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Amag¢ - Calismada, siirdiiriilebilirlik raporlarimin okunabilirligi Olciilerek, okunabilirlik ile sirket
performans: arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemek amaglanmaktadir.

Yéntem - Siirdiiriilebilirlik raporlart hazirlayan ve Borsa Istanbul’da islem goren 20 sirketin 2007-2020
yillar1 arasindaki 162 firma/yil verisi kullanilmigtir. Analizin ilk boéliimiinde, stirdiiriilebilirlik
raporlarindaki yonetim kurulu veya CEO mesajlarimin okunabilirligi Atesman Okunabilirlik Endeksi ile
analiz edilmistir. Tkinci boliimde ise, elde edilen okunabilirlik degerleri {izerinde sirket performansinin
bir etkisinin bulunup bulunmadi$1 panel veri analizi yontemi ile incelenmistir.

Bulgular — Analiz sonucunda Atesman Okunabilirlik Endeksi ile elde edilen okunabilirlik degerlerinin,
siirdiiriilebilirlik raporlarinin okunabilirligi agisindan genellikle “Zor” ve “Cok Zor” kategorilerinde yer
aldig belirlenmistir. Ayrica, finansal performans gostergeleri olan varlik karliligi, 6zkaynak karliligi ve
net kar marjl ile okunabilirlik degerleri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmustur.

Tartisma — Analiz sonuglarina gore, performansi iyi olan sirketler daha okunabilir raporlar hazirlarken
performans: kotii olan sirketler okunabilirligi manipiile ederek daha az okunabilir raporlar
sunabilmektedir. Kétii performansa sahip sirketler okunabilirligi manipiile ederek sirket hakkinda seffaf
ve dogru bilgi paylasimindan kaginmaktadir. Firma performansi ve okunabilirlik degerleri arasindaki
pozitif iliskinin paydaslarin sirketlere olan giivenilirligin azalmasindaki nedeni ortaya koymaktadir. Bu
durum sirketlerin paydaslarla olan iletisimini negatif yénde etkilemektedir. Calisma sonuglari,
okunabilirlik degerlerinin manipiile edilmesinin dniine gecilmesi gerektigini gostermektedir.

ARTICLE INFO

ABSTRACT

Keywords:
Sustainability Reporting
Readability

Firm Performance
Panel Data Analysis
Corporate Reporting

Received 25 July 2022
Revised 10 September 2022
Accepted 15 September 2022

Atrticle Classification:
Research Article

Purpose — In the study, it is aimed to empirically examine the relationship between readability and firm
performance by measuring the readability of sustainability reports.

Design/methodology/approach — The data of 162 companies/year between 2007-2020 of 20 companies
that prepare sustainability reports and are traded in Borsa Istanbul were used. In the first part of the
analysis, the readability of the board or CEO messages in the sustainability reports were analyzed with
the Atesman Readability Index. In the second part, whether there is an effect of company performance
on readability values is examined by the panel data analysis method.

Findings — As a result of the analysis, it has been determined that the readability values obtained with
the Atesman Readability Index are generally in the “Difficult” and “Very Difficult” categories in terms of
readability of sustainability reports. In addition, a statistically significant relationship was found between
financial performance indicators such as return on assets, return on equity, net profit margin, and
readability values.

Discussion — According to the analysis results, companies with good performance can prepare more
readable reports, while companies with poor performance can present less readable reports by
manipulating readability. Companies with poor performance avoid sharing transparent and accurate
information about the company by manipulating readability. The positive relationship between firm
performance and readability values reveals the reason for the decrease in the reliability of the
stakeholders to the companies. This situation negatively affects the communication of companies with
stakeholders. The results of the study show that the manipulation of readability values should be
avoided.
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1. GIRIS

Glintimiizde siirdiiriilebilirlik, sirketler arasinda kiiresel etkiye sahip 6nemli bir kavramdir. Diinya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu (World Commission for Environment and Development, WCED) siirdiiriilebilir
kalkinmayi, gelecek kusaklarin gereksinimlerini karsilama becerisinden taviz vermeden bugiiniin
gereksinimlerini karsilayan gelismeler seklinde tanimlamaktadir (Aggarwal, 2013, s. 51). Diger bir tanim ise
Elkington (1998) tarafindan “Triple Bottom Line” olarak adlandirilmis olup ekonomik, sosyal ve gevresel
boyutlara odaklanmaistir. ﬂgili calismada bir sirketin basarisinin yalnizca ekonomik performansiyla degil, ayni
zamanda gevre ve toplum {izerindeki etkisiyle de degerlendirilmesi gerektigi vurgulamaktadir. Stirdiiriilebilir
kalkinma, bir sirketin ekonomik biiyiimeye, sosyal ilerlemeye katkida bulunmasimi ve c¢evresel
stirdiiriilebilirligi tesvik etmesini gerektirir.

Stirdiiriilebilirligin 6neminin artmasiyla birlikte bireysel hissedarlar, kurumsal yatirimcilar, hiikiimetler,
topluluklar, miisteriler, ¢alisanlar ve tedarikgiler siirdiiriilebilirlik ile ilgili konulara odaklanmaktadir. Bu
durum sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarina iliskin dis iletisim taleplerinin artmasmna neden
olmaktadir. Bu noktadan hareketle sirketler, hem ticari ¢ikarlar1 hem de ahlaki sorumluluklar1 nedeniyle
stirdiiriilebilirlik raporlarinda yayimlanan bilgilerin kapsamini genisletmistir. Siirdiiriilebilirlik raporlari,
sirketler ve paydaslar arasindaki iletisimde siirdiiriilebilirlik politikalari, stratejileri, performansi ve etkileri ile
seffaflik ve etkili yonetisim hakkinda bilgi taleplerine yamit veren énemli bir aractir. Ayrica yatirimcilara
sirketlere dair ekonomik, cevresel ve sosyal veriler hakkinda bilgi vermekte olup sirketlerin hesap
verilebilirligini artirmaktadir.

Sirketler ile paydaslar arasinda giivenilir bir iletisimin kurulmasinda raporlarin kalitesi 6nemli bir husustur.
Siirdiiriilebilirlik raporlamasi kapsaminda Kkaliteye iliskin en Onemli gostergelerden biri metinlerin
okunabilirligidir (Hassan, Abbas ve Garas, 2018, s.272). Okunabilirlik, metinlere ait anlasilmasi gereken
bilginin degerini temsil ettiginden metinsel degerlendirmenin énemli bir yoniinii olusturmaktadir. Paydaslara
deger saglamak adina siirdiiriilebilirlik raporlarimin okunabilirligi 6nemlidir. Raporlarda yer alan bilgilerin
uygun sekilde kullanilabilmesi i¢in 6zellikle yatirnmcilar ve hissedarlar tarafindan anlasilma oram yiiksek
olmalidir. Singhvi ve Desai (1971) ¢alismalarinda, raporlama kalitesini “tamlik, dogruluk ve giivenilirlik”
olarak tanumlamistir. Raporlama kalitesi kapsaminda okunabilirlik, paydaslar tarafindan verilen kararlarin
kalitesi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilmektedir. Diger taraftan okunabilirlik, bazi sirketler tarafindan
raporlarda aciklanan bilgilerin anlasilmasini kendi ¢ikarlarina gére manipiile etmek, paylasilan bilgiler
olumlu oldugunda raporlar1 daha anlasilir hale getirmek, olumsuz oldugunda ise aksini yapmak igin
kullarulan giiglii bir iletisim aracidir. Literatiirdeki siirdiiriilebilirlik raporlarinin okunabilirligi hakkinda yer
alan calismalarda, genellikle okunabilirligin diisiik oldugu tespit edilmistir. Yoneticiler ortaya ¢ikan kotii
haberlerin okundugunda anlasilmasini zorlastirarak raporlarin okunabilirligini giiclestirdigini destekler
nitelikte sonuglara ulagmistir. Bu durum literatiirde gizleme hipotezi olarak adlandirilmaktadir (Sintas, 2020,
s.111). Ayrica, sirketlerin bilgi paylasiminda istekli oldugu donemler performanslarinin iyi oldugu
donemlerdir. Bu durumu agiklayan paydas teorisine gore sirket biiyiikliigii siirdiiriilebilirlik aciklamalariyla
baglantilidir (Nilipour, De Silva ve Li, 2020, s.88).

Bu calisma, 2007-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan ve siirdiiriilebilirlik raporu hazirlayan
sirketler hakkinda iki temel amaca sahiptir. Calismanun ilk amac siirdiiriilebilirlik raporlarinin okunabilirlik
degerlerinin belirlenmesi, ikinci amaci ise firma performansini temsil eden varlik karlilig1 (Return on Assets,
ROA), dzkaynak karlilig1 (Return on Equity, ROE) ve net kar marji (Return on Sales, ROS) degerlerinin
okunabilirlik tizerinde bir etkisinin bulunup bulunmadiginin tespit edilmesidir.

Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporlarinin okunabilirligi tizerinde sirketlerin performanslarina gore
manipiilasyonda bulunup bulunmadiklarina dair bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu durum iki nedenden
kaynaklanmis olabilir. ki, Tiirkiye’'de sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamasi icin bir zorunluluk
bulunmamasidir. Tkincisi, Atesman Okunabilirlik Endeksi ile okunabilirligin Slciilmesi i¢in uygun formatta
hazir verinin bulunmamasidir. Bu calisma ile literatiirde yer alan boslugun doldurulmasi hedeflenmektedir.

Calismanin boltimleri kisaca su sekilde siralanmustir. Calismanin giris boliimiinii takip eden ilk boliimde
stirdiiriilebilirlik raporlarinin okunabilirligi ve firma performansini iceren uygulamalar ile ilgili literatiir 6zeti
mevcuttur. Tkinci boliimde ise calismada yer alan modellere yer verilmis olup 6rneklem grubunun nasil
olusturulduguna deginilmistir. Ugiincii boliim ise bulgular boliimiidiir. Uygulamanin ilk agamasi olan
stirdiiriilebilirlik raporlarinin okunabilirligi Atesman Okunabilirlik Endeksi ile analiz edilmistir. Bu
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okunabilirlik degerlerinin firma performansi ile olan iliskisinin tespiti i¢in panel veri analizi yapilmistir. Son
olarak sonug ve tartismaya yer verilmistir.
2. LITERATUR OZETI

Tablo 1’de siirdiiriilebilirlik raporlarinin okunabilirligi ve firma performansini ile ilgili literatiirde yer alan
calismalarin 6zeti yer almaktadir.

Tablo 1: Literatiirde Yer Alan Calismalara Iligkin Bulgular

Yazar Yontem Orneklem Bulgular
Flesch Kotii performans gosteren
Abu Bakar ve Okunabilirlik Borsaya kayith 6 sektorti igeren 333 sirketlerin zor bir dil
Ameer (2011) . sirketten olusmaktadir. sectigini ortaya
Endeksi
koymaktadir.
Siirdiiriilebilirlik raporlarinin firma Calismalarin
Aggarwal (2013) performansi lizerindeki etkisini cogunlugunda pozitif
aragtiran ¢alismalar incelenmistir. iligki tespit edilmistir.
Raporlarda yer alan
Ernfjord ve Flesc‘h . 2006-2010 yillar1 arasindaki 34 agiklama miktarinin
Okunabilirlik ) artmasina karsin
Gustafsson ) halka agik sirketten e 1
Endeksi okunabilirligin
(2015) olusturmaktadir .. o .
degismedigi tespit
edilmistir.
. Fog, Kindcaid ve 2009-2012 yillar arasinda Diisiik KSS perf.ormansma
Wang, Hsieh ve Flesch Amerika’da halka acik 168 sirkete sahip olan sirketler
Sarkis (2018) Okunabilirlik 331 ator o lenmtetin karmagik bir dil
Endeksleri 2 apoT INCETENTISHT- kullanmistir.
Endonezya kamu sirketleri
Bav\{or}o, Fog Okunabilirlik tarafindan yaymnlanan 49 KSS KS5 pe.zr.fo-rmanéml.n .
Supriati ve . .. okunabilirlik kalitesini
. Endeksi raporu Orneklem olarak o oae. ) e
Hasugian (2020) etkiledigi tespit edilmistir.
toplanmistir.
. Flesch ,chald' 2007-2016 aras1 donemde 37 sirkete UZL,I,n faporlarm%n. d'aha
Nilipour, De Gunning Fog, . e e e1s 1ot 1en e s diisiik okunabilirlik
. . . ait 264 stirdiirtilebilirlik bilgisi . y
Silva ve Li (2020)  Coleman Liau ve teullanlostie puanlarina sahip oldugu
SMOG Endeksleri sl tespit edilmistir.
Fernandez-Huerta 2015-2018 déneminde Ispanya’da Ra.p.oryiu.*lr'l
. ve Inflesz . . . . okunabilirliginin zor
Sintas (2020) e borsada islem goren 35 sirkete ait .
Okunabilirlik 116 ravor kullantimistir oldugu sonucuna
Endeksleri p sHr- ulagilmigtir.
2015-2017 dénemi icin Endonezya
Flesch Reading Menkul Kiymetler Borsasi'nda
.. Ease, Flesch islem goren ve bagimsiz Raporlarin okunabilirlik
Adhariani ve L e 1 pr. o .. e e
Toit (2020) Kincaid ve stirdiirtilebilirlik raporlar: diizeylerinin diisiik
Gunning Fog yayimlayan tiim sirketler, oldugu tespit edilmistir.
Endeksleri orneklem grubunu
olusturmaktadir.
Harymawan, 2013-2017 dénem araligindaki 224 Stirdiiriilebilirlik
Putra, Agni ve GRI, KLD ve . o acgiklamalarinin genellikle
. firma/y1l verisi 6rneklem olarak . y .
Kamarudin PROPER. alnmustir yetersiz oldugu tespit
(2020) b edilmistir.
Smeuninx. De Ekonomik performans iyi
’ Tim veriler ASSET4 veri olan girketler daha

Clerck ve Aerts
(2020)

tabanindan derlenmistir.

okunabilir raporlar
hazirlamaktadir.
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Literatiir incelendiginde, 2000°1i y1illarin basindan itibaren kiiresel ¢apta stirdiirtilebilirlik raporlar1 hakkinda
calismalar yapilmaya baslandig1 goriilmektedir. Akademik ¢alismalarda bu raporlar ile sirketlerin paydaslarla
olan iletisimleri incelenmistir. Siird{iriilebilirlik raporlarmin hazirlanmasi igin {ilkeler tarafindan uygulanan
kurallar farklilik gostermektedir. Bu durum 6rneklem gruplarinin olusturulmasina dogrudan etki etmektedir.
Bu inceleme yapilirken raporlarin okunabilirliginin 6l¢limlenmesinde {ilkelerin ana diline gore kullanilan
okunabilirlik endeksleri degisiklik gostermektedir. Bu ¢alismanin 6rneklem grubunu siirdiiriilebilirlik raporu
hazirlayan Borsa Istanbul sirketleri olusturmaktadir. Tiirkiye’de bu raporlarin hazirlanmasinda yasal bir
zorunluluk ya da borsaya kayit sarti bulunmamasi nedeniyle rapor hazirlayan sirket sayisi smirhdir.
Literatiirde yer alan diger iilkelerde yapilan ¢alismalarin aksine Tiirkiye’de yer alan sirket performanslarinin
stirdiiriilebilirlik raporlarmin okunabilirligi tizerindeki etkisini inceleyen bir ¢alisma bulunmamaktadir.
Benzer sekilde okunabilirlik Sl¢timiinii Tiirkge olarak inceleyen endeks calismasina rastlanmamuistir. Bu
calisma, literatiirde yer alan bu boslugu dikkate alarak okunabilirlik ile sirket performansi arasindaki iliskiyi
ortaya koymaktadir.

3. YONTEM
3.1. Arastirma Modeli

Sirket performansy, i¢ paydaslar1 (sahipler, yoneticiler, yonetim kurulu, yatirimecilar) ve dis paydaslar
(tedarikgiler, miisteriler, alacaklilar, toplum, devlet) tarafindan kiyaslanma i¢in kullanlan bir aragtir. Sirketler,
pazarda rakiplerine kiyasla miisterilerini etkin ve verimli bir sekilde memnun etme diizeylerine gore
hedeflerine ulasmaktadir. Firma performansi, genellikle karlilik oranlar1 kullanilarak tespit edilmektedir. Bir
sirketin sahip oldugu varliklar, sermaye ve satislar gibi kaynaklarin kullarularak vergi sonrasi kar elde etme
yetenegini Olgen oranlar, karlilik oranlarini olusturmaktadir. Firma performans: ¢alismada temel alinan
literatiire uygun olarak ROA, ROE ve ROS oranlari ile 6lgiilmiistiir (Chvatalova, Kocmanova ve Docekalova,
2011, s. 250; Bidhari vd., 2013, s. 40; Edt, Febrianto ve Rahman, 2018, s. 29; Du ve Yu, 2021, s. 260). Bu
oranlardan ilki ROA sirketin vergi sonrasi kazang saglamak amaciyla sahip oldugu tiim varliklar1 kullanma
yetenegidir. ROE ise sirketin vergi sonrasi kazang elde etmek maksadiyla sahip oldugu kendi sermayesini
kullanma yetenegidir. Son olarak ROS ise sirketin elde ettigi satislarini kullanarak vergi sonras1 kazang elde
etme becerisini gostermektedir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Ad1 Agiklama

oD Atesman Okunabilirlik Indis Degeri
ROA Varlik Karlilik Oranu

ROE Ozkaynak Karlilik Orant

ROS Net Kar Marj1

BUY Toplam Varliklarin Logaritmas: (In(x))
KO Kaldira¢ Orani

KYE Kurumsal Yonetim Endeksi

SBO Satiglarin Biiyiime Orani

Esitlik 1’"de ROA'nin okunabilirlik degeri iizerindeki etkisine dair model asagida verilmistir.

0Dy = ay + B1ROA, + [,BUY; + B3KO; + B KYE; + [5SBO; + vy (1)
Esitlik 2’de ROE’nin okunabilirlik degeri {izerindeki etkisine dair model asagidadur.

OD;; = ay + B1ROE; + B,BUY;, + B3KO0;, + B4 KYE; + BsSBO; + vy ()
Esitlik 3'de ROS un okunabilirlik degeri tizerindeki etkisine dair model asagida yer almaktadir.

OD;; = ay + B1ROS;, + B,BUY;, + $3KO; + BoKYE;, + fsSBO;, + vy, 3)

Modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler olan ROA, ROE ve ROS degerlerinin hesaplamalar: sirasiyla
Esitlik 1-3 arasinda verilmektedir. Ayrica modellerde yer alan kontrol degiskenleri ve agiklamalar1 asagida
verilmistir. Esitliklerde yer alan 7 indisi sirketleri, t indisi de zamani gostermektedir. v;, ise hata terimidir.
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OD: Esitlik 1-3 arasinda yer alan her ti¢ modelinde bagimsiz degiskeni olan okunabilirlik degeri, Atesman
Okunabilirlik Endeksi ile stirdiiriilebilirlik raporlarinin 6l¢iimlenmesi ile elde edilmistir.

ROA: Esitlik 1'de yer alan modelin bagimsiz degiskeni olarak kullanilmistir. i'nci firmamnin, f zamanindaki
varlik karlilik oranini temsil etmektedir. Degiskenin hesaplanmasi igin gerekli olan veriler, sirketin finansal
tablolarindan elde edilmistir.

Net Kar

ROA=——"2 4)

Toplam Varliklar

ROE: Esitlik 2’de bulunan modelin bagimsiz degiskeni olan ROE, /'nci firmanin f zamanindaki 6zkaynak
karliligini ifade etmektedir. Sirketin finansal tablolarindan degiskenin hesaplanmasi i¢in gerekli olan veriler
alinmustir.

Net Kar

ROE = — =54 ___ ()

Toplam Ozkaynak

ROS: Sirketin satislarindan elde ettigi getiri oranini ifade eden ROS, Esitlik 3’te yer alan modelin bagimsiz
degiskenidir. i'nci sirketin ¢ zamandaki satislarindan elde ettigi getiri oranidir. Degiskene ait veriler sirket
finansal tablolarindan elde edilmistir.

_ NetKar

ROS = Satislar (6)
BUY: Toplam varliklarin dogal logaritmas: alinarak Esitlik 1-3 arasindaki her ii¢ modelde kullanilmastir.
BUY = In(toplam aktifler) (7)

KO: Toplam borcun toplam varliklara oranlanmasi ile hesaplanan degisken, bir sirketin varliklarinin
finansmanindaki bor¢ oranini gostermektedir.

Toplam Borg

®)

- Toplam Varliklar

KYE: S6z konusu degisken ilgili sirketin ilgili yillarda kurumsal yonetim endeksinde yer almas1 durumunda
1, almamasi durumunda ise 0 degeri verilerek olusturulmustur.

SBO: Bir sirketin satislarinin bir 6nceki yila oranla nasil bir degisim gosterdigini ifade etmektedir.

SBO = (Satislare—Satislarg—1) (9)

Satislare—q

3.2. Orneklem

Bu calismada, Borsa Istanbul’da yer alan sirketlerin yaymlamis olduklari siirdiiriilebilirlik raporlari
incelenmistir. 2021 yilinda BIST 100 endeksine kayith sirketler ¢alismanin ana kiitlesi olarak dikkate alinmis
olup, siirdiiriilebilirlik raporlarinin okunabilirligini Ol¢mek ve sirket performans: ile iligkisini analiz
edebilmek i¢in bazi sirketler 6rneklem kapsamindan ¢ikarilmistir. Tablo 3 6rneklem grubunda yer alabilmek
icin gerekli sartlar1 saglayan sirket sayisim1 gostermektedir. 20 sirket 2007-2020 déneminde 20 sirkete ait
stirdiiriilebilirlik raporu sirketlerin web sitelerinden elde edilmistir. Web siteleri incelendiginde sirketlerin
stirdiiriilebilirlik raporlarmi iki farkli sekilde yaymladigr goriilmiistiir. Ik yaymnlama bi¢imi, dogrudan
stirdiiriilebilirlik baslig1 altinda yayinlanan raporlardir. Ikinci grupta ise yatirima iligkileri baslig1 altinda
dolayli olarak verilen siirdiiriilebilirlik raporlar1 alt baslig1 seklindedir. Raporlarin okunabilirligi ile ilgili
olarak 6nceki ¢alismalarda raporlarin baskanin agiklamasi (Courtis,1998; Smith vd.,2006), yonetim incelemesi
(Hossain ve Siddiquee, 2008), yonetim tartismast ve analizi (Schroeder ve Gibson, 1992) ve hissedarlara
mektup (Subramanian, 1993) gibi boliimler kullanilmigtir.

Orneklem grubunun segilmesinde ele alinan baz kriterler asagida verilmektedir:
e Finans sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 6rneklem dig1 tutulmasi,
e Sirdiiriilebilirlik raporu yaymlamalar:

¢ Yaymlanan stirdiiriilebilirlik raporlarinda yonetim kurulu mesajlar1 veya CEO mesajlar1 boliimlerinin
yer almasinin gerekliligidir.

Tablo 3. Orneklem Grubunun Olusturulmasi
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Orneklem Grubu Say1
Borsa Istanbul (31.12.2021) 100
Finansal Hizmetler ve Teknoloji (35)
Siirdiiriilebilirlik Raporlamas: Olmayan (42)
Degiskenlerin Eksik Olmasi 3)
Toplam Sirket Sayisi 20

Orneklem grubunda bulunan 20 sirkete ait toplanan raporlar, Atesman okunabilirlik endeksi agisindan daha
iyi analiz edilebilmesi i¢in Microsoft Word formatina donfistiirtilmiistiir. 56z konusu endeks sadece Tiirkce
metinlerin analizi i¢in uygundur. Bu nedenle Ingilizce olarak hazirlanan raporlar analiz kapsami disinda
tutulmustur.

4. BULGULAR

Calismanin ilk kisminin odak noktasi, stirdiiriilebilirlik raporlarindaki yonetim kurulu mesajlar1 veya CEO
mesajlarinin okunabilirliginin Ol¢iilmesidir. Raporlarin okunabilirligi ile ilgili olarak onceki calismalarda
raporlarin baskanin agiklamas: (Courtis,1998; Smith vd.,2006), yonetim incelemesi (Hossain ve Siddiquee,
2008), yonetim tartismasi ve analizi (Schroeder ve Gibson, 1992) ve hissedarlara mektup (Subramanian, 1993)
gibi boliimler kullanilmistir. Tablo 4'te Atesman Okunabilirlik Endeksi ile elde edilen siirdiiriilebilirlik
raporlarina dair sonuglar yer almaktadir.

Tablo 4. Atesman Okunabilirlik Endeksi Sonuglar1

Sirketler/ >~ ® =N o — o~ o < 1)) o B~ @ =} o
[=] [=] (=] b - o) - - - - A A A ol
S S S = = = o o o o o o o o
Yillar « « « « « « « « « N N N N N
Aksa By By o Ry @ ™~
. o) O D, o o %)
Enerji 5} sy ) & 18] 135)
Aksa — <+ Q Q o © © o N ) oy <+
. DS 0 N ' 0 & X A al O Te) N ol
Akrilik 0 X s 3! ) <f 139) 1) )
Anadolu 52} 52} o~ o~ — — <t 0Q Q o~ o <
N N ) ) O Te) ol o) Te) o < o
Efes IS IS oo} oo} ~ I 1) 3o} I39) < o) <
. X < <+ N . — N — >~ N — paty «
Argelik ol ol h 7o) ) o) < o) o o) ~ o o
1) 1) I35} I35} N ) sy I — A <
N >~ 2 2 N —
Aselsan Ts) o < o I DN
Al o i i i N
. — ™~ — < o L N L
Brisa =) o) 0 0 F ' o © D
155} N 15} ~ A 1) )
< X N L N B - — N N
Dogus i S o0 S < N — N DN
I — N r} <t o~ N ~
e I Q 2 N N o ™~
Ford 0 0 ) < — %) N )
N N I35} ) = 135) 1) N
. — < X xQ
Kerevitas — T5) O o)
o~ I35) I <f
(@] — DN — O
{ 1 X * 2 oN
Kordsa = o0 < %) IoN N =
N N N — —
. 2 S X —
Migros < i o <
< ) I3 S
o “Q s — X L d
Otokar ~ %) s} ' o IoN al =
— I ~ N 1) 1) F
N o~ No)
SOk i 8 =) o)
N 155) I3)
@ X — 1 2 A X «Q
Tofas o o < N < o0 ol o0
1Y 1Y I ) o) 1) 1) N
o D~ D~ R 1 o NS — N
Turkcell %) I I — — o~ PN S o '
N — — [q\l (q\l (q\l — [q\l

isletme Arastirmalar1 Dergisi 2411 Journal of Business Research-Turk



I. Dagistanl — E. Zeytinoglu14/3 (2022) 2406-2420

o~ Ny N N — <t N} No) <
.. X I~ I~ 2 L L N . 2 3 N o0
Tiipra N o o ) 0% S NS N %) %) O
prag N - — = = — P ) ~ P b ~ ~ N
> 2 @ Iy R R —
THY 0 DN o — DN — Ne)
~ N ~ ~ N ~ ~
. o o) ~ Q. @ «Q Q I~
i m N S TS o O N Ts)
. ﬂ“\ ﬂ“\ \—4\ oq oq \—4\
Ulker < N o) o DN <
ISy I s} N N IS
32 32 2 L L xQ xQ n ~ @ @ @
Zorlu © © DN O O [N [N <f <f %) 1% o
— — [q\l e\ [\l — — — — (q\] [qll [q\l

Atesman Okunabilir Endeksi ile yapilan analiz sonucunda, Okunabilirlik Indis Degeri 1,9 olan ve en diisiik
degere sahip olan rapor 2020 yilinda Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi'ne ait siirdiiriilebilirlik raporudur. Degerlendirilme tablosuna gore “1-29” indis deger araligindadir ve
“Cok Zor” olarak nitelendirilmektedir. Ek olarak, okunabilirlik indis degeri 50,9 olan ve en yiiksek degere
sahip olan rapor ise Dogus Oto Pazarlama ve Ticaret Anonim Sirketi'ne aittir. “50-69” araliginda olan deger
“Orta Gliglitkte” olarak degerlendirilmektedir. Analiz sonuglari incelendiginde, raporlarin okunabilirlik
diizeyleri genellikle “Cok Zor” ve “Zor” kategorilerinde yer almaktadir.

Calismanin ikinci kisminda ise Borsa Istanbul’da yer alan sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarmin
okunabilirlik diizeyleri tespit edildikten sonra sirket performansimin belirlenen okunabilirlik diizeyleri
tizerinde bir etkisinin bulunup bulunmadiginin saptanmas: amacglanmaistir.

Esitlik 1-3 arasindaki modellerde yer alan bagimli degisken olan Okunabilirlik Degeri ve bagimsiz degiskenler
olan ROA, ROE ve ROS degiskenlerinin tanimlayic istatistiklerine Tablo 5’te yer verilmektedir. Ayrica kontrol
degiskenleri olan BUY, KO, KYE ve SBO degiskenlerinin tanimlayic istatistiksel degerlerine yer verilmistir.
Degiskenlerin yillara ait verileri incelendiginde 2007-2020 yillar1 arasinda tiim sirketlerde her yila iliskin veri
bulunmamaktadir. Bu nedenle dengeli panel veri analizi yerine dengesiz panel veri analizi yapilabilecegi
sonucuna ulagilmistir.

Tablo 5. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum
Sayis1
oD 162 27,8728 8,8454 1,9000 50,9000
ROA 168 0,05637 0,0458 -0,0874 0,1722
ROE 168 0,1428 0,2676 -1,5241 1,0737
ROS 168 0,0639 0,1238 -0,4859 1,1217
BUY 168 22,9033 1,1086 20,8441 25,9565
KO 168 0,6340 0,1645 0,1822 0,9776
KYE 168 0,4940 0,5014 0,0000 1,0000
SBO 168 0,1989 0,2602 -0,3816 2,2405

Tablo 5'te yer alan degerlere gore orneklem olarak alinan 20 sirketin 2007-2020 yillarindaki raporlarin
anlasilma diizeyini ifade eden ortalama okunabilirlik indis degeri 27,87’dir. Bu rakamin en diisiik oldugu
sirkette almis oldugu deger 1,90 iken, en yiiksek degere sahip oldugu sirkette deger 50,90'dir. Bu indis
degerleri, Atesman Okunabilirlik Indeksi'ne gore degerlendirildiginde ortalama okunabilirlik 27,87 ile “Cok
Zor”, en diigiik okunabilirlik 1,90 ile “Cok Zor” ve en yiiksek okunabilirlik 50,90 ile “Orta Giigliikte” olarak
nitelendirilmektedir. Sirketlerin ortalama aktif karliligini gosteren ROA degiskeninin ortalama degeri 0,05’ dir.
Bu degiskenin almis oldugu en diisiik deger -0,08 iken, en yiiksek oldugu deger ise 0,17’dir. Bu degerin pozitif
ve yiiksek olmasi sirketlerin varliklarini olumlu bir sekilde degerlendirerek faaliyetlerinden yiiksek kar elde
etmis oldugu anlamina gelmektedir. Yatirim ve bor¢lanma politikalarinda dogru adimlar atilmasi varliklarin
olumlu degerlendirilmesine érnektir. Ozkaynak karliligini gosteren ROE degiskeninin ortalama degeri ise
0,14’tiir. En diisiik -1,52 degerini alirken en yiiksek 1,07’dir. Degerin pozitif ve yiiksek olmasi sirkete sermaye
saglayanlarin yiiksek getiriler elde ettigini ifade etmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi sirketin yapmis oldugu
yatirimin iyi bir yatirim oldugunu ve giderlerini kontrol altina almada etkin bir politika izledigini
gostermektedir. Sirketler, 6zsermaye karliligini artirmak igin bor¢lanmadan faydalanabilir. Ancak sirket
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bor¢lanma maliyetlerinin aktif karliligindan diisiik olmasi sartin1 saglamalidir. Ek olarak sadece bu degere
bakarak yorum yapmak tam olarak gercegi yansitmayacaktir. Sirketin bulundugu sektore ait ortalama ROE
degerlerinin incelenerek karsilagtirilmasi daha dogru sonuglar elde etmeye imkan saglayacaktir. Ayrica
sirketin satiglarindan elde etmis oldugu getiriyi temsil eden ROS degiskeninin ortalama degeri ise 0,06’d1r. Bu
deger en diisiik -0,48 iken en yiiksek 1,12’dir. Bu degerin pozitif ve yiiksek olmasi, sirketin temel {iriin ve
hizmetlerini ne kadar verimli f{irettigini ve sirket yoOnetiminin faaliyetlerini nasil yiriittiiklerini
gostermektedir. Sirketler, net satislarini artirarak veya giderlerini diisiik seviyede tutarak net kar marjin
yiikseltebilir. Net satislarin artirilmasi dogru fiyatlandirma politikalarina bagliyken briit satislarin artirilmas:
en az seviyede iade ve satis iskontosuna baglidir (Karadeniz, Kosan ve Uzpak, 2016, s. 48). ROS degerine ait
yorumlar yapilirken ROE degiskenine benzer sekilde sektor ortalamalarmmin dikkate alinmasi gerektigi
unutulmamalidir.

Modellerde yer alan degiskenler arasinda bulunan iliski korelasyon katsayilar1 yardimiyla gosterilmektedir
ve yorumlanmaktadir. Korelasyona ait katsay1 degeri iki farkl1 degisken arasinda yer alan iliskinin derecesini
ifade etmektedir. Tablo 6’da bu dereceler ve hangi anlamlara geldikleri yer almaktadir. Tablo 7'de ise
korelasyon analizleri sonucunda elde edilen degerlere yer verilmistir.

Tablo 6. Korelasyon Dereceleri

Derece Yorum
1,00 Tam ﬂigki
0,80-1,00 Cok Giiglii Tligki
0,60-0,80 Giiglii Tliski
0,40-0,60 Orta Derecede Tligki
0,20-0,40 Zayf Tligki
0,00-0,20 Asin Zayif Hi§ki

Tablo 7. Korelasyon Katsay1 Sonuglari

OD ROA ROE ROS BUY KO KYE
0,030 -
ROA -
o 0,702 -
ROE 0,051 0,724 -
0,516 0,000 -
ROS -0,037 0,591 0,525 -
0,635 0,000™ 0,000™ -
BUY -0,214 -0,073 -0,070 0,040 -
0,006™ 0,343 0,363 0,598 -
KO 0,061 -0,381 -0,126 -0,276 -0,036 -
0,440 0,000™ 0,103 0,000™ 0,638 -
KYE 0,180 0,030 -0,072 0,062 -0,048 -0,105 -
0,021™ 0,698 0,352 0,421 0,530 0,173 -
SBO -0,076 0,095 0,067 0,089 0,076 0,088 0,024
0,331 0,218 0,383 0,248 0,322 0,252 0,754

o xx % sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligini gostermektedir.

Tablo 7'de yer alan sonuglara gore bagimli degisken olan okunabilirlik degeri ile ROA, ROE ve ROS arasindaki
iligkiler istatistiksel olarak anlamli degildir. OD bagimli degiskeni ile kontrol degiskenlerinden biri olan BUY
degiskeni arasinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 negatif iliski bulunmaktadir. KYE degiskeni ile
OD arasinda %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif iliski oldugu goriilmektedir. Diger kontrol
degiskenleri olan KO ve SBO degiskenleri ile OD degiskeni arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmamaktadir.

Coklu dogrusal baglanti sorununun test edilmesi, panel veri regresyon islemlerine baslanmadan 6nce
yapilmaktadir. Modellerde kullarilan degiskenler arasinda yiiksek korelasyon derecesinin neden oldugu
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sorunun varlig1 test edilmektedir. Test sonucunda sorun tespit edilmesi durumunda, soruna neden olan
degiskenlerin elenmesi i¢in bazi1 metotlar bulunmaktadir. Varyans Artirict Faktor (Variance Inflation Factor,
VIF) bu metotlardan biridir. Analizde VIF degerine bakilarak yorum yapilacaktir. VIF skorunun sayisal olarak
4’ten kiiciik deger almasi ¢oklu dogrusal baglant: sorunu olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu degere esit veya
bu degerden biiyiik olan degerler tespit edildiginde ise bu degiskenler modelden ¢ikartilmalidir. Literatiirde
yer alan ¢alismalarda, ¢oklu baglanti sorununun olmadiginin {ist sinirinin gostergesi olarak, 5 ve 10 degerleri
de kabul edilmektedir (O’brien, 2007; A¢ikgoz, Uygurtiirk ve Korkmaz, 2015, s. 430).

Tablo 8. Degiskenlerin VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1/VIF
KO 1,22 0,8185
ROA 1,21 0,8285
SBO 1,04 0,9575
BUY 1,03 0,9692
KYE 1,02 0,9824
Ortalama VIF 1,10

Model 1-3’te yer alan her bir degisken icin hesaplanan VIF degerleri Tablo 8’de yer almaktadir. Tablodaki
degerler incelendiginde, VIF degeri sonucu “4” degerinden biiyiik bagimsiz degisken bulunmamaktadir. Bu
nedenle, calismada yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 sorununa neden olan bir bagimsiz
degisken gozlemlenmemesi nedeniyle tiim degiskenlerin kullanilmasiyla diger testler yapilmigtir.

Sirket performansinin okunabilirlik degerleri {izerine etkisi ti¢ farkli modelde incelenmistir. Esitlik 1’de yer
alan ROA’'nin okunabilirlik degerleri iizerine etkisi (Model 1), Esitlik 2’de ROE’'nin okunabilirlik degerleri
tizerine etkisi (Model 2) ve Esitlik 3'te ise ROS'un okunabilirlik degerleri {izerine etkisi (Model 3) yer
almaktadir. Her {i¢ modelde de model belirleme testleri yapilmistir.

Baslangi¢ adiminda F test sonuglarina bakilarak klasik model ile sabit etkiler modeli karsilagtirilmaktadur.
Daha sonra Breusch-Pagan testi ile klasik model ile tesadiifi etkiler modeli arasinda segim yapilmaktadir. Son
adimda ise Hausman testi vasitasiyla sabit etkiler ile tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin tercih
edilecegine karar verilmektedir. Tablo 9°da Model 1, Model 2 ve Model 3’e ait F-Test sonugclar1 ayr1 ayr1 yer
almaktadir.

Tablo 9. F Test Sonuglari

Modeller Test Istatistigi Olasilik Degerleri Sonug

Model 1 F (19,137) = 6,60 Prob>F=0,0000 Sabit Etkiler Modeli
Model 2 F (19,137)=6,58 Prob>F=0,0000 Sabit Etkiler Modeli
Model 3 F (19,137) = 6,44 Prob>F=0,0000 Sabit Etkiler Modeli

Modellere ait F-Test istatistigi sonugclar1 sirasiyla 6,60, 6,58 ve 6,44’tlir. Ayrica olasilik degerleri ise tiim
modellerde 0,0000'dir ve 0,05'ten kiigiik olmasi nedeniyle birim etkilerin bulundugu anlasilmaktadir. Bu
nedenle, calismada yer alan her {i¢ model icinde sabit etkiler modelinin uygun oldugu sonucuna
ulagilmaktadar.

Breusch-Pagan testi ile tesadiifi etkiler modelinin ¢alisma icin uygunlugu test edilmektedir. Test sonucunda
sifir hipotezinin red edilip alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda panel veri analizinde tesadiifi
etkiler modeli kullanilmaktadir. Tablo 10’da her {i¢ model iginde uygulanan Breusch-Pagan test sonuglar1 yer

almaktadir.
Tablo 10. Breusch-Pagan Lagrange Multiplayer (LM) Test Sonuglar:
Modeller Ki-Kare istatistigi Olasilik Degeri Sonug
Model 1 80,30 0,0000 Tesadifi Etkiler Modeli
Model 2 79,82 0,0000 Tesadiifi Etkiler Modeli
Model 3 76,31 0,0000 Tesadifi Etkiler Modeli
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Breusch-Pagan Lagrange Carpan testi ile tesadiifi etkiler modelinde birim etkinin var olup olmadigini tespit
etmek i¢in kullanilmaktadir. Test sonuglarina gore her ii¢ modelin ki-kare istatistikleri sirastyla 80,30, 79,82 ve
76,31'dir. Tablo 10’da yer alan sonugclara gore sifir hipotezi red edilmektedir ve bu durum tesadiifi etkiler
modelinin uygun oldugunu gostermektedir.

Model belirleme testlerinden F testi sonuglar sabit etkiler modelinin kullaniminin uygun olacagini, Breusch-
Pagan testi ise tesadiifi etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigi sonucuna varilmaktadir. Bu durumda sabit
etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda sec¢im yapmak i¢in Hausman testi kullanilmaktadir.
Hausman testinde sifir hipotezi, tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugunu ileri siirmektedir. Test
sonuglarina gore sifir hipotezinin reddedilmemesi durumunda tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasi
uygundur. Tablo 11’de Hausman test sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 11. Hausman Test Sonuglar1

Modeller Ki-Kare Istatistigi Olasilik Degeri Sonug

Model 1 8,64 0,1245 Tesaduifi Etkiler Modeli
Model 2 8,39 0,1360 Tesadiifi Etkiler Modeli
Model 3 10,42 0,0641 Tesadiifi Etkiler Modeli

Hausman testi ile elden edilen sonuglara gore modellere ait olasilik degerleri sirasiyla 0,1245, 0,1360 ve
0,0641’dir. Olasilik degerinin 0,05’ten biiyitk olmasi durumunda sifir hipotezi kabul edilmektedir. Bu
durumda tesadiifi etkiler modelinin kullanulmasimin sabit etkiler modelinin kullanilmasindan daha uygun
olacag1 anlamina gelmektedir.

Breusch-Pagan testi ile Levene, Brown ve Forsythe'nin testleri, tesadiifi etkiler modelinde heteroskedasite olup
olmadigini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir (Tatoglu, 2018, s. 234). “Hata terimi biitiin gdzlemler igin
sabit varyanshdir.” varsayimi, Gauss-Markov ve en kiiciikk kareler (EKK) yonteminin temel
varsayimlarindandir. Ayrica bu varsayim ile heteroskedasite, homoskedasiteden uzaklasmay1 temsil
etmektedir (Stimer, 2006, s. 18).

Tesadyiifi etkiler modelinde otokorelasyon varsayimu igin literatiirde kullanilan iki farkli test bulunmaktadar.
Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’a ait olan test bunlardan ilkidir ve Durbin-Watson (DW) testi
olarak adlandirilmaktadir. Diger otokorelasyon kontrol testi ise Baltagi-Wu (1999)’ya ait LBI (Locally Best
Invarint-Yerel En Iyi Degismez) testidir. Test sonuglarina bakildiginda degerlerin 2’den kiigiik gikmasi
modelde otokorelasyonun varligini gostermektedir (Tatoglu, 2018, s. 238). Tablo 12’de heterodeskedasite ve
otokorelasyon test sonuglari yer almaktadir.

Tablo 12. Tesadiifi Etkiler Modelleri I¢in Heteroskedasite ve Otokorelasyon Testlerine Ait Sonuglar

Model 1
Heteroskedasite Test istatistigi Otokorelasyon Testi Sonuglar
1,4880
WO (p=0,0981)
Levene, Brown 09513
ve W50 ’ DW Testi 1,3049
i (p=0,5217)
Forsythe Testi
W10 1,4883
(p=0,0980)
Baltagi-Wu LBI Testi 1,6520
Model 2
Heteroskedasite Test Istatistigi Otokorelasyon Testi Sonuglar
1,5547
WO ’
(p=0,0760)
Levene, Brown 10697
ve W50 ( —,O 3881) DW Testi 1,2908
Forsythe Testi p1 5,546
W10 ’
(p=0,0760)
Baltagi-Wu LBI Testi 1,6429
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Model 3
Heteroskedasite Test Istatistigi Otokorelasyon Testi Sonuglar
1,5044
WO ’
(p=0,0922)
Levene, Brown 10438
ve W50 ’ DW Testi 1,2887
. (p=0,4158)
Forsythe Testi
W10 1,5064
(p=0,0915)

Baltagi-Wu LBI Testi 1,6328

Levene, Brown ve Forsythe'nin test sonuglarinin degerlendirilmesinde sifir hipotezi sabit varyansin, alternatif
hipotez ise degisen varyansin varligina isaret etmektedir. Tablo 12’de yer alan Model 1'in sonuglar1 %1 ve %5
ile degerlendirildiginde sifir hipotezi kabul edilmektedir. Bu durum hata terimlerinin sabit varyanslh
oldugunu ve heterodeskedasitenin olmadigin gostermektedir. Ayrica Model 1 i¢in uygulanan DW test degeri
1,3049 ve Baltagi-Wu LBI test degeri 1,6520’dir. Test sonuglarinin 2’den kiigiik olmas1 nedeniyle modelde
otokorelasyon sorununun bulundugu séylenebilir.

Model 2 ve Model 3 i¢in heterodeskedasitenin varligina bakildigindan Model 1 ile ayn1 sonuglar elde edilmistir
ve heteroskedasite bu modellerde de yoktur. Ayrica Model 2’de DW test degeri 1,2908 ve Baltagi-Wu LBI test
degeri 1,6429'dir. Model 3'te ise DW test degeri 1,2887 ve Baltagi-Wu LBI test degeri 1,6328 dir. Bu durumda,
Model 1 de oldugu gibi Model 2 ve Model 3’te otokorelasyon sorununun bulundugu tespit edilmektedir. Bu
nedenle her {i¢ modelde de kiimelenmis standart hatalar1 elde etmek i¢in Arellano (1987), Froot (1989) ve
Rogers (1994) tahmincisine bagvurulmustur.

Calismada yer alan ti¢ modele ait tesadiifi etkiler sonuglar1 sirasiyla Tablo 13-15 araliginda yer almaktadir.

Tablo 13. Varlik Karliligimin Okunabilirlik Degerleri Uzerindeki Etkisi (Model 1)

Degiskenler Katsay1 Direngli Std. Hata z P>zl
ROA 26,3349 12,4900 2,11 0,035
BUY -0,1020 1,0249 -0,10 0,921
KO 10,8888 5,6168 1,94 0,053
KYE 1,1711 2,0239 0,58 0,563
SBO -1,5443 1,4592 -1,06 0,290
Sabit 21,7153 22,9135 0,95 0,343
R? 0,0971

x? 18,64

Tablo 13’te yer alan Model 1’e ait tesadiifi etkiler modeli sonuglar1 bulunmaktadir. ROA’nin OD {izerindeki
etkisi pozitiftir ve p degerinin %5’ten kiiciik (p=0,035) olmas1 nedeniyle iki degisken arasinda istatiksel olarak
anlamli bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Modelde yer alan kontrol degiskenleri olan BUY, KYE ve SBO
da ise p degerinin %5’ten biiyiik olmasi nedeniyle istatistiksel olarak anlaml: bir iligki tespit edilememistir.
Ancak diger bir kontrol degiskeni olan KO ile OD arasinda %10 diizeyinde istatiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Model 1'de yer alan R* degeri, bagimsiz degisken olan ROA'nin bagimli degisken olan OD'ni
%9,71 oraninda etkiledigini ifade etmektedir. ROA’da meydana gelen %1’lik artis, okunabilirlik degerini 26,33
puan artirmaktadir.

Tablo 14. Ozkaynak Karliliginin Okunabilirlik Degerleri Uzerindeki Etkisi (Model 2)

Degiskenler Katsay1 Direngli Std.Hata z P>zl
ROE 3,9883 1,3604 2,93 0,003
BUY -0,1279 1,0039 -0,13 0,899
KO 8,2598 5,4492 1,52 0,130
KYE 1,5151 1,9588 0,77 0,439
SBO -1,2596 1,5293 -0,82 0,410
Sabit 24,6827 22,3003 1,11 0,268
R? 0,0909

x? 28,46
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Tablo 14’te yer alan Model 2’ye ait tesadiifi etkiler modeli sonuglar1 bulunmaktadir. ROE'nin OD {tizerindeki
etkisi pozitiftir ve p degerinin %1 ten kiigiik (p=0,003) olmas1 nedeniyle iki degisken arasinda istatiksel olarak
anlamli bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Kontrol degiskenleri olan BUY, KO, KYE ve SBO da ise p
degerinin %10’dan biiyiik olmasi nedeniyle istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Model
2’de yer alan R? degeri, bagimsiz degisken olan ROE’nin bagimli degisken olan okunabilirlik degerlerini %9,09
oraninda etkiledigini ifade etmektedir. ROE’de meydana gelen %1’lik artis, okunabilirlik degerini 3,98 puan
artirmaktadir.

Tablo 15. Net Kar Marjinin Okunabilirlik Degerleri Uzerindeki Etkisi (Model 3)

Degiskenler Katsay1 Direngli Std.Hata z P>|z|
ROS 3,2573 1,5984 2,04 0,042
BUY -0,2482 0,9551 -0,26 0,795
KO 7,7319 5,5014 1,41 0,160
KYE 1,3688 2,0027 0,68 0,494
SBO -0,9356 1,6242 -0,58 0,565
Sabit 28,1129 21,0252 1,34 0,181
R? 0,1409

x? 18,95

Model 3’e ait tesadiifi etkiler modeli Tablo 15'te yer almaktadir. ROS'un okunabilirlik degerleri iizerindeki
etkisi pozitiftir ve p degerinin %5’ten kiiciik (p=0,042) olmas1 nedeniyle iki degisken arasinda istatiksel olarak
anlamli bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Kontrol degiskenleri olan BUY, KO, KYE ve SBO da ise p
degerinin %10’dan biiyiik olmas1 nedeniyle istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Model
3’te yer alan R* degeri, bagimsiz degisken olan ROS un bagimli degisken olan okunabilirlik degerlerini %14,09
oraninda etkiledigini ifade etmektedir. ROS’da meydana gelen %1’lik artis, okunabilirlik degerini 3,25 puan
artirmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik raporlarinin okunabilirligi ile firma performansi ile ilgili literatiirde heniiz ¢ok fazla ¢alisma
yer almamakla birlikte elde edilen sonuglar incelenmistir. Abu Bakar ve Ameer (2011) Malezya borsasinda
yaptig1 calisma sonucunda Ingilizce olarak hazirlanan raporlari Flesch okunabilirlik endeksi ile 6lgiimlemis,
kotii performans gosteren sirketlerin zor bir dil sectigini ortaya koymustur. Smeuninx, De Clerck ve Aerts
(2020) Amerika’da hazirlanan raporlar ile Birlesik Krallik’ta hazirlanan raporlar: karsilastirmali olarak ele
almis ve ekonomik performans: iyi olan sirketlerin daha okunabilir raporlar hazirladigi sonucuna
ulagmiglardir. Wang, Hsieh ve Sarkis (2018) Amerika’da Ingilizce olarak hazirlanan raporlari Fog, Kindcaid
ve Flesch okunabilirlik endeksleri ile 6l¢iimlemis ve sonuglarini kiyaslamistir. Diisiik KSS performansina
sahip olan sirketler karmasik bir dil kullandig1 belirtilmistir. Bu ¢alismada literatiirde yer alan ¢alismalara
benzer olarak bir drneklem grubu {izerinde o 6rneklem grubunun diline ait endeks yardimiyla analizler
yapilmustir. Sonug olarak, sirketler iyi performansa sahip olmalar1 durumunda okunabilirlik degeri yiiksek
raporlar hazirlarken kotii performansa sahip olmalar1 durumunda ise okunabilirlik degeri diisiik raporlar
hazirlamaktadir. Bu durum, kétii performansa sahip olunan dénemlerde raporlarda daha karmasik ve zor bir
dil sectiklerini ortaya koymaktadir.

5.TARTISMA VE SONUC

Sirketler, i¢ ve dis paydaslari ile olan iletisimlerini farkli birtakim raporlar aracilig ile gerceklestirmektedir.
Zaman iginde kiiresellesmenin etkisiyle birlikte raporlama kavrami da degisim gostermektedir. Kurumsal
raporlamanin degisimi ile birlikte ortaya ¢ikan stirdiiriilebilirlik raporlar: paydaslara sirket hakkinda sosyal,
cevresel ve ekonomik bilgi paylasiminda énemli bir aractir. Paylasilan bilgilerin seffaf ve giivenilir olmasi
sirket ile paydaslar arasindaki iletisimi gii¢lendirmektedir. Raporlarda paylasilan bilgilerin kalitesinin bir
Olclitii de okunabilirliktir. Sirketler performanslarina bagli olarak raporlarin okunabilirligini manipiile
edebilmektedir. Gizleme teorisi, paydas teorisi, vekalet teorisi ve mesruiyet teorisi, okunabilirlik baglaminda
bu durumu agiklamaktadir. Paydas teorisi, sirketlerin uzun vadede hayatta kalmak ve hedefledikleri
pozisyonlara ulasmak i¢in paydaslarin beklentilerinin anlasilmasi ve cevap verilmesi gerektigi diisiincesine
odaklanmaktadir. Bu nedenle raporlarda okunabilirlik degerlerinin diisiiriilmesi hem sirketlerdeki uzman
analizine olan giiveni azaltmakta hem de kalitesiz bilgilerin paylasilmasinda bir arag olarak kullanilmaktadir.
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Mesruiyet teorisi, toplumun beklentileri dogrultusunda sirket yoneticilerinin benimsedikleri davranislara
dayanmaktadir. Yoneticilerin benimsemis olduklar1 bu davramslar1 paydaglara gostermelerinin yolu
sirdiiriilebilirlik raporlaridir. Sirketlerin raporlama da seffaf ve kaliteli bilgi paylasiminda bulunmalar:
itibarlarinin artmasini ve finansal acidan da getirilerinin artmasini saglayabilir. Vekalet teorisi ise sirket
yonetiminde gorev alan ve vekil olarak adlandirilan {ist diizey yoneticilerin sirketin performansina baglh
olarak kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmelerini aciklamaktadir. Bu teori, vekillerin sirketten saglamis
oldugu haklarin sirketin performansi ile dogru orantili olmasi durumunda raporlamada iyi performans igeren
aciklamalari kotii igerige sahip olanlara oranla daha agik bir sekilde paylastiklarin1 savunmaktadir. Sirketlerin
performanslarina bagh olarak siirdiiriilebilirlik raporlarinin okunabilirlikleri tizerinde manipiilasyon yapip
yapmadiklarina dair literatiirde simirli ¢alisma vardir. Tiirkiye’de ise bu alanda herhangi bir calisma
bulunmamaktadir. Bu durumun temelinde siirdiiriilebilirlik raporlarimin hazirlanmasi i¢in bir zorunluluk
bulunmamasi nedeniyle yayinlanan rapor sayisimnin az olmasi ve okunabilirligin 6l¢iilmesi i¢in kullanilan
Atesman Indeksine uygun formatta hazir verinin bulunmamas: yatmaktadir. Bu ¢alisma ile literatiirdeki
boslugu Tiirkiye 6zelinde doldurmak hedeflenmektedir.

Calismada Borsa Istanbul’da yer alan ve siirdiiriilebilirlik raporlari hazirlayan sirketlerin 2007-2020 yillarina
ait verileri analiz edilmistir. Ilk olarak, Atesman Okunabilirlik Indeksi ile sirketlerin hazirlamis olduklari
stirdiiriilebilirlik raporlarinda yer alan yonetim kurulu veya CEO mesajlarinin okunabilirlik degerleri tespit
edilmistir. Ayrica bu degerler, calismada yer alan her ii¢ modelin bagimli degiskenini temsil etmektedir.
Indeks sonuglarina gére raporlarin okunabilirlik degerleri genellikle “Cok Zor” olarak nitelendirilmektedir.
Daha sonra, ROA, ROE ve ROS bagimsiz degiskenleri ile okunabilirlik degerleri arasindaki iliski panel veri
analizi ile incelenmektedir.

Literatiire uygun olarak ele alinan karlilik oranlar: sirket performansi hakkinda bilgi vermektedir. Model 1'de
yer alan ROA, sirketin elinde bulunan varliklarini dogru bir sekilde kullanmasiyla faaliyetlerinden elde etmis
oldugu kazanc1 gostermektedir. Model 2’de bulunan ROE degiskeni ise sirketin yapmuis oldugu yatirimlardaki
basarisini ve bunun sonucunda sirkete sermaye saglayan paydaslarin elde etmis olduklar: getirileri temsil
etmektedir. Son olarak Model 3’te yer alan ROS degiskeni sirketin iiriin veya hizmet satislarindan elde etmis
oldugu getiri hakkinda yorum yapma olanagi sunmaktadir. Analizde, ROA’nin OD f{izerine etkisi (Model 1),
ROE’nin OD iizerine etkisi (Model 2) ve ROS un OD tizerine etkisi (Model 3) tesadiifi etkiler modeli ile tahmin
edilmektedir.

Model 1-3’ten elde edilen sonuglara gore ROA, ROE ve ROS ile okunabilirlik degerleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Analiz sonuglar1 ROA’da, ROE’de ve ROS’da meydana
gelen artislarin okunabilirlik degerlerini artirdigr sonucunu ortaya koymaktadir. ROA, ROE ve ROS
degerlerinin yiikselmesi sirket performansinin iyi olduguna isaret etmektedir. Analiz sonuglarina gore,
performanst iyi olan sirketler daha okunabilir raporlar hazirlarken performans: kotii olan sirketler
okunabilirligi manipiile ederek daha az okunabilir raporlar sunabilmektedir. Sonuglar, gizleme hipotezini de
desteklemektedir. Yani, kotii performansa sahip sirketler okunabilirligi manipiile ederek sirket hakkinda
seffaf ve dogru bilgi paylasimindan kaginmaktadir. Kotii performansa iligkin bilgilerin paylagiminda kelime
ve ciimle karmasikligindan faydalanarak raporlarin okunabilirlik diizeylerini azaltmaktadirlar. Firma
performanst ile stirdiiriilebilirlik raporlarinin okunabilirligi hakkinda literatiirde heniiz ¢ok fazla galisma
bulunmamasina ragmen elde edilen sonucun Abu Bakar ve Ameer (2011)'in ve Smeuninx, De Clerck ve Aerts
(2020)’in yapmuis olduklari ¢alismalar ile uyumlu oldugu saptanmuistir.

Panel veri yontemi ile elde edilen sonuglar, firma performans: ve okunabilirlik degerleri arasindaki pozitif
iliskinin paydaslarin sirketlere olan giivenilirligin azalmasindaki nedeni ortaya koymaktadir. Bu durum
sirketlerin paydaslarla olan iletisimini negatif yonde etkilemektedir. Calisma sonugclari, okunabilirlik
degerlerinin manipiile edilmesinin dniine gegilmesi gerektigini gostermektedir.

Raporlarin okunabilirligi uzun siiredir arastirilmakta olup literatiirde farkli boyutlarla iligkisi
incelenmektedir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporlarinin okunabilirligi konusunda herhangi bir ¢alismaya
rastlanamamuistir. Arastirmacilar, siirdiiriilebilirlik raporlarinin okunabilirligi ve okunabilirligin temelindeki
hipotezlerin varligimi daha fazla incelemelidir. Farkli arastirmacilarin benzer orneklemleri kullanarak
calismamizin sonuglarini dogrulamasini/reddetmesini ve ek olarak gizleme hipotezi gibi hipotezleri de test
etmesini oneriyoruz.
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Sonug olarak sirketler, yatirimcilarin sik sik bilgiyle dolup tastiginin da farkinda olmalidir. Bu dogrultuda
siirdiiriilebilirlik raporlarinin kaliteli, zengin igerikli ve en 6nemlisi kolay okunabilen bir bilgi kaynag1 olarak
hazirlanmasi paydaslarla saglikli iletisim agisindan ¢ok degerlidir.
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