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Oz

Amag: Bu calisma, faaliyet raporlarimin okunabilirliginin marka degeri {izerindeki etkisini
incelemektedir. Gere¢ ve Yontem: Arastirmada, 2012-2021 yillar1 arasinda Brand Finance
tarafindan yayimlanan "Tiirkiyenin En Degerli 100 Markas1" raporlarinda yer alan finansal
olmayan 40 sirketin verilerinden elde edilen 285 gozlem kullanilmigtir. Okunabilirlik, faaliyet
raporlarimin  sayfa, kelime ve karakter sayilariin dogal logaritmalarmin aralik
standardizasyonu ile dlciilmiis; marka degeri ise Brand Finance verilerinin dogal logaritmas1
alinarak hesaplanmustir. Veri analizi icin panel veri regresyon yontemi kullanilmis ve Driscoll-
Kraay direngli standart hata tahmincisi uygulanarak model tahmin edilmigstir. Bulgular:
Bulgular, faaliyet raporlarinin okunabilirliginin marka degeri tizerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Diger bir ifadeyle, raporlarin daha
sade ve anlasilir hazirlanmasi, marka degerini artirmaktadir Sonug: Bu bulgu, raporlarin daha
karmasik ve anlagilmasi gii¢ hale geldikce sirketlerin marka degerinin azaldigini ortaya
koymaktadir. Calisma, kurumsal iletisim ve finansal raporlama literatiiriine katk: saglamakta
ve sirketlere faaliyet raporlarinin sade ve anlasilir bir dilde hazirlanmasim 6nermektedir. Bu
sayede, kurumsal iletisim stratejilerinin etkinligi artirilarak marka degeri yiikseltilebilir.

Abstract

Purpose: This study investigates the impact of the readability of financial reports on brand
value. Material and Method: Covering the timeframe of 2012 to 2021, 285 observations were
collected from 40 non-financial organizations featured in Brand Finance's "Turkey's Most
Valuable 100 Brands" reports. Readability was measured through the interval standardization
of the natural logarithms of the page, word, and character counts of the financial reports. The
brand value was determined by employing the natural logarithm of Brand Finance's financial
data. Panel data regression was employed for data analysis and Driscoll-Kraay robust
standard error estimator was instrumentalized to predict the model. Findings: The results
demonstrate that the readability of financial reports has a positive and significant impact on
brand value. In other words, higher clarity and intelligibility increase the brand value.
Results: The data demonstrates that as the complexity and obscurity of the report increase,
the brand value of firms declines. The research enriches the corpus of knowledge regarding
corporate communication and financial reporting, recommending that organizations should
compose their financial reports in simple and intelligible language. Consequently, the
effectiveness of business communication initiatives can be enhanced, thereby increasing brand
value.
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1. Giris

Son yillarda yogun bilgi akisi, kiiresellesme,
dijitallesme ve seffaflik beklentileri, isletmelerin
iletisim stratejilerini koklii bir sekilde gozden
gecirmesini gerektirmektedir (Cornelissen, 2017;
Argenti, 2023). Ozellikle dijital platformlarin
yayginlasmasi, farkli paydas gruplarinin hizl,
net ve giivenilir bilgi talebini artirirken, faaliyet
raporlar1  bu  baglamda  biiyilkk O6nem
kazanmaktadir. Ancak, faaliyet raporlarinin
¢ogu zaman teknik bir jargonla kaleme alinmasi,
yogun kullanim1 ve
uzunlugu, paydaslarin sirket
hakkindaki temel bilgileri anlamlandirmasimi
gliclestirebilmektedir (Loughran & McDonald,

finansal terimlerin

metinlerin

2014). Bu durum, yalnizca yatirimcilarin degil,
miigteriler, c¢alisanlar ve toplum gibi farkli
paydaslarin da kuruma duydugu giiveni ve
algiladig1 marka degerini olumsuz etkileyebilir.
Dolayisiyla, faaliyet raporlarinin
okunabilirliginin artirilmasi, gerek kurumsal
stratejilerin ~ paydaslara  dogru  bicimde
aktarilmasi, gerekse uzun vadede marka
degerinin korunmasi ve yiikseltilmesi agisindan
kritik bir gereklilik haline gelmistir (Lin vd.,
2023).

Gilintimiizde iletisim diinyasinda bir kisi
glinde ortalama 5.000 ila 10.000 arasinda reklam
ve promosyon mesajina maruz kalmakta, bu
mesajlarin akilda
olmamakta ve hedef kitleyi etkilememektedir
(Carr, 2021). Dahasi, 1,13 milyardan fazla web
sitesi (Internet Live Stats, 2023), yiizlerce
televizyon kanal1 ve sayisiz reklam platformu,
gurtltiiyii. daha da
artirmaktadir. Bu yogun mesaj bombardiman
igerisinde, sirketlerin paydaslarina ulasabilmesi
ve mesajlarini net, anlasilir, giivenilir sekilde

biiytik  boliimii kalict

iletisim  alanindaki

iletebilmesi hayati onem tasimaktadir. Faaliyet
raporlarinin okunabilirligi ve anlasilir olmasi,
bu bilgi kirliligi icerisinde 6ne ¢tkmanin ve hedef
kitle tiizerinde kalict bir etki
yollarindan biridir. Tletisim ne kadar etkin ve
dogru yapilirsa, verimlilik ve istenen sonuglara
ulasmak o Olciide kolaylasmaktadir (Lewis,
2000).
durumunda, mesajin alict tarafindan nasil
anlasildig1 biiyiik onem tagimakta, bu nedenle

birakmanin

Ancak iletisimin tek yonlii olmasi

hedef kitlenin istek ve beklentilerinin dikkatle
analiz edilmesi gerekmektedir (Vyas & Mehta,
2015; Coronil, 2022). Faaliyet raporlarimin
okunabilirliginin artirlmasi bu baglamda,
paydaslarin sirket hakkindaki algilarini olumlu
yonde etkileyen stratejik bir adim olarak one

¢gikmaktadir.

Bu calismada, kurumsal iletisim araci olarak
faaliyet raporlarmin okunabilirliginin,
Tirkiyenin en degerli markalarina sahip

finansal olmayan sirketlerin marka degeri

tizerindeki etkisi incelenmektedir. Temel
arastirma sorusu: "Kurumsal iletisim araci
olarak faaliyet raporlarinin okunabilirligi,

Tirkiyenin en degerli markalarina sahip
finansal olmayan sirketlerin marka degeri
tizerinde anlamli bir etkiye sahip midir?" Bu
soruya yanit arayarak, faaliyet raporlarmin
okunabilirliginin marka degeri {izerindeki
etkisini kurumsal iletisim perspektifinden
degerlendirmeyi amaclanmaktadir. Bu
baglamda, 2012-2021 yillar1 arasinda Brand
Finance tarafindan yayimlanan "Tiirkiye'nin En
Degerli 100 Markas1" listesinde yer alan sirketler
tizerinde gergeklestirilen ampirik bir analiz ile
faaliyet raporlarinin okunabilirligi ve marka
degeri  arasindaki  iliski
Calismanin bulgularmin, sirketlerin kurumsal
iletisim stratejilerini gelistirmelerine ve marka

saglayacagi

incelenecektir.

degerlerini artirmalarma katki

diistintilmektedir.

Mevcut literatiir, agcik ve anlasilir finansal
raporlamanin yatirimc:r davrarnslarini (Miller,
2010; Mustafa Hussain vd., 2023), sermaye
maliyetini (Rjiba vd., 2021; Shi & Fan, 2024), kar
yonetimini (Lo vd., 2017; Chen vd., 2024) ve
kurumsal performans: (Li, 2008; Dalwai vd.,
2021; Alduais, 2024) nasil etkiledigine iliskin ¢ok
sayida kanit sunsa da faaliyet raporlarinin
kurumsal iletisim araci olarak rolii ve bu
raporlarin okunabilirliginin paydaslarin sirket
hakkindaki algilarini nasil etkiledigi konusunda
literatiirde Onemli bir bogluk bulunmaktadir.
Ozellikle dijitallesme siirecinin hizlandig,
kiiresel rekabetin yogunlastig1 ve paydaslarin
seffaf bilgi talebinin giderek artti§1 bir donemde,
kurumsal iletisim araglarinin etkililigi daha da
on plana ¢ikmaktadir (Zerfass vd. 2018;
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Dwivedi vd., 2018). Bu noktada faaliyet c¢erceve “Literatiir Taramasi” boliimiinde ele

raporlarinin sadece yasal bir zorunluluk ya da
bilgilendirme araci olmaktan ¢ikarak, sirketin
deger Onerisini paydaslara en etkin sekilde
aktaran stratejik bir iletisim unsuru haline
gelmesi kritik onem tasimaktadir. S6z konusu
calisma, bu konudaki boslugu doldurarak,
faaliyet raporlarinin okunabilirligini kurumsal
iletisim stratejilerinin merkezine koymakta,
marka degeri iizerindeki etkisini ampirik veriler
1s181nda ortaya koyarak hem ilgili literatiire yeni
bir perspektif kazandirmakta hem de sirket
yoneticilerine  degerli

sunmaktadir. Boylelikle
literatiirii

uygulama Onerileri
calisma,

genisletirken,

kuramsal
anlamda pratikte
iletisim stratejilerinin go6zden gecirilmesi ve
rapor siireglerinin ~ yeniden
yapilandirilmas: igin yol gosterici bir cergeve

Onermektedir.

hazirlama

Ayrica, calisma vekalet teorisi ve paydas
teorisi gibi kuramsal cergeveler kullanarak,
okunabilirligin marka degeri tizerindeki etkisini
teorik olarak da agiklamaktadir. Vekalet teorisi
baglaminda,

faaliyet raporlarnin

okunabilirliginin artmasi, bilgi asimetrisini
azaltarak yatirimcilarin ve hissedarlarin sirket
hakkindaki giivenini artirabilir. Paydas teorisi
perspektifinden ise, okunabilir ve seffaf
raporlar, tiim paydaslarin sirketin faaliyetleri ve
stratejileri hakkinda daha iyi bilgi sahibi
olmasini saglayarak, sirketin itibarin1 ve marka
degerini giiclendirebilir. Bu baglamda, ¢alisma
hem teorik hem de pratik acgidan literatiire
Oonemli katkilar saglamayi amaclamakta ve
sirket  yoOneticilerine  kurumsal iletisim
stratejilerinde dikkate almalar1 gereken degerli
i¢goriiler sunmaktadir. Calismanin bulgulari,
sirketlerin faaliyet raporlarini daha okunabilir
hale
artirabileceklerini gostermekte ve bu alanda
katk1

analistler ve

getirerek marka degerlerini

literatiire Onemli bir saglamaktadir.
Ayrica, diger
paydaslar da daha okunabilir raporlar sayesinde
sirketleri daha iyi degerlendirebilecek ve bu da
sermaye piyasalarmin etkinligini artiracaktir.

yatirimcilar,

Calismanin devaminda, izlenen yontem ve
analiz siireci agiklanmakta, ardindan literatiirde
konuyla ilgili mevcut ¢alismalar ve kuramsal

alinmaktadir. Daha sonra kullanilan veri seti,
regresyon yontemi ve degisken
“Yontem” boliimiinde ayrmtilandirilmaktadir.
“Bulgular” boéliimiinde,
sonugclar1 paylasilirken bu sonuglarin kuramsal

tanumlari
yapilan analizlerin

ve yoOnetsel anlamlari “Tartisma” boliimiinde
degerlendirilmektedir. Son olarak, arastirmanin
sinirliliklar1 ve gelecekteki calismalara yonelik
Oneriler”  boliimiinde

Oneriler “Sonu¢ ve

sunulmaktadar.
2. Literatiir Taramasi
2.1. iletisim

Iletisim, organizasyonlarin verimliligi ve
istenen sonuglara ulasmalari {izerinde belirleyici
bir rol oynar (Spitzberg, 2000). Her ne kadar
iletisim tiim bireyler tarafindan yiiriitiillen bir
faaliyet olsa da, bunu tam anlamiyla etkin ve
dogru bir sekilde gerceklestirebilen az sayida

kisi vardir (Yenen vd., 2014). Bu siireg,
kamuoyu, kurumlar ve isletmeler gibi birgok
alanda farkli etkinlikler ve detaylarla

gozlemlenebilir. Iletisimin temel amaci, bilgi,
duygu ve diistincelerin kars: tarafa dogru bir
sekilde aktarilmasidir (Yiiksel, 2011). Etkin bir
iletisim siirecinde, mesajin iletilecegi hedef
kitlenin =~ durumunun, ihtiya¢larinin = ve
beklentilerinin dogru anlasilmasi biiyiik 6nem
tagir (Coronil, 2022). Aksi takdirde, iletisim
eksikleri verimliligi olumsuz etkileyebilecek bir
unsur haline gelebilir. Bu nedenle, iletisimin net
kargt tarafta tereddiit
kolaylikla  anlagilabilir
nitelikte olmasi gerekmektedir (Shannon &
Weaver, 1949). Ek olarak, etkin bir iletisim, kisa
siire igerisinde olumlu geri doniis yapma
istegini de tesvik etmelidir

ve anlagilir olmasi,
olugturmamas1 ve

fletisim konusunda literatiirde cok sayida
Bunlardan bazilari;
Shannon ve Weaver Modeli, Newcomb Modeli,
Gerbner Modeli Westley-MacLean ve Jakobson
Modelidir. Bu ¢alismada, mesajin eksik ya da
gereginden bilgi iceren  sekilde
iletilmesinin yaratacagi olumsuzluklar tizerinde
duruldugu icin, matematiksel bir bakis agisi

model bulunmaktadir.

fazla

katan Shannon ve Weaver Modeli ile mesajin
alic1 tarafindan nasil algilandigini degerlendiren
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Gerbner Modeli ele alinmigtir (Gerbner, 1956;
Shannon & Weaver, 1949).
Weaver'mn (1949) iletisim siireci modeli, modern
iletisim alaninin baslangici olarak kabul edilir ve
iletisim stirecini genel bir model olarak ilk kez
ortaya koymustur.

Shannon ve

Bu model, gazetecilik,
retorik, dil bilimi, konusma ve isitme bilimleri
gibi farkli disiplinlerin ortak noktas: haline
gelmistir (Foulger, 2004). Matematiksel bir temel
lzerine ingsa edilen bu modelde odaklanilan
nokta, veri kaybi {izerine aktarilacak bilginin
eksiksiz ya da gereginden fazla olmamasidir
(Shannon, 1949). Tamamen teknik bir bakis
agisiyla, mesajin dogru sekilde algilanabilmesi
icin gereksiz ve detay bilgilerden arindirilarak
gonderilmesine odaklanilmistir. Shannon ve
Weaver, iletilen mesaj igerisinde
oldugunu diisiiniir ve iletisim modelini, iletinin
hatasiz bir bigimde gonderilmesi ve ¢ikabilecek
teknik
ulastirilabilmesi
[letisimin tek y6ne isleyen bir siire¢ oldugundan
bahsederler.

anlamin

muhtemel sikintilarin ¢Oziime

amactyla  gelistirmislerdir.

Modeli,
dogrusal bir siire¢ olarak degerlendirmektedir.

Shannon ve Weaver iletisimi
Diger taraftan model ilk bakildiginda oldukga
kolay ve rahat bir sekilde anlasilir. (Fiske, 2014).
Shannon ve Weaver, iletisimde {i¢ sorundan

bahsetmigtir:

e (1. Teknik
simgelerinin ne kadar sorunsuz ve hatasiz
bir sekilde aktarilabildigi;

kisim) sorunlar, iletisim

e (2. kisim) Anlamsal sorunlar, aktarim
yapilan simgelerin hedeflenen anlamlara
ne kadar yaklasabildigi;

e (3. kisim) Etkililik sorunlari, mesajin
iletilmesinden sonraki siirecte beklenen
davranigi olusturabilmedeki
onemlidir. (Fiske, 2014).

etkisi

Teknik sorunlar anlasilmasi en muhtemel
olanlardir ve model aslinda bu sorunlar {izerine
odaklanarak ¢Oziime
Anlamsal sorunlarda belirlemek kolay olsa bile
sonu¢ elde etmek i¢in daha ugrasmak
gerekecektir. Shannon ve Weaver, 2. kisimda
anlamin ileti igerisinde oldugunu ve kodlama
gelistirildigi  taktirde

ulastirabilmek ister.

stireci anlamsal

dogrulugunda artacagmi ifade eder (Fiske,
2014). 3. diizeyinde ise kodlama siireci, mesajin
olusturulurken anlam karmasasi yaratmayacak
ve alicinin mesaji rahat ve kolay bir sekilde
anlayabilecegi yeterli bilgi ile donanmis olmasi
ile ortiismelidir.

[letisim profesdrii olan George Gerbner,
iletisim modeli {izerine ¢alismalar yapmuistir.
Calisma yaptigt modelde, Shannon ve
Weaver'inkine oranla daha karmasik olmasina
ragmen, onlarin dogrusal siire¢ modelini temel
alir. Gerbner, onlarin iletisim modelini iki
yonden ileri gotiiriir: Iletiyi "gergeklik" ile
alakalandirir ve iletinin konusunu verir;
boylelikle de algi ve anlam {iizerine dikkati
¢ekerek bu nokta iizerinde durmamuzi saglar.
Iletisim siirecini algilama, aktarma ve kontrol
boyutlar1 agisindan ele alir (Fiske, 2014).
Gerbner, 1956 yilinda Onerdigi modelde,
iletisimin giivenirligi ve mesajin alic1 tarafindan
nasil  algillandigr  {izerine  yogunlasmistir
(Gerbner, 1956). Mesajin farkli kesimler
tarafindan cgesitli sekillerde algilanabilecegini
belirten Gerbner, bunun oOniine ge¢mek icin
mesajin yeterli bilgi ile ve en sade haliyle
verilmesi gerektigini savunur. Bu sekilde bir
mesajin bir¢ok alic1 tarafindan ortak anlamda
anlagilabilmesi miimk{in olabilecektir.

2.2. Kurumsal iletisim

tim
paydaslariyla olan iletisim siireglerini biitiinctil
bir yaklasimla yoneten ve sirketin itibarimni,
kimligini ve marka degerini sekillendiren
stratejik bir yOnetim fonksiyonudur
2017).
vizyonunu, misyonunu ve temel degerlerini

hem i¢ hem de dis paydaslara etkili bir sekilde
iletmeyi amaclar. Kurumsal iletisim; medya

Kurumsal iletisim, bir sirketin

(Cornelissen, Bu kavram, sirketin

iliskileri, yatinmc iligkileri, halkla iliskiler,
kurumsal sosyal sorumluluk, kriz iletisimi ve
calisan iletisimi gibi ¢esitli alt disiplinleri igerir.
Bu disiplinler araciligiyla sirketler, farkli paydas
gruplarinin  beklentilerine ve ihtiyaglarina
uygun mesajlar gelistirir ve iletir (Cornelissen,
2017). Kiiresellesme ve dijjitallesme ile birlikte,
sirketlerin paydaslariyla etkili ve tutarli bir
iletisim kurma kurumsal

iletisimin 6nemi daha da belirgin hale gelmistir.

ihtiyact  artmus,
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Ozellikle sosyal medya ve dijital platformlarn
yayginlasmasi, sirketlerin iletisim stratejilerini
yeniden sekillendirmelerini ve paydaslarla daha
interaktif ve gercek zamanli iletisim kurmalarini
gerektirmektedir (Kaplan & Haenlein, 2010).
Kurumsal iletisim, bu dinamik ortamda
sirketlerin itibarin1 korumak ve giiclendirmek

i¢in vazgecilmez bir aractir (Men & Stacks, 2014).

Kurumsal iletisim, gesitli tiirlere ayrilarak
farkli paydas gruplarma
stratejileri gelistirir. Ig iletisim, sirket icindeki

yonelik iletisim
calisanlar arasinda bilgi akisini ve etkilesimi
saglayarak, calisanlarin motivasyonunu artirir
ve kurumsal kiiltlirlin gliclenmesine katkida
bulunur (Welch & Jackson, 2007). Dis iletisim
ise miisteriler, yatirimcilar, tedarikgiler, medya
ve toplum gibi dis paydaslara yoneliktir ve
sirketin imajim1  ve itibarmi sekillendirir
(Cornelissen, 2017). Kurumsal iletisimin tiirleri
arasinda medya iliskileri, yatirnma iligkileri,
halkla iligkiler, kriz iletisimi,
iletisimi ve kurumsal sosyal sorumluluk
iletisimi bulunmaktadir (Argenti, 2022). Medya
iliskileri, medya
etkilesimini yoOneterek, olumlu bir kamuoyu

pazarlama

sirketin kanallartyla
olusturmay1 hedefler (Ferguson, 1999). Yatirnma
iligkileri, sirketin finansal durumu ve gelecege
yonelik beklentileri hakkinda yatirimcilara ve
analistlere dogru ve zamaninda bilgi saglamay1
(Laskin, 2009). sosyal
sorumluluk iletisimi, sirketin topluma ve
cevreye olan katkilarini1 paydaslarla paylasarak,
sirketin etik ve stirdiiriilebilirlik konularindaki
taahhiitlerini vurgular (Morsing & Schultz,

amaclar Kurumsal

2006). Dijital kurumsal iletisim ise sosyal
medya, mobil uygulamalar ve djjital platformlar
araciligiyla paydaslarla etkilesim kurmay1 igerir
ve son yillarda Onemi giderek artmaktadir
(Luoma-aho & Badham, 2023). Bu iletisim
tiirlerinin etkin bir sekilde yonetilmesi, sirketin
paydaslartyla gliclii iliskiler kurmasmna ve
marka degerini artirmasina yardimci olur.

Tek tarafli kurumsal iletisim, sirketin
mesajlarin1  paydaslarina ilettigi, ancak geri
bildirim mekanizmasmin smurli veya hig
olmadig1 bir iletisim modelidir (Grunig & Hunt,
1984). Bu modelde, bilgi genellikle

sirketten paydaslara dogru olup, etkilesim tek

akist

yonliidiir ve paydaslarin aktif katilimi siirhdir
(Cornelissen, 2017). Tek tarafli iletisim genellikle
reklamlar, basin biiltenleri, yillik raporlar ve
web siteleri gibi araglarla gerceklestirilir
(Morsing & Schultz, 2006). Faaliyet raporlar,
sirketlerin finansal performanslarini, stratejik
hedeflerini ve kurumsal sosyal sorumluluklarini
paydaslarina aktardiklari
kurumsal iletisim araglarindan biridir (Merkl-
Davies & Brennan, 2007). Bu raporlar, sirketin

temel tek tarafli

yasal ytikiimliiliiklerini yerine getirmesinin yani
sira, paydaslara sirketin durumu hakkinda
kapsamli bilgi sunmay1 amagclar (Beattie vd.,
2004). Ancak, bu raporlarin karmasik ve teknik
bir dil icermesi, finansal terminolojinin yogun
kullanimi ve metinlerin uzunlugu, paydaslarin
bilgiyi anlamasmi ve degerlendirmesini
zorlagtirabilir (Li, 2008; Rutherford, 2003). Bu
nedenle, faaliyet raporlarnin okunabilirligi,
kurumsal iletisimin etkinligi ve paydaslarin
sirkete duydugu giiven agisindan kritik bir
Oneme sahiptir (Jones & Shoemaker, 1994). Son
doénemde caligmalar, faaliyet
raporlarmin dijitallestirilmesinin ve interaktif
paydas
artirdigin gostermektedir
Buhmann & Zerfass, 2023).

yapilan

katilimin
(Brockhaus,

Ogelerin  eklenmesinin

2.3. Vekalet ve Paydas Teorileri Baglaminda
Kurumsal iletisim ve Faaliyet Raporlarinin
Okunabilirligi

Vekalet teorisi, yoOneticiler ile sirketin
hissedarlar1 arasindaki bilgi asimetrisi ve ¢ikar
catismalarini ele alan bir kuramdir (Jensen &
Meckling, 1976). Bu teoriye gore, yoneticiler
kendi faydalarim1 maksimize etme egiliminde
olabilirken, hissedarlar isletmenin degerini
artiracak seffaf ve tutarli bilgilere ihtiyag
duyarlar (Eisenhardt, 1989). Bilgi asimetrisinin
azalmasi, vekalet
sirketin piyasa degeri ve performansina olumlu
(Healy & Palepu, 2001).
raporlarinin okunabilirligi, bu anlamda vekalet
teorisinin temel varsayimlariyla dogrudan
iliskilidir. Daha agik, anlagilir ve bilgi
kirliliginden arindirilmis raporlar, yatirimcilara

maliyetlerini ~ diisiirerek

yansir Faaliyet

isletmenin gercek performans: hakkinda net
sinyaller gonderir (Li, 2008). Nitekim, anlasilir
raporlamanin  yatirimci

kararlarim1  olumlu
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etkiledigi 2023),
sermaye maliyetini azalttig1 (Rjiba vd., 2021) ve
piyasa likiditesini artirdigina (Boubake vd.,
2019) dair bulgular, vekalet maliyetlerinin
azalmasinda rapor okunabilirliginin 6nemini
vurgular. Bu cercevede, faaliyet raporlarinin

(Koonce vd., isletmelerin

okunabilirligini ~ artirma
kurumsal iletisim stratejisi igerisinde kritik bir
yer edinerek hisse senedi

glivenini

cabalari, sirketin

yatirimeilarinin
(Miller, 2010).
perspektifinden

pekistirebilir
Dolayisiyla, vekalet teorisi
bakildiginda,
yalnizca yoOneticilerin sorumluluklarimi yerine
getirme bicimlerini degil, zamanda

isletmenin itibarimni, seffafligini ve uzun vadede

okunabilir faaliyet raporlari

ayni

marka degerini giivence altina alan bir arag
konumundadir.

Paydas teorisi,
siirdiiriilebilirliginin
degil, ayni zamanda miisteriler, tedarikgiler,
devlet gibi
paydaslarin ¢ikarlarimin  dikkate alinmasma
bagh oldugunu savunur (Freeman, 1984;
Donaldson & Preston, 1995). Bu teori, sirketin
stratejik iletisim araglarinin, tiim paydaslar

isletmenin
yalnizca

basar1  ve
hissedarlarin
tim

calisanlar, toplum ve

nezdinde giiven insa edecek ve algilanan degeri
sekilde diizenlenmesini  Onerir
(Freeman vd., 2007). Faaliyet raporlari, paydas
teorisi baglaminda sadece yatirimcilara yonelik

artiracak

bir bilgi aktarim mekanizmasi olmaktan ¢ikar;
ayni zamanda sirketin misyonunu, topluma ve
gevreye kars1 sorumluluklarini, etik
taahhiitlerini ve kurumsal kiiltiiriinii yansitan
onemli bir iletisim araci haline gelir (Morsing &
Schultz, 2006). Bu noktada okunabilirlik,
paydaslarin karmasik finansal terminoloji, uzun
metinler veya belirsiz ifadeler nedeniyle sirketin

faaliyetlerini dogru anlamlandirmasini
engelleyen bir bariyeri ortadan kaldirir (Haji &
Hossain, 2016). Daha anlasilir raporlar,

paydaslarin isletmeye dair seffaflik algisi
glclendirirken, kurumsal itibarin ve marka
degerinin yiikselmesine katkida bulunur (Lin
vd., 2023). Ozellikle dijitallesme siirecinin
hizlandig1, stirdiiriilebilirlik ve toplumsal
sorumluluk beklentilerinin arttif1 giintimiizde,
raporlarin sade, tutarli ve hedef kitle odakl bir

yapida sunulmasi, paydaslarla kurulan iletisimi

giiclendirerek uzun vadeli deger yaratimina
hizmet paydas  teorisi
gercevesinde faaliyet raporlari,
sirketin paydas ekosistemindeki giiven, itibar ve

eder.  Boylece,

okunabilir

marka degeri insasinda stratejik bir rol
iistlenmektedir.
2.4. Marka Degeri

Marka degeri, bir markanin tiiketiciler ve
paydaslar nezdindeki algisim1i ve bu algmmn
sirketin finansal performansina katkisini ifade
eden stratejik bir varliktir (Keller, 2013). Marka
degeri, tiiketicilerin markaya olan bagliliklars,
marka farkindaligi, algilanan kalite, marka
cagrisimlar1 ve diger marka varliklar1 gibi
unsurlardan olusur (Aaker, 1996). Bu unsurlar,
markanin  tiiketiciler ~ tarafindan  nasil
algilandigim1i  ve tercih edildigini
Ornegin, marka farkindaligy, tiiketicilerin bir
markay1 tanima ve hatirlama derecesini ifade

eder ve yiiksek marka farkindaligs, tiiketicilerin

belirler.

satin alma kararlarinda markay1 tercih
etmelerini kolaylastirir (Keller, 2001). Algilanan
kalite, tiiketicilerin markanin sundugu {iriin
veya hizmetin kalitesine iligkin algilarinm
yansitir ve yiiksek algilanan kalite, tiiketici
memnuniyetini ve sadakatini artirir (Zeithaml,
1988). Marka cagrisimlart ise
tiiketicilerde uyandirdig1 duygusal ve sembolik

anlamlar igerir ve giiclii marka cagrisimlari,

markanin

markanin farklilagmasina ve rekabet avantaji
elde etmesine katki saglar (Keller, 1993).

Marka degerini etkileyen unsurlar arasinda
ayrica miisteri sadakati, marka kisiligi ve marka
iletisimi de bulunmaktadir. Musteri sadakati,
tiikketicilerin belirli bir markay1 tekrar satin alma
ve tavsiye etme egilimlerini ifade eder ve yiiksek
miisteri sadakati, sirketin uzun vadeli gelirlerini
ve karlihigimni artirir (Oliver, 1999). Marka kisiligi,
markanin insani Ozelliklerle iliskilendirilmesi
duygusal Dbir bag

bu da markann
gekiciligini ve tercih edilme olasihiini artirir
(Aaker, 1997). Marka iletisimi ise markanin
hedef kitleye ilettigi mesajlar1 ve bu mesajlarin
tutarliligini kapsar; etkili marka iletisimi, marka

yoluyla tiiketicilerle

kurulmasin1  saglar ve

degerinin yiikselmesine 6nemli Slciide katkida
bulunur 1998). Son
yillarda, dijital pazarlama ve sosyal medya

(Duncan & Moriarty,
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stratejileri de marka degerini etkileyen 6nemli
faktorler arasinda yer almaktadir.

Yiiksek marka degerine sahip firmalar,
rekabet avantaji elde ederek pazar paylarimi
artirabilir ve stirdiiriilebilir biiyiime saglayabilir
(Kotler & Keller, 2016). Marka degeri, sadece
tiiketici tercihlerini etkilemekle kalmaz, ayni
zamanda firmanin finansal performansini ve
piyasa degerini de dogrudan etkiler (Rust vd.,
2004). glclit  bir fiyat
esnekligini  azaltarak firmanin fiyatlama

Ornegin, marka,
stratejilerinde esneklik saglar ve karlilig1 artirir
(Ailawadi vd., 2003). Ayrica, marka degeri
yliksek olan firmalar, yatirimcilar tarafindan
daha cazip goriiliir ve sermaye maliyetlerini
dusitirebilir (Hsu vd., 2016). Giincel arastirmalar,
marka degerinin firmalarin piyasa performansi
ve yatirimcr iligkileri {izerindeki etkisini
vurgulamaktadir (Park vd., 2022). Dolayisiyla,
marka degerini etkileyen wunsurlarin iyi
yonetilmesi, firmalarin uzun vadeli basarisi icin

kritik 6neme sahiptir.
2.5. Kurumsal Tletisim ve Marka Degeri

Kurumsal iletisim, igletmelerin marka
degerini sekillendirmede kritik bir rol oynar.
Etkili kurumsal iletisim stratejileri, paydaslarin
isletme hakkindaki algilarmni olumlu yonde
etkileyerek, marka degerinin artmasina katki
saglar (Fombrun & van Riel, 2004). Faaliyet
raporlari, kurumsal iletisimin 6nemli bir unsuru
olarak, isletmenin performansini, stratejilerini
ve gelecek hedeflerini paydaslarma aktaran
temel araglardan biridir (Higgins & Bannister,
1992).
paydaslarin isletme hakkindaki bilgileri ne
ol¢lide anlayabildigini ve degerlendirebildigini
belirler (Li, 2008). Okunabilirligi yiiksek
raporlar, sirketin seffaflik ve hesap verebilirlik
konusundaki taahhiidiinii gOstererek,
paydaslarin giivenini ve sadakatini artirir

(Bartlett & Chandler, 1997).

Faaliyet raporlarmin okunabilirligi,

Marka degeri
okunabilirligi arasindaki iligki, sirketin iletisim
kalitesinin marka algisim1 nasil etkiledigi
tizerinden aciklanabilir. Ornegin, Lehavy vd.
(2011),
okunabilirliginin yatirimcilarin  karar

ile faaliyet raporlarinin

sirketlerin ~ finansal  raporlarmin

alma

siireclerini  etkiledigini ve bu raporlarin
anlasilabilir olmasimin sirketin piyasa degerini
olumlu yonde etkiledigini belirtmektedir.
Bonsall vd. (2017), finansal raporlarin
karmagikliginin  bilgi artirarak,

yatirimcilarin algilarini

asimetrisini
hakkindaki
olumsuz etkiledigini ve bu durumun sirketin
finansal performansina yansidigin gostermistir.
Bu calismalar, her ne kadar dogrudan marka
degeri ile faaliyet raporlarin okunabilirligi

sirket

arasindaki iliskiyi incelemese de iletisim
kalitesinin sirketin piyasa degeri ve algis
oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, Li vd. (2020), yonetim

yorumlarmin ve analizlerinin okunabilirliginin,

ltizerinde oOnemli etkileri

sirketin bilgi ortamini ve yatirimcilarin giivenini
etkiledigini gostermistir. Okunabilirligi yiiksek
raporlar, sirketin finansal performansim ve
gelecek beklentilerini daha net bir sekilde ortaya
koyarak, hakkindaki
algilarmi olumlu yonde sekillendirir. Bu da
sirketin marka degerinin artmasina katki saglar.
Lin vd. (2023), kurumsal sosyal sorumluluk
raporlarinin okunabilirliginin, sirketin itibarmi

yatirimeilarin ~ sirket

ve paydaslarla olan iligkilerini gii¢lendirdigini
belirtmistir. Bu baglamda, faaliyet raporlarinin
okunabilirligi ile marka degeri arasinda pozitif
bir iligski olmasi beklenir. Okunabilirligi yiiksek
raporlar, paydaslarin sirket hakkindaki bilgileri
daha iyi anlamasma ve degerlendirmesine
olanak tanir, bu da sirketin giivenilirlik ve
seffaflik algismi giiclendirir (Loughran &
McDonald, 2016). Boylece, sirketin marka degeri
ve itibar1 olumlu yonde etkilenir.

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde
faaliyet raporlarinin okunabilirligi ile marka
degeri arasindaki iliskiyi anlamak, sirketlerin
kurumsal iletisim stratejilerinin etkinligini
degerlendirmek acgisindan Onemlidir. Yiiksek
faaliyet

sunulan bilginin daha

okunabilirlige sahip raporlarmnin,

paydaslara kolay
anlasilmasini saglayarak sirketin marka degerini
artirmasit  beklenmektedir. Bu c¢ercevede

asagidaki hipotez gelistirilmistir:

Hi: Kurumsal iletisim araci olarak faaliyet
raporlarinin okunabilirligi, sirketlerin marka
degeri {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahiptir.

139



_B
=

GUFE

https://dergipark.org.tr/tr/pub/gupavad

3. Yontem
3.1. Arastirmanin amaci ve Modeli

Bu calisma, faaliyet raporlarimin
okunabilirliginin sirketlerin marka degerini
etkileyip etkilemedigini
amaclamaktadir. Okunabilirligi 6lgmek icin tig
degisken kullanilmigtir: Okunabilirlik1,
Okunabilirlik2  ve Okunabilirlik3. Bu
degiskenler sirasiyla faaliyet raporlarinin sayfa

incelemeyi

say1sl, kelime sayis1 ve karakter sayisinin dogal
logaritmasinin aralik standardizasyonu ile
hesaplanmistir. Marka degeri (marka), Brand
Finance'n "Tiirkiye'nin En Degerli 100 Markas1"
raporlarindan elde edilen ve her bir sirketin
finansal marka degerini gosteren verilerin dogal

logaritmasi alinarak ol¢iilmiistiir.

Kontrol =~ degiskenleri  olarak;  firma
buytkligt (buyiikliikk), firma bor¢ oram
(kaldirag), aktif karlilik orami (Karlilik), firma

yast (Yas), cokulusluluk durumu (¢okulus),

reklam harcamalari (reklam) ve maddi duran
varlik orani (MDV) kullamilmistir. Biyiikliik,
toplam aktiflerin dogal logaritmasi olarak
hesaplanmistir. Kaldirag, toplam borglarin
toplam aktiflere oramidir. Karlilik, donem net
karinin toplam aktiflere oramidir. Yas, firma
yasinin dogal logaritmasidir. Cokulus, firmanin
toplam satislarinin en az %25'inin yurtdisina
yapilmasi durumunda 1, aksi halde 0 degerini
almaktadir. Reklam, pazarlama, satis ve dagitim
giderlerinin toplam satislara oranidir. MDYV,
maddi toplam aktiflere
oranidir. Ayrica, yil ve sektor etkilerini kontrol
amaciyla YIL ve SEKTOR kukla
degiskenleri modele dahil edilmistir. Aykir
surekli

duran varlklarin
etmek

degerlerin etkisini azaltmak igin,
degiskenler 1. ve 99. yiizdelik dilimlerde gozlem
degerine esitlenmistir.! Arastirma modelinin

yapisal denklemleri asagidaki sekildedir:

Arastirma modelinin yapisal denklemi
asagidaki gibidir:

Marka = B, + [;0kunabilirlikl + B, Buyiklik + B;Kaldirag + S, Karlilik + sYas + B¢Cokulus
+ B,Reklam + fgMDV + YIL + SEKTOR

+ &

ey

Marka = 8, + B;0kunabilirlik2 + S, Buyiiklik + f3Kaldwrag + B,Karlilik + sYas + [¢Cokulus
+ B,Reklam + BgMDV + YIL + SEKTOR

+ ¢

(2)

Marka = 8, + p,0kunabilirlik3 + S, Buyiiklik + pzKaldwrag + B,Karlilik + fsYas + [¢Cokulus
+ B,Reklam + fgMDV + YIL + SEKTOR

+ &

(3)

1Bu iglem, literatiirde yaygn olarak kullamlan bir yéntemdir ve istatistiksel analizlerde verilerin homojenligini saglamak
i¢in siklikla tercih edilmektedir (Tabachnick & Fidell, 2019; Osborne & Overbay, 2004). Bu yaklasim, ug degerlerin model
tizerindeki olas1 yanh etkilerini azaltarak daha giivenilir sonuglar elde edilmesini saglar.
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Tablo 1.
Degisken Tanimlari ve Olciimleri
Degisken Tiirii Degisken Degisken Degisken Olgiimleri
Kodu Tanimlari
Bagimli Degisken Marka Marka Degeri Brand Finance kurulusunun her yil yayimladig: Tiirkiye'nin
En Degerli 100 Markasi raporlarindaki veriler temel
alinmustir. Bu verilerin analizinde dogal logaritma yontemi
kullanilmigtir.2
Bagimsiz Degisken  Okunabilirlik1 Sayfa Yillik rapor sayfa sayisinin dogal logaritmasinin aralik
standardizasyonu
Bagimsiz Degisken ~ Okunabilirlik2 Kelime Yillik rapor kelime sayisimin dogal logaritmasinin aralik
standardizasyonu
Bagimsiz Degisken ~ Okunabilirlik3 Karakter Yillik rapor karakter sayisinin dogal logaritmasinin aralik
standardizasyonu
Kontrol Degiskeni Biiyiikliik Firma Toplam Aktiflerin dogal logaritmasi
Biiyiikliigii
Kontrol Degiskeni Kaldirag Firma Bor¢ Oram Toplam Borg / Toplam Aktif
Kontrol Degiskeni Karlilik Aktif Karlilik Dénem Net Kar1 / Toplam Aktif
Orani
Kontrol Degiskeni Yas Firma Yas1 Firma Yaginin Dogal Logaritmasi
Kontrol Degiskeni Cokulus Cokulusluluk Firmanin toplam satislarinin %25’i yurtdisina olmast
halinde 1, aksi halde 0 degerini alir
Kontrol Degiskeni Reklam Reklam Pazarlama satis ve dagitim giderleri / toplam satiglar
Harcamalar1
Kontrol Degiskeni MDV Maddi Duran Maddi duran varliklarin toplam aktiflere orani
Varlik Orani
Kontrol Degiskeni YIL Yil kukla Kukla Degisken (Hgili yil 1, diger 0)
degiskeni
Kontrol Degiskeni SEKTOR Sektor kukla Kukla Degigken (ilgili sektor 1, diger 0)
degiskeni
3.2. Orneklem dikkate alarak marka degerlerini hesaplamakta
Aragtirmanin orneklemi, uluslararasi V? se.ktorell. ba?da ke.1r§11a§t1rmalar yapr.naktadl'r.
ditzevd ka deserlends trateii Tiirkiye oOzelindeki bu raporlar, sirketlerin
uzeyde marka egerlendirme ve stratejl . .
d st al da faalivet etsteren Brand ulusal ve uluslararasi piyasalardaki konumlarini
anismanlig alanin yet gos B . . .
Finance  sirketinin  her 1 mladis: degerlendirmelerine ve stratejik kararlar
sire Y yaytadig Imalarma katki saglamaktadir. Dolayisiyla
"Ttrkiyenin En Degerli 100 Markas1" arma & i yisty'a,

raporlarinda yer alan sirketlerden olusmaktadir.
Brand Finance, marka degerlemesi konusunda
kiiresel dlgekte taninan ve saygin bir kurulustur.
Tiirkiye'de de uzun yillardir gergeklestirdigi
analizlerle, Tiirk sirketlerinin marka degerlerini
objektif ve bagimsiz kriterlere dayali olarak
Olgmekte ve raporlamaktadir. Bu raporlar,
sirketlerin finansal performanslari, pazarlama
etkinlikleri ve marka giicii gibi gesitli faktorleri

Brand Finance'in sagladig veriler, Tiirkiye'deki
sirketlerin marka degerlerini analiz etmek i¢in
ve  kapsamli  bir

glivenilir kaynak

olusturmaktadir.

Arastirmanin 6rneklemi, 2012 ve 2021 yillar
arasinda Brand Finance tarafindan yayimlanan
"Tirkiyenin En  Degerli 100 Markas1"
raporlarinda yer alan sirketler arasindan
secilmistir.

2Marka degeri degiskeni, Brand Finance kurulugunun her y1l yayimladig: "Tiirkiye'nin En Degerli 100 Markas:" raporlarinda

yer alan verilere dayanmaktadir. Brand Finance, marka degerini hesaplamak igin gelir bazli ve pazar bazli yontemlerin bir

kombinasyonunu kullanir. Bu yontemler arasinda gelecekteki tahmini gelirler, marka giicii (Brand Strength Index) ve marka

risk primi gibi kriterler bulunmaktadir. Marka degeri, yalnizca raporda yer alan ve finansal verilere ulagilabilirligi olan
sirketler icin hesaplanmaktadir. Arastirmada, marka degeri degiskeni, bu raporlardan alinan degerlerin dogal logaritmasi
alinarak analiz edilmistir. Dogal logaritma yontemi, verilerdeki asir1 degisimleri yumusatmak ve normal dagilima daha yakin

bir veri yapisi elde etmek amaciyla uygulanmustir.
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Ik olarak, marka degerlerinin objektif ve degerleri arasinda belirgin bir farklilik

bagimsiz bir kurulus tarafindan diizenli olarak
Olctilmesi ve giivenilir bir veri tabarn saglamasi
nedeniyle bu sirketler tercih edilmistir. Tkinci
asamada, farkli diizenlemelere ve kendine 6zgii
mali tablo yapisina sahip olmalar1 nedeniyle
bankalar,
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 6rneklem disi
birakilmigtir. Bu kriterler sonucunda, belirtilen
donemde Brand Finance'in raporlarinda yer alan

sigorta sirketleri, holdingler ve

ve belirlenen kriterlere uyan 40 finansal
olmayan sirketin verileri analiz edilmis ve
toplamda 285 gozlem degeri elde edilmistir.

Arastirmada kullanilan  veriler, sirketlerin
Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP)
yayimladiklar1  yilik  faaliyet  raporlar,

sirketlerin kendi web siteleri, FINNET veri
taban1 ve Brand Finance'mn internet sitesi gibi
cesitli giivenilir kaynaklardan toplanmistir.

4. Bulgular
4.1. Tanimlayici Istatistikler

Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin
tanimlayici istatistikler Tablo 1'de sunulmustur.
Tablo 1'deki veriler incelendiginde, Marka
degiskeninin ortalama degerinin 18,146 oldugu
goriilmektedir. Bu deger, Orneklemdeki
sirketlerin marka degerlerinin dogal
logaritmalarinin ortalamasini temsil etmektedir.
Minimum ve maksimum degerler sirasiyla

15,761 ve 21,686 olup, sirketlerin marka

oldugunu gostermektedir. Standart sapmanin
1,473 olmasi, marka degerlerinin dagilimimnin
genis oldugunu ve baz: sirketlerin digerlerine
gore ¢ok daha yiiksek veya diisiik marka
degerlerine sahip oldugunu isaret etmektedir.

Okunabilirlik degiskenlerine baktigimizda,
Okunabilirlikl degiskeninin (sayfa sayisimnin
dogal logaritmasinin aralik standardizasyonu)
degeri  0,348'dir.
maksimum degerler 0 ve 1 olarak belirlenmistir,

ortalama Minimum ve
bu da verilerin aralik standardizasyonu ile
normalize edildigini goOstermektedir. Benzer
sekilde, Okunabilirlik2 (kelime
Okunabilirlik3 (karakter sayis1) degiskenlerinin

sayisl) ve

ortalama degerleri sirasiyla 0,353 ve 0,390'dur.
Her iki degiskenin de minimum ve maksimum
degerleri 0 ve 1 arasinda degismektedir. Bu
sonugclar, faaliyet raporlarmin okunabilirligi
konusunda sirketler arasinda 6nemli farkliliklar
ortaya
degerlerin 0,348 ile 0,390 arasinda olmasi, genel
olarak faaliyet raporlarinin okunabilirliginin
orta diizeyde oldugunu ve baz sirketlerin daha

oldugunu koymaktadir. Ortalama

az okunabilir raporlar sundugunu

gostermektedir. Okunabilirlik
degiskenlerindeki bu ¢esitlilik, sirketlerin
kurumsal  iletisim  stratejilerinde  farkh
yaklasimlar  benimsedigini ve raporlarin
kapsami, dili ve sunumunda tutarsizliklar

olabilecegini diistindiirmektedir.

Tablo 2.
Tammlayici Istatistikler
Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
Marka 285 18,146 1,473 15,761 21,686
Okunabilirlik1 285 0,348 0,27 0 1
Okunabilirlik2 285 0,353 0,26 0 1
Okunabilirlik3 285 0,39 0,262 0 1
Biiyiikliik 285 21,408 1,533 17,839 25,208
Kaldirag 285 0,291 0,236 0 0,687
Karlilik 285 0,052 0,061 -0,084 0,161
Yag 285 3,817 0,359 2,485 4,543
Cokulus 285 0,475 0,5 0 1
Reklam 285 0,111 0,071 0,017 0,316
MDV 285 0,253 0,128 0,05 0,49
Tablo 3'te sunulan korelasyon matrisi goriilmektedir. Marka ile Okunabilirlikl
incelendiginde, Marka degiskeni ile arasindaki korelasyon katsayis1 0,54 (p<0,01),

Okunabilirlik degiskenleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonlii iliskiler oldugu

Okunabilirlik2  ile 0,58  (p<0,01) ve
Okunabilirlik3 ile 0,57 (p<0,01) olarak tespit
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edilmistir. Bu sonuglar, faaliyet raporlarmin
okunabilirliginin azalmasinin (raporlarin daha
karmasik ve anlasilmasi gii¢ olmasi), sirketlerin

etkileyebilecegini gostermektedir. Yani, daha az
okunabilir raporlara sahip sirketlerin marka
degerlerinin diisiikk olma egiliminde oldugu

marka degerini olumsuz yonde  sOylenebilir.

Tablo 3.

Korelasyon Matrisi

Degiskenler @ @) ()] @ G (©) @) ® © 10) 11
Marka (1)

Okunabilirlikl ~ (2) 0,54***

Okunabilirlik2  (3)  0,58***  0,91**

Okunabilirlik3  (4)  0,57***  0,90**  0,95***

Biiyiikliik &) 080 -0,54**  -0,51%%* -0,49***

Kaldirag (6) -0,23** 0,01 0,01 0,00 -0,197*

Karlilik (7) 0,21%%*  -0,20** 0,220 -0,22%** (,22***  -0,39***

Yas ®  -0,09 -0,01 0,01 -0,00 0,07 0,18*** -0,01

Cokulus 9 016 -0,19***  -0,22"* -0,21*** 0,25** 0,06 0,11** 0,16***

Reklam (10) -0,22** 0,165 0,16™* 0,15*** -0,35*** (0,05 -0,22*** 0,02 -0,12%*

MDV (11) 0,04 0,13*** 0,10  0,08* -0,06 -0,14%  -0,25** 0,00 -0,07 0,04

4 1<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Coklu dogrusallik, bagimsiz degiskenler

arasinda  yiiksek  derecede  korelasyon
oldugunda ortaya c¢kar ve regresyon
katsayilarinin  giivenilirligini azaltabilir. Bu

potansiyel sorunu degerlendirmek igin VIF
(Variance Inflation Factor) tolerans
degerlerine bakilmistir. Tablo 3'te goriildiigii
tizere, VIF degerlerinin 10'un altinda ve tolerans

Tablo 4.
VIF ve Tolerans Degerleri

ve

degerlerinin 0,1'in {izerinde olmasi, ciddi bir
¢oklu dogrusallik sorununun olmadigmni
gostermektedir (Gujarati & Porter, 2009).
Dolayisiyla, VIF ve tolerans degerleri modelde
¢oklu dogrusallik sorunu olmadigini isaret
etmekte ve sonuglarinin
glivenilir oldugunu gostermektedir.

regresyon analizi

Model 1 Model 2 Model 3
Degiskenler VIF Tolerans VIF Tolerans VIF Tolerans

Okunabilirlik1 1,48 0,6777

Okunabilirlik2 1,43 0,7003

Okunabilirlik3 1,39 0,7220
Biiytikliik 1,64 0,6083 1,57 0,6352 1,52 0,6574
Kaldirag 1,32 0,7577 1,32 0,7569 1,34 0,7488
Karlilik 1,40 0,7158 1,40 0,7150 1,40 0,7150
Yasg 1,03 0,9687 1,04 0,9652 1,04 0,9659
Cokulus 1,13 0,8882 1,13 0,8834 1,13 0,8832
Reklam 1,18 0,8480 1,18 0,8484 1,18 0,8483
MDV 1,17 0,8532 1,16 0,8658 1,15 0,8697

4.2, Regresyon Analizi Sonuclar

Calismada, otokorelasyon, degisen varyans
ve yatay kesitsel bagimlilik gibi varsayimsal
problemler sirasiyla Wooldridge Otokorelasyon
Testi, Degistirilmis Wald Testi ve Pesaran Testi
ile  test edilmistir. = Sonuglar
tablolastirilmamis olmakla birlikte, analizler bu
ii¢ problemin de veride mevcut oldugunu

burada

gostermistir. Bu sorunlarin {istesinden gelmek
ve tutarl ile giivenilir tahminler elde etmek

amaciyla, Hoechle (2007) tarafindan onerilen
Driscoll-Kraay direngli standart hata tahmincisi
regresyon kullanilmistir.  Bu
yaklasim, panel veri modellerinde karsilasilan
varsaymmsal ihlallerin etkisini minimize ederek

analizlerinde

sonuglarin gegerliligini artirmaktadir.

Regresyon analizinin sonuglar:
incelendiginde, okunabilirlik degiskenleri ile
marka degeri arasindaki iliskinin pozitif ve

istatistiksel olarak anlaml oldugu
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goriilmektedir. Okunabilirlikl degiskeninin arastirmalarin  bulgularmi  marka degeri
katsayis1 0,14 olup t-istatistigi 2,59'dir (p<0,05). baglaminda  genisleterek,  okunabilirligin

Benzer sekilde, Okunabilirlik2 degiskeninin
katsayist 0,20 (t=3.57, p<0,01) ve Okunabilirlik3
degiskeninin katsayis1 0,17'dir (t=3,35, p<0,01).
Bu bulgular,
okunabilirliginin artmasinin (yani raporlarin
daha kisa, kolay ve anlasilabilir olmasinin)
degerini olumlu yonde
gostermekte ve Hi

faaliyet raporlarinin

sirketlerin marka
etkiledigini
desteklenmektedir. Diger bir ifadeyle, daha az

hipotezi

okunabilir faaliyet raporlarina sahip sirketlerin
marka degerlerinde diisiis yasanma egilimi
bulunmaktadr.

Bu c¢alismanin elde ettigi bulgular, faaliyet
raporlarinin  okunabilirliginin sirket marka
degeri tizerindeki Onemini vurgularken,
literatiirdeki ilgili ¢alismalarla da uyumluluk
sergilemektedir. Ornegin, Li (2008) finansal
raporlarin daha anlasilir hale getirilmesinin
sermaye maliyetini diisiirdiigiinii ve piyasa
performansini iyilestirdigini ortaya koyarken,
Loughran ve McDonald (2014) ise metin
karmasikliginin yatirimer algilarini  olumsuz
etkiledigini gostermistir. Bu ¢alisma, bahsi gecen

Tablo 5.
Regresyon Analizi Sonuglar1

yalnizca finansal performans ve yatirimci
algilar1 agisindan degil, kurumsal itibarin bir
yansimasi olan marka degeri iizerinde de etkili
oldugunu gostermektedir. Ayrica, Bonsall vd.
(2017) ve Lehavy vd. (2011) gibi calismalar,
finansal raporlarin basit ve anlasilir bir dille
sunulmasinin bilgi asimetrisini azalttigini ve
yatirimcilarin karar alma siireclerine pozitif
yansidigini belirtmektedir. Bu calisma, finansal
raporlarin okunabilirliginin yalnizca
yatirimcilar agisindan degil, genis paydas
gruplar1 iizerinde de olumlu etki yarattigim
vurgulayarak, literatiirii kurumsal iletisim
perspektifine tasimaktadir. Her ne kadar bazi
calismalar, sektor farkliliklar1 (Miller, 2010) ya
da kurumsal yonetisim kalitesi (Lo vd., 2017)
gibi faktorlerin rapor okunabilirligi ile piyasa
tepkileri  arasindaki  iliskide  farkliliklar
yarattigini belirtse de bu ¢alismada odaga alinan
marka degeri degiskeni, genel bir cerceve
sunmakta ve farkli kurumsal kosullarda dahi
okunabilirligin genel olarak deger artirici bir

islev gordiigiinii gostermektedir.

Model 1 Model 2 Model 3
Katsay1 t Katsay1 t Katsay1 t
Okunabilirlik1 0,14** 2,59
Okunabilirlik2 0,20%** 3,57
Okunabilirlik3 0,17*** 3,35
Biiyiikliik 0,74*** 15,87 0,71*** 14,92 0,72%** 16,95
Kaldirag -0,66™* -2,35 -0,63** -2,36 -0,64** -2,32
Karlilik 0,70 1,42 0,49 1,07 0,46 0,99
Yas -0,62** -5,49 -0,61** -5,62 -0,62** -5,43
Cokulus -0,03 -0,53 -0,06 -1,06 -0,05 -0,88
Reklam 1,23 1,56 1,13 1,53 1,11 1,46
MDV 1,21% 5,88 1,24 7,25 1,21+ 6,66
Sabit 33,77** 2,84 2,97%* 2,29 2,71% 1,89
Y1l Etkisi EVET EVET EVET
Sektor Etkisi EVET EVET EVET
Gozlem 285 285 285
F Istatistigi 12489,34** 9149,56*** 9876,89***
R-Kare Degeri 0,6956 0,7026 0,6998
4 p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Kontrol degiskenlerinin incelenmesi  bulgu, sirket biiyiikliigiindeki artisin marka
sonucunda, Biiyiiklitk degiskeninin marka degerini olumlu yonde etkiledigini

degeri iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli  bir etkisi oldugu goriilmiistiir
(katsayilar 0,74 ile 0,71 arasinda, p<0,01). Bu

gostermektedir. Kaldira¢ degiskeni ise negatif
ve anlamli bir etki sergilemistir (katsayilar -0,66
ile -0,63 arasinda, p<0,05), bu durum borg¢luluk
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oraninin yiitksek olmasmnin marka degerini
diisiirdiigiine Yas
degiskeninin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmas: (katsayilar -0,62 ile -0,61
arasinda, p<0,01), daha eski sirketlerin marka
degerlerinin gorece diisiik olabilecegini ortaya

isaret etmektedir.

koymaktadir. MDV degiskeni ise pozitif ve
anlaml bir etki gostermistir (katsayilar 1,24 ile
1,21 arasinda, p<0,01), yani maddi duran varlik
oraninin yiiksekligi marka degerini
artirmaktadir. Diger kontrol degiskenleri olan
Karlilik, Cokulus ve Reklam ise istatistiksel
olarak anlamli bulunmamis, dolayisiyla marka
degeri {izerinde belirgin bir etkilerinin olmadig1

sonucuna varilmigtir.
5. Sonug ve Tartisma

Bu  arastirma, faaliyet  raporlarmin
okunabilirliginin ~ sirketlerin marka degeri
tizerindeki etkisini derinlemesine incelemeyi
amaclamaktadir. Calismada, 2012-2021 yillar:
arasinda Brand Finance tarafindan yayimlanan
"Ttrkiye'nin En  Degerli 100 Markas1"
raporlarinda yer alan finansal olmayan 40
sirketin verileri kullanilmis ve toplamda 285
gozlem degeri elde edilmistir. Okunabilirlik,
faaliyet raporlarmin sayfa sayisi, kelime sayisi
ve karakter sayisinin dogal logaritmasinin aralik
standardizasyonu ile hesaplanan ti¢ farkli
oOl¢iitle degerlendirilmistir. Aragtirmanin 6nemi,
finansal sadece
ylikiimliilitk olmaktan 6te, sirketlerin kurumsal

raporlamanin yasal  bir

iletisim  stratejilerinde ve marka degeri
olusturma siireclerinde stratejik bir arag
oldugunu vurgulamasimdan
kaynaklanmaktadir.

Regresyon analizi sonuglari, faaliyet
raporlarinin okunabilirliginin marka degeri

tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bir etkiye
Okunabilirlik dlgiitlerinin katsayilarinin pozitif
¢itkmasi, raporlarin daha karmasik, uzun ve

sahip oldugunu gostermistir.

anlasilmasi gii¢ hale geldikgce sirketlerin marka
degerinin azaldigini ortaya koymaktadir. Bu
bulgular, Li (2008) ve Loughran ve McDonald
(2014) gibi literatiirdeki diger calismalarin
sonuglariyla uyumludur. Ozellikle, Li (2008),
finansal
yatirimcilarin ~ karar

raporlarin okunabilirliginin

alma siireglerini  ve

dolayisiyla sirketin  piyasa
etkiledigini belirtmistir. Loughran ve McDonald
(2014) ise belgelerin dilinin ve
karmagsikliginin, yatirimci algilar1 ve piyasa
tepkileri {izerinde o©nemli etkileri oldugunu
Bu c¢ercevede, elde

okunabilirligin  sirketlerin marka

performansini

finansal

vurgulamistir. edilen
sonuglar
degeri icin kritik bir belirleyici oldugunu ve
finansal raporlamanin  stratejik = Onemini
desteklemektedir.

Arastirmanin bulgulari, faaliyet raporlariin
okunabilirligi arttikga marka degerinin arttiginm
gostermistir. Bu sonug, mesajin fazla bilgi ve
detay icermesinin alicilar tarafindan farkh
sekillerde
etkinligini olumsuz etkileyebilecegini ortaya
koymaktadir. Shannon ve Weaver'in iletisim
modeline gore, mesajin gereksiz bilgilerden
arindirilarak sade ve net bir sekilde iletilmesi,
iletisim etkinligini artiracaktir (Shannon &
Weaver, 1949). Gerbner'in (1956) modelinde de
belirtildigi gibi, mesajin sade ve anlagilir olmasi,
farkli alialar tarafindan ortak anlamda
anlasilmasin1 saglar. Dolayisiyla, sirketlerin

algilanabilecegini ve iletisimin

faaliyet raporlarint hazirlarken mesajin netligine
ve gereksiz
gostermeleri, marka degerini artirmada 6nemli
bir strateji olabilir.

detaylardan kaginmaya Ozen

Kurumsal iletisim perspektifinden
faaliyet
sirketlerin paydaslariyla etkili ve seffaf bir
iletisim kurabilmeleri igin temel bir aractir.
Okunabilirligi yiiksek raporlar, sirketin seffaflik,
hesap verebilirlik ve giivenilirlik ilkelerine
bagliligin sayede
paydaslarin glvenini ve sadakatini
artirmaktadir. Bu durum, sirketin kurumsal
itibarmi giiclendirmekte ve marka degerinin
ylikselmesine onemli olciide katki
saglamaktadir. Ayrica, faaliyet raporlarinin

anlasilir ve erisilebilir olmasi, yatirima iliskileri,

degerlendirildiginde,

raporlari

yansitmakta ve bu

medya iletisimi ve genel olarak kamuoyu
sirket imajt
olmaktadir.

nezdinde olumlu bir

olusturulmasina yardimci
Dolayisiyla, sirketlerin faaliyet raporlarini daha
anlagilir, sade ve etkili bir bigcimde hazirlamalari,
yasal bir gerekliligin Otesinde, stratejik bir
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kurumsal iletisim ve marka yonetimi yaklasimi
olarak ele alinmalidir.

Bu calismanin bulgulari, kurumsal iletisim
literatiiriinde 6nemli yere sahip olan Vekalet
Teorisi ~ve  Paydas Teorisi  agisindan
degerlendirilebilir. Vekalet Teorisine gore,
sirket yoneticileri (temsilciler) ile hissedarlar
arasinda bilgi asimetrisi ve ¢ikar catismasi
olabilir (Jensen & Meckling, 1976). Bu teoriye
gore, yoneticiler, kendi c¢ikarlarini maksimize
etmeye calisirken, hissedarlarin ¢ikarlarini ikinci
plana atabilirler. Bu durumda, faaliyet raporlari
gibi iletisim araglari, bu bilgi
asimetrisini azaltma ve sirketin performansi
hakkinda daha seffaf bilgi saglama islevi goriir
(Healy & Palepu, 2001). Yiiksek okunabilirlik
diizeyine sahip faaliyet raporlari, yoneticilerin
hissedarlara daha acik ve anlasilir bilgi sunarak,
vekalet maliyetlerini azaltabilecegi anlamina
gelir. Bu da hissedarlarin sirket hakkindaki

kurumsal

belirsizliklerini azaltir ve yonetimin
sorumluluklarini  yerine getirdigi algisin
pekistirir. Paydas Teorisi ise, sirketlerin sadece
hissedarlarina degil, tiim paydaslarina karsi
paydaslarin
beklentilerinin sirketin stratejik kararlarinda
dikkate alinmas1 gerektigini savunur (Freeman,
1984). Faaliyet raporlarmin okunabilirligi,
yalnizca hissedarlar

sorumlu oldugunu ve bu

igin degil, c¢alisanlar,
miigteriler, tedarikgiler ve toplum gibi diger
paydas gruplar icin de sirketin seffaflik ve
hesap verebilirlik derecesini yansitir (Jones vd.,
2018). Daha anlasilir raporlar, bu paydas
gruplarinin sirket hakkindaki algilarii olumlu

yonde etkileyebilir, giivenilirligi artirabilir ve

paydaslarla olan iligkileri giiclendirebilir.
Dolayisiyla, yiiksek okunabilirlik diizeyine
sahip faaliyet raporlari, Paydas Teorisi

cercevesinde sirketin sosyal sorumlulugunu
yerine getirdigi ve paydaslarina karsi daha
duyarli oldugu sinyalini verir. Bu teoriler
1s181nda,

raporlarinin
asimetrisini

calismanin
okunabilirliginin,
azaltarak vekalet

sonuglari,
hem bilgi
maliyetlerini
diisiirdiigiinii, hem de genis bir paydas
kitlesiyle daha saghkli ve giivenilir iligkiler
degerine  katki
sagladigini gostermektedir. Bu da sirketlerin

faaliyet

kurarak gsirketin marka

kurumsal iletisim stratejilerinde okunabilirligi
artirmanin ~ kritik  bir
vurgulamaktadir.

unsur  oldugunu

Uygulama agisindan, bu c¢alisma sirket
yoneticileri ve iletisim profesyonelleri igin
onemli c¢ikarimlar sunmaktadir. Sirketlerin
faaliyet raporlarni hazirlarken, karmasik ve
teknik dil kullanimindan kaginmalari, anlagilir
ve sade bir dil tercih etmeleri Onerilmektedir.
Raporlarin yapisini daha okunabilir kilmak igin
basliklar, alt basliklar, madde isaretleri ve gorsel
materyallerin etkin kullanimi faydali olacaktir.
Ayrica, finansal tablolarin ve diger karmasik
bilgilerin notlar ve Orneklerle

desteklenmesi, paydaslarin sirket performansin

aciklayici

ve stratejilerini daha iyi anlamasma yardimci
olacaktir. Bu uygulamalar, sirketin seffaflik ve
hesap  verebilirlik  ilkelerine  baghligim
gostererek paydas giivenini artiracak ve marka
degerinin yiikselmesine katki saglayacaktir.
Sonu¢ olarak, sirketlerin kurumsal iletisim
stratejilerinde faaliyet raporlarinin
okunabilirligine 6zel bir 6nem vermeleri,
rekabet avantaji elde etmeleri ve uzun vadeli

basar1 saglamalar1 acisindan stratejik bir
gerekliliktir.
Politika  yapicilar,  Ozellikle  sermaye

piyasalar1 diizenleyicileri, uluslararas: finansal
raporlama standartlarini belirleyen kurumlar ve
kurumsal yonetisim ilkelerini
otoriteler, sirketlerin faaliyet raporlarmin
okunabilirligine yonelik rehberler ve tesvik
mekanizmalari gelistirebilirler. Ornegin, faaliyet
raporlarinin sadelestirilmis bir dil ve gorsel

sekillendiren

unsurlarla finansal
terminolojinin anlasilir bir bi¢cimde agiklanmast
ve standart formatlar Onerilmesi, paydaslar

arasimndaki

zenginlestirilmesi,

bilgi  asimetrisini  azaltarak
piyasalardaki giiven ortamini giiglendirebilir.
Ayrica, zorunlu okunabilirlik endeksleri ya da
raporlarin anlasilirhigini Slcen degerlendirme
metrikleri, sirketleri daha seffaf, hesap verebilir
ve iletisim odakh bir yaklasim benimsemeye
yoneltebilir. Bu adimlar, marka degeri artis ile
sonuclanmakla kalmay1p, sermaye piyasalarmin
etkinligini artirarak ekonominin genel refah

diizeyine de katkida bulunabilir.
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6. Sinirliliklar ve Gelecek Calismalar

Bu calismanin bazi sinirliliklar:
bulunmaktadir. Oncelikle, arastirma sadece
Brand Finance'm "Tiirkiyenin En Degerli 100
Markas1" raporlarinda yer alan ve finansal
olmayan sirketlere odaklanmistir; bu nedenle
bulgularin tiim sektorler ve sirket tiirleri igin
genellenmesi giictiir. Ayrica, okunabilirlik
Olctitleri olarak yalnizca faaliyet raporlarindaki
sayfa, kelime ve karakter sayilar: kullanilmistir;
bu yaklasim, raporlarin igerik kalitesini, dil
yapisini veya gorsel
kapsamamaktadir. Buna ek olarak, ¢alismada
kullanilan veri donemi (2012-2021) igerisinde

marka degeri ve faaliyet raporu verilerindeki

unsurlarim

yilik degisiklikler dikkate alinmistir, ancak
uzun vadeli makroekonomik
kosullarin olarak  kontrol
edilememistir. Son olarak, arastirma sadece
Tiirkiye'deki
sonugclarin farkl: kiiltiirel, diizenleyici ve piyasa
kosullarma  sahip  {ilkelerdeki sirketlere
genellenmesi smirli olabilir. Bu siirliliklar,
gelecekteki daha  genis
orneklemler, okunabilirlik
odaklanarak
firsatlar

trendler ve
etkileri tam

sirketlere  odaklandigindan,

arastirmalarin

daha gelismis
Olgiitleri ve farkli bolgelere
zenginlestirmeleri
sunmaktadir.

literatiira icin

Bu calisma, faaliyet

degeri
etkisini Tiirkiye'deki finansal olmayan sirketler
Orneginde incelemistir. Gelecek arastirmalar, bu
iligkinin farkli sektorlerde ve farkh tilkelerde
nasil  degistigini
genellenebilirligini artirabilir. Ozellikle, kiiltiirel
ve kurumsal farklhiliklarin okunabilirlik ve
marka degeri arasindaki iliskiyi nasil etkiledigi
arastirilabilir. Ayrica, okunabilirlik Slgiitlerinin

raporlarinin

okunabilirliginin marka tizerindeki

inceleyerek  bulgularin

yani sira, raporlarin duygusal tonlamasi, gorsel
unsurlar1 ve dijital erisilebilirligi gibi diger
iletisim Ozelliklerinin marka degeri tizerindeki
etkisi incelenebilir. Uzunlamasma ¢alismalar
yaparak, okunabilirlikteki degisimlerin marka

degeri  {izerindeki vadeli etkileri
degerlendirilebilir. Son olarak, nitel arastirma
yontemleri kullanilarak, paydaslarin faaliyet
raporlarinin okunabilirligine iliskin algilar1 ve
bu algilarin sirketle olan iligkilerine nasil

yansidig1 daha derinlemesine incelenebilir.

uzun

7. Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayn etigi
izni gerektiren bir calisma olmadig igin etik
kurul onay1 alinmamustir.

8. Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar1

Bu calismada, arastirma tasarimi Levent
Cinko, Sidika Sibel Bayyigit ve Abdullah Kiirsat
Merter tarafindan gerceklestirilmistir. Literatiir
taramas: siirecinde Sidika Sibel Bayyigit,
Abdullah Kiirsat Merter ve Sedat Cerez aktif
olarak gorev almistir. Veri toplama asamasinda
Abdullah Kiirsat Merter, Sidika Sibel Bayyigit ve
Sedat Cerez katkida bulunmustur. Dergi
stireclerini takip etme ve hakem revizyonlarin
yonetme sorumlulugu Levent Cinko, Sedat
Cerez ve Sidika Sibel Bayyigit tarafindan
ustlenilmistir. Sonug¢ ve Oneriler kisminin
hazirlanmasinda Levent Cinko, Abdullah
Kiirsat Merter ve Sidika Sibel Bayyigit katki
saglamistir. Makale yaziminda Levent Cinko,
Sidika Sibel Bayyigit ve Abdullah Kiirsat Merter
gorev almistir. Dil kontrolii Levent Cinko,
Sidika Sibel Bayyigit ve Sedat Cerez tarafindan
yapilirken, yazim kontrolii Sidika Sibel Bayyigit,
Levent Cinko ve Sedat Cerez tarafindan
gerceklestirilmistir

9. Cikar Beyam

Bu arastirma herhangi bir ¢ikar ¢atismasina
konu degildir.

10. Finansman

Bu calisma icin herhangi bir kurumdan
destek almmamigtir. Calisma icin gereken
harcamalar yazarlar tarafindan karsilanmigtur.
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