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Oz

Sirketlerin kurumsal yonetimlerinde, etik unsurlar1 benimseyip benimsememesi paydaslari nazarinda 6nemli bir unsur
olabilmektedir. fletisim teknolojilerinin de etkisiyle, etik olan veya olmayan davramslar, insanlar arasinda hizla yayilabilmekte
ve ¢ok genis g¢evrelerde yanki bulabilmektedir. Bilhassa etik kurallara uygun olmayan davranislar sergileyen isletmelere;
miisterileri, ¢alisanlari, hissedarlar1 ve diger iliskili oldugu c¢evre unsurlar1 kolektif bir sekilde olumsuz geri doniislerde
bulunabilmektedir. Bu baglamda bu ¢aligmanin amaci, sirketlerin etik olup olmamasinin, isletmenin marka degeri ve hisse
senedi fiyat1 lizerindeki etkisinin tespit edilmesidir. Calisma kapsaminda 2007-2022 zaman arahigindaki yillik veri dikkate
almarak veri seti olusturulmustur. Etik degerlere Ethisphere Enstitiisti’niin ve marka degerlerine Brand Finance’1in hazirlamig
oldugu raporlardan ulasilmistir. Hisse senedi fiyatlari ise sirketlere ait kapanis fiyatlarindan olugmaktadir. Tlgili veri, panel
regresyon analizleri araciligiyla test edilmistir. Sonug olarak, sirketlerin etik olup olmamasinin marka degeri lizerinde herhangi
bir etkisi saptanamamustir. Fakat sirketin etik olup olmamasi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliskinin varligi
ortaya koyulmustur.
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Abstract

Whether companies adopt ethical elements in their corporate management can be an important factor in the eyes of their
stakeholders. With the influence of communication technologies, ethical or unethical behaviors can spread rapidly among
people and resonate in very wide circles. In particular, businesses that exhibit behaviors that do not comply with ethical rules;
its customers, employees, shareholders and other related environmental elements can collectively give negative feedback. In
this context, the aim of this study is to determine the effect of the ethicalness of the companies on the brand value and stock
price of the company. Within the scope of the study, the data set was created by taking into account the annual data in the
period of 2007-2022. Ethical values were obtained from the reports prepared by Ethisphere Institute and brand values by Brand
Finance. Stock prices consist of closing prices of companies. Relevant data were tested through panel regression analyses. As
a result, it has not been determined that there is any effect on the brand value of companies being ethical or not. However, it
has been revealed that there is an inverse relationship between whether the company is ethical or not and its stock prices.
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1. Giris

Kurumsal Yonetim, igletmenin ortaklari tarafindan isletme yonteminin kullanimina tahsis edilen varliklar ve
degerlerin olumlu sonuglar ortaya koyacak sekilde kullanilmasini ve ydneticilerin bu kullanim1 neticesinde elde
edilen sonuglar1 paydaglara (yani tiim topluma) hesap verebilir pozisyonda olmalarmi amacglayan sistemler
biitiiniidiir. Bu sebeple kurumsal yonetim basit ifade ile isletmenin ortaklari ile olan iligkilerini diizenleyen, genis
bir ifade ile ise isletmenin toplum ile olan iligkini sistemli bir hale getiren faaliyetlerin bir birlesimidir (Aysan,
2007; s.18). Kurumsal yonetimde etik unsurlarin benimsenmesi ise firma itibarin1 artirmasi, yatirimei destegini
saglamasi agisindan 6nemlidir. Etik uygulamalar yalnizca toplum goziinde imaj1 artirmakla kalmazlar ayrica
¢ikabilecek sorunlarin belirlenmesi, kurumsal imaji zedeleyecek suistimallerin engellenmesi ve yasal cezalarin en
aza indirilmesinde biiyiik katki sunarlar (Balkan, 2018; 5.23).

Sirketler 1980°1i yillarin sonlarindan itibaren yeni ¢evre kosullarina ayak uydurmak zorunda kalmislardir. Bu
yillarda cografi sinirlarin ortadan kalkmasi, bilginin daha hizli bir sekilde yayilmasi, teknolojinin gelismesi gibi
unsurlar nedeniyle isletmeler rekabette siirdiirtilebilir bir avantaj elde edebilmek igin is etigi, ahlaki ve sosyal
sorumluluk konularinda birtakim degisiklikler yasamak zorunda kalmslardir.

1990’11 yillardan itibaren Amerikan isletmelerinde 6zellikle orgiit ile dis ¢evre uyumunun énem kazandigi yeni bir
is etigi furyasi ortaya ¢ikmis ve dogruluk, paydaslara kars: diiriistliik, siirdiiriilebilir kalkinma gibi konularda 6nem
arz eden etik politikalar bu yeni furyadan da nasibini almistir. Giiniimiizde ise kiiresellesmenin beraberinde
getirdigi yogun rekabet ortaminda isletmeler rakiplerine karsi {istiinliik elde edebilmek i¢in miisteri, ¢alisan,
tedarikei, hissedar vs. iligkilerinde etik degerlere daha fazla 6nem vermeye baglamislardir. Ciinkii isletmeler, etik
olmayan davranislari giin yiiziine ¢iktig1 takdirde ¢ok ciddi toplum baskilari ile karsilasabilmekte, ekonomik ve
hukuki yaptirimlara maruz kalabilmektedir.

Is etigini onemsemeyen sirketlerin etkilesim iginde bulundugu gruplarla iligkileri zarar gorecek, kaynaklarin
zamaninda ve diizenli bir sekilde, diisiik maliyetlerle saglanmasi daha da zor bir hal alacaktir. Bunun sonucunda,
miisteri kayiplariyla birlikte azalan siparislerle satislarin diismesi igletme karliligina da etki edecektir. Ayni
zamanda bu durum isletmenin kétii bir imaj ¢izmesine sebebiyet verebilir. Ayrica etik dis1 davraniglarin sonucunda
ortaya c¢ikabilecek hukuki yaptirimlar isletmeleri maddi agidan zorlayabilecektir. Etik olmayan davraniglar kurum
icinde de olumsuz etkilere neden olarak, taraflar arasinda giivenin ortadan kalkmasina, iletisimin zarar gérmesine,
baglilik ve sadakatin zayiflamasina neden olabilmektedir (Sucu, 2003; 5.290).

Is etigi, is diinyasindaki davranislar1 yonlendiren, onlara rehberlik eden etik prensipler ve standartlarin toplamudir.
Is etigini agiklamaya calisan tiim tammlar, belirli bir durumdaki yanlis ve dogrunun ne oldugu konusunda var olan
kurallari, standartlar1 ve etik prensipleri i¢ine almaktadir. Spesifik bir davranigin etige uygun olup olmadigi,
yalnizca bireylerin kisisel etik ve degerleri tarafindan degil, kitle iletisim araglarini, ¢ikar gruplarini ve orgiitleri
de igine alan toplum tarafindan belirlenmektedir. Bu yargilar, érgiitlerin etkinliklerinin toplum tarafindan kabuliinii
veya reddini etkilemektedir (Ozkalp ve Kirel, 2010; s.504). Bununla birlikte, isletme etiginin en 6nemli
amaclarindan birisi, yonetsel yeterlilikle beraber etik yeterliliktir. Isletme sadece belirli donemlerde degil, her
zaman ideal davranmalidir. Bdyle bir davranis sekli de etik diizeyi daha yiiksek miisterilerin ¢ekilmesine, miigteri
rakip iligkilerinin de iyilestirilmesine yol agmaktadir (Cabuk ve Sengiil, 2005; 5.172).

Evrensel etik kurallarina uymayan, toplumsal ahlak kurallarini yok sayan, yolsuzluk yapan, adam kayiran, riisvet
alan ya da veren, hukuk kurallarint yok sayan, asiriliklara kagan isletmeler kamuoyunun dikkatini gekmektedir.
Bu durum maddi olmayan duran varliklarin iginde 6nemli bir yer edinen marka degeri ve sirketlere ait hisse
senetlerini etkileyebilmektedir. Bireyler, yatirim kararlarini alirken rasyonel davrandiklart kabul edildiginde, etik
olmayan girketlere yatirim yapma konusunda kararsizlik yasayabilirler. Bu nedenle yatirimeilar, yatirim kararlari
alirken baz1 teknik gostergelere ve sirket hakkindaki toplumsal yargilara da dikkate alabilmektedirler.

Marka; isim, isaret, logo veya bir sembol ile ifade edilebilir (Kotler, 2000; s.404). Tiketici giivenini kazanma
yollarindan biri degerli bir markaya sahip olmaktir. Sirketler marka ile elde ettikleri giiven sayesinde, sadik miisteri
kitlesi ve yeni yatirimlarin finansmaninda daha kolay fon temin etme imkani yakalayabilirler. Degerli markalar
firmalarin sermaye piyasasi araglarina olan talebi de artirabilmektedir. Bu ¢aligmada ise sirketlerin, etik olma veya
olmama durumunda marka degerlerinde ve hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin neler olabilecegi
aragtirtlmaktadir. Bu kapsamda ilgili literatiir incelendiginde ilk olarak Gunthorpe (1997), halka agik sirketlerin
sergilemis oldugu etik olmayan bir davranis karsisinda finansal piyasalarin nasil tepki verdigini incelemistir. Olay
caligmasi metodolojisi kullanilarak yapilan ¢alismada sorusturma altinda olan veya etik olmayan bir davranis
sergileyen sirketlerin ¢ok ciddi ekonomik kayiplar yasadigini tespit etmis ve etik olmayan igletmelerin finansal
piyasalar tarafindan cezalandirildigini gostermistir. Areal ve Carvalho (2012), yapmis olduklar1 ¢aligmada etik
degerlere 6nem veren ve Ethisphere Enstitiisii’nilin en etik sirketler listesinde yer alan markalarin rakiplerine kars1
daha avantajli bir konuma sahip olduklarini ortaya koymakta ve krizlerin yasandigir donemlerde bile rakiplerine
gore pazarlarinin daha az kiiciildiigiinii ifade etmektedir. Biglari (2018), yapmis oldugu ¢aligmada hisse senedi
performansi ile isletmenin yonetim etigi arasinda anlamli bir iliski olup olamadigini arastirmistir. Malezya’da
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gergeklestirilen ¢alismada isgletmelerin etik performanslarini siralayan ASEAN 2014 raporu baz alinarak en iyi 20
firma analize dahil edilmistir. Elde edilen bulgular iyi yonetim etigi uygulamalari ile hisse senedinin performansi
arasinda bir iliski olmadigina yoneliktir. Nikolaeva vd. (2019), yapmis olduklar: ¢alismada Ethisphere tarafindan
en etik secilen sirketlerin borsa performanslarina iliskin bir analiz ger¢eklestirmislerdir. Bu kapsamda yapilan
¢alismalar sonucunda Ethisphere listelemelerine giren sirketlerin normalin istiinde bir getiri elde ettikleri ortaya
konulmustur. Yu,Wu ve Lenard (2022), en etik firmalarin karsilastirilabilir hisse senetlerine gore daha diisiik hisse
senedi degerlerine sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Yilmaz ve Cetinel (2022) igletmelerin etik dis1 faaliyetleri potansiyel ¢alisanlarin isveren marka degeri algilarim
etkileyip etkilemedigini inceledikleri ¢aligmalarinda, potansiyel ¢aliganlarin kendi etik degerleri ile uyumlu olan
sirketlerde calismay1 daha dogru bulduklari sonucuna ulasmuslardir. Baydas ve Ercan (2020) istanbul’daki KOBI
yonetici ve sahiplerinin etik kararlarinin alinmasinin yalnizca bireysel faktorlerden etkilendigini tespit etmislerdir.
Bu kapsamda incelenen ¢aligmalar dikkate alindiginda sirketlerin etik unsurlari benimsemesinin potansiyel
calisanlarin sirket se¢iminde, sirketlerin pazar payinda, hisse senedi performansina olan etkisine kadar bircok
konuda 6nem arz ettigi goriilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, isletmelerin benimsedigi etik degerlerin, isletmelerin marka degeri ve hisse senedi fiyati
tizerindeki etkisini arasgtirmaktir. Bu sayede, isletmelerin uyguladig: etik politikalarin marka degeri iizerindeki
etkisine iligkin ilgili literatiirdeki boslugu dolduracag: diisiiniilmektedir. Ayrica, etik uygulamalar ile hisse senedi
fiyat1 arasindaki iliskiye dair daha dnceden yapilan ¢alismalara yeni bir perspektif saglamasi beklenmektedir. Bu
kapsamda oncelikle arastirmanin veri setine ait bilgiler agiklanmaktadir. Daha sonra aragtirmanin metodolojisi
ortaya koyulmakta ve elde edilen bulgular sonug ve tartisma kisminda yorumlanmaktadir.

2. Aragtirmanin Veri Seti

Analiz kapsaminda kullanilacak veri setinde sirketlere ait marka degerleri Brand Finance? tarafindan yillik olarak
diizenlenen Global Brand 500 listelerinden elde edilmistir. Brand Finance her yila ait listeyi 0 yilin haziran ayinda
yaymmlamaktadir. Brand Finance gelistirmis oldugu finansal ve davramiglara dayali marka degeri hesaplama
yontemini kullanmaktadir. Burada sirketlerin finansal verilerini dikkate almakla birlikte tiiketici goriislerinin
marka degerine olan etkisini de hesaplamaya dahil ederek sirketlerin marka degerini ortaya koymaktadir. Hisse
senetleri fiyatlar1 ise yahoofinance.com adresinden elde edilmistir. Burada sirketlerin hisse senetlerinin yillik
kapanis fiyatlar1 dikkate alinmigtir. Etik degerler ise Ethisphere Enstitiisii® tarafindan belirlenen Diinyanin En Etik
Sirketleri raporlarindan elde edilmistir. Bu raporlarda Brand Finance’da oldugu gibi devam eden yil iginde
degerleme sonuglarini yayimlamaktadir. Bu nedenle calismada 2022 yilina ait degerlere de yer verilmistir.
Ethisphere Enstitiisii, kurumsal etik standartlarini tamimlayan ve 6lgen, kurumsal etige 6nem veren ve tesvik eden
sirketleri belirleyen bir kurulustur. Bu baglamda, Brand Finance Glabol 500 raporlarinda 2007-2022 yillart
arasinda devamlilik arz eden 32 sirkete ait yillik veriler galismada kullanilmustir. Tlgili yillarda Ethisphere
Enstitiisii tarafindan hazirlanan etik raporunda yer alan sirketlere “1” yer almayan sirketlere ise “0” degeri verilerek
etik degigkenine ait veri seti olugturulmustur. Asagidaki Tablo 1.’de ¢aligma kapsaminda ele alinan sirketlere ait
bilgiler verilmistir.

Tablo 1. Calisma Kapsaminda incelenen Sirketlere ait Bilgiler

islem Gordiigii Para
Marka Hisse Adi (Hisse Kodu) $ g Birim

Borsa i
Allianz Allianz SE (ALV.DE) XETRA EUR
American American Express Company (AXP) NYSE usb
Express
Apple Apple Inc. (AAPL) NasdaqGS usD
AT&T AT&T Inc. (T) NYSE usD
Bank of America | Bank of America Corporation (BAC) NYSE usD

Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft

BMW (BMW.DE) XETRA EUR
China Mobile China Mobile Limited (0941.HK) HKSE HKD
CISCO Cisco Systems, Inc. (CSCO) NasdagGS uUsb
Citi Citigroup Inc. (C) NYSE uUsD

2 https://brandirectory.com/rankings/global/

3 worldsmostethicalcompanies.com
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Coca Cola The Coca-Cola Company (KO) NYSE uUsD
FedEx FedEx Corporation (FDX) NYSE usb
Ford Ford Motor Company (F) NasdagCM ushD
Google Alphabet Inc. (GOOG) NasdaqGS usb
Honda Honda Motor Co., Ltd. (HMC) NYSE usb
IBM Miachines Corporation (IBM) NvSE UsD
Intel Intel Corporation (INTC) NasdaqGS ushD
Lowe's Lowe's Companies, Inc. (LOW) NYSE usb
McDonald's McDonald's Corporation (MCD) NYSE ushD
Mercedes-Benz | Mercedes-Benz Group AG (MBG.DE) XETRA EUR
Microsoft Microsoft Corporation (MSFT) NasdaqGS ushD
Nike NIKE, Inc. (NKE) NYSE uUsD
Oracle Oracle Corporation (ORCL) NYSE usb
Pepsi PepsiCo, Inc. (PEP) NasdaqGS usD
Samsung Samsung Electronics Co., Ltd. (005930.KS) KSE KRW
Shell Shell plc (SHEL) NYSE usD
Siemens Siemens Aktiengesellschaft (SIE.DE) XETRA EUR
Toyota Toyota Motor Corporation (TM) NYSE uUsb
UPS United Parcel Service, Inc. (UPS) NYSE usD
Verizon Verizon Communications Inc. (VZ) NYSE usD
Vodafone Vodafone Group Public Limited Company (VOD) NasdaqGS usb
Walmart Walmart Inc. (WMT) NYSE usD
Wells Fargo Wells Fargo & Company (WFC) NYSE usD

Incelenen sirketlerin biiyiik cogunlugu Amerikan Dolar1 ile islem gérmesine karsin bazi sirketler kote olduklari
borsalar nedeniyle farkli para birimleri ile islem gérmektedir. Ornegin; Allianz, BMW, Mercedes-Benz, Siemens
Euro ile China Mobile, Hong Kong Dolar1 ve Samsung ise Giiney Kore Won’u ile islem gérmektedir. Bu nedenle
Amerikan Dolar1 disinda kalan para birimlerine ait hisse senetleri fiyatlari, ait olduklari yillarin déviz kurlari esas
almarak Amerikan Dolari’na g¢evrilmistir. Doviz kuru bilgilerine Amerikan Merkez Bankasi (FED)’ndan
ulagilmustir.

Iktisadi degiskenlerden elde edilen veri setlerinde degerlerin genellikle homojen bir dagilim gdstermemesi
nedeniyle ¢alismada kullanilan sirketlerin marka degerleri ve hisse senetleri fiyatlarina ait verilerin dogal
logaritmalar1 kullantlmistir.

3. Arastirmanin Metodolojisi ve Bulgulari

Arastirma metodolojisi kapsaminda sirketlerin etik anlayigi benimsemesinin marka degeri ve hisse senedi fiyatlari
tizerinde etkisi ortaya koyulmaya ecalisilmistir. Ekonometrik analizler, veri setinin tiirine gore kategorize
edildiginde; zaman serisi, yatay kesit ve panel veri seklinde ele alinmaktadir. Degiskenlerin degerleri, zaman
birimine gore ele alinirsa zaman serisi veriler, belli bir zamanda, farkli birimlerden toplanan verileri kapsamasi
durumunda ise yatay kesit veri olarak adlandirilmaktadir (Tatoglu, 2018a; s.1). Her iki veri setini birlikte
barindiran veri seti ise panel veridir. Yatay kesit ve zaman serisinin birlikte ele alinmastyla artan gdzlem sayist,
daha tutarli sonuglarin elde edilmesini saglamaktadir (Baltagi, 2005; s.79). Bu dogrultuda veri setini olusturan
degiskenlerin bir panel veriyi barindirmasi nedeniyle yapilacak analiz sonuglarina panel regresyon analizi
yardimiyla ve Stata 14.1 paket programi araciligtyla ulasilmistir.

Bu kapsamda analizde kullanilacak modeller asagidaki gibi kurgulanmistir.
Inmdi; = ait + BaEtiki; + B2Inhfic + Ui (Model 1)
Inhfit = it + BlEtikit + lenmdn + Uit (Model 2)
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Burada; “md”; ilgili sirketlerin marka degerini, “hf”; sirketlere ait hisse senedi fiyatlarini, In; dogal logaritmay,

a; sabit terimi, “B” aciklayici degisken katsayisini ve “u” ise rassal hata terimini gostermektedir. Calisma

kapsaminda kurulan hipotezler ise asagidaki gibidir.
Hi: Kurumsal yonetimde etik unsurlarin benimsenmesinin marka degeri tizerine etkisi vardir.
H>: Kurumsal yonetimde etik unsurlarin benimsenmesinin hisse senedi fiyati lizerine etkisi vardir.

Sekil 1. Aragtirma Modeli

Marka Deger![ |

Bu baglamda kurumsal yonetimde etik unsurlar1 benimseyen sirketlerin etik degerlere gostermis olduklari 6zenin,
sirketlerin marka degeri ve hisse senedi fiyatlari lizerinde bir etki yaratip yaratmadigi sorusunun cevabi
aranmaktadir. Bu kapsamda gergeklestirilecek analize gegilmeden dnce incelenmesi gereken durumlara sirastyla
deginilecektir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sap. Min. Deg. Maks. Deg.
md ($ Milyon) 512 35.596,82 37.155,46 6.344,34 355.080
hf ($) 512 96,65 205,78 2,29 2.893,59

Yukarida Tablo 2.’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler gosterilmektedir. Buna gore en diisiik marka degeri
yaklagik 6,3 milyar dolar ile 2009 yilinda FedEx’e aittir. En yiiksek marka degerine, Apple 2022 yilinda 355 milyar
dolar ile ulasmigtir. Hisse senedi fiyatlar1 incelendiginde ise en yiiksek hisse senedi fiyati 2.893,59 dolar ile
Google’a aitken, en diisiik fiyat ise 2,29 dolar ile 2008 yilinda Ford’a ait oldugu saptanmistir. Etik deger agisindan
incelendiginde ise Apple yalnizca 2022 yilinda etik sirketler raporunda yer almistir. Google, 2007-2022 yillart
arasinda toplamda 6 kez etik sirket olarak degerlendirilmistir. Ford ise 2010-2017 yillar1 arasinda 8 kez iist iiste
etik sirketler raporuna girmistir. Ayrica Bank of America, China Mobile, Citi, Coca Cola, FedEX, Lowe's,
Mercedes-Benz, Samsung, Siemens, Verizon, Walmart, Wells Fargo ilgili yillarda etik raporuna girmeyi
bagsaramamislardir. Pepsi ise tim yillarda rapora dahil olmakta birlikte, etik degerlere verdigi 6nemi ortaya
koymaktadir.
Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degiskenler ()] (2) 3)
(1) Inmd 1.000

(2) etik -0.0576 1.000

(3) Inhf 0.2698 0.0139 1.000

Yukarida korelasyon matrisinin verildigi Tablo 3. incelendiginde, degiskenler arasindaki iliskilerin diizeyi
0.80’nin altinda oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunundan bahsedebilmek
icin 0.80’nin iizerinde deger veya degerlerin olmasi gerekmektedir. Ayrica, ¢oklu dogrusalligin varyans sisirme
faktorii (VIF) testi kullanarak test edilmesi sonucunda veri kiimesinin etkilenmedigi goriilmiigtiir. Bu sonuglar
analiz i¢in ¢ok yonlii dogrusallik probleminin s6z konusu olmadigin1 gostermektedir.

Panel veri analizinin gerceklestirilebilmesi igin ilk olarak degiskenlerin duraganliginin sinanmasi gerekmektedir.
Bu kapsamda duraganlik i¢in hangi testlerin kullanilmasi gerektigini belirlemek amaciyla Pesaran (2004) CD Test
kullanilmistir. Panel birim kok testleri 6rnek ¢ekim siireci sonucuna gore birinci kusak ve ikinci kusak testleri
barindirmaktadir (Tatoglu, 2018a; s.21). Degiskenlere ait serilerde yatay kesit bagimlilig1 yani birimler arasi
korelasyon olmasi durumunda ikinci kusak testler, olmamasi durumunda ise birinci kusak testlerin kullanilmasi
uygun goriilmektedir (Tatoglu, 2018a; s.105). Pesaran (2004) CD Test sonuclarina gore birimler arasi korelasyon
tespit edilmistir. Degiskenlere iliskin korelasyon katsayilar1 ortalama %54,6(Inmd), %40,8(Inhf)’dir. Bu nedenle
duraganlik tespitinde ikinci kugsak panel birim kok testleri tercih edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda
duraganligin sinanmasi i¢in Levin, Lin ve Chu (LLC), Fisher Genisletilmis Dickey Fuller (Fisher ADF) testleri
gerceklestirilmistir. Testlere iliskin analiz sonuglarina asagidaki Tablo 4.’de yer verilmistir.
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Tablo 4. Duraganligin Tespitinde Kullanilan Panel Birim Kok Testleri

Levin, Lin ve Chu (LLC) Fisher Genisletilmis Dickey Fuller Actklama
Degiskenler (Fisher ADF)
819 (test p degerleri)
t t* p P Z L* Pm
Inmd -7.7966 | -3.7483 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0000| 0.0000| 0.0000 | Diizeyde Duragan
etik -17.4429 | -10.7209 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000| 0.0000| 0.0000 | Diizeyde Duragan
Inhf -7.1838 -3.447 1 0.0003 | 0.0000 |0.0000] 0.0000| 0.0000 | Diizeyde Duragan

Degiskenlere ait duraganlik test sonuglart incelendiginde gergeklestirilen ilk test olan LLC testine gore tim
degiskenlerin diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir (Inmd (p=0.0001), Etik (p=0.0000), ve Inhf (p=0.0003).
Ikinci olarak gerceklestirilen Fisher ADF test sonuclarina gore tiim degiskenlerin diizeyde duragan oldugu
(p=0.0000) sonucuna ulasilmistir. Sonraki asama panel veri analizinin hangi yaklasima dayanan regresyon modeli
ile gerceklestirilmesi gerektiginin belirlenmesidir. Bu kapsamda, klasik (havuzlanmis en kiiciik kareler), sabit
etkiler ve rassal (tesadiifi) etkiler yaklagimlarindan biri kullanilarak tahmin edilmektedir (Tatoglu, 2020; s.52).
Model se¢iminde birim veya zaman etkileri de dikkate alinmaktadir. Klasik yaklagimin gecerliliginin
saptanabilmesi icin F testi ve Olabilirlik Orani Testi kullanilmistir. Bu testler, veriler birimlere gore farklilik
gostermedigi durumda klasik modelin kullanilmasinin uygun oldugunu vurgulamaktadir (Tatoglu, 2018b; 5.169).
Tlgili testlere ait sonuglar asagidaki Tablo 5°de gosterilmektedir.

Tablo 5. Birim ve Zaman Etkinin Sinanmas1 i¢in Kullanilan Testler

Sabit Etkiler Modelinde F Testi Olabilirlik Orant Testi
Birim EtKisi Zaman Etkisi Birim Etkisi Zaman Etkisi
Model | Prob Sonug Prob Sonug Prob Sonug¢ Prob >= Sonug¢
= >E >= chibar2
chibar2
@ 0.0000 | Birim etki | 0.0000 Zaman 0.0000 | Birim etki 0.0000 Zaman etki
vardir. etki vardir. vardir. vardir.
)] 0.0000 | Birim etki | 0.0000 Zaman 0.0000 | Birim etki 0.0347 Zaman etki
vardir. etki vardir. vardir. vardir.
Ho: Birim etkiler Ho: Zaman etkiler Ho: Birim etkilerin Ho: Zaman etkilerin standart
sifira egittir. sifira egittir. standart hatalar sifira hatalart sifira esittir.
esittir.

F testi ve olabilirlik orani testi sonuglarina gére Model 1 ve Model 2 i¢in hem birim hem de zaman etkinin varligi
tespit edilmistir. Bu nedenle kurgulanan her iki model i¢in klasik yaklagimin kullanilmasi uygun degildir. Bu
durumda sabit etkiler veya tesadiifi etkiler yaklasimlar: arasinda se¢im yapilmasi gerekmektedir. Calismada bu
yaklasimlar arasinda se¢im yapmak amaciyla Hausman (1978)’1n dnermis oldugu test kullanilmigtir. Model 1 i¢in
gerceklestirilen Hausman test sonucuna gore (Prob>chi2=0.4573) Ho hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla Model
1 i¢in tesadiifi etkiler tahmincisinin kullanilmasi uygundur. Model 2’ye ait Hausman test sonucuna gore
(Prob>chi2=0.0149) Ho hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla Model 2 igin sabit etkiler tahmincisinin
kullanilmasinin uygun oldugu saptanmistir. Panel regresyon analizinin se¢iminde dogru sonuglara ulagilabilmesi
icin bazi varsayimlar1 sinanmasi gerekmektedir. Bunlar; heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon varliginin test edilmesidir. Modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyondan en
az birinin olmas1 durumunda uygun yontemlerden yararlanilarak regresyon modeli kurulmaktadir (Tatoglu, 2018a;
5.251). Bu nedenle ilgili durumlarin tespit edilmesi i¢in gerceklestirilen test sonuglar1 asagidaki Tablo 6°de ve
Tablo 7.’de gosterilmektedir.

Tablo 6. Model 1 i¢in Direngli Tahmincinin Belirlenmesi (Tesadiifi Etkiler)

Heteroskedasite Otokorelasyon Birimler Arast
Model Korelasyon
Levene, Brown ve Forsythe Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI
. - . Pesaran CD Test (Pr)
testi Testi Testi
(1) Test Pr>F 0. 6504 0. 9253 0.0000
istatistigi
W0 0.00000
W50 0.00000
W10 0.00000
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Ho: birimlerin varyanslari Deger 2 den kiigiikse, otokorelasyon Ho: Birimler arasi
esittir vardur. korelasyon yoktur.

Yukaridaki Tablo 6. incelendiginde test sonuglarina gére Model 1 i¢in heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler
arasi korelasyon varlig1 tespit edilmistir.

Tablo 7. Model 2 i¢in Direngli Tahmincinin Belirlenmesi (Sabit Etkiler)

Heteroskedasite Otokorelasyon Birimler Arasi
Model _ _ Korelasyon
Wald testi Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI Pesaran CD Test (Pr)
Testi Testi
(2) 0.0000 0.7736 0..98769 0.0000
Ho: Varyans birimlere gore Deger 2’den kiigiikse, otokorelasyon Ho: Birimler arasi
degismemektedir. vardur. korelasyon yoktur.

Yukaridaki Tablo 7. incelendiginde test sonu¢laria gére Model 2 igin heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler
arasi korelasyon varligi tespit edilmistir. Her iki model i¢in de incelenen tiim varsayimlardan sapmalarin olmast
nedeniyle bu varsayimlardan sapmalar1 dikkate alan Driscoll ve Kraay tahmincisine ait regresyon modeli ile nihai
sonuca ulasilmistir. Regresyon tahmin sonuglart asagidaki Tablo 8.’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Regresyon Modeli Tahmin Sonuglar1

Model (1) Model (2)
Bagimh degisken Inmd Inhf
Bagimsiz degiskenler etik Inhf etik Inmd
Katsay1 0.0077 0.5176 -0.1559 0.7030
Drisc/Kraay Std. Hata. 0.0414 0.0496 0.0390 0.0787
P>|t| (Olasilik Degeri) 0.8550 0.0000* 0.0010* 0.0000*
sabit sabit
Katsay1 8.1469 -3.1539
Drisc/Kraay Std. Hata. 0.4884 0.7894
P>|t| (Olasilik Degeri) 0.0000 0.0010
adj. R? 0.0726 0.4097
Prob > chi2 0.0000* 0.0000*
Not: *%]1 6nem seviyesinde; **%5 6nem seviyesinde; ***%10 onem seviyesinde anlamlilig1 ifade
etmektedir.

Driscoll ve Kraay tahmincisiyle Model (1) igin tesadiifi etkiler yaklasimiyla ve Model (2) igin sabit etkiler
yaklasimiyla kurulan regresyon model tahmin sonuglarina gére her iki modelin %1 6nem seviyesinde anlamli
oldugu tespit edilmistir. Modellerdeki diizeltilmis R? (adj. R?) degeri ile bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni
aciklama giicii gosterilmektedir. Buna gore Model (1)’de elde edilen R? degerine (0.0726) gore etik ve hisse senedi
fiyat1 olan bagimsiz degiskenler, marka degeri olan bagimli degiskenin %7,2’sini agiklamaktadir. Model (2)’de
ise R? degeri 0.4097 olarak saptanmistir. Yani modeldeki bagimsiz degiskenler, bagimli degiskenin %40,9’unu
aciklamaktadir.

Model (1)’de Etik degiskeninin olasilik degeri 0.05’den biiyiik oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle sirketlerin etik
unsurlart dikkate almasi ile marka degerleri arasinda anlamli bir iligki saptanamamuistir. Model (2)’de etik ile hisse
senedi fiyati arasinda negatif yonde istatistiksel olarak anlamli (P>|t| = 0.001) bir iliski tespit edilmistir. Bu
baglamda “Hi: Kurumsal yonetimde etik unsurlarin benimsenmesinin marka degeri tizerine etkisi vardur.” hipotezi
reddedilmistir. “H: Kurumsal ydnetimde etik unsurlarin benimsenmesinin hisse senedi fiyati tizerine etkisi
vardw.” Hipotezi kabul edilmistir. Elde edilen bulgular Yu,Wu ve Lenard (2022) ¢alismasiyla 6rtiismektedir.

4. Sonug¢ ve Tartisma

Etik, gliniimiiz 6rgiitlerinde biiylik nem tagimaktadir. Sirketlerin sergiledikleri ve sahip ¢iktiklar1 etik uygulamalar
(toplumsal ahlak kurallarina uygun hareket etme, yolsuzluk ve riigvete kars1 olma, hukuk kurallarina riayet etme
vb.) etkilesim i¢inde bulunduklari miisteriler, rakipler, sirket c¢aliganlarini, mevcut ve potansiyel ortaklarini
etkilemektedir. Bu baglamda sirketlerin etik unsurlar ¢ergevesinde hareket edip etmemesine bagl olarak marka
degerinde ve hisse senedi fiyatlarinda olusabilecek degisimler yatirimer kararlarina etki edecektir. Hisse senedi
fiyatlar1 yatirimer kararlarinin belirlenmesinde dnemli bir gosterge olabilmektedir. Marka degerindeki degigim ise
bir nevi sirket performansindaki degisimin habercisi olabilmektir. Bu nedenle bu ¢aligmada etik ile marka degeri
ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki arastirilmistir. 2007-2022 yillar1 arasinda Brand Finance Global 500
listesine girerek devamlilik arz eden 32 sirket ile analizler gerceklestirilmistir. Panel regresyon analizleri
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sonucunda elde edilen bulgulara gore etik unsurlar1 benimseyen sirketlerde etik ile marka degeri arasinda anlaml
bir iligki olmadig1 saptanmistir. Fakat etik ile hisse senetleri arasinda ters yonlii bir iliski oldugu ortaya
koyulmustur. Bu baglamda, etik unsurlara énem veren sirketlerin, hisse senedi fiyatlarmin diisecegi yorumu
yapilabilir. Bu durum rasyonel yatirim kararlari ile ¢elismektedir. Rasyonel bir yatirimcinin etik sirketlere ait hisse
senetlerine yatirim yapmasi beklenmektedir. Yapilan yatirimlar da hisse senetleri fiyatlarini olumlu bir yénde
etkileme olasiligini artirmaktadir. Fakat elde edilen sonuglar bunun tam tersidir. Bu durum davranigsal finans ile
aciklanabilir. Davranissal finans bireylerin yatirim kararlarinda rasyonel davraniglardan ziyade rasyonel olmayan
davraniglari benimsedigini vurgulamaktadir. Ayrica Fama ve French (2007), yatirnmcilarin kurumsal sosyal
sorumluluk veya is etigi tercihinin, beklenen getirileri belirleyen faktorlerden biri oldugunu 6ne siirmektedir. Ried|
ve Smeets (2017), gevresel, sosyal ve kurumsal yonetime dnem veren yatirimcilarinin yatirim karart verirken
finansal motivasyonlar1 olmasina ragmen, sosyal tercihleri finansal motivasyonlarin {izerinde oldugunda
yatinimlarindan daha diisiik finansal getirileri kabul etmeye istekli olduklarini belirtmektedirler. Hong ve
Kacperczyk (2009), ¢esitli toplumsal kusurlari temsil eden hisse senetlerinin yani etik olmayan veya ahlaka aykirt
olarak kabul edilen bir faaliyete dahil olan veya bunlarla iligkili sirketlerin (alkol, tiitiin, kumar ve silah tireticileri
gibi) karsilastirilabilir hisse senetlerinden daha yiiksek beklenen getiriye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Bu
nedenlerle etik degerleri 6n plana koyan yatirimcilarin daha diisiik getiriye razi oldugu veya etik degerleri goz ardi
ederek getirilerini daha da artirmak istedigi yorumu yapilabilir.

Ayrica yatirimer agisindan sirketlerin etik degerlerinde meydana gelen degisimlerin takip edilmesindeki zorluk
veya sirketlerin bu konuda yatirimcilar: bilinglendirmede yetersiz kalmasiyla bir ters se¢im s6z konusu
olabilecektir. Bu nedenle etik unsurlara verilen 6nemin yeterince anlasilamamasi sirketlerin marka degerine ve
hisse fiyatlarina dogru bir sekilde niifuz etmeyebilir.

Etik kavraminin sirketler, bireyler, toplumlar tarafindan nasil algilandig1 ve nasil dl¢iilmesi gerektigi 6nemlidir.
Ayni sekilde marka degerinin Slgiilmesi i¢in farkli kistaslar ele alinabilir. Bu ¢aligmada benzer uluslararasi
endeksler yayimlayan kuruluslar arasindan Ethisphere Enstitiisii’niin 6rnekleminin se¢ilmesinin nedeni temel etik
standartlarini 6lgme ve tanimlama konusunda derin bir uzmanliga sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu
nedenlerle ¢aligmanin sinirlamalarindan biri Ethisphere Enstitiisii”niin hazirlamis oldugu etik sirketler ve Brand
Finance’1in hazirlamis oldugu marka degerlerine ait verilerin kullanilmasidir. Bir diger sinirlama ise etik kabul
edilen tiim sirketlerin marka degerinin hesaplanmamasi ve borsaya kote olmamalari nedeniyle kisitli bir
orneklemin ele alinmig olmasidir. Bu kapsamda etik degerlerin dl¢iilmesine yonelik ¢aligmalar gelistikce daha
fazla sirkete ulasma imkani elde edilecektir. Ayrica farkli yontemlerin karsilastirilmasi saglanabilecektir. Marka
degerine iliskin farkli yontemlerin varligi da unutulmamalidir. Farkli marka degerleme yontemlerinin esas aldigt
degerler kapsaminda yeni ¢aligmalar gerceklestirilebilir. Ek olarak sirketlere ait etik degerler, bir kurulusun
sundugu rapor disinda dogrudan tiiketici goziinden degerlendirilerek ele alinabilir. Tiiketicilerin sirketlerin etik
davranip davranmadigina ait goriisleri farkli sonuglara ulagilmasini saglayabilir. Firmalarin gosterdikleri faaliyet
alanlarma gore simflandirilarak ele alinmasi yine farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olabilecektir. Etik
standartlarin etkilerinin gozlenmesi zordur. Bu nedenle bu ¢alismayla sirketlerin etik degerlerinin, marka degeri
ve hisse fiyatlarina olan etkisini ortaya koymasi agisindan literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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