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ONSOZ

Calismanm amaci, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalarin finansal
performanslari ile kurumsal itibarlar arasindaki iligkiyi panel veri analizi yontemi
kullanarak tespit etmektir. Calismanin ilk boliimiinde itibar ve itibari tanimlamak i¢in
gerekli tanim ve kavramlar agiklanmais, ikinci boliimde ise arastirmamizda kullanilan
veri ve yontemler ortaya konulmus, iiglincii boliimde aragtirmaya iligkin bulgular
ortaya konularak tartisma yapilmis ve dordiincii ve son bdliimde ise sonug ve
Onerilerden bahsedilerek calisma tamamlanmistir. Caligmanin itibar konusu ile
ilgilenen yoneticiler, yatirimcilar ve arastirmacilar icin faydali bir kaynak olacagini
miitalaa ediyorum.

Uzun siirmiis bir tezin sonunda tesekkiir etmem gereken c¢ok kisi var. Ama
oncelikle bu tez konusunda beni destekleyen, tezle ilgili meselelere pratik ¢oziimler
iireten, bu calismanin her asamasinda bana yardimci olan tez danismanim
Prof.Dr.Tolga OMAY’a ve tez es damismanin Dr.0Og.Uyesi Adnan Giizel’e cam
goniilden tesekkiirlerimi sunmak istiyorum.

Tez izleme komitemde yer alan ve beni “artik biraktim” dedigim noktalarda
motive eden, ¢ok kiymetli hocam Prof.Dr.Ramazan AKTAS’a, jiirimde yer alarak
tezimi degerlendirmeyi kabul eden Prof.Dr.Mete DOGANAY ve Prof.Dr.Nurettin
PARILTI’ya da ayrica tesekkiir ederim.

Arastirmamin heniiz fikir agsamasindayken yapmis oldugumuz toplanti ve
goriismeler neticesinde beni destekleyen, benimle kitaplarini paylasan ve arastirmada
kullandigim itibar verilerine ulagmama olanak saglayan Salim Kadibesegil’e, siirecler
esnasinda yogun programlarina ragmen bana vakit ayirarak verilere ulagsmami
saglayan Nuran Aksu ve Zafer Noyan’a, 2011-2014 yillar1 arasindaki itibar verilerinin
paylasilmasina miisaade eden GFK Global ve ¢alisanlaria desteklerinden dolay1
minnettarim.

Gegirdigimiz onca olaganiistii duruma ve kimi zaman eve gigliikle
gidebildigimiz bir is ortamimiz olmasina karsin amirim olarak sagladigi pozitif, sevgi
ve saygiya dayanan ¢aligma ortami sayesinde, gerektigi zaman abi gerektigi zaman bir
Ogretmen edasiyla beni yonlendiren ve motive eden, bu sayede de hem is yerinde, hem
de i sonrasinda ge¢ saatlere kadar yilmadan ¢aligabilmemi saglayan Serhat ATAK’a
ve biitiin bu is yogunlugunu benimle paylasarak gerektiginde islerimi {istlenerek bana
nefes aldiran Dursun BAS’a ayrica tesekkiir ederim.

Bunlarin disinda her zaman yanimda olan aileme, hep en olmadik zamanlarda
“Tez ne oldu?” diye sorarak beni terleten ve yol gosteren ¢ok sevgili babam Tiirkay
KISA’ya, bana olan giivenini hi¢ kaybetmeyen ve hep destekleyen annem Goniil
KISA’ya, hep yanimda olan ve her seyi paylastigim cok sevgili kardesim Gizay
KISA’ya, uzaktan telefonla da olsa siirekli arayarak beni hep takip eden ve
basarilarimla gururlanan biiylikbabam Ahmet KISA’ya tesekkiir ederim.



Son olarak, yogun mesai yapip eve sik sik ge¢ gelmem, ¢esitli gérevlerle evden
uzak kalmam ve evde bulundugum dénemlerde de ders ¢alismam sebebiyle, evin biitiin
yiikiinli lizerinde tasiyan, tez donemimde hamilelik gegirerek canim oglumuzu
diinyaya getiren, benden giiler yiiziinii ve sevgisini hi¢ eksik etmeyen ve basarilarimin
arkasinda adeta bir gizli kahraman olarak beni her zaman sonsuz destekleyen sevgili
esim Arda Deniz Kisa’ya, tez yazmaya calisirken yeni 6grendigi minik adimlar1 ve
giilen yiiziiyle yanima gelerek bilgisayarin reset tusuna basan ¢ok sevgili oglum, minik
canavarim, Gokmen Ates Kisa’ya hayatimda olduklar1 ve bana mutluluk kattiklar igin
¢ok tesekkiir ederim.

Agustos 2018 Gokay Giiran KISA
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KISALTMALAR
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OZET

BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GORMEKTE OLAN FIRMALARIN iTiBAR
YONETIMi DERECELENDIRME NOTLARININ FINANSAL
PERFORMANS UZERINDEKI ETKIiSi

KISA, Gokay Giliran
Doktora, Isletme Bilim Dali
Tez Danismani: Prof. Dr. Tolga OMAY
Tez Es Damigmant: Dr. Ogr. Uyesi Adnan GUZEL
Eyliil 2018, 88 sayfa

Bu ¢alismanin amaci, firmalarin finansal performanslari ile kurumsal itibarlari
arasindaki iliskiyi tespit etmektir. Bu ¢calismada, Tiirkiye’de 2011-2014 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da islem gdrmekte olan 39 firmanin piyasa degerleri, finansal
performansin bir 6lgiitii olarak bagimli degisken olarak kullanilmig, kurumsal itibar,
piyasa degeri/defter degeri orani, aktif karlilik orani, bagimsiz degiskenler olarak
kullanilarak, panel veri analizi yontemiyle bu iliski aragtirilmistir. Yapilan analizler
sonucunda, kurumsal itibar, piyasa degeri/defter degeri orani ile piyasa degeri arasinda
anlaml ve pozitif yonde bir iliski tespit edilmistir. Ancak, aktif karlhilik ile piyasa

degeri arasinda anlamli bir iliskinin varlig: tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Itibar, Finansal Performans, Kurumsal Itibar, Yonetim ve

Organizasyon, ltibar Yonetimi



ABSTRACT

IMPACT OF REPUTATION MANAGEMENT RATINGS ON FINANCIAL
PERFORMANCE OF FIRMS TRADED IN STOCK EXCHANGE ISTANBUL

KISA, Gokay Giiran
PhD, Department of Management
Thesis Supervisor: Prof. Dr. Tolga OMAY
Thesis Co Advisor: Dr. Ogr. Uyesi Adnan GUZEL
September 2018, 88 pages

In this study, the purpose is to investigate the relationship between corporate
reputation and financial performance. This relationship is to investigate with the help
of panel data analysis method. In this method, the market values of 39 firms traded in
Borsa Istanbul between the years 2011-2014 considered as a measure of financial
performance, are used as dependent variable. Whereas, corporate reputation, the ratios
of the market value to the book value, and ROA (return on assets) are used as
independent variables. The result of this analyses, it is found that there is significant
positive relationship between corporate reputation and market value. Also, there is
significant positive relationship between the ratios of market value to the book value
and market value. On the contrary, it is not found that there is significant relationship

between ROA and market value.

Key Words: Reputation, Financial Performance, Corporate Reputation, Management

and Organization, Reputation Management

Xi



GIRIS

Akademisyenler ve iist diizey yoneticiler yliksek kurumsal itibara sahip
firmalarin, digerlerine kiyasla daha yiiksek bir finansal performans ortaya koydugunu
ifade etmektedirler. Kurumsal Itibar siklikla rekabet avantajinin maddi olmayan bir
kaynag1 olarak tanimlanmakta ve bu sayede firmanin rakiplerine kiyasla baska
avantajlar elde etmesine olanak saglamaktadir (Barney, 1991; Hall, 1992; Rao, 1994)
. Bu avantajlar; yetenekli personel ile yatirimcilari ¢ekmek, muhafaza etmek
(Gatewood, Gowan ve Lautenschlager, 1993), yiiksek kalite algisi olusturmak
(Milgrom and Roberts, 1986) ve benzer tiriinii daha yiiksek bedelle satabilmek olarak
tanimlanabilir (Houser and Wooders, 2006). Bu nedenle kurumsal itibar bir firmanin
ortalamanin {izerinde performans gostermesi, dolayisiyla uzun vadeli hayatta kalma
yetenegi i¢in vazgecilmez bir varliktir.

Literatlir incelendiginde yurt disinda ozellikle gelismis tilkeler ozelinde
kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki iliskinin tespitine iliskin bir¢ok
calisma yapilmis ve bu ¢alismalarin biiyiik cogunlugunda kurumsal itibar ile finansal
performans arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. [Fonbrum
(2002), Fonbrum ve van Riel (2004), Srivastava (1997), Gregoy (1998), Cole (2004),
Roberts v.d. (1997), Sanches (2007), (S.Raithel, 2009), Agnihotri (2014)]. Ancak
Tiirkiye 6zelinde kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalar ¢ok smirli kalmistir. Ozellikle konuya iliskin tez calismasima baslanilan
2014 yil1 itibari ile bu iliski sadece Gok ve Ozkaya (2011) tarafindan incelenmis ve
neticede kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki iliskinin gelismekte olan
piyasalarda tartismali oldugu sonucuna ulagilmistir. Tez calismamiz siirerken Goker
ve arkadaglar1 (2017), tarafindan kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki
iliskinin incelenmesine yonelik baska bir ¢alisma yiiriitiilmiis ve Gk ve Ozkaya
(2011)’dan farkl olarak iyi itibarl firmalarla olusturmus portfoyiin, ortalama portfoy

getirisinden daha fazla oldugu sonucuna varmiglardir.



Literatiirede Kurumsal itibarin firma finansal performansi ile pozitif bir iliski
icerisinde olduguna dair bir¢ok yabanci makale bulunmasina karsin, Tiirkiye 6zelinde
yapilmis olan aragtirmalarin ¢ogunlugunda Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin
finansal performanslari ile kurumsal itibar yonetimi derecelendirme notlar1 arasinda
anlamli bir iliskinin olmadig: ifade edilmektedir. Ancak Tiirkiye 6zelinde yapilan
akademik caligmalarda anlamli bir iliski bulunmamasma karsin; Piyasada itibar
Yonetimi yapan/6lcen sirketlerinin artmasi, sirketlerin itibar yonetimine yonelik artan
ilgisi, itibar yoOnetimi konusunda yurt genelinde siklikla diizenlenen
forumlar/calistaylar ve bunlara sponsor olan biiyiik sirketler géz oniline alindiginda
yapilan caligsmalarin yeniden degerlendirilmesinin faydali olacagi kanaatine
varilmstir.

Calismada kullanilan itibar verisinin gecerliliginin yiiksek olmas1 maksadiyla
acik kaynaktan temin edilecek goreceli veriler yerine olusturma siirecinde cesitli
kantitatif caligmalarla test edilmis ve literatiirde kabul goérmiis 6l¢lim yontemlerine en
yakin olan REPMAN modeli kullanilmistir. Literatiirde siklikla ifade edilen ve
uluslararasi yatirimcilar/danismanlik sirketlerince yatirim kararlart verilirken goz
oniinde bulundurulan kurumsal itibar ve finansal performans iliskisinin, Tirkiye
ozelinde daha detayli olarak incelenmesine ihtiya¢ oldugu degerlendirilmistir.

Bu kapsamda yapilan tez ¢aligmasinda Tiirkiye’de 2011-2014 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da islem goren ve REPMAN modeli ile Kurumsal Iitibar
Derecelendirme Notu tespit edilmis olan 39 firmanin piyasa degerleri, finansal
performansin bir 6l¢iitii olarak bagimli degisken olarak kullanilmis, kurumsal itibar,
piyasa degeri/defter degeri orani, aktif karlilik orani, bagimsiz degiskenler olarak
kullanilarak, panel veri analizi yontemiyle bu iliski arastirilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, kurumsal itibar, piyasa degeri/defter degeri orani
ile piyasa degeri arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iligki tespit edilmistir. Tespit
edilen sonuclar uluslararasi literatiirde belirtildigi ve Goker ve arkadaslar1 (2017)’nca
Tiirkiye 6zelinde ulasildig1 iizere kurumsal itibar ile finansal performans arasinda

pozitif yonlii bir iliskiyi isaret etmektedir.



BIiRINCi BOLUM

TANIM VE KAVRAMLAR

1.1 Kurumsal itibarin Tanimi ve Sinirlar

Kurumsal rekabetin saglanabilmesinde kurum itibarinin varligi son derece
onemlidir. Ozellikle son 20-30 yilda gelisen teknoloji ve farkindalik ile birlikte
firmalarin taninirliginin artmasi ve yaptiklar islerin global hale gelmesi kurumsal
itibarin rekabet¢i ortama ayak uydurmadaki 6nemini ve firmalarin tercih edilmesi i¢in
gozlenecek dinamiklerin sayisini artirmistir. Fomburn’e gore “Agizdan gecen sozler
basarinin olmazsa olmazidir.” Bir diger degisle “Giiclii bir itibar agirliginca altina
degerdir.” (Fombrun, 1996) Bergh ve digerleri kurum itibarinin yillarla birlikte
siirlarinin da degistigini savunarak bu kavramin giiniimiiz sartlarindan daha ¢ok
nelerle sekillendigine agiklik getirmeye calismislardir (Bergh v.d., 2010). Bu
baglamda kurum itibari, kaynak temelli yaklasim, maliyet ekonomisi, sinyal teorisi ve
sosyal statii arastirmasi bakis acilariyla degerlendirilmistir.

Kaynak temelli yaklasimda, kurum itibarinin iyi performansin temeli olmaktan
ziyade sonucu oldugu vurgulanmakta, bu performansin siirdiiriilmesi halinde de kurum
itibarinin  stratejik  yonetimde O©nemli bir kaynak olarak kullanilabilecegi
savunulmaktadir.

Maliyet ekonomisine gore bakildiginda, iki firma arasinda yapilan mal alimi
veya ticari anlagsmalarin gergceklesmesinin firmalarin birbirlerine glivenmesine bagh
oldugu, bunun saglanmasinda da kurum itibarinin 6nemli bir rol oynadigi One
stiriilmektedir. Kalite glivence maliyetleri, iiriin fiyatlarinda indirimler ve lojistik
maliyetlerden muaflik gibi birgok faktdr bunun igerisinde sayilabilir.

Sinyal teorisi; firmalarin  disaridan gozlemlenemeyen veya yeterli
gozlemlendigini degerlendirmedikleri 6zelliklerini 6n plana ¢ikartarak, bunlar diger

firmalara belli etmesi olarak tanimlanabilir (Berg vd., 2014). Bu kapsamda sinyal



teorisi performans ve kalite gibi is yapma Ol¢iitlerinin iki firma arasinda nasil itibar
iletisimini saglayacagiyla ilgilenmektedir. Buna gore itibar1 artirici girisimlerde
bulunmak, nispeten iist statiide veya daha biiyiik 6l¢cekte bulunan firmalarla anlasmalar
yapma ve avantaj saglama ihtimalini artirmaktadir (Helm vd., 2007). Sosyal statii ise
ayn1 sektor veya is ¢evresinde olan kisi veya kurumlarin birbirlerine gore algak veya
yiiksekte olmalarini ifade etmekte olup yiiksek sosyal statiide olanlarin itibar1 stratejik
araca donlistiirmesinin daha kolay olacagi agiklanmaktadir (Bergh v.d., 2010).

Kaynak temelli yaklasimla alakali bir baska ¢alisma Bergh’in de i¢inde yer aldig:
Boyd ve digerlerine aittir. Bu ¢alismada kurumsal itibar1 olusturan bilesenlerin tek tek
ele alinmasi yerine kolektif sekilde degerlendirilerek ¢alisilmasinin kurumsal itibarin
daha fazla artmasina yol agtig1 vurgulanarak, itibar firmanin inii ve performansi olmak
tizere iki boyutta tanimlanmistir. Amerika’daki isletme okullarinin incelendigi
calismada kaynak temelli yaklagimin taginamaz varliklardan oldugu ve elde
edilmesinin maddi yatirimlarla miimkiin olmadigi, bunun yerine yoneticilerin
kurduklar1 baglar ve aldiklar1 aksiyonlarla saglandigi vurgulanmistir (Boyd v.d.,
2010:588-609).

Maliyet ekonomisi, sinyal teorisi ve sosyal statiiniin birbiriyle baglantili olarak
incelendigi bir ¢alisma Jensen ve Roy’a aittir. Jensen ve Roy is yapilacak partnerlerin
se¢iminde firmalarin Oncelikle statii derecesine baktiklarini, daha sonra bu statii
derecesinde olan firmalar arasindan kurumsal itibar derecesine gore se¢im yaptiklarin
soylemektedir. Olusturduklar1 modeli Amerikan denetleme endiistrisi ¢ercevesinde
incelemislerdir. Pazarda ki giiclii otoritelere kars1 hesap verebilir durumda olmanin
statii tercihinde 6dnemli bir yer tuttugunu, endiistri tecriibesi ve is entegrasyonu bazinda
kurumsal itibar sahibi olmanin ise spesifik partnerlerin bulunmasinda etkili oldugunu
gostermislerdir (Jensen ve Roy, 2008:495-516).

Statii, sosyal yapida bulunulan hiyerarsik sirayr gostermekte olup ikinci bir
siralama kurumsal itibardan kaynaklanmaktadir. Statii olarak bulunulan pozisyon {iriin
veya hizmetlerdeki performans ile ya da pazardaki diger firmalarla olan iliskilerden
elde edilmis olabilir. Statli ayn1 zamanda tiim firmalarin algilanan kalitelerinin bir
degerlendirmesi oldugu i¢in sinyal teorisi ile baglantili olarak karar vericilerin sinyal
kalitesi algilarin1 olumlu yonde etkilemektedir. Yiiksek statiideki firmalarin diisiik
statiideki firmalara partner se¢iminde daha secici davranmalart ve daha giclii

degerlendirme kabiliyetine sahip olmalar1 sinyal kalitesini gostermektedir.



Itibar kavrami, genel olarak bir firmaya mal edilebilmekle birlikte spesifik
olarak da ayr1 ayr1 boliime veya kisilere mal edilebilir. Motor iiretimini kendisi yapan
ve ¢ok kaliteli motorlar iireten bir firmanin buradaki itibar1 sase tasariminda tatmin
edici olmayabilir, ¢linkii kalite standartlarina gore kullanilan hammaddeler
gereksinimleri karsilamiyor olabilir. Bu sebeple ayni miisteriler bir firmanin farkli
tirtinlerine veya farkli kisimlarina ayni itibar1 duymayabilirler. Ayn1 zamanda ytiksek
statii tiim alanlarda pozitif bir itibar saglamayabilir veya pozitif itibar yiiksek statii
saglamayabilir. Bu sebeple firmalarin bulundugu statiiyli iyi bilmesi ve yapilacak
herhangi bir kontroliin o statliniin gerektirdigi beklentileri karsilayacak sekilde olmas1
ve tlim bunlarin en sonunda kurumsal itibar1 artiracak yonde planlanmasi firmalar i¢in
vazgecilmezdir

Sonug olarak literatlirde bulunan tanimlar1 inceledigimizde itibarin tanimini en
genis haliyle Kandil ve digerlerinin ¢alismasinda tanimladigi {izere; Firmalarin
gecmiste icra ettkileri faaliyetler neticesinde (Fombrun 1996, Walker, 2010)
hedeflerine ulasmasini etkileyen birey veya gruplardan olusan (Matueviciene,
Stravinskiene, 2015), i¢sel ve dissal paydaslarinin géziinde (Fombrun, Van Riel,
1997), rakiplerine kiyasla (Smaiziene ve Jucevicius, 2009, Fombrun,1996, Cable ve
Graham, 2000) deger yaratma kabiliyetine, finansal, sosyal ve g¢evresel etkilerine
(Barnett vd. 2006), orgiitsel kimligin krebilitesine (Whetten ve Mackey, 2002: 401)
yonelik algilar toplami olarak ifade edebiliriz (Kandil vd., 2017).

1.2 Kurumsal itibar Yonetimini A¢iklamaya Yonelik Temel Kavramlar

Gilinliimiizde kurumsal itibar yonetimini aciklamak i¢in degisik kavramlardan
yola cikilmistir. Calismada kurum kimligi, kiiltiirii ve stratejisi firmanin igsel
degiskenleri olarak bir baglik altinda degerlendirilirken, kurumsal imaj ve itibar digsal

degerlendirme oldugu i¢in ayr1 olarak ele alinmigtir.
1.2.1 Kurum Kimligi, Kiiltiirii ve Stratejisi

Kurum Kimligi, firma i¢ paydaslarinin tarafindan belirleyici ozelliklerinin
ortaya konuldugu pozitif veya negatif algilar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kurum kiiltiirii
ise toplumsal kiiltiire benzer sekilde kurumda yonetim anlayisindaki degisikliklere
benzer bir yaklagimla bir kurum igerisinde toplumsal anlamda olusan ortak inanglar,

degerler, normlar veya anlayislar olarak aciklanabilecektir.
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Kurum Kimliginin Itibara ile olan iliskisinin incelenmesi maksadiyla Deephouse
ve digerleri tarafindan bir ¢alisma yapilmistir Calismada kurumsal itibarin iilkelerde
nasil sekillendigini ve bir lilkenin kurum kimligi ile kiiltiirel karakteristiklerinin
kurumsal itibar1 nasil etkiledigini arastirmislardir. Calismada 2007 yilinda Itibar
Enstitlisti’niin ¢aligmasindaki 26 {ilkeden 405 firma incelenmistir. Kurumsal itibar
degerlendirmesinin tutarli bir sekilde daha diisiik kurumsal gelisim olan tilkelerde daha
yiiksek oldugu bulunmustur (Deephouse v.d., 2009:1-6).

Kurum stratejisi, kurumlarin yapmis olduklar1 stratejik planlarla uygulamaya
konulan ve basarili olmasi i¢in tiim calisanlar tarafindan bilinmesi ve desteklenmesi
gereken planlar biitiinlidiir. Firmalar belli bir zamanda doneminde ulasmak istedikleri
noktaya ulasmak igin, yani vizyonlarmi gergeklestirmek icin planlar yaparlar.
Misyonlar ¢ercevesinde stratejik adimlar atarlar ve bu siiregte kurumsal degerleri
onlara 151k tutar. Bazen stratejik plan1 gerceklestirebilmek i¢in bagka kurum ya da
kisilerle igbirligine gitmek gerekebilir. Bu devlet olabilecegi gibi kamu kurulusu veya
ozel isletmeler de olabilir. Isbirliginin kurulabilmesi veya kurulduktan sonra
stirdiiriilebilmesi stratejik ortaklik kurmak isteyen tarafin kurumsal itibari ile dogrudan
iligkilidir.

Itibar agisindan degerlendirildiginde higbir kurumun kétii {ine sahip, hukuksal
veya finansal yonden problem yasayan ve kazancglarini devam ettirme yoniiyle istikrar
gosteremeyen bir ortak istemeyecegini ifade edebiliriz. Dollinger ve digerleri yapmis
olduklar1 ¢alismada stratejik bir isbirliginin kurulmasina karar verme siirecinde
kurumsal itibarin 6nemini irdelemislerdir. Yas ortalamasi 28 olan ve en az1 2 yildan
fazla tecriibeye sahip 170 isletme yiiksek lisans Ogrencisinin katildigi Fortune
Kurumsal itibar Anketi'nde hedef bir firmanm kurumsal itibar1 deneysel olarak
incelenmistir. Kisiler partner firmanin CEO konumuna getirilerek ortakliga olumlu
bakip bakmadiklar1 sorulmus ve su bulgular elde edilmistir: Itibar cok yonlii olarak
olusturulan bir yapidir. Kisisel kabiliyetler bilgiyi yorumlama ve bilgiyi kullanmay1
etkileyerek itibarin etkisini artirabilmekte ve itibarin gergek bulundugu yeri
degistirebilmektedir. Kisiler itibar1 olumsuz etkileyen faktorleri olumlu olanlarla
degistirerek itibar derecesinin artmasini saglayabilmektedir. Uriin ve yOnetim
kurumsal itibar i¢in en 6nemli faktorlerdir ve itibar stratejik ortaklik teklifi gotiiriilen
kurumun tedarik¢i veya rakip olmasindan bagimsiz olarak karar alma siirecini
dogrudan etkilemektedir. Spesifik olarak, {irlinlerin kalitesi en basta gelmekte, bunu

yonetim becerileri takip etmekte ve finansal performans da sonda gelmektedir.
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Bu aslinda Fombrun ve Shanley tarafindan 1990 yilinda Fortune Dergisi verileri
kullanilarak yapilan ¢alismada cikarilan sonugla g¢elismektedir. Ciinkii ¢alismada
kurumsal itibar etkileyen faktorler incelenmis ve kurumsal itibarin en fazla finansal
performanstan etkilendigi ortaya ¢ikmistir (Fombrun ve Shanley, 1990). Bu da aslinda
kurumsal itibarin algilanisinin  dogrusal denklemlerden ziyade daha kompleks
modellere gore olustugunun bir bagka gdstergesidir. Yine kurumsal itibar1 tatmin edici
goriinse dahi saglikli iletisimin kurulamamas1 durumunda beklenen stratejik ortakligin
gerceklestirilememesi de c¢alismada vurgulanan bir diger noktadir (Dollinger
v.d.,1997:127-140).

Kurum kiiltiirii ise firma igerisinde ¢alisanlarin davraniglarini ve etkilesimlerini
sekillendiren, calismalarin yapilis yontemlerini isaret eden, inang, tutum, tahmin ve

beklentiler biitlintidiir (Armstrong, 1990).
1.2.2 Kurum Imaji ve Kurumsal itibar

Kurum imajinin en kisa tanimi, bir kurumun adi gegtiginde zihinlerde canlanan
resim olarak yapilabilir. Bu resim bir ressam tarafindan yapilarak yillarca ayni sekilde
kalan sabit resimler gibi olmayip firmanin i¢inde bulundugu durum ve sartlara,
medyadaki yansimalarina, iiriin ve hizmetlerindeki kalite ve performansina bagh
olarak siirekli degisebilen bir yap1 barindirir. Bir firmanin itibar ve algilanisina paralel
olarak kurumsal imaj da firmanin gerg¢ekte bulundugu pozisyondan ziyade bu
pozisyonun halkin géziinde nerede oldugunu yansitan bir olgiittiir. Kurumsal kisilik
hi¢ degismeyebilir, firmanin misyonu sabit kalabilir, ancak isleyisteki ufak
degisiklikler dahi bir firmanin imajini bir anda tersine ¢evirebilir, bu da beraberinde
sirketin ¢Okiisiine sebep olabilir.

Birbirine benzeyen kavramlar olsalar da kurum itibar1 ve kurum imajini
birbirinden ayirt etmek gerekebilir. Kurum itibari, kurumun ge¢miste ve giiniimiizde
yapmis oldugu islerin kiimiilatif bir yansimasi iken kurum imaj1, kurum itibar igin
kullanilan bir ara¢ olabilir. 1ki kavram arasindaki en belirgin fark kurum itibarmin
zamanla olugmasidir. Kurum imaj1 iyi, kotii, istenmeyen veya giincellenmesi gereken
bir durumda olabilir. Buna bagli olarak kurum itibar1 da bundan ayni sekilde
etkilenebilir. Konu ile ilgili ¢alisma yapan Barnett ve digerleri, kurumsal itibarin son
yillarda artan 6nemine karsin tam manasiyla mutabik kilinan bir tanimin olmadigin

savunarak mevcut literatiirdeki tanimlar1 incelemisler ve bu tanimlar1 benzerlik ve



farkliliklarina gore siniflandirmiglardir. Gelecekteki ¢alismalarda en fazla kullanilacak
tanimlarin; degerlendirme (assessment) ile alakali oldugunu ve yargilar, tahminler,
metrikler gibi kavramlarin ¢ok¢a bulundugunu sdylemislerdir. Bunun sonucunda
kendi ¢aligmalarinda da buna bagl yeni bir itibar tanimi yapmislardir. Bu tanimla
birlikte kurumsal itibar, kurumsal imaj ve kurumsal kimlikten ayrilmistir.

Kurumsal kimligi kurumda calisan isciler, yoneticiler ve diger tim kisilerin
kurumu algilayis tarzi olarak tanimlamak miimkiin iken kurumsal imaj kurumun
disaridan goriiniisii, paydaslarin ve paydas olmayanlarin kurum ismi gectiginde
akillarina gelen resim olmaktadir. Kurumsal itibar ise bu algilarin toplamidir. Tanim
olarak ise: “Kurumsal itibar, sirkete zamanla eklenmis ve etki etmis finansal, sosyal
ve cevresel etkenlerin gozlemciler tarafindan degerlendirmelerinin toplamidir.”
(Barnett v.d., 2006:26-38). Firmalar reklam ve tanitimlar yoluyla da yaptiklari
yaymlarda “kaybeden” tarafta degil, “kazanan” tarafta olduklarin1 isleme

egilimdedirler (Sinneve, v.d., 2015).
1.2.2.1 Kurum imajim olusturma

Bir firmanin sadece tek bir seviyede ve tamimda imaj1 olmasi normal sartlar
altinda ¢ok zordur. Bugiin en iyiler olarak tabir edilen Apple, IBM, Boeing gibi
firmalarin dahi bazi1 paydaslarin goéziinde koétii bir imaji oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ornegin, ABC Dil Okulu’nu ydneten bir miidiir Goethe Enstitiisii’nii
rakibi olarak gormekte ve satis sirasinda Goethe Enstitlisii’niin pahaliligindan yola
cikarak ayni egitimi kendilerinin de verdigini ve ¢ok daha ucuz olduklarini
soylemektedir. Bu bir noktadan sonra satig stratejisi olmaktan ¢ikmakta ve bilakis
gercegin kendisi olmakta, dolayist ile ABC kurumundaki insanlarin Goethe
Enstitiisii'nden daha iyi olduklarina inanmalarma ve rakip kurumun imajimi
zihinlerinde azaltmalarina yol agmaktadir. Benzer sekilde, miisterileri i¢in gayet
kaliteli otomobil {ireten bir imalat firmasinin tedarikgileri icin yiirittiigi siki
politikalar firmanin tedarikgilerinin goziinde koétii bir imaja sahip olmasina yol
agabilir.

Kurum imaj1 her ne kadar biiylik 6l¢ekteki firmalar tarafindan daha ¢ok
kullanilsa da mahalle arasindaki donerci de insanlar iizerinde imaj adma etkiler
birakabilir, eger bir yerde {iriin ve hizmet satis1 varsa bu kurum imajini bir sekilde

beraberinde getirmektedir. Kurum imaj1 olarak tanimi yapilmasa dahi, kiigiik firmalar



icin kurumsal imaj bilinirlik, tercih edilebilirlik, hatta sadece gegerken selamlasmaya
kadar farklilik gosterebilir. Isletme sahibinin firma ismini se¢gmesiyle birlikte baslayan
imaj yonetimi, yer sec¢imi, ofis tasarimi, internetteki géze hitap etme durumu ve
miisterilere tutum gibi birgok faktérle devam eder ve firma sona erdikten sonra dahi
miisterideki etkisi kalir. Yonetim, paydaslariyla olan iletisimini giiclendirerek, marka
yonetimi politikalari1  diizgiin yaparak, promosyon kampanyalar1 yiiriterek,
semboller ve sekilleri etkin bir bicimde kullanarak kendi imajin1 gelistirmek i¢in ekstra
efor ortaya koyabilir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, imajin gergekle olan
uyumu olmalidir. Bu olmadiginda imaj olarak amaglanan konumun tam karsit1 bir yere
gelinebilir.

Kurum imajinin tek bir tanimi olmadigini sdyleyen bir calisma da Martineau
tarafindan ortaya konmustur. Bunun temel sebebi her bir paydasin (temelde
hissedarlar, calisanlar, tedarik¢iler ve miusteriler) sirkete farkli bir bakis agisiyla
bakmast ve farkli ¢iktilardan etkilenmesidir. Ayrica kurum imajimi elde etmek ve
muhafaza etmek halkla iligkiler departmaninin tek basimna yaparak altindan
kalkabilecegi bir aktivite veya proje gibi goriilmemelidir. Gruning’in de yillar sonra
vurguladigr sekliyle, kurumsal imaj da kurumsal itibar gibi zamanla olusacak ve
kurumsal itibar1 besleyecektir. Ayrica duygusal olarak benimsenmesi kurumsal imajin

varlig1 i¢in basarilmasi zorunlu bir istir (Martineau P.,1958:49-58).
1.2.3 Kurumsal Itibar Yénetimi fle Tliskili Diger Kavramlar

Kurumsal itibar yonetimi literatiirde bir ¢ok kavram ile bereber anilmaktadir. Bu
durum kavramlar arasinda biribirlerinin yerine yanhs kullanimlara da neden
olabilmektedir. Bu amagla calismamizda kurumsal itibar yonetimi ile beraber; marka,
itibar sermayesi, paydaslar, etik, mesruiyet, iletisim, sosyal sorumluluk ve kurumsal

vatandagslik gibi kavramlarin iligkileri ortaya konmaya calisilmistir.
1.2.3.1 Kurum markasi

Kurum markasi, kurumun sunmus oldugu firiin veya hizmetlerin kalite
Olctitlerini, karakteristiklerini, miisteriye bakan ydnlerini ve daha pek ¢ok 6zelligini
belirten bir sembol niteligindedir. Satin almis oldugu iirlin ve ya hizmetin marka ismini

duyan miisteri, ilgili markanin ismini duydugunda kafasinda bir imaj, memnuniyet,



kalite Olgiitii veya tam tersi olarak kotli bir imaj, memnuniyetsizlik ve gilivensizlik
olusabilir.

Chauduri marka degeri ile ilgili yapmis oldugu c¢alismasinda bir markanin
bilinirligini markanin reklami, markanin asinaligit ve markanin 6zgiinliigline baglh
olarak ortaya koyacak bir model 6nermektedir. Calismada markalar analiz edilmis ve
markalarin miisteri diizeyindeki algilanmalari ile pazar pay1 ve gorece fiyat gibi marka
degerini belirleyen somut ve pazar diizeyindeki verinin arasindaki iliski ol¢tilmiistiir.
Marka diizeyindeki analiz modeli dogrulamis ve ayrica markanin bilinirliginin marka
ozelliklerinden ayr1 olmasinin yaninda markanin reklaminin marka degeri iizerindeki
etkisini agiklamada daha basar1 oldugu ortaya ¢ikmistir. Calismada sadece markanin
yasinin markanin bilinirligini istatistiksel anlamda etkilemedigi, reklam, diger
rakipler, miisteri asinalig1 ve Ozgilinliiglin marka bilinirligine istatistiksel anlamli
olarak katki sagladig1 goriilmiistiir. Buna bagli pazar pay1 ve goreceli fiyatin da olumlu

etkilendigi belirlenmistir (Chadhuri A., 2002:33-43).
1.2.3.2 itibar sermayesi

Miisteriler iiriin veya hizmet ihtiyaglarini giderecek iireticiye yonelirken ilgili
ireticinin o giinkii itibarin1 gz onilinde bulundururlar. Eger ¢ok {inlii bir otomobil
firmas1 kisa slire once iki bliylik hata yapmis ve binlerce aracimi miisterilerine
s0ylemeksizin kusurlu olarak satmigsa miisteri géziindeki itibar1 diisecek ve su andaki
iriinii ¢cok kaliteli olsa dahi miisteri baska firmalara yonelebilecektir. Ancak firmanin
yillar boyunca olusmus statiisii bunun Oniine gegebilirse miisteri bu hatalara
bakmayacak ve {iriinli o firmadan alacaktir. Bu 6rnekten yola ¢ikarak, iireticinin kalite,
finansal istlinliik ve prestij gibi kavramlar, iireticinin statiisiinii meydana getirmekte
ve bu statiiye gore hem miisteriler, hem de farkindalik sahibi iireticiler degisik kararlar
verebilmektedir.

Benjamin ve Podolny 595 sarap tireticisinin 10 yillik siire icerisinde 10000’den
fazla baglant1 kurma kararini incelemis ve statliniin ve itibarin birbirini tamamlayici
etkisine 151k tutmuslardir. Yiiksek statiiye sahip lireticilerin bu baglanti, ortaklik ve
iligskilerden diistik statiilerdekine gore daha fazla avantaj elde ettigi istatistiksel olarak
ortaya ¢ikmistir. Buna gore bir¢ok firmayla tedarik anlagmasi imzalayan {iretici veya
giivenilir yliiklenicilerle calisan hastaneler kendi sektorlerindeki diger firmalar ve

hastanelere gore daha fazla miisteri ve hasta ¢ekmektedir. Bununla birlikte kalitenin
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ve statiiniin birbiriyle degistirilemez oldugu da istatistiksel olarak gosterilmistir, yani
kaliteli iiriin tireten yiiksek statii sahibi iireticiler kaliteyi miisteri memnuniyetinin
altina ¢cekemezler, kaliteden kazanilacak miisterinin sonradan sadece statii ile sadik
miisteri olarak kalmasi miimkiin degildir. Ancak {iriiniin kalitesi konulacak fiyati

pozitif yonde etkilemektedir (Benjamin ve Podolny, 1999:563-589).
1.2.3.3 Paydaslar ve rakipler

Firmanin kurumsal itibarmi etkileyen Onemli bilesenlerden birisi de
paydaslardir. Paydaslar, firmanin isleyisi, yaptig1 islemler, {rettigi {irlinler ve
hizmetlerle alakali temasta oldugu veya dogrudan temasta olmadig1 halde bu iiriin veya
hizmetlerden bir sekilde etkilenecek her tiirlii kurum, kurulus veya kisilerdir. Ornegin,
miisteriler firmanin tiretmis oldugu tirtin ve hizmetleri kullanirlar; tedarik zincirinde
bulunduklar1 seviyeye gore bitmis iirlinli veya ara iiriinii kullanabilirler. Hammadde
saglayan bir tedarik¢inin zamaninda mal gonderememesi firmayi etkileyebilecegi gibi
firmanin zamaninda 6deme yapmamasi da tedarikciyi etkiler. Bu bakimdan
tedarikgiler de firmanin paydaslari arasinda yer alir.

Rakipler baglikta 6nemlerine istinaden ayr1 yazilmis olsa da aslinda firmanin
yapmis oldugu islerden etkilenecegi, yani firmanm satislarindan otiirli kendi
satislarinda kayip yasayacagi ve zarar ederek pazar yapisimt degistirebilecegi i¢in
bunlar da paydaslar arasinda sayilmalidir. Sinyal teorisinden faydalanilarak yapilan
caligmalarinda, Basdeo ve digerleri bir firmanin itibarinin pazarda aldig: aksiyonlar ile
rakiplerinin aldig1 aksiyonlara bagli oldugunu sdylemislerdir. Market aksiyonlart,
paydas degerlendirmelerini etkileyen ve firmanin rekabetci kalabilmesiyle alakali bilgi
saglayan sinyaller olarak degerlendirilmistir. Calismada Amerika piyasasinda nispeten
halka daha c¢ok agik ve tiriinleri daha 6zgilin Fortune sirketleri incelenmis ve bagimli
degisken olarak kurumsal itibari, bagimsiz degisken olarak da firmanin ve rakip
firmalarm ilgili endiistrideki aksiyonlar1 ve endiistrinin yapist 6l¢iilmiistiir. Buna gore
bir firmanin pazarda yapmis oldugu toplam islem veya aldig1 aksiyon sayisi, aksiyon
repertuarinin karmasiklig1 ve bu aksiyonlara rakiplerden gelen cevaplarin gecikme
orani ile rakiplerin almis oldugu aksiyonlara benzerlik orani bir firmanin itibarim
olumlu olarak etkilemektedir. Bu da bir firmanin itibarinin hem kendi aksiyonlar1 hem
de rakiplerinin aksiyonlar1 tarafindan etkilendigini gostermektedir. Daha 6nce yapilan

ve daha ¢ok firmanin kendi aksiyonlarina bagl olarak ortaya ¢ikan kurumsal itibarin
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ayrica rakiplerin performansi ve aksiyonlarina da bagli oldugu ¢alismada istatistiksel
olarak ortaya konmustur (Basteo v.d., 2006:1205-1219).

Karahan’in yapmis oldugu bir bagka ¢alismada ise Tirkiye’de tiniversite, kamu
ve 0zel olmak tizere ii¢ farkli hastanede hastalarin kurumsal itibar1 algilamalar1 ve bu
algilarin rekabet tizerine etkileri incelenmistir. Likert olgekli anket kullanilan
caligmada hastalara 26 soru yoneltilerek faktor analizi yapilmistir. Kurumsal itibar
bilesenlerinin kurumlar arasi rekabete katkida bulundugu ve hastanelere farkli rekabet
avantajlar1 sagladig goriilmistiir. Kurumsal itibarin ayrica en fazla {iniversite
hastanesine rekabet avantaji sagladig1 ve bunu 6zel hastanelerin takip ettigi, hastalarin
hastane se¢iminde en fazla hizmet kalitesine ve hizmet ¢esitliligine 6nem verdigi ve
kurum logosunun bir hastaneyi tanimada ikinci en 6nemli faktér oldugu bulgular

arasinda yer almaktadir (Karahan A., 2009:1-18).
1.2.3.4 Kurum etigi ve mesruiyeti

Firmada a’dan z’ye yapilan her is, varlig1 yasalarca korunan tiiziik ve is yapis
sekillerine uygun olmalidir. Bunun yaninda ortak insani degerlerin kurumda yillar
boyunca yapilan isler ve edinilen tecriibeler dogrultusunda yogurulmasiyla meydana
gelen, hukuk kural1 gibi yazili olmamakla birlikte yapilmadig: takdirde huzursuzluk
ve baska problemlere yol agabilecek bir is etigi ¢ercevesi bulunmaktadir. Ingilizcesi
“legitimacy” olan ve kanuna uygunlukla birlikte gegerlilik olarak tanimlanabilecek
kavram ile is etigi arasinda belli basli farklar bulunmakla birlikte yakin bir iligki de
bulunmaktadir. Tiirk¢e’de daha ¢ok kullanildigindan 6tiirli mesruiyet kavrami tercih
edilmistir. Firma yoneticilerinin itibar yonetimi maksadiyla yapmis olduklar
faaliyetler i¢ ve dis paydas algisini etkilemekte ve firmaya mesruiyet kazandirmaktadir
(Deephouse ve Carter, 2005).

Kurum Mesruiyeti ile itibar arasindaki iliskinin ortaya konmasina ydnelik
Deephouse ve Carter tarafindan bir g¢aligma yiriitilmistir. Calismada kurum
mesruiyeti ve kurum itibarmin kalite ve hukuka uygunluk gibi bir¢ok ortak faktore
bagli oldugunu fakat bununla birlikte ikisi arasindaki iliskiyi dogru anlamak igin
aradaki temel farklarin ortaya konmasi gerektigini belirtmislerdir. Caligmay1 bu yonde
yapmislar ve mesruiyetin sosyal norm ve beklentilere uygunluk sonucunda kazanilan
kabul edilme, gecerlilik oldugunu, itibarin ise organizasyonlar arasi karsilagtirmalar

oldugunu belirtmiglerdir. Calismay1 bir dizi Amerikan bankasinda gerceklestirerek
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mesruiyet ve itibarin finansal, hukuksal ve halka bakan ydnlerini incelemislerdir.
Kurumsal taklitgilik olarak tanimlanabilen izomorfizmin mesruiyete katki sagladigini
fakat itibar {izerindeki etkilerinin bankanin itibarma bagli oldugunu bulmuslardir.
Bunun disinda yiiksek finansal performansin itibar1 yiikseltmekte yarar sagladig: fakat
mesruiyeti yiikseltici etkisinin bulunmadigini saptamislardir (Deephouse ve Carter,
2005).

1.2.3.5 Kurumsal iletisim

Kurumsal itibar1 aciklamaya calisan daha once bahsedilen kaynak temelli
yaklagim, kurumsal itibar1 rekabet avantajina doniisen bir kaynak olarak
tanimlamaktadir. Kurum kendi i¢ prosediirlerini, organizasyona ait kaynaklarini ve
kurumun kiiltiirii ile biitiinlesik olarak degerlendirmelidir. Kurumsal iletisim sayesinde
kurumlarn stratejik amag¢ ve hedeflerine ulagmalar: i¢in kurum i¢i ve dist iletisimi

diizenlemesi, uygulamasi ve siirekli degerlendirmesi gerekecektir.
1.2.3.6 Kurumsal sosyal sorumluluk

Kurumsal Sosyal Sorumluluk kisaca firmalarin topluma fayda saglamasi olarak
ifade edilebilir. Bu fayda kar giitmeyen organizasyonlara bagis yapmaktan, igyerinde
cevre dostu politikalar uygulamaya kadar farkli sekillerde saglanabilir. Akademik
olarak iizerinde miitabik kalinmis tek bir tanim bulunmamasina karsin (Lindgreen ve
Swaen, 2009), firmalarin faaliyet gosterdikleri alan disinda, ekonomik faaliyetlerinden
bagimsiz olarak ¢evresine, dogaya, insana, paydaslarina karsi sorumluluklar1 oldugunu
kabul etmesi ve onlara katkida bulundugu faaliyetler biitiinii olarak ifade edilebilir.
(Zahra ve Wright, 2016).

Sosyal sorumluluk projeleri ve firmalarin aldiklar1 sosyal sorumluluklar
firmalarin kurumsal itibarini ciddi sekilde artirabilir. Lai ve digerleri firmalarin icra
ettikleri kurumsal sosyal sorumluluk projelerinin, firmalarin kurumsal itibarina katki
saglaylp saglamadigini anlamaya yonelik bir ¢alisma yiirlitmiisleridir. Caligmada
Taiwan’daki kiiclik-orta isletmelerle i yapan miisterilerin verisini toplayarak onlarin
bakis acgisindan sosyal sorumlulugu ve itibar ile iliskisini irdelemislerdir. Arastirma
neticesinde Kurumsal Sosyal Sorumlulugun Kurumsal Itibara pozitif etkisi oldugu

tespit edilmistir (Lai v.d., 2010:457-469).
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1.2.3.7 Kurumsal Vatandashk

Kurumsal vatandaglik, kurumsal sosyal sorumluluk ile de baglantili bir kavram
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Goniillii olarak yapilan is ve projelere ek olarak iiretilen
irlin ve hizmetlerin yasal, etik ve ekonomik ylikiimliiliiklere ne derece uydugunu
gostermektedir. Vergi vermemek i¢in masraflarini yiiksek gosteren bir sirket veya
maaglara gitmesi gereken paray1 iflas bahanesi ile 6demeyen sirketlerin durumu bu
kavrami yakindan ilgilendirmektedir. Kurumsal sosyal sorumlulukta oldugu gibi
kurumsal vatandaglikta da ama¢ kurumun cevreleyen her tiirlii paydasin veya ilgili
tilkenin vatandasimin yasam standartlarint ve kalitesini yiikseltmektir. Bu
gerceklestirilirken girketin karliligina herhangi bir zeval gelmesi elbette diisiintilemez.
Gergekten basarili olan sirketler, paydaslarinin ve kendilerinin karlilik oranlarn ile
mevcut ¢evrelerinin isteklerini dengeleyebilen ve ikisine de ayni anda yanit verebilen
sirketlerdir. Denge saglandiktan sonra ise sirketler bulunduklari 6lgege ve pozisyona
gore daha kapsamli, daha genis sorumluluk projelerini destekleyebilir, yapilarina ve
etik kurallarina uygun sekilde bulunduklar1 sektorii ve ¢evreyi daha iyi bir yer haline
getirmek i¢in ¢aligirlar.

Kurumsal vatandaslik ile ilgili ¢alisma yapan Fombrun, Gardberg ve Barnett
yoneticilerin zaten kisith olan kaynaklari kurumsal vatandaglik amaci altinda neden
harcadiklar1 sorusunu irdelemisler ve iki argiimana ulasmislardir. Bunlardan ilki
vatandaglik bilincini olusturan bilesenlerin kurumlar1 yerel halka ve yerel kurumlara
sosyal yonden baglamasi ve c¢alisanlari ile aradaki baglari gelistirmesidir. Ikinci
olarak, kurumsal vatandaslik kurumsal itibar1 dogrudan etkilemektedir ve bu
harcamalar bir firmanin itibar sermayesini olusturmasini saglamaktadir, boylece
firmanin diger kurumlarla anlagsmalar yapmasi, devletten destek ve tesvikler almasi ve
sermaye maliyetlerini diigiirmesi kolaylasmaktadir. Kurumsal vatandaslik aktiviteleri
ayrica kurumsal imajin olusmasina da yardimci olmakta ve diger paydaslarla iletisim
baglarin1 koparmanin verecegi zararlari minimuma indirgemektedir. Bu iki
arglimandan yola ¢ikan yazarlar kurumsal sosyal performans ile kurumsal finansal
performans arasinda dogrusal bir korelasyon iligkisi kurulamayacagini belirtmislerdir.
Isletmelerin kit kaynaklarina karsin dogru ve lgekli harcama planlamasi baz alinarak
itibar sermayesini artirici yoniiyle, kurumsal vatandaslik aktiviteleri bir kurumun

vazgecilemez faaliyetleri arasinda yer almaktadir. Bu aktivitelerin bir kuruma katkis1
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her ne kadar sayilarla 6l¢iillemez gibi goriinse de zamanla olusacak itibarin kuruma
etkisi paha bigilemez olmaktadir (Fombrun v.d., 2000:85).

Yukarida da agiklandigi gibi kurumsal vatandaslik sadece yatirimlarla degil ayni
zamanda yasalara ve is etigine uygun davranmakla da miimkiin olmaktadir. Gelir gider
beyanlarint dogru ve seffaf bicimde yapmak, tilkemizde birgok sirketin ‘yaptig1’ gibi
SGK 6demelerini briit ve net maaslarin ger¢ek degerlerine gore yapmak, vergilerini
zamaninda ve dogru 6demek, sigortasiz is¢i ¢calistirmamak, maliyeti ne olursa olsun is
giivenligi ve diger hukuk kurallarini ¢alisanlari i¢in eksiksiz uygulamak da kurumsal

vatandasligin gerektirdikleri arasinda yer almaktadir.
1.3 Kurumsal itibar Yonetiminin Firmalar Acisindan Onemi

Isletme fonksiyonlarinda yiiriitiilen aksiyonlar kurumsal itibar1 dogrudan
etkilemektedir. Bu etkilesim bazi1 konularda negatif ve pozitif yonde olmaktadir.
Fonksiyonlar agisindan yiiriitiilen kimi faaliyetlerin etkisi diisiik diizeyde gerceklese
bile bazi aksiyonlar kurumsal itibara dogrudan yiiksek diizeyde kayip veya kazanglara
sebep olabilmektedir. Bu amagcla, isletme fonksiyonlarindan kurumsal itibara etki

seviyesi yliksek olanlarin sebep oldugu etkilesimleri ele almakta yarar vardir.
1.3.1 Insan Kaynaklar1 A¢isindan Onemi

Insan kaynaklari, firmanin stratejik amaglari dogrultusunda yaptigi is ve
projeleri yapacak uygun kisileri bulmak, yani is giicii ihtiyacim1 karsilamak ve is
giiciiniin etkin kullanimini saglamak amaciyla var olan boliimdiir. insan kaynaklari
gorevini yerine getiremedigi takdirde isi yapabilecek kisilerin diginda alimlar
gerceklesebilir, bu da uzun vadede is giicii kaybi, basarisizlik ve kurum itibarinin
kaybini beraberinde getirir. Is icin uygun olmayan aday1 secmemek kadar is i¢in uygun
adayin kurumu segmesini saglamak da énem arz etmektedir. Istenen adaym kurumu
se¢cmesi kurum itibarina dnemli 6l¢iide baghdir.

Ne kadar yiiksek maast olursa olsun calisanlar maddi getirilerden ¢ok
kendilerini kariyer ve mutluluk noktasinda tatmin eden mesleklere daha cok
yonelmektedir. Dahas1 c¢alisanlar kendilerini biiylik bir seyin parcast gibi
hissettiklerinde islerine daha sadik olmakta ve kurumun ileri gitmesine daha fazla
yardimcet olmaktadirlar (Bromley D.B., 1993). Vergin ve Qoronfleh’e gore iyi itibarl
sirketleri, iyi yetismis elemanlar1 kendilerine g¢ekerler (Vergin, Qoronfleh, 1998).

15



Cable ve Graham sozel protokol analizi yaparak is adaylariin igverenlerin kurumsal
itibarin1 nasil degerlendirdigine iliskin bulgular sunmaktadir. Bu bulgular yonetici
pozisyonunda bulunan kisilerin kurum itibarin1 degerlendirmek amaciyla dikkat ettigi
faktorlerden farkli ¢ikmaktadir. Calismada is adaylarinin basvuracaklari firmanin
hangi sektorde faaliyet gosterdigine, firmanin ¢alisanlari i¢in ne avantajlar sunduguna
ve organizasyon kiiltiiriine dikkat ettikleri sonucuna varilmistir (Cable ve Graham,
2000:929-947).

1.3.2 Halkla lliskiler A¢isindan Onemi

Bir firmanin is yaptig1 ¢evrenin veya farkli bir iilkedeyse i¢inde bulundugu
toplumun ve kiiltiiriin firmanin sundugu iirlin veya hizmetleri kabullenmesi gerekir.
Kalite standartlarini saglasa dahi eger talep edilen iirlin veya hizmet iiretici firma
halkin géziinde itibar sahibi degilse kabul gdrmeyebilir. Ozellikle yurtdisinda
firmalarin farkl 6zellikteki ve kiiltiirdeki bir toplumla iletisim kurabilmesi kendi imaj1
ile miimkiin olmayabilir. Bu sebepten otiirii firmalar orada kendi igsletmelerini sifirdan
kurmaktansa kendi iirtinlerini sunabilecekleri yerel bir firma anlasabilir veya o firmay1
komple satin alabilir. Konu ile ilgili yurtdis1 aragtirmalarinda bulunan Chen ve Zeng,
uluslararasi igletmelerin yeni bir is kurmak yerine mevcuttaki yerel bir firmay1 satin
almasmin sebeplerini 1lgili iilkedeki itibar engellerini kaldirmak agisindan
incelemiglerdir. Sifirdan kurma yerine biinyeye katma isleminin kurumsal itibarin
ontindeki engelleri kaldirmak kadar reklamlara harcanacak paraya da bagli oldugunu
one siirmiislerdir. Incelemede iki faktore de bagli degiskenler tanimlayarak Japon
imalatgilarini incelemisler ve bunlarin kurumsal itibar engeliyle karsilastiklarinda
mevcut isletmeleri satin aldiklarmi, reklam maliyetlerini planlayarak yeterli

harcamalar1 yapanlarin ise yeni is yeri kurduklarina ulasmislardir (Chen ve Zeng,
2004:123-136).

1.3.3 Pazarlama Ac¢isindan Onemi

Pazarlama {iriin veya hizmet liretme i¢in gerekli olan talebi karsilamak amaciyla
bu talebi anlama, uygun g¢ergevede degerlendirerek miisterinin istedigi iiriin veya
hizmeti ona sunma iglemidir. Gliniimiizde pazarlama kavraminin tanimi biraz degismis

olup, var olan bir miisteri talebine ek olarak, olmayan bir talebin miisteride
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olusturulmas1 da pazarlama kapsamina girmektedir. Bu sebeple pazarlama,
biinyesinde inovasyon yonetimini de belirgin dl¢lide barindirmaktadir.

Kurumsal bir firma stratejik planinin bir geregi olarak perakendecilik de
yapabilir. Perakendecilikte salt bir iiretim prosesi yer almasa da bunda da amac pazara
hakim olmak ve mallarin satigini maksimize etmektir. Ancak iiretici ve perakendeci
firmalari kurumsal itibarinin birbirinden farkli sekillenmesi gerekmektedir. Konu ile
ilgili ¢alismasinda Burt ve Sparks perakendecilikle alakali marka yonetimi ve
uluslararasi hale gelme ilgili bilgiler vererek iiretici firmalardan farkli olarak yapilmasi
gerekenleri sdylemislerdir. Buna gore perakendeci kendi {iriiniiniin diger iireticilerin
tirtinleri toplami oldugunu bilmeli ve her birisini ayr1 ayr1 degerlendirerek sonugta yine
kendi kalitesi ve pazarlama yontemiyle bunu miisteriye ulastirmalidir. Maliyet ve
servis operasyonlari asil ilgilenilmesi gereken kalemlerdir. Incelenen Tesco drneginde
firmanin radikal magaza degisiklikleri, liriin ve marka formatt, is kiiltlirtinde reformlar
ve markay1 iyilestirmek i¢in gerekli motivasyonun saglanmasi ile operasyonlarini
yiriiterek basariya ulagsmasi irdelenmektedir (Burt ve Sparks, 2002:194-212).

Rindowa ve digerleri yapmis olduklar1 arastirma neticesinde bir {irliniin
satilmasinda ve pazarlanmasinda Onemli derecede etilki olan kalite algis1 ve
seviyesinin, Uriiniin tiiketici nezdinde olusturdugu itibar algist ile iliskili oldugunu

ortaya koymuslardir (Rindowa, Willanson, Petkova, 2010).
1.3.4 Finansal Performans Acisindan Onemi

Kurumsal itibar beraberinde bankalarla ve diger para kaynaklari ile olan iliskileri
etkilemektedir. Firma yeni bir is veya girisimcilik baglatmak i¢in gerekli kaynaklar
bulabilmek amaciyla bor¢ almak isteyebilir, eger kurum itibari ve finansal performans
yeterince yiiksekse bunu sorunsuz sekilde basarir. Ansong ve digerleri Gana’da Kiiciik
ve Orta dlgekli 423 isletmeyi inceleyerek yapmis olduklar: aragtirma neticesinde itibar
degeri yliksek olan firmalarin nakit akislarini saglamak ve yatirim yapmak i¢in ihtiyag
duyduklarinda ¢ok daha kolay kredi/bor¢ bulabildigini iddia etmektedirler (Ansong,
v.d., 2017). Kurum itibar1 veya ge¢is karnesinin problem teskil ettigi durumlarda ise
bor¢ aldig1 otoritelere giivence sunmasi ve mevcut mallarini ipotek altina almasi,
dahasi bunlarin yakindan takibini kabul etmesi gerekmektedir. Diamond ¢aligsmasinda
bir bor¢ kontratinin bor¢ verenler tarafindan ne zaman takip ve kontrol edilecegini

arastirmigtir. Yiksek faiz oranlarinin oldugu ve diisiik karlilik oranlarinin beklendigi
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donemlerde yiiksek kredi puanina sahip miisterilerin bankalara bor¢ almak iizere daha
¢ok basvurdugu sonucuna varilmistir. Yakindan takip edilme durumu eger olumlu
yonde izlenim birakmissa ilerideki kredi alimlarinda takip edilmeden islem yapmaya
yardimc1 olmaktadir. Bununla birlikte kurumsal itibar takip edilme ve arastirilma
sonucu ¢ikabilecek sorunlar1 da bertaraf edebilir, yeterince yiiksek bir itibarin kredi
puani diisiikk olma durumunda dahi bor¢ alimini olumlu sonlandirdig: belirtilmektedir

(Diamond, 1991:689-721).
1.4 itibar Riski Kavrami

Bu boliime kadar bahsedilen kavramlar, kurumsal itibarin gerceklesmesi ve
stirdiiriilebilmesi i¢in gerekli unsurlar ile bundan etkilenen ve bunu etkileyen
faktorlerin ortaya konmasina yoneliktir. Bu boliimde ise itibar riski diye adlandirilan
ve itibarin kaybedilmesine yol agabilecek faktorler agiklanmaktadir. Aslinda bu
faktorler de digerleri ile birlikte kismen ele alinmistir. Ciinkii kurumsal itibari
olusturan faktorlerin dikkate alinmadig1 durumlarda otomatik olarak itibar riski ortaya
c¢ikacak, yani kurumlar itibarlarin1 kaybetme tehlikesiyle karsi karsiya kalacaklardir.
Itibar1 olusturan faktdrler diisiiniildiigiinde akla iiriin/hizmet Kkalitesi, finansal
performans, firmanin sektdrdeki konumu, sosyal sorumluluk projeleri ve kurumsal
vatandaslik gibi kavramlar tekrar gelmektedir. Bu alanlardaki eksiklikler veya
gerekliliklerin yerine getirilememesi kendini diisiik gelirler, yatirim ve potansiyel
paray1 ¢cekmede basarisizlik gibi ¢iktilarla gosterecektir. Bu da sirketin uzun vadedeki
kaliciligr i¢in risk olusturmaktadir. Biitiin bu risklerin potansiyel deger olarak
tanimlandig1 kavram ise itibar riski adin1 almaktadir. Ydneticilerin paydaslar1 olumlu
yonde etkilemesi, satiglarin ve glivenin artmasi, sorumluluk projelerinin
gerceklestirilmesi itibar riskini olumlu yonde etkilemektedir. Bunlarin olmamasi da
riski olumsuz yonde etkilemektedir, yani risk kavrami hem olumlu hem de olumsuz
yonde kullanilmaktadir (Fombrun v.d., 2000:85). Risk faktoriinii tutarlilik esasina gore
yonetebilen sirketler ise, kurumsal riski kurumsal sermayeye kanalize etmeyi basarmis

sirketlerdir.
1.5 Kurumsal itibar Yénetimi Ol¢iimii ve Yontemleri

Kurumsal itibar1 6lgmekle alakali birgok yontem Onerilmesine ragmen hangi

kurumunu itibarinin nasil daha iyi Olciilebilecegine iliskin yargilar veya iyi ile kotii
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itibarin ne olduguna iliskin tanimlamalar 6znel kalmaktadir. Firmalar aras1 rekabetin
ozellikle son yillarda daha da artmasi kurumsal itibarin basta finansal performans
olmak {izere birgok alandaki inkar edilemez etkisi, bunun Sl¢iimiiyle ilgili yapilmasi
gereken calismalarin ve tanimlanmasi gereken 6l¢iim kriterlerinin de temelini atmastir.
Kurumsal itibar iyi veya kotili olarak nitelendirilebilir, buna firmanin veya sektoriin
onceden yapilmis itibar tanimlamalari kriterlerine gore karar verilebilir. Itibarim
Olcmek isteyen bir firma olumlu olanlarin yaninda olumsuz sonuglar1 da gérmeye hazir
olmal1 ve aslinda asil amaci bu olumsuz sonuglara odaklanarak bunlari olumluya
cevirmek olmalidir. Kurumsal itibar 6l¢iiliirken, kurumun kendi itibarini nasil gordiigii
degil, disaridan bir kisi veya kurumun goéziinden nasil goriindiigii 5nemli oldugundan
algilanan degerleri dikkate almas1 gerekmektedir. Bir firma, kendi sektoriindeki veya
diger sektorlerdeki firmalarla rekabet halinde olabilir, bu gayet dogaldir. Kurumsal
itibar 6l¢limii sayesinde ulagilmak istenen amaglardan bir tanesi de kurumun diger
kurumlara gore durdugu pozisyondur, yani diger firmalar ile karsilastirilmasidir. Bu
karsilastirma ise firmalarin var olus siirecinde gelisigiizel bir an secilerek degil,
onceden karsilastirilmak istenen donem tanimlanarak yapilmalidir. Ayrica tanimlanan
bu donemler kisa olmamalidir ¢iinkii itibar dedigimiz kavram yillarin getirmis oldugu
algilar biitiinlidiir, bir anda olusamayacagi gibi ¢ok kisa siirede de yok olmasi
beklenemez. Ancak olumsuz olarak etkilenmesi ve azalmasinin artmasindan daha
kolay olacag: sdylenebilir.

Konu ile alakali olarak Berens ve Riel (2004) yaptiklar1 ¢aligmada tiiketicilerin
giivenilir olarak gordiigi ve gorebilecegi degisik organizasyon tiplerini
belirlemislerdir. Buna gore literatiirde {ic ana konsept akim bulunmaktadir. {lk akim
kurumlar1 sosyal beklentilere gére ayirmaktadir. Ikinci akim bu ayrimi farkli kurum
kisiliklerine gore yapmakta, tiglincii akim ise kurumlari insanlarin bir sirkete giivenip
giivenmemesi ve bunun sebeplerine gore ayirt etmektedir. PsycINFO ABI/INFORM
bibliyografik veri tabanlarinda aramalar sonucu yapilan ¢aligma, kurumsal itibar ile
alakali performans Ol¢iitli gelistirmek veya tanimlamak isteyen arastirmacilara
rehberlik yapmaktadir. Bu ¢calismada da deginilen ve itibar arastirmalarinda kullanilan
onemli model ve testlerden bazilarina bu ¢alismada da deginilmistir (Berens ve Riel,
2004:161-178).

Esen (2011) yaptigi ¢alisma ile Tiirkiye’deki ve diinyadaki itibar Ol¢ciim
yontemlerine deginmis ve karsilagtirmali 6rneklerle 6lgiimlerin nasil yapildigina dair

bilgiler sunmustur. itibar 6lgiim ydntemleri tanimlanirken dikkate alman hususlar
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miisteri odaklilik, finansal performans, sosyal sorumluluk, yenilik¢ilik, rekabet, insan
kaynaklar1 yonetimi gibi kurumlara stratejik amaglarini gerceklestirme yolunda
gerekli avantajlan kazandiran kavramlar olmaktadir. En ¢ok bilinen yontemlerden
olan Itibar Katsayis1 Yéntemi, Fortune dergisinin 6l¢iim ve arastirmalari, McMillan
Spirit Modeli, Rotterdam 6zdeslesme testi, Capital dergisinin itibar gostergeleri itibar
Olciimii konusunda kullanilan c¢alismalardir. Bunun yaninda kurumsal itibar ile
yakindan iligkili olan ancak tam anlamiyla itibar1 yansitmayan Olgilitler de kisi veya
kurumlar tarafindan tanimlanmistir. En iyi markalar, en saygi duyulan kurumlar, en 1yi
caligma yerleri, en iyi igverenler, en iyi liderler, en giiven duyulan kurumlar gibi
tanimlamalar, kurumsal itibar1 olusturan bilesenlerden ilgili olanlarini 6lgebilmekle
birlikte bunlarin toplami1 ve hatta bundan daha fazlasi olan kurumsal itibar1 tek basina

anlatmada yeterli olamamaktadir (Esen E., 2011:289-306).
1.5.1 Macmillan Spirit Modeli

SPIRIT modelinin belki de en 6nemli yan1 kurumsal itibar1 arastirma siirecinde
miisteriler, ¢alisanlar, tedarikg¢iler, yatinmeilar ve diger topluluklardan olusan bir¢ok
paydas grubunun goriislerini yansitabilmesidir (Hillenbrand ve Money, 2007:261-
277). SPIRIT kurumsal itibari {i¢ ana alanda 6lgmektedir. Bunlar tecriibe, paydaslarin
ise kars1 olan hisleri ve yine paydaslarin is ile iliskili olan niyetleridir. Tecriibe kavrami
bir isin paydaglara gorlinen yiizii olup paydaslari ne kadar dikkate aldigim
gostermektedir. Bu gorlinen yiiz igerisine kar veya zarar durumu, materyalle
Ol¢iilebilen veya olgiilemeyen diger faydalar ve medyanin isi yansitma sekli gibi
faktorler de dahil olmaktadir. Hisler ise bu faktorlerin sonucunda ortaya ¢ikan giiven
ve diger pozitif duygular olarak kendini gostermekte, bunlar da geri bildirim olarak
paydaslarin niyetlerinde sekillenmektedir. Paydaslarin niyetleri, tecriibe ve hislere
bagl olarak ilgili isi destekleme veya desteklemekten vazge¢me seklinde olabilir.
Hillenbrand ve Money ¢alismalarinda itibar ve sorumluluk kavramini irdelemisler ve
itibar1 6lgen yontemleri ortaya koyarak sorumlulugu 6lgen bir yontem olmamasindan
yola ¢ikmisglar, bunun sonucunda sorumluluk i¢in bir model 6ne siirmiislerdir. Bu
modele gore dlglimde kullanilan itibar Sl¢iim yontemlerinden bir¢ogu sorumluluk
kavrami ve bununla iligkili diger kavramlar1 degerlendirmede kullanilabilir
olmaktadir. Caligmanin ilk ¢iktisina gore calisanlar ve miisteriler kurumsal itibari {i¢

sekilde konsept haline getirmektedir. Bunlar yapilan isin kendilerine gore konumu,
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diger paydaslara gore konumu ve isin yapilmas siirecindeki konumudur. ikinci ¢ikti
ise kurumsal itibar 6l¢iimiinde kullanilan modellerin karsilastiriimasinda bunlarin
bir¢ok ortak yani oldugu ve sorumluluk 6l¢iimiinde etkin olarak kullanilabilecegidir.
Ornegin, Kurumsal Itibar Katsayis1 ve SPIRIT paydas algilar1 ve beklentileri ile
yapilandigindan sorumluluk 6l¢limiinde karsilastirict rol oynamislardir, ancak SPIRIT
bir paydas grubuna uygulandiginda, grubun isle olan iliskisi hakkinda Kurumsal Itibar
Katsayisi’na gore daha cok bilgi vermektedir. Tam tersi durum ise bu grubun isi
algilayis1 hakkinda Kurumsal Itibar Katsayis'nin daha c¢ok veri sunmasiyla
olusmaktadir (Hillenbrand ve Money, 2007:261-277).

SPIRIT yontemiyle ilgilenen MacMillan ve digerleri ise kurumsal itibarin
sadece Olgiilen is yapis seklindeki ve siralamadaki firma pozisyonunu gosteren bir
deger olmasinin yaninda bu Olciitiin  6rnek alinarak finansal performansin
gelistirilmesinde kullanilmasi gerektigini vurgulamislardir. Finansal performansla
alakali boliimlerde de tartisildig: tizere, bir firmanin itibarinin ve firmanin kendisinin
devamlilig1 biiyiik 6lcilide finansal performansa baghdir, finansal performans da geri
dontigimlii olarak kurumsal itibardan etkilenmektedir (Macmillan v.d., 2005:214-
232).

1.5.2 Rotterdam Kurumsal Ozdesleme Testi

Davies ve digerleri Rotterdam Kurumsal Ozdesleme Testi’nin (RKOT) 6
elementten olustugunu belirten bir tamimlama yapmislardir. Buna gére RKOT
algilanan prestij, is tatmini, amagclar ve degerler, kiiltiir, bu dort etmenin bir sonucu
olarak organizasyonel 6zdesleme ve ¢alisan iletisiminden olugsmaktadir. Temel 6l¢iim
calisanlarin kuruma aidiyet duygusu ve kabullenmeleri olup, kurumsal kisiligin
yapisini yansitmamakla birlikte bu kisiligin girdi ve ¢iktilarii ayrintili olarak
belirtmektedir. RKOT’iin temel amaci calisanlar arasindaki aidiyet duygusunu
olgmektir. Roterdam’daki Erasmus Universitesi’nde gelistirilen bu dlgiim aym
zamanda marka degerinin de ¢alisanlarin kuruma aidiyetlerini gelistirmede ne derece

onemli oldugunu anlamak i¢in ¢alismalarda kullanilmigtir (Davies v.d., 2005).
1.5.3 itibar Katsayis1 Yontemi

Itibar katsayis1 (Reputation Quotient), itibar Enstitiisii tarafindan hesaplanan ve

olusturulan bir 6l¢iim teknigidir. Bu teknikte bir isletmenin ortaklari, c¢alisanlari,
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cevresi, miisterileri, rakipleri, finans kaynaklar1 ve tedarik¢ileri kurum hakkindaki
algilarin1 20 ifade ve 6 unsur ¢ergevesinde ortaya koymaktadir. Bu unsurlar duygusal
cekicilik, Uiriin ve hizmetler, finansal performans, vizyon ve liderlik, is ortami ve sosyal
sorumluluktur. Ifadeler kurumlarin itibar 6l¢iim konseptine gore degisiklik gosterebilir
(Fombrun v.d., 2000:241-255).

Buradaki kavramlar agiklanacak olursa duygusal ¢ekicilik, bir sirketin ne kadar
begenildigi ve saygi gordigii olarak adlandirilabilir. Kurumun marka degerinin
miisteriler lizerindeki sozel ifadeler seklinde yansimasidir. Kurum kamuoyu 6niinde
ne kadar saygin ise o kadar deger gormekte ve sevilmektedir, insanlar kurumdan
bahsederken duygusal ifadeler kullanmaktadir. Uriin ve hizmetler kategorisi, kurumun
tirettigi lirlin ve hizmetlerin miisteriler ve diger paydaslar tarafindan kalite standartlar
cercevesinde incelenerek bu iirlin ve hizmetlerdeki yenilik¢i yaklasimlari,
dayaniklilig1, satis sonrasi hizmet kalitesi gibi 6zellikleri nitelendiren kategori olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu iiriin ve hizmetlerin bir seviyenin altina diismesi kurumun
itibar1 i¢in son derece yikici olup bu seviyenin iistiine ¢ok fazla ¢ikilmasi da {iriin ve
hizmet iiretiminin devami icin zorluklar teskil etmektedir. Bu seviyeye miisteri
memnuniyeti adi verilmektedir. Eger kalite konusunda miisteri beklentilerinin ¢ok
uistiinde isler gergeklestirilirse bu miisterinin kalite beklentilerini cok yukar1 ¢ekecegi
i¢cin devamlilik konusunda firmay1 biiyiik maliyetlere katlanmaya zorlayacaktir.

Bu calismada en c¢ok irdelenen ve c¢alismanin bel kemigini olusturan finansal
performans kategorisi ise genel itibariyle bir kurumun yaptig1 isler sonucunda elde
ettigi maddi veya manevi her tiirlii kar veya zararin ifade edildigi finansal degerlerden
olugmaktadir. Elde edilen ciro, hisse senedi ve marka degerleri, risk katsayilar1 ve uzun
donemdeki karlilik oranlari ile likidite oranlari finansal performans gostergeleri
arasinda ifade etmektedir. Bunlarin insanlar {izerinde olusturdugu algi ise itibar
katsayindaki kullanilacak faktorii olusturmaktadir.

Vizyon ve liderlik, sirasiyla bir kurumun var olus amacini ve kurumun
bulundugu sektore ve is yaptig1 her tiirlii paydaga ilham kaynagi olmasini ve onciiliik
etmesini ifade eder. Itibar katsayisina bakan yoniiyle bir kurumun vizyonunun
genisligi ve sektordeki onciiliigii anlasilmaktadir. Paydaglarin bu vizyonu begenmesi,
kendine yakin gérmesi ve bunun basarilmasi noktasinda kurumun biiyiik adimlar
atmaya hazir oldugunu hissetmesi bu unsur i¢in temel amagtir.

Calisma ortami, bir kurumun disaridaki paydaslar yerine igtekilerle etkilesimi

sonucu ortaya ¢ikan bir unsurdur. Burada esas olan paydas miisteriler veya kamuoyu
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degil kurum i¢i calisanlar ve yonetim kadrosu olmaktadir. Calisma ortami kurum
kiiltiirli ve kurum degerleri ile dogrudan baglantili olup stratejik amaglara ulagsmak i¢in
yonetimde atilacak adimlarin ve yonetim tarzinin kalitesinin yine dis paydaslar
tizerinde olusturdugu algiyla ilgilenmektedir. Yonetime ve yonetim tarzina ek olarak
calisanlara yaklagim, insan kaynaklari politikasi, ¢calisanlara verilen 6nem gibi olgular
da firmanin i yapma kaynagi olan insan giiciinii etkileyen unsurlar olmas1 yoniiyle
disaridan kisilerin algilayisin etkileyecektir.

Son unsur olan sosyal sorumluluk ise kurumun direkt olarak toplum yararina
yaptig1 isleri ifade eder ve toplumsal fayda gozetecek islerle sekillenir. Burada soz
konusu paydas halktir, kurumun bulundugu bolge veya is yaptigi bolgedir. Bu
etkilesim sonucu halkta ve bdlgede olusan algi ise itibar katsayisini artirici 6zellik
tagimaktadir. Kurum ne kadar halk ile i¢ ice ve onlardan biri gibi islemlerini siirdiiriirse
olusturacagi algi da o kadar olumlu olacaktir.

Itibar katsaysi ile ilgili onemli bir calisma da Gardberg tarafindan yapilmistir.
Gardberg Amerika dlgeginde analiz ve test edilen teorilerin diger kiiltiir ve kurumsal
cevrelerde gecerliliginin yetersiz oldugu saviyla ¢aligma yiirlitmiistiir. Odak gruplar
yardimiyla kurumsal itibarin diger tilkelerdeki yerini ve kurumsal itibar katsayisinin
diger iilke ve kiltlirlerdeki karsihigini ortaya koyacak bir faktér grubu ortaya
koymustur. Basta finansal performans, sosyal statii ve iirlin/hizmet kalitesinin
kurumsal itibar1 ayn1 yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Ancak Amerika’dan farkl
olarak, CEO rolleri, iletisim kiiltiiri, kamu kurumu olma gibi etkenlerin kurumsal
itibarin arastirilma ve degerlendirilme dinamiklerini farklir sekilde etkiledigi, buna
bagli olarak kurumsal itibarin iilkeden iilkeye bu etkenlere bagli olarak sigramalar
gosterebilecegi anlasilmistir (Gardberg N.A., 2006:39-61).

Kamu kurumlar iizerinde bir ¢alisma gerceklestiren Eroglu ve Solmaz ise
Kurumsal itibarin artik sadece kar amaci gliden degil ayni zamanda kar amacgh
olmayan ve toplum yararina ¢alisan kurumlarda da diisiiniilen bir kavram olduguna
dikkat ¢ekmislerdir. Yine de yapilan dl¢iimlerin ve teorik calismalarin daha ¢ok kar
amagl kurum ve kuruluslar bazinda yapildigini sdylemislerdir. Calismada Eskisehir
Orman Bolge Miidirligi niin (EOBM) kurumsal itibarinin ¢alisanlar ve dis paydaslar
tarafindan nasil algilandigi ile ilgili bir calisma yapmisglar ve ayn1 zamanda kurumsal
itibar1 algilamada aradaki farki ortaya koymaya ¢alismislardir. Sonugcta EOBM’nin dis
paydaslarinin i¢ paydaslarindan yani calisanlarindan daha yiiksek kurumsal itibar

algisina sahip olduklar1 gézlemlenmistir. D1s paydaslar EOBM’yi yenilikei, ¢cagdas,
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saygin, caligilabilecek bir yer olarak nitelerken kendi calisanlari bunu tam tersini
hissettiklerini belirtmisler, EOBM’nin ¢alisilmasi gii¢ ve tutucu bir yer oldugunu
sOylemislerdir (Eroglu ve Solmaz, 2012:4).

1.5.4 Fortune Magazin Amerika’nin En Begenilen Sirketleri Arastirmasi

Giliniimiizde en ¢ok is hacmi ve ilerleme olan teknoloji ve bilisim sektorti,
Fortune dergisinin her yil yapmakta oldugu Amerika’nin En Begenilen Sirketleri
arastirmasinda da kendini gostermekte ve bu sektorlerdeki firmalar en ¢ok begenilen
firmalar olmaktadir. Diinyanin en ¢ok begenilen sirketleri siralamasinda 2009, 2010
ve 2011 yillarinda Apple ilk sirada yer almistir. Bu arastirma Fortune tarafinda
1982°den beri yillik olarak gergeklestirilmektedir. Aragtirmada itibar katsayisi ile
benzerlik gosteren 6geleri de barindiran 9 farkli unsur bulunmaktadir. Bunlar Fombrun
calismasinda verildigi sirasiyla; inovasyon, yonetim kalitesi, insan yonetimi, iirlin ve
hizmetlerin kalitesi, uzun donem yatirim degeri, finansal esenlik, sosyal sorumluluk,
kurumsal varliklarin kullanimi ve kiiresel rekabettir. Bu dokuz unsur her bir sirket i¢in
11 basamakli oOlgekte en giiclii rakiplere gore degerlendirilmekte ve sirketlerin
birbirlerine gore pozisyonlari ortaya ¢cikmaktadir.

[novasyon, yenilik manasma gelmektedir ve {iriin ile hizmetlerin iiretiminden
satisina kadar her noktada karsimiza cikabilir. Etkin, verimli, daha az maliyetli, daha
kaliteli yapilabilen her is inovasyon faaliyetleri sonucu olusur ve kurumun paydaslari
olumlu ve kanitlanmis degisikliklere olumlu tepki vererek firmanin itibarin
yiikseltirler.

Yonetim kalitesi ve insan yonetimi birbirinden ¢ok ayrilmasa da Fortune sirketi
bunlar1 ayr1 ayr1 tanimlamistir. Yonetim, daha 6zel bir kaynak olan insanlarin
yonetilmesi ve insan giiciiniin planlanmas ile ilgili almis oldugu kararlart insan
yonetimi basliginda ele almistir. Hammadde ve diger kaynaklarin yonetimi ile ilgili
almis oldugu kararlar1 ise yonetim kalitesi baglig1 altina toplamustir.

Uzun donem yatirim degeri ile finansal esenligi ayirma sebebi de bir¢ok finansal
gostergenin o an Ol¢iildiigii donem ve daha Oncesi ile alakali bilgi verirken gelecekle
ilgili finansal esenlik Ol¢iitiiniin uzun dénem yatirim degeri ile dl¢lilmesi ve kurum
hakkinda 6ngorii yapilmasina olanak saglamasidir.

Son olarak, kurum yapmis oldugu isler ne kadar kaliteli ve iirettigi politikalar ne

kadar saglikli olursa olsun 6zellikle globallesen diinyada sahip oldugu rakipler is yapis
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tarzin1 etkilemektedir. Bu sebeple kurumlar oyun teorisi basta olmak iizere birgok
disiplin yardimiyla birbirleriyle rekabet halinde olmaktadir. Bu da kurumlarin
birbirleriyle nasil rekabet ettiginin, rekabet ederken etik kurallara uyup uymadigiin
veya hukuksuzluk yapip yapmadiginin basta miisteriler olmak tizere paydaslarda
biraktig1 algi olarak geri yansimaktadir.

Bu ¢alismanin en 6zel yani ise diger bir¢ok arastirmada Fortune sirketinin her
sene yaptig1 bu siralama veri olarak kullanilmakta ve daha farkli bakis agilari ile yeni
siralamalar elde edilmektedir. En c¢ok iliskilendirilen konu ise kurumsal itibar ile
finansal performans arasindaki iligki olmaktadir. Amerikan sirketlerinin siirekli st
siralarda ¢iktigr i¢in yanli degerlendirme yapildigi goriisiine sahip olanlar olmakla
birlikte bunun giderilmesi i¢in ¢alisma yaparak degisik katsayilar iiretenler veya

verinin tarafsiz oldugunu savunanlar da bulunmaktadir.

1.5.5 Capital Dergisi Tiirkiye’nin En Begenilen Sirketleri Arastirmasi

Kurumsal itibarin 6nemi ve etkilerini anlamak ve anlatmak adina iilkemizde
yiiriitiilen ve yurtdis1 6rneklerine benzeyen calisma 1999°dan beri Capital dergisi
tarafindan yapilmaktadir. Capital Dergisi itibar katsayist ve Fortune dergisi’ne gore
daha fazla kategoride degerlendirme yapmaktadir. Capital dergisi baz1 kategorilerde
farkli alt kirilimlar tanimlayarak daha kapsamli ve ayrintili bir teknik uygulamaya
calismistir. Bunlar; bilgi ve teknoloji yatirimlari, hizmet veya iiriin kalitesi, finansal
saglamlik, yeni iirlin gelistirme, yonetim kalitesi, calisanlara sunulan sosyal imkanlar
ve haklar, ticret politikas1 ve seviyesi, ¢alisanlarin niteliklerini gelistirme, pazarlama
ve satig stratejileri, iletisim ve halkla iliskiler, calisanlarin nitelikleri, rekabette etik
davranma, ¢alisan memnuniyeti, miisteri memnuniyeti, yonetim ve sirket seffafligi,
yatirimeciya deger yaratma, toplumsal sorumluluk, uluslararasi pazara entegrasyon
olmak tizere 18 adettir. Bu kategoriler bazi siniflarin daha alt siniflara boliinerek daha
fazla etkenin temsil edilmesini saglamakla birlikte daha fazla kategori tanimlanmasi
daha ayrintili olmay1 ve daha verimli sonucglara ulagsmayi garanti etmemektedir. Ciinkii
birbirleriyle ¢ok i¢ ige bulunan kategoriler, 6rnegin iicret politikasi ve seviyesi ile
calisgan memnuniyeti ayr1 sekilde degerlendirme yapmayi zorlastirmaktadir. Her
calisan yliksek iicretle bir dereceye kadar mutlu olacaktir, fakat her memnun ¢aliganin
maasinin yiiksek olmasi gibi bir durum s6z konusu olmadig1 gibi maasi yliksek olup

da ¢aligma temposu yiiziinden ¢ok mutsuz olan c¢alisanlar da olabilmektedir.
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Her y1l gergeklestirilen 30 sektor ve 1000°den fazla orta ve iist diizey yoneticinin
katildig1 ¢alismada katilimcilara en begendikleri sirketin ne oldugu sorusu yoneltilerek
ve katilimcilarin cevap vermeden Once tim sektorlerdeki sirketleri diistinmeleri

istenerek gerceklestirilmektedir.
1.5.6 Global Reptrak Pulse Arastirmasi

Itibar Enstitiisii’niin 2000’li yillardan beri iizerinde calisarak gelistirdigi,
sirketlerin paydaslarin1 gozlemleyerek iiriin ve hizmetleri algilayislarini izleme ve
analiz etme imkani sunan RepTrak Sistemi, buna bagli olarak sirketlerin itibarlarini
Olciimlemelerini ve bu itibarin paydaslar {izerindeki etkilerini gormelerini
saglamaktadir. RepTrak Pulse 7 boyuttan olusan kriterler dizgisiyle sirketlerin itibarini
Ol¢mektedir. Bu kriterler iirlinler, inovasyon, is yeri, yonetim, vatandaslik, liderlik ve
performanstir. Kriterler diger Olgiim tekniklerinde kullanilan kriterlerle benzerlik
gostermesine ragmen RepTrak’in ayirt edici 6zelliklerinden birisi pulsa dayanmasidir,
yani miisterilerin bir firmaya duygusal olarak yaklasimlarinin ifade edilmesidir. Buna
gore miisterilerin satin alma yaklagimi, firmay: diger kisilere onermeleri, yatirimcilarin
olumlu yaklasimi, hiikiimetin sirkete yaklasimi, sirketin kendi ¢alisanlarinin vizyonu
benimseyerek sirket ¢ikarlari i¢in ¢alismasi ve diger rasyonel davraniglar bu duygusal
baglarla sekillenmektedir.

RepTrak Pulse ile ilgili calisma yapan Leonard ve digerleri bu 6l¢iim tekniginin
gelisimi ve diger ¢alismalar ile dogrulanmast siirecini ortaya koymuslardir. Caligmada
sinyal teorisinden faydalanarak kurumsal itibarin sirketler hakkindaki algilama ve
inaniglar toplulugundan ibaret oldugunu vurgulamislardir. Amerika’da ve diger
bolgelerde yapilan nitel ve nicel ¢alismalarin bunu destekledigi savini 6ne siirmiisler
ve Ornek olarak 6 kitadan 17 {ilkeye ait firmalarla yapilan ¢aligmalarin sonuglarim
sunarak bu Ol¢iimiin kros-kiiltiirel ve global gegerliligi oldugunu belirtmislerdir.
Calismada diinyanin her tarafindan iilkeler, sektorler ve kriterler degerlendirilerek
bulunan yakinliklarin istatistiksel anlamli oldugu ortaya c¢ikarilmis ve dolayisiyla
Olclimiin bundan sonraki c¢aligmalara 1s1k tutabilecegi belirtilmistir. Cesitli
sektorlerdeki en iyi sirketlerle ilgili olarak, servis sektoriinde Hilton Otelleri, tiretimde
General Electric, finans sektoriinde American Express, gidada Kraft Foods, ilag
sektoriinde Exxon Mobil, teknolojide Dell, endiistriyel olarak Boeing ve perakendede

Wal-Mart sirketleri ilk sirada yer almigtir (Leonard v.d., 2011:15-35).
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1.5.7 itibar Atélyesi Tiirkiye Itibar Endeksi Arastirmasi

Istanbul Ticaret Universitesinin (ITICU) akademik denetiminde Itibar Atdlyesi
adma uluslararas1 arastirma sirketi Xsights tarafindan “Gida”, “Alkolsiiz igecek”,
“Otomotiv”, “Banka ve Sigorta”, “Konfeksiyon ve Tekstil”, “Enerji”, “Beyaz Esya”,
“Elektronik”, “Holdingler”, “iletisim (GSM ve Telekom)”, “Insaat” ve “Perakende”
sektorlerinde 26 ilde gergeklestirilen Tiirkiye Itibar Endeksi (TIE) arastirmasi 2010
yilindan beri yiiriitiilmektedir.

Tiirkiye Itibar Endeksi arastirmasi, iilkemizdeki kurumlara itibar yonetimi
noktasinda yardimci olmay1 amaglamaktadir. Kendi itibarlarinin 6l¢timiinde referans
noktasi olarak kurumlarin kendi sektorlerindeki yerlerini hem kendi bakis agilariyla
hem de diger kurumlarin algilayislariyla gormelerini saglamaktadir. Buna ek olarak
itibar a¢iginin oldugu alanlar hakkinda kurumlarin kendini gelistirmesi ve rekabet¢i
ortama hem yurt iginde hem de uluslararasi boyutta ayak uydurabilmesi, kurumlarin
kendisini ve diger kurumlarin itibar durumlarini gézlemleyerek analiz yapmasi ve
stratejisini  belirlemesi arastirmanin diger ¢iktilar1 arasindadir. Ayrica itibar
yonetiminde belki de en biiyiik role sahip CEO’larin itibar1 yonetiminde daha
profesyonel hale gelmesi ve kurumun g¢ikarlarina en uygun kararlar1 verebilmesi,
kurumsal iletisimin vazgecilemez oldugu gilinlimiizde kurumlarla iletisim adina en
saglikli iletisim planlarinin yapilabilmesi ve itibar1 diisiik sektorlerdeki kurumlarin bir
araya gelerek sektoriin itibarini artirmak {izere rakip boyutunun ¢ok 6tesinde ortaklasa
hareket ederek kendi sektorlerinin durumunu gelistirmeleri bu arastirmanin yine en
onemli ¢iktilart arasinda yer almaktadir.

Kurumsal itibarin 6l¢iilmesi ve lilkemiz hedefleri agisindan degerlendirildigi
calismada Ural Tiirkiye itibar Endeksi calismasini ve kurumlara olan faydasini
incelemistir. Ayrica Tiirkiye Itibar Endeksi’nin 2011 sonuglarindan yola ¢ikarak
elektronik sektdriiniin itibarini irdelemis ve iilke vizyonuna katkisini ortaya koymustur
(Ural E.G., 2012:7-20).

Bunun yaninda kurumsal itibar1 daha iyi anlamak ve kurumsal itibar1 artirmak
amaciyla bunu olusturan etkenleri incelemek, dinamiklerini belirlemek ve ortak 6l¢iim
metrigi olusturmak da bu calismanin amaclar1 arasinda yer almaktadir. Ural’in
caligmasinda verildigi sirasiyla beyaz esya, elektronik, GSM ve Telekom, gida, enerji,
alkolsiiz icecek, insaat, tekstil, holding, bankacilik, sigorta ve perakende olmak iizere

12 sektorde bu ortak Olgiimler tanimlanmis, endeks puanlari olusturularak itibar
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parametrelerinin ne olduklari tanimlanmis ve bunlarin 6nem sirasi ortaya konulmustur.
Bunlarin sonucunda ayrica sektorlerin itibarlari ortaya ¢ikarilmistir.

Tiirkiye Itibar Endeksi’nde X-Sights Arastirma Sirketi’nin X-Itibar Modeli ve
X-Algt Modeli baz alinmis ve Olglimler bu modeller dogrultusunda
gerceklestirilmistir. X-Itibar Modeli, tanima, begeni, giiven, iliski, memnuniyet,
sadakat, el¢ilik ve goniildaslik olarak sekiz faktérden meydana gelmektedir (Tiirkiye
Genel Raporu, 2012). Bu faktorler yazildigi sirayla tanima basamagindan en son
goniildaslik basamagina kadar gelmektedir. Ust basamaklara gelindikce ise kurum
kimliginden yola ¢ikilarak kurum imajini olusturmaya ve kurumsal itibar1 geligtirmeye
dogru gidilmektedir. Sirketin X-Algi modelinde ise 17 alg1 parametresi kullaniimistir.
Bu parametreler, finansal, kurumsal, duygusal ve sosyal olmak iizere 4 ana temadan
meydana gelmistir. Kurumlarin bu parametrelerdeki performanslart olciilerek
kurumsal itibar cercevesinde bulunduklari durum ortaya konmustur. Bu algi
parametreleri yine Ural’in ¢alismasinda agiklandig sirastyla soyledir:

1. Finansal durumu ve ticari kapasitesinin yliksek olmasi,

Diiriist ve seffaf olmasi,

Liderlik 6zellikleri tasimasi ya da sektoriinde lider konumda olmasi,
Yeniliklere, teknoloji ve tasarima 6nem vermesi,

Profesyonel ve nitelikli ¢alisanlarinin olmasi,

Kokli, saglam bir kurum olmasi,

Hizla biiyiiyen, atilimlar yapan bir sirket olmasi,

Cevre, egitim, saglik gibi konularda sorumluluklarini yerine getirmesi,

© 0 N o g bk~ DN

Spor, sanat ve kiiltiirle ilgili faaliyetlere destek vermesi,

-
©

Tiirkiye ekonomisine katkida bulunmasi,

-
-

. Toplumun gelismesi i¢in ¢aligmasi,

[EN
N

. Ustiin hizmet ve iiriin kalitesi sunmas,

[EN
w

Uriin ve hizmetlerini adilce fiyatlandirmasi,

-
>

Miisteri memnuniyetine dnem vermesi,

-
o

Calisma ya da cocugumun c¢aligmasini isteyecegim bir sirket olmasi,

[EN
e

Yatirim yapmayi isteyecegim bir sirket olmasi,

17. Saygi duydugum bir sirket olmasidir.

Kurumlarin degerinin iiriin ve hizmetlerin yani sira paydaslari ile kurdugu sosyal
ve kurumsal iligkilerin giicii ve statiisii ile belirlendigi bir ortam olusmustur.

Kurumlarin basarisi ve kaliciligi itibar yonetimi ile dogru orantili olarak sekillenmekte
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ve itibar yOnetiminin vazgeg¢ilmez bir pargasi olarak itibarin nasil olgiileceginin
bilinmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Kurumlarin giiglii ve zayif yoOnlerini gérmesi ve kurumsal stratejilerini
belirlemeleri de bu oOlgiimlerin  dogruluguna bagli olmaktadir. Glinlimiiziin
vazgecilmez ve belki de en 6nemli sektorii haline gelen elektronik sektdrii, diinya ile
birlikte iilkemizde de bilgi teknolojilerin beslendigi kaynak olmasi ve bilgi
teknolojisinin maksimum diizeyde kullanildig1 sektorlerden olmasi yoniiyle 6nem
tasimaktadir. Caligmalardan elde edilen sonuglara gére kamuoyu elektronik sektorii ile

ilgili yiiksek derecede algi sahibidir.
1.5.8 Repman Kurumsal itibar Yénetimi Arastirmasi

REPMAN itibar Arastirmalar1 Merkezi (REPMAN Research Center), bir sirket
veya kar amaci giiden bir kurum olmaktan ziyade yaptig1 ¢alismalarin ¢iktilar ilgili
kurum ve kuruluslarla paylasan bir bilgi paylasim platformu seklinde ¢alismaktadir.
Bu platform kendini devam ettirmek i¢in c¢aligtaylar, paneller ve konferanslar
diizenlemekle birlikte asil ama¢ bu oturumlarda kurumsal itibarin farkindaligim
olusturmak ve diinyada siiregelen arastirmalarla ilgili kurum ve kuruluslara giincel
bilgiler vermektir. REPMAN bunun yaninda bugiine kadar yapilmis ge¢gmis akademik
calismalar1 da referans olarak kullanarak gelistirilen yontemlerle ilgili ¢aligmalar
yiirliterek raporlar ve yeni bildiriler yayimlamaktadir.

REPMAN itibar Arastirmalar1 Merkezi’nce her sene Tiirkiye genelinde sektérel
bazda belirlenen firmalara yonelik itibar yOnetimi performansi arastirmasi
yapilmaktadir. Arastirma kapsaminda firmalar; taninma, yonetim kalitesi, {iriin/hizmet
kalitesi, ¢calisan markasi, finansal saglamlik, kurumsal sosyal sorumluluk ve duygusal
baghilik ana basliklarinda degerlendirilmektedir. Degerlendirme neticesinde
olusturulan bu notlar kendi iglerinde de agirhiklandirilarak firmanm itibar Yonetimi
Derecelendirme notunu ortaya ¢ikartmaktadir. Notlar tiim paydaslar nezdinde yiiz

yiize goriisiilerek hazirlanilan anketler neticesinde tespit edilmektedir.
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1.6 Kurumsal itibar ve Finansal Performans

Kurumsal itibarin firmalarin finansal performansi iizerine etkisi en ¢ok tartisilan
konularin basinda gelmektedir. Paydaglarin biiyiilk bolimi firmanin siirekliligini
saglayacak olan finansal performans ile yakindan ilgilidir. Bu amagla 6nce firmalarin
performansi ve finansal performans tanimlari agiklanmaya galisildiktan sonra finansal
performansin olgiilmesinde kullanilan teknikler ile firma itibar1 tizerindeki etkileri

incelenmelidir.
1.6.1 Performans ve Finansal Performans Kavrami

Performansin sozliiklerde karsimiza ¢ikan anlami, basarim ve verim giicii olarak
belirlenmistir. Is diinyasinda elde edilen basarim veya verim giicii, kisinin amagli ve
planlanmis bir isi bitirmesini takiben yapilan nitel veya nicel dlglimlerin o is igin
onceden belirlenmis kriter ve kistaslarla karsilastirilmasi ile elde edilen degerlerdir.
Dolayisiyla performans kisiden kisiye gore degismekte ve bu da is yapilis siiresini
etkilemektedir. Ornegin bir dolab1 ustas1 2 saatte kurabiliyorken ciraginin 3 saatte
kurmasi, eger elde kurulacak birden fazla dolap varsa is yapis siiresini saat bazinda
etkileyecektir.

S6z konusu finansal performans ise yine ayni durum séz konusu olacaktir. Az
zaman, az kaynak ve ¢ok is, cok karlilik kavrami finansal performans gostergelerini
tanimlayacaktir. Finansal performans da bdylece isletmelerin sektorlerindeki
biiyiikliigiinii gosteren, yatirimlar i¢in gliven derecesini belirten ve igletmenin hayatta
kalma potansiyelini belirleyen olglimlere gore tanimlanmis olacaktir. Bu durumda
standart veya Onceden hedef olarak tanimlanan degerlere ulasilmadigi takdirde
finansal performans diisiik olarak addedilecek ve sirket i¢in risk olusmaya
baslayacaktir. Demek ki finansal performans, bir kurum/kurulusun kaynaklarini nasil
kullanarak katma degerli is yapip kar elde ettigini gostermektedir. Bir sirketi analiz
etmek isteyen kisiler performans ol¢erken finansal performans 6l¢climii de yapmak
durumundadirlar. Ciinkii finansal performans bir bakima is yapis tarzi ve is yapis
verimliligini yansitmaktadir. Ayn1 zamanda finansal gerekliliklerin ve amaclarin ne
oOl¢iide yerine getirildigini gdstermekte ve risk bulunan alanlar1 ortaya koymaktadir.

Finansal performans Ol¢iimiiniin temel aldig1 6lgii birimi para olmaktadir.

Yapilan biitiin isler, hatta miisteri memnuniyeti ve firsatlar bile para ile dl¢iilmekte ve
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firmaya katkis1 parasal olarak ifade edilebilmektedir. Firmanin Olciilen finansal
durumu ayni sektordeki diger firmalarla veya bagka sektordekilerle de
karsilastirilabilmektedir.

Finansal performansla ilgilenen baslica kisiler paydaslardir. Yoneticiler, pay
sahipleri, kredi sahipleri, vergiciler/devlet, ¢aligsanlar, tedarik¢iler ve bircok paydas
firmanin finansal durumuyla yakindan ilgilidirler. Paydagslarin sordugu temel sorular
ise firmanin belli bir anda finansal durumunun ne oldugu, firmanin ge¢miste
tanimlanmis bir donemde finansal durumunun nasil gelisim gosterdigi ve gelecekte
tanimlanacak bir donem i¢inde firmanin finansal durumunun nasil sekillenebilecegi
olmaktadir. Biitiin bu sorular ise finansal oranlar araciyla cevap aranmaktadir.
Bunlarin disinda parayla tanimlanan ancak hizmet diizeyi ve insan memnuniyeti ile
ilgili olan sosyal sorumluluk kavrami ise yine finansal oranlarla 6l¢iilebildigi halde
yardim yapilan insanlarin ve ¢evrenin mutluluk ve memnuniyeti rakamlarla tam
tamina ifade edilemeyecektir. Bunun firmanin itibarina gercek yansimasi kendini
marjinal faydalar yerine firmanin satis ve karinda igerisinde gomiilii olarak kendini

gostermektedir.
1.6.2 Finansal Performans Ol¢iimii

Finansal performans analizi, mali tablolar ve finansal performans raporlarinin
nicel olarak analizi ve degerlendirmesini kapsar. Finansal analiz yapmak isteyen kisi,
kurumun iiretim ve iiretkenlik performansini, karlilik performansini, isletme sermayesi
performansini, bor¢ 6deme performansini, likidite durumunu, duran ve dénen varlik
durumunu, fon ve hisse senedi kapasitesini, borsa degerlerini ve daha bir¢ok degeri
O0lgmek durumundadir.

Tiim bu performans Ol¢iimlerinin yapilmasindaki temel amag; daha once de
bahsedilen sirket paydaslar1 ve sirketin yonetim kadrosunun ihtiya¢ duydugu bilgiye
kolay ulagmasi ve atilacak adimlar1 ¢ok ge¢ olmadan hayata gecirilmesini saglamaktir.
Ornegin, yoénetim igin i¢ kontrol, finansal durumun stabil olarak devam etmesi,
yapilacak yatirim projelerinin se¢imi i¢in yatirimin geri donme orani ve duran varliklar
biiylik 6nem tagimaktadir.

Yatirnmcilar i¢in ilgili donemdeki ve gelecekteki sirket karliligt ve bu
karliliklarin dengeli olarak devam etmesi yatirimcilarin paralarin1 kuruma yatirmasi

icin bliyiik 6nem arz etmektedir. Hisse ve tahvil sahipleri i¢in para akisi, sirketin kar
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paylar1 ve tahvilleri 6deme kabiliyeti, fon kaynaklarmin verimli kullanilmasi ve
gelecek donemlerin tahmini karlilik oranlarinin yiiksek olmasi 6nemlidir. Borg veren
kurum veya kisiler i¢in bor¢larin1 zamaninda ve yiiksek faizle geri alinmasi onem
tasirken ticaret ortakligl yapan kurumlar i¢in yiiksek kazan¢ saglanmasi daha 6nemli
olacaktir. Dolayisiyla paydaslarin her biri firmanin farkli bir performans 0lgiitiine
digerlerinden daha fazla 6nem verebilecektir.

Finansal performansi 6l¢gmede kullanilan birgok finansal 6l¢iim yontemi vardir.
Bu yontemler geleneksel ve geleneksel olmayan olarak tasnif edilebilmektedir.
Geleneksel finansal 6l¢tim yontemleri arasinda, gelir artisi, hisse basina gelir, piyasa
degeri, satig getirisi, aktif karlilik, hissedarlara toplam getiri, nakit akisi, varlik
yenileme orani, stok yenileme orani, alacak devir hiz1 orani, sermaye karlilig1, biitce
karsilastirmalari, maliyet yapist gelisimi gibi Ol¢lim araglar1 bulunmaktadir.
Geleneksel olmayan finansal 6l¢iim yontemleri arasinda ise, deger temelli yonetim
(VBM), ekonomik katma deger (EVA), piyasa katma degeri (MVA), iskonto edilmis
nakit akisi (DCF), nakit akist yatirnm getirisi (CFROI) gibi bir¢cok yontem
bulunmaktadir (Abdeen v.d.2002, s.28).

Farkl1 6l¢iim yontemlerinden bir digeri de Almanya’da yayin yapan Manager
Magazin dergisinin gelistirdigi yontemdir. Finansal performansin bir biitiin olarak
muhasebe ve piyasa puanlarini bir araya getirerek genel bir finansal performans puani
gelistirmis ve buna firma seviyesi puan1 adin1 vermislerdir. Bir firmanin muhasebe
performans puani, firma sermayesi puani ve likidite oraninin Slgiimleriyle birlikte
firma sermayesi ve nakit akis1 tizerindeki getirilerinin, firmanin toplam varlik ve
satiglarindaki artisin agirhikli bir toplamini ifade etmektedir. Firmanin piyasa
performans puant ise, bir firmanin goreceli hisse senedi getirisinin, firmanin goéreceli
hisse senedi getirisinin varyansinin ve firmanin goreceli hisse senedi degerindeki
artisin agirhikl toplamlarini ifade etmektedir. Bu iki degerin toplami da bu genel
finansal performans puanini vermektedir (Dunbar ve Schwalbach, 2000, 116-117).

Finansal performansi 6l¢gmenin yukarida da bahsedildigi birgok yolu olmasina
ragmen biitlin bu dl¢limlerin birbiriyle uyum i¢inde olmasi dnemlidir. Eger birbiriyle
tutarsiz 6l¢iim veya degerler varsa, ya ilgili raporun hazirlanmasinda hata yapilmistir
ya da bir hukuksuzluk s6z konusudur. Finansal analizin yapilmasinda en ¢ok finansal
dokiimanlardan faydalanilmaktadir. En ¢ok kullanilan finansal dokiimanlar iilkemizde
adlandirildig: sekliyle biiytlik defter (defter-i kebir) veya bilango, gelir tablosu ve nakit

akim tablosudur. Faaliyet gelirleri ve kari, Faaliyetlerden gelen nakit akislari, toplam
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satig miktari, toplam maliyet gibi en fazla kullanilan finansal 6l¢timler bu tablolardan
elde edilmektedir. Bu tablolar bunun diginda birden fazla 6lgiimiin kullanilarak daha
detayli 6l¢iimlerin de yapilabilmesine olanak saglamaktadir.

Bilango bir firmanin herhangi bir andaki finansal durumunu géstermektedir. Bir
firmanin anlik ¢ekilen fotografi olarak adlandirilmaktadir. Elde bulunan varliklarin ve
yerine getirilmesi gereken yilikiimliiliiklerin ne derece iyi yonetildigini, kisa donem ve
uzun dénem borg¢lari, elde edilen sermayenin nasil bir bor¢glanma veya 6z sermaye ile
elde edildigini gostermektedir. Hangi anda olursa olsun toplam varliklarin tutari
toplam ylikiimliiliiklerin ve 6z sermayelerin toplamina esit olmalidir. Dinamik bir akis
acist vermese de firmanin finansal durumunu alacaklar ve bor¢lar yoniinden detayli
olarak analizciye sunmaktadir. Bir firmada bilangolar, 3 aylik donemler, 6 aylik
donemler veya yillik olarak yapilmaktadir. Yeni kurulan bir firma kendini 6lgerek
saglam adimlar atma amaciyla bunu daha kisa donemler i¢in de yapabilir, dnemli olan
fayda maliyet iliskisinin iyi kurulmasi ve verilerin dogru sekilde yorumlanmasidir.

Gelir tablosu, bir firmanin belli bir periyot i¢in, genelde bir yillik performansini
gostermektedir. Bir firmanin yaptig1 isten elde ettigi gelirleri, vergi sonrasi karlari, briit
ve net karini, faaliyet gelirlerini ve her tiirlii maliyeti gostererek ilgili donemin sonunda
elde edilen net kar1 veya zarar1 ortaya koymaktadir. Hissedarlar ve diger paydaslar bir
kurumun ilk kuruldugu dénemdeki gelir tablosundan ¢ok birgok donemde olusturulan
ve bir gidis egrisi ortaya koyan ¢oklu gelir tablolarma bakarak karar almaktadir.
Ornegin; kurulus asamasinda birgok harcama yapan bir firmanm ilk ¢eyrekteki gelir
tablosunda kurulus maliyetlerinden kaynakli olarak biiyiik bir zarar goziikebilir, ancak
ilerleyen donemlerde bu maliyetler karsilanarak sirket kara gegiyor ve bu kar beklenen
oranda artig gosteriyorsa paydaslar sirketi birakmayacaktir.

Nakit akim tablosu donemsel olarak gelen paray1 gosteren donem sonunda elde
edilecek kari/zarar1 gosteren bir tablo olup gelir tablosu ile bilangonun bir bakima
birlestirilmis hali konumundadir. Firmanin neye ne kadar para harcadig1 ve gelecek
sicak paranin donemsel olarak goriilebildigi tablodur. Bu sayede firma uzun dénemli
planlarin1  hayata gecirebilecegi nakit ihtiyacina ne zaman ulasabilecegini
gorebilecektir.

Bu tablolara ilave olarak firma hakkinda daha detayli bilgi elde edebilmek
amaciyla finansal oranlar hesaplanmaktadir. Finansal oranlar 5 farkli grupta
degerlendirmektedir. Bunlar likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlari,

karlilik oranlar1 ve piyasa oranlaridir. Likidite, bir sirketin kisa donem borglarini
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O0deyebilme kabiliyetini ifade eder ve ayni zamanda ¢alisma sermayesinin
yeterliligiyle alakali bilgiler verir. En ¢ok kullanilan likidite oranlar1 su sekildedir:

Cari Oran: Kisa vadeli bor¢larin 6denme kabiliyetini gosterir. Degerinin 2 veya
biraz iizerinde olmasi durumunda firmanin bor¢larin1 6deyebilecegi degerlendirilir.
Formiilii ise su sekildedir:

Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Asit Test Orani: Bu oran cari orana benzemekle beraber donen varliklardan
likide ¢evrilmesi zaman alacagi degerlendirilen stoklarin diisiilmesi ile kisa vadeli
bor¢larin 6denme kabiliyetini gosterir. 1’den kii¢iik olmasi finansal problem
yasayabilecegi seklinde yorumlanmaktadir. Formiilii su sekildedir:

Donen Varliklar-Stoklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Orant: Eger sirkete bir miiddet boyunca sicak para girigi olmayacaksa elde
bulunan nakit ve diger menkul kiymetlerle bor¢larin 6denme kabiliyetini gosterir.
Formiilii su sekildedir:

(Menkul Kiymetler + Hazir Degerler)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Stok Bagimlilik Orani: Kisa dénem borglarin doner varliklarla 6denemeyecegi
durumda stoklarin ne kadarlik bir ylizdesinin satilmas1 gerektigini belirtir. Formiilii su
sekildedir:

(Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar-Hazir Degerler-Menkul Kiymetler)/Stoklar

Finansal yap1 oranlari, 6z sermaye ile borglar arasindaki dengeyi 6lgmektedir ve
yine bor¢larin 6denme kabiliyetini belirtmektedir. En ¢ok kullanilan finansal yapi
oranlar1 su sekildedir:

Kaldirag Orani: Varliklarin ne kadarlik bir ylizdesinin sirket disindan
kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Bu degerin %50’yi gegmemesi istenir ¢ilinkii
aksi takdirde sirket yabanci kaynaklarin hakimiyeti altinda olabilir. Formiilii agagidaki
gibidir:

Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami

Finansman Orani: Finansman orani finansal bagimsizlig1 yani diger kaynaklara
bagli olmaksizin is yapabilme kabiliyetini gostermektedir. Bu oranin 1’den biiyiik
olmasi tercih edilmektedir. Formiilii soyledir:

Oz Kaynaklar/Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oto Finansman Orani: Bir sirket varligmi siirdiirebilmek i¢in paraya ihtiyag
duyar. Elde edilen karlarin bir kismi1 paydaslara dagitilirken bir kismu sirkete kalir. Bu

paranin sirketin biiylimesine harcanmasi gerekmektedir. Buna da oto finansman
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denmektedir. Bu oran sirketin kaynaklarin ne kadarini kendi biiyiimesi igin
kullanabildigini gostermektedir. Formiilii su sekildedir:

(Kar Yedekleri-Ge¢cmis Yillardaki Zararlar)/Odenmis Sermaye

Maddi Duran Varliklar/Oz Sermaye Orani: Maddi duran varliklarin ne kadarmin
6z kaynaklar ile karsilandigim gosterir. Oz kaynaklarla karsilamanin yabanci
kaynaklardan fazla olmasi istenir, oranin 0,70’ten yiiksek olmasi tercih edilir. Formiilii
asagidaki gibidir:

Maddi Duran Varliklar/Oz Kaynaklar

Duran Varliklar/Devamli Sermaye Orani: Duran varliklarin ne kadarinin
devamli sermaye ile karsilandigin1 gésteren orandir. Buradaki devamli sermaye, uzun
vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarin toplami olmaktadir. Bu oranin 1’den
biiyiik olmasi istenir. Formiilii su sekildedir:

Duran Varliklar/(Uzun Vadeli Yabancit Kaynaklar + Oz Kaynaklar)

Faaliyet oranlarinin hesaplanmasindaki temel amag sirketin satiglari ile varliklar
arasindaki iliskiyi incelemektir. Faaliyet oranlar1 bir sirketin etkinligi veya verimliligi
ile alakal1 bilgiler vermektedir.

Alacak Devir Hizi: Bir sirketin ticari alacaklarimi, sirketin bir yilda
gerceklestirdigi satiglarla ka¢ kez tahsil edebilecegini gosterir. Yiiksek olmasi
beklenir, her sirket alacaginin beklememesini ve satiglarla alacaklarin1 bir an 6nce
karsilamay1 hedefler. Formiilii su sekildedir:

Kredili Net Satislar/Ticari Alacaklar

Ortalama Tahsil Siiresi: Adindan da anlasilacagi ilizere bu oran sirketin
alacaklarinin yillik bazda ortalama kag giinde tahsil edildigini gosterir. Formiilii ise
alacak devir hizinin y1l giiniine boliinmesiyle hesaplanir:

360/Alacak Devir Hizi

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi: Bu oran bir sirketin parasini maddi duran
varliklara ne kadar yatirdigini gosterir. Eger bu oran diisiikse sirket parasini gereginden
fazla baglamis ve atil kapasite kullanimi gerceklesmis demektir. Formiilii su
sekildedir:

Net Satislar/Net Maddi Duran Varlikiar

Buradaki net maddi duran varliklar maddi duran varliklardan birikmis
amortismanlarin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir. Maddi duran varliklar devir hizi
disinda donen varliklar devir hizi gibi oranlar da mevcuttur, hepsi net satiglarin ilgili

varlik kalemine boliinmesiyle bulunabilir.
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Stok Devir Hizi: Stoklarin yillik bazda kag¢ kez yenilendigini, yani depolarin
bosalip tekrar doldugunu gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi girketin hizli bir {iretim-
satis dongiisiinde oldugunu gosterir. Formiilii su sekildedir:

Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stok

Burada ortalama stok, envanter teorisinde oldugu gibi donem baslangic stogu ve
dénem sonu stogunun ortalamasi alinarak bulunabilir.

Stok Degisim Siiresi: Stok devir hizindan yola ¢ikilarak stoklarin yillik bazda
ortalama kag giinde yenilendigini gosterir:

360/Stok Devir Hizi

Aktif Devir Hizi: Sirketin ne 6l¢lide sermayesiyle liriin/hizmet tirettigini gosterir.
Yiiksek olmasi beklenir. Aksi takdirde borgla is yapiliyor olabilir. Formiilii su
sekildedir:

Net Satiglar/Aktif Toplami

Ticari Bor¢ Devir Hizi: Ticari olarak adlandirilan borglarin 6denme hizini
gosteren bir orandir:

Satislarin Maliyeti/Ortalama Ticari Borglar

Karlilik oranlari, sirketin yatirdig1 paralar veya harcadigi kaynaklar1 ne ol¢iide
geri alabildigini gosteren oranlar ifade eder. Eger yapilan harcamalar getirilerden
fazla ise firma zarardadir. Ayn1 sekilde maliyetli igler yapiliyorsa sirket uzun vadede
iflasa siiriiklenebilir. Temel karlilik oranlar1 su sekildedir:

Mali Rantabilite: Oz sermayenin net kara gdre durumunu gosterir. Eger oran
yiiksekse kullanilan sermaye 1yi degerlendirilmis demektir:

Net Kar/Ortalama Oz Sermaye

Ekonomik Rantabilite: Tipki sermaye gibi elde bulunan kaynaklarin verimli
kullanilarak yiiksek kar elde edilip edilmedigini gosterir:

Vergi ve Faiz Giderleri Oncesi Kar/Pasif Toplami

Hisse Basma Getiri: Hisse senedinin degeridir. Yiiksek hisse senedi degeri,
borsadaki islem hacminin fazlalig1 firma i¢in iyiye isarettir:

Net Kar/Hisse Senedi Sayist

Briit Satis Rantabilitesi: Briit satis karinin net satislara oranidir. Yiiksek olmasi
satislardan daha ¢ok briit kar elde edildigini gosterir.

Donen Varlik Rantabilitesi: Net karin donen varliklara oranidir. Yiiksek olmasi

donen varliklar karsiliginda daha ¢ok net kar elde edildigini gosterir.
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Kiimiilatif Karlilik Orant: Dagitilmamis karin aktif toplamina orani olup bir
firmanmn uzun donemdeki karlilik oranini gosterir. Paydaslarin yiiksek olmasini
bekledigi bir bagka orandir.

Son oran tiirii olan piyasa oranlari, firmanin piyasadaki/borsadaki performansini
gosteren oranlardir.

Fiyat/Kazang¢ Orani: Hisse senedinin degerinin altinda veya tistiinde islem goriip
gormedigini gosterir:

(Dagitilacak Kar/Hisse Senedi Sayisi)/Hisse Senedi Fiyati

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani: Defter degeri, bir firmanin varliklar ile
borglart arasindaki farktir. Bu da zaten 6z kaynaklar toplamidir. Yani sirketin varlik
degeridir. Piyasa degeri/defter degeri oran1 (PD/DD), bir hisse senedinin piyasadaki
degerinin muhasebe degerine gére durumunu ifade etmektedir:

Hisse Senedi Fiyati/Hisse Basi Oz Kaynak

Burada hisse basi 6z kaynak, toplam 6z kaynaklarin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle elde edilir. Aynt zamanda su formiille hesaplama yapilabilir:

Firma Degeri/Toplam Oz Kaynaklar

Hisse senedi yatirimeilari i¢in bu oran 6nem arz etmektedir. Oran diisiik olursa
hisse senedinin fiyati ucuz ancak getirisi yiiksek yorumu yapilmakla birlikte fiyatin
neden ucuz oldugu sorusu da akla gelebilir. Bu oranin 1’den diisiik olmas1 sirketin net
varlik degerinden dahi diisiik degerli oldugunu gosterir, eger bir problem yoksa
potansiyel kazanci yiiksek bir sirket olabilir. Sermayenin biiylik miktarlarda pay sahibi
oldugu sektorlerde bu degerin analiz amaciyla kullanilmasi uygun olup hizmet sektorii
gibi insanla is yapilan durumlarda bu oranin kullanilmasi dl¢iimleri farkli yonde
etkileyebilir. Patent, serefiye, marjinal fayda, sosyal sorumluluk gibi faktorlerin gergek
fiyatlar1 ile defter fiyatlar1 arasinda olusabilecek biiyiik farklar bu orani ciddi sekilde
etkileyebilir.

Firma Degeri: Firma degeri, sirketin satilmas1 halinde 6denmesi gereken piyasa
degeridir. Firmanin piyasa degerine net ddenecek nakitlerin eklenmesiyle firma degeri
ortaya ¢ikmis olur.

Fiyat-Satis Orani: Firma degerinin yapilan islerin degerinin kag¢ kati1 oldugunu

gosteren orandir. Firma degerinin net satiglara boliinmesiyle elde edilir.
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1.6.3 Kurumsal itibar ve Finansal Performans Iliskisi

Finansal performans bir firmanin is yapis siirecinde bulunan varlik ve kaynaklari
ne kadar verimli kullanabildigi ve ne kadar kar eclde edebildigi ile alakali
degerlendirme Olgiimleriyle ilgilidir. Bu kavram bir firmanin sadece verimlilik
acisindan degil aynt zamanda tanimlanan bir¢ok finansal Olgiitiin belli zaman
periyotlar1 cergevesinde degerlendirilmesini de ifade eder. Dolayisi ile finansal
sonuglar ve oranlar finansal performansin ortaya konulmasindaki en 6nemli araglardir.
Biiyiiyen ve karlilig1 yiiksek olan bir kurum miisterilerini, yatirnmcilarin1 ve diger
paydaslarimi  diger faktorler hesaba katilmaksizin memnun edecektir. Ayni
endistrideki birden fazla firma veya farkli endistriler de kiimiilatif finansal
performanslar1 yoniiyle karsilastirilabilir.

Finansal performans 6lg¢iitleri, faaliyet gelirleri, nakit akisi, toplam satislar gibi
bir¢ok kalem {izerinden tanimlanabilir, firmanin uzun dénem karlilik orani, likidite
gibi uzun zaman donemine ait hesaplamalar da bu dlciitleri tanimlamak {izere
kullanilabilir. Burada 6nemli olan husus hangi performans oSl¢iitiine gore kurumsal
itibarin veya kurumun imajinin tanimlanarak bu dogrultuda en iyi sonucun alinmasi
esasina gore stratejilerin planlanmasi gerekliligidir. Bir kurumla isbirligi icerisinde
bulunan ve kurumun yaptig1 islerden dogrudan etkilenen birden fazla paydas
bulunabilir, bunlarin hepsi sirketle alakali farkli performans olgiitlerini baz alarak
karar verir. Ornegin yatirrmeilar firmanin uzun dénem karlilik oranini dikkate alirken
ortaklar sirketin uzun donemdeki hayatta kalma oraniyla ilgilenirler. Analiz yapacak
kisiler yillik raporlar, biiyiik defter, gelir tablosu ve nakit akim tablosu gibi finansal
araglardan amagclarina gore faydalanabilirler. Yillik raporlar hukuksal ¢ercevede de is
yapan kurumlardan istenen belgeler arasinda yer almaktadir. Bu hem paydaslarin
dogru bilgileri edinmelerini saglayacak hem de sirketin kendi performansini 6lgerek
gelecek icin dogru adimlar1 atmasini saglayacaktir.

Finansal performans ile kurumsal itibar arasindaki iligki belli temellere
dayanmaktadir. Firmanin elde etmis oldugu pozitif bir kar var ise firma bunu sosyal
statiislinii veya kurumsal itibarini artirmak iizere kullanabilir. Bu yiizden karli bir firma
zarar durumunda olan firmalara veya sosyal projelere imza atmayan firmalara gore
daha iyi pozisyonlara gelebilir. Firma yoneticileri bu tiir projelerde dogrudan s6z
sahibi olsalar da proje paydaslarinin diisiinceleri ve istekleri sosyal statii ve kurumsal

itibar icin atilacak adimlar1 farkli yonlerde etkileyebilir. Ornegin sicak para ile daha
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fazla ilgilenen bir paydas, arta kalan sicak paranin bu tarz projeler yerine tekrar
yatirima c¢evrilmesi veya firmanin biyiitiilmesi i¢in kullanilmasi yOniinde baski
yapabilir. Burada problem her tiirlii goriis ve diisiincenin degerlendirilerek firma igin
en uygun yolun belirlenmesidir. Herkesi her yonde ikna etmek miimkiin olmayacagi
icin memnun edilemeyen paydas sayisinin memnun edilen paydas sayisindan daha az
olmasi temel amactir. Memnuniyet diizeyi hem hissedarlar gibi i¢ paydaslar hem de
miisteriler gibi dis paydaslar icin maksimize edilmesi gerekecektir.

Kurumsal itibar ile finansal performans birbirlerini etkilemeleri sebebiyle iki
yonlii olup pozitiftir. Firmalar elde ettikleri karin bir kismini itibarint artirici
faaliyetlerde kullanabilir, diger bir taraftan firmanin artan itibar1 yatirimcilari
kendisine ¢ekebilir. Yani kurumsal itibarin artmasi finansal performansin artmasini,
finansal performansin atmasi da kurumsal itibarin artmasini saglamaktadir diyebiliriz.
Ancak tipki kurumsal itibarin artmasinda salt bir faktor rol oynamadig gibi finansal
performansin artmasi da salt bir faktorden etkilenmemektedir. Kurumsal itibari artiran
iiriin ve hizmet kalitesi, satislarin artisi, paydaslarla olan iletisim gibi faktorler ayn

zamanda finansal performansi da artiran faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.6.4 Literatiirde Kurumsal Itibar ve Finansal Performans Iliskisini
Inceleyen Calismalar

Bu bolimde kurumsal finansal performansin bu faktorlerle olan ilgisini
irdeleyen calismalara yer verilmektedir. Her ¢alismada finansal performansi etkileyen
bir veya birden fazla faktor derinlemesine ele alinmis ve ¢ikan sonuglar okuyucuya
sunulmustur.

Sabate ve digerlerinin yaptig1 calismada literatiirde finansal performans ve
kurumsal itibar arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalar incelenmistir. Simdiye kadar
kat edilen yol ile birlikte bugiine kadar nispeten daha az vurgulanan yonler ortaya
konmus ve potansiyel ¢alisma alanlar1 siralanmistir. Buna gore finansal performans ile
kurumsal itibarin arasindaki iliskiyi tanimlamak i¢in iki sorunun cevabi aranmalidir.
[k soru ikisi arasindaki iliskinin pozitif mi negatif mi oldugudur, yani finansal
performans ile kurumsal itibarin birbirini olumlu ya da olumsuz yonde olacak sekilde
etkilediginin taniminimn yapilmasidir. Ikinci soru ise bu etkilemenin ve nedenselligin
yOniidiir, yani kurumsal itibarin finansal performansi artirdigi veya azalttigi ya da

finansal performansin kurumsal itibar1 artirdifi veya azalttigi iliskinin dogru
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belirlenmesidir. Bu sorularla alakali olarak, farkli akademisyenler farkli sonuglara
ulasmiglardir. Kurumsal itibar1 olusturan dinamiklerin farkli olmasi, finansal
performans olgiitlerinin fazlaligindan 6tiirii denklemin ¢ok boyutlu olmasi ve alinan
orneklemlerin farkli sektorlerden alinarak ayni paydaya getirilmeye ¢alisilmasi gibi
etkenler bir tarafta kurumsal itibarin performanst pozitif yonde etkiledigi gibi bir
sonuca varilirken diger tarafta tam tersi sonuca varilmasina sebep olmustur (Sabate
v.d., 2003:161-177).

Sabate ve digerleri ayrica bir sektorde paydaslar tarafindan olusan i¢ ve dis
baskilarin homojen oldugunu fakat sektorler arasinda biiyilik baski farklari oldugunu
sOylemektedirler. Tiirkiye’deki ve diinyadaki elektronik, gida, otomotiv, saglik gibi
sektorlere bakildiginda bunun ilgili sektdrde faaliyet gosteren firmalarin paydaslarinin
etkinligi ile ve tilkedeki is yapis tarzi, organizasyon kiiltiirii, is cevresi, hukuk kurallar
ve hatta gerceklesen olaganiistii olaylar gibi etkenlerle baglantili oldugu goriilmektedir
(Sabate v.d., 2003:161-177).

Jones ve digerlerinin, yaptiklari ¢alismada, regresyon analizi yontemiyle, 1987-
1989 da New York borsasinda ani diisiisleri, islem goren 400 firmanin giinliik hisse
degerleri lizerinden incelemislerdir. Ekonomide yasanan ani ve beklenmeyen bir
diisiisiin etkileri, kurumsal itibar1 daha iyi olan firmalarin hisse degerlerinde daha az
hissedildigini ortaya koymuslardir. Bununla birlikte, derin bir kriz yasandiginda,
yatirimeilarin  yasadiklar1 panik dolayisiyla yatirim kararlarimin etkilendigini ve
kurumsal itibarin tek basina bu diisiisii yumusatamayacagini da iddia etmislerdir
(Sabate,vd., 2003:171-172).

Finansal performans ile kurumsal itibar arasindaki iligskiyi kurumsal itibari ¢esitli
boyutlari ile ele alarak inceleyen Brammer ve digerleri kurumsal itibarin 6nemli bir
kurum varligi olmasimin yaninda kurumlarin itibarlarinin finansal performansi
etkileme mekanizmalarinin konsept haline getirilmesinin yeteri kadar bagarilamadigini
savunmuslardir. Ayrica kullanilan verilerin kiimiilatif, tarafli verilerden olustugunu,
finansal performansla ilgili segilen olgiitlerin gelisigiizel secildiginden 6tiirii birbiriyle
tutarli olmayan sonuglar yansittigini sdylemislerdir. Farkli ve tarafli olmayan bir veri
taban1 kullanarak ve kurumsal itibarin finansal performans iizerindeki farkh
boyutlarini ele alarak etkilerini bu sekilde degerlendirmisler ve finansal performans ile
ilgili olarak sectikleri Olgiitlerin birbirleriyle olan iliskisini dikkate alarak ¢aligma
yapmuglardir. Finansal performans Olgciitlerinin sayica fazlahigir diistintildiigiinde

kurumsal itibarin performans iizerine etkisinin anlagilabilmesi adina bu 6l¢iitlerin hem
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ayrt ayrt hem de birbirlerini etkileme sekilleri dikkate alinarak ¢alisma yapilmasi
Brammer ve digerlerinin ¢alismasini anlamli hale getirmektedir (Brammer v.d., 2015).

Calismanin sonucunda kurumsal itibarin farkli dinamiklerinin finansal
performansi farkli sekillerde etkiledigi ve itibarin farkli boyutlar1 arasinda yiiksek
olgiide tamamlayicilik bulundugu gosterilmistir. Incelenen bu dinamikler ana
basliklariyla  yetenek (capability) ve birey (individual) itibar1  olarak
siniflandirilmaktadir. Yetenek itibari, bir firmanin iirettigi iiriin ve hizmetin hem i¢
paydaglar, hem miisteriler hem de rakipler iizerinde olusturdugu algmnin kalite
standartlari ¢ercevesinde ifade edilmesidir. Birey itibari ise kurumun kisilerden olusan
bir biitiin olmak tizere bu biitiiniin tek bir kisi seklinde hareket etmesi, karar almasi ve
itibarini sanki bir bireymisgesine saglamasi anlamina gelmektedir. Hem yetenek itibari
hem de birey itibar1 yoniiyle kurumsal itibar finansal performans: olumlu yonde
etkilemekte yani performansi artirmaktadir. Bu iki itibar boyutunun birbiriyle olan
iligkisi incelendiginde ise, birinin oldugu yerde 6tekinin de oldugu, birinde basarisiz
olundugu veya problem yasandigi takdirde ise digerinin de ayni sekilde olumsuz yonde
etkilenerek total kurum itibarini azalttig1 goriilmektedir.

Kurumlarin pazar degerleri finansal performans Olciitleri icerisinde yer
almaktadir. Kurumsal itibar ve bulunulan statii bu degeri artirabilmekle birlikte yanlis
stratejiler uygulandigi takdirde pazar pay: hizli bir sekilde diismektedir. Bazi otomobil
firmalarimin biiyiik 6l¢iide deger kaybetmesinin veya pazar paylarinin donemsel olarak
diismesinin kalite ve kurum algis1 ile baslayip pazar payma yansimasi bu yiizdendir.
Literatiirde Kurumsal itibarin finansal performans ile iligki igerisinde olduguna isaret
eden bircok c¢alisma oldugu halde finansal performans oOlgiitleri igerisinde veya
finansal 6l¢iim araglarinda kurumsal itibar net bir sekilde goriilmemektedir. Buna
ragmen firmalar finansal performanslarini gelistirmek amaciyla para saklama veya
tutumlu olma yerine kurumsal itibart artiracak hareket ve girisimlere yatirim yapma
yoluna gitmektedir.

Brammer ve digerleri gibi kurumsal itibarin ¢ok yonlii oldugu ve birden fazla
dinamige bagl oldugu bilgisiyle yola ¢ikarak ¢aligma yapan Eberl ve Schwaiger de
literatiirde ortak olarak kullanilan itibar kavramindan daha farkli bir konsept ile pozitif
kurumsal itibarin bir firmanin gelecek finansal performansi tizerindeki etkisiyle alakali
calisma yapmuslardir. Onceki calismalardan farkl olarak itibar iki yonlii bir yaklagimla
kavramsallastirilmistir. Dolayisiyla itibart olusturan her iki bilesenin de finansal

performansi farkli sekilde etkiledigi iddiasiyla yola ¢ikilmistir. Biiyiik 6lgekli bir anket
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ile 30 Alman firmas: itibar degerlendirmelerinin nasil oldugunu anlamak {izere
incelenmis, itibarin genel degerlendirmesi ge¢mis finansal performans ve bunun
bugiinkii itibar tizerindeki etkisi olmak tizere iki par¢a haline getirilmistir. Sonrasinda
ise itibarin gelecek finansal performans iizerindeki etkisi ekonometrik bir model
yardimiyla degerlendirilmistir. Bu ¢alisma gerceklestirilirken ise iki hipotez lizerinde
durulmustur: Organizasyonel rekabet gelecek finansal performans iizerinde olumlu bir
etkiye sahiptir ve bir firma i¢in duyulan sempati gelecek finansal performans igin
negatif bir etkiye sahiptir.

Caligsma sonucunda kavramsal ve efektif itibarin gelecek finansal performansi
etkiledigi ve parcalar halinde olusturulan modelin tek parga halinde kullanilan
modellerden uyum derecesi yoniiyle daha iyi sonu¢ verdigi istatistiksel olarak
gosterilmistir (Eberl ve Schwaiger, 2004:838-854).

Kurumsal itibarin pazar ve marka degeri lizerine etkisini arastiran Ervin ve
digerleri (2000)108 kurumsal itibarin sayisal deger olarak ve ilgili mali donem
sonundaki piyasa degeri seklinde Olgiilebildigini kanitlamiglardir. Fortune’ye ait
Amerika’nin en ¢ok imrenilen sirketleri anketi ile yapilan ¢alisma, kurum i¢i yaratilan
sayginlik, miisteri hizmetleri ve entelektiiel sermaye gibi tasinamaz varliklardan
meydana gelen bir 6l¢iim ile gerceklestirilmis olup finans bilgi niteligi olmamasina
ragmen piyasa degerini artiran bir nitelige sahip olmustur. Calismada bir mali
donemdeki piyasa degerini varliklar ile tagmamaz varliklarin toplamindan
yiikiimliliiklerin ¢ikarilmasiyla bulacak bir formiil tanimlayan c¢aligma, ayrica bu
formiile Fortune verisinin olas1 yanliligin1 hesaba katacak bir katsayi, aktif karlilik,
biiyiime ve risk gibi faktorleri de ekleyerek piyasa degerini tanimlamaya ¢aligmistir.
Sonugta itibarin degerli bir sirket varligi oldugunun yam sira tasinamaz degerlerin
finansal performans iizerine etkisinin Ol¢iilemeyecegine dair hipotez iireten bir¢ok
caligmaya da kars1 kanit getirilmistir (Ervin v.d., 2000:31-42).

Yine kurumsal itibar ve piyasa degeri lizerine ¢calisma yapan Gamez ve digerleri
ise kurumsal itibarin tagmmamaz varliklardan oldugunu belirterek bir firmanin
rakiplerine gore statiisiinii ortaya koyan bir dizi gostergeleri i¢inde barindirdigini
sdylemislerdir. 2008-2011 yillar1 arasindaki Ispanyol sirketlerinden &rneklem alarak
ve coklu regresyon ile sinir aglari metodu kullanilarak yapilan calismada itibar
siralamasinda yeri bulunan bir firmanin piyasa degerinin olumlu etkilenecegi ve ayni
zamanda finansal performansin {lizerinde de olumlu etki olusacagi gosterilmistir.

Sonuglar geleneksel ¢oklu regresyon kullanilan modele gore sinir aglar ile kullanilan
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modelin istatistiksel olarak daha saglam sonuglar verdigini gostermistir (Gamez v.d.,
2015:69-76).

Mevcut ¢alismalarda kurumsal itibar ile finansal performans arasinda pozitif bir
iliski oldugunu sdyleyen Roberts ve Dowling kendi ¢alismalarinda kurumsal itibar
yoniinden daha iyi durumda olan firmalarin zaman igerisinde daha fazla kar elde
ettigini kanitlayan bir analiz yapmislardir. Bunun ig¢in itibar ve finansal performansin
dinamikleri arasindaki iliskiyi incelemek iizere iki tamamlayici dinamik model
kullanmislar ve toplam itibar1 dnceki finansal performans tarafindan olusturulan bir
parg¢a ile mevutta bulunan bir bagka par¢aya boélmiislerdir. Oto-regresyon kar
modellerinden ve oransal zarar regresyon modellerinden gelen sonuglara gore daha iyi
performansa sahip firmalar eger itibarlar1 da yiiksekse gelecek donemlerde daha iyi
karlar elde etme egilimindedirler. Ayni zamanda kurumsal itibar finansal performansin
kisa donemde dengeli olmasini da saglamaktadir (Roberts ve Dowling, 2002:1077-
1093).

Guidry ve Patten calismalarinda Newsweek Dergisi’nin kurumsal ¢evresel itibar
aragtirmasini irdeleyerek Newsweek’in verdigi Amerika’nin en yesil 500 sirketinin
siralamasinin  finansal agil etkisinde (halo effect) bulunup bulunmadigim
incelemislerdir. Fortune gibi otoritelerin en ¢ok gipta edilen sirketler siralamalarinin
da Onceki caligmalarda son yillardaki finansal performanslara bagli olarak pozitif
olacak sekilde yonlii oldugunu sdyleyerek ayni problemin Newsweek’te yasanip
yasanmadig1 sorusunu sormuslardir. Newsweek’In listesindeki 500 sirketten 474 iinii
orneklem olarak alan arastirmacilar itibar 6l¢limiiniin firma buiytlikliigii basta olmak
tizere finansal performansi etkileyen faktorlerden etkilendigini 6ne stirmiislerdir. Ayn1
zamanda firma bliytlikliigli ve karlilik oraninin ¢evreye duyarl sirketler tarafindan daha
az dile getirildigi de ¢alismanin baska bir bulgusu olmustur. Metodoloji olarak 6z
kaynak karlilik orani, piyasa degeri/defter degeri orani, satiglardaki degisim oran1 gibi
faktorleri kullanan bir regresyon modeli yardimiyla hipotezlerini test etmislerdir
(Guidry ve Patten, 2014:4-12).

Finansal performans kavramini halka iliskiler, medya destegi ve halkin géziinde
olusturulan algiyla irdeleyen Kiousis ve digerleri bir arastirma {iggeni ¢ergevesinde bu
faktorleri Harris Interactive Kurumsal itibar Katsayis1 bazinda 28 Amerikan sirketinde
test etmislerdir. Konuyla ilgili giindem ve stratejilere rastlanmistir. Halkla iliskiler
verisi Factiva veri tabanindan alinmistir, medya ile ilgili veriler 1 Haziran ile 29

Agustos arasi donemde toplanmistir. Sadece New York Times, Wall Street Journal
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and PR Newswire kaynaklarinda yer verilen ¢alismalardan faydalanilmigtir. Kurumsal
iletisimle alakali olarak IBM, Sony ve Wal-Mart Sirketleri’nin kendileri hakkinda bilgi
yayma isine en ¢ok kaynagi ayirdigi, UPS ve General Mills Sirketleri’nin ise en az
kaynagi ayirdigr goriilmiistiir. Haber faktoriiyle ilgili olarak, Disney, Google ve Wal-
Mart’in en fazla medya dikkati topladigi, General Mills, Costco, Target ve Unilever’in
en az medya ilgisi ¢ektigi goriilmiistiir. Bu iki faktor arasinda ise pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Uretilen ikinci hipotez ise kurumsal itibarin finansal performanstan
pozitif yonde etkilendigini gostermistir. Diger bir arastirma sorusu olan medya ve
finansal performans iligkisi ise New York Times ile olan iligkilerin performansi
istatistiksel anlamli olarak artirmadig1, Wall Street Journal’da goziikmenin ise finansal
performansi olumlu yonde etkiledigi yoniinde cevap bulmustur. Ayn1 zamanda halkla
iligkilerin de kurumsal finansal performans: artirdigi ortaya c¢ikmistir. Medya
baglantilari olusturulurken dikkate alinmasi gereken faktorleri de ortaya koyan ¢aligma
en Oonemli ii¢ faktoriin vizyon ve liderlik, sosyal sorumluluk ve iriin/hizmetler
oldugunu soylemistir (Kiousis ve digerleri, 2007:147-165).

Hammond ve Slocum yapmis olduklari ¢calismada Fortune Dergisi’nin listesini
baz alarak kurumsal itibar1 finansal performans ile bagdastirarak incelemeler
yapmustir. 1981 ve 1986 olmak iizere iki donemden 149 firmaya ait finansal risk ve
gelirlerle alakali yedi dl¢tim verisi toplanmustir. Bu veriyle yine Fortune Dergisi’nin
1993 yilina ait sundugu sonuglar bir regresyon modeli yardimiyla incelenmistir. Pazar
gelirlerindeki standart sapma ve satislardan elde edilen karin ileri donemlerdeki itibart
etkiledigi bulunmus ve firmalarin gelecek itibarlarini artirabilmek i¢in finansal
risklerini azaltmas1 ve maliyetlerini kontrol altinda tutmasi gerekliligi anlagilmistir.
Finansal performansin ileriki yillardaki sosyal sorumluluk yaklagimlarini olumlu
yonde etkiledigine dair giiglii kanitlara rastlanmamis olup firmalarin piyasa
degerindeki sapmanin sosyal sorumluluk ile negatif iligkisi oldugu goriilmiistiir. Bu da
sirketlerin, paydaslariin istedikleri finansal performansi1 gosteremedikleri durumda
ileriki yillarda sosyal sorumluluk anlaminda da gerekli performansi gosteremedikleri
sonucunu dogurdugunu gdstermektedir. Satiglardaki gelir artisinin itibar artigina yol
act1g1, maliyetlerini yonetebilen ve dengeli politikalar iireten firmalarin digerlerine
gore sosyal sorumluluk anlaminda daha iyi pozisyonda bulundugu da ¢alismanin diger
sonucudur (Hammond ve Slocum, 1996:159-165).

Ruiz ve digerleri caligmalarinda ekonomik kriz ortaminda Eurogroup’un

Ispanya’ya ©6nerdigi yardim paketi dogrultusunda bir banka itibar modeli
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gelistirmislerdir. Organizasyonlar hakkindaki bilgisine gore elemelere tabi tutulan ve
her kurum i¢in 100 tane olmak iizere 400 miisteriyle yapilan ¢alismada, 6nde gelen
Ispanyol finansal kuruluslarinmn itibarlarindaki degismeyi yansitan bir indeks
olusturulmus ve bu itibar degisikliginin miisteriler lizerindeki etkileri arastirilmistir.
Calismaya varlik degerinin kurum biiyiikliigiinii belirten bir gdsterge olmasi ve kurum
biiyiikliigiiniin de kurumsal itibara dogrudan etki etmesi yoniiyle standart sapmalari1 da
minimize etmek i¢in 6nde gelen dort finansal kurum katilmistir: BBV A, Santander, La
Caixa ve Bankia. Anket ii¢ boliime ayrilarak ilk boliim yanitlayanin ¢alisma i¢in uygun
orneklem igerisinde yer alip almadigini, ikinci boliim ilgili finansal kurumun ve ¢ikti
degiskenlerinin ayarlanmasini ve son boliim de kurumsal itibar ile algi 6l¢iimiinii
icermistir. Modelin gecerliligi istatistiksel olarak kanitlanmigs ve 5 tanesinin
cikarilmasindan sonra 26 tane kurumsal itibar indeksi calismanin temelinin
olusturmustur. Calisma sonucunda banka itibarinin sadik miisteri sayisinin bir
gostergesi oldugu ancak miisteri memnuniyetinin sadik miisteri durumunu en ¢ok
etkileyen faktor oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunu ise miisterinin bankaya olan giiveni
izlemigtir. Bagkalarina anlatmanin kurumsal itibarin bir sonucu oldugu, bunu da yine
sirastyla memnuniyet ve giliven faktorlerinin besledigi goriilmiistiir. Bankacilik
sektoriiyle ilgili mevcut ¢alismalardan faydalanilarak iiretilen 10 hipotezden birgok
calismayla celisecek sekilde sadece 4 tanesi istatistiksel olarak dogrulanabilmistir.
Buna gore Tutarlilik, finansal gii¢ ve liderlik itibarin en 6nemli belirleyicileri olmugtur.
Miisteriyle ilgilenme, inovasyon ve c¢alisan kalitesi gibi faktorler kurum itibarini
destekleyememistir (Ruiz ve digerleri, 2014:259-278). Bankacilikta sosyal
performansi irdeleyen Simpson ve Kohers ise Toplumsal Yatirim oranlar
cergevesinde daha Once bankacilik sektoriinde tanimlanmamis olan bir sosyal
performans Olgiitii tanimlamistir. Bu Olciite gore sosyal ve finansal performans
arasindaki iliski pozitif ¢ikmistir (Simpson ve Kohers, 2002:97-109).

Han ve digerleri yaptiklar1 calismada yabanci firmalarin kendi para birimlerinde
fon ve diger finansal islemleri yaptiklarinda daha diisiik puanlama almalarina ragmen
neden kendi iilkeleri yerine S&P veya Moody’s gibi global kredi ajanslarindan kredi
puanlamasi aldiklarini sorusunu arastirmistir. Calisma kapsaminda iki hipotez
kurulmus ve bu hipotezler istatistiksel anlamlilik bazinda incelenmistir:

Hipotez 1: Sadece ulusal ajanslar tarafindan islenen senetlerdeki getiri fark: en

az bir uluslararast ajanstaki getiri farkindan daha fazladir.
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Hipotez 2: Diger sartlar esit olmak iizere, kiiresel finansal kriz zamaninda
vabanci ajanslar tarafindan yapilan puanlamalar kriz oncesi periyoda gore daha
yiiksek olmaktadir.

Hipotezleri test etmek amaciyla Japonya’daki 3525 adet yen ile yapilmis
finansal igslem incelenmis ve yabanci ajanlasin 11-14 puan arasi az puanlama
yaptiklari, ancak 2007-2009 krizi sirasinda Japon tahvillerinin 12-17 puan arasinda
yiikseldigi ve uluslararasi ajansin vermis oldugu negatif puani tamamen soniimledigi
gorilmiistiir. Bu da uluslararasi kredi ajanslarinin 2007-2009 arasinda itibar kaybi
yasadig1 tezini desteklemistir. Ancak ayni zamanda en az bir uluslararasi ajan
tarafindan puanlanan tahvillerin bor¢ maliyetinde Japon ajanslara kiyasla anlaml
diisiis sagladig1 goriilmiistiir. Ayrica yiiksek finansal temayiile sahip, yiiksek bilgi
asimetrisi bulunan, yliksek seviyede yabanci sermaye barindiran, diisiik finansal
performans gosteren ve yiiksek sistem riskine sahip firmalar Japon firmalar1 yerine
S&P ve Moody’s gibi ajanslardan puanlama istemektedirler. Bunu yapmalarindaki
temel ama¢ bor¢ maliyetlerini bu yabanci firmalarin itibarlar1 vasitasiyla
diistirebilmektir. Uzun dénemli bor¢lanma ve firma biiytikliigli de firmalarin yabanci
kredi kuruluslarindan not almak istemesini dogrudan etkilemektedir (Han ve digerleri,
2012:849-884).

Gegen boliimlerde bahsedilen kurumsal sosyal sorumluluk, performans yoniiyle
kurumlarin finansal performansini ve sonucunda kurumsal itibarini etkilemektedir.
Konu ile ilgili ¢aligma yapan Wang ve Beren ¢esitli sosyal sorumluluk isleri yapan bir
firmanin paydaslar1 goziinde 1yi bir kurumsal itibara sahip olup olamayacagini, bu
mimkiin ise de nasil gerceklesebilecegini sorgulamislardir. Bunun akabinde ise
finansal performansin nasil etkilendigini irdelemislerdir. Calismay1 gerceklestirirken
oncelikle itibari iki pargaya ayirmiglardir. Bunlardan ilki halk ve halka iliskin olarak
tanimlanan paydaslar goziindeki itibar, diger ise finansal paydaslar goziindeki
itibardir. Yazarlar firmanin yaptigi sosyal sorumluluk faaliyetlerinin bu iki itibari
farkli sekilde etkiledigini One siirerek istatistiksel olarak farkli sosyal sorumluluk
faaliyetleri arasindaki iligkiler ile halka iliskin ve finansal paydaslarin finansal
performansa olan etkilerini 6lgmiislerdir. Veri olarak halka agik sirketleri biinyesinde
barindiran ve ¢ok boyutlu kapsayici veri barmndiran FAMA’y1 Itibar Enstitiisii
tarafindan gelistiren Pulse Skoru’nu kullanilmislardir. Sonug olarak ekonomik, yasal,
etik ve haywrsever aktivitelerin finansal performansi farkli sekillerde etkiledigi

gorilmistiir. Bu etkilerin ise itibar yoniiyle halka bakan ve finansal tarafa bakan
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firmalarin kurumsal itibara yansimalar1 birbirinden farkli olmustur. Ornegin; yapilan
bir hayirseverlik aktivitesi sivil toplum paydaslarinca olumlu karsilanirken finansal
taraftaki paydaslarca olumsuz ve firmaya wuzun vadede zararli olarak
degerlendirilebilmistir. Bu yoniiyle calismada hangi sosyal ¢alismanin hangi paydas
bakis agisina gore degerlendirilmesi gerektigi ile alakali bilgiler verilmistir (Wang ve
Beren, 2014:337-359).

Wang ve Beren’in ¢alismasindaki farkli paydaglarin farkli bakis agisina sahip
olmast ve her sosyal faaliyetin birbiriyle ayni olmamasi gercegini, finansal
performansin kurumsal itibari, kurumsal itibarin da doniisiimlii olarak finansal
performansi etkilediginden yola ¢ikan Gatzert de, yaptig1 arastirmada gbz Oniinde
bulundurmus ve kurumsal itibarin finansal performans iizerindeki olumsuz etkileriyle
alakali bir ¢calisma yapmistir. Calisma, 6nceki calismalarla alakali bir aragtirma olup
kurumsal itibar1 zedeleyici olaylar, kurumsal itibarin tanimi ve kurumsal finansal
performans arasindaki iliskilerle alakali bilgiler sunmaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma
paydaslarin bakis ac¢ilarini ve tercihlerini de yansitmaktadir. Dort farkl iliskiye gore
aragtirma stratejisi gelistirilmis olup bunlar kurumsal itibarin kurumsal finansal
performans lizerindeki, paydas davranislar tizerindeki etkileri ile kurumsal itibari
zedeleyici olaylarin kurumsal itibar ve finansal performans iizerindeki etkileridir. Bu
iligkilerle alakali ampirik bulgular1 yorumlayabilmek kurumsal risk yonetiminde
basarili olmak icin gereklidir. Ayrica bir¢cok calismada yonetimin degisik paydas
gruplar1 arasindaki dinamikleri gdzetmesi gerektigi ve itibarin hem finansal hem de
finansal olmayan yonlerini dengeli olarak degerlendirmesi gerektigi vurgulanmistir.
Bunun yaninda itibarin iiriin kalitesi ve yliksek satiglar gibi bilesenleri finansal
performans iizerinde etkili olabilirken, finansal olmayan ve sosyal sorumluluk alanina
giren faaliyetlerin de gelecekte biiylik katkilar1 olabilecegi ve yoOnetim tarafindan
kiicimsenmemesi gerektigi belirtilmistir. Fakat bu alanda daha fazla ¢alisma
yapilmas1 gerektigi ve gelismeye agik bir alan oldugu da belirtilmistir. Kurumsal
itibarin paydas davranisi lizerine direkt etkisini inceleyen 19 ¢aligmadan bahseden
Gatzert, bunlardan 10’unun miisteri, 5’inin yatirimci, 3’linlin c¢alisan ve birinin
tedarik¢i davraniglarina yogunlastigini sdylemistir. Dolayisi ile ¢alismalarin cogunun
iriin ve hizmetlerin alicist konumunda bulunan miisterilerle alakali yapildigi

sOylenebilir (Gatzert, 2015:485-499).
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Arastirmanin bir baska yonii ise kurumsal itibar1 zedeleyici olaylarin tipleri
lizerine olmustur. Buna gore kurumsal itibara ve finansal performansa en ¢ok zarar
veren olaylar kagakcilik ve ig¢erisinde sug¢ barindiran olaylardir.

Sanchez ve digerleri yaptiklar1 calismada kurumsal itibarin sirket degerini
koruyucu etkisi iizerine odaklanmislar ve kurumsal itibarin finansal performans
tizerindeki etkisi ile olas1 bir kriz durumunda itibarin sirketin deger kaybini onleyici
rolii bulunup bulunmadigim incelemislerdir. Ispanyol kurumsal itibar1 siralamasi
MERCO’da bulunan 38 Ispanyol sirkete 2005-2009 yillar1 arasinda bakilmis en kiigiik
kareler yontemiyle tahmin edilen bir ¢ok degiskenli regresyon modeli kurulmustur.
Calisma sonucunda giiglii kurumsal itibara sahip sirketlerin diisiik itibara sahip
olanlara kiyasla 2007 krizinden sonra olusan donem sirasinda ve bu donemin
sonrasinda daha iyi finansal performans gosterdigi goriilmiistiir. Bu baglamda
kurumsal itibarin kurumsal riski azaltarak ve gelir artigini saglayarak kurumsal borsa
degeri olusturduguna iliskin ampirik kanit bulunmustur (Sanchez ve digerleri,
2007:228-239).

Luchs ve digerleri ¢alismalarinda yatirimeilarin kurumsal itibart kazanim kriteri
olarak degerlendirip degerlendiremeyecegini sorgulamislardir. Bilinen ol¢iitlerden
Amerika’nin En Cok Begenilen Sirketleri’ni kullanmislar ve bunlar1 bir kontrol
grubuyla karsilasgtirmiglardir. Regresyon analizi yontemini kullanan arastirmacilar
kontrol grubuyla karsilastirma neticesinde kurumsal itibarin deger bigme ve kazanim
degiskenini istatistiksel anlamli olarak etkiledigi sonucuna varmiglardir (Luchs ve
digerleri, 2009:25).

Neville, Bell ve Mengii¢‘lin yaptiklar1 ¢aligmada, kurumsal sosyal performans
(CSP) ve finansal performans (FP) iligkilerinde, itibarin roliinii, paydas teorisi
cercevesinde ele almiglar. Kurumsal sosyal performansin, pay sahiplerinin
organizasyona kaynak tahsisinden etkilendigini, bu tahsisin, pay sahiplerinin kurumun
itibarina iliskin degerlendirmesini, paydaslarin kendilerine 6zgii beklentilerinden
kaynaklandigin1 iddia etmektedirler. Bu nedenle de, itibarin kurumsal sosyal
performans (CSP) ile finansal performans (FP) iliskisinde 6nemli bir rol oynadigini,
buna ek olarak bu iligkiyi inceleyen 6nceki arastirmalarin, kurumsal kisitlamalar1 ve
pazar kisitlamalar1 (market contingencies) ile kismen agikladiklarini, stratejik uyum,
rekabet yogunlugu ve itibar yonetim yeteneginin bu iliskiye baskanlik ettigini iddia

etmektedirler (2005, s5.1186).
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Srivastava v.d. yaptigi calismada, kurumsal itibar olarak 1990’da Fortune
dergisinde en c¢ok begenilen Amerikan sirketleri listesini kullanmiglar, finansal
performans Olgiisii olarak, 1988-1990 yillar1 arasinda, giinliikk S&P 500 indeksindeki
giinliik standard verilerini kullanmislar, regresyon analiz yontemi kullanarak piyasa
degeri ile kurumsal itibar iligkisi incelenmis, aralarinda anlamli pozitif bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir (1997: 62-67).

Roberts ve digerleri,1984-1995 yillar arasinda Fortune Dergisince yayimlanan
ABD’nin en begenilen sirketleri listesinde yer alan, 47 sektérden 626 firma ile sermaye
varliklart fiyatlama modelini (CAPM) kullanarak yaptiklar1 aragtirma neticesinde;
itibarin ¢ok 6nemli bir varlik oldugunu ve itibar ile firmalarin finansal performansi
arasinda pozitif ve kuvvetli bir iligski oldugunu ortaya koymuslardir (1997: 63-64).

Gok ve Ozkaya, ¢alismalarinda, gelismis piyasalarda kurumsal itibar ile hisse
getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmacilarin, bu iliskiyi pozitif yonlii, kosullu
pozitif yonli, ya da iliskinin olmadig gibi ¢eliskili sonuglar bulduklarini, bu konunun
tartismalt oldugunu, gelismekte olan ekonomilerde elle tutulur sayida c¢alisma
olmadigin1 iddia etmektedirler.  Arastirmalarinda, 2003-2008 yillar1 arasinda,
gelismekte lilkeler smifindan olan Tiirkiye’deki itibart en yliksek firmalarin yillik
getirisinin, bu piyasa genel portfoy getirisinden %9 daha az oldugunu sonucuna
varmiglardir. Capital-Tiirkiye Dergisi’nin yaptig1 en begenilen firmalar anketinden
IMKB’de islem géren firmalar ile piyasada, yillik hisse senetleri getirilerini, {ig-faktor
modeli ile test etmislerdir (2011, 56:58).

Goker ve digerlerinin yaptig1 calismada, 2008-2014 yillar1 arasinda 84 aylik
zaman zarfinda, kurumsal itibarin, hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemislerdir.
Capital dergisinde yer alan en begenilen sirketler listesinde yer alan 25 firmadan Borsa
Istanbul’da islem goren 16 firmanin ay sonu portfoy getirilerinin, bu firmalarin iginde
bulundugu pazarin portfoyiin ay sonu getirisinden fazla olup olmadigini, Fama-French
iic faktdr modeli kullanilarak incelemisler. Inceleme sonucunda, kurumsal itibari
yiiksek olan firmalarin portfoy getirilerinin, bu pazar iginde yer aldig1 portfoyden fazla
oldugunu ortaya koymuslardir (2017:144-150).

Agnihotri, c¢alismasinda, kitle iletisim araglart tabanli kurumsal itibarin,
gelismekte olan piyasalardaki piyasa degerine etkisini incelemistir. Calismasinda,
orneklem olarak Hindistanda en hizli biiyliyen endiistrileri kullanmig ve bu firmalarin
CEO’larinin sosyal medyadaki varliginin ve is gruplar1 yakinliklarinin kurumsal itibar

ve firma degeri iliskisinde etkisini incelemistir. Arastirma sonunda, kitle iletisim
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araclarindan kazanilan itibarin firmanmn piyasa degerini artirdigini, is grubu
yakinliklarinin ve CEO’larin sosyal medyadaki varliklarinin oldugu durumda, bu
etkinin arttigin1 ortaya koymustur (2014, s. 213).

Kurumsal itibarin, yatirimecilardaki borsa davranislarina etkilerine ve bu etkilerin
firmalara olan etkisini inceleyen bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Bunlardan 6nemli olanlari
sOyledir.

Iyi itibar sahibi firmalar sermayeyi kendine ¢eker ve bu rakiplerinden daha diisiik
maliyette sermaye ¢ekme kabiliyetine katki saglar (Formbrum, 2002). Iyi itibar sahibi
firmalarin hisse senetlerine olan talep artar ve bu da firmanin degerini artirir. (Forbrum
ve van RIEL, 2004). Yatirimcilar itibarli sirketlerin daha diistik itibarlilara kiyasla
daha az riskli oldugunu diistinmeye meyillidirler. Yatirimcilar itibar1 yiiksek olan
firma ile daha diisiik itibar sahibi firma arasinda tercih yapmasi gerektigi zaman,
ikisinin de getirileri esit oldugu durumda, itibarli firmanin getiri riski fazla olsa bile,
itibarl1 firmaya yatirnm yapmay1 tercih etmektedirler. Risklerin esit oldugu durumda,
itibar1 yliksek olan firmanin getirisi daha az olsa bile, yatirimcilar, yine itibar yiiksek
olan firmaya yatirim yapmayi tercih ederler. Bundan 6tiirdi, firma itibarindaki gelisme,
ortalama sermaye maliyetini azaltma egilimindedir (Srivastava,1997). Bunlara ek
olarak, itibar1 yiiksek olan firmalar, itibar1 diisiik olan firmalara kiyasla, hisse senedi
piyasasinda goriilen dalgalanmalara daha fazla direng¢ gosterirler. Kriz kaynakli ani
diisiislerden sonra, yiiksek itibarli firmalarin hisse senetleri, diisiik itibarli firmalarin
hisse senetlerinden daha cabuk toparlanmaktadir (Gregoy,1998). Iyi yonetilen
kurumsal itibar, yatirnmcilarin kurum gelirlerinin azalmasi konusundaki endiselerini
hafifleterek, yatirimeilar i¢in dnemli bir sigorta gérevi goriir. Itibar bu nedenle, yatirim
riskinin kullanigh 6nde gelen bir gostergesidir (Cole, 2014,s. 60).

Raithel, Alman Borsasinda (DAX) faaliyet gosteren 30 sirketin 2005-2008
yillar1 arasinda itibar degerleri ile borsa degeri arasindaki iligkiyi aragtirmistir.
Aragtirma neticesinde itibar ile pazar degeri arasinda pozitif bir iligki i¢erisinde oldugu
ve yatirimcilar agisindan da itibarli firmanin risk azaltan bir faktor olarak algilandigi
sonuclarina ulasilmistir (S. Raithel, 2009).

Bu calismada olusturulmus modeldeki bagimsiz degiskenlerden aktif karlilik
orani ve piyasa degeri defter degeri orani ile bagimli degisken olan piyasa degeri
iligkilerini incelemis bazi ampirik ¢aligmalar da soyledir.

Yildirim, ¢alismasinda, 1990-2002 dénemlerinde, firma biyiikliigii ve piyasa

degeri defter degerinin IMKB’deki etkilerinin mevcut olup olmadigim1 Fama-French
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yontemine benzer bir yontem kullanarak incelemis, sonucunda etkinin mevcut
oldugunu ortaya koymustur. Arastirmasinda borsanin iyi yillart ve kotii yillar olarak
ikiye ayirmis, iyi yillardaki mevcut etkinin daha da gii¢lii oldugunu ortaya koymustur.
Iyi yillarda, firmalar 6zgii karakteristik ozellikler, iyi yillardaki getiri farklarim
aciklamada 6nemli bir rol oynarken, kotii yillarda bu iliskinin koptugunu ve kotii
yillardaki getiri farklarinin azaldigini ve getirilerin birbirine yakin seyrettigi sonucuna
ulasmustir (2004, 1:13).

Canbas, Kandir ve Erismis’in yaptiklar1 arastirmada, Temmuz 1992- Haziran
2005 aylik IMKB sirketlerinin hisse senedi getirilerinde firma biiyiikliigii ve defter
degeri piyasa degeri orani etkilerini incelemigler ve firma biiylikliiklerine gore ele
alindiginda, kii¢iik firmalarin portfoyii, biiyiik firmalarin portfoyline gore daha fazla
getiri sagladiklar1 sonucuna, piyasa degeri/defter degeri orani ele alindiginda ise, bu
oran yiikseldik¢e portfoy getirisinin arttig1 sonucuna ulagmislardir. Bu ¢alismada bu
her ii¢ faktoriin bir arada kullanildigi Fama ve French ii¢ faktdor modeline gore de,
ulastiklar1 sonucun tutarli olduguna ve hisse senedi getirilerini agiklama konusunda
belirleyici oldugu sonucuna ulagsmiglardir (2008, s.s 2-16).

Ayrigay ve Tiurk’tin 2014 ‘de yaptig1 calismada, 2004-2011 yillar1 arasinda o
zamanki adiyla IMKB (Borsa Istanbul)’de islem géren 56 firmanin piyasa degeri ile
bu firmalarin finansal oranlarinin iligkisini incelemislerdir. Caligmalarindaki bagimli
degisken piyasa degeri iken, asit-test orani, aktif devir hizi, bor¢glanma orani, aktiflerin
karlilik oranlar1 ve piyasa degeri defter degeri orani bagimsiz degisken olarak
kullanmiglardir. Piyasa degeri defter degeri orani ile piyasa degeri arasinda pozitif
yonlii anlamli bir iligki oldugu sonucuna varmigslardir. Diger taraftan aktif karlilik orani

ile firma degeri arasinda anlamli bir iliski tespit edememislerdir.
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IKINCi BOLUM

VERIi VE YONTEM

Bu calismada, 2011-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren ve
REPMAN modeli ile Kurumsal Itibar Derecelendirme Notu tespit edilmis olan 39
firmanin piyasa degerleri, finansal performansin bir 6l¢iiti olarak ele alinmis, bu
degerin dogal logaritmas1 ile kurumsal itibarlarinin iligkisi panel veri analizi
yontemiyle agiklanmaya calisilmistir. Panel veri seti, 39 firmanin piyasa degerleri,
kurumsal itibarlar degerleri, aktif karlilik oranlari, piyasa degeri defter degeri oranlari,
ele alinarak olusturulmustur. Firmalarin kurumsal itibar oranlari, GFK/REPMAN
tarafindan yiiz yiize aragtirma teknigi ile 7 cografi bolgede bulunan 15 ilde, 2011
yilinda 14.176, 2012 yilinda 16.243, 2013 yilinda 16.118, 2014 yilinda 13.668 kisinin
(miisteriler, ¢alisanlar, isletme ortaklari, yatirimcilar, sivil toplum kuruluslari, medya
sirket yoneticilerinden olusan) katilimi ile elde edilen veriler neticesinde hesaplanmis
olup, piyasa degerleri ise firmalarin Borsa Istanbul’daki yilsonu kapanis degerlerinin
pay sayisi ile ¢arpilmasi ile elde edilmistir. Kontrol degiskeni olarak kullanilan, aktif
karlilik orani, firmanin bilango yil1 boyunca elde ettigi net karin, toplam varliklarina
oranmi gostermektedir. Son olarak da arastirmada kullanilan Piyasa degeri defter
degeri orami ise, bir firmanin bilangosundan elde edilen firmanin 6z kaynaklar
(varliklar ve yiikiimliiliikleri arasindaki fark) ile piyasa degerinin oranlamasiyla elde
edilmistir.

Eviews 9 ve Stata 13 istatistik programi yardimiyla panel veri olusturulmus ve
tahmin modellerinin sinamalar1 bu programlar yardimlariyla incelenecektir. Panel veri
analizinde, dnce olusturulacak panel veri setinde, yatay kesit bagimlilig1 test edilecek
ardindan, buradan elde edilen bulgulara gore panel veri setindeki bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin duraganlig: test edilecek. Daha sonra eger duraganlik sart1 saglanirsa
veya bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler ayni dereceden duragan ise, model

kurulmug olacaktir. Tesadiifi etkiler modeli (Random Effect Model) ve sabit etkiler
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modeli (Fixed Effect Model) modellerinin hangisinin anlamli olacagi Hausman testine
gore karar verilecektir. Panel veri setinde oto korelasyon (autocorrelation) ve degisen
varyans (heteroscedasticity) sinamalar1 yapilacak ardindan bu sinamalar sonucunda
eger modelde oto korelasyon ve degisen varyans sorunlar1 oldugu durumlarda, panel
standart hata diizeltme yontemiyle model, bu problemlerden arindirilarak kurulmusg

olacaktir.
2.1 Arastirmadaki Kisitlar

Finansal performans oOlgiitlerin ¢ok sayida olmasi dolayisiyla, 6rnegin bu
calismada kullanilan, pd/dd orami ve aktif karlilik oranlar1 da finansal performans
Olciitleri olarak kabul edilmektedir. Direkt bu oranlar ile kurumsal itibar iliskisini
incelemek, kurumsal itibarin bu oranlarin kimisiyle pozitif kimisiyle negatif iliski
igerisinde olmasi durumunda, finansal performans ile kurumsal itibar arasindaki
iliskinin tespitini agiklanamayacak olmasina neden olacaktir. Bu metot yerine, finansal
performansin gostergelerinden biri olan piyasa degeri, finansal performans olarak ele
almak calismanin yapilmasini kolaylastiracaktir.

Kurumsal itibar puanlari GFK/REPMAN arastirma sirketi sayesinde elde
edilmis ve 155 firmanin 2011-2014 donemi arasindaki verilerine ulasilmasina ragmen
siirekli verilerine ulagilabilen firma sayis1 102 olmustur. Bu firmalarin 39’u bu
donemde Borsa Istanbul’da islem gormekte olmasi nedeniyle, bu firmalarin
bilangolarina Kamuyu Aydinlatma Platformu sayesinde ulagilabilmistir. Orneklemi
gelistirmek adina diger firmalarla da irtibata gecilmis ve bilango veya ekonomik oran
paylasilmasi1 talep edilmis, ancak hicbirisi tarafindan isteklere olumlu doniis
yapilmamasi nedeniyle, 6rneklem sayisi sinirli olmustur.

Bu calismadaki en biiylik kisitlarindan bir digeri, kurumsal itibar verilerine
ulagilabilen Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin, piyasa degerlerinin zaman
boyutunu yoniinden smirlanmig olmasi nedeniyle, 2011 yili sonrasi verilerin
kullanilabilmesi sonucunu dogurmustur. Bu durum, daha detayl1 olan, dinamik panel
veri analizi yapilmasina, 0rnegin bagimsiz degisken olarak kullanilan unsurlarin,
bagimsiz degiskene olan gecikmeli etkilerinin ele alinamamasi1 durumuna yol agmustir.

Diger 6nemli kisitlama ise, daha genis kapsamli bagimsiz degisken havuzu,
diger finansal oranlarin, kullanilmak istenmesine ragmen, her firma i¢in séz konusu

oranlarin elde edilememesi sebebiyle, arastirmaya dahil edilen firma miktarinin, yani
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orneklem biiyiikliigliniin azalmasina neden olmustur. Bir diger dnemli kisit ise,
orneklem  biyiikliigliniin =~ simirli  olmasi,  sektérel olarak bu iligkilerin

incelenememesine, arastirmanin daha kapsamli yapilamamasina neden olmustur.
2.2 Panel Veri Analizi

Panel veri yontemi, kisaca hem zaman serisi gozlemlerinin hem de yatay kesit
gozlemlerinin bir araya getirilmesiyle olusturulan bir yontem olmasi sebebiyle,
gozlem sayisinin artmasina yol agtigindan dolayr avantajli bir yontem olarak
degerlendirilebilir. Ozellikle kisitli zaman serileri ve kisith yatay kesit gdzlemleri
olmasina ragmen bu verilerin bir araya getirilmesiyle, ekonometrik analiz yapilmasina
imkan saglamaktadir. Baltagi, panel verinin, daha aydinlatici veri sagladigini,
degiskenler arasinda daha az esdogrusallik (collinearity) gosterdigini, daha fazla
serbestlik derecesi (degrees of freedom) sagladigini ve daha fazla verimlilik (efficient)
sagladigini iddia etmektedir (2001, s.6).

Panel veri seti, baz1 6zelliklerine gore siniflandirilir ve bu siiflanmaya gore
panel veriye yaklagsmak son derece onemli olacaktir.

1. Kisa panel (short panel), yatay kesit boyutu ¢ok (large N), zaman periyodu
birkag tane olan (small T) tanimlanirken, uzun panel (long panel), tam tersine
yatay kesit boyutu az (small N), zaman periyodu ¢ok (large T) olarak
tanimlanir (Cameron and Trivedi, 2009, p.230).

2. Dengeli panel (balanced panel), panelin veri setinde her birimin tiim birey ve
tiim zaman periyodunda gozlemlenmis oldugu durumdur. Dengesiz panel
(unbalanced) ise veri setinde bazi birimlerin bazi bireylerde ve zaman
periyodunda gbzlenmemis olmasi durumudur.

3. Sabit panel (fixed panel), tlim zaman periyodu boyunca gdzlemlenen tiim
bireylerin sabit oldugu durumu, diger taraftan doniisiimlii panel (rotational)
veri setinde gozlemlenen bireylerin zaman periyodu boyunca degistigi
durumu ifade eder.

Bu arastirmada kullanilan panel ver seti, kisa, dengesiz ve sabit panel (short,

unbalanced and fixed panel) olarak siniflandirilabilir.

Genel anlamda, panel veri yonteminde, sabit, egim katsayis1 ve hata teriminin

modeldeki ozelliklerine gore farkli modeller olusturulabilir. Klasik, sabit etkiler ve
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tesadiifi etkiler yontemleri ile tahmin regresyon denklemleri olusturulabilir. Asagida

bu yontemlerden kisaca bahsedilmistir.
2.2.1 Klasik Model

Zaman ve kesitler arasi tiim katsayilarin birim ve zamana gore sabit oldugu bir
baska degisle homojen oldugu varsayimina, verilerin bir araya getirilmesiyle zaman
ve yatay kesitleri ihmal edilerek kurulmus bir yontemdir. Genel anlamda sdyle

gosterilebilir.
Yie= Bo+ Zi=1 BiXiet+ Uy veya Y=XF+u (1)
2.2.2 Sabit Etkiler Modeli

Kesitler aras1 egim katsayilart ayni, sabit katsayisi degisiyor ise, sabit etkiler
modeli kullanilacaktir. Yatay kesitin bireysellikleri dikkate almak i¢in, 6rnegin her
firma icin regresyondaki sabit katsayilarin farkli olmasina ve egim katsayilarinin ayni
oldugu model sabit etkiler modeli olacaktir. En Kiigiik Kareler Kukla Degisken
gosterimi (LSDV) soyledir.

Yii =x1+x; Dy + -+ ayDy + B1X1ie + - + BuXmic + Uit 2)

Burada, Birey sayist N i¢in (N-1) tane kukla degisken kullanilarak, sabit
katsayisi her birey icin farklilastirilmistir. Modeldeki degisken sayis1t M’dir ve M tane
egim katsayisi her birey i¢in ortak bir yonlii sabit etkiler modelini ifade eder (one way
model). Eger modelde, bireyler i¢in belirtilmis kukla degiskenlerle beraber, zaman
donemleri i¢in de kukla degiskenler kullanilmigsa, model ¢ift yonlii sabit etkiler
modelidir (two way model). Ayrica, sabit etkiler modeli, Kukla degiskenleri yerine
grup ici (within) ve gruplar aras1 (between) olarak da gosterilebilir. Grup igi sabit
etkiler modeli asagidaki gibi gosterilebilir.

Yie = (Bo + v) + Xr_q Breie Xuie Wie (3)

Burada, v; gozlenemeyen zamandan bagimsiz bireysel farkliligi ifade eder,

katsayinin bir pargasi olarak ele alinir.
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2.2.3 Tesadiifi Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelindeki, bireysel farkliliklari, sabit katsayidan ziyade, tesadiifi
etkiler modelinde, bireylerin tesadiifi farkliliklarindan kaynaklandigi, yani modelde
bagimli degiskene etki eden gozlemlenen bagimsiz degiskenlerin farkliliklarindan
degil, hata terimindeki gbzlemlenemeyen bireysel farkliliklardan kaynaklandigini farz

edilerek olusturulan bir yontemdir. Soyle gosterilebilir;

Yie = Bo + X1 BritXwir + Wir + v; (4)

Burada, u;; modelin hata terimini gosterirken, v; ise zamandan armndirilmig
bireylerle ilgili gézlenemeyen hatay ifade eder. Bu modeldeki 6n kosul, bireylerle
ilgili  v; hata teriminin modelde kullanilan degiskenlerle ilintili olmamasidir.

Arastirmada modellenen tesadiifi etkiler modeli Tablo 2’ de yer almaktadir.
Bu ¢alismada, model su sekilde kurulmustur;
lpdir = Bo + Biitiby + Bopddd;e + Bzak; + uy ®)
Burada;
Ipd;;: 1 firmasinin t zamanindaki piyasa degerinin dogal logaritmasini,
itib;;: 1 firmasinin t zamanindaki kurumsal itibar puanini,
pddd;;: 1 firmasimin t zamanindaki piyasa degeri defter degeri oranini,

ak;:: 1 firmasmin t zamanindaki aktif karlilik oranini ifade ederken, olusturulan

modelin Stata 13’deki ¢iktis1 Tablo 2.1 ve Tablo 2.2°de yer almaktadir.
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Tablo 2.1: Grup i¢i (within) sabit etkiler modeli (Stata 13 ¢iktis).

xtreg lpd itib ak pddd , fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 148
Group variable: firm Number of groups = 37
R-sg: within = 0.2939 Obs per group: min = 4
between = 0.0435 avg = 4.0
overall = 0.0529 max = 4
F(3,108) = 14.99
corr(u_i, Xb) = -0.0692 Prob > F = 0.0000
lpd Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
itib .0656088 .014632 4.48 0.000 .0366056 .094612
ak .0155784 .0055161 2.82 0.006 .0046446 .0265122
pddd .0249655 .0050843 4.91 0.000 .0148876 .0350434
_cons 16.90178 1.034283 16.34 0.000 14.85165 18.95191
sigma_u 1.9164275
sigma_e .38990028
rho .96025268 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F (36, 108) 88.79 Prob > F = 0.0000
Tablo 2.2: Tesadiifi etkiler modeli (Stata 13 ¢iktist).
xtreg lpd itib ak pddd, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 148
Group variable: firm Number of groups = 37
R-sq: within = 0.2936 Obs per group: min = 4
between = 0.0457 avg = 4.0
overall = 0.0551 max = 4
Wald chi2 (3) = 45.27
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
lpd Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
itib .0652988 .01410091 4.63 0.000 .0376455 .0929521
ak .0159896 .0055479 2.88 0.004 .0051159 .0268633
pddd .023973 .0051214 4.68 0.000 .0139353 .0340108
_cons 16.92603 1.041073 16.26 0.000 14.88556 18.96649
sigma_u 1.7990456
sigma_e .38990028
rho .95513699 (fraction of variance due to u_ i)




2.3 Sinamalar

Panel veri analizinde, kurulan bir modelin uygunlugu ve bu modelin gecerliligini
savunabilmek i¢in bazi testler yapilmasi elzemdir. Ayrica, bu testlerden elde edilen
sonuclar modeldeki yapinin nasil oldugunu arastirmacilar i¢in ¢esitli ipuglari da verir.

Calismada kullanilan veri setinde kullanilan testlerin yapilma nedeni ve

sonuglar1 asagidaki gibidir.

2.3.1 Breusch And Pagan (1980) LM Testi

Genel anlamda, panel veri analizinde, Tesadiifi etkiler modelinin mi yoksa
havuzlanabilir (pooled) klasik modelin mi kurulmasi gerektigini anlamak igin
kullanilir. Breusch ve Pagan (1980) LM Testini, tesadiifi etkiler modeli i¢in EKK

yontemini temel alarak gelistirmislerdir. Test istatistigi;

o = (e - - of ®
1¢in,

Hy: 6%, = 0

Hy: 0%, # 0,

Burada bos hipotez, veri setinin klasik model ile kurulabilecegini ifade ederken,
alternatif hipotez ise, klasik model ile kurulamayacagini ifade eder (Baltagi ve LI,
1990:103-107). Bu testin Tablo 2.3’de yer alan test sonucuna gore olasilik degeri 0’dir
ve 0.05’den kiigiik oldugu i¢in bos hipotez reddedilir. Bu veri seti, klasik model ile
kurulamaz (not pooled) ve Tesadiifi Etkiler Modelinin kurulmas: gerektigi

anlasilmistir.
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Tablo 2.3: Breusch and Pagan LM testi (Stata 13 ¢iktist).

. xXttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

lpd[firm,t] = Xb + ulfirm] + e[firm, t]

Estimated results:

| Var sd = sqgrt (Var)
1lpd | 3.898606 1.974489
e | .1520222 .3899003
u | 3.236565 1.799046
Test: Var (u) = 0
chibar2 (01) = 177.10
Prob > chibar2 = 0.0000

2.3.2 Hausman Testi

Panel veri analizinde, sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modelinin
mi daha etkin oldugunu anlamak i¢in kullanilan bir testtir. Grup igi sabit etkiler modeli
ile tesadiifi etkiler modelini ayiran en 6nemli nokta, zamandan bagimsiz hale getirilen
bireylerdeki gézlenemeyen hata olarak belirlenen v; hata teriminin (3) ve (4), modelde
kullanilan bagimsiz degiskenlerle iligkisi olup olmamasi durumudur. Eger aralarinda
iligski varsa, grup i¢i sabit etkiler modeli ile, aralarinda ilinti yoksa tesadiifi etkiler
modeli ile panel veriyi modellemek, kurulacak modele kanit olusturmus olacaktir. Bu

iliskinin kanitini, Hausman testi yardimiyla aranmaktadir. Bu teste gore;
Hy:cov(v, X )=0
Hy:cov(vy, X ) #0

Hipotezleri kurulur, ardindan. h ~ x? dagilimly,
N A I f~ ~ -1, A A
yh = (ﬁcLs - BWG) (VWG - VGLS) (ﬁGLs - ﬁwc) where
Vops =62 (XX + 02X MX )1

H, 1 altinda, her iki tahminci tutarli (consistent), bu yiizden, aralarinda ki farkin

kii¢iik olmas1 beklenilmektedir. Ayrica, B s verimli (efficient) olmasi sebebiyle,
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farklarinin varyanslar1 da kiiciik olmasi beklenilecektir, varyanslarinin farklarindan
dolay1. Eger boyle olmazsa, GLS’den daha verimli 2 tane tahminci ikilisi bulunacaktir.
H;’in altinda ise, WG tahmincisi tutarliligl siirdiiriirken, GLS tutarsiz olacaktir.
Boylelikle aralarindaki fark ve test istatistiklerindeki fark biiyiik olmaya meyilli
olacaktir. (Arellano, 2009, s.22)

Burada, eger sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri karsilastirilirsa, bos
hipotez tesadiifi etkiler modeli daha etkin oldugunu ifade ederken, alternatif hipotez
ise, sabit etkiler modeli daha etkin oldugunu ifade eder. Tablo 2.4’e¢ gore, Hausman
testi sonucuna gore, olasilik degeri 0.0627 oldugundan ve %95 anlamlilik diizeyinde
gore olasilik degeri 0.05’den biiyiik oldugu i¢in bos hipotez reddedilemez ve Tesadiifi

Etkiler Modelinin daha etkin oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 2.4: Hausman Smamasi (Stata 13 ¢iktisi).

. hausman fixed random, sigmaless

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
itib .0656088 .0652988 .00031 .0045621
ak .0155784 .0159896 -.0004112 .0007359
pddd .0249655 .023973 .0009925 .0006188
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (3) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 7.31
Prob>chi2 = 0.0627

2.3.3 Yatay Kesit Bagimhiligi (Cross Sectional Independence) Sinamasi

Panel veri analizinde, olusturulacak modelin yapisina etki eden Onemli
unsurlardan biri yatay kesit bagimlilig1 olup olmamasidir. Bu arastirmada kullanilan
yatay kesitleri belirleyen Borsa Istanbul’da islem goren firmalardan herhangi birine
etki eden bir sokun, digerlerinin etkilenmesine neden olup olmamasinmi yatay kesit
bagimliligin olup olmamasiyla iliskilendirilebilir. Yatay kesit bagimlilig1 sinamalari,
genel olarak, Friedman (1937), Pesaran CD (2004), Frees (1995),(De Hoyos ve
Sarafidis, 2006, p. 486) ¢alismalarindan asagida ayrintili olarak incelenmistir.
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2.3.3.1 Pesaran (2004) yatay kesit bagimlihigi testi
Standart panel veri modeli su sekilde gosterilebilir;
Vit = a; + ﬁ'xit+ Uit i=1,....,Nandt=1,...,T (7)

x;; KxI aciklayict vektoriinii, f Kx1 tahmini parametre vektoriinii ve «;
zamanla degismeyen bireysel sabitini temsil eder. Burada, bos hipotezin, u;; hata
teriminin, zaman ve yatay kesit boyunca bagimsiz 6zdesce dagilmis oldugu
varsayimina dayanarak olusturulur. Alternatif hipotez ise, u;, hata teriminin, kesitler

arasinda korelasyon oldugunu seklinde kurulmustur.
Ho:pij = pji = cor( uit,ujt) =0, I #jicin
Hyi:pij = pji # 0bazii # jigin

2T
N (N-1)

CD = S B P (8)

CD istatistiki degeri gosterirken, bos hipotezin yatay kesit bagimliligi olmadig:

d
seklinde kurulur, CD — N (0,1) iken, N = o ve T yeterli derecede biiyiikken ve panel

verinin dengesiz oldugu (unbalanced) durumda ise,

2 _ A~
(D= 1355 A 2Ty Pip) 9)
Ty =#(T; NT;)
(T, i ve j birimlerinin ortak zaman serisindeki gézlem sayisi ifade eder.)
ﬁij ise,

- - Yte TinTj(ﬁit_ﬁi)(ﬁjt_i_ij)
Pij = Pji = 1

Xee T,-nTl-( ﬁit_ﬁi)z}

- — 1 (10)
{ZteTinTj(ﬁjt_ﬁj) }
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Leetinr; Wit . -
————— lle elde edilir. (De Hoyos ve Sarafidis, 2006, p. 486)

Ved; ise u; = T T nT)

2.3.3.2 Friedman’in Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Spearman’in sira korelasyon katsayisindan tiiretilerek, degiskenlik oranini
hesaplayan, katsay1 olagan carpim momenti korelasyon katsayisi olarak adlandirilir.

Su sekilde elde edilir;

2 — A
Rave = N(N-1) Zliv=11 ?,=i+1rij’ (11)

R Yi—al Tie=(T+Y/5) Yrje=(T+1/))]
J It Siealrie—(T+1/5)12 '

(12)

0 numarali denklemde, 7;;,Spearman’in derece (rank) korelasyonunu, ortalama
sira T+1/2, f;;, tahmini sira korelasyon katsayisini ifade eder. Ortalama Ry, biiyiik
deger aldiginda, bu durum sifir degeri almayan yatay kesit korelasyonunu isaret eder
(De Hoyos ve Sarafidis, 2006, p 486-487).

Panel veri analizinde kullanilan modelde, Tablo 2.5°deki yatay kesit bagimliligi
testlerinin sonucunda, Pesaran Testine gore, olasiligin 0 olmasi, bos hipotezin
reddedilmesi gerektigini gostermesine ragmen, kosegen dis1 unsurlarin mutlak degeri
(average absolute value of the off-diagonal elements) 0.584, goreceli olarak da olsa
bliyiik bir degerdir. Bu yiizden diger testlerle de kontrol etmek yararli olacaktir.
Friedman yatay kesit bagimlilig1 testine gore, Olasilik degeri 0.935 olmasi, %95
anlamlilik diizeyine gore, 0.05 den biiyiik oldugu i¢in bos hipotez reddedilemez.
Bulgularin ¢ogu, bos hipotezin reddedilmeyecegini isaret etmektedir. Oyleyse,
arastirmada ele alinan firmalarin herhangi birine gelen bir sokun, digerlerine etki

ettigini sOylemek i¢in yeterli delil bulunmamakta oldugu séylenebilir.
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Tablo 2.5: Pesaran, Friedman sinamalari (Stata 13 ¢iktisi).

Pesaran's test of cross sectional independence = 9.358, Pr = 0.0000

Average absolute value of the off-diagonal elements = 0.584

. xtcsd, fri abs

. xtcsd, fri abs

Friedman's test of cross sectional independence = 24.081, Pr = 0.9355

Average absolute value of the off-diagonal elements = 0.584

2.3.4 Birim Kok Sinamasi (Unit Root Test)

Panel veri analizinde, birim kok testi, modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin duraganligini test etmek son derece dnemlidir. Bagimli degiskenin ve
modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin duragan olmamasi, ya da ayni1 dereceden
duragan olmamasi durumunda, modelin sahte regresyon (spatial regression) olmasina.
Literatiirde, Levin— Lin—Chu (2002), Harris—Tzavalis (1999), Breitung (2000),
Breitung ve Das (2005), Im—Pesaran—Shin (2003), ve Fisher-type (Choi 2001) testleri
duraganlig1 stnamak icin kullanilir. Tablo 2.6’da bu sinamalarin hangi durumda nasil
uygulandigr gosterilmistir.

Bu ¢alismada kullanilan veri setinin 6zelliklerinden birisi, yatay kesit sayisinin,
N =39, zaman boyutundan, t =4, daha biiyiik olmas1 nedeniyle Harris—Tzavalis (1999)
birim kok sinamasi en uygun olandir. Stata 13 programi yardimiyla duraganlik test
edilmistir. Tablo 2.7°de Stata Harris—Tzavalis birim kok testi ¢iktilarina gore, panelde
kullanilan bagimsiz ve bagimli degiskenlerin tiimii, sabit katsayili olarak, %95
giivenirlik dlizeyinde, test istatistiklerinin olasiliklar1 0.05’den kiicilik oldugu i¢in, bos
hipotez reddedilir ve paneldeki degiskenlerin birim kokiiniin oldugu reddedilir, bir

baska degisle duragan oldugu reddedilemez.
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Tablo 2.6: Birim kok testleri ve kullanim bigimleri (https://www.stata.com/manuals13/xtxtunitroot.pdf).

TEST Secenek Asimptotik p under Ha Panel
LLC no constant IN/T—-0 ortak Dengeli
LLC N/T—0 ortak Dengeli
LLC trend N/T—0 ortak Dengeli

HT no constant N — oo, T fixed ortak Dengeli
HT N — oo, T fixed ortak Dengeli
HT trend N — oo, T fixed ortak Dengeli
Breitung no constant (T, N) —seq o ortak Dengeli
Breitung (T, N) —seq ortak Dengeli
Breitung trend (T, N) —seq o ortak Dengeli

N — oo, T fixed veya
IPS N ve T fixed panel-specific Dengesiz

N — oo, T fixed veya
IPS trend N ve T fixed panel-specific Dengesiz
IPS lags() (T, N) —seq panel-specific Dengesiz
IPS trend lags() (T, N) —seq o panel-specific Dengesiz

T — oo, N finite or

Fisher-type infinite panel-specific Dengesiz
Hadri LM (T, N) —seq (not applicable) Dengeli
Hadri LM trend (T, N) —seq (not applicable) Dengeli

Tablo 2.7: Harris-Tzavalis birim kok testi (Stata 13 Ciktist).

. xXtunitroot ht lpd

Harris-Tzavalis unit-root test for lpd

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 39
Ha: Panels are stationary Number of periods =
AR parameter: Common Asymptotics: N -> Infinity
Panel means: Included T Fixed
Time trend: Not included
Statistic 4 p-value
rho 0.0316 -3.9785 0.0000
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Tablo 2.7 (Devam): Harris-Tzavalis birim kok testi (Stata 13 Ciktisi).

xtunitroot ht ak

Harris-Tzavalis unit-root test for ak

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 39
Ha: Panels are stationary Number of periods =
AR parameter: Common Asymptotics: N -> Infinity
Panel means: Included T Fixed
Time trend: Not included
Statistic z p-value
rho -0.2521 -7.0418 0.0000

xtunitroot ht pddd

Harris-Tzavalis unit-root test for pddd

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 37
Ha: Panels are stationary Number of periods = 4
AR parameter: Common Asymptotics: N -> Infinity
Panel means: Included T Fixed
Time trend: Not included
Statistic z p-value
rho -0.4304 -8.7345 0.0000

Harris-Tzavalis unit-root test for itib

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 39
Ha: Panels are stationary Number of periods =
AR parameter: Common Asymptotics: N -> Infinity
Panel means: Included T Fixed
Time trend: Not included
Statistic Z p-value
rho 0.0826 -3.4273 0.0003

2.3.5 Seri Korelasyon Sinamasi (Auto Correlation Test)

Seri korelasyon, genel anlamda kurulmus modelde gozlemlenen hata
terimlerinin, bu modelde goézlemlenen diger hata terimiyle ilintili olmas1 durumudur.
Drukker’a gore, Panel veri analizinde, kurulmus modelin hata teriminde seri
korelasyon olmas1 durumunda, modelde ortaya ¢ikan standart hatalarin yanl (biased)

olmasina ve kurulmus modelden elde edilen sonuglarin verimsiz (inefficient) olmasina
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sebep olmasi nedeniyle, aragtirmacilar panel veri modelindeki hata teriminin kendine
has olan seri korelasyon durumunu tanimlamasma ihtiya¢ duyar. Seri korelasyon,
modeldeki egim katsayilarinin standart sapmalarinin oldugundan daha kiigiik
goriinmesine ve R%’nin oldugundan daha biiyiik gériinmesine neden olur.

Tesadiifi etkiler modelinde ve sabit etkiler modelinde de kullanilabilen,
Wooldridge (2002)’in gelistirdigi sinama testi, uygulanabilirliginin kolay olmasi ve
genel kosullar altinda kullanilabilmesi nedeniyle olduk¢a kullanighdir (2003, pp.168-
169). Wooldridge’nin yontemi, dnce modelde kullanilan degiskenlerin birinci farklar
alinir, boylece, zamanla degismeyen ortak degiskene (time-invariant covariates) dayali
bireysel etki diizeyinden ve sabit katsayidan regresyon arindirilir. Bu testte bos
hipotez, seri korelasyon ya da oto korelasyon olmadigini ifade ederken, alternatif

hipotez ise, seri korelasyon oldugunu ifade eder.

Tablo 2.8: Wooldridge testi (Stata 13 ¢iktisi).

. xtserial lpd itib ak pddd

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 36) = 3.634
Prob > F = 0.0646

Arastirmada kullanilan panel veri setinde, Tablo 2.8’de Wooldridge Seri
korelasyon test sonucuna gore, olasilik degeri 0.0646, oldugundan, %95 giliven
araligina gore, olasilik degeri 0.05’den biiylik oldugundan dolayi, bos hipotez
reddedilemez, yani, panelde birinci dereceden oto korelasyonun olmadig
reddedilemez, bir baska degisle panelde, 0.05 anlamlilik diizeyinde, panel veri setinde

oto korelasyon sorunu oldugu sdylenemez.

2.3.6 Farkl Varyans Sinamasi (Heteroscedasticity Test) ve Hata Diizeltme
(Error Correction)

Olusturulan modellerde, elde edilen hata terimlerinde, sinanabilen degisen
varyans, seri korelasyon, yatay kesit bagimlilig1 gibi 6zellikler, modelde elde edilen
egim katsayilariin sapmali olmasina neden oldugunu, t test degerlerinin gercegi
yansitma ihtimalini diistirecegi daha 6nce belirtilmisti. Bu gibi durumlarda, Reed ve

Yee (2011), eger modelde farkli varyans sorunu var ise, onerdikleri HETCOEF adl
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bir katsay1 yardimiyla, aragtirmacilara hangi diizeltme yontemini se¢gmeleri konusunda
yardimc1 olmaktadir. Bu katsayi, EKK (OLS) ile olusturulmus modelden, kalan hata
terimlerinin standart hatalari, biiylikten kiigii§e siralanmasi sonrasi, siralamaya gore
yilizde 75’1 standart hata ile yiizde 25°1 standart hatanin orani bu katsayiy1 vermektedir.
Eger bu oran, 1.67°den biiyiik ve eger panel, kisa panel (short) ise, yani zaman serisi

boyutu yatay kesit boyutundan kiiciik ise;
HETCOEF > 1.67 ve N > T ise,

Eger modelin daha verimli (efficient) olmasi oncel ise, yalnizca gruplar arasi
farkli varyans yapilarak (groupwise heteroscedasticity) sorunu var ise, robust hata
diizeltmesi yapilarak FGLS (groupwise heteroscedasticity), gruplar arasi farkli
varyans sorunu ile birlikte seri korelasyon sorunu da var ise, FGLS (groupwise hete. +
serial cerrelation), bu sorunlarla birlikte ayrica yatay kesit bagimlilig: da var ise FGLS
(groupwise hete. + serial cerrelation + cross section Dependence) standart hata
diizeltmeleri yontemlerini kullanmak, verimliligi (efficiency) artirma ihtimalini
yiikseltecektir (Reed ve Yee, 2011, s. 989-996).

Bu arastirmada kullanilan panelde, N=37, 2 adet gozlemlenemeyen degisken
vardir ve bu ylizden de dengesiz ve T=4 oldugundan kisa paneldir. EKK (OLS)
yontemiyle elde edilen, hata terimlerinin standart hatalar1 hesaplanarak, siralanmaistir.

Sirasiyla 9.25’inci ve 27.75’inci Standart hatalar,

HETCOEF = (627 4+ 0.75 % (628 - 627))/(69 + 0.25 * (6'10 - 69))
_ 0.440797

= 0208718 2.111923

Burada ¢ikan degerin, 1’den biiyiik olmasi, modelde hata teriminde degisen
varyans oldugunu (groupwise heteroskedasticity) kanitlar niteligindedir. Panel veri
setinde seri korelasyon sorunu ve yatay kesit bagimlilig1 olmadigindan, sadece degisen
varyans (heteroscedasticity) sorununu diizeltmek yeterli olacaktir. Yee ve Reed’ in
onerdigi modeller, FGLS (groupwise heteroscedasticity), modelin daha verimli
(efficient) olma ihtimalini artiracagi igin, Stata 13 programi yardimiyla, tesadiifi
etkiler modelinin robust hata diizeltmesi ile kurulan modelin daha verimli olma
thtimalini artiracagindan dolayi, bu yontem kullanilarak model olusturulmustur.

Tablo 2.9’da modelin standart hata diizeltmis hali yer almaktadir.
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Tablo 2.9: Tesadiif etkili Modelin, heteroscedasticity diizeltimi (Stata 13 ¢iktisi).

xtreg lpd itib ak pddd, re robust

Random-effects GLS regression Number of obs = 148
Group variable: firm Number of groups = 37
R-sgq: within = 0.2936 Obs per group: min = 4
between = 0.0457 avg = 4.0
overall = 0.0551 max = 4

Wald chi?2 (3)

corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2

23.49
0.0000

(Std. Err. adjusted for 37 clusters in firm)

Robust
lpd Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
itib .0652988 .0155899 4.19 0.000 .0347431 .0958545
ak .0159896 .0098189 1.63 0.103 -.0032552 .0352344
pddd .023973 .0110386 2.17 0.030 .0023378 .0456082
_cons 16.92603 1.232959 13.73 0.000 14.50947 19.34258
sigma u 1.7990456
sigma e .38990028
rho .95513699 (fraction of variance due to u i)
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UCUNCU BOLUM

BULGULAR VE TARTISMA

Panel veri setinde, Hausman Testi yardimiyla, sabit etkiler modelinin mi yoksa
tesadiifi etkiler modelinin mi daha etkin (efficient) oldugu arastirilmis ve tesadiifi
etkiler modelinin %95 anlamlilik diizeyinde, etkin oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Yatay kesit bagimliligi testi sonucu, yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu olmamasi
nedeniyle, bu firmalarin birbirinden bagimsiz oldugu sdylenebilir. Bu aragtirmada yer
alan bir firmaya etki eden bir sokun diger firmalara etki etmeyecegi yorumu
yapilabilir. Burada incelenen firmalarin farkli alanlarda faaliyet yliriitmeleri,
firmalarin biiyiikliikleri ve bilango durumlarinin farkli olmasi gibi etkenlerin burada
rol oynamis olmasi olasidir.

Birim kok testi yardimiyla panel veriyi olusturan degiskenlerin duragan olup
olmadig1 sinanmig, Harris—Tzavalis testi yardimiyla, panelde kullanilan degiskenlerin
duragan oldugu sonucuna varilmastir.

Panel veri setinde, Wooldridge Testi uygulanmis ve %95 anlamlilik diizeyinde,
veri setinde seri korelasyon sorunu olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

Panel veri setinde, Hausman Testi yardimiyla, sabit etkiler modelinin mi yoksa
tesadiifi etkiler modelinin mi daha etkin (efficient) oldugu arastirilmis ve tesadiifi
etkiler modelinin %95 anlamlilik diizeyinde, etkin oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Firmalarin  farkli  yapilarinin  olmas1  dolayisiyla ve  (groupwise
heteroscedasticity) her firma i¢in hata teriminde farkli dagilim olmasi sorunu olmasi
olasidir. Ayrica, standart hata diizeltme (robust) yontemi ile Stata 13 programi
yardimiyla heteroscedasticity (degisen varyans) sorunu giderilmistir.

Genel olarak, tesadiifi etkiler modelinin %5,51 olarak hesaplanan R? degeri,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni acgiklama giliciinii gostermektedir.
Firmalarin piyasa degerleri ile bu firmalarin kurumsal itibarlar1 arasinda %95

anlamlilik diizeyinde pozitif iliski s6z konusudur ve kurumsal itibardaki 1 birimlik
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degisim, piyasa degerinde %6,5 oraninda bir degisime neden olacagi beklenmektedir.
Diger taraftan, piyasa degerleri ile piyasa degeri defter degeri oran1 arasinda da %95
anlamlilik diizeyinde pozitif iliski oldugu ve kabaca piyasa degeri defter degeri
oranindaki 1 birimlik degisimin, piyasa degerinde yaklasik %2,4 oraninda degisime
etki edecegi beklenmektedir. Ancak aktif karlilik orani ile piyasa degeri arasinda %95
anlamlilik diizeyinde, anlamli bir iliski olmadig1 bulgularina varilmistir.

Aragtirma sonucunda, kurumsal itibar ile finansal performans arasinda pozitif
yonlii iliskinin varligi, daha 6nce bahsedilen, Fonbrum (2002), Fonbrum ve van Riel
(2004), Srivastava (1997), Gregoy (1998), Cole(2004), Roberts v.d.(1997), ,Sanches
(2007), (S.Raithel, 2009), Agnihotri (2014), Goker v.d.(2017)’nin bulgulari ile teorik
olarak benzerlikler gostermektedir. Kurumsal itibarin yatirimcilara biraktigi izlenim,
Fonbrum (2002), Fonbrum ve van Riel (2004) ‘In dedigi gibi itibar1 yiliksek olan
firmalarin hisse senetlerine talebin arttig1 anlami ¢ikartilabilir. Ancak. Bu konu baska
bir ¢alisma konusudur. Fonbrum (2002), Fonbrum ve van Riel (2004), Srivastava
(1997), Gregoy (1998) in bahsettigi kurumsal itibarin yatirimcilarda biraktiklar etkiler
ve itibar1 yiiksek firmalarin ve Cole (2004)’un bahsettigi iyi itibar sahibi firmalarin
hisse senetlerinin piyasa dalgalanmalarina daha direngli oldugu ve krizlerden sonra bu
firmalarin hisse degerlerinin daha ¢abuk toparlandigr iddiasini test etmek, bu donem
icin miimkiin olmamakla birlikte, hem zaman yoniinden hem de yatay kesit yoniinden
daha genis kapsamli veri seti ile 6l¢mek, baska bir ¢alismanin konusu olacaktir.

Kurumsal itibar, hisse senedi getirileri, arasindaki iliskiyi Tiirkiye’de 2003-2008
donemleri icin incelemis Gok ve Ozkaya (2011) gelismekte olan piyasalarda bile bu
konunun tartismali oldugunu iddia etmektedirler. Iyi itibarli firmalarin getirilerinin
bir araya getirilerek olusturulmus yillik portfoy getirilerinin, piyasa genel yillik
portfdy ortalama getirilerinden daha az oldugu sonucunu ulasmislardir. Ote yandan,
Goker ve arkadaslar1 (2017), ayn1 modeli, 2008-2014 donemi i¢in bu kez 3 aylik
verilerle calismislar. Gok ve Ozkaya (2011)’dan farkli olarak iyi itibarli firmalarla
olusturmus portfylin, ortalama portfoy getirisinden daha fazla oldugu sonucuna
varmiglardir. Burada, aslinda bir ¢eliski yoktur. Farkli donemlerin ele alinmasi, bu
sonucu dogurmustur denebilir. Bu iki farkli sonug, yapisal kirilmanin olabilecegi
fikrini de uyandirmaktadir. Ornegin, 2003-2008 dénemi, TL ‘nin USD karsisinda asir1
deger kazandig1 bir donem olarak, yatirimcilar daha yiiksek getiri elde etmek i¢in daha
riskli davranislar sergilemis olabilirler. 2008-2014 donemi ise TL nin USD karsisinda

deger kaybettigi donem, risk algisinin fazla oldugu daha itibarli firmalarin hisse
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senetleri daha fazla talep edildigi donem olarak yorumlanabilir. Ancak, bu bagka bir
calismanin konusudur.

Incelenen 2011-2014 dénemi, Borsa Istanbul’un islem hacmi siirekli artmus, dyle
ki, Bist 100 endeksi bu donemin sonunda diinyada en fazla getiri saglayan 5’inci borsa
endeksi olmay1 basarmistir. Bununla birlikte, makroekonomik agidan Tiirkiye nin
GSYH biiyiime oranlarinin da bu donemde ortalama %35 ‘den fazla olmasi, bu
donemde herhangi bir sok yasanmadigim gdstermektedir. Borsa Istanbul i¢in iyi yillar
tanimlamasi yapilabilir. Yildirim (2004)’1n, firma biiyiikliigii ve piyasa degeri/defter
degeri oranlarnin IMKB’ye etkisini inceledigi calismasinda, calistigi donemi,
getirilerin iyi oldugu ve kotii oldugu donemleri ayirmis, iyi oldugu yillarda etkinin
giiclinlin, kotli yillara oranla daha cok hissedildiginin vurgusu yapilmisti. Burada,
modeldeki kurumsal itibar ve pd/dd oraninin etkisi, ortalama etkiden daha fazla
olabilir. Ancak boyle bir ¢aligma, zaman boyutunun daha genis oldugu bir veri seti ile
yapilabilir.

Bu caligmada bagimsiz degisken olarak kullanilan piyasa defter degeri orani ile
finansal performans arasindaki iliskinin, anlamli ve pozitif yonlii oldugu sonucuna
varilirken, aktif karlilik orani ile finansal performans arasinda anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulagilamamaistir. Bu yonden literatiirde, bu donemi ele almamasina ragmen,
Ayricay ve Tirk (2014)’iin, 2004-2011 yillar1 arsindaki donemi ele aldig1 ¢alisma ile
benzerlikler goriinmektedir. Canbas vd. (2008)’in Temmuz 1992 — Haziran 2005
donemi i¢in yaptig1 ¢calismada, piyasa degeri defter degeri oraninin artmasinin, portfoy
getirisinin de arttirdigin1 bulgularina varmislardir. Bu yonden de dolayli olarak da bu
calisma benzerlikler igermektedir. Aktif karlilik orani ile piyasa degeri arasinda
anlaml bir iligkinin tespit edilememesinin nedenlerinden biri, bu arastirmada yer alan
firmalarin birgok farkli sektdrde operasyonlarini siirdiirmesi olabilir. Her sektoriin
aktif karlilik oranlarinin farkli olmasi olagan bir durumdur. Ornegin sanayi sektdriinde
faaliyet yiirliten bir firmada, ilk yatirnm maliyetinin yliksek olmasi dolayisiyla aktif
karlilik oraninin diisiik olmasi beklenebilir. Bilangolarinda teghizat, tasinmaz mallarin
fazla olmas1 ya da techizat amortisman giderlerinin fazla olmasi gibi nedenler bu
oranin diisiik olmasina neden olurken, baska sektorlerde faaliyet yiiriiten firmalarin bu
oranin daha yiiksek olmasi beklenebilir. Bu durumda, bu oranin dolayli olarak, piyasa

degeriyle iligkilendirilememesine neden olmus olabilir.
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SONUC VE ONERILER

Literatiir incelendiginde yurt disinda oOzellikle gelismis iilkeler Ozelinde
kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki iliskinin tespitine iligkin bir¢ok
calisma yapilmis ve bu calismalarin biliylik ¢ogunlugunda kurumsal itibar ile finansal
performans arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varligi tespit edilmistir. [Fonbrum
(2002), Fonbrum ve van Riel (2004), Srivastava (1997), Gregoy (1998), Cole(2004),
Roberts v.d.(1997), ,Sanches (2007), (S.Raithel, 2009), Agnihotri (2014)] Ancak
Tiirkiye 6zelinde kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalar ¢ok smirli kalmistir. Ozellikle konuya iliskin tez calismasina baslanilan
2014 yil1 itibari ile bu iliski sadece Gok ve Ozkaya (2011) tarafindan incelenmis ve
neticede kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki iliskinin gelismekte olan
piyasalarda tartismali oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan Goker ve
arkadaslar1 (2017), tarafindan kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki
iliskinin incelenmesine ydnelik baska bir calisma yiiriitiilmiis ve Gok ve Ozkaya
(2011)’dan farkl olarak iyi itibarl firmalarla olusturmus portfoyiin, ortalama portfoy
getirisinden daha fazla oldugu sonucuna varmiglardir.

Ancak Tiirkiye 6zelinde yapilan akademik ¢aligmalarda sinirli sayida anlamli bir
iliski bulunmamasina karsin; Piyasada Itibar Yénetimi yapan/dlgen sirketlerinin
artmasi, sirketlerin itibar yonetimine yonelik artan ilgisi, itibar yonetimi konusunda
yurt genelinde siklikla diizenlenen forumlar/calistaylar ve bunlara sponsor olan biiyiik
sitketler gz Oniine alindiginda yapilan caligmalarin yeniden degerlendirilmesinin
faydali olacag1 kanaatine varilmstir.

Bu calismada, 2011-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren ve
REPMAN modeli ile Kurumsal Itibar Derecelendirme Notu tespit edilmis olan 39
firmanin piyasa degerleri, firmalarin finansal performanslarmin 6lgiitii olarak ele
alinmig, piyasa degeri ile kurumsal itibarlar1 arasindaki iliski panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir.

Calismada kullanilan itibar verisinin gegerliliginin yiiksek olmas1 maksadiyla

acik kaynaktan temin edilecek goreceli veriler yerine olusturma siirecinde cesitli
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kantitatif caligmalarla test edilmis ve literatiirde kabul goérmiis 6l¢lim yontemlerine en
yakin olan REPMAN modeli kullanilmistir.

Kurumsal itibar kavrami, genel anlamda, firma g¢alisanlari, firma miisterileri,
yatirimcilar ve paydaslar i¢in ne ifade ettiginden genis bicimde bahsedilmistir.
Giiniimiizde kullanilan bir¢ok kurumsal itibar dl¢iim yontemi mevcuttur. Kurumsal
itibar Ol¢iim yontemi gibi finansal performans 6l¢lim yontemleri de ¢ok ¢esitlidir.
Cesitli sayida olmasi, bu iki bilesenin iliskisinin farkli ¢aligmalarda, ampirik agidan
farkli veya celigkili bulgulara zemin hazirlayabilir. Bu yiizden, hangi 6l¢iim teknigiyle
hangi bulgulara varildig1 Snemlidir. Bu ¢alismada GFK/REPMAN itibar Arastirmalar
Merkezi tarafindan yiiz yilize arastirma teknigi ile 7 cografi bolgede bulunan 15 ilde,
2011 yilinda 14.176, 2012 yilinda 16.243, 2013 yilinda 16.118, 2014 yilinda 13.668
kisinin (miisteriler, calisanlar, isletme ortaklari, yatirimeilar, sivil toplum kuruluslari,
medya sirket yoneticilerinden olusan) katilimi ile elde edilen veriler neticesinde
hesaplanan Kurumsal Itibar Yonetimi Derecelendirme Notu Itibar verisi olarak
kullanilmustir.

Kullanilan modelde, kurumsal itibar skorundan baska kullanilan diger bagimsiz
degiskenler, piyasa degeri/defter degeri orami ve aktif karlilik oranlaridir. Bu
calismada, daha ¢ok, kurumsal itibarin yatirimcilara etkisinin, dolayli yoldan bu
etkinin hisse senedi piyasasinda olusup olugmadigi test edilmistir denebilir. Kurumsal
itibar ile piyasa degeri arasinda anlamli pozitif bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
Yani firmanin itibarina yapilan yatirim, ayn1 zamanda firmanin degerinin de artmasi
anlamina gelecektir.

Bircok finansal performans 6l¢iim ¢esidi olmasina ragmen, daha genel bir
finansal 6l¢iim metodu olan piyasa degerinin kullanilmis olmasi, bu c¢alismanin
firmalar i¢in 6neminin yaninda, yatirimcilar ve paydaslar i¢in de ortaya koymaktadir.

GFK/REPMAN vasitastyla Kurumsal Itibar Yénetimi Derecelendirme Notu
elde edilen 155 farkli firmanin 2011-2014 donemi arasindaki verilerine ulagilmasina
ragmen, 4 yillik periyotta kesintisiz olarak itibar 6l¢iimii yaptiran 102 firma olmustur.
Bu firmalarin da sadece 39’unun bu doénem igerisinde Borsa Istanbul’da kesintisiz
olarak islem goérmekte olmasi nedeniyle drneklem bu sayiyla sinirl kalmigtir. Finansal
Performans gdstergelerinin hesaplanabilmesi maksadiyla firmalarin bilangolarina
Kamuyu Aydinlatma Platformu sayesinde ulagilabilmistir. Orneklemi gelistirmek
adina Borsa Istanbul’da faaliyet gostermeyen diger firmalarla da irtibata gegilmis ve

bilango veya ekonomik oran paylasilmasi talep edilmis, ancak higbirisi tarafindan
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taleplere olumlu doniis yapilmamasi nedeniyle, 6rneklem sayisi 39 ile sinirlt olmustur.
Bu durum, daha detayli olan, dinamik panel veri analizi yapilamamasina, 6rnegin
bagimsiz degisken olarak kullanilan unsurlarin, bagimsiz degiskene olan gecikmeli
etkilerinin ele alinamamasi durumuna yol agmistir

Yapilan analiz neticesinde Panel veri setinde, Hausman Testi yardimiyla, sabit
etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modelinin mi daha etkin (efficient) oldugu
arastirllmis ve tesadiifi etkiler modelinin %95 anlamlilik diizeyinde, etkin oldugu
ortaya ¢ikmistir.

Genel olarak, tesadiifi etkiler modelinin %5,51 olarak hesaplanan R? degeri,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciinii gostermektedir. Bu deger
Kurumsal Itibar Y&netimi Derecelendirme Notu ile firma finansal performansinin
iligkili oldugunu iddia ettigimiz modelin aciklama giicliniin kuvvetli oldugunu
belirtmektedir.

Yine arastirma neticesinde Firmalarin piyasa degerleri ile bu firmalarin
kurumsal itibarlar1 arasinda %95 anlamlilik diizeyinde pozitif iliski s6z konusudur ve
kurumsal itibardaki 1 birimlik degisim, piyasa degerinde %6,5 oraninda bir degisime
neden olacag1 beklenmektedir. Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse Kurumsal Itibar
Yonetimi Derecelendirme Notu ile Firma Finansal Performansi arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir.

Calismada ortaya ¢ikan sonucu degerlendirdigimizde; yatirimcilarin, yatirim
tercihlerini yaparken sadece finansal verileri degil ayn1 zamanda itibar gibi maddi
olmayan varliklar1 da g6z Oniine alarak tercihlerini yonlendirdigini sdyleyebiliriz.
Yine itibarli olan sirketlerin yatirimcilar i¢in bir ¢ekim noktast olacagini, bununda
firmalar lehine rekabet avantaji saglayacag belirtilebilir. Ayrica yatirimcilarin itibarh
sirketlerin daha diisiik itibarlilara kiyasla daha az riskli oldugunu diisiinmeye meyilli
oldugu da g6z 6niine alindiginda, itibar1 yiiksek olan firma ile daha diistik itibar sahibi
firma arasinda tercih yapmasi gerektigi zaman, ikisinin de getirileri esit oldugu
durumda, itibarli firmanin getiri riski fazla olsa bile, itibarli firmaya yatirim yapmay1
tercih edebilecek, bu da firmanin sermaye maliyetini azaltabilecektir.

Tiirkiye 6zelinde yapilacak miiteakip ¢aligmalarin daha uzun yillar da icerecek
sekilde dinamik panel analizi ile gecikmeli etkilerin Kurumsal Itibar ile Finansal
Performans arasindaki iliskiye etkisinin incelenmesinin, yine her sektdriin kendi
igerisindeki farkli paydaslar tarafindan algisinin farkli olacagi da kiymetlendirilerek

iliskinin sektorel bazda da ortaya konmasinin faydali olacagi miitalaa edilmektedir.
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Ek-A: Stata 13 Programinda Kullanilan Komutlar

Panel veriyi belirlemek i¢cin

. Xtset id time

STATA Ciktis1 Veri Belirleme

. xtset firm year
panel variable: firm (unbalanced)
time variable: vyear, 2011 to 2014
delta: 1 unit

Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effect Model)
. Xtreg bagimli degisken bagimsiz degiskenler, fe

Tesadiifi Etkiler Modeli (Random Effect Model)
. Xtreg bagimli degisken bagimsiz degiskenler, re

Hausman Testi Komutlar:

. Xtreg bagimli degisken bagimsiz degiskenler, fe
. estimates store fixed

. Xtreg bagimli degisken bagimsiz degiskenler, re
. estimates store random

hausman fixed random, sigmaless

Yatay Kesit Bagimhihig Testi (Cross Section Dependence Test)
Programa komutu yiiklemek i¢in
. ssc install xtcsd
. Xtreg bagimli degisken bagimsiz degiskenler, re
. Xtcsd, pesaran abs
. xtesd, friedman abs

. xtesd, fre abs
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Birim Kok Testi (Panel Unit Root Test)
. ssc install xtunitroot
. Xtunitroot ht degisken

. Xtunitroot ht degisken, trend

Seri Korelasyon Testi (Autocorrelation test)
. ssc install xtserial bagimll

. xtserial bagimli degisken bagimsiz degiskenler

Heteroscedasticity test

. xtgls bagiml degisken bagimsiz degiskenler, igls panels(heteroskedastic)
. estimates store hetero

. Xtgls bagimli degisken bagimsiz degiskenler, igls
localdf =e(N_g)-1

.display e(N_g) -1

. Irtest hetero, df("df")

Standart Hata Diizeltmeleri

xtgls  bagimli  degisken  bagimsiz  degiskenler,  corr(independent)
panels(heteroscedastic)

. xtgls Ipd itib ak pddd, corr(independent) panels(heteroscedastic)
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Ek-B: Panel Veri Analizi is Akis Matrisi

Duragan

Degil Veriler
Yeniden
Incelenir

Birim Kok

Yatay Kesit
Testi

Bagimlihigr

Var Duragan

Olasihik=0,05

Bagimlilik

BP LM Testi Klasik Model

Giderilir

Olasilik=0,05

-

Tesadiifi
Etkiler
Modeli

Sabit Etkiler
Modeli 0

Hausmann

asilik<0,
Yok

p
Heterosticite

Korelasyon Testi

Testi

HAC
Dizeltmeleri

Hata
Dizeltme

. (Robust)

Sekil B.1: Panel veri analizi i akis matrisi.
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