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OZET

Icinde bulundugumuz yiizyilda, firmalarin piyasa degerinin en énemli belirleyicilerinden
biri sahip olduklart maddi olmayan varliklar: olarak kabul edilmektedir. S6z konusu varliklar
kapsaminda degerlendirilebilecek olan kurumsal itibarin finansal performansi, hisse senedi
fiyatlarini ne sekilde etkiledigi, firmalara ne sekilde deger yarattigina dair literatiirde pek ¢ok
calisma yer almaktadw. Bu c¢alisma ile Tiirkiye’'de 2000 yiuindan beri Capital Dergisi
tarafindan yaymmlanmakta olan “Tiirkiye'nin En Begenilen Sirketleri” listesinde yer alan
sirketlerden olusturulmug porfoyiin getirisinin 2008-2014 yillart arasinda piyasa getirisinin
iizerinde olup olmadigi Fama French U¢ Faktér Modeli kullanilarak analiz edilmis, tek
orneklem t testi ile analiz sonucunun istatistiksel olarak anlamlihigr sinanmistir. Aragtirma
sonuglart kurumsal itibarin, firmalarin finansal performansi pozitif yonlii etkiledigi hipotezini
ele alinan dénem ve veri seti icin dogrulamistir.
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ABSTRACT

In the recent century, it is assumed that one of the most important indicators of firm’s
market value are intangible assets. There is quite a lot research in literature investigating the
impact of corporate reputation, which is valued as one of the main intangible asset of a firm, on
financial performance, stock price and firm value. In this research, the portfolio return of The
Most Admirable Companies of Turkey published by Capital Journal from 2000 is compared to
the market return from 2008-2014 and Fama French three factor model is deployed for the
analysis. Also one sample t test is deployed to investigate the results’ statistically significancy.
The findings confirmed the hypothesis that corporate reputation affects the financial
performance positively for the given period and data set.
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1. GIRIS

1. Diinya Savasi sonrasi hizla artan ulusal isletmelerin faaliyetlerini sinir 6tesine
tagima girigimleri ve 1980’11 yillarda baslayan neoliberal ekonomik politikalar sayesinde
uluslararas1 hale gelen sermaye, kiiresellesme hareketinin temellerini atmistir. 21.
yiizyilda biiylik ve ¢ok uluslu isletmeler, olduk¢a yiiksek rekabetin s6z konusu oldugu
kiiresel pazarlarda faaliyet gostermek zorunda kalmistir. Yiiksek rekabetin en onemli
sonuglarindan birisi siiphesiz arz edilen iiriin ve hizmetlerin her gegen giin birbirinden
farklilasma diizeyinin azalmasi (Fombrun ve van Riel, 2004:3), karar almada rol
oynayan faktorlerin iirlin ve fiyat politikalarindan ziyade isletmenin paydaslarmin
giivenini  kazanma yarisinda yeterlilik, bitiinlik ve c¢ekicilik 6zelliklerine
odaklanilmasidir (Klewes ve Wreschniok, 2009: 15).

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelisme, internet kullaniminin artisi, sosyal
aglarin ve bloglarin yayginlagmasi kiiresellesmenin etkisinin sadece ekonomik boyutta
olmadigi, bununla birlikte iletisim boyutunda da biiyilk dontlisiimlere yol agtigini
gostermektedir. Stratejik kullanic kitlesi, iirlin, hizmet ya da markaya iligkin tecriibe ve
goriislerini sosyal aglarda paylagsmak suretiyle diger sanal ag kullanicilarini etkilemekte
ve bu etki ¢ok hizli ve biiyilk dalgalarla genis kitlelere ulagmaktadir. Bu anlamda
isletmelerin arz ettikleri iiriin, hizmet ya da markalarina iliskin bilgi akisinin kontrol
edilebilmesi olduk¢a giliclesmis, hatta kimi durumda imkansiz hale gelmistir (Casado
vd., 2014: 47). i¢inde bulundugumuz yiizy1l, siirekli degisen pazar kosullarinda faaliyet
gosteren isletmeler lizerinde gegmis yillara nazaran miisterilerin ¢ok daha fazla karar
verme glicii ve etkisinin oldugu, bununla birlikte yatirimeilar, ¢alisanlar, tedarikgiler,
finansal kurumlar vb. paydaslarin da isletmeleri dogrudan etkiledigi bir donemdir. Bu
nedenle paydaslarmin goéziinde isletmenin nasil algilandigini bilmek, isletmeler igin
gittikge artan bir 6neme sahip olmustur. Giinlimiizde isletmeler, i¢inde bulunduklar
pazarin kendileri hakkindaki genel algisin1 6grenmek yerine belirli paydaslarca nasil
algilandiklarini, bu alginin hangi kriterlere bagli olarak degistigini 6grenmek
istemektedirler (Ruiz vd., 2014: 260). Bu durum, literatiire kurumsal itibar olarak giren
kavramin tiim boyutlartyla tanimlanmasi, 6l¢iim metodlarinin gelistirmesi, isletmelerin
performanslariyla iliskilendirilmesine yonelik bir talebi beraberinde getirmistir.

2. KURUMSAL iTiBAR KAVRAMININ TANIMI VE ONEMIi

Kurumsal itibar kavraminin nasil tanimlanacagir konusunda heniiz genel kabul
gdrmiis bir goriis yoktur (Olegario ve McKenna, 2013: 643). Itibar kavrami uzun yillar
boyunca imaj, sayginlik, kimlik, prestij ve serefiye kavramlari ile ¢alisma konusunun
odak noktasina veya genellestirme diizeyine bagl olarak kimi zaman es anlamli kimi
zaman ¢ok yakm iliskili olarak kullamilmustir (Wartick, 2002: 373). Ozellikle bircok
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calismada birbirinin yerine kullanilan kimlik, imaj ve itibar kavramlar1 esasinda bir¢ok
acidan farklilik gostermektedir. Bu nedenle kurumsal itibar kavramini agiklamadan 6nce
bu farkliliklar1 ortaya koymak gerekmektedir. Orgiitsel kimlik; i¢sel paydaslarin
goziinde, gercek anlamda isletmenin karakteristik ozelliklerini ifade eden, isletmenin
kendi iginde olusturdugu pozitif ya da negatif algilardir. Orgiitsel imaj, dissal
paydaglarin goziinde, olunmasi arzu edilen, isletmenin kendi i¢inde olusturdugu, her
zaman pozitif olan algilardir. Imaj ve kimlik kavramlarin1 tanimlamak icin kullanilan
boyutlarla ele alindiginda ise kurumsal itibar, hem i¢sel hem dissal paydaslarin géziinde
isletmenin hem i¢inde hem disinda olusturulan ger¢ek durumla ilgili pozitif ya da
negatif algilardir (Walker, 2010: 367). Pek c¢ok yazar tarafindan kurumsal itibar
kavrami, farkli boyutlar1 6n plana ¢ikartilarak tanimlanmistir. Yapilan kurumsal itibar
tanimlarini, itibar kavramini bir farkindalik durumu, bir degerlendirme araci ve bir
varlik olarak alan tanimlar seklinde gruplandirmak mimkiindiir. Farkindalik durumu
altinda siniflandirilabilecek tanimlar kurumsal itibari; algilarin toplami, gizli algilar, net
algilar, global algilar, algisal simgeler sekilde ifade etmekte ve herhangi bir yargida
bulunmaksizin paydaslarin isletmeye iliskin algilarim1 ifade etmektedir. Ornegin;
Fombrun (1996), kurumsal itibar1 diger onciiliikk eden rakipleri ile karsilastirildiginda
tim esas paydaslari i¢in isletmenin ge¢cmisteki faaliyetleri ve gelecekteki beklentilerine
dayanan genel olarak c¢ekiciligini aciklayan algisal ifade olarak tanimlamaktadir
(Fombrun, 1996: 72). Bir degerlendirme araci olarak tanimlanan kurumsal itibar bir
kani, tahmin, kiymet bicme veya 06l¢ii olarak ifade edilmekte ve yapis1 geregi hiikiim
verme araci olarak kabul edilen diisiince ve inan¢ kavramlarini da i¢ine almaktadir. Bu
baglamada Cable ve Graham (2000), kurumsal itibar1 diger isletmelere kiyasla
isletmenin isminin halk tarafindan etkin bir degerlemesi olarak tanimlamaktadir (Cable
ve Graham; 2000: 929). Bir varlik olarak tanimlanan itibar kavrami ise isletmelerin
sahip olduklar1 bir kaynak veya maddi olmayan, finansal bir varlik olarak ifade
edilmektedir. Varlik olarak kurumsal itibarin bir degeri oldugu savunulmaktadir
(Barnett vd., 2006: 32). S6z konusu tanimlarin ortak ozellikleri kurumsal itibari,
isletmelerin gegmiste yaptiklar1 faaliyetler neticesinde (Fombrun 1996: 72, Walker,
2010: 370) isletmelerin hedeflerine ulasmasini etkileyen ve etkilenen birey ya da
gruplarin olusturdugu (Matueviciene, Stravinskiene, 2015: 75), icsel ve dissal
paydaslarinin goziinde (Reputation Institute, 2010, Fombrun, Van Riel, 1997: 10),
rakiplerine kiyasla (Fombrun,1996: 72, Cable ve Graham, 2000: 929, Smaiziene ve
Jucevicius, 2009: 96) olusturulan deger yaratmadaki kabiliyetine, finansal, sosyal ve
cevresel etkilerine (Barnett vd. 2006: 34), orgiitsel kimligin krebilitesine (Whetten ve
Mackey, 2002: 401) yonelik algilar toplami olarak ifade etmeleridir. Bu tanimdaki ii¢
onemli nokta (1) Itibarmn itibarin algisal boyutunun vurgulanmasi, (2) sadece bir veya
birkag kisinin degil tiim paydaslarin toplam algisinin s6z konusu olmasi ve (3) kavramin
dogas1 geregi bir takim standartlara gore kiyaslanabilir nitelikte olmasidir (Davies, vd.,
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2001: 1363). Ayrica, kurumsal itibar, isletmeyi digerlerinden farklilastiran, ikamesi
olmayan, az bulunur kaynaklardan birisi olarak da ifade edilmektedir (Casado, vd.,
2014: 46).

Kurumsal itibar kavrami finans teorisi, ekonomi teorisi, orgiitsel davranig teorisi,
kurumsal teori vb. gibi bircok disiplin perspektifinden ele alinmis bir konudur.
Pazarlama literatiiriinde kurumsal itibar marka degeri baglaminda ele alinmakla birlikte
miisterilere iirlin ve markalar hakkinda ¢ok biiyiilk miktarda bilgiyi yorumlama,
kullanma ve depolama suretiyle deger yaratan, pazara giris bariyerlerini yiikseltmek
suretiyle de rekabeti azaltan ve kar marjin1 yiikselten bir varlik olarak kabul
edilmektedir (Aaker, 1991: 56). Ekonomi teorisi, isletmelerin sunduklar1 mal ve
hizmetlerden yiiksek gelir elde edebilmeleri veya girdi maliyetlerini diisiirmeleri
suretiyle nakit akimlar1 ya da hisse senedi fiyatlarina yansiyan rant benzeri gelirleri elde
etmelerinde isletmelerin paydaslarla aralarindaki ticareti yapilamayan durumlara iligkin
sOzlesmelerin 6nemini vurgulayarak kurumsal itibara atifta bulunmaktadir. Bununla
birlikte stratejik yoOnetim teorisi de iyi bir kurumsal itibarin siirdiiriilebilir rekabet
avantaj1 yarattigint ve kurumsal performansi artirdigini 6ne siirmektedir (Devine ve
Halpern; 2001: 45). S6z konusu perspektifler cergevesinde gelistirilmis teorilerden biri
olan sinyal teorisi, kurumsal itibar1 isletmelerin beklenen finansal performans ve
davraniglarina iliskin bilgilendirici bir igaret olarak tanimlamaktadir. Bu teoriye gore iyi
itibar, isletmenin sunmus oldugu mal ve hizmetlere ve yatirimcilarin isletmenin
performansina iligkin kamunun giivenini artirmaktadir. Kurumsal itibar, isletmelerin
paydaslarina deger yaratmis sonuglari sunma kabiliyetinin bir tanimlayicisi olarak
goriilmektedir (Fombrun, vd., 2000: 243).

Isletmelerin degerinin ¢ok ©nemli bir boliimiiniin maddi olmayan varliklar
tarafindan belirlendiginin farkedilmesiyle birlikte s6zkonusu maddi olmayan
varliklarinin degerinin belirlenmesi ve yonetilmesine olan ilgi her gecen yil artmaktadir.
Her ne kadar maddi olmayan varliklar kapsaminda ¢ogunlukla ticari marka, patent,
miisteri sadakati gibi entelektiiel sermaye unsurlarina odaklanilsa da pozitif ve 1y1 bir
kurumsal itibarin igletmelere stirdiiriilebilir bir pozisyon avantaj1 yarattigina dair de ¢ok
sayida calisma mevcut olup sayis1 giin gegtikge artis gostermektedir (Srivastava, vd.,
1997: 62). Giiglii bir kurumsal itibara sahip olmanin isletmelere saglamis oldugu
faydalar 6zetle su sekilde siralanabilir;

. Uriin ve hizmetlerin kalitesine iliskin miisterilerin algisin1 giiclendirmek
(yiiksek fiyatlandirmaya olanak saglamak): satiglarin artmasi, pozitif sdylemler (Nguyen
ve Leblanc, 2001: 227)

. Kurumlarda calisan nitelikli personel istthdam kapasitesinin artirmak
(Turban ve Greening, 1997: 669)
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. Calisanlarin moralinin artmasi1 ve bdylece iiretkenlik artis1 saglamak
(Turban ve Cable, 200: 16)
. Kriz durumlari, rekabetci ataklar ve mercek altina alinma durumlarinin

yarattig1 etkiyi azaltmak suretiyle girisimcinin degerini korumak

. Sadece pazara niifuz etme anlaminda degil ayrica kolaylastirici
ortakliklar ve anahtar topluluk senaryolar1 olusturarak uluslararasi biliylimeye onciilitk
etmek

J Cok sayida yatirnmeciyr etkilemek (iyi kredibilite yaratmak): Piyasa
degerini artirmak (EBITDA), isletmeye iliskin riski azaltmak

o Daha ucuz sermayeden faydalanmaya olanak tanimak

Bununla birlikte iyi bir kurumsal itibar tim isletmeler i¢in énemli bir stratejik
varlik olarak kabul edilmektedir. lyi itibar, iiriin ve hizmeti miisterilere, hisse senetlerini
yatirnmcilara cazip kilmakta, ayni zamanda isletme ¢alisanlart i¢in de yaptiklar isin
cazibesini artirmaktadir (Fombrun, 2001: 14). Muhasebe sistemine gore parasal ederi
olmadigi ifade edilen kurumsal itibar isletmelerin piyasa degerini dogrudan etkileyen en
degerli varliklarindan biridir (Siano, vd., 2010: 69). Calisanlarin sunulan tiim imkanlar
ayni iken iyi itibar1 olan bir igletmede ¢alismayi tercih etmeleri, tedarikgilerin sézlesme
riski ile ilgilenmeyecekleri iyi itibarli isletmeler ile calismay1 tercih etmeleri, sdzlesme
ve gozlem maliyetlerinin iyi itibarli isletmeler i¢in diisiik olmast ve genel olarak iyi
itibarl1 igletmelerin daha sadik bir miisteri profilinin olmas1 yaratilan ekonomik degerin
bazi gostergeleridir (Moura-Leite ve Padgett, 2014: 21).

3. KURUMSAL iTiBARIN OLCULMESI

Isletmelerin kurumsal degerini, bir baska ifade ile piyasa degerini artiran
(Dowling, 2006: 134) kurumsal itibarin dogru sekilde yonetilmesi, oncelikle dogru
tanimlanmast ve dogru ol¢iilmesine baglidir. Giiniimiizde kurumsal itibarin 6lgiimiine
yonelik gelistirilmis cesitli yontemler mevcuttur. En yaygin olarak kullanilan yontemler
Fortune Endeks, Reputation Quotient ve Reptrak olarak siralanabilir. Ancak s6z konusu
yontemlerin bircok smirliliklar ve elestirilen eksiklikleri mevcuttur. itibar kavraminmn
Olgiilebilmesi i¢in Oncelikle itibar kavraminin ¢ok net olarak tanimlanmasi
gerekmektedir. Itibar kavrammin agiklanmasina yonelik yapilan tanmimlarin biiyiik
cogunlugunun ortak 6zelligi, itibarin isletme paydaslarinin algisini yansitiyor oldugunu
ifade etmeleridir. Bu durum bir anlamda kurumsal itibar1 isletme paydaslarinin
belirledigi anlamina gelmektedir. Bir¢cok bilimsel ¢alisma kurumsal itibarin
gelistirilmesi asamasina paydaslarin  dahil edilmesi gerektigini, ¢iinkii isletme
paydaslarimin diisiincelerini ifade etme, boykot etme gibi girisimleri, gelir-vergi dengesi
saglama, kaynak kisitlamasina gitme gibi yollarla kurumsal imaj, itibar ve geliri
dogrudan etkiledigini belirtmektedir (Matueviciene ve Stravinskiene, 2015: 78). Ancak
itibarin Olclilebilmesi i¢in hangi paydaslarin goriislerinin alinacagi, tim paydas
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gorlslerinin esit agirlikta m1 olacagina dair heniliz net bir gorlis yoktur. Wartick
(2002)’nin ¢alismasinda orneklerle acikladigi iizere itibarin 6l¢iilmesi i¢in tiim paydas
goriislerinin  tamaminin alinmasinin birtakim sakincalar1 vardir. Sirket sahipleri,
calisanlar, miisteriler, tedarik¢iler ve halk olarak siralanabilecek paydas gruplarindaki
kisilere bakildiginda, hepsi farkli kriterlere gore bir puanlama yapacaktir. Ornegin;
miisteriler Uriin giivenirliligi ile ilgili konulara odaklanirken sirket sahipleri 6zsermaye
karliligina odaklanacaktir. Baska bir sakinca i¢sel ve digsal paydas ayrimi durumunda
sozkonusudur. Bununla birlikte sirket sahipleri ve ¢alisanlardan olusan i¢sel paydaslarin
verdigi puanin misteriler, tedarik¢iler ve halkin verdigi puandan diisiik olmasi ya da
tam tersi bir durumun s6z konusu olmasi halinde bu durumun nasil yorumlanacagi,
itibarin belirlenmesinde rol alan tiim paydaslarin esit 6nem derecesine sahip olup
olmayacagi, itibar 6l¢limiinde kiyaslama yapmak adina sadece rakip sirketlerin mi 6lgiit
aliacagi ya da sirket gecmis yil verilerinin, endiistri ortalamasinin da bir 6lgiit olarak
belirlenip belirlenemeyecegi itibar dl¢iimiinde karsilagilan diger sorunlardir. (Wartick,
2002: 377) Kurumsal itibarin oOlgiilmesinde diger Onemli husus ise faktorlerin
belirlenmesidir.

Isletmelerin kurumsal itibar degerlerinin dlgiilmesine yonelik ilk girisim 1984
yilinda Fortune dergisi tarafindan gerceklestirilmistir. “Fortune’nun En Cok Begenilen
Isletmeler” listesi ozellikle Amerika’daki isletmeler iizerine yapilmis olsa da global
diizeyde isletmeler arasinda itibar siralamasi yapan ilk c¢alisma olma Ozelligini
tagimaktadir. 1990’larin sonuna dogru Orneklem ¢ergevesi endiistri ve iilke bazinda
genisletilmis (24 endiistri ve 13 iilke) ve “Fortune’nun Global Olarak En Cok Begenilen
Isletmeler Endeksi” ilk defa yaymlanmistir (Trotta ve Cavallaro; 2012: 23). 2015
yilinda Fortune endeksi listesi 29 iilkede 668 isletmeye uygulanan anketler neticesinde
belirlenmistir. Ust diizey ydneticiler, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ve finansal
analizcilere yapilan anketler, global isletmelerin bulunduklari endiistrideki itibarlarini
dokuz faktore gore belirlemektedir. Bu faktorler; inovasyon, yonetim kalitesi, uzun
vadeli yatirim degeri, sosyal sorumluluk, insan kaynaklar1 yonetimi (yetenekli kisileri
isletmeye ¢ekme, yeteneklerini gelistirme ve isletmede kalmalarini saglama kabiliyeti),
iriin kalitesi, mali istikrarlilik, kurumsal varliklarin kullanimi ve global rekabet
yetenegidir. Her ne kadar Fortune endeksi literatiirde pek ¢ok calismada kullanilsa da
(1) tiim kilit paydaslarin algilarini ihtiva etmeyen sinirlt bir katilime1 havuz olusturmasi,
(2) sadece en biiylik isletmelerle sinirlandirilmis kiigiik bir 6rnek biiyiikliigiiniin olmasi,
(3) kiiltiirel olarak ozellikle finansal performansa biiyiik 6nem verme egilimindeki
katilimcilarin yer almasi acilarindan (Trotta ve Cavallaro; 2012: 23) ve ayrica finansal
halo etkisine bagli olarak uygun bir dl¢lim arac1 olmamasi (Fryxell ve Wang, 1994: 2)
ve endeksin belirlenmesinde kullanilan faktorler arasinda yiiksek korelasyon olmasi
(Fombrun ve Shanley, 1990: 237) yoniinden -elestirilmektedir. Bu elestiriler
dogrultusunda daha objektif degerleme araci sunmak iizere Charles Fombrun ve Cee
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Van Riel, Reputation Quotient adin1 verdikleri modeli gelistirmistir. Hazirlanan anketler
alt1 temel faktor ve yirmi 6geyi goz oniinde bulundurmaktadir. Bu faktorler; duygusal
cekicilik, tirtin ve hizmetler, finansal performans, vizyon, liderlik, ¢alisma ortami ve
sosyal sorumluluk olarak siralanmaktadir. Veri 6rneklemesi iki asamada yapilmaktadir.
Ik asama, en iyi ve en kotii itibarl1 isletmeyi tespit etmek iizere genis dlcekli paydas
kitlesiyle yapilan miilakattan, ikinci asama ise katilimcilarin yirmi 6geyi 7 puanlik bir
Olcek ile puanlandirarak isletmeyi degerledikleri siirecten olugmaktadir. Literatiirde
siklikla kullanilan bir diger model ise 2006 yilinda Itibar Enstitiisii tarafindan
gelistirilen, kurumsal itibar etkileyen niteliksel degiskenleri bir siralamaya doniistiiren
RepTrak modelidir. S6z konusu model, katilimcilarin farkli sektorlerdeki isletmelere
iliskin begeni, giiven, olumlu his ve saygmlik derecesini dlgmektedir. Internet iizerinden
yapilan anket ile yedi anahtar faktor altinda gruplandirilan 23 6geye iliskin
degerlendirmeler toplanmaktadir. Bu modelin temel faktorleri; iirlin/hizmetler,
inovasyon, c¢aligsma ortami, yonetisim, sosyal sorumluluk, liderlik ve performans olarak
siralanmaktadir. Itibar Enstitiisii, her yil diizenli olarak yaklasik 30 iilke igin itibar
endekslerini aciklamaktadir (Trotta ve Cavallaro; 2012: 24). En dar kapsamli paydas
grubuna sahip olan Fortune endeksi sadece list diizey yoneticiler, bagimsiz yonetim
kurulu tiyeleri ve finansal analizcilerden olusan 4000 kisilik bir katilimcinin
degerlendirmesini g6z Oniinde bulundururken, Reputation Quotient degerlendirme
siirecine dahil ettigi paydas tabanini1 genisleterek anketlerini, genel olarak halk,
miisteriler, calisanlar, tedarikgiler ve yatirimcilardan olusan yaklasik 30.000 kisilik bir
paydas grubuna uygulamaktadir. En son olarak gelistirilen RepTrak Modeli ise
analizciler, misteriler, ¢alisanlar, isletme ortaklart ve yatirimcilara ek olarak sivil
toplum kuruslari, diizenleyici kuruluslar, devlet yetkilileri, medya, isletme yoneticileri,
topluluk liderleri, entelektiiel kisileri paydas grubuna dahil etmistir. Yaklagik 60.000
kisiden olusan bir paydas grubuna anket uygulanmaktadir (Trotta ve Cavallaro; 2012:
26).

Itibar endeksinin dl¢iimii konusunda gelistirilmis olan séz konusu endekslerin
Tiirkiye’deki isletmelerin kurumsal itibarin1 dlgmeye yonelik ortaya koydugu bir veri
seti mevcut degildir. Tirkiye’de kurumsal itibar Olgiitii olarak Capital dergisi,
Amerika’daki Fortune dergisine benzer sekilde 1999 yilindan bugiine araliksiz olarak
Tiirkiye’nin En Begenilen Sirketlerini agiklamaktadir. 30°dan fazla sektdrde 1000°den
fazla orta ve list diizey yoOneticiye yoneltilen sorulara alinan cevaplar, bilgi ve teknoloji
yatirimlari, hizmet veya triin kalitesi, finansal saglamlik, yeni {irlin gelistirme, yonetim
kalitesi, ¢alisanlara sunulan imkan ve haklar, iicret politikas1 ve seviyesi, calisanlarin
niteliklerini gelistirme, pazarlama ve satis stratejileri, iletisim ve halkla iliskiler,
calisanlarin nitelikleri, rekabette etik davranma, calisan memnuniyeti, miisteri
memnuniyeti, yonetim ve sirket seffafligi, yatirimciya deger yaratma, toplumsal
sorumluluk, uluslararas1 pazara entegrasyon olarak siralanabilecek 18 adet itibar
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gostergesi boyutunun verilerini olustumaktadir. Tirkiye’de itibara iliskin yapilan
arastirmalara bakildig1 zaman sadece Capital Dergisi tarafindan yapilan arastirma on
plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte Global Finance dergisinin de belli yillara ait
“Tiirkiye’deki En Iyi Sirketler”, “Tiirkiye’deki En Iyi Bankalar” arastirmalar
bulunmaktadir. Ancak Diinya’daki itibar dlgiimlere bakildigi zaman bir¢ok iilkede ¢ok
sayida Ol¢iimiin varligindan bahsedilebilmektedir (Esen, 2011: 299). Bununla birlikte
2011 yilindan itibaren de X-Sight arastirma sirketi tarafindan Tiirkiye itibar Endeksi
hesaplanmaktadir. Ural (2012)’nin ¢alismasinda kullandig1 Tiirkiye itibar endeksi, 12
sektorde tesadiifi olarak olarak secilmis 1000°den fazla kisiye uygulanan anket
sonuglarma gore belirlenmektedir. Sirket itibar endeksini belirlerken gelistirmis oldugu
iki model X-itibar modeli ve X-Algi modelini kullanmaktadir. X-itibar modeli,
Maslow’un ihtiyaglar hiyerarsisine benzer sekilde en alttan {iste dogru tanima, begeni,
giiven, iliski, memnuniyet, sadakat, el¢ilik ve goniildashik basamaklarindan
olugmaktadir. X-Algi modelinde ise, finansal durum ve ticari kapasitesinin yiiksek
olmasi, diiriist ve seffaf olma, liderlik Ozelliklerinin tasinmasi ve sektorde lider
konumda olma, yeniliklere teknoloji ve tasarima dnem verme, profesyonel ve nitelikli
calisanlarin olmasi, kokli ve saglam bir kurum olma, hizli biiyiiyen ve atilimlar yapan
bir sirket olma, cevre, egitim ve saglik gibi konularda sorumluluklarini yerine getirme,
spor, sanat ve kiiltlirle ilgili faaliyetlere destek verme, Tiirkiye ekonomisine katkida
bulunma, toplumun gelismesi i¢in ¢alisma, iistiin hizmet ve iirlin kalitesi sunma, iiriin ve
hizmetlerini adilce fiyatlandirma, miisteri memnuniyetine 6nem verme, biinyesinde
calisilmak istenen bir sirket olma, yatirim yapilmak i¢in tercih edilecek bir sirket olma
ve saygl duyulan bir girket olma algi parametreleri 6l¢lilmektedir.

4. LITERATUR

Hall (1992)’un 1yi itibarin performansi artiran stratejik bir kaynak oldugunu 6ne
stirdiigii calismasini takiben kurumsal itibarin isletmelerin finansal performans ve hisse
senedi fiyatlar iizerindeki etkisini arastiran pek ¢ok ampirik ¢alisma yapilmistir. Tablo
I’de gosterildigi tizere yapilan ampirik calismalarin kimi s6z konusu iki degisken
arasinda pozitif yonli, kimi negatif yonlii iliski tespit etmis, kimi ¢alismada higbir iliski
olmadigr ya da McGuire, Schneeweiss ve Branch (1990)’1n belirttigi gibi, itibar ve
performans iligkisinin iki yonlii olarak gergeklestigi; bir firmanmn finansal
performansimin kurumsal itibarini etkileyebilecegini fakat ayni zamanda itibarinin da
finansal performansini etkileyebilecegi ileri stirtilmiistiir.
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Tablo 1. Kurumsal Itibarin Isletmelerin Finansal Performans ve Hisse Senedi
Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisini Arastiran Calismalar

s Arastirma Yontemi / . .. Bagimsiz
Yazarlar Hiski .. Bagimh Degisken -,
Orneklem Degisken
) Kurumsal sosyal
Aupperle vd. Néstr Anket ve t testi Aktif karlilig sorumluluky
(1985) (241 Yonetici) (ROA) L )
yonelimleri
. Olay caligmasi Hisse senedi fiyat Isten ¢ikarma
Worrel vd. (1991 Negatif (- e . - .
( ) gatit () (194 bildirim) hareketleri bildirimleri
Klassen ve Hisse senedi fivat Cevresel odiillere
McLaughlin Pozitif (+) Olay ¢aligmasi . 4 veya krize iliskin
hareketleri A
(1996) bildirimler
. I Boykot hedefli
Hisse senedi fiyat .
Teoh vd. (1999) Notr Olay ¢aligmasi . y Amerikan
hareketleri
firmalar1
McWilliams ve ) Regresyon Domini 400 sosyal
. Not . Muhasebe karl .
Siegel (2000) o (524 firma) whasebe karatt endeksi
Kotha vd. (2011) Pozitif (+) Regresyon analizi Piyas? df:gfirui,“satls itibar gelistir-me
(41 Internet firmasi) biiytikligi faaliyetleri
Roberts ve Pozitif (+) Regresyon Piyasa getirisi ve Fortune ortalama
Dowling (2002) (149 firma) satiglarin getirisi itibar puani
C') .
Rose ve Thomson Notr Regresyon TSZZ?ZZ;I;H On kriter bazinda
(2004) (62 Danimarka firmasi) P yv ) kurumsal imaj
degeri orant
Anket ve regresyon analizi . 1 srateji
Wagner ve . S gresy Ekonomik (evresel srateji ve
Negatif (-) | (135 Ingiliz ve 166 Alman gevresel
Schaltegger (2004) performans
firmast) performans
Amortisman ve N
Eberl ve Pozitif (+) Regresyon erei sonrasi net Orgiitsel yeterlik
. \
Schwaiger (2005) (30 biiyiik Alman firmasi) & gelir ve anlay1s
Regresyon ROA, ROE,
Inglis vd. (2006) Notr gresy yatirim sermayesi Kurumsal imaj
(77 Avustralya firmasi) o
getirisi
Jacob vd. (2010) Tutarsiz Olay gallsr?afl Hisse senedi f_iyat Cevrese} g"irisimler
yapi (363 gevresel odiiller) hareketleri ve Odiiller
Lai vd. (2010) Pozitif (+) Yapisal esitlik modeli Marka degeri ve Kurumsal sosyal
(79 Tayvan firmasi) performans sorumluluk

Kaynak: (Lee ve Roh, 2012: 651)

Boyd vd. (1996), giiclii bir kurumsal itibarin isletmeler i¢cin miisterilerine
sunmus olduklarr tirtiniin kalitesi hakkinda bir isaret oldugu, bunun da yiiksek fiyatl
satiglar sagladigi varsayimina dayanarak yapmis olduklar1 c¢alismalarinda itibarin
gicliiliigii ve satiglarin getirisi arasinda bir pozitif yonlii iliski oldugunu 06ne
sirmiislerdir. Srivastava vd. (1997), kurumsal itibarin yatinmecilar igin riskliligi
degistirmek suretiyle firma degerini etkileyip etkilemedigini inceleyen ¢alismalarinda
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kurumsal itibar gostergesi olarak Fortune endeksi, ve finansal risk gostergesi olarak
Beta katsayisini kullanmiglardir. 1988-1990 donemi 205 sirkete ait veriler, itibar
arttikca yatirimcinin aldigi riskin de arttigin1 gostermistir. Ayni1 zamanda 6zsermaye
maliyetini diisiirmek suretiyle firma degerini artirdigini ifade etmislerdir. Deephouse
(1997), c¢alismasinda Fortune endeksine giremeyen sirketler igin itibar teorisinin
gecerliligini sinamayr amaglamistir. Amerika, Minneapolis-St Paul’da, 1988-1992
doneminde basinda yer almis ticari bankalarin sahip oldugu itibari, medya itibar1 ve
finansal itibar olarak iki boyutta ele almis, finansal itibar gostergesi olarak sermaye
yeterlilik oran1 ve aktif kalitesi oranini, medya itibar1 i¢in ise iki tane giinliik gazetede
yer alis durumuna gore icerik analizi ile yapilan Olglim sonuglarmi kullanmistir.
Finansal performans gostergesi olarak ise aktif karliligit (ROA)’y1 kullanmistir. Sonug
olarak hem medya hem de itibarin bankalarin finansal performansini artirdigini ifade
etmistir. Roberts ve Dowling (1997), iyi bir kurumsal itibarin sirketlere iist diizey bir
performans saglama ve bunu siirdiirmeye olanak taniyip tanimadigini arastirmislardir.
Kurumsal itibarin firmalarin sahip oldugu bir maddi olmayan varlik olarak kabul
edildigi ¢alismada kurumsal itibar Olciitii olarak Fortune endeksi verileri kullanilmistir.
Agirliklandirilmis ortalama getiri oraninin {lizerindeki degeri ifade eden getiri orani ise
finansal performans gostergesi olarak ele alinmistir. 1984-1995 yillar1 arasinda ABD’de
47 sektorde faaliyet gdsteren 435 firmanin verilerinin kullanildigi analiz sonucunda
finansal performans iizerinde yarattig: cifte etkiden otiirii kurumsal itibarin 6nemli bir
stratejik varlik oldugunu ifade etmislerdir. Beklenenden daha diisiik performans
sergileyen iyi itibarli firmalarin {ist diizey performans pozisyonuna geg¢meleri daha
kolay oldugunu, bununla birlikte iist diizey performans pozisyonunu hali hazirda
sirmekte olan firmalarin da iyi bir itibara sahip olma durumundan yararlandiklarin
belirtmislerdir. Roberts ve Dowling (2002), Fortune endeksini firma karlilig1 (vergi
sonrast aktif karlilig1), piyasa degeri defter degeri orani ve firma biytkligi (toplam
satiglar) verileri ile iliskilendirmek suretiyle kurumsal itibar ve finansal performans
iliskisini analiz etmislerdir. Goreceli olarak daha iyi itibar1 olan firmalarin istiin kar
diizeyini zaman i¢inde siirdlirebilme konusunda daha basarili olduklarint 6ne
stirmislerdir. Tan (2007) de benzer sekilde kurumsal itibarin iist diizey getiri ile pozitif
yonde korelasyon i¢inde oldugunu ve ayni1 zamanda kurumsal itibarin sadece iist diizey
getiriyi organize etmekle kalmayip, Cin’de halka agik sirketlerin toplam satislarinda da
bir Ust diizeylik yarattigini 6ne stirmiistiir. Kruger ve Wrolstad (2010), Harris
Etkilesimli Itibar Katsayis1 sonuglarina gore en yiiksek puanli firmalardan
olusturduklar1 portféyiin getirisinin, en diisik puanli firmalardan olusturduklar
portfoyiin getirisinden daha yiliksek oldugunu ve bu durumun hem itibar puanlarinin
aciklandigr giin hem de takip eden yil gecerli oldugunu tespit etmislerdir. Ancak elde
ettikleri sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ve bunun da Orneklem
bliytikligliniin kiiciik olmasindan kaynaklanmis olabilecegini belirtmislerdir. Bununla
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birlikte ¢alismalari ile, en yiiksek itibar puanina sahip firma portfoyiiniin istatistiksel
olarak anlamli diizeyde daha diisiik yatirim riski tasidiklarini 6ne siirmiislerdir. Smith,
Smith ve Wang (2010), marka imajinin itibara denk oldugu diisiincesinden hareketle
yaptiklar1 c¢aligmalarinda pozitif bir marka imaji olan (pozitif kurumsal itibar1 olan)
firmalarin ekonomik fayda saglayip saglamadigini test etmislerdir. Marka imaji
gostergesi olarak Fortune endeksinin, firma 6zsermayesinin, piyasa degerinin, varlik ve
kaynaklarinin defter degerinin ve olaganiistii gelirlerin degisken olarak kullanildigi
model sonucunda elde ettikleri bulgulara gore pozitif marka imaji olan firmalarin
belirgin bir piyasa degeri primi, {ist diizey finansal performans ve daha diisiik bir
sermaye maliyetine sahip oldugunu &ne siirmiislerdir. Gék ve Ozkaya (2011), 2003-
2008 doneminde Borsa Istanbul’da islem goren sirketler arasindan Capital En Cok
Begenilen Sirketler listesine giren 17 sirket verileri ile yaptiklar1 ¢alismalarinda s6z
konusu listeye giren sirketlerin gergekten piyasa getirisinin lizerinde bir getiri elde edip
etmediklerini test etmislerdir. En c¢ok begenilen sirketlerden olustulmus portfoy
degerinin, agirliklandirilmis piyasa portfoyline gore %10 daha diisiik oldugunu tespit
etmislerdir. Elde ettikleri bulgunun literatiirde hakim olan goriise ters yonde olmasini,
yatirimecilarin Capital’in en ¢ok begenilen sirketler listesini 6nemli bir bilgi olarak
dikkate almamalarma ve ayni zamanda analize dahil edilen sirketlerin diisiik
performanslarinin  baska bircok faktorle iliskilendirilebilecegine baglamislardir.
Bununla birlikte yatirimcilarin neden Capital’in derecelendirmesini dikkate almadigini
ise Capital’in yatirimcilarin kararlarin etkileyecek derecede giiclii bir dergi olmamast
ya da yatirimcilarin bu derecelendirmeden haberdar olmamalari ile agiklamiglardir. Lee
ve Roh (2012), Fortune’un Amerika’nin en begenilen sirketler listesine gore belirlenen
Fortune endeksini kullandiklar1 ¢aligmalarinda 2001-2005 dénemi, 230 firma igin
kurumsal performansin diisiik ve yliksek teknoloji firmalarinda finansal performansi
pozitif yonde etkileyip etkilemedigini test etmislerdir. Finansal performansi hem
muhasebe hem piyasa tabanli olarak ele almislar, Glgiit olarak vergi sonrasi aktif getiri
orani, vergi sonrasi 0zsermaye getiri orani, tobin’s Q ve satislarin biiylime oranini
bagimli degisken olarak ele almislardir. Firma biiyiikliigii, Ar-Ge yogunlugu, sermaye
yogunlugu ve borg kaldiracini ise kontrol degiskenleri olarak kullanmislardir. Sektor
icerigi ve finansal performans 6l¢iitii fark etmeksizin tiim sonuglarda kurumsal itibarin
finansal performans ile pozitif iligkili oldugunu ifade etmislerdir. Sanchez, Sotorrio ve
Diez (2012) de benzer sekilde kurumsal itibarin finansal performans iizerinde pozitif
etkisi olup olmadigimi Ispanya icin test etmislerdir. MERCO adli ispanyol kurumsal
itibar endeksinin kullanildig1 ¢alismada 38 Ispanyol sirketi igin Eyliil 2005-Nisan 2009
yillar1 arasinda ¢ok degiskenli regresyon analizi yapilmistir. 2007 kirilmasindan sonra
finansal kriz 6ncesinde ve siiresince giiclii itibar1 olan firmalarin zayif itibarlilara gore
daha iyi bir finansal performans sergilediklerini ifade etmislerdir. Blajer-Golebiewska
(2014), kurumsal itibar 6l¢iitii olarak 2007 yilindan beri hazirlanmakta olan Sorumlu
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Sirketler Siralamasi verilerini, ekonomik performans gostergesi olarak ise net kar, hisse
basina net kar, briit kar, 6zsermaye, aktif karlili1, 6zsermaye getiri orani, dolagimdaki
hisse sayis1 verilerini kullanarak Polonya’da 2011-2013 yillar1 arasinda kurumsal itibar
ile ekonomik performans arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismaya dahil edilen
firmalar i¢inde Polonya mensgeli firma sayisinin ¢ok smirli sayida olmasin1 Polonya
firmalar1 tarafindan kurumsal itibarin 6neminin algilanamamis olmasina baglamislardir.
Sonu¢ olarak kurumsal itibar ile ekonomik performans arasinda zayif ama
reddedilemeyecek bir iliskinin oldugunu, en yiiksek korelasyonun oOzsermaye ile
oldugunu, net kar ve briit kar gibi karlilik gostergeleri ile kurumsal itibar arasinda hig
korelasyon olmadigini belirtmislerdir. Tomak (2014), Tiirkiye’de “Capital En Begenilen
Sirketler” listesine giren firmalar lizerinde yaptig1r arastirmasinda s6z konusu listeye
giren ve girmeyen sirketlerde itibarin finansal peformans tlizerindeki etkisini katsay1
farkliliklarint g6z Oniinde bulundurmak suretiyle incelemistir. Finansal performans
gostergesi olarak net kar marj1, 6zsermaye karliligi ve satig biiyiikliigliniin bagimh
degisken olarak alindigr modelde itibarl sirketler listesindeki sirketlerde hi¢bir anlamli
iligki bulunamamistir. Daha iyi bir itibarin daha iyi bir finansal performansa olanak
tamidigina dair yeterli bir kanit olmamakla birlikte calisma sonuclar1 itibar1 diigiik
sirketlerin 1iyi itibarli sirketlerden daha iyi bir performans sergiledigini ortaya
koymustur. Kanto (2014), kurumsal itibar ve finansal performans iligkisinin
Endonezya’daki bankacilik sektoriinde incelenmesini amaglayan ¢alismasinda
Endonezya icin heniiz yillik olarak ilan edilen bir itibar endeksinin olmadigini ifade
etmistir. Bu nedenle yaptiklar1 caligmalarinda kurumsal itibarin finansal performansa
etkisine bakmak tizere yapisal esitlik modelinin kullanilabilecegini 6ne siiren bir
kavramsal model ortaya koymuslardir. Kimi ¢aligmalar ise kurumsal itibarin firmalarin
sermaye piyasasinda islem goren hisse senedi degeri iizerindeki etkisini incelemis ve iyi
ve gilicli kurumsal itibara sahip firmalarin hisse senetlerinin de anormal getiri
sagladigini ifade etmislerdir (Chung vd.,1999; Brammer vd., 2004).

5. YONTEM

Kurumsal itibar1 yiiksek olan firmalarin olusturdugu portfdyiin getirisinin,
firmalarin i¢inde bulundugu pazarin getirisinden daha fazla olup olmadigini inceleme
amaciyla yapilan bu ¢alismada Fama-French’in Ug Faktdr modeli esas alinmaktadir.
Bunun i¢in 1lk olarak, Tiirkiye’de firmalari bilgi ve teknoloji yatirimlari, hizmet ve iiriin
kalitesi, yeni iirin gelisimi, yenilik¢ilik, yonetim kalitesi, sosyal firsatlar ve ¢alisanlarin
haklari, maas politikas1 ve seviyesi, pazarlama ve satig stratejileri, iletisim ve halkla
iliskiler, ¢alisan becerileri, etik tutum ve davranislar, ¢alisan ve miisteri tatmini, yonetim
ve kurumsal seffaflik, yatirimcilar i¢cin deger yaratma, sosyal sorumluluk, uluslar arasi
pazarlarda etkinlik, bolgesel ve kiiresel ekonomiye istthdam ve yatirim anlaminda katki
gibi (Gok ve Ozkaya, 2011: 53) ¢esitli parametreleri baz alarak ve anket ydntemini
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kullanarak, kurumsal itibarlarima gore siralayan Capital dergisinin, “Tirkiye’nin En
Begenilen Sirketleri” listesinde 2014 yilinda yer almis sirketler arastirmanin
orneklemini olusturmaktadir. Listede yer alan 25 sirketten 9’u Borsa Istanbul (BIST) da
islem gérmedigi i¢in orneklem grubundan g¢ikarilmistir. Geriye kalan 16 sirket, 2008-
2014 yillari kapsayan 84 aylik siirecte ¢calismanin amaci dogrultusunda incelenmistir.
Calisma kapsaminda ele alinan Fama French Ug Faktér modelinde her bir degiskenin
hesaplanmasinda kullanilan hisse getirileri BIST’ten elde edilmistir. Calisma
kapsaminda yapilan ¢oklu regresyon analizi EViews 9.0; Tek Orneklem t-Testi ise IBM
SPSS 21.0 paket programai ile yapilmustir.

Fama-French Ug Faktér modeli; Eugene F. Fama ve Kenneth R. French
tarafindan, belirli hisse senetleri ile olusturulmus bir portfGyiin getirisinin, piyasanin
getirisine kars1 gostermis oldugu degiskenligin aciklanmasinda sadece kovaryansin
yeterli olamayacagi (Fama ve French, 1992), buna ilaveten bu degisikligi aciklamada
portfoylin biylikliigiiniin, piyasa degerinin ve piyasa degeri/defter degerinin (PD/DD)
de onemli oldugunun (Fant ve Peterson, 1995; Gokgoz, 2016) anlasilmasiyla ortaya
atilan bir modeldir.

Bu model (Fama ve French, 1993);
E (R;) - R = fim [E(R;n) — Rf] + F::E(SMB) + f; E(HML) seklindedir. (1)

Buradaki;

E(R)-R Incelenen portfoyiin risksiz faiz orami iizerindeki beklenen
getirisi;

E(R,,) — Ry : Piyasa portfoyiliniin risksiz faiz orani iizerindeki beklenen
getirisi;

SMB : Kiiciik ve biiyiik piyasa degerine sahip hisselerin getirileri
arasindaki fark;

HML : PD/DD oranmi yiiksek ve diisiik hisselerin getirileri arasindaki
fark;

Bim : Portfoylin fazla getirilerinin, piyasanin fazla getirilerine karsi
duyarliligy;

Bi. : PortfOyiin fazla getirilerinin, SMB getirilerine kars1 duyarliligi;

B : Portfoylin fazla getirilerinin, HML getirilerine kars1 duyarliligi

olarak belirtilmektedir.

Bu modelden yola ¢ikarak, Capital dergisinin belirlemis oldugu en itibarli 25
isletmeden Borsa Istanbul’a kote olmus 16’sinm olusturdugu portfoyiin getirisinin tiim
pazarin getirisinden yliksek olup olmadigmni analiz etmek amaciyla zaman serisi
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regresyonu yaklasimi ile 2 (GoOkgdz, 2016) numarali esitlikteki modelden

yararlanilmistir.
Ry -Ree = a; + B (R — Rfr] +u SMB, + Q. HML, 2
Burada;
R, : “1” varhi@imin “t” zamanindaki getirisi
Ry, : Risksiz faiz oraninin “t” zamanindaki degeri,
R,_. : Piyasa portfoyiiniin “t” zamanindaki getirisi,
a; : Modelin fiyatlandirma hatast,
SMB, : Piyasa kapitalizasyon degeri kii¢iik ve biiylik olan portféylerin

“t” zamanindaki getiri farki,

HML, : PD/DD orani yiiksek ve diisiik olan portfoylerin “t” zamanindaki
getiri farki,

olarak ifade edilmektedir. Arastirma kapsamindaki temel amag olan olusturulan
portfoylin getirisinin piyasa getirisinden yiiksek olmasini irdeleyecek olan hipotez ise
asagidaki gibidir.

Ho: =0

Ha:a#0

Modeldeki kesisim noktasi olan @; eger pozitif ve anlamli ¢ikarsa, itibar1 yliksek
olan isletmelerin olusturdugu portfoyiin getirisi, piyasanin getirisinden yiiksek oldugu
sonucunu ifade ederken, negatif olmasi durumunda ise bu getirinin daha diisiik
oldugunu gostermektedir.

Arastirma kapsaminda incelenen her portfoyiin veya hissenin ay sonu getirileri
esitlik 3 kullanilarak hesaplanmistir.

R =Vm=Vm-s 3)

' I:Ji"l"l.—_

Portfoylerin ya da hisselerin aylik getirilerindeki degiskenler asagidaki gibidir:

R; : “1” portfoyliniin veya hisse senedinin “t” donemine iliskin ay sonu
getirisi (%)

Vin : PortfOylin veya hisse senedinin “t” donemindeki ay sonu kapanis degeri
(TL)

V-1 : Portfoyiin veya hisse senedinin “t” den bir 6nceki donemdeki ay sonu
kapanis degeri (TL)

olarak ifade edilmektedir.
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Fama-French Ug¢ Faktdr modelindeki her bir degiskenin hesaplanmasi asagidaki
gibidir:

R;, - Ry, hesaplamast:

Calisma kapsamindaki her bir hisse senedinin 2008-2014 yillar1 arasindaki aylik
getirileri Bosta Istanbul veri tabanindan alimastr.

R

it : “1” hissesinin “t” donemine iligkin ay sonu getirisi (%)

R, : Hisse senedinin “t” donemindeki ay sonu kapanis degeri (TL)

R,_; : Hisse senedinin “t” den bir 6nceki donemdeki ay sonu kapanis degeri
(TL) olmak tizere;

_ By —Rp_s
R, =———+=
Re_.

seklinde hesaplanmustir.
Faizsiz risk oranlar Rg,igin ise DIBS (Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri) verileri

kullanilmustir.
R,.. - Ry, hesaplamasu:

Burada 2008-2014 yillar1 arasindaki ay bazli piyasa endekslerinden
yararlanilmistir ve asagida verilen tanimlamalar 1s18inda 4 numaral esitlik kullanilarak
R_ . hesaplanmistir.

E_. :Piyasanin “t” donemine iligkin ay sonu getirisi (%)

R, : Piyasanin “t” dénemindeki degeri (TL)

R._, : Piyasanin “t” den bir dnceki donemdeki degeri (TL) olmak {izere;

R, = Rr;ff_‘_

(4)

Faizsiz risk oranlar Ry, i¢in ise DIBS (Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri) verileri
kullanilmistir.

HML hesaplamasi:

2008 < t < 2014 olmak {iizere t; PD/DD oran1 alinacak portfdyiin iginde
bulundugu y1l;

P, in: Portfoyiin 2008-2014 yillarindaki PD/DD minimum degeri;

P _:» =Min (PD,/DD,)

P, axs: Portfoylin 2008-2014 yillarindaki PD/DD maksimum degeri;
P, .1 = Maks (FD./DD,)
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Bu degerler hesaplandiktan sonra hisselerin t=2008-2014 yillar1 arasinda her bir
yil i¢gin PD/DD oranlarina gére H, M veya L olarak siniflandirilabilmeleri adina bulunan
minimum ve maksimum degerlerin arasi z3, Z, Ve Z3 olmak iizere ilige boliinmiistiir:

z1 ‘Prin< 21 < Py + 1/3 *(Prgys - Progn);

z2 A Prin + 1/3 *(Prgres -Pruin) ] + 0,01 ] <22 < Ppgyes = 1/3 *(Progis
~Prin);

z3 Pmaks = 1/3 *(Praks - Prin )] + 0,01] < 23< Ppgy,

1 hisse adi, t icinde bulunulan y1l olmak tizere (t= 2008,..2014):

(PD./DD,) =y ise;

V=175, L
=M
¥; =123 H

olarak siiflandirilmstir.

SMB hesaplamasi:

t =2008, ..., 2014

m = Ocak, ..., Aralik

R; .. =“1"hissesinin “t” yilinin “m” aymdaki kapanig degeri

PD,,, = “1" hissesinin “t” yilinin “m” ayindaki piyasa kapitalizasyon degeri (e)

PD,, = “p” portfOyiiniin “t” yilindaki piyasa kapitalizasyon degeri ortalamasi
()

Eger;

€ore< T, S

€ore > T, B

olarak siniflandirilmistir.

Daha sonra asagidaki tabloda 6rnegi goriildiigii iizere hisselerin t=2008-2014
yilinda almis olduklar1t SB ve HML degerlerine gore ortak S/H, S/M, S/L ve B/H, B/M
ve B/L degerleri elde edilmistir.
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Tablo 2. “i” Hisselerinden Olusan Portfoylerin Siniflandirilmasi

S B H M Siniflandirma
v X v X SH
= v X X v SM
=2
7y Vv X X X SL
8
- X ) i\ X BH
X v X v BM
X v X X BL
Tablo 2’de goriildiigii lizere elde edilen SH, SM, SL, BH, BM ve BL seklinde
olusan portfoyler ile

SMB :1/3*(SH+SM+SL) - 1/3*(BH+BM+BL);

HML : 1/2* (SH+BH) - 1/2*(SL+BL) olarak hesaplanmustir.

Yapilan ¢ok degiskenli regresyon analizi sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik (p)
C 0,00727 0,004268 1,703599 0,0923*
Rum-Re 0,837188 0,066072 12,6708 0,0000 ***
HML -0,195728 0,057609 -3,397547 0,0011 ***
SMB 0,104619 0,071247 1,468401 0,1459
R? 0,766936 F-istatistigi 87,75
Diizeltilmis R’ 0,758196 Olasihk 0,00
DW istatistigi 2,27
p <0,01*** p < 0,05** p<0,1*

Model tahmin sonuglarina gére modelin aciklama giicii %75,8’dir. Aciklayici
degiskenlerden R,,-R, ve HML %1, C katsayis1 ise %10 diizeyinde anlamhdir. F-
istatistigine bakildiginda aciklayici degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklayabildigini
gorilmektedir. DW istatistiginin 2’ye yakin olmasi, modelde otokorelasyon sorunu

olmadigin1 géstermektedir.
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Agiklayic1 degiskenler ayr1 ayn incelendiginde R,,-R:’nin anlamli ve bagiml
degisken ile ayni1 yonli iligki igerisinde oldugu goriilmektedir. Model tahmin
sonuglarinda gore istatistiksel olarak anlamli sonu¢ veren HML, bagimli degisen ile
negatif bir iliski igerisindedir. SMB degiskeninin ise istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 tespit edilmistir. Ote taraftan arastirmada belirtilen Ho hipotezi ifade eden ¢
katsayis1 anlamli ve bagimli degisken ile pozitif yonlii iliski icerisindedir. Bu sonuca
gore (0>0) Ho hipotezi reddedilmistir.

Analiz sonuglarina gore itibar1 goreli olarak yiiksek olan isletmelerden
olusturulan portfoylin ortalama getirisinin pazar getirisinden daha yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Bu durumun rastlantisal m1 yoksa istatistiki olarak anlamli olup olmadigini
tespit edilmesi i¢in Tek Orneklem t-Testi kullanilmistir. Tek Orneklem t-Testi,
parametrik bir testtir ve arastirmalarda parametrik test tiirline yonelmek igin bazi
varsayimlar bulunmaktadir. Caligma kapsaminda incelenen igletme sayisi n=16 oldugu
icin, parametrik testlerin varsayimlarindan ilki olan n>30 kurali ihlal edilmektedir.
Fakat t-Testi giiclii bir testtir ve n=15"e kadar kullanilabilmektedir. Bunun i¢in n=16
olmasina ragmen veri setine normallik testi uygulanmistir. Tablo 4’te yer alan Shapiro-
Wilk analizi sonucuna gore (sig=.396) dagilimin normal oldugu goriilmiistiir.

Tablo 4. Normallik Testleri Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
expret 0,195 16 0,105 0,944 16 0,396

®. Lilliefors Significance Correction

Normal dagilim gosterdigi tespit edilen veri setine, Tek Orneklem t-Testi

uygulanmustir.
Tablo 5. Tek Orneklem istatistikleri
N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
expret 16 1,7425 0,77622 0,19405

Tablo 5’te yer alan, tek Orneklem testine gore, kurumsal itibart yiiksek olan
isletmelerden olusturulan portfoyiin ortalama getirisinin, ortalama pazar getirisinin
tizerinde oldugu (%]1,74 oraninda) istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
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6. SONUC

Bu calismanin amaci, kurumsal itibarin firmalarin hisse senedi fiyatlarini
etkileyip etkilemedigini arastirmak olmustur. Kurumsal itibarin 6lgiimiine yonelik
cesitli kurumlarca gelistirilmis modeller s6z konusudur. Ancak s6z konusu modelleri
gelistiren sirketlerin heniiz Tiirkiye’ye iliskin kurumsal itibar endeksi veritabani
olusturulmamustir. Bu nedenle bu ¢alismada literatiirde kurumsal itibar1 konu alan pek
cok calismada kullanilan Fortune “En Begenilen Sirketler” listesine benzer nitelikteki
Capital dergisinin “En Begenilen Sirketler” listesinde yer alan firmalar ele alinmistir.
Bu listede yer alan firmalar kurumsal itibar1 yiiksek firmalar olarak kabul edilmistir. S6z
konusu firmalardan olusturulan portfoyiin getirisinin, piyasa getirisi iizerinde olup
olmadig test edilmistir.

Model sonuglarina gére, a katsayis1 pozitif ¢ikmistir. Bu durum, Gok ve Ozkaya
(2011)’nin aksine, itibart yiiksek olan firmalarin olusturdugu portfoyiin getirisinin,
beklenildigi gibi piyasanin getirisinden yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica s6z
konusu farkliligin, istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Boylelikle sinyal
teorisinin One siirdiigli kurumsal itibarin firmanin beklenen finansal performans ve
davranigina iliskin bilgilendirici bir isaret oldugu ifadesi, Tiirkiye’de ele alinan veri seti
icin dogrulanmustir.

Bununla birlikte elde edilen sonug, icinde bulundugumuz donemde
yatirnmcilarin firmalarin finansal tablo verileri disinda, fiziki olmayan varliklarinin
degerini de goz Onilinde bulundurmak suretiyle yatirim karari veriyor olmalarinin bir
gostergesi olarak yorumlanabilir. Bunun dogal sonucu olarak da firmalarin giiclii bir
kurumsal itibara sahip olmalar1 hisse senetleri fiyatlarim1 ve dolayl olarak finansal
performanslarini olumlu yonde etkileyecek, piyasada rekabet iistlinliigii saglayarak
varligin stirtidiirebilmesine de olanak taniyacaktir.

Calismada kullanilan Capital dergisinin “En Begenilen Sirketler” listesi sirket
iist yonetiminde yer alan kisilerin anketlere vermis oldugu cevaplara dayanarak
olusturulmus siralamalar1 sunmaktadir. Ancak sirketin kurumsal itibarinin belirleyicisi
olarak kabul edilebilecek miisteri, calisan, tedarik¢i vb. gibi pek c¢ok paydasi da
mevcuttur. Bu anlamda belirtilen paydas goriisleri de gbz onilinde bulundurularak
olusturulmus bir kurumsal itibarli sirket listesi bir bagka c¢alismanin konusu
olabilecektir.
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