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Tiirkiye’de Yaymlanan Entegre Raporlarin Kalitesi ve Firma Degeri
Tliskisi
Mehmet YUCENURSEN*
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Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de yayinlanan entegre raporlarin kalitesi ve firma degeri arasindaki iligkiyi ve bu
iligkinin firma Ozelliklerine gore sistematik olarak degisip degismedigini incelemek olarak belirlenmistir. Calismada,
Tiirkiye’de 2016-2020 yillar arasinda yaymlanan Entegre Raporlara ulagilmis ve entegre raporlama skorlart tespit edilmistir.
Bu baglamda, elde edilen verilere tanimlayici istatistikler ile korelasyon analizi ve ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir. Elde
edilen bulgular, entegre raporlama kalitesinin firma degeri tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu goéstermektedir.
Calisma sonuglarina gore, entegre raporlarin firmalara sagladigi faydasinin maliyetinden daha yiiksek oldugu ve entegre
raporlamanin karmagik igletim ve bilgi ortamina sahip firmalarda bilgi iglem maliyetlerini azalttig1 goriilmektedir. Ayrica daha
yiiksek dis finansman ihtiyaci olan firmalarn daha yiiksek entegre rapor skorlarina sahip oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Entegre Raporlama, Firma Degeri, Kurumsal Raporlama
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The Relationship Between the Quality of The Integrated Reports
Published in Turkey and The Firm Value

Abstract

The aim of this study is to examine the relationship between the quality of integrated reports published in Turkey and
firm value and whether this relationship changes systematically according to firm characteristics. In the study, Integrated
Reports published in Turkey between 2016-2020 were reached and integrated reporting scores were determined. In this context,
descriptive statistics, correlation analysis and multiple regression analysis were applied to the obtained data. The findings show
that integrated reporting quality has a significant and positive effect on firm value. According to the results of the study, it is
seen that the benefit of the integrated reports to the companies is higher than the cost and that the integrated reporting reduces
the information processing costs in the companies with a complex operating and information environment. In addition, it has
been determined that companies with higher external financing needs have higher integrated report scores.
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1. GIRIS

Glinimiizde yatirnmeilar yatirim karar siireglerinde, firmalarin finansal riskleri kadar finansal
olmayan risklerini de gérmek ve firmalarin tiim bu risklere nasil karsilik verdigini ve kisa, orta ve uzun
vadede nasil bir deger yarattigin1 da bilmek istemektedirler (Aras ve Sarioglu, 2015). Yalnizca finansal
bilgilerin raporlanmasi, ticari faaliyetlerin sadece bir boliimiinii kapsadig1 ve firmalarin gergeklestirdigi
sosyal ve cevresel etkileri goz ardi ettigi igin tiim paydaslarin ihtiyaglarini karsilamamaktadir.
Firmalarm varligi, ya belirli dogal kaynaklarin siirekli mevcudiyetine ya da uyum saglama ve kendilerini
yeniden olusturma yeteneklerine baghidir. Bu durum, sosyal ve g¢evresel ‘sermayelerin’ firmalar i¢in
onemini belirtmektedir.

Firmalar dncelikle, finansal olmayan bilgileri yillik raporlarina ek olarak siirdiiriilebilirlik veya
kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinda agiklama yoluna gittiler. Ancak siirdiiriilebilirlik ve kurumsal
sosyal sorumluluk raporlar ile mali raporlar arasindaki baglanti belirsizdi. Eccles ve Krzus (2010),
raporlarm gercek bir etkiye sahip olmasi icin, sz konusu bu raporlarin birbiriyle entegre edilmesi
gerektigini, boylece firmanin, herkesin ihtiyaglarini dikkate alan siirdiiriilebilir bir topluma katkida
bulunan kurumsal sosyal sorumluluk taahhiidiine dayali siirdiiriilebilir bir stratejisi oldugunu
gosterecegini belirtmektedirler.

Finansal, stirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinda sunulan ¢evresel, sosyal
ve kurumsal yonetim gostergelerinin finansal performans ile olan iligkisini tam olarak yansitamamasi
nedeniyle yatinnmcilar, ihtiya¢ duyduklar nitelikli bilgiye ulasmakta giigliik yasamaktadir. S6z konusu
bu ihtiyact karsilamak iizere ortaya c¢ikan yeni raporlama diizeni ‘entegre raporlama’ olarak
adlandirilmaktadir. Entegre raporun amaci, finansal ve finansal olmayan bilgileri birbiriyle iligkili
oldugu tek bir raporda birlestirmektir.

Tiirkge literatiirde, entegre raporlarin kalitesi ve firma degeri iliskisine yonelik ampirik bir
calisma bulunmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’de yayinlanan entegre raporlara yonelik
olarak bu ¢alisma gergeklestirilmistir. Calismada oncelikle entegre raporlama ve firma degeri iliskisi ile
ilgili kavramsal cerceve aciklanmaya calisiimis ve yontem kisminda Tirkiye’de 2016-2020 yillar
arasinda yaymlanan entegre raporlar T{izerinden korelasyon ve c¢oklu regresyon analizleri
gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular yorumlanmis ve entegre raporlama kalitesi
ve firma degeri arasindaki iliski agiklanmaya calisilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Entegre Raporlama Kalitesi ve Firma Degeri

Entegre Raporlama (ER), bir kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma ve siirdiirme
stratejisi etrafinda insa edilen raporlamasina iliskin bir siiregtir. Bu siire¢, [IRC (International Integrated
Reporting Council) tarafindan yayinlanan gerceveye (<IR>) gore, “bir kurulusun i¢inde yer aldigi dig
cevre baglaminda stratejisi, yonetimi, performansi ve gelecekten beklentilerinin kisa, orta ve uzun
vadede nasil deger yarattiginin kisa ve oz bir iletigimidir. ” olarak tanimlanir (IIRC, 2013). Bu baglamda
ER’nin amaci; calisanlar, miisteriler, tedarik¢iler, is ortaklari, yerel topluluklar, yasa koyucular,
diizenleyiciler ve politika yapicilar dahil olmak iizere tiim paydaslara bir kurulusun nasil deger yarattigi
hakkinda hem finansal hem de finansal olmayan bilgiler saglamaktir (Abeysekera, 2013).

Geleneksel finansal ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi, genel olarak performansin geriye doniik
bir incelemesini sagladigi ve siirdiiriilebilirlik konular ile kurulusun temel stratejisi arasinda baglanti
kuramadigi icin elestirilmektedir (Serafeim, 2015; Eccles, Krzus ve Ribot, 2015). Finansal ve
stirdiiriilebilirlik raporlari, dogas1i geregi tarihseldirler ve c¢ogunlukla sirketlerin gelecekteki
beklentilerini analiz ederken 6nemli sayilabilecek baska herhangi bir ek bilgi sunmazlar (Barac ve
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Moloi, 2010). S6z konusu bu elestiriler; yatirnmcilarin finansal bilgilerin yani sira finansal
olmayan bilgileri de igeren raporlar hazirlamaya yonelik artan bir talebi ile giiclenmistir (Dumay vd.,
2016). ER; bir kurulusun stratejisinin, yonetisiminin, performansinimn ve beklentilerinin kisa, orta ve
uzun vadede deger yaratilmasina iliskin yatirime taleplerine yonelik alternatif bir raporlama gergevesi
saglamistir (IIRC, 2013).

Entegre Raporlama, 1IRC'nin kurulusundan bu yana son yillarda biiyiik olglide 6nem
kazanmustir (de Villiers, Rinaldi ve Unerman, 2014). IRC Temmuz 2010'da yatirimeilar, sirketler,
standart belirleyiciler, muhasebeciler ve STK'lar1 kapsayan kiiresel bir koalisyon olarak kurulmustur.
Aralik 2013'te ise IIRC, Entegre Raporlama Cergevesini (<IR>) yayinlamistir. <IR>, kuruluslarin ‘deger
yaratmasi’na ve deger yaratmak igin kullanilan ‘sermayelere’ odaklanir ve entegre bir rapora dahil
edilecek kiiresel yol gosterici ilkeleri ve igerigi tanimlar (IIRC, 2013).

Entegre raporlama kalitesi, kavramsal olarak, entegre raporlarin ilgili ¢ergevenin saglanmasiyla
uyum derecesini ifade eder. Barth vd. (2017), yiiksek diizeyde uyumun yiiksek kaliteli entegre raporlara,
diisiik diizeyde uyumun ise diisiik kaliteli entegre raporlara yol agacagini savunmaktadirlar.<IR>,
ER’nin hazirlanmasindan ve sunumundan sorumlu olanlarin, hangi konularin 6ncelikli oldugunu ve
bunlarin entegre raporlarda nasil agiklandigini belirlemek icin kurulusun 6zel kosullar1 goz Oniine
alindiginda muhakeme yapmasi gerektigini belirtmektedir (I1IRC, 2013).

Bu baglamda, sirketlerin hangi bilgiyi (finansal/finansal olmayan) raporlayacaklari konusunda
takdir yetkisi oldugu sdylenebilir. Bu durum, entegre raporlar ile gergeve arasinda farkli seviyelerde
uyumla sonug¢lanacaktir. Bu takdir yetkisi goz oniine alindiginda, agiklamalarin derecesi bir firmadan
digerine degisecektir.

ER'nin amaglar ile paydaslarin ihtiyaglar1 arasinda agik bir uyum gériilmektedir. Ornegin
yatirimeilar agisindan entegre raporlarm, yatirimeilara sunulan bilgilerin kalitesini artiracagini ve bu
durumun onlara daha verimli ve {iiretken bir sermaye tahsisi yiiritme kabiliyetini saglayacagi
soylenebilir (Lee ve Yeo, 2016). Entegre rapor, sermaye saglayicilarinin yatirnm firsatlarini
degerlendirmelerine ve yatirilan sermayelerinin kullanimini izlemelerine olanak tanir (Beyer vd., 2010).
ER’ye sermaye saglayicilart acisindan bakildiginda; finansal olmayan bilgilerin saglanmasi,
kuruluslarin mesruiyet amaglari igin bir gereklilik haline gelmistir ve bu nedenle, 6zellikle ¢evresel,
sosyal ve yonetisim konularina iligskin bilgilerin agiklanmasi kuruluslarin siirekliliginin korunmasina
katkida bulunmustur (Velte, 2021).

Hem finansal hem de finansal olmayan bilgilerin agiklanmasinin sermaye saglayicilar i¢in
onemli bir deger tasidig1 ve ayn1 anda finansal ve finansal olmayan bilgilerin tek bir kapsamli raporda
sunulmasi, “deger artirict etki” yaratmak igin biiyiik bir potansiyel tasimaktadir (Wahl, Charifzadeh ve
Diefenbach, 2020; Salvi vd., 2020). Bunun nedeni; gevresel, sosyal ve yonetisim faaliyetlerinin bir
organizasyonun isleyisine nasil dahil edildigine iliskin bilgilerin saglanmasinin, sermaye saglayicilarin
daha etkili sermaye tahsisi kararlar1 alma konusundaki ¢ikarlarini desteklemesidir. Bu baglamda,
finansal ve finansal olmayan bilgilerin tamamlayic1 bir sekilde agiklanmasi, sermaye saglayicilarin
yatirim firsatlarini daha etkin bir sekilde degerlendirmelerini ve yatirilan sermayenin kullanimini daha
yogun bir sekilde izlemelerini saglar ki bu durum ER’nin ulagmaya c¢alistigi hedeflerden birisidir
(Fatemi, Glaum ve Kaiser, 2018; Cheng vd., 2014).

Literatiir incelendiginde, ER ile firma degeri arasindaki iligki hakkinda iki rakip goriis
bulundugu goriilmektedir. Ik goriis, ER ile firma degeri arasinda pozitif bir iliskinin varligmni
savunmaktadir. Bu goriise gore, ER’nin potansiyel faydalar1 asagidaki gibidir (Vitolla ve Raimo, 2018;
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Roth, 2014; James, 2014; Simnett ve Huggins, 2015; Burke ve Clark, 2016; Adhariani ve Villiers, 2019;
Churet ve Eccles, 2014):

e Sermayenin daha verimli bir sekilde tahsis edilmesini saglamak igin finansal sermaye
saglayicilarina sunulan bilgilerin kalitesinin iyilestirilmesi,

e Organizasyon stratejisinin ve is modelinin dis ¢evredeki ve rekabet ortamindaki
degisikliklere nasil tepki verdiginin daha iyi ifade edilmesi,

e Kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma yetenegini etkileyen belirli risklerin
ve firsatlarin daha iyi ifade edilmesi,

e Kurulusun temel riskleri nasil yonettigi/azalttig1 konusunda daha iyi bir ifade edilmesi;

e Kilit paydaslarn ihtiyag ve ¢ikarlarini karsilamak i¢in sadece finansal performansa degil,
ayni zamanda finansal olmayan performansa da odaklanilmas,

e lyi bir entegre rapor iiretmek icin organizasyonun daha baglantili departmanlara sahip
olmasi ve entegre departmanlarin bir sonucu olarak dahili siireglerde bir iyilestirme;

e Daha diisiik sermaye maliyeti.

<IR>’ye gore ER, deger yaratmayla baglantil1 biitiinlesik bir sekilde dnemli bilgiler sagladigi
icin, hissedarlar ve kreditorler gibi harici sermaye tedarikgilerinin bilgi edinme ve isleme maliyetlerini
azaltir (IIRC, 2013).

Yukaridakilerin aksine ikinci goriis, entegre raporlarin paydaslar i¢in faydali olmadigini ve
firma degerini ER ile negatif iligkili olmasin1 savunmaktadir. Bu goriise gore; strateji, i modelleri,
firsatlar ve riskler gibi bilgilerin rakiplere ifsa edilmesinin maliyetli olabilecegi vurgulanmaktadir
(Zozik ve Dogan, 2021; Lee ve Yeo, 2016). Bu nedenle, eger ER firmay1, firma igin maliyetli olan
organizasyonel siirecleri benimsemeye zorlarsa, firma degeri olumsuz yonde etkilenecektir.

Rekabet ortam1 ve pazar konumu hakkindaki agiklamalarin rekabet avantajinit 6nemli 6lgiide
azaltabilecegi durumlarda, bu agiklamalar1 daha genel olarak ele almak uygun olabilir. Amag gizli
bilgileri ifsa etmek degil, diger piyasa oyuncular1 hakkinda farkindalik gostermek ve bunlarla iligkili
etkilerin proaktif bir sekilde ele alinmasini ve yonetimini saglamaktir (Mervelskemper ve Streit, 2017).

2.2. Literatiir Taramasi

Adegboyegun vd. (2020), entegre raporlamanin Nijerya’da faaliyet gosteren bankalarin
performansi {izerine 2009-2018 yillarin1 kapsayan bir calisma gergeklestirmislerdir. Calisma
sonuglarma gore ER, sirket performansini kisa vadede etkilememekte ancak uzun vadede olumlu ve
gliclii bicimde etkilemektedir.

Albitar vd. (2020), entegre raporlamanin FTSE endeksinde yer alan sirketlerin finansal
performansi iizerine 2009-2018 yillarin1 kapsayan bir arastirma yiiriitmiiglerdir. Aragtirma sonuglari,
ER’nin firma performansi {izerine pozitif bir etkisi oldugunu ve goniillii olarak ER yayinlayan firmalarin
daha iyi finansal performans gosterme egiliminde oldugunu belirtmektedir.

Caglio, Melloni ve Perego (2019) ise g¢aligmalarinda Giiney Afrika’da 2011-2016 yillari
arasinda yaymlanan ER kalitesinin sirketlerin finansal performansina etkisini ele almiglardir. Calisma
sonucuna gore, ER kalitesi firma degerini olumlu yonde etkilemektedir.

Dey (2020), Banglades’te faaliyette bulunan ER yayinlamis 144 banka {izerine 2013-2018
yillarini kapsayan ve ER ile firma degeri arasindaki iliskiyi ele aldig1 calismasinda, ER nin firma degeri
iizerine olumlu bir etkisi oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica ¢alisma sonuglarina gore, daha biiyiik
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yonetim kuruluna, daha yiiksek kadin ve bagimsiz yonetici oranman sahip bankalarin ER'yi
benimseme ve uygulama olasilig1 daha yiiksekfir.

Gal ve Akisik (2020), 2011-2016 yillarina ait Compustat Kuzey Amerika veritabaninda yer alan
finansal veriler ve GRI sitesinde yaymlanan ER’lari analiz ettikleri ¢aligmalarinda, i¢ kontrol
sistemlerinin ve ER’nin sirketlerin piyasa degeri lizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna varmiglardir.

Landau vd. (2020), Euro 50 Stoxx endeksinde yer alan 50 sirketin 2010-2016 yillarina ait
verileri inceledikleri ¢aligmalarinda, ER kalitesinin sirketlerin piyasa degeri tizerinde olumsuz bir etkisi
oldugu sonucuna varmiglardir.

Moloi ve Iredele (2020) c¢alismalarinda, Giiney Afrika Johannesburg Menkul Kiymetler
Borsasi’na kayitli firmalarin ER kalitesi ile firma degeri iliskisini incelemislerdir. Calisma 2013-2017
yillart arasinda Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen 20 firmanin ER’leri arasgtirma
kapsamina alinmistir. Aragtima sonuglarina gore, ER kalitesinin firma degeri tizerinde olumlu bir etkisi
bulunmaktadir.

Muttakin vd. (2020) ¢alismalarinda, sermaye maliyeti ile ER arasinda iligkiyi incelemislerdir.
Bu baglamda caligmada, Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren firmalardan elde
edilen 2009-2015 yillarina ait verileri analiz edilmistir. Aragtirma sonuglarina gére, entegre raporlar
yayinlayan firmalar, ER yayinlamayan firmalara gore daha diisiik bir bor¢ maliyetine sahiptir.

Cortesi ve Vena (2019) ise 57 iilkeden 636 sirketin 2003-2017 yillar1 arasindaki verilerini analiz
ettikleri ¢aligmalarinda, ER’nin kurumsal raporlamayi iyilestirdigi ve bilgi asimetrisini azalttigi
sonucuna varmiglardir.

Pavlopoulos, Magnis ve latridis (2017) ise 82 uluslararasi firmanin 2011-2015 dénemine ait
verilerini inceledikleri ¢aligmalarinda, ER kalitesinin vekalet maliyetlerini azalttigi sonucuna
ulagsmiglardir.

Lee ve Yeo (2016), calismalarinda ER ile firma degeri iliskisini incelemislerdir. Bu baglamda,
Giiney Afrika’da faaliyet gosteren sirketlerin ER’leri analiz edilmistir. Calisma sonuglarma gore, ER
firma degeri iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

3. YONTEM
3.1. Arastirmanin Amaci ve Hipotezleri

Bu arastirmada, Tiirkiye’de yayinlanan ER kalitesi ve firma degeri arasindaki iligkiyi incelemek
amaglanmistir. Aragtirma, ER kalitesinin firma degerine etkisinin belirlenmesi agisindan 6nem arz
etmektedir.

ER, sermayenin daha verimli ve iiretken bir sekilde tahsis edilmesini saglamak i¢in finansal
sermaye saglayicilarina sunulan bilgilerin kalitesini iyilestirmektedir. Bu nedenle, ER yatirimcilar igin
fayda sagliyorsa, firma degerinin ER ile pozitif yonde iligkili oldugu sdylenebilir.

Hi: Firma degeri ER kalitesi ile pozitif yonde iliskilidir.

“Entegre diistince bir kurulusun faaliyetlerine ne kadar fazla dahil edilirse bilgiler arasindaki
baglantilar yonetim raporlamasina, analizlere ve karar verme siirecine ve dolayisiyla entegre rapora o
kadar dogal bir sekilde aktarilir.” (IIRC, 2013). Bu nedenle, ER’nin faydalarindan birinin, firmanin ig
stratejileri, operasyonlar1 ve deger yaratma arasindaki baglantilar1 eksiksiz, 6z ve entegre bir sekilde
gostererek bilgi isleme maliyetlerini azaltmak oldugu sdylenebilir.

Firmaya ait finansal ve finansal olmayan bilgiler yatinnmcilara daha disiik bir maliyetle
ulastiginda, yatirimcilar bu bilgilere olan talebi artiracak ve bu bilgi nihai olarak hisse senedi fiyatlarina
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etki edecektir. Bilgi islem maliyetinin distirilmesi, bu bilginin varlik fiyatlarina etkileme hizin1 ve
miktarim artiracaktir.

Yiksek organizasyonel karmasikliga sahip firmalarin daha kompleks operasyonel ve bilgi
ortamlarina sahip oldugu diisiiniildiigiinde (Naveen, 2006; Daryani ve Amini, 2016) ve yatirimcilarin
smirli islem ve sermaye kapasitesi géz Oniline alindiginda, organizasyonel karmasikligi yiiksek
firmalarda bilgi islem maliyetleri daha yiiksek olacaktir (Cohen ve Lou, 2012).

Ha: ER ve firma degeri arasindaki pozitif iliski, daha yiiksek organizasyonel karmasikiiga sahip
firmalar i¢in daha giiclidiir.

“Bir entegre raporun asil amaci finansal sermaye saglayan taraflara bir kurulusun zaman
icinde nasu deger yaratacagint agiklamaktir. Bir kurulusun kendisi icin deger yaratabilme kabiliyeti,
finansal sermaye saglayan taraflara finansal geri doniis saglar.” (IIRC, 2013). ER, finansman ve
kurumsal agiklamalar arasindaki baglantiy1 ele alir. Ayrica, bir kurulusun kendisi i¢in deger yaratma
yetenegini etkilediginde, bir kurulusun bagkalari i¢in yarattig1 degerle de ilgilenir. Bu baglamda entegre
bir rapor, temel kurumsal girdilerin, kurulusun baglh oldugu sermaye 6geleriyle nasil iligkili oldugunu
gosterir. Hissedarlar ve yoneticiler arasindaki bilgi asimetrisinin bir sonucu olarak, firmalar dis
finansman1 i¢ finansmandan daha maliyetli gormektedir. D1s finansman ¢ok maliyetli oldugunda,
firmalar yatirim projelerinden vazgegme egilimindedirler. Daha fazla goniillii agiklamanin bilgi
asimetrisini azalttig1 ve dig finansman maliyetini diistirdigii s6ylenebilir (Verrecchia, 1983).

Hs: ER ve firma degeri arasindaki pozitif iliski, daha fazla dis finansman ihtiyaci olan firmalar
icin daha giicliidiir.

3.2. Arastirmanin Modeli ve Degiskenleri

Aragtirmada, ER Kalitesi ile firma degeri arasinda bir iligki olup olmadigini ve bu iligkinin firma
ozelliklerine gore sistematik olarak degisip degismedigini incelemek amaglanmigtir.

Firma degeri igin, 6zkaynaklarin piyasa degeri ve borglarin defter degeri toplamiin varliklarin
defter degerine boliinmesi suretiyle hesaplanan TOBINQ orani kullanilmigtir. ER ile firma degerlemesi
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in kullanilan model asagidaki gibidir (Lee ve Yeo, 2016):

TOBINQit = Bo + BiERSKOR;t1 + B:ERSKOR;t1 * KARMASIK1 + B3ERSKOR;t1 *
DISFiNit1 + BsKARMASIKr1 + BsDISFiNi1 + BsLOGVARiw1 +B/ROAit1 + BsSATISiw +
BoUYABKAY 11 + B1oBAGYON;t1 + BioYONSAYi 11

Modeldeki ‘i’ firmay1 ve ‘t” yili ifade etmektedir.

TOBINQ Ozkaynaklarin piyasa degeri ve borglarin defter degeri toplaminin varhklarm defter degerine bolinmesi
suretiyle tespit edilmektedir.
ERSKOR Entegre raporlama skoru endeksidir.

KARMASIK Orgiitsel karmasiklik igin ortak faktor yiikii medyan degerinden biiyiikse bire, aksi takdirde sifira esit
olan bir golge/kukla degiskendir. Firmanin karmasikligi, yaygin olarak kullamilan {i¢ kurumsal
karmagiklik 6l¢iistiniin ortak faktor analizi kullanilarak belirlenmektedir: (1) is boliimlerinin sayzst, (2)
firma biiytikligii ve (3) maddi olmayan varliklarin toplam varliklara orani.

DISFIN Medyan degerinden biiyiikse bire, aksi takdirde sifira esit olan bir gélge/kukla degiskendir. Bir firmanin
dis finansman ihtiyaglari, sermaye harcamalar1 eksi operasyonlardan elde edilen nakit akisi boli
sermaye harcamalar1 olarak belirlenmistir.

LOGVAR Toplam varliklarin defter degerinin dogal logaritmasidir.

ROA Net karin toplam varliklara boliimiidiir.

SATIS Onceki yila gore satislardaki artis oranidir.

UYABKAY Uzun vadeli borcun, toplam varliklarm defter degerine bdliinmesi ile bulunur.
BAGYON Yonetim kuruluna atanmig bagimsiz yoneticilerin oranidir.

YONSAY Yonetim kurulundaki yonetici sayisidir.
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Buna gore; TOBINQ bagimli degisken, ERSKOR, KARMASIK ve DISFIN bagimsiz degisken
ve LOGVAR, ROA, SATIS, UYABKAY, BAGYON ve YONSAY ise kontrol degiskenleri olarak
belirlenmistir.

eERile bazi konulari
iceren genel bolim

o <ER> ile Uyumluluk

Arka Plan

i
Guvenirlik
ve Sekil
Eksiksizlik

e Raporda yer alan
bilgilerin kalitesi

apora erisilebilirlik,
raporun
anlasilabilirligi ve
netligi

Sekil 1: Entegre Raporlama Skor Karti

Calismada entegre raporlarmn kalite degerlendirmesi i¢in Pistoni, Songini ve Bavagnoli (2018)
tarafindan gelistirilen bir skorlama sistemi kullanilmistir. Pistoni, Songini ve Bavagnoli (2018) bir
puanlama modeli olusturmak icin Hammond ve Miles (2004) tarafindan onerilen kurumsal raporlama
kalitesinin 11 niteligini benimsemislerdir. S6z konusu 11 nitelik, bir biitiin olarak entegre raporlama
skor kartin1 tanimlayan 23 degiskenle ifade edilen dort bilesene baglanmistir (Sekil 1 ve Tablo 1)
(Pistoni, Songini ve Bavagnoli, 2018).

Tablo 1: Entegre Raporlama Skor Kartinin Bilesenleri ve Degiskenleri ile Kalite
Degerlendirmesinin Nitelikleri Arasindaki Iliski

Entegre Raporlama
g P Kalite Degerlendirmesinin

Sl.(or . Kart1i Entegre Raporlama Skor Kart1 Degiskenleri Nitelikleri
Bilesenleri
1. Entegre raporlamayi benimseme se¢iminin altinda yatan
motivasyonlar
2. <ER> amaglar1 1.Raporlama kurallarinin  ve
3. Raporu kullananlar standartlarinin benimsenmesi
Arka Plan T PEVTRY . ;
4. Entegre raporlama siirecinden sorumlu yonetici 2.CEO'dan net vizyon
5. CEO’nun agiklamasi aciklamast
6. Raporun bagligi
7. Genel olarak <ER> ¢ergevesi ile uyumu
o 8. I¢ denetim 5 )
Giivenilirlik ve 9 Bag dencti 3.Bagimsiz denetim
A . 1msiz denetim
Eksiksizlik agums ?. e“ 4 Bagsari ve odiiller
10. Basar1 ve Odiiller
11. Kurumsal genel goriiniim ve dig cevre 5.Nicel agiklama
. . .Hedeflerin belirlenmesi v
Icerik 12. Is modeli 6 Hedeflerin belirlenmesi ve bu

hedeflere uygun raporlama
13. Riskler ve firsatlar 7 Biitiin ayrintilari ile raporlama




Yiicenursen, M. (2022). Tiirkiye’de Yayinlanan Entegre Raporlarin Kalitesi ve Firma Degeri iliskisi. KMU

Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 23(41), 343-358.

8.Raporlamadan gelen olumlu

14. Strateji ve kaynak aktarimi
etkiyi dogru  bir sekilde

15. Kurumsal ydnetim degerlendirme yetenegi
9.0nemli  hususlarm  iyi
16. Performans yorumlanmast

10.Normallestirilmis  verilerin

17. Genel goriiniis raporlanmast

18. Hazirlik ve sunum temeli

19. Sermaye 6geleri

20. Deger yaratma siireci

Sekil

21. Anlasilabilirlik ve netlik
22. Oz olma
23. Erisilebilirlik

11.Belgeyi kapsamli bir sekilde
inceleme

Tablo 1°de verilen 23 degisken, raporlama kalitesi degerlendirmesine iligkin <IR> ¢ergevesi

temel alinarak; arka plan (paydas iligkilerine iliskin ilkeler), giivenilirlik ve eksiksizlik (verilerin

dogrulanmasi), igerik (genel goriiniis, strateji, is modeli vb.) ve sekil (6z olma ve tutarlilik ve
karsilastirilabilirlik) olmak tizere dort bilesende gruplandirilmigtir (Pistoni, Songini ve Bavagnoli,
2018). Bir sonraki adimda, entegre raporlama skor kartinda belirlenen dort bilesenin her birinde bulunan
degiskenleri degerlendirmek i¢in bir puanlama sistemi olusturulmustur:

e Arka plan bileseni icin belirlenen yedi degiskenin her birinin varligi veya yoklugu
degerlendirilmistir. Degiskenin raporda olmamasi durumunda 0 puan verilirken, olmasi
durumuna 1 puan verilmistir. Bu bilesen i¢in maksimum puan 7'dir.

e Giivenilirlik ve eksiksizlik bileseni i¢in benzer bir puanlama sistemi benimsenmistir. Bilesende
yer alan {i¢ degiskenin i¢in degiskenin olmamasi durumunda 0 puan, olmasi durumunda 1 puan
verilmistir. Bu alan i¢in maksimum puan 3'tiir.

e Igerik bileseninde ise on degiskenin her birine 0 (yokluk) ile 5 (cok yiiksek kalite) arasinda bir
puan verilmistir (Tablo 2). Igerik bileseninden elde edilebilecek maksimum puan 50'dir.

e Sekil bileseninin ti¢ degiskenin her birine gore 0 ile 5 arasinda bir puan verilmistir (Tablo 2).
Sekil bileseninden elde edilebilecek maksimum puan 15'tir.

Tablo 2: igerik ve Sekil Bilesenindeki Degiskenler i¢in Skorlama Sistemi
Puan  Aciklama
0 Degisken mevcut degil

1 Degisken mevcut ancak ER ilkelerine karsilamakta yetersiz

2 Degisken mevcut ancak birkag ER ilkesi temel alinmig

3 Degisken mevcut, ER ilkelerine ortalama atifta bulunan bilgi miktart mevcut

4 Degisken mevcut, birgok ER ilkesi dikkate alinarak degisken agiklamasi iyi ve ayrintil

5 Degisken mevcut, biitiin ER ilkeleri dikkate alinarak degisken agiklamasi mitkemmel

Puan  Raporun anlasilabilirligi ve netligi

0 Rapor net degil; belgenin okunmasini ve anlagilmasini kolaylastirabilecek herhangi bir 6genin olmamasi (6rn.

grafikler, tablolar vb.)

1 Rapor esas olarak nitel; baglantili olmayan grafik ve tablolarin az kullanimi; belgenin bir dizininin, bir s6zligiin

veya kisaltmalar i¢eren bir tablonun olmamast

2 Grafik ve tablolarin yeterli olmasi; sadece birkag ayrinti iceren dizin bulunmast

3 Grafikler ve tablolarin belgenin anlagilmasini kolaylagtirmasi; anlati akisi ve grafikler/tablolar arasindaki dengeni

iyi olmast
4 Grafik ve tablolarmn ¢ok iyi kullanimi; ayrintili dizin bulunmasi; harici kaynaklara, firma web sitesine veya diger
belgelere baglanti kurulmasi

5 Cok iyi bir diizen olmasi; mitkemmel derecede dizin, grafikler ve tablolarin kullanilmasi

Puan  Kisa ve 6z olma
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Uygulama miimkiin degil

200 sayfadan ¢ok

0
1
2 151 ile 200 sayfa aras1
3
4
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101 ile 150 sayfa aras1
51 ile 100 sayfa aras1
5 50 sayfaya kadar
Puan  Erisilebilirlik
0 Uygulama miimkiin degil

1 Sadece fiziki kopya

2 Sadece kurulusun web sitesinde PDF formatinda

3 Kurulusun web sitesinde PDF formatinda ancak rapor igeriklerine kurulusun web sitesinde ayrica ulasilabilir

4 Rapora, son derece etkilesimli bir platform sayesinde firmanin web sitesinde gezinerek g¢evrimigi olarak
erigilebilir.

Rapor igerigine yiiksek diizeyde erisilebilir ve kisisellestirilmis bir rapor olusturulabilir. Aym zamanda rapora
LinkedIn, Twitter, Facebook vb. tlizerinden erisim imkani vardir.

Bu baglamda, entegre raporlama skorlama sistemi ¢ercevesi Sekil 2’de verilmistir.

Guvenilirlik ve
Eksiksizlik

Arka Plan

¢ ER motivasyonlari

¢ ER siirecinde
sorumlu personel

¢CEO'nun
aciklamasi:
Surdurdlebilirlik
Konulari

e Raporun
kullanicilar

o <ER>ile uyumlu

e Baslik: Entegre
Rapor

¢ Maksimum Skor:
7

—

uyumu
ex=0 V=5
*0 Degisken yok
e 1 Yetersiz
*2 Yeterli
3 Elverigli
¢4 Oldukga ayrintih
*5 Mikemmel

¢ Maksimum Skor:
50

—

e Basari ve Odiiller

¢ Maksimum Skor:
3

—

e x=0 v=1 eigerik bileseni x=0 V=1 x=0 V=5
«ER Amaclari ve degiskenlerinin eic denetim « Anlasilabilirlik ve
Hedefleri <ER> gergevesi ile « Bagimsiz denetim netlik (igindekiler,

grafikler, tablolar)

e Kisa ve 6z olma
(sayfa sayisi)

e Erisilebilirlik (fiziki
kopya, dijital
kopya vb.)

¢ Maksimum Skor:
15

Sekil 2: Skorlama Modeli Cergevesi
3.3. Arastirmanin Veri Seti ve Analiz Yontemleri

Arastirma modeli cergevesinde ampirik bir degerlendirme gerceklestirmek i¢in Tiirkiye’de
yayinlanan ER’lere ulagilmaya calisilmigtir. Bu amagla, Entegre Raporlama Tiirkiye’nin web sitesinde
2016-2020 yillarma ait ‘Tiirkiye’de Yayinlanan Entegre Raporlar’a ulagilmistir. Bu baglamda, ulasilan
ER’ler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Tiirkiye’de Yaymlanan Entegre Raporlar

2016 yih 2017 wyih 2018 yih 2019 yih 2020 yih

Sirket Ad1 Entegre Entegre Entegre Entegre Entegre

Raporu Raporu Raporu Raporu Raporu
1 Borsa Istanbul X N N N N
2 Merkezi Kayit Kurumu X X X X N
3 Vakifbank X X X N N
4 Ziraat Bankasi X X X N N
5 Halkbank X X X % N
6 Kalkinma Yatirim Bankas1 X X X X N
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7 Yildiz Teknik Universitesi X N N X N
8 Garanti BBVA X N N N N
9 Is Bankas1 % X N N N
10 TSKB N N N N N
11 Yap: Kredi X X X N N
12 Akbank X X X % N
13 Akademi Cevre X X X X N
14  Adana Cimento N X N N X
15  Aslan Cimento N X N N X
16 Cimsa N N N N N
17 Oyak Maden X X X N \
18  Nuh Cimento X N N N N
19  Oyak Cimento X X X X N
20  Mazars Denge X X X N N
21 Aksa Akrilik X X X N N
22 Allianz X X X N N
23 Argiiden Yonetisim Akademisi N N N N N
24 TEGV X X N N N
25  Kadikoy Belediyesi X X N X N
26 Turkeell X X X X N
21 Cccl X X X X V
28  Dariissafaka X X % X N

Toplam 5 7 12 17 26

Tablo 3 incelendiginde, Tiirkiye’de 2016-2020 yillar arasinda 28 firmadan toplamda 67 adet
ER yaymlandig1 goriilmektedir. S6z konusu 5 yillik periyodun tamaminda ER yayinlayan, TSKB ve
Argiiden Yonetisim Akademisi olmak iizere iki firma bulunmaktadir. Bununla birlikte, son yillarda ER
yayinlayan firmalarin sayisinda 6nemli 6l¢iide artis oldugu goriilmektedir.

Yildiz Teknik Universitesi, Argiiden Y&netisim Akademisi, Tiirkiye Egitim Goniilliileri Vakfi,
Kadikoy Belediyesi ve Darlissafaka tarafindan yayinlanan ER’ler STK, yerel yonetim ve egitim alaninda
faaliyet gosterdikleri i¢in, ayn1 zamanda Akademi Cevre ve Mazars Denge tarafindan yayinlanan ER’ler
firmalarin finansal tablolarina ulasilamadigi i¢in aragtirma kapsamina dahil edilmemistir.

Aragtirmada toplanan verilerin istatistiki analizini gerceklestirmek i¢in SPSS paket programi
tercih edilmistir. Degiskenler arasi iliskinin tespiti i¢in ¢oklu dogrusal regresyon ve korelasyon analizleri
gercgeklestirilmistir.

4. BULGU VE ANALIZLER
4.1. Tammlayic Istatistikler

ER kalitesinin firma degeri iizerindeki etkisini test etmek amaciyla ¢alisma kapsaminda
incelenen 50 firmanin 2016-2020 yillarina ait tanimlayici istatistiki bilgileri Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4: Tanmimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Minimum Maksimum Standart Sapma

TOBINQ 50 0,8987 2,87 ,76 ,35589
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ERSKOR

50,52 27 73 2,3563
KARMASIK 0,50 0 -
DISFIN 0,50 0 -
LOGVAR 24,08 19,14 27,57 2,3563
ROA ,0541 -,02 .30 ,0624
SATIS ,1489 -81 66 2167
UYABKAY 1245 ,00 32 ,1626
BAGYON 2548 ,00 50 ,1281
YONSAY 9,5217 7 14 1,6916

Tablo 3 incelendiginde, arastirma kapsaminda incelenen firmalarin ortalama aktif karlilig
(ROA) %5,41 olarak belirlenmistir. Ayn1 zamanda firmalarin yayinlamis oldugu ER’lerin ortalama
skorunun 50,52 oldugu goriilmektedir. Ayrica firmalarin yonetim kurulu iiye sayilarinin ortalama 9,52
oldugu ve ortalama %25,48’inin bagimsiz iiye oranina sahip oldugu belirlenmistir.

4.2. Analizler

4.2.1. Korelasyon Analizi

Degiskenler arasindaki iliskinin y6nii ve giictinii belirlemede Pearson Korelasyon analizinden
yararlanilmigtir. Bu baglamda, degiskenler arasi iligki Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Degiskenler Arast iliski

Faktorler o - é s o : > >
zZ O < o— < < 2 v o] <
o @ o = o o & g b o)

I} V] - 5 oM >

TOBINQ 1

ERSKOR ,047 1

KARMASIK ,106™ 448" 1

DISFIN -,073°  -293"  -131" 1

LOGVAR 166 ,496™ 786" -,428™ 1

ROA -,085"  -,300™ -,357" ,334™ -,568"" 1

SATIS -,049 -,029 -,239™ -,148™ -,106™ 312" 1

UYABKAY 1877 -026 ,081" ,96™ -,050 -,065 -,555™ 1

BAGYON 2237 163" -,124™ ,155™ -,139™ 173" -,001 ,062 1

YONSAY ,040 ,316™ 311 ,000 ,330™" -,069" -,092™ ,122** -,071" 1

wxdk ok ye * sirasiyla %1, %05 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhih@ ifade etmektedir.

Tablo 5’te bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasindaki korelasyon ve anlamlilik
diizeyleri sunulmustur. Analiz sonuglari, regresyon modelinde ¢oklu korelasyon sorununun olmadigina
isaret etmektedir.

4.2.2. Coklu Regresyon Analizi

Caligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski c¢oklu dogrusal
regresyon modeli ile analiz edilmistir. Coklu regresyon analizi sonucunda elde edilen bulgular ise Tablo
6’da sunulmustur.

Tablo 6: Coklu Regresyon Analizi Sonuglar1 (H1)

Standartlastirlmamis Standart VIF Testi
Degiskenler Katsayilar Katsayilar t p (Centered
B Stnd. Hata Beta VIF)
Sabit (C) -,867 247 - -3,502 ,000" -
ERSKOR -,003 ,001 ,082 -2,023 ,043" 1,634
KARMASIK -113 ,042 -,159 -2,665 ,008" 2,453
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DISFIN 143 ,028 -,203 5,049 ,000" 1,600
LOGVAR 071 011 AT75 6,671 ,000" 1,760
ROA -,219 248 -,039 -,883 378 1,907
SATIS 247 ,070 152 3,544 ,000" 1,810
UYABKAY 595 ,085 275 6,975 ,000" 1,532
BAGYON ,653 ,096 237 6,817 ,000 1,198
YONSAY -,010 ,008 -,046 -1,282 ,200 1,295
R? Diizeltilmis R?
492 472

Tablo 6, ER skorunun firma degeri iizerindeki etkisine iliskin c¢oklu regresyon analizi
sonuglarini gdstermektedir. Tablo 6’ya gore, ER skoru ile firma degeri arasinda anlamli ve pozitif bir
iliski bulunmaktadir. Dolayistyla, Hi hipotezi kabul edilmistir. Analiz sonuglarina gore, ER skorunda
meydana gelecek 1 birim artisin, TOBINQ degerini 6rnek ortalamasina gore %8,2 arttiracagi
sOylenebilir.

ER ve firma degeri arasindaki pozitif iligkinin, daha yiiksek organizasyonel karmagikliga sahip
ve daha fazla dis finansman ihtiyaci olan firmalara daha giiclii etki edecegine iliskin ¢oklu regresyon
analizi gergeklestirilmigtir. Analizin  gergeklestirilebilmesi i¢in, ERSKOR*KARMASIK ve
ERSKOR*DISFIN olmak iizere 2 adet etkilesim terimi (interaction term) olusturulmustur. Bu
baglamda, analiz sonuglar1 Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7: Coklu Regresyon Analizi Sonuglart (H> ve Hs)

Standartlagtirilmamig Standart VIF Testi

Degiskenler Katsayilar Katsayilar t p (Centered
B Stnd. Hata Beta VIF)

Sabit (C) -1,223 ,241 -5,077 ,000"
ERSKOR -,007 ,002 -,205 -3,588 ,000” 2,650
ERSKOR*KARMASIK ,006 ,002 -2,470 -2,243 ,014" 2,543
ERSKOR*DISFIN ,003 ,000 ,578 8,185 ,000" 2,824
KARMASIK ,088 ,123 124 ,716 ,005” 1,936
DISFIN -,148 ,036 -,210 -4,082 ,000" 2,902
LOGVAR ,091 ,010 ,611 9,103 ,000" 2,733
ROA -,268 ,233 -,048 -1,152 ,250 1,959
SATIS ,222 ,065 ,136 3,385 ,001" 1,863
UYABKAY ,763 ,081 ,352 9,479 ,000" 1,587
BAGYON ,758 ,089 ,276 8,490 ,000" 1,211
YONSAY -,017 ,007 -,081 -2,376 ,018" 1,318
R? Diizeltilmis R?
,290 ,280

Tablo 7 incelendiginde, ERSKOR*KARMASIK etkilesim terimi ile TOBINQ arasinda anlamlt
ve pozitif bir iligki bulundugu goriilecektir. Dolayisiyla H, hipotezi kabul edilmistir.

Organizasyonel karmasikligi daha yiiksek olan firmalarda; daha yiiksek entegre raporlama
kalitesine sahip olan firmalar, daha diisiik entegre raporlama kalitesi sahip olan firmalara gére daha
yiiksek piyasa degerine sahiptir.

Bu calismada, organizasyonel karmasikligi yiliksek olan firmalar (baska bir ifade ile
KARMASIK puanlar yiiksek olanlar), bir¢ok is ve cografi segmentte faaliyet gdsteren, maddi olmayan
duran varlik oranlar yiiksek ve gbrece biiyiik firmalardir. Karmasik isletim ve bilgi sistemlerinin bir
sonucu olarak bu firmalarin yiiksek derecede bilgi edinme, isleme ve entegrasyon maliyetleri
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bulunmaktadir. Bu nedenle, gorece kaliteli ER’lerin, organizasyonel karmagikligi yiiksek firmalarda
bilgi ortamini iyilestirdigini ve bu durumun daha yiiksek piyasa degerini saglayacagi soylenebilir.

Tablo 7’ye gore, ERSKOR*DISFIN etkilesim terimi ile TOBINQ arasinda anlamli ve pozitif
bir iliski bulundugu goriilecektir. Bu baglamda, Hs hipotezi kabul edilmistir. Bu durum, firma degeri ile
ER arasindaki pozitif iliskinin daha yiiksek dis finansman ihtiyaci olan firmalarda daha gii¢lii oldugunu
gosterir. Buna gore, daha kaliteli ER’lerin, i¢ ve dis bilgi kullanicilar1 arasindaki bilgi asimetrisini
azalttig1 ve bu durumun yiiksek dis finansman ihtiyaci olan firmalar igin daha diisiik dis finansman
maliyetlerini sagladigi s6ylenebilir.

5. DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de yaymlanan ER kalitesi ile firma degeri arasindaki iliski incelenmistir.
Bu amagla, Tiirkiye’de 2016-2020 yillar1 arasinda yaymlanan ER ¢alisma kapsamina dahil edilmis ve
coklu regresyon analizleri gergeklestirilmistir.

Arastirma temel modeline uygun olarak gergeklestirilen analizlerde, ER’lerin firma degeri
tizerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir (H1). Elde edilen bu bulgu daha 6nce yapilan ¢aligmalarda
(Lee ve Yeo, 2016; Dey, 2020; Moloi ve Iredele, 2020; Gal ve Akisik, 2020) elde edilen bulgularla
ortligmektedir. Bu durumda, ER’den elde edilen faydanin, ER’nin maliyetlerini astig1 sdylenebilir.

Ayn1 zamanda yapilan analizler sonucunda, organizasyonel karmasikligi yiiksek firmalarin,
firma degeri ile ER arasindaki pozitif iliskinin daha giiglii oldugu saptanmustir (H>). Elde edilen bu bulgu
daha 6nce yapilan ¢alismalarda (Cortesi ve Vena, 2019; Muttakin vd., 2020; Pavlopoulos, Magnis ve
latridis, 2017) elde edilen bulgularla ortiismektedir. Bu durum, ER’nin karmagik isletim ve bilgi
sistemine sahip firmalarda bilgi islem maliyetlerini azalttigini gostermektedir.

Ayrica daha yiiksek dis finansman ihtiyaci olan firmalarda, ER ile firma degeri arasindaki
iliskinin daha gii¢lii oldugu belirlenmistir (Hs). Elde edilen bu bulgu daha 6nce yapilan ¢aligmalarda
(Yiicenursen, 2021; Kaya, 2015; Muttakin vd., 2020; Lee ve Yeo, 2016) elde edilen bulgularla
ortismektedir. Bu baglamda, ER’nin firma ve dis sermaye tedarikgileri arasindaki bilgi asimetrisini
azalttig1 sOylenebilir.

Gelecekte gerceklestirilecek calismalar i¢in arastirmada kullanilan modelin bagka iilkelerde
yayinlanan ER’ler ve firmalar iizerinde gerceklestirilmesi Onerilmektedir. Ayni zamanda
gergeklestirilecek ¢aligmalarda, arastirma modelinde kullanilan kontrol degiskenlerine insan kaynaklari,
cevresel faktorler, miigteri memnuniyeti, yonetim anlayisi, teknoloji kullanimi, iiriin kalitesi gibi
degiskenleri eklemek fayda saglayacaktir.

Etik Beyan

“Tiirkiye’de Yayinlanan Entegre Raporlarin Kalitesi ve Firma Degeri” baglikli ¢alismasinin
yazilmasi ve yaymlanmasi siireglerinde Arastirma ve Yayin Etigi kurallarina riayet edilmis ve ¢calisma
icin elde edilen verilerde herhangi bir tahrifat yapilmamistir. Calisma ic¢in etik kurul izni
gerekmemektedir.

Katki Orani Beyan

Aragtirma makalesinin taslaginin olusturulmasindan son haline gelene kadar yazarlarin tamami
bilgi ve donanimlariyla tiim siireglere katki yapmis ve son halini degerlendirerek onaylamistir.

Catisma Beyami
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Yapilan bu ¢alisma gerek bireysel gerekse kurumsal/drgiitsel herhangi bir ¢gikar ¢atismasina yol
acmamistir.
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