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Kurumsal seffafliga yonelik artan gereksinimler, firmalari ekonomik, sosyal ve ¢evresel performanslari hakkindaki
bilgileri hissedarlarina, yatirimcilarina ve genel olarak paydagslarina raporlamayi tegvik etmistir. Ancak, bir¢ok
kurumsal rapor analiz edilmesi asamasinda zorluklar icermektedir. Bu sorunu en aza indirmeye yardimct olmak
icin entegre raporlar ortaya ¢ikmistir. Bu raporlar, firmanin risk yonetimi, sosyal ve c¢evresel konulardaki
girisimleri ve kurumsal yapisi gibi pek ¢ok finansal olmayan veriyi ele almaktadir. Kisacasi, firma faaliyetleri
hakkinda biitiinlesik ve kapsamli bilgiler icermektedir. Bu sayede, firma performansinin daha gercgekgi bir sekilde
degerlendirilmesine yardimci olmaktadir. Bu arastirmanin amaci, entegre raporlarin agiklanmasinin Borsa
Istanbul’a (BIST) kayitli bankalarin ozkaynak maliyeti ve finansal performanst (Ozkaynak getirisi) iizerindeki
etkisini incelemektir. Calisma, yedi yillik bir siire boyunca (2015-2021) BIST Banka endeksinde islem géren
bankalart incelemektedir. Bankalarin entegre raporlarimin hem dzkaynak maliyeti hem de dzkaynak getirisi
tizerindeki etkisini analiz etmek icin ¢oklu regresyon modeli kullanilmistir. Panel veri metodolojisini uyguladiktan
sonra elde edilen ampirik sonug¢lar, bankalarin ozkaynak maliyeti ve 6zkaynak getirisi ile bir entegre raporun
agiklanmasi arasinda anlamh bir iliski olmadigini ortaya koymustur. Aragtirma, entegre rapor agiklanmasinin
ozkaynak maliyetine ve finansal performansa etkisine iliskin simirli arastirmalara yenisini ekleyerek akademik
literatiire onemli bir katkr saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ozkaynak Maliyeti, Ozkaynak Getirisi, Entegre Rapor, Banka, Borsa Istanbul.
Abstract

Increasing requirements for corporate transparency have encouraged firms to report information about economic,
social, environmental performance to shareholders, investors, and stakeholders generally. However, many
corporate reports present challenges during the analysis phase. Integrated reports have emerged to help minimize
this problem. These reports address various non-financial data such as the firm’s risk management, social and
environmental initiatives, corporate structure. Briefly, they contain comprehensive and integrated information
about the firm’s activities. Thus, it helps to evaluate performance more realistic. The aim is to examine the impact
of disclosing integrated reports on the cost of equity and financial performance (return on equity) of banks listed
in Borsa Istanbul (BIST). It examines banks listed in BIST Banking Index over a period of seven years (2015-
2021). Multiple regression model was used to analyze the impact of banks’ integrated reports on the cost of equity
and return on equity. The empirical results obtained after applying panel data methodology reveal no significant
relationship between disclosing integrated report, banks’ cost of equity and return on equity. This study makes a
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significant contribution to the academic literature by adding to the limited research on the impact of disclosing
integrated report on the cost of equity and financial performance.

Keywords: Cost of Equity, Return on Equity, Integrated Report, Bank, Borsa Istanbul.
1. GIRIS

Bankalar, finansal sistemin istikrarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Banka y6netim kurulu tiyelerinin
aldig1 kararlar finansal piyasalar yakindan ilgilendirmektedir. Bankacilik, bor¢lanmaya ve 6zkaynaga
dayanan bir fonlama modeli icermektedir. Bu nedenle, bor¢lanma araclarimin ve 6zkaynak maliyetinin
(OZKM) dogru bilinmesi gerekmektedir. Bunun yaninda, ¢ikar ¢atismalarini azaltmak ve daha seffaf
bir yonetim anlayis1 sergilemek icin bankalarin finansal ve finans dis1 bilgilerinin paydaslarina
biitiinlesik sunumuna daha fazla 6nem vermesi hayati derecede 6nem tagimaktadir.

Glintimiizde firmalar, finans dis1 bilgilerini siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim raporlari gibi cesitli
raporlar araciligiyla agiklamaktadir. Ancak, farkli tiirde bilgileri igeren bu agiklamalar, yayinlanan
bilgilerin analiz edilmesinde ve firma hakkinda karar verilmesinde giigliiklerin gelismesine neden
olabilmektedir. Bu giigliikleri agmaya yardimci olmak i¢in, bazi firmalar tiim bilgilerini siirdiiriilebilir
bir strateji icinde entegre bir rapor olarak tek bir belgede birlestirmeye baglamislardir. Entegre rapor
(ENTGQ), bir firmanin hem finansal hem de finans dig1 bilgilerini birlikte sunarak, o firmanin ekonomik,
cevresel ve sosyal etkisini tanimlamaktadir. Finansal performansin kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansiyla, kurumsal sosyal sorumlulukla, kurumsal yo&netisim modeli ile iliskisini
degerlendirmektedir. Bu nedenle, ENTG, finansal ve finans dis1 bilgileri etkilesimli sekilde raporlayan,
kurumsal iletisim i¢in ¢ok giiclii bir ara¢ olarak kabul edilmektedir (Buallay, Hawaj ve Hamdan, 2021,
s. 1620). Artik paydaslar, firmalardan is modelleri, ¢alisma bigimleri ve performanslarinin ekonomik,
sosyal ve ¢evresel etkileri konusunda daha fazla seffaflik talep etmeye baglamistir.

Bu baglamda, baz1 firmalar toplumsal fayday1 gozeterek biitiinlesik bilgilerini agiklamaktadir. Her ne
kadar goniillii bir uygulama olsa da aciklamalardaki tutarlilik ve seffaflik sayesinde kazanilan giiven
sonucunda firmanin finansman maliyetlerini (Baiman ve Verrecchia, 1996, s. 2) ve sermaye
maliyetlerini (Easley ve O'hara, 2004, s. 1553) en aza indirmesi s6z konusu olabilmektedir. Ancak bu
bilgilerin hazirlanmasina iligkin bir maliyetinin oldugunun da unutulmamasi gerekmektedir.
Dolayisiyla, yonetim kurulu {iyelerinin biitiinlesik raporlamanin avantajlarim1 ve olumsuz etkilerini
degerlendirmeleri gerekmektedir.

Yonetim ve yatirim kararlar1 alinrken OZKM ¢ok 6nemli bir yer tutmaktadir. Ornegin, Chouaibi,
Belhouchet, Chouaibi ve Chouaibi (2022a, s. 465), agiklanan biiyiik hacimli ENTG bilgisinin OZKM’yi
diisiirmeye yardimc1 olacagini savunmaktadirlar. Yatirnmeilarin ve alacaklilarin yapmis olduklari veya
yapmay1 planladiklart yatirnmin ekonomik riskini daha iyi anlamalarina katki saglayacaktir. Bagka bir
deyisle, firmalar tarafindan agiklanan bu bilgiler, yatirimcilarin firmadaki mevcut duruma ve gelecege
yonelik beklentilere iliskin sahip olabilecekleri algiy1 etkilemektedir.

Bu arastirmanin amaci, goniillii olarak ENTG agiklanmasiin bir yandan OZKM f{izerindeki etkisini,
diger yandan 6zkaynak getirisi (ROE) iizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu iligkiyi degerlendirmek
icin 2015-2021 déneminde Borsa Istanbul (BIST) Banka (XBANK) endeksindeki bankalarm verisi
kullanilmigtir.

Aragtirma bulgularinin Tiirkiye’deki ENTG diizeyi anlaminda biiyiik 6nem tasidig diisiiniilmektedir.
Sonuglar, banka faaliyetleri hakkinda daha fazla seffaflik ve bilgi paylagimi arayan miisteriler ve ayrica
daha karli yatirim firsati pesinde kosan yatirimcilar i¢in ampirik kanitlar sunmaktadir. Bu calisma,
orneklemdeki bankalar agisindan, bu raporlarin yayimlanmasi zorunlu olmamakla birlikte, ENTG’nin
aciklanmasi ile ROE ve OZKM arasindaki iliski konusunda literatiire katki saglamaktadir. Ayrica,
makalenin sonuglari, politika yapicilar ve karar alicilar i¢in de ¢ikarimlara sahiptir. Arastirma, bilgi
kullanicilarina, bankalarin seffafliginin yani sira ENTG kalitesini ve gelecekteki biiylime firsatlarini
daha iyi degerlendirmeleri igin de bir fikir saglamaktadir. Diger yandan, ulusal literatiirde yer alan
onceki arastirmalarda daha ¢ok kurumsal raporlar ile ENTG arasindaki uygunluk incelenmis ve bunlarda
siklikla igerik analizinin uygulandigi anlagilmistir (Akyiiz ve Yangibayev, 2020, s. 50). Dolayisiyla,
aragtirmanin bu boslugu doldurmasi yoniinde de bir katki ortaya koydugu diigiiniilmektedir. Son olarak,
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BIST XBANK de islem goren ve 2021 sonu itibarryla aktif bilyiikliigiine gore bankacilik sektdriiniin
yiizde 61’ini olugturan bankalarin ENTG’leri ile ROE ve OZKM arasindaki iliskilerini analiz etmektir.

Bu ¢alisma, giris boliimiinii takip eden dort bdliim halinde sunulmustur. Ikinci boliimde konuyla ilgili
literatiir arastirilmistir. Uciincii bliimde degiskenlerin yan1 sira arastirma metodolojisi hakkinda bilgiler
verilmistir. Dordiincii boliimde, arastirma bulgular1 agiklanmis, besinci bdliimde de sonuglarin
yorumuna ve degerlendirilmesine yer verilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilan ¢alismalarin farkl
sonuglar ortaya koydugu ve ozellikle ENTG ile OZKM iliskisinin nadiren incelendigi anlagilmistir.

ENTG, kurumsal raporlamanin geldigi son agsamaya vurgu yaparak, aciklanan bilgilerin verimliligini
arttirmay1 hedeflemektedir. Finansal ve finansal olmayan raporlarin yalnizca bir toplami olarak
degerlendirilmemesi gerekmektedir. Aslinda, sirketlerin zaman iginde deger yaratma kapasitesini temsil
etmektedir (Salvi, Vitolla, Giakoumelou, Raimo ve Rubino, 2020, s. 2). Uluslararasi standartlar uyarinca
aciklanan genis ¢apli biitiinlesik bilgilerin, paydaslara, 6zellikle de yatirimcilara olumlu bir mesaj
gonderecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle firmalarin, ENTG igeriklerini siirekli gelistirme diigiincesinde
olmas1 6nem tasimaktadir (Falatifah ve Hermawan, 2021, s. 444).

Moneva ve Cuellar (2009) tarafindan yapilan arastirmada, yatirimcilarin finansal performans lizerinde
dogrudan etkisi olan finansal ve ¢evresel rapor agiklamalarini daha giivenilir bulduklari ve kararlarinda
dikkate aldiklar1 ortaya konulmustur. Bu tiir agiklamalara yatirimcilar tarafindan pozitif deger bigildigi
vurgulanmistir. Calismanin sonunda, ENTG’de yer verilen finansal ve finans disi1 bilgilerin karar alicilar
icin degerli tagiyabilecegi belirtilmistir.

Plumlee, Brown, Hayes ve Marshall (2015), goniillii cevresel acgiklama diizeylerinin firma degeri
iizerindeki etkisini anlamak i¢in {i¢ farkli regresyon modeli olusturarak panel data teknigi ile analizler
gerceklestirmiglerdir. Caligma, alt1 yillik bir siire boyunca (2000-2005) bes sektorden (petrol ve gaz,
kimya, gida, ilag ve elektrik hizmetleri) secilen ABD’de borsaya kayith firmalar1 igermektedir. 474
gozlem yaptiklar galigmada, ¢evresel agiklama kalitesi Ol¢liimii i¢in 6zel bir indeks gelistirilmis ve
cevresel aciklama diizeylerini belirlemek igin ¢esitli finansal ve c¢evresel veriler kullanilmistir.
Arastirma sonuglari, firmalarin goéniilli ¢evresel agiklama diizeylerinin yiiksek oldugu durumlarda,
firma degerinin de genellikle yiliksek oldugunu gostermistir. Yani, cevresel performanslarini agikca ifade
eden firmalar, yatirimcilar tarafindan daha yiiksek degerlendirilmektedir.

Yapilan bagka arastirmalar da benzer sekilde c¢alisanlarin, miisterilerin, yatirimcilarin ve diger tim
paydaslarin, finansal ve finans dis1 bilgilerini biitiinlesik raporlayarak seffaflik ve hesap verebilirlik
sergileyen firmalar1 6diillendirecegini gostermistir (Eccles, loannou ve Serafeim, 2014, s. 2835; Dam
ve Scholtens, 2015, s. 103). Buradan, firmalarin ENTG yayimlamasi ile birlikte bu raporlarda
acikladiklan bilgilerin kalitesine ve ihtiyaca uygunluguna 6zellikle 6nem verilmesinin daha yiiksek aktif
getirisi (ROA), ROE, hisse basina kazang ve Tobin’s Q orani gibi firma degerini dl¢iimleyen gesitli
finansal performans gostergelerine yansiyabilecegi anlasilmaktadir.

Turturea (2015), drnek olay yontemini kullanarak saglik hizmeti veren bir firmay1 incelemis ve firmanin
ENTG uygulamalari ile hisse senedi degeri arasindaki iliskiyi test etmistir. Buna gore, 1993-2003 yillar
arasinda hazirlanan raporlarin hisse senedi fiyatin1 etkilemedigini ancak, 2004-2014 yillar1 arasinda
yayinlanan raporlarin igletmenin hisse senedi fiyati iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu belirtmistir.
Modele aldigi1 bagimsiz degiskenler arasinda ENTG ile birlikte vergi ve faiz oncesi kar, ROE, ROA ve
finansal kaldirag gibi oranlar da bulunmaktadir.

Barth, Cahan, Chen ve Venter (2016), Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasinda (Giiney Afrika)
kayitlhh ENTG yayimlayan 224 firmay1 2011-2013 i¢in incelemislerdir. ENTG ile firmalarin gelecekte
beklenen nakit akislari, 6zkaynak maliyetleri, Tobin’s Q degerleri arasindaki iligkiyi saptamaya
caligmiglardir. Arastirma bulgulari, firma degeri ile ENTG arasindaki iligskinin varligimi anlamli ve
pozitif olarak ortaya koymaktadir.

Diger bir arastirmada (Garcia-Sanchez ve Noguera-Gamez, 2017), ENTG ile sermaye maliyeti
arasindaki iligki analiz edilmistir. Bu amagla, 2009-2013 doneminde 995 firma incelenmistir. Panel data
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analizi sonuglarina gére, ENTG nin sermaye maliyeti iizerinde negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
ENTG’nin agiklanmasinin firmalarin finansal performanslarina ve yatirimcei iligkilerine olumlu katkilar
saglayabilecegi vurgusu yapilmigtir.

ENTG’nin finansal performans tizerindeki etkisini ele alan Tabash (2019), 2009-2013 arast donemde
orneklemine aldig1 Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) bankalarinin ENTG’leri ile ROA degerleri arasinda
anlamli ve pozitif bir iliskinin varligini tespit etmistir. Buna ilaveten, ENTG’de kalite arttik¢a bunun
finansal performansa da yansiyacagin1 vurgulamistir. Pavlopoulos, Magnis ve latridis (2019), 2011-
2015 arasinda firma degeri ve ENTG iliskisini arastirmiglardir. Kaliteli ENTG’ nin 6z sermayenin piyasa
degerini iyilestirerek ve deger yaratarak firma performansini yiikseltebilecegini tespit etmislerdir.

Nurkumalasari, Restuningdiah ve Sidharta (2019), ENTG ile firma performansi iliskisini 14 firmadan
olusan bir veri setine 2015-2017 yillart i¢in panel veri teknigi uygulayarak arastirmislardir. Firma
performansini ifade ettikleri Tobin’s Q tizerinde ENTG ve diger kontrol degiskenlerinin (borg toplamu,
aktif toplami, bagl ortaklik sayisi, uzun vadeli bor¢ orani) etkisini incelenmis ve sonug olarak ENTG
ile performans arasinda anlamli bir etki ortaya konulamamustir.

Ellili (2020), ¢evresel, sosyal ve yonetisim agiklamalarinin, sahiplik yapis1 ve OZKM iizerindeki etkisini
incelemistir. 2010-2019 déneminde BAE finansal piyasalarinda (Abu Dabi Menkul Kiymetler Borsasi
ve Dubai Finans Piyasasi) islem goren 30 firmanin verisini analiz ederek, agiklamalarin OZKM iizerinde
negatif ve anlaml etkileri oldugunu gostermistir. Yani, yiiksek diizeyde ENTG agiklamasina sahip olan
firmalarin, genellikle daha diisiik bir OZKM’ye sahip olma egiliminde olduklarini belirtmistir.

Adegboyegun vd. (2020), ENTG’nin firmalarin net karina etkisini, 2009-2018 aras1 dénem i¢in
Nijerya’da faaliyette bulunan 13 banka iizerinden incelemislerdir. ENTG verilerinin elde edilmesinde
bankalarin finansal raporlarmi ve stirdiiriilebilirlik raporlarim birlikte degerlendirerek bir ENTG skoru
elde etmiglerdir. Bagimsiz degiskenler olarak toplam yiikiimliiliikler/6zsermaye oranini ve aktif
toplamini kullanmiglardir. Analizde panel veri tekniginden yararlanilmistir. Bulgular, ENTG’nin firma
performanst lizerinde kisa vade i¢in etkisiz oldugunu gostermistir.

Abdallah ve Bahloul (2021), 2012-2019 arasini inceledikleri ¢alismada, panel veri yontemini kullanmus,
47 bankanin ROA ve ROE degerlerini bagimli degisken alarak bilgi agiklamasinin s6z konusu oranlar
tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu belirlemislerdir. Horasan ve Tazegil (2021), ENTG
yayimlanmasinin BIST’de islem géren 7 firmanin hisse basina kazang, piyasa degeri/defter degeri,
fiyat/kazan¢ orani, ROA ve ROE gibi performans gostergeleri iizerindeki etkisini arastirmislardir.
Analizler neticesinde, firmalarin ENTG o6ncesi finansal performans: ile ENTG sonrasi finansal
performansi arasindaki farklilik istatistiksel olarak anlamli bulunmamastir.

Chouaibi vd. (2022a), ENTG kalitesinin Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinde yer alan Islami
bankalarin OZKM’leri ve finansal performansi iizerindeki etkisini ele almiglardir. Bu amagla, 2015—
2020 arasinda 67 bankay1 incelemislerdir. ENTG kalitesinin hem OZKM hem de mali performans
iizerindeki etkisini analiz etmek icin coklu regresyon modeli kullanmiglardir. Sonuglar, ENTG
kalitesinin OZKM iizerinde anlamli ve negatif bir etkiye, mali performans {lizerinde ise anlamli ve pozitif
bir etkiye sahip oldugunu gdstermistir.

Literatlirde, konuya iliskin uluslararasi ¢aligmalarin daha sik yer aldig1 anlagilmaktadir. Bunun yaninda,
az sayida ulusal bazli ¢aligmayla karsilasildig1 da goriilmektedir.

3. VERi VE YONTEM

Caligmanin bu bolimiinde banka performansi ile ENTG iligkisinin incelenmesi amaciyla
gerceklestirilen analizlerde kullanilan veri seti ve arastirma yontemi ile ilgili detayli bilgiler
sunulmaktadir.

3.1. Veri Seti

Calismanin kapsamint XBANK endeksinde islem goren bankalar olusturmaktadir. Calisma, 2015-2021
donemini kapsamaktadir. Bu donem secilirken, sektérde ENTG uygulamasinin mevcut gelisimini
yansitmasina dikkat edilmistir. Buna gore, sektorde ilk raporun yayimlandigi yildan bir dnceki yilda
gerceklesen finansal performansi ortaya koyabilmek i¢in tiim verilerin baglangic yili olarak 2015
se¢ilmistir.
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Endekste yer alan 1 banka inceleme déneminde ENTG yapmadigi i¢in analize dahil edilmemis, sadece
ENTG ismiyle raporlama gerceklestiren bankalar incelemeye alinmistir. Sonug olarak, 9 bankanin verisi
kullanilmigtir. Analizde yer alan bankalarin 1 tanesi kalkinma ve yatirnm bankasi (Tiirkiye Siai
Kalkinma Bankas1 A.S.), 8 tanesi ise mevduat bankasi (Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., Tiirkiye Vakiflar
Bankas1 T.A.O., Akbank T.A.S., Sekerbank T.A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Yap: ve Kredi Bankasi
A.S., ICBC Turkey Bank A.S., Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.) statiisiinde olup, bunlar 2021 yil sonu
itibartyla aktif biiylikliigiine gore sektoriin ylizde 61’ini temsil etmektedir. Caligmada kullanilan
bankalara 6zgii veriler, Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) veri tabanindan ve bankalarin kurumsal web
adreslerinden, piyasaya 6zgii veriler ise tr.investing.com adresinden elde edilmistir.

3.2. Ekonometrik Model ve Degiskenler

ENTG agiklanmasimin, OZKM ve ROE fzerindeki etkisini test etmek igin asagidaki hipotezler
olusturulmustur:

Ho(a): ENTG, bankanin 6zkaynak maliyeti iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.
Hi(a): ENTG, bankanin 6zkaynak maliyeti lizerinde bir etkiye sahiptir.

Ho(b): ENTG, bankanin 6zkaynak getirisi izerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.
Hi(b): ENTG, bankanin 6zkaynak getirisi tizerinde bir etkiye sahiptir.

Calismada, bankalarin finansal performans: ile ENTG arasindaki iligkiyi test etmek icin asagidaki
modeller olusturulmustur:

0ZKM;; = ay + ByROA; + BoLRISK;; + BsKRISK;; + BInBBUY; + BsSGUCy; + BENTGy; +
B7BYASi + & @

ROE,, = a; + BiROAy + B,LRISK;, + BsKRISK;, + B,InBBUY;, + BsSGUC;; + BgENTGy; +
p7BYAS;: + €;; (2)

Modellerde In, dogal logaritmay1 belirtmektedir. Hata terimi “g;;”, sabit terim “a;”, bankalardan olusan
yatay kesit “i” ve zaman boyutu ise “t” indeksleri ile gosterilmektedir. Arastirma modellerinde
kullanilan tiim degiskenlere ait aciklamalar Tablo 1’de sunulmustur. Denklemler, panel veri
metodolojisi kullanilarak tahmin edilmistir. Analizlerin gergeklestirilmesinde Stata 14.2 istatistik paket
programindan yararlanilmastir.

Tablo 1: Kullamlan Degiskenler

Degisken tipi Degisken ismi Sembol Aciklama
Bagiml degiskenler (:)zkaynak maliyeti OZKM | Yatirimeilarin bekledigi getiri
Ozkaynak getirisi ROE Net kérin ortalama 6zkaynaklara orani
Bagimsiz degisken Entegre rapor ENTG | Entegre raporun etkisi (kukla degisken)
Banka biyiikliigi BBUY | Aktif toplam1
Banka yasi BYAS | Kurulus yil
Kredi riski KRISK | Takipteki kredilerin toplam kredilere
Kontrol degiskenleri orant
Likidite riski LRISK | Likit aktiflerin toplam aktiflere orani
Aktif getirisi ROA Net karin ortalama aktiflere orani
Sermaye giicii SGUC | Ozkaynaklarin toplam aktiflere orani

Caligmada, aragtirma modellerine dahil edilen degiskenler literatiirde sik¢a kullanilan gostergeler
arasindan segilmistir. Bu dogrultuda, bagimli degiskenlerden biri olarak OZKM (Chouaibi vd., 2022a)

2031



Giindiiz, C., 2027-2041

secilmistir. OZKM hesaplamalarinda Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black (1972) tarafindan
gelistirilen Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM) yogun bir
bigimde kullanilmaktadir. Modelde belirtilen formiile gore OZKM degiskeni asagidaki sekilde
hesaplanmgtir:

OZKM = Rf + f X (Rm — Rf) (3)
Formiilde;
OZKM: 6zkaynak maliyeti
Rf: risksiz getiri orani
[3: beta katsayist
Rm: piyasanin beklenen getirisi
(Rm — Rf): piyasa risk primi seklinde ifade edilmistir.

OZKM hesaplamalarinda risksiz getiri olarak 10 yil vadeli TL devlet tahvili faizleri, piyasa getirisi
olarak XBANK endeksinin yillik getirisi kullanilmistir. Piyasa getirisinden 10 yillik devlet tahvili
getirisi ¢ikarilarak piyasa risk primi hesaplanmistir. Piyasa bazli veriler, haftalik frekansa sahip
oldugundan 52 haftalik ortalama getiriler hesaplanarak piyasanin beklenen yillik getirisine erigilmistir.
Beta katsayis1 hesaplanirken ise banka hisselerinin getirisi ile piyasa portfoyiiniin arasindaki kovaryans,
piyasa portfOyiiniin varyansina boliinmiistiir. Yani, inceleme konusu olan bankalarin 2015-2021 dénemi
icin her bir yila ait beta katsayisi, ilgili bankanin hisse senedi ve XBANK endeksinin yillik getirileri
arasindaki kovaryansin, XBANK endeksinin varyansina boliinmesiyle bulunmustur. Hesaplanan
OZKM degerleri de yillik bazda raporlanmistir. Bu hesaplamalarda Microsoft Excel programi
kullanilmagtir.

Diger bir bagimli degisken ROE (Ongore ve Kusa, 2013; Plumlee vd., 2015) ise banka performansinin
bir gostergesi olarak hissedarlarin fon kullanimindaki etkinligini belirten muhasebe tabanli bir Slgiit
olarak genis bir paydas grubu tarafindan kullanilabilmektedir. Bir faaliyet yili boyunca bankalarin
Ozkaynaklarinda meydana gelen degisimleri gormek i¢in hesaplamalarda ortalama degerler
kullanilmistir. Benzer durum, ROA hesaplamalar i¢in de gegerli olmustur.

ENTG ile ilgili teorik ve ampirik literatiiriin incelenmesinin ardindan, bu degiskenin ¢esitli sekillerde
analizlere alindig1 anlagilmistir. Bazi ¢aligmalarda (Pistoni, Songini ve Bavagnoli, 2018; Vitolla, Raimo,
ve Rubino, 2020; Chouaibi, Chouaibi ve Zouari, 2022b), ENTG agiklamalarini analiz etmek i¢in puanlar
iiretilerek bunun performans iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bazilarinda (Horasan ve Tazegiil, 2021)
ise kukla degisken seklinde modele tanimlanarak raporlama Oncesi ve sonrasi donemler arasinda
performans farkliliklar1 test edilmeye c¢alisgilmistir. Bu ¢aligmada ise bankalarin yayimladiklart
raporlarin finansal performanslari iizerindeki etkisi kukla degisken ile test edilmistir. Kukla degiskene
bankalarin rapor yayimladiklari déonemlerde “1”, diger donemlerde “0” degeri verilmistir.

Caligmada, arastirma modellerine bagimli degiskenleri etkileyebilecek, benzer ¢aligmalarda kullanilan
baz1 kontrol degiskenleri dahil edilmistir. Bu amagla modele dahil edilen LRISK (Bourkhis ve Nabi,
2013; Chouaibi vd., 2022a), likidite riskini temsil etmektedir. Oran, bankalarin vadesi gelen
yiikiimliiliikklerini  karsilayabilme giiclinli agiklamaktadir. Yiikiimliiliikleri karsilamak, bir banka
acisindan en hassas giiven ve itibar Olgiitlerinden biri olarak kabul gérmektedir. Diger taraftan, likit
varliklar sifir ya da diisiik faizli olduklarindan banka agisindan bir firsat maliyeti de s6z konusu
olmaktadir. Bu nedenle, yiiksek likit varligin banka karliligint olumsuz etkileyecegi varsayilmaktadir
(Kosmidou, 2008, s. 152). Nitekim, Pradhan ve Shrestha (2016), Sahyouni ve Wang (2018) ve Alali
(2019) gibi, ilgili oran ile banka performansi arasinda negatif iliski ortaya koyan bir¢ok arastirma
yapiimistir. Ote yandan, banka agisindan likidite riski yiikseldikge, yatirrmcilarin bankanin hisse
senetlerini nakde cevirmekte zorluk yasayabilecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla bu da 6zkaynak
maliyetini yiikseltebilmektedir. Yani, likidite agisindan riskli olan bankalarin OZKM’lerinin de benzer
sekilde artmasi beklenmektedir. KRISK, modele kredi riskini temsil etmesi i¢in dahil edilmistir ve
takipteki kredilerin toplam kredilere oranina isaret etmektedir (Munteanu, 2012; Bourkhis ve Nabi,
2013). Artig, banka acisindan kredi riskinin arttigin1 gostermektedir. Gorece riskli kredilere sahip
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bankalarin OZKM’lerinin de artmasi beklenmektedir. Dolayisiyla, katsaymnin pozitif olmasi
beklenmektedir.

ROA, aktif basma kérn gostermektedir ve yonetimin etkinligini Odlgmektedir. YoOnetimin banka
kaynaklarini ne derece verimli kullanip kéra dontistiirdiigiinii ifade etmektedir (Karakas ve Acar, 2022).
Ampirik ¢aligmalarda sikga tercih edilen ROA (Sufian ve Habibullah, 2010a; Vena, Sciascia ve Cortesi,
2020), bankanin igsel politikalarindan etkilendigi gibi faiz oranlari, biiyiime oranlari gibi digsal
faktorlerden de etkilenebilmektedir. Banka aktiflerinin dogal logaritmasi olan BBUY (Buallay, Fadel,
Al-Ajmi ve Saudagaran, 2020; Anto, Pangestusti ve Purwandari, 2021), bankalarin incelenen yillardaki
bilango aktif biiyiikliiglinii gostermektedir. Piyasalarin gelismesiyle birlikte 6zellikle 6nemli 6lgek
ekonomilerinin varligindan s6z ediliyorsa bankanin maliyetlerini azaltip, risk gesitlendirmesine giderek
karliligt artirabilecegi diisliniilmektedir (Altunbas, Gardener, Molyneux ve Moore, 2001, s. 1943). Bu
bakimdan sdz konusu degisken icin pozitif ve anlamli bir katsay1 beklenmektedir. Ote yandan, aktif
biiyiikliigl arttikca 6lgek ekonomisini yakalayamamak banka i¢in daha yiiksek riskler olusturuyorsa,
performans olumsuz da etkilenebilmektedir (Sufian ve Habibullah, 2010b, s. 80). Bu durumda da
aktiflerdeki artisin OZKM’yi yiikseltmesi de beklenebilmektedir. SGUC (Kosmidou, 2008), banka
O0zkaynaklarinin gsoklara karsi duracak yeterlilikte olmasini ifade etmektedir. Kisacasi, sermaye
yeterliligini belirtmektedir. Oran yiikseldikge, dis kaynaga bagimliligin o derece diisiik olmasi
beklenmektedir. Boyle bankalar daha diisiik iflas riski ile karst karsiya olduklarindan, bu da fonlama
maliyetlerini diisiiriicii bir etki yaratmaktadir. Bu agidan, SGUC i¢in negatif ve anlamli bir katsay1
beklenmektedir. BYAS (Buallay vd., 2020; Anto vd., 2021) degiskeni de bankaya 6zgii bir kontrol
degiskeni olup, bankanin kurulusundan bu yana gecen y1l sayisin ifade etmektedir.

Calismada, panel veri teknigi ile analizler gerceklestirilmistir. Bunun i¢in, dncelikle klasik, sabit etkili
ve rassal etkili model tahmincileri arasinda se¢im yapmak gerekmektedir. Bu amagla, ilk 6nce F testi
sonra Hausman (1978) testi uygulanmistir. Daha sonra, birtakim spesifikasyon testleri yardimiyla panel
regresyon modellerinde sikca karsilasilan degisen varyansin (heteroskedasite), otokorelasyonun ve
yatay kesit bagimliliginin (birimler arasi1 korelasyon) aragtirma modelinde varlig1 test edilmistir. Bu
amacla, heteroskedasite icin degistirilmis Wald (Greene, 2000) testi, otokorelasyon i¢in Bhargava,
Franzni ve Narendranathan (1982) tarafindan modifiye edilen Durbin Watson (DW) test istatistigi ile
Baltagi ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen LBI test istatistigi uygulanmistir. Ardindan, birimler arasi
korelasyonun 6nemli olup olmadigi i¢in Pesaran (2004) ile test edilmistir. Ayrica, agiklayici degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olup olmadigi da Varyans Sisirme Faktorleri (Variance Inflation
Factors — VIF) ile kontrol edilmistir. Son olarak, eger modellerde heteroskedasite, birimler arasi
korelasyon ve otokorelasyondan en az biri ortaya ¢ikarsa tahminler etkin olmayacagindan bu durumda
direncli tahminciler liretmeye ihtiya¢ oldugunu ifade etmek gerekmektedir (Tatoglu, 2016, s. 251).

4. ARASTIRMA BUIGULARI

Calismada Oncelikle klasik modelin gecerliligi test etmek i¢in F testi uygulanmistir. F testi sonuglar1 ve
analizler neticesinde elde edilen diger tiim bulgulara Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Tahmin Sonuglari

OZKM (ROE)
F testi
Fs 47 0.0006 0.0000
Hausman
Prob>chi2 0.0016 0.0000
Heteroskedasite
Degistirilmis Wald 0.0571 0.0000
Otokorelasyon
Modifiye DW 2.2298 1.5749
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Baltagi-Wu LBI 2.4215 1.9659
Birimler arasi korelasyon
Pesaran testi 0.0000 0.0301

F testi sonuclarma gore; iki modelde de P<0.05 oldugu icin klasik tahminci yerine sabit etkili
tahmincinin uygun olduguna karar verilmistir. Ardindan, Hausman spesifikasyon testi gergeklestirilerek
sabit etkili ve rassal etkili tahminciler arasinda bir tercih yapilmistir. Buna gore ilk model i¢in P=0.0016,
ikinci model i¢in ise P=0.0000 degerlerine ulasilmigtir. Hausman testi sonuglarina gore, modellerde
P<0.05 oldugundan sabit etkiler tahmincisinin daha etkin oldugu sonucuna ulagilmstir.

Sabit etkili modellerde, heteroskedasitenin varligi degistirilmis Wald testi ile stnanmistir. Buna gore,
OZKM modelinde P=0.0571>0.05 oldugu i¢in “birim varyanslar esittir” seklinde kurulan HO hipotezi
arastirma modeli i¢in kabul edilerek heteroskedasitenin olmadigi, ROE modelinde ise P=0.000<0.05
oldugu i¢in HO hipotezinin reddedilerek heteroskedasitenin oldugu sonucuna varilmistir. Daha sonra
sabit etkiler modellerinde otokorelasyonun varligi Bhargava vd. (1982) tarafindan 6nerilen DW ve
Baltagi ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen LBI testleri ile sinanmigtir. Bulunan degerler ilk model i¢in
2’den biiyiilk oldugundan modelde otokorelasyon olmadigi, ikinci model icin ise 2’den kiiciik
oldugundan modelde otokorelasyon oldugu anlasilmistir. Son olarak, birimler arasi korelasyonu test
etmek icin Pesaran (2004) testi uygulanmistir. Modeller i¢in P<0.05 oldugundan birimler arasi
korelasyon oldugu anlagiimistir.

Bunun yaninda, arastirma modellerinde agiklayici degiskenlerin tahmin giiclinde azalmaya neden olan
¢oklu dogrusal baglant1 sorunu da test edilmistir. Bu durum, modelde agiklayict degiskenlerin bagimli
degisken ve birbirleri iizerinde etkilerinin oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu etkinin derecesine
gore de modelde aciklayici degiskenlerin tahmin giicii azalmaktadir (Orhunbilge, 2002, s. 241). Coklu
dogrusal baglantiy1 sinamak igin VIF degerleri hesaplanmistir. Literatiirde, VIF i¢in kritik deger
genellikle “5” olarak kabul edilmekte ve bu degerin “5” ve lizerinde olmasi modelde ¢oklu dogrusallik
bulundugunu ifade etmektedir (Roso, Schenkel, Miller ve Schaeffer, 2005, s. 1789-1790). Coklu
dogrusal baglantiy1 test etmek amaciyla bagimsiz degiskenlere ait VIF degerleri Tablo 3’de
sunulmustur.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi ve VIF Degerleri

ROA LRISK | KRISK | BBUY | SGUC | ENTG BYAS VIF
ROA 1.0000 4.53
LRISK 0.0764 | 1.0000 1.56
KRISK 0.6832 | 0.2165 1.0000 241
BBUY -0.4973 | -0.3646 | -0.4921 | 1.0000 3.63
SGUC -0.7833 | -0.1690 | -0.5580 | 0.5186 1.0000 3.36
ENTG -0.2064 | 0.4282 | -0.0244 | -0.1499 | 0.1160 1.0000 1.55
BYAS 0.0311 | 0.3548 | -0.0263 | -0.6169 | -0.2983 | 0.0297 1.0000 3.12

Tablo 3’den anlasilacag: iizere VIF degerleri kabul edilebilir sinirlar igerisinde seyretmektedir. Bu
nedenle, modellerde ¢oklu dogrusal baglanti olmadigina karar verilmistir.

Birimler arasi1 korelasyon, degisen varyans veya otokorelasyonun en az birinin varligi durumunda
istatistik sonuglar1 bundan etkilenmektedir. Yukarida da ifade edildigi gibi, bu durumda direngli
tahminciler iiretmek gerekmektedir. Bu amagla, White (1980) tahmincisi sayesinde direncgli standart
hatalar elde edilmistir. Sonuglar, Tablo 4’de verilmistir.
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Tablo 4: Direncli Tahmin Sonuclar:

Degiskenler OZKM Modeli (1) ROE Modeli (2)
Katsayi P>t Katsay1 P>t
ROA 3.6416 0.004 13.1924 0.000
LRISK 0.4367 0.636 -1.6100 0.007
KRISK 1.8714 0.010 0.8667 0.070
BBUY 5.6928 0.028 2.5124 0.012
SGUC -13.6244 0.001 -7.1658 0.012
ENTG 0.1884 0.832 -0.6525 0.257
BYAS -33.3175 0.214 -39.3506 0.004
Prob > F 0.0000 0.0000
R? 0.74 0.95

Tablo 4, tahmin edilen modellerin istatistiksel olarak anlamli modeller oldugunu ortaya koymaktadir
(P<0.05). Bu sonuglara gore, (1) numarali model icin ROA (P=0.004<0.05), KRISK (P=0.010<0.05),
BBUY (P=0.028<0.05) degiskenlerinin bagimli degisken OZKM {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli etkisi, SGUC (P=0.001<0.05) degiskeninin ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
tespit edilmistir. LRISK, ENTG ve BYAS degiskenlerinin ise bagimli degisken iizerinde yiizde 95
giiven aralik diizeyinde etkileri anlamsiz bulunmustur. Diger taraftan (2) numarali model
incelendiginde, yilizde 95 giiven araliginda ROA, BBUY degiskenlerinin ROE iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif, LRISK, SGUC ve BYAS degiskenlerinin ise anlamli ve negatif etkileri oldugu
anlasilmistir. Ote yandan, yiizde 90 giiven aralik diizeyinde KRISK degiskeni ile ROE arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski goriilmiistiir (P=0.070<0.10). ENTG degiskeninin ise istatistiksel
olarak anlaml1 bir etkisi saptanamamustir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

ENTG, bir firmanin faaliyetlerine, performansina ve finansal durumuna bir arada yer vermektedir. Diger
bir ifadeyle, firmanin biitiinsel bir resmine odaklanmaktadir. Bu sayede, paydaglar firmanin biitiinsel
performansini kolaylikla degerlendirme imkanina erisebilmektedir. Bu ¢alisma, ENTG agiklanmasinin
XBANK endeksindeki bankalarin 6zkaynak maliyeti ve Ozkaynak getirisi iizerindeki etkilerini
arastirmak i¢in tasarlanmistir. ENTG etkisi i¢in daha giivenilir bir tahmin yapabilmek adina bankalarin
sadece entegre rapor basligiyla yayimladiklar1 raporlar kullanilmistir. Calisma, 6zkaynak maliyeti ile
finansal performans arasindaki iliskide ENTG’nin roliinii teorik ve ampirik olarak aragtirarak
literatiirdeki boslugu doldurmaya ¢alismaktadir.

Ayrica, galigmanin bankalara ENTG’ler araciligiyla daha fazla bilgi ifsa etmeleri konusunda yol
gosterici olma ve bu konuda bankalar tesvik etme potansiyeline sahip oldugu da disiiniilmektedir.
Aragtirma sonuglarinin, bankalarin risk yonetimi, kurumsal yonetisim becerileri ve siirdiiriilebilirlik
uygulamalar1 hakkinda politika yapicilar, diizenleyiciler ve paydaslar i¢in degerli bir bilgi kaynagi
olabilecegi Ongorillmektedir. Gergekten de calisma, ENTG’yi merkezine alarak, tim paydaslara
seffafliin yan1 sira bilgi acgiklama kalitesini ve gelecekteki biiyiime firsatlarint daha iyi
degerlendirmeleri i¢in bir bakis acis1 sunmaya calismaktadir.

Bu ¢aligmanin bankalara 6zgii verileri, 2015-2021 yillar1 arasinda XBANK endeksindeki 9 bankanin
yillik entegre raporlarindan ve TBB veri setinden, piyasaya 6zgii verileri ise tr.investing.com adresinden
elde edilmistir. Ampirik sonuglar, ENTG’ nin OZKM ve ROE {izerinde anlamli bir etkisi bulunmadigini
ortaya koyarak Ho(a) ve Ho(b) hipotezlerini dogrulamaktadir. Arastirma bulgulari, Turturea (2015) ve
Nurkumalasari vd. (2019) ile Horasan ve Tazegiil (2021) bulgulariyla uyum gostermektedir.
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Aragtirma bulgulari, yatirimcilar basta olmak iizere paydaslarm bankanin kurumsal ydnetimi, risk
yonetimi, slirdiiriilebilirlik eylemleri, is modelleri gibi finans dis1 verilerinin ele alindigi kapsamli bir
raporun, alacaklari kararlarda kullanmak i¢in heniiz bir sart olusturmadigini ortaya koymaktadir. Halen
finansal verilerle hareket etmenin yeterli oldugu diisiiniilmektedir. Buna ragmen, bankacilik sektdriinde
ENTG faaliyetlerinin Tiirkiye agisindan heniiz emekleme agamasinda oldugu dikkate alinirsa gerek
politika yapicilar gerekse de tist diizey banka yonetimleri tarafindan ENTG nin rutin hale getirilerek
yararlar1 hakkinda daha fazla giindem olusturulmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Ayrica, ENTG icerigi
hakkinda birtakim diizenlemeler yapilarak firmalarmn biitlinlesik performansi hakkinda standart bilgilere
erisim saglanmasinin da daha yararli olacag: diisiiniilmektedir.

Sonuglara gore, ENTG aciklamalarinin 6zkaynak maliyetini diisirmede ve o6zkaynak getirisini
yiikseltmede 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir. Goriinen o ki, ENTG nin de bir maliyeti oldugu hesaba
katildiginda, bu maliyetin, saglayacagi getiriden daha agir bastig1 ve bu getirilerin banka performansinda
acitkca temsil edilmedigi sOylenebilmektedir. Bu calisma, uzmanlara, yatirimcilara ve politika
yapicilara, sektorde yeni sayilabilecek bir uygulama olarak ENTG yayimlamayzi iyilestirme konusunda
onemli bilgiler saglayarak literatiire katkida bulunmaktadir. Ilaveten, bu galigma, yonetim diizeyinde
banka performansinda ENTG nin rolii hakkinda da yararh bilgiler vermektedir. Dolayisiyla, bankalarin
ENTG yaklagimlarini gelistirmek ve bundan daha iyi finansal sonuglar elde etmek icin bu bilgileri
kullanabilecegi diisliniilmektedir.

Calismanin bazi kisitlart bulunmaktadir. Bunlardan ilki, yalnizca XBANK endeksinde yer alan bankalar1
iceren orneklemdir. Ayrica, heniiz Tiirkiye’de ¢ok az sayida firma tarafindan goniillii olarak ENTG
yayimlanmasi da bir bagka kisitliligi olusturmaktadir. Bu durum, performans iizerindeki etki hakkinda
kesin sonuglar ortaya koymay1 zorlastirmaktadir. Bir diger kisithilik ise bagimli degiskenler ile ENTG
iligkisinin her iki yonde de incelenebilir olmasidir. Yani, ENTG ile OZKM arasindaki iliski ve ENTG
ile ROE arasindaki iligki iki yonlii olarak da incelenebilir.
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Extensive Summary

In today’s business world, firms disclose their non-financial information through various reports such
as sustainability reports and corporate governance reports. However, these disclosures, which contain
different types of information, can create difficulties in analyzing the data published and making
decisions about the firm. To overcome these difficulties, some firms have started to integrate all their
information into a single document as an integrated report within a sustainable strategy. An integrated
report (ENTG) defines a company's economic, environmental, and social impact by presenting both its
financial and non-financial information together. It evaluates the relationship between financial
performance and corporate sustainability performance, corporate social responsibility, and corporate
governance model. Therefore, ENTG is considered a powerful tool for corporate communication as it
reports financial and non-financial information interactively (Buallay, Hawaj and Hamdan, 2021, p.
1620). Stakeholders now demand more transparency from firms regarding their business models,
working practices, and the economic, social, and environmental impacts of their performance.

In this context, some firms disclose their integrated information by considering societal benefit.
Although it is a voluntary practice, the consistency and transparency in disclosures can result in gaining
trust and reducing the company’s financing costs (Baiman and Verrecchia, 1996, p. 2) and capital costs
(Easley and O'hara, 2004, p. 1553). However, it should be noted that there is a cost associated with the
preparation of this information. Therefore, board members need to evaluate the advantages and negative
impacts of integrated reporting.

The aim of this study is to analyze the impact of voluntarily published ENTG on both cost of equity
(COE) and financial performance level (return on equity - ROE). To evaluate this relationship, data from
banks listed in the Borsa Istanbul (BIST) Banking (XBANK) index during the period of 2015-2021 has
been used.

It has been understood that the literature on this subject reveals different results in studies conducted in
the national and international literature, and especially the relationship between ENTG and COE is
rarely examined. For instance, studies by Barth, Cahan, Chen and Venter (2016), Garcia-Sanchez and
Noguera-Gamez (2017), Abdallah and Bahloul (2021), show that there is a positive relationship between
ENTG and financial performance. Also, other studies such as Ellili (2020), and Chouaibi, Belhouchet,
Chouaibi and Chouaibi (2022a) present the negative relationship between ENTG and COE. Studies
indicating a neutral relationship between ENTG, COE and financial performance include Turturea
(2015), Nurkumalasari, Restuningdiah and Sidharta (2019), Horasan and Tazegiil (2021).

The scope of this study consists of banks listed in the XBANK index. The study covers the period from
2015 to 2021. When selecting this period, attention was paid to reflecting the current development of
integrated reporting practices in banking sector. Accordingly, the year 2015 was chosen as the starting
year for all data to capture the financial performance that occurred in the year prior to the publication of
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the first report in the sector. A bank listed in the index did not practice ENTG during the study period
and was not included in the analysis. Only banks that conducted reporting under the name of ENTG
were included in the study. Therefore, data from nine banks were used for analysis. Among the banks
included in the analysis, one is a development and investment bank, and eight are deposit banks,
representing 61% of the sector's total assets as of the end of 2021. Bank-specific data used in the study
were obtained from the database of the Turkish Banks Association (TBB) and the corporate websites of
the banks, while market-specific data were obtained from tr.investing.com.

The analysis in the study was conducted using panel data techniques. For this purpose, a choice needed
to be made among the classical, fixed-effects, and random-effects model estimators. To achieve this,
first, F-test was applied, followed by the Hausman test (1978). Then, various specification tests were
used to investigate the presence of heteroscedasticity, autocorrelation, and cross-sectional dependence
commonly encountered in panel regression models. Modified Wald tests for heteroscedasticity (Greene,
2000), the Durbin Watson (DW) test statistic modified by Bhargava, Franzni, and Narendranathan
(1982) and the LBI test statistic developed by Baltagi and Wu (1999) for autocorrelation were applied.
Furthermore, the Pesaran test (2004) was conducted to examine the significance of cross-sectional
dependence. Additionally, the presence of multicollinearity among explanatory variables was checked
using Variance Inflation Factors (VIF). Finally, if heteroscedasticity, cross-sectional dependence, or
autocorrelation were detected in the models, it was necessary to produce robust estimators as the
predictions would not be effective in such cases (Tatoglu, 2016, p. 251).

According to the results, it was found that ENTG disclosures do not have a significant impact on
reducing the COE and increasing the ROE. The results of the study are similar to the results of some
studies Turturea (2015), Nurkumalasari et al. (2019), Horasan and Tazegiil (2021). It seems that, taking
into account that ENTG has a cost, it can be said that this cost outweighs the return it will provide and
these returns are not clearly represented in the bank’s performance. It is believed that the findings of this
research have significant importance in terms of the level of ENTG in Turkey. The results provide
empirical evidence for customers seeking greater transparency and information sharing about bank
activities, as well as for investors pursuing more profitable investment opportunities. Although the
publication of these reports is not mandatory for the banks in the sample, this study contributes to the
literature by examining the relationship between ENTG disclosures and ROE and COE. Additionally,
the conclusions of the article have implications for policymakers and decision-makers. The research
provides insights for information users to better evaluate not only the transparency of banks but also the
quality of ENTG and future growth opportunities. On the other hand, previous studies in the national
literature mainly focused on the alignment between corporate reports and ENTG, often utilizing content
analysis (Akyliz & Yangibayev, 2020, p. 50). Therefore, it is believed that this research contributes to
filling this gap. Lastly, the aim is to analyze the relationships between ENTG and ROE and COE for
banks listed in the Borsa Istanbul XBANK index, representing 61% of the banking sector’s total assets
as of the end of 2021.

The study has some limitations. Firstly, it only includes a sample of banks listed in the XBANK index.
Additionally, the fact that very few firms in Turkey voluntarily publish ENTG creates another limitation.
This makes it difficult to establish definitive conclusions about the impact on performance. Another
limitation is that the relationship between dependent variables and ENTG can be examined in both
directions. In other words, the relationship between ENTG and COE and the relationship between ENTG
and ROE can be analyzed bidirectionally.
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