Oliva (2020) Giiney Afrika’da faaliyetlerine devam eden isletmelerin hazirladiklar raporlarin
Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi ile uyumlu olup olmadigini arastirmislardir. Cergevede yer ala
icerik ogeleri ve temel kavramlara iligkin bilgilerin bulunup bulunulmamas: durumu puanlandirilmig ve
uyum diizeyleri belirlenmistir. Yapilan analizler sonucunda isletmelerin karliligs, finansal kaldirag oranlarinin
ve biiyiikliigiiniin entegre raporlama uyum diizeyini pozitif anlamda etkiledigi ifade edilmistir.

Dhifi ve Zouari-Hadiji (2024) tarafindan yapilan ¢alismada, denetim kalitesinin firma performansi tizerindeki
etkisini anlamada entegre raporlamanin aracilik rolii incelenmistir. Fransa'da faaliyet gosteren sirketler
tizerinde gerceklestirilen arastirmada, denetim Kkalitesi ile firma performansi arasinda bir baglant1 oldugu
belirlenmis ve entegre raporlamanin bu iliskiyi yonlendiren bir faktor (tanimlayici aract) olarak islev gordiigii
ortaya konmustur.

2.2. Ulusal Caligsmalar

Simsek ve Terim (2020) ¢alismanin temel amaci entegre raporlama hakkinda gerekli bilgileri vererek, 2016
yilinda Tiirkiye’de entegre raporlama yapan bes kurulusun Entegre raporlarini “Uluslararasi Entegre
Raporlama Cercevesinde” yer alan igerik 6gelerine uygun olup olmadiginin degerlendirilmesidir. Calismada
s0z konusu firmalarin raporlarina igerik analiz teknigi uygulanmistir. Calismanin sonucunda incelenen bes
kurulusunda igerik Ogelerinin gerekliliklerini 6nemli oOlglide karsiladigr tespit edilmis, ancak sunum
noktasinda eksikliklerin oldugu goriilmiistiir. Ayrica kuruluslarin sermaye ogelerinin ve is modellerinin
faaliyette bulunduklar: sektorlere gore degisiklik gosterdigi belirlenmistir.

Gacar (2020) calismasinda kar amaci glitmeyen kurumlarda entegre raporlama siiregleri ile ilgili genel bilgilere
yer verilmis ve {ilkemizde faaliyetine devam eden bir kurulus 6rnek olay olarak ele alinmistir. Calismanin
sonucunda 6rnek olay kapsaminda ele alinan kurulusun incelendigi donemde finansal ve finansal olmayan
tiim bilgilerinin detayl bir sekilde Entegre raporda yer aldig: ifade edilmistir.

Boydas Hazar (2020) temel amaci entegre raporlamanin diger kurumsal raporlama tiirleriyle karsilastirilmasi
ve entegre raporlama ile ilgili kurumlari, standardizasyon ¢abalarini, entegre raporlamanin yasal durumun
ve giivence hizmetlerini incelemektir. Calismada 2019 yilinda yayinlanan Garanti BBVA ve Cimsa firmalarina
ait entegre raporlar1 analiz edilmigtir. Calismanin sonucunda Entegre raporlamanin standardizasyonununun
tam olarak tamamlanamamas: firmalarin uygulamada zorluklarla karsilasmasina sebep olmustur. Ayrica
entegre raporlarin giivenilirliginin etkin bir denetim ile saglanabilecegi belirtilmistir.

Kiziltan ve Dogan (2021) caligmada finansal ve finansal olmayan bilgileri bir arada sunan entegre
raporlamanin firmalara finansal acidan bir katki saglayip saglamadig: tespit edilmeye calisilmistir. Borsa
Istanbul’da faaliyetlerine devam 475 firma {izerinden ii¢ yil iist iiste entegre rapor yayinlayan dért firma
incelemeye alinmis ve secilen dort firmaya uygun olacak sekilde yurtdisindan da fist iiste {i¢ yil rapor
yayinlayan dort firma belirlenmistir. Sonrasinda uygun goriilen firmalara oran analizleri uygulanmis ve ¢ikan
sonuglar yapisal esitlik modeli kullanilarak, firmalarin Entegre raporlarinin ve dnceki doneme ait finansal
raporlarin karhilik {izerindeki etkileri incelenmistir. Cimento sektdriinde Tiirk firmalar1 yabanci firmalardan
daha basarili sonuglara sahip oldugu ayrica bankacilik sektoriinde de Tiirk bankalarinin finansal yapi
oranlarinda daha basarili iken yabanci bankalarin da karlilik oranlarinda daha basarili oldugu ifade edilmistir.

Akbas vd., (2021) bir entegre raporlamada olmasi gereken igerik 0gelerinin kurumsal yatirimci kararlari
tizerinde nasil bir etkisinin olup olmadigini incelenmistir. Bu amag dogrultusunda, {ilkemizde faaliyetlerine
devam eden kurumsal yatinm firmalarindaki uzmanlarinin goriisleri baz alinarak anket calismasi
gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda entegre raporlamada 6nemli bir yer sahip olan igerik 6gelerinin
kurumsal yatirimci kararlari iizerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Dogan ve Yunusova (2021) kurumsal raporlamanin yeni bir tiirii olan entegre raporlamayla ilgili meslek
mensuplarinin farkindalik diizeyinin belirlenmesine yo&nelik yapilan calismada Kayseri’de faaliyetlerine
devam eden muhasebe meslek mensuplarina anket uygulamas: yapmislardir. Anket sonuglarina gore meslek
mensuplarinin genel olarak entegre raporlama ile ilgili konularda goriis bildirmediklerini tespit etmisler
ancak meslek mensuplarinin entegre raporlama hakkinda yeterli bilgi diizeylerine sahip olduklarini ifade
etmislerdir.
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Alkoyun ve Sar1 (2021) Tiirkiye’de faaliyetlerine devam eden katilim bankalarinin yillik raporlarinin igerik
Ogelerine ve kilavuz ilkelerine uyumlu olup olmadiginin belirlenmesini amaglayan ¢alismalarinda 5 katilim
bankasinin 2018-2020 dénemlerine ait yillik raporlarina igerik analizi yontemini uygulamiglardir. Analiz
sonucunda incelemeye tabi tutulan 5 katihm bankasinin ilgili dénemlerde yayimlamis olduklar: yillik
raporlarinin “Uluslararast Entegre Raporlama Cercevesi”’ne uyumlu oldugunu ifade etmislerdir.

Vargiin vd., (2021) Tiirkiye’de 2019 yilinda entegre raporlama yayinlayan kurumlara ait verileri kullanarak
firmalar1 analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda; entegre raporlamada en ¢ok sayfa kullanan firmalarin
bankacilik sektoriinde oldugu, incelenen kurumlarin hicbirinin igerik 6gelerini tam olarak ac¢iklamadigini,
igerik 0gelerinin arasindan en az agitklama yapilan 6genin “Marka Sadakati” oldugunu, igerik 6gelerinden en
fazla agiklama yapilan 6genin “Riskler ve Firsatlar” oldugunu, entegre raporlarin tiimiinde sermaye 6geleri
ile deger yaratma arasindaki bagin kuruldugunu ifade etmislerdir.

Acar vd., (2021) “Entegre Raporlama Cercevesi” ve “Siirdiiriilebilirlik flkeleri Uyum Cergevesi” ile ilgili
yapilan degisiklikleri ele almislardir. Calismanin sonucunda entegre raporlama cergevesinde; iki baglikta bazi
degisikliklerin yapildigin tespit etmislerdir. Bunlar; entegre raporun sorumlulugu ve is modelidir. Ayrica
tilkemizde siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum gercevesi kullaniminin bu alandaki temel gereksinimleri karsiladig:
ve ayrica entegre raporlama yapacak firma sayisini arttirabilecek bir yapiya sahip oldugu ifade edilmektedir.

Cetin ve Karabmar (2021) Ulkemizde finans sektoriinde faaliyette bulunan firmalar tarafindan hazirlanan
entegre raporlarin, isletmelerde ortaya ¢ikan finansal olmayan bilgilere yonelik giivence baglaminda ve diinya
finans sektoriinde sunulan “6diillii ve 6ncii” Entegre raporlarla karsilastirilmistir. Calismanin sonucunda
iilkemizde entegre raporlama hazirlayan dokuz bankadan sekizinde, Onceden belirlenmis bilgilerin
denetletilmesine yonelik simirhi giivence aldiklar1 tespit edilmistir. Ayrica bu giivencenin kapsaminin, her
firmanin kendine ait bir raporlama sisteminin olmas1 nedeniyle degisiklik gosterdigi belirlenmisgtir.

Ozbas ve Tugay (2021) finansal hizmet sektoriinde faaliyetlerine devam eden ve entegre raporlamayi
benimsemis firmalarin kilavuz ilkelerine baghilik diizeyini belirlemek amaciyla yaptiklari ¢alismada 10
firmanin 2016-2018 doénemi boyunca yaymladigr 30 adet raporu kilavuz ilkelerine gore icerik analizi
yontemiyle degerlendirmislerdir. Calismanin sonucunda Absa sirketinin entegre rapor uyum skorunun en
yiiksek oldugunu, entegre rapor uyum skoru en diisiik olan firmanin da Itau Unibanco'nun 2016 yilinda
yayinladig1 entegre rapora ait oldugunu ifade etmislerdir.

Saka ve Tiikenmez (2022) “Uluslararast Entegre Raporlama Cercevesinde” meydana gelen gelismeler ve
iilkemizde ki entegre raporlama uygulamalar1 hakkinda bilgi vermisler ve faaliyetlerine devam eden Garanti
BBVA ve Cimsa Cimento firmalarinin entegre raporlarini analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda soz
konusu her iki firmanin da hazirlamis oldugu entegre raporlarin, cerceveye gore hazirlandigini ifade etmisler
ayrica Tiirkiye’de daha yeni yeni gelisme gosteren entegre raporlama ile ilgili detayl ve sistemli bir altyapiya
ihtiya¢ duyuldugunu belirtmiglerdir.

Glizel ve Ataman (2022) entegre rapor kullaniminin havacilik sektoriindeki durumunu ele almiglardir. Bu
baglamda sektdrde faaliyetlerine devam eden ve entegre raporlama yapan 3 firma ile entegre raporlamayi
kullanmayan THY firmasini ayr1 ayr1 incelemisler ve bu firmalarin yayinladiklari finansal ve finansal olmayan
raporlari, entegre raporlama bilesenleri bakimindan karsilastirmislardir. Calismanin sonucunda entegre
raporlama yapan firmalarda su sonuglaru bulmuslardir: Paydaslarin ihtiya¢ duyduklar1 bilgilere kolayca
ulagabilmekte, finansal ve finansal olmayan bilgiler birbirleriyle baglantili halde sunulmakta ve firmalarin
deger olusturma siirecleri daha belirgin olmaktadir.

Susmaz ve Dogan (2022) Diinya’da ve {ilkemizde entegre raporlama yapan firmalarin hangi tilkede ve hangi
sektorde calistigina gore raporlari incelenmis, elde edilen tespitler neticesinde entegre raporlamanin
standartlasamamas: ile ilgili elestiriler, raporlama cercevesinde sorgulanmistir. Calismanin sonucunda
incelenen raporlarda tespit edilen ve entegre raporlama cercevesine uygun olan, diger raporlamalarda da
olmasi gerektigi diisiiniilen baz1 uygulamalara yonelik oneriler sunulmustur.

Tugay ve Temel (2022) BIST’de ¢imento sektoriinde faaliyetlerine devam eden firmalarin 2018-2019 yillarinda
yaymnladiklar: entegre raporlarin, kilavuz ilkelerine uygunluk diizeylerini analiz etmislerdir. Caligmalarinda
ilk olarak, yayinlanan entegre raporlara kilavuz ilkeleri baz alarak igerik analizi uyuglamislardir. Ikinci olarak
“CRITIC” yontemi ile belirlenen kriterlerin énem diizeylerini hesaplanmislardir. Son adimda da dnceden
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belirlenen kriterlerin 6nem diizeylerini analize dahil edip “MAIRCA” yontemi ile s6z konusu firmalarin
performans analizini yapmuiglardir. Calismanin sonucunda 2018 yilinda performansi en iyi firma Nuh Cimento
olurken, 2019 yilinda da Adana Cimento oldugunu ifade etmigler ayrica “kisa ve 6z olma” ile “giivenilir ve
biitiinciil olma” ilkelerinin en ¢ok éneme sahip olunan ilke oldugunu vurgulamislardir.

Yiicenursen (2022) {ilkemizde yayinlanmakta olan entegre raporlarin kalitesi ile firma degeri arasindaki
iliskinin firma 6zelliklerine gore degisiklik gosterip gostermedigini tespit etmek amaciyla yaptig1 ¢calismada
2016-2020 yillar1 arasinda yayinlanan entegre raporlarin skorlarini hesaplamigstir. Sonrasinda ise, elde edilen
sonuglara korelasyon analizi ve ¢oklu regresyon analizini uygulamistir. Analiz sonuglarna gore entegre
raporlama kalitesinin firma degeri tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu ifade etmis ayrica entegre
raporlamanin karmasik bir bilgi ortamina sahip olan sirketlerde ki bilgi islem maliyetlerinde ciddi oranda
azalttigini ifade etmistir.

Celik ve Aydemir (2022) yaptiklari ¢alismanin temel amaci entegre raporlama yayinlamanin isletmelerin
finansal performanslar {izerinde ne gibi etki olusturdugunun belirlenmesidir. Bu baglamda isletmelerin
finansal olmayan performanslarimi ifade eden teorik bir model olusturulmus ve Borsa Istanbul
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan firmalarin 2016-2017 doneminde yayinladiklar1 raporlardan elde
edilen veriler kullanularak Yapisal Esitlik Modellemesi Yol Analizi Yontemi araciligiyla ayri ayri analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda entegre raporlamanin isletmelerin finansal performanslari {izerinde olumlu
ve pozitif bir etkisinin oldugu ifade edilmistir.

Gokoglu ve Tutkavul (2022) Tiirkiye’de finans sektoriinde yer alan 6zel ve kamu sermayeli bankalarin 2019
yilina ait verilerinin, entegre raporlama da yer alan sermaye Ogelerinin ve bu sermaye Ogelerine 6zgii
kriterlerin igerik analizi kullanarak hangi degerleri aldiklarini belirlemek amaciyla yaptiklari ¢calismada dort
0zel sermayeli banka ile iki kamu sermayeli bankay1 6rneklem olarak belirlemislerdir. Analiz sonucunda 2019
yilinda 6zel sermayeli bankalarin skorlarinin kamu sermayeli bankalarin skorlarindan daha ytiiksek oldugunu
ifade etmisler ayrica 6zel sermayeli bankalarin hazirlayip sunduklar: entegre raporlarda {iretilen bilgilerin
kamu sermayeli bankalara gore daha kaliteli ve kapsamli oldugunu sdylemislerdir.

Ozgelik vd., (2023) arafindan yapilan calisma, entegre raporlama kalitesinin firma performansi ve degeri
tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Arastirma, 2016-2020 yillar1 arasindaki 5 y1llik dénemde, BIST
Cimento sektoriinde faaliyet gosteren 14 firmanin finansal performans gostergeleri ve entegre rapor igerikleri
iizerine odaklanmustir. Entegre raporlama kalitesi, KING III raporu kontrol listesine dayali 28 kriter
dogrultusunda derecelendirilmis ve hipotezler panel veri analizi yontemi ile test edilmistir. Arastirma
sonuglari, entegrasyon raporlama kalitesi ile firma biiyiikliigii (toplam aktifler), net kar, piyasa degeri ve
temettii dagitim oran1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Ote yandan, bor¢lanma durumunu
gosteren kaldirag oraninin entegre raporlama kalitesi {izerinde negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Calisma, entegre raporlamanin finansal performans iizerindeki etkisini ampirik olarak ele alarak literatiire
katki saglamaktadir.

Giindiiz (2023) yilinda yapilan ¢alismanin amaci entegre raporlarin raporlama yapan isletmelerin finansal
performansina etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Calismada, BIST Banka endeksinde islem goren isletmeler
ele alinmis ve 2015-2021 yillarina ait veriler kullanilmistir. Yontem olarak Panel Veri Analizi tercih edilmis
olup, finansal performans gostergesi olarak aktif karliligi (ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE) kullanilmistir.
Yapilan analizler sonucunda, entegre raporlamanin finansal performans tiizerinde herhangi bir etkisinin
bulunmadig1 tespit edilmistir. Calisma, literatiirde entegre raporlama ile finansal performans arasindaki
iligkiyi irdeleyen ampirik arastirmalara katki saglamaktadir.

Peker (2024) tarafindan yapilan arastirmanin amaci, denetim kalitesi ve entegre raporlama kalitesinin firma
finansal performansina etkisini incelemektir. Calismada, 2021 ve 2022 yillarina ait 26 firmanin entegre
raporlariigerik analizi yontemiyle incelenmis, finansal veriler Kamu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) temin
edilerek korelasyon ve regresyon analizleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore, denetim kalitesi ve
entegre raporlama kalitesi ile firma finansal performansi arasinda anlaml bir iliski bulunamamuistir. Ancak,
denetim kalitesinin entegre raporlama kalitesini pozitif yonde anlamli diizeyde etkiledi8i tespit edilmistir.
Calisma, entegre raporlama ve denetim kalitesinin finansal performans {izerindeki etkisini sorgulayan
literatiire katk: saglamaktadir.
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3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Amaci, Veri Seti ve Orneklem

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da islem goren yiiksek katma degerli firmalarin yilhik faaliyet
raporlarindan igerik analizi yontemiyle elde edilen 'entegre rapor uygunluk skorlar1' ile bilango ve gelir
tablosu verilerinden hesaplanan finansal ve piyasa oranlariyla Olgiilen finansal performanslar:1 arasindaki
iliskinin olup olmadigini panel veri analizi yontemiyle belirlemektir.

Calismada 2018-2022 déneminin secilmesinin temel nedeni hem istenilen verilerin ulagilabilir olmasi hem de
iilkemizde ki entegre raporlama faaliyetlerinin 2017’li yillarda baslamis olmasidir. Ayrica belirlenen bu
calisma aralifinin kisa vadede karsimiza ¢ikacak olan diizensizliklerin 6nlenmesi noktasinda yeterli
uzunlukta oldugu varsayilmaktadir. Boylelikle firmalarin finansal performanslarmin daha giivenilir bir
sekilde ortaya ¢ikacag: diisiiniilmektedir.

Orneklem segimi icin OECD'nin hazirlamis oldugu Teknoloji Diizeyi Siniflandirma Listesinde yer alan
sektorler ele alinmistir. Bu sektorler, yiiksek teknolojili sektorler, orta—ytiksek teknolojili sektorler, orta—dtistik
teknolojili sektorler ve diisiik teknolojili sektorler olmak iizere 4 gruptur. OECD bu sektorleri “Nace Kod”
sistemine gore belirlemistir. Bu sistem ile hangi firmanin hangi sektorde faaliyetde bulundugu kolaylikla
anlasilabilmektir. Nace kod, Avrupa f{ilkelerinin olusturdugu bir topluluktaki ekonomik faaliyetlerin
istatistiksel olarak siniflandirilmasi olarak ifade edilmistir. Ilk olarak, OECD’nin hazirlamis oldugu listede 4
temel grupta yer alan firmalar nace kodlar1 baz alinarak ve Istanbul Sanayi Odasi web sayfasindan
yararlanilarak 457 firma tespit edilmistir. Tkinci olarak, tespit edilen 457 firmanin hangilerinin Borsa
Istanbul’da islem gordiigiinii belirlemek icin Kamuyu Aydinlatma Platformu web sayfasindan
yararlanilmistir. Toplamda 67 firma tespit edilmistir. Tespit edilen 67 firmanin icerisinde faaliyet raporlari ve
mali tablolarina ulasilamayan 6 firma arastirmaya dahil edilmemistir. Ayrica finansal kurumlar ve holdingler
de bu aragtirmanin disinda tutulmustur. Dolayisiyla, arastirmada 2018-2022 yillar1 arasinda 5 yili kapsayacak
sekilde Borsa Istanbul’da islem goren yiiksek katma degerli 61 firma ile bir 6rneklem olusturulmustur.

3.2. Arastirmanin Degiskenleri

Calismada 6 bagimli, 1 bagimsiz ve 3 kontrol degisken kullanilmistir. Genel anlamda entegre raporlama ile
finansal performans arasindaki iliskiye yonelik arastirmalarda muhasebe temelli olgiitler tercih edilirken
(Albetairi vd, 2018; Churet ve Eccles, 2014; Celik ve Aydemir, 2022), piyasa temelli dlgiitlerin kullarldig:
calismalarda (Barth vd., 2017; Turturea, 2015; Lee ve Yeo, 2016) bulunmaktadir. S6z konusu degiskenler
sOyledir

Tablo 1. Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Tanimlamalar Kodlar
Bagimli Degiskenler

Aktif Karlilig: Net Kar/Toplam Aktifler ROA
Ozsermaye Karliligt Net Kar/Toplam Ozkaynaklar ROE
Tobin’s Q Toplam Piyasa Degeri / Toplam Aktifler TOBIN
PD/DD Oran Hissenin Piyasa Degeri/ Defter Degeri PD/DD
Fiyat Kazang Orani Hissenin Piyasa Fiyat1 / Hisse Basina Kazang FKO
Hisse Basina Kazang Net Kar / Hisse Senedi Sayis1 HBK
Bagimsiz Degiskenler

Entegre Rapor Uygunluk Skoru  Hesaplanan Toplam Puan/Olgiit Sayist ERUS
Kontrol Degiskenler

Firma Yast Kurulus Yili-Cari Yil YAS
Kaldirag¢ Orani Toplam Borglar/Toplam Aktifler KALD
Firma Degeri Toplam Aktifler DEGER
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3.3. Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Aydemir vd.(2012) ile Say (2024) ‘in yapmus olduklar1 ¢alismalara dayanarak Tablo 1'de tarutilan bagimls,
bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri kullanilarak 6 temel model gelistirilmistir:

Model 1: ROE = - 60,695 - 0,442 * KALD + 15,176 * DEGER - 0,831 * YAS + 2,541 * ERUS
Model 2: ROA =-99,884 - 0,227 * KALD + 1,053 * DEGER + 2,374 * YAS - 0,510 * ERUS
Model 3: TOBIN =- 13,026 + 0,011 * KALD - 1,078 * DEGER + 0,516 * YAS - 0,419 * ERUS
Model 4: HBK =- 90,764 - 0,001 * KALD + 4,568 * DEGER + 1,173 * YAS - 8,583 * ERUS
Model 5: FKO = 36,058 + 0,051 * KALD - 1,952 * DEGER - 0,076 * YAS + 4,271 * ERUS
Model6: PD/DD = - 37,663 - 0,021 * KALD + 0,077 * DEGER + 0,835 * YAS — 1,342 * ERUS

Modeller incelendiginde, KALD (kaldira¢ orani), genellikle negatif etkilere sahiptir. Finansal performans
gostergelerini ¢ogunlukla olumsuz etkilemektedir. DEGER (firma degeri), finansal performans
gostergelerinde genellikle pozitif etkilere sahiptir. YAS (firma yas1), birgok modelde olumlu etkilere sahiptir.
Yasli firmalar daha istikrarli olabilmektedir. Entegre raporlama, finansal ve finansal olmayan bilgilerin birlikte
degerlendirilerek daha seffaf ve stirdiirtilebilir bir yonetim anlayisi benimsenmesini saglamaktadir. Yiiksek
ERUS (entegre rapor uygunluk skoru) degerine sahip sirketler, siirdiiriilebilirlik, sosyal sorumluluk ve
kurumsal yonetisim ilkelerine daha fazla uyum saglamis firmalardir. Ancak, modellerde ERUS'un bazi
bagimli degiskenleri negatif etkiledigi goriilmektedir. Bu, entegre raporlamanin kisa vadede maliyetli
olabilecegini, ancak uzun vadede deger yaratabilecegini diisiindiirebilir. Aragtirmada belirlenen ana hipotez
ve alt hipotezler asagida verilmistir:

H1: Entegre raporlama uygunluk skoru ile finansal performans arasinda anlaml bir iliski vardir.
H1.1: Entegre raporlama uygunluk skoru ile ROE arasinda anlamli bir iliski vardir.

H1.2: Entegre raporlama uygunluk skoru ile ROA arasinda anlamli bir iligki vardir.

H1.3: Entegre raporlama uygunluk skoru ile TOBINS Q degeri arasinda anlamli bir iliski vardir.
H1.4: Entegre raporlama uygunluk skoru ile HBK orani arasinda anlamli bir iligki vardir.

H1.5: Entegre raporlama uygunluk skoru ile FKO orani arasinda anlaml bir iliski vardar.

H1.6: Entegre raporlama uygunluk skoru ile PD/DD oran: arasinda anlamli bir iliski vardir.

3.4. Arastirmanin Yontemi

Bu aragtirmada Oncelikle, analiz edilen belgeler dogrultusunda belirlenen inceleme kriterleri gercevesinde
gozlem, ¢ikarim ve sonug elde etmeye yonelik bir yontem olan igerik analizi uygulanmistir (Devi Prasad, 2008:
174).

Ardindan, hem zaman serisi hem de kesitsel verileri iceren ekonometrik bir teknik olan panel veri regresyon
analizi kullanilmistir. Panel veri regresyon analizi, belirli bir zaman diliminde birden fazla birimi kapsayan
bagimli degisken ile bir veya daha fazla bagimsiz degisken arasindaki iligkiyi incelemektedir (Baltagi, 2005: 6-
7). Bu calismada, incelenen firmalarin bes yillik faaliyet raporlari, Uluslararast Entegre Raporlama
Cergevesi'nde belirlenen igerik unsurlarina gore degerlendirilmis ve bu raporlarin entegre raporlamaya
uygunluk diizeylerini belirlemek amaciyla icerik analizi uygulanmistir. Entegre raporlamaya uygunluk
seviyelerini nicel bir skora doniistiirmek i¢gin, yine ayni ¢ercevede tanimlanan ve entegre rapor hazirlanirken
dikkate alinmasi gereken 8 temel igerik unsuru ile bu unsurlara bagli 37 alt baslik esas alinmistir. Bu
dogrultuda, raporlarin ilgili unsurlara verdigi yanitlar dogrultusunda entegre rapor uygunluk skorlar
olusturulmustur.

Ekonometrik analizlerde, belirli bir konuda hem zaman hem de birim bazinda inceleme yapilmasi
gerektiginde, genellikle bu iki boyut ayr1 ayr1 ele alinir. Zamana bagli analizler zaman serisi yontemlerini,
birime bagl analizler ise yatay kesit analizlerini igerir. Bu iki yontemi birlestirerek uygun modellerle test
edilmesini saglayan yontem ise panel veri analizi olarak adlandirilir (Greene, 2003: 613-614). Bagka bir deyisle,
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panel veri analizi, incelenen birimlerin zaman serisi verileri ile yatay kesit gozlemlerinin bir araya
getirilmesiyle olusturulan bir analiz teknigi olarak tanimlanmaktadir (Baltagi, 2005: 4-5).

3.5. Verilerin Analizi

Calismada ekonometrik analizlere baglamadan Once arastirmanin Orneklemini olusturan 61 firmanin
belirlenen alt1 modelde regresyon katsayilarinin etkinligi incelenmistir.

Tablo 2. Chow Test Sonuglar:

F p
Model 1 212,65 0,055
Model 2 185,78 0,058
Model 3 150,84 0,062
Model 4 72,01 0,094
Model 5 0,46 0,860
Model 6 103,66 0,083

Chow Test sonucunun anlamli olmasi sabit veya rastsal etkiler modellerinin uygun yontemler olmadigim
bunun yerine rastgele katsayili modelin kullarilabilecegi belirtmektedir (Chow, 1960: 592-593). Ayrica Chow
Test sonuglarina gore 61 firmanin regresyon katsayilarinin sifira esit oldugunu ve havuzlanmis en kiigiik
kareler yonteminin kullarulabilir oldugunu gostermistir. Sonug olarak modelimiz i¢in kukla degiskenli en
kiiciik kareler tahmincisi (LSDV) uygun degildir.

Tablo 3. Model Secimi Icin Uygulanan Test Sonuglar1

F Test Breusch Pagan LM Test Hausman Testi
F p X 4 X p
Model 1 1,330 0,069 0,097 0,162 6,450 0,168
Model 2 4,890 0,000 47,410 0,000 64,100 0,000
Model 3 9,380 0,000 140,500 0,000 52,900 0,000
Model 4 2,440 0,000 21,680 0,000 11,010 0,027
Model 5 2,020 0,000 11,770 0,000 9,260 0,055
Model 6 3,090 0,000 24,940 0,000 31,430 0,027

Tablo 3’te F test verilerin panel regresyon modeline uygun olup olmadigini degerlendirmektedir. Buna gore
Model 1 i¢in F test sonucu istatistiksel olarak anlamli degildir ve bu model i¢in havuzlanmis en kiiciik kareler
yontemi kullanilmalidir. Diger modeller istatistiksel olarak anlamli iken bu modellerde panel veri analizi igin
sabit etkiler veya rastsal etkiler modeli kullamlabilir.

Breusch Pagan LM Testinde tiim birim etkilerinin varyanslarinn sifira esit olup olmadigim degerlendirilir
(Breusch ve Pagan, 1980: 241). Model 1'de varyanslar sifira esit diger modellerde sifirdan farkli oldugu
bulunmustur. Buna gére Model 1 i¢in havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi diger modeller i¢in sabit etkiler
veya rastsal etkiler modeli uygulanabilir.

Hausman Test sonucunun anlamli olmamasi sabit etkiler modelinin, anlamli olmas1 ise rastsal etkiler
modelinin uygun oldugunu gosterir (Hausman, 1979: 1253-1254). Model 1 ve Model 5in istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 bulunmustur. Bunun sonucunda Model 1 ve Model 5 igin rastsal etkiler model
kullanilmalidir. Diger modeller istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla bu modeller igin sabit
etkiler model kullanilabilir.

Tablo 4’te otokorelasyon igin Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson testi ve Baltagi-
Wu'nun Yerel En iyi Degismez Testi (LBI) kullanilmistir.

Tablo 4. Model Varsayimlarinin Incelenmesi

Otokorelasyon Testi Heteroskedasite testi Pesaran CD testi
DW Test LBI Test F p F p
Model 1 2,310 2,420 1,527 0,014 14,173 0,000
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Model 2 1,666 2,055 1,383 0,047 18,936 0,000
Model 3 1,676 2,156 4,697 0,000 36,812 0,000
Model 4 1,650 2,028 1,737 0,002 5,540 0,000
Model 5 2,471 2,720 2,060 0,000 19,036 0,000
Model 6 1,619 2,021 2,223 0,000 47,142 0,000

Tablo 4’te kullanulan degerlerin 2 civarinda olmas: otokorelasyon olmadigini gostermektedir. LBI Test icin
modellerde otokorelasyon olmadig1 goriiliirken DW Test igin sabit etki modellerde otokorelasyon oldugu
bulunmustur.

Heteroskedasite testi araciligiyla hata terimlerinde degisen varyans sorununun varlifi incelenmistir. Buna
gore tiim modellerde degisen varyans vardir. Yani modellerde heteroskedasite bulunmaktadir. Pesaran CD
testine gore modellerde birimler arasi korelasyon varli1 incelenmis olup tiim modeller istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Buna gére modellerde birimler arasinda korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak tiim modellerde otokorelasyon bulunmazken birimler arasinda korelasyon ve heteroskedasite
sorununun oldugu bulunmustur. Buna gore bu modellerde direngli (robust) hata terimlerine gore analizler
gerceklestirilmistir.

4. BULGULAR

Arastirmanin bu béliimiinde entegre rapor uygunluk skorunun finansal performans tizerindeki etkisine
yonelik ampirik bulgular yer almaktadir.

Tablo 5. Tanuimlayici Istatistikler

X+SD M (min) - (max) (CK) - (BK)

Oz Sermaye Karlilik (ROE) 19,74 + 98,49 23,3 (-1572,3) - (122,8) (-14,07) - (226,34)
Aktif Karlilik (ROA) 11,14 £ 13,82 9,0 (-88,9) - (72,1) (-0,09) - (10,76)
Tobin’s Q (TOBIN) 2,00 +2,31 1,5 (0,0) - (25,1) (6,46) - (52,40)
Hisse Basina Kazang¢ (HBK) 4,14+ 11,16 1,3 (0,0) - (149,1) (8,52) - (97,41)
Fiyat Kazan¢ Orani (FKO) 19,49 + 45,21 9,9 (0,0) - (546,4) (7,80) - (74,78)
Piyasa/ Defter Degeri (PD/DD) 3,82+5,70 2,2(0,0) - (44,7) (4,48) - (23,53)
Finansal Kaldira¢ Oranm1 (KALD) 59,64 + 29,70 60,2 (8,4) - (391,8) (5,46) - (57,02)
Firma Degeri (DEGER) 9,58 + 0,68 9,5(7,8) - (11,2) (0,22) - (-0,15)
Firma Yas1 (YAS) 48,38 + 12,93 49 (15) - (87) (0,25) - (0,94)
Entegre Skoru (ERUS) 0,65+ 0,13 0,7 (0)- (1) (0,59) - (4,78)

Tablo 5'e gore Borsa Istanbul’da yer alan yiiksek katma degerli 61 firma 2018-2022 yillar1 arasinda
incelenmistir. Bagimli degiskenlerden 6z sermaye karlilik oran1 19,74 + 98,49 birim, aktif karlilik oran1 11,14 +
13,82 birim, Tobin’s Q orani 2,00 + 2,31 birim, hisse basina kazang orani 4,14 + 11,16 birim ve fiyat kazang orani
19,49 + 45,21 birim ortalamaya sahiptir. Kontrol degiskenleri olarak belirlenen finansal kaldirag orani, firma
degeri ve firma yas1 ortalamalar1 sirasiyla 59,64 + 29,70; 9,58 + 0,68; 48,38 + 12,93 birim olarak bulunmustur.
Bagimsiz degisken olarak belirlenen entegre rapor uygunluk skorunun ortalamasi ise 0,65 + 0,13 birimdir.

Oz sermaye karlilik orani -1572,3 ile 122,8 arasinda degerler alirken ortanca degeri 23,3 birimdir. Aktif karlilik
orani -88,9 ile 72,1 arasinda degerler alirken ortanca degeri 9,0 birimdir. Tobin’s Q oramn 0 ile 25,1 arasinda
degerler alirken ortanca degeri 1,5 birimdir. Hisse basina kazang orani 0 ile 149,1 arasinda degerler alirken
ortanca degeri 1,3 birimdir. Fiyat kazang orami 0,0 ile 546,4 arasinda degerler alirken ortanca degeri 9,9
birimdir. Piyasa ve defter degeri orani 0,0 ile 44,7 arasinda degerler alirken ortanca degeri 2,2 birimdi. Finansal
kaldira¢ oram 8,4 ile 391,8 arasinda degerler alirken ortanca degeri 60,2 birimdir. Firma degeri 7,8 ile 11,2
arasinda degerler alirken ortanca degeri 9,5 birimdir. Firma yas1 15 ile 87 y1l arasinda degerler alirken ortanca
degeri 49 yildir. Entegre raporlama uygunluk skoru 0 ile 1 arasinda deger alirken ortanca degeri 0,7 birimdir.

Tablo 6. Panel Birim Kok Testleri

Levin, Lin & Chu t*
t p

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 760 Journal of Business Research-Turk



F. Kinali - Y. Ceran 17/1 (2025) 751-769

Oz Sermaye Karlilik -7,936 0,000
Aktif Karlilik -45,315 0,000
Tobin’s Q -6,823 0,000
Hisse Basina Kazang -23,673 0,000
Fiyat Kazang¢ Oran1 -12,727 0,000
PD/DD -2,125 0,017
Finansal Kaldira¢ Oram1 -5,797 0,000
Firma Degeri -11,126 0,000
Firma Yasi -71,331 0,000
Entegre Skoru -45,928 0,000

Panel veri analizinde kullanilacak degiskenlerin duragan olup olmadigini belirlemek igin Levin, Lin & Chu t
testi* uygulanmistir. Duragan olmayan degiskenler, regresyon analizinde yaniltici sonuglar verebilir.

e HO Hipotezi: Seriler duragan degildir (birim kok vardir).
e HI Hipotezi: Seriler duragandir (birim kok yoktur).

Levin, Lin & Chu t testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin duragan oldugu (p<0.05) goriilmiistiir.* Bu,
regresyon analizi i¢in degiskenlerin uygun oldugunu gostermektedir. Tablo 6 incelendiginde arastirmada
kullarilacak serilerin duragan oldugu bulunmustur. Diger bir ifadeyle serilerin duragan olmas: sebebiyle
degiskenlerin birim koklerinin olmadigi sonucuna varilmistir (Levin vd. 2002: 13). Sonug olarak,
degiskenlerin ekonometrik analizler i¢in uygun oldugu sdylenebilir.

Panel veri analizi i¢in duraganlik 6nemli bir varsayimdir. Veri setinde bulunan degiskenlerin duragan
olmamas1 analizlerde regresyon katsayilari, model anlamlilif1 ve belirleyicilik katsayisi gibi degerlerin
yarultic1 olabilmesine sebep olabilmektedir. Bu durum regresyon modelinde yanlis tahmin sonuclar
olusturabilmektedir. Verilerin duragan olmasi zaman icinde degiskenlerin aldig1 degerleri herhangi bir artis
veya azalis gostermedigi duragan sekilde hareket ettigini gosterir (Ttirkmen vd., 2019: 95).

Tablo 7. Model Varsayimlarinin Incelenmesi

Otokorelasyon Testi Heteroskedasite testi Pesaran CD testi

DW Test LBI Test F p F p
Model 1 2,310 2,420 1,527 0,014 14,173 0,000
Model 2 1,666 2,055 1,383 0,047 18,936 0,000
Model 3 1,676 2,156 4,697 0,000 36,812 0,000
Model 4 1,650 2,028 1,737 0,002 5,540 0,000
Model 5 2,471 2,720 2,060 0,000 19,036 0,000
Model 6 1,619 2,021 2,223 0,000 47,142 0,000

Tablo 7'de kullanilan degerlerin 2 civarinda olmasi otokorelasyon olmadigini gostermektedir. LBI Test igin
modellerde otokorelasyon olmadig: goriiliirken DW Test icin sabit etki modellerde otokorelasyon oldugu
bulunmustur.

Heteroskedasite testi araciligiyla hata terimlerinde degisen varyans sorununun varligi incelenmistir. Buna
gore tiim modellerde degisen varyans vardir. Yani modellerde heteroskedasite bulunmaktadir. Pesaran CD
testine gore modellerde birimler arasi korelasyon varlig1 incelenmis olup tiim modeller istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Buna gore modellerde birimler arasinda korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak tiim modellerde otokorelasyon bulunmazken birimler arasinda korelasyon ve heteroskedasite
sorununun oldugu bulunmustur. Buna goére bu modellerde direncli (robust) hata terimlerine gore analizler
gergeklestirilmistir.
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Tablo 8. Korelasyon Analizi

ROE ROA TOBIN HBK FKO PD/DD KALD DEGER YAS ERUS
ROE 1

ROA 0314 1

TOBIN 0,091 0407 1

HBK 0,152 0,281 0,045 1

FKO 0,003 -0,093 0,324 0,072 1

PD/DD  -0,235 0,156 0,668 0050 0,440 1

KALD 0,129 -0,606 -0,093  -0,022 0,031 0,072 1

DEGER 0,082 -0,071 -0300 0236 -0,076 -0,168 0010 1

YAS -0,083 0,116 0,082 0,081 -0,044 0,170 0,032 0,210 1
ERUS 0,040 0,030 -0,136 0,126 -0,015  -0,104 0,026 0,349 0,037 1

Tablo 8’e gore 6z sermaye karlilik orani ile aktif karlilik orani arasinda pozitif yonlii orta diizey istatistiksel
olarak anlamli iligki vardir (p<0,05). Oz sermaye karlilig1 ile hisse bagina kazang arasinda pozitif yonlii diisiik
diizey istatistiksel olarak anlamli iligki vardir (p<0,05). Oz sermaye karlilig1 ile piyasa degeri / defter degeri
oraru arasinda negatif yonlii diisiik diizey istatistiksel olarak anlaml iligki vardir (p<0,05). Oz sermaye karlilig1
ile finansal kaldira¢ oran: arasinda negatif yonlii diisiik diizey istatistiksel olarak anlamli iliski vardir (p<0,05).

Aktif karlilik ile Tobin’s Q arasinda pozitif yonlii orta diizey istatistiksel olarak anlaml: iliski vardir (p<0,05).
Aktif karlilik ile hisse basina kazang arasinda pozitif yonlii diisiik diizey istatistiksel olarak anlaml iligki
vardir (p<0,05). Aktif karlilik ile piyasa ve defter degeri arasinda pozitif yonlii diisiik diizey istatistiksel olarak
anlamh iliski vardir (p<0,05). Aktif karlilik ile finansal kaldira¢ orani arasinda negatif yonlii orta diizey
istatistiksel olarak anlamliiligki vardir (p<0,05). Aktif karlilik ile firma yas1 arasinda pozitif yonlii diisiik diizey
istatistiksel olarak anlaml iligki vardir (p<0,05). Tobin’s Q ile fiyat kazang¢ oran arasinda pozitif yonlii orta
diizey istatistiksel olarak anlaml iligki vardir (p<0,05). Tobin’s Q ile piyasa ve defter degeri arasinda pozitif
yonlii orta diizey istatistiksel olarak anlaml iliski vardir (p<0,05). Tobin’s Q ile firma degeri arasinda negatif
yonlii orta diizey istatistiksel olarak anlamli iligki vardir (p<0,05). Tobin’s Q ile entegre rapor uygunluk skoru
arasinda negatif yonlii diisiik diizey istatistiksel olarak anlaml iligki vardir (p<0,05).

Hisse basina kazang oranu ile firma degeri arasinda pozitif yonlii diisiik diizey istatistiksel olarak anlamli iligki
vardir (p<0,05). Hisse basina kazang orani ile entegre rapor uygunluk skoru arasinda pozitif yonlii diisiik
diizey istatistiksel olarak anlamli iligki vardir (p<0,05). Fiyat kazang oramni ile piyasa ve defter degeri orani
arasinda pozitif yonlii orta diizey istatistiksel olarak anlamli iligki vardir (p<0,05). Piyasa ve defter degeri orar
ile firma degeri arasinda negatif yonlii diisiik diizey istatistiksel olarak anlaml iliski vardir (p<0,05). Piyasa
ve defter degeri orani ile firma yas1 arasinda pozitif yonlii diisiik diizey istatistiksel olarak anlamli iliski vardir
(p<0,05). Firma degeri ile firma yas1 arasinda pozitif yonlii diisiik diizey istatistiksel olarak anlamli iligki vardir
(p<0,05). Firma degeri ile entegre rapor uygunluk skoru arasinda pozitif yonlii orta diizey istatistiksel olarak
anlaml iliski vardir (p<0,05).

Entegre rapor uygunluk skoru ile firmalarin aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, Tobin’s Q orani,
piyasa degeri/defter degeri orani, fiyat/kazang orani ve hisse basina kazang orani arasindaki iligkiyi olgen
regresyon modellerine iliskin sonuglar Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9. Model Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
Sabit -60,695 -99,884 -13,026 -90,764 36,058 -37,663
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(0,444) (0,0009) (0,0009) (0,002) (0,289) (0,015)
KALD -0,442 -0,227 0,011 -0,001 0,051 0,021
(0,020) (0,000 (0,002) (0,984) (0,462) (0,501)
bEGER | 19176 1,053 -1,078 4,568 -1,952 0,077
(0,090) (0,837) (0,402) (0,249) (0,490) (0,981)
VAS -0,831 2,374 0,516 1,173 -0,076 0,835
(0,041) (0,008) (0,057) (0,139) (0,720) (0,040)
ERUS 2,541 -0,510 -0,419 -8,583 4271 1,342
(0,956) (0,949) (0,602) (0,040) (0,653) (0,657)
R 0,035 0,407 0,156 0,091 0,006 0,078
Flx? 2,719 49,116 6,116 3,365 1,317 6,010
p 0,030 0,000 0,001 0,024 0,859 0,001

Tablo 9 incelendiginde; Model 1, Oz sermaye karliligi icin havuzlanmis en kiigiik kareler modeli
olusturulmustur. Model istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (F=2,719 p=0,030). Finansal kaldirag orani,
firma degeri, firma yasi etkisinde entegre rapor uygunluk skoru 6z sermaye karlilik oranini %3,5 diizeyinde
aciklamaktadir. Finansal kaldira¢ oranindaki bir birimlik artis 6z sermaye karlilik oramimi 0,442 birim
azaltmaktadir. Firma yasindaki bir birimlik artis 6z sermaye karlilik oranini 0,831 birim azaltmaktadir. Firma
degeri ve entegre rapor uygunluk skorundaki degisim 6z sermaye karlilik orani {izerinde istatistiksel olarak
anlamli etkisi bulunmamaktadir.

Modelin tahmin denklemi asagidaki gibidir:
Model 1: Oz sermaye Karlilik = - 60,695 - 0,442 * KALD + 15,176 * DEGER - 0,831 * YAS + 2,541 * ERUS

H1.1. Entegre raporlama uygunluk skoru ile Model 1 (ROE) arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Dolayistyla bu hipotez kabul edilmemistir.

Model 2, Aktif karlilik orani icin sabit etkiler modeli olusturulmustur. Model istatistiksel olarak onemli
bulunmustur (F=49,116 p<0,001). Finansal kaldira¢ oram, firma degeri, firma yas: etkisinde entegre rapor
uygunluk skoru, aktif karlilik oranin1 %40,7 olarak agiklamaktadir. Finansal kaldirag oranindaki bir birimlik
artis aktif karlilik oranini 0,227 birim azaltmaktadir. Firma yasindaki bir birimlik artis aktif karlilik oranini
2,374 birim arttirmaktadir. Firma degeri ve entegre rapor uygunluk skorundaki degisimin aktif karlilik oran
uizerinde istatistiksel olarak anlaml: etkisi bulunmamaktadir.

Modelin tahmin denklemi asagidaki gibidir:
Model 2: Aktif Karlilik = - 99,884 - 0,227 * KALD + 1,053 * DEGER + 2,374 * YAS - 0,510 * ERUS

H1.2. Entegre raporlama uygunluk skoru ile Model 2 (ROA) arasinda anlamli bir iliski tespit edilememis bu
nedenle bu hipotez reddedilmistir.

Model 3, Tobin’s Q orani ic¢in sabit etkiler modeli olusturulmustur. Model istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur (F=6,116 p=0,001). Finansal kaldira¢ orani, firma degeri, firma yasi etkisinde entegre rapor
uygunluk skoru Tobin’s Q degerini %15,6 agiklamaktadir. Finansal kaldira¢ oranindaki bir birimlik artis
Tobin’s Q degerini 0,011 birim arttirmaktadir. Firma yasi, firma degeri ve entegre rapor uygunluk skorundaki
degisim Tobin’s Q degeri {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunmamaktadir.

Modelin tahmin denklemi asagidaki gibidir:
Model 3: Tobin’s Q = - 13,026 + 0,011 * KALD - 1,078 * DEGER + 0,516 * YAS - 0,419 * ERUS

H1.3. Entegre raporlama uygunluk skoru ile Model 3 (TOBIN'S Q) arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememis, hipotez kabul edilmemistir.

Model 4, Hisse bagina kazang orani i¢in sabit etkiler modeli olusturulmustur. Model istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur (F=3,365 p=0,024). Finansal kaldirag¢ oran, firma degeri, firma yas: etkisinde entegre skoru hisse
bagina kazang degerini %9,1 agiklamaktadir. Entegre raporlama uygunluk skorundaki bir birimlik artis hisse
basina kazang degerini 8,583 birim azaltmaktadir. Finansal kaldirag orani, firma yasi ve firma degerindeki
degisim hisse basina kazang degeri tizerinde istatistiksel olarak anlaml1 etkisi bulunmamaktadir.
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Modelin tahmin denklemi asagidaki gibidir:
Model 4: Hisse Basina Kazang = - 90,764 - 0,001 * KALD + 4,568 * DEGER + 1,173 * YAS - 8,583 * ERUS

H1.4. Entegre raporlama uygunluk skoru ile Model 4 (HBK) arasinda anlaml bir iliski tespit edilmistir.
Dolayistyla bu hipotez kabul edilmistir.

Model 5, Fiyat kazang oram igin rastsal etkiler modeli olusturulmustur. Model istatistiksel olarak anlamli
bulunmamustir (F=1,317 p=0,859).

Modelin tahmin denklemi asagidaki gibidir:
Model 5: Fiyat Kazang Orani = 36,058 + 0,051 * KALD - 1,952 * DEGER - 0,076 * YAS + 4,271 * ERUS

H1.5. Entegre raporlama uygunluk skoru ile Model 5 (FKO) arasinda anlamli bir iligki tespit edilememis
hipotez reddedilmigtir.

Model 6, Piyasa ve defter degeri orani i¢in sabit etkiller modeli olusturulmustur. Model istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur (F=6,010 p=0,001). Finansal kaldira¢ orani, firma degeri, firma yas1 etkisinde entegre
rapor uygunluk skoru hisse basina kazang degerini %7,8 agiklamaktadir. Firma yasindaki bir birimlik artis
piyasa ve defter degerini 0,835 birim arttirmaktadir. Finansal kaldirag orani, firma degeri ve entegre rapor
uygunluk skorundaki degisim Tobin’s Q degeri iizerinde istatistiksel olarak anlaml etkisi bulunmamaktadir.

Modelin tahmin denklemi asagidaki gibidir:
Model 6: PD/DD = - 37,663 - 0,021 * KALD + 0,077 * DEGER + 0,835 * YAS — 1,342 * ERUS

H1.6. Entegre raporlama uygunluk skoru ile Model 6 (PD/DD) arasinda anlamli bir iligki tespit edilememis ve
hipotez kabul edilmemistir.

Tablo 7. Arastirmanin Hipotezlerinin Arastirma Sonuglarina Gore Kabul veya Ret Karar1 Tablosu

Hipotezler Kabul Ret

X
H1.1: Entegre raporlama uygunluk skoru ile ROE arasinda anlamli bir iliski vardir.

X
H1.2: Entegre raporlama uygunluk skoru ile ROA arasinda anlaml bir iliski vardir.

X
H1.3: Entegre raporlama uygunluk skoru ile TOBINS Q degeri arasinda anlaml bir iligki vardir.

X

H1.4: Entegre raporlama uygunluk skoru ile HBK arasinda anlaml bir iliski vardur.
H1.5: Entegre raporlama uygunluk skoru ile FKO orani arasinda anlamli bir iligki vardir.

H1.6: Entegre raporlama uygunluk skoru ile PD/DD oran1 arasinda anlamli bir iligki vardir.

Calismada belirtilen alt hipotezlerin yer aldigi Tablo 7'de de goriildiigii {izere, belirlenen modellerin bes
tanesinde anlamsiz, bir tanesinde anlaml1 bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda ¢alismanin ana
hipotezine gore entegre raporlama uygunluk skoru ile finansal performans: arasinda kismi anlamli bir
iliskinin oldugu anlasilmistir.

5. SONUC ve DEGERLENDIRME

Entegre raporlama, firmalarin finansal ve finansal olmayan bilgilerini iceren ve ayr1 ayr1 hazirlanan finansal
raporlar ile siirdiiriilebilirlik raporlarini bir biitiin haline getiren bir raporlama tiiriidiir. Bu dogrultuda
hazirlanan bir entegre rapor ile firmalarin stratejilerinin, yonetim anlayislarinin ve performanslarinin tek bir
raporda kisa ve 6z olarak sunulmasi hedeflenmistir. Entegre raporlama, aslinda firmalarin bir cari donem
igerisinde gerceklestirdikleri faaliyetlerin planlanmasindan denetlenmesine kadar olan bir siireci
kapsamaktadir. Bununla birlikte firmalarin faaliyetleri sonucunda sermaye ogeleri iizerinde olusturulan
degerlerin bilgi kullanicilarina aktarilmasina kadarki agsamalari icermektedir.

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da islem gdren yiiksek katma degerli firmalarin yilhk faaliyet
raporlarindan igerik analizi yontemiyle elde edilen 'entegre rapor uygunluk skorlar1' ile bilango ve gelir
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tablosu verilerinden hesaplanan finansal ve piyasa oranlariyla Olgiilen finansal performanslari arasindaki
iliskinin olup olmadigin panel veri analizi yontemiyle belirlemektir.

Calismada 2018-2022 doneminin se¢ilmesinin temel nedeni hem istenilen verilerin ulasilabilir olmasi hem de
iilkemizdeki entegre raporlama faaliyetlerinin 2017’li yillarda baslamis olmasidir. Ayrica belirlenen bu
calisma araliginin kisa vadede karsimiza ¢ikacak olan diizensizliklerin Onlenmesi noktasinda yeterli
uzunlukta oldugu varsayilmaktadir. Boylelikle firmalarin finansal performanslarmin daha giivenilir bir
sekilde ortaya ¢ikacag diigtiniilmektedir.

Arastirmanin Srneklemi Borsa Istanbul’da islem goren yiiksek katma degerli 61 firmadan olugsmaktadir ve
orneklem su sekilde belirlenmistir. OECD tarafindan hazirlanan Teknoloji Diizeyi Siniflandirma Listesi,
sektorlerin NACE kodlarina gore belirlenmesini saglamaktadir. Bu dogrultuda, Istanbul Sanayi Odasi’'nin web
sitesi kullanilarak NACE kodlar1 temelinde 457 firma tespit edilmistir. Daha sonra, belirlenen 457 firmanin
Borsa Istanbul’da iglem gériip gdrmedigini belirlemek amaciyla Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) web
sitesinden faydalanilmig ve toplam 67 firmanin Borsa Istanbul’da islem gordiigii saptanmistir. Ancak, tespit
edilen 67 firma arasindan faaliyet raporlar1 ve mali tablolarina erisilemeyen firmalar ile finansal kurumlar ve
holdingler ¢calisma kapsami disinda birakilmistir.

Ayrica, firmalarin 2018-2022 yillarina ait verilerinden yararlanilmasi ¢alismanin bir bagka kisitidir. 2022 sonu
itibariyle Borsa Istanbul’da yiiksek katma degerli olan firma sayis1 61 olarak belirlenmistir. Yiiksek katma
degerli firmalarin bir kismimin o6rneklemde yer almamasi bu ¢alismanin 6nemli kisitlarindan biridir.
Ulkemizde yiiksek katma degerli olarak kabul edilen firmalarin ekonomide &nemli bir giicii ve agirligt
olmasina karsin Borsa Istanbul’da islem goren firmalar arasinda sayisal olarak ele alindiginda gok kiigiik bir
kisma karsilik geldigi goriilmektedir. Ayrica, calismadan elde edilen bulgularin sadece Borsa Istanbul’da
yiiksek katma degerli olan firmalar agisindan degerlendirilmesi daha dogru olacaktir.

Calismada Uluslararas: Entegre Raporlama Cercevesinde belirtilen ve bir entegre raporlamada olmasi zorunlu
olan 8 adet igerik Ogesi (kurumsal genel goriiniim ve dis gevre, kurumsal yonetim, is modeli, riskler ve
firsatlar, strateji ve kaynak aktarimi, performans, genel goriiniis ve hazirlik ve sunum temeli) ve bu dgelere
bagli 37 alt 6geye cevap verme durumuna gore 61 firmanin entegre rapor uygunluk skorlar1 olusturulmustur.

Calismada bagimli ve kontrol degiskenleri ise, muhasebe ve piyasa temelli oranlardan olusmaktadir. Genel
anlamda entegre raporlama ile finansal performans arasindaki iliskiye yoOnelik arastirmalarda muhasebe
temelli Olgiitler tercih edilirken (Albetairi vd, 2018; Churet ve Eccles, 2014; Celik ve Aydemir, 2022), piyasa
temelli ol¢iitlerin kullanildig1 ¢alismalarda (Barth vd., 2017; Turturea, 2015; Lee ve Yeo, 2016) bulunmaktadir.

Literatiire bakildiginda entegre raporlama ile firmalarin finansal performansi arasindaki iliskiye y&nelik
yapilan ¢alismalarin genellikle entegre raporlama yayinlayan firmalar tizerinden gerceklestigi goriilmektedir.
Bu baglamda degerlendirildiginde bu ¢alismay1 farkl kilan iki durum s6z konusu olmaktadir. Caligmanin
orneklemini olusturan Borsa Istabul’da islem goéren yiiksek katma degerli firmalarla ilgili daha 6nce higbir
calismanin yapilmis olmamasi ilk farklilik olarak goriilmektedir. Tkinci olarak da bu calismada entegre
raporlama yayinlamayan firmalar tercih edilmis ve bu isletmelerin entegre raporlama uygunluk skorlari
hesaplanmgtr.

Arastirmada elde edilen veriler Stata 14.0 programi kullanilarak ¢oziimlenmistir. Calismanin 6rneklemini
olusturan 61 firmanin altt modelde regresyon katsayilarinin etkinligi Chow Testi ile incelenmistir. Chow Test
sonuglart 61 firmanin regresyon katsayilarinin sifira esit oldugunu ve havuzlanmis en kiiciik kareler
yonteminin kullanilabilir oldugunu gostermistir. Ayrica F Testi, Hausman Testi ve Breusch Pagan LM Testi
sonuglaria gore Model 1 i¢in havuzlanmis en kiiciik kareler, Model 5 igin rastsal etkiler modeli ve diger
modeller i¢in sabit etkiler modeli kullanilmigtir.

Aragtirmada alt1 regresyon modeli gelistirilmistir. Modelin sonuglar1 incelendiginde finansal kaldira¢ oram,
firma degeri, firma yag etkisinde entegre rapor uygunluk skoru 6z sermaye karliigim %3,5 diizeyinde
acikladig goriilmiistiir. Firma degeri ve entegre rapor uygunluk skorundaki degisimin 6z sermaye karlilig
uizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunmamaktadir. Finansal kaldirag orany, firma degeri, firma yas1
etkisinde entegre rapor uygunluk skoru aktif karliligini %40,7 aciklamaktadir. Firma degeri ve entegre rapor
uygunluk skorundaki degisimin aktif karliligi tiizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Finansal kaldirag orani, firma degeri, firma yas: etkisinde entegre rapor uygunluk skoru
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Tobin’s Q degerini %15,6 aciklamaktadir. Finansal kaldirag oranindaki bir birimlik artis Tobin’s Q degerini
0,011 birim arttirmaktadir. Firma yasi, firma degeri ve entegre rapor uygunluk skorundaki degisim Tobin’s Q
degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunmamaktadir. Finansal kaldirag orani, firma degeri,
firma yas: etkisinde entegre rapor uygunluk skoru hisse basina kazang degerini %9,1 agiklamaktadir. Finansal
kaldirag orany, firma yasi ve firma degerindeki degisim hisse basina kazang degeri tizerinde istatistiksel olarak
anlamli etkisi bulunmamaktadir. Fiyat kazang¢ oram igin rastsal etkiler modeli olusturulmustur. Model
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Finansal kaldirag orani, firma degeri, firma yas1 etkisinde entegre
rapor uygunluk skoru hisse basina kazang degerini %?7,8 aciklamaktadir. Finansal kaldirag orani, firma degeri
ve entegre rapor uygunluk skorundaki degisim Tobin’s Q degeri {izerinde istatistiksel olarak anlaml: etkisi
bulunmamaktadir.

Literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde, entegre raporlama ve finansal performans arasinda iligki ilk
zamanlarda siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk kavramlari ¢ercevesinde incelenmistir. Artiach, vd. (2010),
Nwobu (2015), Needles, vd. (2016) ve Kilig¢ (2018). Bu ¢alismalarin bir kisminda finansal performansla olumlu
yonde iligki bulunmusken (Barth vd. 2017; Nwobu, 2015) bir kisminda da herhangi bir iliski bulunamamistir
(Ozgelik vd. 2014). Entegre raporlamanin finansal performans tizerindeki etkisinin 6l¢iild{igii calismalarin bir
kisminda entegre rapor ile finansal performans arasinda anlamli bir iliski (Turturea, 2015; Wen ve Heong,
2017; Albetairi, vd. 2018; Menekse, 2018) tespit edilmistir. Calismalarin bazilarinda ise entegre rapor ile
finansal performans arasinda anlaml: bir iliski (Churet ve Eccles, 2014; Yiiksel, 2018) tespit edilememistir.

Yapilan bu calisma uluslararas: literatiirde yer alan bir¢ok calismayla oOrtiisen ve ayrisan noktalar
icermektedir. Ornegin, Barth vd. (2017), Wen vd. (2017) ve Dhifi ve Zouari-Hadiji (2024) gibi calismalarda
entegre raporlamanin finansal performans iizerinde genel olarak olumlu bir etkisi oldugu belirtilmistir.
Ancak, bu calismada sézkonusu etkinin kismi oldugu ve yalmzca belirli gostergelerde anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Adams vd. (2016) ve Doni vd. (2019) entegre raporlamanin seffaflif1 artirmasi ve uzun
vadeli stratejik kararlar1 desteklemesi sebebiyle finansal performansa olumlu yansimalarda bulunabilecegini
vurgulamistir. Ancak, bu etkililigin sektorel farkliliklara ve uygulama sekillerine gore degisebilecegi
belirtilmektedir. Ozellikle calismamizda borsa islem goren yiiksek katma degerli firmalar {izerine
odaklanilmasi, literatiirdeki diger calismalarla farklilasan bir unsur olarak degerlendirilebilir.

Ulusal calismalarla karsilastirildiginda ise, Kiziltan ve Dogan (2021) ve Celik ve Aydemir (2022) gibi
arastirmalarda entegre raporlamanin karliligi artirdig: tespit edilmistir. Ancak, ¢alismada bu etkinin giiglii
olmadig1 goriilmektedir. Bu farklilik, dogrudan entegre rapor yayimnlayan firmalar yerine entegre rapor
uygunluk skorlar iizerinden yapilan analizlerin metodolojik farkliligindan kaynaklaniyor olabilir. Ancak
Glindiiz (2023) ve Peker (2024) entegre raporlamanin finansal performans tizerinde istatistiksel olarak anlaml
bir etkisinin bulunmadiginmi ifade etmektedir. Bu calismada da benzer gekilde entegre rapor uygunluk
skorunun finansal performans iizerinde genel anlamda kismi bir etkisinin oldugu ancak biitiin finansal
oranlar {izerinde belirgin bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Genel olarak bakildiginda, bu ¢alisma entegre raporlama ile finansal performans arasindaki iliskiyi anlamak
i¢in 6nemli bir katki saglamaktadir. Ancak, etkinin firma 6zelliklerine, sektor dinamiklerine ve metodolojik
yaklasimlara bagli olarak degisebilecegi goriilmektedir. Bu nedenle, gelecekteki ¢calismalarda daha genis bir
orneklemle, entegre raporlamay1 benimseyen ve benimsemeyen firmalar arasinda dogrudan bir karsilastirma
yapilmasi faydali olabilir. Ayrica analiz sonucunda elde edilen bulgular; arastirmacilar, finansal
diizenleyiciler, yatirimcilar ve firmalarin {ist yonetimi agisindan 6nem arz etmektedir. Benzer bir sekilde, bu
¢alismanin sonuglarmin firmalarin {ist yonetime katkida bulunacag diisiiniilmektedir. Diger bir deyisle, bu
aragtirma Borsa Istanbul’da islem goren firmalara yol gosterecektir. Gelecekte bu alanda yapilacak calismalar
i¢in entegre rapor uygunluk skoru ile finansal performans arasindaki iliski farkli endeksler veya farkl
sektorlerde bulunan firmalar agisindan incelenmesi Onerilebilir. Bu ¢alismada ulasilan bulgularin gelecek
calismalara yol gosterebilecegi diisliniilmektedir. Calismadan elde edilen bulgularin; pay sahiplerine,
yatirimcilara, yoneticilere ve Tiirkiye’de entegre raporlama hususunda yapilacak olan aragtirmalara katki
saglayacagl dustintilmektedir. Ciinkii entegre raporlamanin biitiin paydaslar tarafindan onemli verileri
icerdigi degerlendirilmektedir. Ayni zamanda, bu modeller finans alaninda yapilacak 6ngorii ve siniflandirma
calismalarinda da kullanilabilir. Ayrica farkl sektorlerde faaliyet gosteren firmalar tespit edilerek arastirma
kapsamina alinabilir ve entegre raporlama hazirlamay1 diislinen isletmelerin gerceklestirdikleri uygulamalar
ile performanslar arasinda kargilagtirma yapilarak bulgular bu agidan da yorumlanabilir. Sonug olarak, bu
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calisma, literatiirde entegre raporlama ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarla paralel
bulgular igerirken, entegre raporlamanin biitiin performans 0l¢iitleri {izerinde belirgin bir etkisinin olmadigini
ortaya koyarak farkli bir perspektif sunmaktadir. Gelecekteki calismalar, sektorel farkliliklarin bu iliskide
oynadigr rolii daha detayli inceleyerek, entegre raporlamanin 6zellikle hangi kosullarda ve hangi firma
tiplerinde daha etkin oldugunu arastirabilir.
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