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OZ: Bu arastirmanin amaci kaynak temelli yaklasim kapsaminda Tiirkiye de faaliyet gésteren
firmalarin kurumsal itibarlarimin, finansal performanslar: iizerindeki direkt etkisinin yam
sira, inovasyon kapasitesi iizerinden ortaya ¢ikabilecek endirekt etkisini ortaya koymaktir.
Calismada aracilik (mediation) analiz modeli kullanmimistir. Calisma 2014-2018 yillar
arasinda Brand Finance tarafindan yaynlanan Turkey 100 (Tiirkiye nin en Itibarli Markalar
Raporu) listesinde yer alan ve Borsa Istanbul’da islem goren 35 firmaya ait 175 adet
gozlemden olugmaktadwr. Panel EKK “Havuzlanmis Regresyon Modeli” kullamilarak yapilan
analiz bulgular:, kurumsal itibarin finansal performans tizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir
etkisinin oldugunu ve inovasyon kapasitesinin ise bu iliskide onleyici (supression) bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymustur.
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The Mediating Effect of Innovation Capacity in the Relationship
between Corporate Reputation and Financial Performance

The purpose of this research is to determine the direct effect of corporate reputation on
financial performance and as well as the indirect effect that can arise out of innovation
capacity of firms operating in Turkey within the framework of resource-based approach. To
test these relationships, moderator models were used. The sample of the study consists of 175
observations belonging to 35 companies that are listed in the Turkey 100 list (Turkey's Most
Respected Brands Report) published by Brand Finance between 2014-2018 and are listed in
BIST. Panel EKK "Pooled Regression Model" was used in the study. The findings of the
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1. Giris

Son yillarda ekonomik dengelerdeki degisim firmalarin rekabet¢i davranis
sekillerinin de degismesine neden olmustur. Bu durumun asil nedeni rekabet
avantaji yaratan unsurlarin maddi unsurlardan daha ¢ok maddi olmayan unsurlara
kaymasindan kaynaklanmaktadir (Marr, 2005; Porter, 2011). Ozellikle stratejik
yonetim alaninda stirdiiriilebilir rekabet avantaji elde edebilmenin kurumsal itibar
gibi soyut nitelikli (Omar vd., 2009: 177-187) kaynaklarla saglanabilecegi, s6z
konusu kaynaklarin ise ikame edilemez, nadir ve degerli (Barney, 1991: 105-108)
olmas1 gerektigi vurgusu yer almaktadir. Bu nedenle 2000’li yillarda kurumsal
itibar kavrami birgok akademisyenin dikkatini ¢ekmeyi basarmistir (Berens ve
Van Riel, 2004; Deephouse, 2000; Fombrun ve Shangley, 1990). lyi bir itibar, bir
oOrgiitiin uzun vadeli basarisi i¢in kritik dnem tagimaktadir (Young, 1996). Olumlu
kurumsal itibar, firmalarin gelecekteki nakit akiglarini giivence altina alarak
kurumlarin karliligin1 artirmakta, yatirimcilart ve miisterileri firmaya ¢ekmekte,
yeni pazarlara daha kolay girilmesini saglamakta boylece pazarda siireklilik
saglayarak rekabet avantaji yakalamay1 kolaylastirmaktadir (Incedz, 2015: 29-35).
Hassas, kolayca degistirilemeyen ve c¢esitli yatirimlardan etkilenebilen kurumsal
itibar stratejik bir kaynak niteligi tasimasinin yani sira (Fombrun ve Shanley,
1990: 235) firmalarin uzun donemli rekabet avantaji elde etmelerine katkida
bulunan stratejik bir basar1 faktorii olarak degerlendirilmektedir (Vitezic, 2011:
87). Gii¢lii kurumsal itibar firmalarin sermaye maliyetlerini diisiirmekte (Beatty
ve Ritter, 1986) ve sermaye piyasalarina girislerini kolaylastirmakta (Schwalbach,
2000: 285) boylece firmanin karliligr da olumlu itibariyla birlikte biiytimektedir
(Schwaiger, 2004: 50). Bu agidan stratejik yonetim literatiirinde kurumsal itibarla
finansal performans arasindaki iligkinin boyutlariin/yoniiniin ele alinarak
acikliga kavusturulmasi dikkat ¢ekici bir konu haline gelmistir.

Kurumsal itibarla finansal performans arasindaki iligki, genellikle onciil
calismalarda dogrudan bir iligki olarak ele alinmistir (Carmeli ve Tishler, 2005;
Boyd vd., 2010; Roberts ve Dowling, 2002) ancak aralarindaki iliskinin yonii ve
biiyiikliigii konusunda farkli sonuglar elde edilmistir (Rose ve Thomsen, 2004).
Inovasyon faaliyetleri sonucunda ortaya cikan her yeni iiriin/hizmet, pazara
girdiginde yenilik yiikiimliiliigii ile karst karsiya kalmaktadir. Itibarm kritik
boyutlarindan biri olan inovasyonun, bir firmanin avantaj ve miisteri sadakati elde
etmesini saglayan ayirt edici bir faktor olarak ortaya ¢iktig1 diisiiniildiigiinde (Hull
ve Rothenberg, 2008), firma itibar1 ne kadar yiiksekse miisteri sadakati ile
markanin yenilik¢i tirlinlerinin kabul edilme oraninin da ayni dl¢iide yiiksek (Li
vd., 2016) olacagr one siiriilmektedir. Bu noktada firmalarin inovasyon
faaliyetleriyle, rakiplerine gore rekabet¢i konumunu giiclendirerek siirdiiriilebilir
bir finansal performans elde edebilecekleri diisiiniilmektedir. Boylelikle
inovasyon faaliyetleri firmaya, pazardaki diger kuruluslardan siirekli olarak daha
Iyi performans gostermesi i¢in gerekli yetenekleri ve ayirt edici yetkinlikleri
saglamak konusunda 6nemli bir ara¢ olmaktadir (Damanpour vd., 2009: 656).
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Inovasyon faaliyetleri finansal performans iizerinde etkili olabilecek énemli bir
stratejik karar olarak giindeme gelmektedir. Ancak bu ¢alismada hem kurumsal
itibarin finansal performans {izerindeki etkileri arastirma konusu yapilirken hem
de firmalarin finansal ¢iktilarina katki saglayabilecek veya zarar verebilecek olan
inovasyon faaliyetlerinin iliskide nasil bir rol oynayacagi sorusuna cevap
aranmaktadir. Arastirmanin literatiirdeki onciil caligmalarin 6tesinde saglayacagi
temel katkisi, s6z konusu iliskiye aracilik edecek inovasyon gibi stratejik
kararlarin etkisini ortaya ¢ikarilmak i¢in inovasyonun modele dahil edilmesi
sonucunda ongoriilen iliskinin kaynak temelli yaklasim kapsaminda daha genis bir
bakis agisindan ele alinmasidir. Bu c¢alismanin, kurumsal itibar ve finansal
performans arasindaki iliskiye odaklanarak ilgili yazina katki saglayacagi
diistiniilmektedir. 2014-2018 yillar1 arasinda Brand Finance tarafindan yayinlanan
Turkey 100 (Tiirkiye nin en itibarli Markalar Raporu) listesinde yer alan ve Borsa
Istanbul’da islem géren 35 firma iizerinde gergeklestirilen arastirma, kaynak
temelli yaklasim kapsaminda kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki
iliskide inovasyon kapasitesinin aracilik etkisini ele almaktadir. Calismada
literatiir kapsaminda kavramsal bir g¢er¢eve olusturulmus ve arastirma modeli
tanimlanarak hipotezler gelistirilmektedir. Ardindan, arastirmanin bulgular
sunulmakta, calisma sonug¢ boliimii ile sonlanmaktadir.

2. Kavramsal Cerceve ve Arastirma Modeli

Gilinlimiizde degisen ve gelisen piyasa sartlarinin sonucu olarak 6zellikle 2000’11
yillarda kurumsal itibar kavrami birgok akademisyenin dikkatini c¢ekmistir
(Berens ve Van Riel, 2004; Deephouse, 2000; Fombrun ve Shangley, 1990).
Tiirkgede sayginlik (http://www.tdk.gov.tr) kelimesi ile agiklanan itibar kavramu,
insanlarin bir kisi veya bir sey hakkindaki genel diisiince, bir kisi ya da bir seyin
gecmis davranislarina dayali olarak ne kadar takdir edildigini ifade etmektedir
(http://dictionary.cambridge.org). Itibar, bir firmamn zaman icinde paydaslari
nezdinde olusan yansimasi olarak tanimlanmaktadir (Kadibesegil, 2006: 37).
Kurumsal itibar kavrami ise bir firmamin gecmisinden hareketle bu firmaya
atfedilen ozelliklerin biitiiniidiir (Weigelt ve Camerer, 1988: 443). Hall (1992:
138), bir firmanin itibarinin bireylerin sahip oldugu bilgi ve duygulardan
olustugunu ifade etmektedir. Itibar, cok sayida yazar tarafindan degerli bir maddi
olmayan varlik olarak ele alinmistir (Barney, 1991; Fombrun, 1996). Kurumsal
itibar kavramina yonelik bir¢cok tanim yapilmis olmasina ragmen tanimlarin ortak
noktas1 kurumsal itibarin dinamik bir kavram oldugudur (Gray ve Balmer, 1998;
Rindova, 1997; Fombrun, 1996). Kurumsal itibar firmalarin firsatlari
degerlendirmeleri ve tehditleri azaltmalarina olanak saglayan onemli bir varlik
niteligindedir (Argenti ve Druckenmiller, 2004). Bu noktada o6zellikle stratejik
yonetim alaninda kullanilan kaynak temelli yaklasim, siirdiiriilebilir rekabet
avantajinin itibar ve marka gibi soyut yeteneklerle yaratildigini ifade etmektedir
(Omar vd., 2009: 177-178). Firmanin i¢ kaynaklarina odaklanan kaynak temelli
yaklasimda kurumsal itibar soyut nitelikli firma i¢ kaynagi olarak kabul edilmekte


http://www.tdk.gov.tr/

Elif SIS ATABAY, Kader SAHIN

ve kaynaklar, stratejilerin olusturulmasi yoluyla firmalarin ekonomik ¢iktilar elde
etmelerini saglayan varliklar olarak goriilmektedir (Barney, 1991).

Kaynak temelli yaklasim, itibar1 firmanin bir kaynagi olarak ele almaktadir. Giiglii
bir itibarin sonucuna odaklanan kaynak temelli yaklagim, kurumsal itibarin
genellikle eylem sonrasi bir agsamada uygulandigint vurgulamaktadir (Walker,
2010). Kaynak temelli yaklasim kapsaminda itibar, degerli ve nadir bulunan soyut
bir kaynaktir; ¢linkii itibar1 taklit etmek zordur ve nedensel olarak oldukga
belirsizdir. Belirsizlik durumlarinda firma itibarinin {iriin kalitesine yonelik
sundugu sinyaller firmaya yonelik belirsizliklerin azalmasina yardim etmektedir
(Rindova vd., 2005) ve boylece itibar daha yiiksek finansal performansi
beraberinde getirmektedir (Roberts ve Dowling, 2002). Kaynak temelli yaklagima
gore firmalar i¢in kurumsal itibarin en Onemli ¢iktis1 finansal performans
ciktisidir. Finansal performans ciktisi diger teori ve yaklasimlarda ise goze
carpmamaktadir (Yener ve Ergiin, 2014: 19-20).

Kurumsal itibar giinimiizde firmalari rakiplerinden daha giiclii kilan ve onlari
rakiplerinden ayiran bir ayirict gérevi gormektedir . Kurumsal itibar, miisterileri
yeniden satin almaya ve lriinler i¢in isteyerek daha yiliksek fiyat 6demeye ¢eken
maddi olmayan bir varlik olarak ortaya ¢ikmaktadir (Eberl ve Schwaiger, 2005;
Roberts ve Dowling, 2002).

Bazi firmalarda, firma itibar1 dogrudan iiriin inovasyonu ile iliskilidir, ¢linkii bu
firmalar Oncelikle inovasyona ve iirtin gelistirmeye odaklanmistir (Henard ve
Dacin, 2010). Firma itibarinin kendisi, firmanin yenilik¢i davraniginm
etkilemektedir (Li vd., 2016). Bir firmanin yiiksek itibari, miisterilerin iiriin
kalitesine yonelik beklentilerini de artirmaktadir (Rhee, 2009). Ayrica Stuart
(2000), bir firmanin itibarinin, yiliksek kaliteli insan kaynaklarini ise alma ve
biiyiik oranlarda yenilik¢i projeleri baslatmak i¢in gerekli olan fonlar1 ve piyasa
pozisyonlarini elde etme kabiliyetini etkiledigini ileri siirmektedir. Bu nedenle,
yiiksek bir firma itibarina sahip olmanin, daha yenilik¢i davranis sergilemek i¢in
tesvikler sagladigi iddia edilebilir. Ayrica firmalar, rakiplerinden farklilagsmak ve
rekabet avantaji elde etmek i¢in iirlin yenilikleri yapmaktadirlar (Galende ve De
La Fuente, 2003).

[novasyonla ilgili literatiir, arastirma ve gelistirmenin (Ar-Ge) bilimsel bilgi
stokunun olusmasina yol actigina isaret etmektedir (Griliches, 1979). Bir firma bu
bilgiyi, yenilikleri ve yetkinlikleri gelistirmek; performansini iyilestirmek igin
farkli sekillerde kullanabilir. Ornegin, daha verimli siiregler gelistirerek,
mallarmin tiretimiyle ilgili maliyetleri azaltabilir. Yeni iriinler sunarak veya
mevcut iriinlerinin kalitesini artirarak pazar paymi ve satiglarini artirabilir
(Mansfield, 1968). Inovasyon ve is biiyiimesi arasindaki pozitif iligki bircok farkli
kosul altinda test edilmis ve kanitlanmustir (Li vd., 2016). Inovasyon, uzun vadeli
ticari biiylimeyi siirdiirmek i¢in 6nemli bir ara¢ niteligindedir. Bu noktada kaynak
temelli yaklasim kapsaminda hem kurumsal itibar hem de inovasyon faaliyetleri
firmalarin finansal performanslarinda bir artisa neden olabilecek ©nemli bir
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kaynak olarak degerlendirilmektedir. Yazinda firmalarin sahip olduklar1 kurumsal
itibarin inovasyon kapasitesini etkiledigi ve yiiksek itibarli firmalarin inovasyon
faaliyetlerinin de yiiksek olabilecegine yonelik sonuglar yer almaktadir (6rnegin,
Steenvoorden, 2017; Friar, 1995; Mansfield, 1961). Bu baglamda kurumsal itibar
ve finansal performans arasindaki iliskide inovasyon Kkapasitesinin araci
(mediator) bir etkisinin olup olmayacagmi diisliniilmesi gereken bir durum
olmustur.

Kaynak temelli yaklasim kapsaminda, kurumsal itibar ve finansal performans
arasindaki iligski ve bu iliskide inovasyon kapasitesinin roliinii belirlemek igin
olusturulan “aracilik” modeli (Baron ve Kenny, 1986; Mathieu ve Taylor, 2006:
1032) Sekil 1°de goriilmektedir. “Araci” temel olarak bir onciil degiskeni bir
kriter degiskene baglayan bir tiir baglanti mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir
(Mathieu ve Taylor, 2006: 1038-1039). Model, bagimsiz degisken (kurumsal
itibar) ile bagimli degisken (finansal performans) arasindaki iliskinin “neden”
veya “nasil” ortaya ¢iktigini ortaya koyma seklinde tanimlanmaktadir (Judd ve
Kenny, 1981: 206; Baron ve Kenny, 1986: 1176). S6z konusu modelin testinde,
kurumsal itibar ve finansal performans arasindaki iliskinin ne kadarlik bir
kisminin inovasyon tiizerinden agiklanabilecegi ortaya konulacaktir. Modelde yer
alan bagimsiz degisken ve bagimli degisken arasindaki toplam etkinin (c) aract
degisken tarafindan agiklanan bu kismi (a.b), endirekt etki olarak
isimlendirilmekte ve toplam etki ile direkt etki (c’) arasindaki farki ifade
etmektedir (a.b=c-c”) (Hayes, 2009: 409).

Sekil 1: Kurumsal Itibar ile Finansal Performans Arasindaki iliskide Inovasyonun

Aracilik Etkisi
Kurumsal > | Finansal
itibar c - Performans
Inovasyon
H2 -
Finansal Performans
, a b e ROA
Kurumsal Itibar e Tobin-Q
_____________________ >
Hi(+) T
C’

Kontrol Degiskenleri

e Firma Biiytikligi
Hs (+) = Kurumsal itibar —Inovasyon kapasitesi |* Firma Yasi
—Finansal performans o Sektdr

Ayrica, aracilik iligkisinin bazi durumlarda alternatif bigimlerde ortaya
cikabilecegini 6ne siiren MacKinnon vd., (2000), “bagimli degisken ile bagimsiz
degisken arasindaki direkt (Sekil 1, Yol ¢’) ve endirekt (Sekil 1, Yol a.b) iligskinin
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isaretlerinin farkli olmasi ve direkt etkinin katsayisinin (Sekil 1, Yol ¢’) toplam
etkinin katsayisindan (Yol c) daha biiyiik olmasi durumunda istikrarsiz aracilik
(inconstistent mediation) ya da onleyici (suppression) etkinin” ortaya ¢ikacagini
One stirmiislerdir.

3. Literatiir Taramasi ve Hipotezler
3.1. Kurumsal itibarin Finansal Performans Uzerindeki EtKkisi

Son zamanlarda, strateji arastirmacilart dikkatlerini rekabet avantajinin kaynagi
olarak firma i¢indeki kaynaklarin roliine odaklanmis ve 50 yilda bir¢cok yonetim
akademisyeni bu konunun gelistirilmesine katkida bulunmustur (Penrose, 1959;
Barney, 1991). Kurumsal itibarin 6nemi ve yonetilmesi, heniiz firmalar tarafindan
tam olarak bilinmese de onemli bir meseledir ¢linkii kurumsal itibarin firmalar
lizerinde uzun vadeli etkileri oldugu ileri siiriilmektedir (Fang, 2005). itibar bir
alg1 biitiinlidiir ve bir kere yaratilirsa paydaslar ile toplumun zihnindeki algiy
degistirmek ¢ok zor olmaktadir (De Castro vd., 2006: 361).

Kaynak temelli yaklagim, kurumsal itibar1 yeri doldurulamaz, siirdiiriilebilir
rekabet avantajina yol acabilecek bir kaynak olarak gérmekte ve bu etkilerin nasil
sonuc¢landigini incelemektedir (Flanagan ve Q’Shaughness, 2005). Kaynak temelli
yaklagim perspektifinde, 6zellikle stratejik yonetim alaninda stirdiiriilebilir rekabet
avantaji elde edebilmenin itibar gibi soyut nitelikli (Omar vd., 2009: 177-187)
kaynaklarla saglanabilecegi, kaynaklarin ise ikame edilemez, nadir ve degerli
(Barney, 1991: 105-108) olmasi gerektigi vurgusu yer almaktadir.

Kurumsal itibar firmalara sagladigi bir¢ok avantaji nedeniyle literatiirde birgok
aragtirmaci tarafindan ele alinmis ve kurumsal itibar ve firma performansi
arasinda olumlu iliskiler kurulmustur (Fombrun ve Shanley, 1990). Kurumsal
itibar ve finansal performans arasindaki iliski inceleyen arastirmacilar, daha
yiiksek kurumsal itibarin daha yiiksek firma performansina neden oldugu ve
itibarin finansal performans ile pozitif olarak iligkili oldugu sonucuna
ulagmislardir (Boyd vd., 2010; Rindova vd., 2010; Roberts ve Dowling, 2002).
Fombrun ve Shanley (1990) saglam kurumsal itibarin, firma biiylimesini tesvik
edebilecek yatirimlarin beklenen getirisi ile olumlu bir iliski igerisinde oldugunu
savunmaktadir. Petkova vd., (2014: 422), bir firmanin itibarmin gelecekteki
performansini artirabilecegini belirtmektedir. Ayrica Roberts ve Dowling (2002),
1994-1998 yillar1 arasinda Fortune’un raporlarint kullanarak kurumsal itibar ve
finansal performans arasindaki iliskiyi incelemis ve gorece iyi itibara sahip
firmalarin avantajlarini daha iyi siirdiirdiiklerini bulmuslardir. Iliskiye yonelik
Tiirkiye’de yapilan caligmalara baktigimizda, Yesil ve Purtas (2017), tekstil
sektoriinde yaptiklari alan ¢alismasinda kurumsal itibarin firma performansini
pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmislardir. Sayli vd., (2009: 171), Tiirkiye nin
ilk 500 biyiik isletmesi icin yaptiklart calismada finansal performans
gostergeleriyle kurumsal itibar arasinda anlamli iliski tespit edemezken, miisteri
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memnuniyeti ve kalite arasinda kurumsal itibarla pozitif yonde anlamli iligkiler
tespit etmislerdir.

Kurumsal itibarin hem rekabet avantaji hem de sermaye yaratmadaki rolii kaynak
temelli yaklasim tarafindan teorik bir temele oturtulmaktadir (De Castro vd.,
2004: 580). Ancak literatiirde, kurumsal itibarla finansal performans arasindaki
iliskilerin varligi farkli nedenlere baglanmaktadir. ilk olarak, itibar firmalarin
cesitli yonlerini kapsamaktadir; ancak dnceki ¢alismalar kurumsal itibarin 6nemli
boyutlarini arastirmis olsalar da itibarin ¢ok yonliiliigiinii inceleyerek, itibar ve
performans arasindaki baglantinin daha biiylik bir resmini anlama noktasini
desteklememektedir (Lee ve Roh, 2012: 650). Bu noktada calismanin teorik
cercevesini sunan kaynak temelli yaklasim onemli bir rol iistlenmektedir. Ikinci
olarak, firma itibarinin performans lizerinde ¢ok boyutlu bir etkisi bulunmaktadir.
Ozellikle kaynak temelli yaklasim kurumsal itibarm nasil siirdiiriildiigii ve ne tiir
ciktilar sagladigi noktasinda dnemli bir teorik bakis acist sunmaktadir. Literatiir
ve kavramsal agiklamalar 1s1ginda firmalarin sahip oldugu kurumsal itibar ile
finansal performanslar iliskisine yonelik asagidaki hipotez gelistirmistir.

Hi: Kurumsal itibar finansal performans iizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahiptir.
3.2. Kurumsal itibarin Finansal Performans Uzerindeki Etkisi

Sanayi iiretiminin yayginlagsmasiyla birlikte yenilik ¢aligmalarina dayali rekabetin
onemi de giderek artmistir (Ogiit vd., 2007). Artan rekabetle birlikte firmalar
rekabet avantaji elde etmek i¢in girisimcilik yeteneklerini degerlendirmeye ve
inovasyon stratejilerini uygulamaya baslamiglardir (Hult vd., 2003). Piyasadaki
varligin1 devam ettirmek isteyen firmalar, siirdiiriilebilir rekabet {stlinliigli elde
etmek icin goreceli olarak daha ¢ok deger yaratmalidir. Itibarin kritik
boyutlarindan biri olan inovasyon, bir firmanin avantaj ve miisteri sadakati elde
etmesini saglayan ayirt edici bir faktdr olarak ortaya c¢ikmaktadir (Hull ve
Rothenberg, 2008). inovasyon faaliyetleri sonucunda ortaya gikan her yeni iiriin /
hizmet, pazara girdiginde yenilik yikiimliiliigii ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu
nedenle firma itibart ne kadar yiiksekse miisteri sadakati de yiiksek olmakta ve
markanin yenilikg¢i tirlinlerini kabul etmek kolaylagmaktadir (Li vd., 2016). Kim
ve Mauborgne (2005), siire¢ ve stratejide yenilik¢i diisiincenin rakipler karsisinda
stirdiiriilebilir bir avantajin yolunu agabilecegini iddia etmislerdir. Roberts ve
Dowling (2002: 1091), Iyi bir itibarin gelismesi 6nemli élciide zaman alir ve bir
firmanmin zaman iginde istikrarli ve tutarli yatirimlar yapmasina baghdir.
vurgusunu yapmiglardir. Arastirmacilar ayrica, kurumsal itibarin, {istiin ¢aliganlar
ve sermayeyi uygun kosullarda ¢ekmeye ve genel olarak bir dizi paydas
iliskisinde pazarlik avantajlar1 saglamaya yardimci oldugunu da agiga
cikarmiglardir (Boyd vd., 2010; Rose ve Thomsen, 2004; Roberts ve Dowling,
2002).

Ayrica kaynak temelli yaklasim agisindan, yenilik sadece pazar firsatlart igin dis
ortami taramaktan degil; kurumun temel yetkinliklerini olusturmak ve gelistirmek
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icin igeriye bakmaktan gelmektedir (Del Canto ve Gonzalez, 1999: 894).
Inovasyon tesvikleri, firmaya kaynak temininde de bulunabilmesidir. Bu nedenle
yenilik, heterojen ve firmalar arasinda hareketsiz olan belirli kaynaklara baghdir
ve inovasyon davranisi, firma i¢i kaynaklarin bir islevi olarak tanimlanmaktadir
(Del Canto ve Gonzalez, 1999: 894). Del Canto ve Gonzalez (1999), maddi
olmayan kaynaklarin inovasyon faaliyetlerinin yliiriitiilmesi ile olumlu sekilde
iliskili oldugunu bulmustur. Itibar1 yiiksek firmalarin inovasyon faaliyetlerini
yiiriitme olasiliginin daha yiiksek ve dolayisiyla daha yenilik¢i davraniglara sahip
olduklarmi gostermektedir. Firmanin kurumsal itibart firmanin yenilikei
davranigini etkilemektedir (Steenvoorden, 2017). Bir firmanin itibar1 yiiksek
oldugunda, paydaslarinin onlardan beklentileri de yiiksek olmaktadir (Petkova
vd., 2014: 425). Bu beklentileri karsilamak i¢in sadece finansal performansi
siirdiirmek yeterli olmamaktadir (Mishina vd., 2010).

Kurumsal itibara sahip firmalar finansal performanslarini artirmak igin
performans siirdiirme yolunu izlemeyi birakip bunun yerine yeni ve daha riskli
firsatlar aramalar gerekmektedir (Petkova vd., 2014: 425). Yiiksek itibarl
firmalarin boylesine cesur ve riskli stratejik hareketlerine drnek olarak, Google'n
stiriiclisiiz otomobilleri gelistirmesi ve Apple''ln mobil ve eglence cihazlarinin
piyasaya siiriilmeleri verilebilir (Petkova vd., 2014: 425). Bunlar yenilikgi
davranig Ornekleri olarak sayilmaktadir. Ayrica Mansfield (1961) itibar1 yiiksek
olan firmalarin, miisterilerin beklentilerini karsilamak icin yiiksek diizeyde
yenilik¢i davranis sergileyeceklerini soylemektedir. Kaynak temelli yaklasimdan
yola ¢ikan arastirmalar, diger firmalarin sahip olmadig: bilgiye, yetkinliklere ve
iistlin/yeni tirlinlere sahip olan inovatif firmalarin yiiksek performansa ulasacagini
savunmaktadir (Friar, 1995). MacAlister (2016), inovasyonun bir sonucu olarak
beklenen yeni yatirim getirisinin mevcut veya inovasyon dist yatirim getirisinden
daha ytiksek oldugunu savunmustur. Bu nedenle, yiiksek itibara sahip firmalarin,
kendi istek diizeylerine ulasmak ic¢in yiiksek diizeyde yenilik¢i davranig
sergileyecekleri sdylenebilir.

Kurumsal itibar ile inovasyon konusunda Tirkiye’de yapilan ¢alismalara
bakildiginda, genellikle Tiirkiye’nin inovasyon agisindan gelismis, hizli biiyliyen
ve gelismekte olan iilkeler arasindaki yerine (Ozbek ve Atik, 2014; Ersdz 2009)
yonelik caligsmalar yer almaktadir. Firmalarin kurumsal itibarlarinin inovasyon
faaliyetleri iizerinde nasil bir etki yarattigina yonelik bir ¢aligmaya ise yazar
tarafindan rastlanilmamistir. Ancak, Bala ve Utluc (2020), tarafindan yapilan
calismada inovasyon ile kurumsal itibarla bir¢ok agidan ayni anlamda kullanilan
kurumsal imaj kavrami arasinda pozitif yonlii yiiksek bir iliski oldugu tespit
edilmigtir. Yiicel ve Toprak (2019), tarafindan sosyal inovasyonun firma imajima
etkisine yonelik gergeklestirilen ¢alismada, inovasyonun firmanin marka imajini
pozitif yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir. Harmancioglu (2012), kaynak
temelli yaklasim varsayimlar esliginde yeni iirlin inovasyonu ile yeni {riin
performansi arasinda pozitif bir iligski oldugunu 6n gordiigii ¢alismada, inovasyon
ve firma {iriin performans arasinda pozitif yonde iliski tespit etmistir.
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Maddi olmayan bir varlik olan kurumsal itibar, inovasyon i¢in bir itici gli¢ olarak
kabul edilmektedir. Yukarida verilen literatiir ve kavramsal aciklamalar 1s181nda,
kaynak temelli yaklasima gore firmalarin sahip oldugu kurumsal itibarin
firmalarin inovasyon faaliyetleri {izerinde etkili olmasi beklenmektedir. Bu
kavramsal agiklamalar 15181inda asagidaki hipotez gelistirmistir

H2: Kurumsal itibar, inovasyon kapasitesi tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

3.3. inovasyon Kapasitesinin, Kurumsal Itibar ve Finansal Performans
Arasindaki Iliskide Arac1 (Mediator) EtKisi

Inovasyon, firmalar acisindan deger yaratan bir unsur olarak bu noktada dikkat
cekicidir. Inovasyon faaliyetleri firmalara siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde
etme noktasinda karsilastiklar1 sorunlarin iistesinden gelmeleri icin stratejik bir
yonelim saglamaktadir (Kuratko vd., 2005; Hitt vd., 2001). Porter’a (1990) gore
firmalar inovasyon c¢alismalarina rekabet avantaji sagladigi i¢in hem yeni
teknolojileri hem de yeni is yapis sekillerini kapsayan daha genis bir perspektiften
baktiklar1 goriisiinii savunmaktadir. Kaynak temelli yaklagimin temel arglimanlar
inovasyonu degerli bir kaynak olarak degerlendirmektedir. Firmalarin temel
amaglart i¢ kaynaklarina odaklanarak piyasada rekabet iistiinliigii elde etmenin
yollarin1 saglamaktir.

Inovasyon caligmalari ve firmanmn piyasa degeri arasindaki iliskiyi inceleyen Ben-
Zion (1984) gibi baz1 aragtirmalar, inovasyonun, muhasebe karlar1 ve uzun vadeli
hissedar getirileri arasinda olumlu etkisi oldugunu belirtmektedir. Dowling
(2000), iyi bir kurumsal itibara sahip olmanin yeni friinlerin tanitimini
destekleyecegini ileri siirmektedir. Yani, yliksek itibar firmanin daha yenilik¢i
davranig sergilemesini tesvik etmektedir. Ciinkii yeni iirlin tanitimlar1 gibi bu
yenilik¢i davranisin sonuglart muhtemelen itibarlari tarafindan desteklenecek ve
sonu¢ olarak basar1 sansi daha yiliksek olacaktir. Bazi firmalarda, firma itibari
dogrudan iiriin inovasyonu ile iliskilidir, ¢linkii bahsi gecen firmalar 6ncelikle
inovasyona ve liriin gelistirmeye odaklanmistir (Henard ve Dacin, 2010).
Kisacasi, iiriin yeniligi konusunda yiiksek itibara sahip firmalarin mantiksal olarak
yiiksek diizeyde yenilik¢i davranisa sahip olacag ileri siirtilebilir. Kurumsal itibar
gibi somut olmayan ticari kaynaklar, genellikle Ar-Ge'nin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikan yeniliklerden uygun sekilde yararlanmak i¢in gerekli tamamlayici
kaynaklar olma potansiyeline sahiptir (Steenvoorden, 2017). Stuart (2000), firma
itibarinin, ytliksek kaliteli insan kaynaklarini ise alma ve biiyiik oranlarda yenilikg¢i
projeleri baslatmak i¢in gerekli olan fonlar1 ve piyasa pozisyonlarini elde etme
kabiliyetini etkiledigini ileri stirmektedir. Bu durumun, yiiksek bir firma itibarina
sahip olmanin, daha yenilik¢i davranis sergilemek icin tesvikler sagladigi iddia
edilmektedir. Galende ve De La Fuente (2003) arastirmalarinda bir firmanin
yenilik¢i davranigini hangi i¢ faktorlerin belirledigini incelemis ve bilgi, firma
itibari, imaj, insan kaynaklar1 gibi bir¢ok ticari kaynaga sahip olmanin inovasyon
caligmalarini etkiledigini gostermislerdir.
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Kurumsal itibarla inovasyon kapasitesi arasindaki iliski birgok arastirmaci
tarafindan ele alimmis ve yiiksek itibarin inovasyon kapasitesini arttirdig
sonucuna ulagilmigtir (Stuart, 2000; Galende ve De La Fuente, 2003). Ayrica
yiiksek 1inovasyon kapasitesi firmalarin rekabet¢ci konumunu giiclendirerek,
piyasada etkin ve 6nemli roller oynamalarinda biiylik katki saglamaktadir (Giiles
ve Biilbiil, 2004: 155). Bu yilizden de firmalarin basarilarinda yaratici ve yenilik¢i
olabilmeleri biiyiik 6nem tasimaktadir. Firmada yenilik faaliyetleri durdugunda
ekonomik biiylimenin yavasladigi ve firmayr giderek atil duruma getirdigi
disiiniilmektedir  (Metcalfe, 1998).  Firmalarin  inovasyondan  fayda
saglayabilecegine (Teece, 1986) ve inovasyonun firma performansi {izerinde
olumlu bir etkiye sahip olduguna yonelik bircok ¢alisma bulunmaktadir
(Gopalakrishnan, 2000). Ornegin Yesil vd., (2010: 84) gére giiniimiizde artik
inovasyonun olmadig yerde biiylimeden ve rekabetcilikten s6z edilememektedir.
Bu nedenle yenilik, firmalar, bolgeler ve hatta iilkeler arasinda performans ve
rekabet farkliliklarinin yaratilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Benzer
sekilde Clark ve Griliches (1984; 393) orgiit diizeyinde yaptiklar1 galismada
finansal performans ve inovasyon arasinda pozitif yonli sonuglar elde etmislerdir.
Tiirkiye’de yapilan calismalar incelendiginde uluslararasi literatiirle benzerlikler
oldugu goriilmektedir. Ornegin Gunday (vd., 2020), Tiirkiye imalat sanayinde yer
alan 184 firma ile gergeklestirdikleri c¢alismada inovasyon faaliyetlerinin
firmalarin finansal performans ¢iktilar1 iizerinde olumlu etkisi oldugu sonucunu
bulmuslardir. Yavuz (2010), firmalarin inovasyon ve performans iliskilerine
yonelik yaptigr calismada, firmalarin uygun sartlar1 saglayarak inovasyona
yonelmeleri sonucunda firma finansal performansi arasinda anlamli bir iligki
oldugu sonucuna ulagmistir. Harmancioglu (2012), kaynak temelli yaklagim
varsayimlari esliginde yeni {irlin inovasyonu ile yeni {irlin performansi arasinda
pozitif bir iliski oldugunu 6n gordiigli ¢alismada, inovasyon ve firma {iriin
performans arasinda pozitif yonde iliski tespit etmistir. Aslan ve Aygiin (2019),
BIST’te imalat sanayisinde yer alan 182 firma iizerinde gergeklestirilen arastirma
sonucunda, imalat sanayisinde yer alan firmalarda inovasyon faaliyetlerinin,
finansal performansi tizerinde anlamli pozitif bir etkisi oldugunu sonucunu elde
etmislerdir.

Kurumsal itibarda oldugu gibi inovasyon faaliyetlerine yapilan yatirimin da uzun
vadeli ekonomik performans {izerindeki iyilestirici etkileri uzun siiredir
tartistlmaktadir  (Griliches, 1979). Moore’un (1999) etkili bir pazar
konumlandirma meselesi olarak inovasyon faaliyetlerine bakis acisi, finansal
fayda konusunda itibar ydnetiminin &nemli bir 6rnegidir. inovasyon, firmalarin
hem verimliligini hem de karliligin1 artirma potansiyeli tagimasindan dolay: ticari
acidan biiyiik 6neme sahiptir.

Yukarida verilen agiklamalar ve literatiir kapsaminda, kurumsal itibar firmalarin
inovasyon faaliyetlerini etkileyen 6nemli bir etken olarak ele alinirken; finansal
performans inovasyon faaliyetlerinin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir. Bu
kapsamda inovasyon kapasitesinin kurumsal itibar ile finansal performans
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arasindaki iligskide aracilik edecegi diisiiniilebilir. Daha 6nce deginilen literatiir
kapsaminda kurumsal itibarin, firmanin inovasyon kapasitesi lizerinde de etkili
olacagi ongoriilmektedir (Hz). Inovasyonun firmanin finansal performansi
tizerindeki pozitif etkisi goz Oniine alinacak olursa, kurumsal itibarinin finansal
performans tizerindeki etkisinin belirli bir kisminin, firmanin inovasyon kapasitesi
izerinde ortaya ¢ikabilecegi disiiniilebilir. Bu varsayimlar 1siginda, inovasyon
kapasitesinin, kurumsal itibar ve finansal performans arasindaki iliskide bir
aracilik etkisinin olacagi 6ngdriilmiis ve asagidaki hipotez gelistirilmistir.

Has: Inovasyon kapasitesinin, kurumsal itibar ve finansal performans arasindaki
iligkide arac1 (Mediator) degisken olarak rol oynar.

4. Arastirma Yontemi
4.1. Orneklem

Calisma oOrgiit diizeyinde ylriitiilmiistiir. Calismanin amaci1 ve degiskenlerin
Olciilmesi konusundaki kisitlar dikkate alinarak belirlenen evrenini, 2014-2018
yillarinda Brand Finance Turkey 100 (7tirkiye 'nin En Degerli Markalarimin Yillik
Raporu) listesinde yer alan ve BIST’te koteli olan firmalar olusturmaktadir.
Calismanin  6rnek kiitlesinin  belirlenirken genel olarak imalat ve diger
sektorlerden farkli yapilari nedeniyle finans kurumlari ve bankalar 6rnekleme
dahil edilememistir. Ornekleme dahil edilen firmalarin (n=35) faaliyette
bulunduklar1 sektorlere dagilimlart Tablo 1’de 6zetlenmektedir. Tablo 1’e gore
orneklem kapsaminda incelenen firmalarin agirlikli olarak imalat sektoriinde yer
aldiklar1 ve oransal olarak Orneklemin %52,8’ini olusturduklar1 goriilmektedir.
Isletmelerin faaliyet gosterdikleri 5 sektdr ise orneklemim %48,2°lik kismini
olusturmaktadir.

Tablo 1: Ornekleme Dahil Edilen Firmalarin Sektdrlere Gore Frekans Dagilimlari

Sektor Frekans Yiizde
imalat Sanayi 19 54,2
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 5 14,3
Toptan ve Perakende Ticaret 7 20,0
Teknoloji 2 57
Mali Kuruluglar/Holdingler 2 5,7
insaat ve Bayindirlik 1 2,8
Toplam 35 100

4.2. Degiskenler ve Ol¢iimleme

Calismada bir bagimli degisken (finansal performans), bir bagimsiz degisken
(kurumsal itibar) ve bir de araci degisken (inovasyon kapasitesi) kullanilmistir.
Ayrica finansal performansi etkileyecegi diisiiniilen {i¢ kontrol degiskeni (sektor,
firma yasi, firma biiyiikliigii) ele alinmistir.

Bagimli degisken: Hitt vd., (1997) yaptiklar1 ¢alismada finansal performans
gostergelerinden ROE’nin (6zsermaye karlilig1) firmanin sermaye yapisina ¢ok
duyarli oldugunu ayrica, ROS ve ROA’nin ise aralarinda yiiksek korelasyon
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olmasi nedeniyle ¢ogunlukla benzer sonuglar iireteceklerini 6ne siirerek bagimli
degisken olarak sadece ROA’y1 kullanmiglardir. Finansal performansi
Ol¢iimlemek {lizere, onciil ¢aligmalar da (6rnegin Hitt vd.,1997; Okan vd., 2014)
referans alinarak firmanin yaygin olarak kullanilan karlilik oranlarindan biri olan
aktif karliigi (ROA) (net kar/toplam aktifler) kullanilmistir. Ancak yoneticiler
tarafindan kolayca manipiile edilebilecegi konusunda muhasebe temelli Olgiit
yontemleri elestirilmektedir (Cochran ve Wood, 1984: 47). Bu nedenle aktif
karlilik (ROA) oran1 gibi muhasebe temelli 6l¢timlere gore yatirimcilarin gelecek
ile ilgili beklentilerini yansitan bir oran olarak kabul edilen Tobin-Q (Hoyt ve
Liebenberg, 2011: 801) ¢alismada ele alinan bir diger finansal performans 6lgiim
yontemi olmustur.

Finansal performans degiskenlerinin kullanilan net kar ve toplam aktiflere iliskin
verilerin hesaplanmasinda, firmalarin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
(www.kap.gov.tr) yayinladiklart 2014-2018 donemine ait yillik bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolarindan yararlanilmistir.

Bagimsiz Degisken: Kurumsal itibarin 6l¢iimlenmesinde kullanilan birgok yontem
bulunmaktadir. Ancak her yontemin kendi baglaminda (iilke, kiiltiir vd.)
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu calismanin amaci, degiskenlerin yapisi ve
kisitlar1 dogrultusunda kurumsal itibarin Ol¢iimlenmesi i¢in Brand Finance
tarafindan yayinlanan “Turkey 100: Tiirkiye’nin En Degerli Markalarinin Yillik
Raporu” kapsaminda yer alan marka degeri skorlar1 kullanilmistir®,

Aract Degisken: Inovasyon kapasitesi degiskeni, firmalarm yillik raporlart
incelenerek elde edilmektedir. Calismanin amaci ve kisitlart dikkate alindiginda
bu c¢alismada inovasyon Kkapasitesi Ar-Ge derinligi (Ar-Ge/Satislar) ile
Ol¢iilmiistiir (Filatotchev ve Piesse, 2009: 1267).

Kontrol Degiskenleri: Kontrol degisken olarak ele alinan firma biyiikligii, toplam
satiglar (Hitt vd., 1997; Contractor vd., 2007) ile 6l¢iilmiistiir. Bir diger kontrol
degiskeni olarak firma yas1 kullanilmistir. Firma yas1 “firmanin faaliyete basladig:
yil ile ilgili (Cari) y1l arasindaki fark™ ile hesap edilmektedir (Alparslan ve Aygiin,
2013). Sektoriin finansal performans iizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla
modele dahil edilen sektor degiskeni, imalat sektorii ise 1 degilse 0 degerini alan
kukla degiskeni ile gosterilmektedir.

4.3. Verilerin Analizi

Kurumsal itibarin firmalarin finansal performanslart tizerindeki etkileri, 2014-
2018 yillarin1 kapsayan donemde imalat ve diger sektorlerde yer alan firmalar igin
test edilmistir. Ekonometrik analizlerde genellikle ii¢ farkli cesit veri seti
kullanilmaktadir. Bunlar; zaman serileri (time-series), yatay kesit (cross-section)
ve panel veri yontemidir (Gujarati, 2003; Pesaran, 2015). Panel veri yontemi
yatay kesit ve zaman serisi yontemlerinin bilesiminden olusmaktadir. Panel veri

3 http://brandfinance.com.
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yontemi kullanilarak 6rneklemdeki her veri i¢in zaman bakimindan ¢ok sayida
gbzlem ortaya ¢ikartilabilmektedir (Arellano, 2003: 1). Panel EKK sabit ve egim
katsayisinin yatay ve zaman kesitler arasinda sabit oldugu ve hata teriminin yatay
ve zaman kesitler boyunca olan farkliliklar1 yakalayabildigi varsayilmaktadir.
Tim birimlerin verilerinin bir havuzda toplandigi ve bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken {izerindeki etkilerinin analiz edildigi model Havuzlanmis
Regresyon Modeli olarak tanimlanmaktadir (Baltagi, 2005: 11). Yapilan
analizlerde birim ve zaman etki tespit edilememesi nedeniyle ¢alismada panel
EKK “Havuzlanmis Regresyon Modeli” kullanilmistir.

Panel veri yontemi asagidaki denklem yardimiyla gosterilebilir:

Yie=oit+ B X+...... B2Xit + &it (1)

1 numarali denklemde Y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskenleri, N firma
sayisini, t zamani ve &it hata terimini gostermektedir.

Calismada 2014-2018 doneminde 35 firmay1 kapsayan 175 adet gézlem degerine
yer verilmistir. Her bir bagimsiz degisken icin 2014-2018 yillar1 arasinda
kesintisiz bir veri seti olusturularak dengeli panel kullanilmistir. Arastirmada
kullanilan model ve degiskenler ilgili literatiir kapsaminda belirlenmistir.
“Inovasyon kapasitesinin” varsayilmis mediation roliinii arastirmak icin, Baron ve
Kenny (1986) ve Judd ve Kenny (1981) tarafindan agiklanan prosediiriin
uyarlanmig bir versiyonu kullamilmistir. Calisma modelini test etmek icin
Kurumsal itibarin firma performansi tizerindeki etkilerini Hi, H2 ve Hs hipotezini
test etmek lizere asagida ayri ayri modeller olusturulmustur. Kurumsal itibar ile
finansal performans arasindaki dogrudan iliskinin testi i¢in olusturulan model,

Model 1 FP (ROA)it = ait + B1 LKit + B2Xit + &it 2
Model 2 FP (Tobin-Q)it = ait + p1 LKIit + B2Xit + it 3)

Model 1°de; i=1....,N; t =1,....., T; &it hata terimini L ise ilgili degiskenin
logaritmasinin alindigin1 géstermektedir. Model 1’de FP (ROA ve Tobin-Q);
finansal performans1 LKI, kurumsal itibari, X; kontrol degiskenlerini (firma
biiyiikliigii, firma yasi, sektor) temsil etmektedir.

Arastirma modelinde aracilik (Mediation) iliskisi hipotezinin testi i¢cin Judd ve
Kenny (1981: 207) ile Baron ve Kenny (1986: 1176-1177) tarafindan ileri siiriilen
yol takip edilmistir. Buna gore aracilik iligkisi hipotezinin desteklenmesi i¢in ii¢
ayr1 regresyon modeli test edilmistir.

Model 3 (Yol c) FP (ROA/Tobin-Q)it = aiit + B1 LKIit+ BsLIBit+ BsLFYic+  (4)
BsSektorit + € it
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Model 4 (Yol a) FP (ARS)it = ait + B1 LKIit + BsLiBit + BsLFYit+ BsSektoric+  (5)
€ it

Model 5 (Yol b ve ¢") FP (ROA/Tobin-Q)it = ait + p1 LKit + P2ARS + (6)
BsLiBit + BsLFYit + BsSektdrit + € it

Tablo 2’de analizlerde kullanilan veri setine (n=35) iligskin tanimlayic1 istatistikler
ve degiskenlerin aralarindaki korelasyonlar1 6lgmek amaciyla yapilmis olan
korelasyon tablosu bulgular1 verilmistir. Degiskenlere ait korelasyon katsayilari
0,8 degerini asmadigt icin herhangi bir dogrusal baglanti problemi tespit
edilmemistir. Korelasyon tablosu incelendiginde Ar-Ge derinligi ile ROA (0,24),
firma yas1 ile ROA (0,22), firma biiyiikliigiiyle kurumsal itibar (0,36), sektor ile
ROA (0,16), sektor ile firma yasi (0,32), firma yasi ile ROA (0,22), arasinda
p<0,01 ve p<0,05 anlam seviyesinde pozitif yonlii iligkiler goriillmektedir. Tobin-
Q ile ROA (-0,54), Ar-Ge derinligi ile kurumsal itibar (-0,27), firma biiyikliigiiyle
Ar-Ge derinligi (-0,31), firma biyiikliigiiyle firma yas1 (-0,26) p<0,01 anlam
seviyesinde, sektor ile Ar-Ge derinligi ( -0,16), arasinda p<0,10, sektor ile Tobin-
Q (-0,18), Ar-Ge derinligi ile Tobin-Q (-0,36), arasinda p<0,05 anlam seviyesinde
negatif yonli iliskiler goriilmektedir. Bazi degiskenlere merkezilestirme islemi
uygulanmis ve analizlerde bagimsiz, mediation ve kontrol degiskenler
merkezilestirilmistir.

Tablo 2: Degisenlere Ait Korelasyon Matrisi

Degiskenler | Ortalama Stagg;g :td' ROA |TOBIN-Q| ARS | Ki | FY | iB |Sektér
ROA 0,054 0,07 1
TOBIN-Q 0,061 0,197 -0,542** 1
ARS 0,015 0,054 0,239** | -0,196* 1
Ki -0,018 1,331 0,092 0,004 -0,267** 1
FY 3,819 0,425 0,218* -0,088 -0,129 |-0,011 1
FB 21,678 1,498 -0,059 -0,087 | -0,309** |0,36**|0,245**| 1
Sektor 0,555 0,498 0,16* -0,176* -0,159* |-0,025| 0,32** | 0,085 1
**P<0,01 *P<0,05 * P<0,10 ARS: inovasyon, Ki: kurumsal itibar, FY: firma yas1, FB: firma biiyiikliigii

4.4. Bulgular

Calismada kapsaminda 35 firmanin 2014-2018 donemlerine iligskin verileri
kullanilarak toplamda 175 adet gbzlem analiz edilmistir. Calismada kullanilan
panel veri analizi panel EKK (Havuzlanmig Regresyon) modeline gore elde edilen
sonuglar her bir model (Mediation) i¢in ayr1 ayr1 ele alinmig ve
degerlendirilmistir. Kurumsal itibar ve kontrol degiskenlerinin finansal
performans lizerindeki etkisini gosteren panel veri analiz sonuglari Tablo 3’te
sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore, Model 1’de kurumsal itibar degiskenin
katsayis1 0.008 olup %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamliyken kurumsal
itibar degiskeni Model 2’de istatistiksel olarak anlamli tespit edilememistir. Bu
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sonug, kurumsal itibarin sadece finansal performansi gostergelerinden ROA’y1
pozitif olarak etkiledigini ortaya koymaktadir. Firma biiyikligi, firma yas1 ve
sektor olarak modelde yer alan kontrol degiskenlerin finansal performans
tizerindeki etkilerini gosteren analiz sonuglari incelendiginde, sadece sektor
degiskeninin Model 2’te negatif ve %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Ote yandan firma yasinin finansal performans iizerindeki
etkisi tim modellerde istatistiksel olarak anlamli tespit edilememistir. Ayrica
modele iligkin F istatistikleri Model 1 ve Model 2’de anlamli tespit edilmistir.
Elde edilen bulgular 1s1ginda, “Kurumsal itibar arttikca finansal performans
artacaktir” seklinde ifade edilen Hy hipotezi kismen (ROA) desteklenmistir.

Tablo 3: Finansal performans (ROA ve Tobin-Q) ve Kurumsal itibar i¢in Regresyon

Sonuglari
Degiskenler Model 1 ROA Model 2 Tobin-Q
Katsay1 t istatistigi Katsay1 t istatistigi
Ki 0,008* 1,948 -0,010 -0,799
FB -0,004 -1,171 -0,008 -0,668
FY 0,001 0,143 -0,011 -0,288
Sektor 0,016 1,368 -0,087*
R? 0,03 0,05
F- testi: 1,52* 2,563*
Gozlem Sayisi 175 175
**P<(0,01 *P<0,05 * P<0,10 ARS: inovasyon, KI: kurumsal itibar, FY: firma yasi, FB: firma biiyiikliigii

Inovasyon kapasitesinin kurumsal itibar ve finansal performans arasindaki aracilik
etkisini test etmek igin yapilan mediation analiz sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.
Tablo 4’te ¢aligmanin H2 ve Hs hipotezinin Baron ve Kenny (1986) tarafindan
Onerilen varsayimlara iligkin (direkt ve endirekt) bulgulari icermektedir. Buna
gore; kurumsal itibarin finansal performans tizerindeki etkisi (toplam etki yol c)
ve kurumsal itibarin inovasyon kapasitesi lizerindeki etkisine (yol a) ve kurumsal
itibar ve inovasyon kapasitesinin bir arada dahil edildigi denklemde kurumsal
itibarin finansal performans iizerindeki (direkt etki) etkisine (yol b ve ¢") dair
testleri ve bulgular1 igermektedir.

Tablo 4’te Model 1 de kurumsal itibarin finansal performans (ROA) {izerindeki
toplam etki ele alinmaktadir. Elde edilen bulgularla, kurumsal itibarin finansal
performans (ROA) iizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. (Model 1 (ROA: 0,007; P<0,01). Kontrol degiskeni olarak ele alinan
firma biytikligi (Model 1 (ROA: -0,003; P>,10), firma yas1 (ROA: 0,027; P>,10)
ve sektor (ROA: 0,017; P>,10) degiskenlerinin finansal performans (ROA)
tizerindeki etkileri anlamli degildir. Model 4’te Kurumsal itibarin finansal
performans (Tobin-Q) iizerindeki toplam etki ele alinmaktadir. Elde edilen
bulgularla, kurumsal itibarin finansal performans (Tobin-Q) lizerinde anlamli bir
etkisi olmadigi tespit edilmistir (Tobin-Q: 0,006; P>0,10). Kontrol degiskeni
olarak ele alinan firma biiyiikligii (Tobin-Q: -0,013; P>0,10), firma yas1 (Tobin-



Elif SIS ATABAY, Kader SAHIN

Q: -0,031; P>0,10) sektor (Tobin-Q:-0,057; P>0,10) degiskenlerinin firma
performansi (Tobin-Q) lizerindeki etkisinin anlamli olmadig: tespit edilmistir.

Mediation analizinin ikinci varsayimi noktasinda, Tablo 4 i¢in kurumsal itibarin
inovasyon kapasitesi {lizerindeki etkisini ortaya koyan Model 2 ve Model 5 (ARS)
incelendiginde, iliskinin anlamli ve negatif yonde oldugu goriilmektedir (Model 2
ve Model 5:-0,007; P<0,10). Model 2 ve Model 5’te kontrol degiskeni olarak ele
alman firma biytkligi (-0,010; P<0,01), ve firma yas1 (-0,022; P<0,05)
degiskenlerinin inovasyon kapasitesi tizerindeki etkilerinin anlamli ve negatif
yonli oldugu goriilmektedir. Bu bulgulara gore kurumsal itibar arttik¢a inovasyon
kapasitesinin azaldig1 goriilmektedir. Kurumsal itibarin inovasyon kapasitesini
pozitif yonde etkileyecegini varsayan “Kurumsal itibar arttikga inovasyon
kapasitesi artacaktir” seklinde ifade edilen Hp hipotezi desteklenmemistir. Tablo
4’te yer alan bulgularin mediator hipotezinin desteklenmesi i¢in gerekli sartlardan
biri olan inovasyon kapasitesinin finansal performans iizerine etkisinin (sekil 1;
yol b) Model 3 (ROA): 0,450; P<0,01, ve Model 6 (Tobin-Q): -1,099; P<0,01 i¢in
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gormektedir. Kurumsal itibarin finansal
performans iizerindeki direkt etkisinin (sekil 1; yol ¢”) ROA igin anlamli ve
pozitif (Model 3: 0,009; P<0,05) ancak Tobin-Q i¢in (Model 6: -0,002; P>,10)
istatistiksel olarak anlamli olmadigi gériilmektedir.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, Baron ve Kenny’nin (1986)
varsayimlari noktasinda, kurumsal itibar ile finansal performans arasinda bir
toplam etkinin varhg ROA igin dogrulanmistir. ikinci asamada inovasyon
kapasitesi ile kurumsal itibar arasindaki iligskinin anlamli (negatif) oldugu
goriilmektedir. Son varsayimda Tablo 4’te ROA degiskeni i¢in Model 3’te elde
edilen direkt etkinin anlamsiz veya Model 1°de yer alan kurumsal itibarin finansal
performans lizerindeki toplam etkisinden daha kiigiik olmasi beklenmektedir.
Ancak hesaplanan direkt etkinin (ROA c¢™: 0,009) katsayismin toplam etkiden
(ROA c: 0,007) daha biiyiik oldugu goriilmektedir. ikisi arasindaki farki (c- c")
ifade eden endirekt etkinin de negatif isaretli oldugu (a.b=-0,002) dikkat
cekmektedir. Bagka bir deyisle, direkt ve endirekt etkinin isaretlerinin farkli
oldugu ve direkt etkinin katsayisinin toplam etkinin katsayisindan daha biiyiik
oldugu goriilmektedir. Verilerin analizi kisminda ayrintili olarak tanimlanan ve
benzer bir 6rnegi Cole vd., (2008) ve Okan vd.,’nin (2014) calismalarinda da
gozlenen bu durum, MacKinnon ve digerlerine (2000) gore “suppression
(6nleyici) etki” olarak adlandirilmaktadir. Inovasyon iizerinden olusan negatif
isaretli endirekt etki (-0,002), kurumsal itibarla inovasyon arasindaki toplam
etkinin belirli bir kismin1 olusturmakta ve bu durum 6nleyici bir etki olarak islev
gormektedir. Tobin-Q degiskeni i¢in Model 6’da kurumsal itibar ile finansal
performans arasinda bir toplam etkinin varlig tespit edilememistir. S6z konusu
durumda Tobin-Q degiskeni icin aracilik iligskisinden bahsedilememektedir. Bu
bulgular 1s18inda “Inovasyon kapasitesi, kurumsal itibar ve finansal performans
arasindaki iligkide araci (Mediator) degisken olarak rol oynayacaktir” seklinde
ifade edilen Hs hipotezi kismen (ROA) desteklenmistir.
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Tablo 4: Kurumsal itibar ve Finansal Performans (ROA/Tobin-Q) iliskisinde inovasyon
Kapasitesinin Mediator Etkisi i¢in Regresyon Sonuglari

Bagimh degisken ROA Bagimh degisken Tobin-Q
Model 2 Model 4 Model 5 Model 6
Model 1 (ROA) (ARS) Model 3 (ROA) (Tobin-Q) (ARS) (Tobin-Q)

Kontrol degiskenleri
FB -0,003 -0,010** 0,001 -0,013 -0,010** -0,025*
FY 0,027 -0,022* 0,03* -0,031 -0,022* -0,055
Sektor 0,017 -0,009 0,020* -0,057 -0,009 -0,068*
Bagimsiz degisken
Ki | 0007 [ -0007* [ 0009 | 0006 | -0007" [ -0,002
Araci Degisken
ARS 0,450** -1,099**
R2 0,07 0,17 0,17 0,041 0,17 0,12
F- testi: 2,45* 6,60** 5,31** 1,38 6,60** 3,39
Gozlem Sayist 135 135 135 135 135 135
**P<(0,01 *P<0,05 * P<0,10 FY: firma yas1, FB: firma biiyiikliigii, KI: kurumsal itibar, ARS: Inovasyon

Gergeklestirilen arastirmanin sonuglari Tablo 5°te 6zetlenmektedir. Tablo 5
incelenecek olursa arastirma kapsaminda gergeklesmesini bekledigimiz iliskilerin
gerceklestigi, ortaya ¢ikan etkilerin birgcogunun bagimli degiskenlerin tiimiinde
anlamli olmamasi nedeniyle baz1 hipotezlerin kismen kabul edildigi sdylenilebilir.

Tablo 5: Arastirma Hipotezleri Sonuglar1 Ozeti

Hipotezler Sonugclar Finansal Performans
ROA Tobin-Q
Hi:  Kurumsal itibar finansal performans Kismen (+4)* 0
iizerinde pozitif yonli bir etkiye sahiptir. desteklenmistir
ARS
Ho:  Kurumsal itibar, inovasyon kapasitesi e
lizerinde pozitif etkiye sahiptir. g P Desteklenmemistir ()
Finansal Performans
ROA | Tobin-Q
Ha: Inovasyon kapasitesinin, kurumsal itibar ve Kismen
ﬁnangal performans arasindaki iligkide araci Desteklenmistir (+)* 0
(Mediator) degisken olarak rol oynar.

**p<(,01 *P<0,05 * P<0,10 ++ beklenen (pozitif) anlamli, - beklenmeyen anlamli, 0 anlamsiz iligki

5. Tartisma ve Sonug¢

Kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki iliskide inovasyon
kapasitesinin araci etkisini ele alan bu caligmanin, sunmus oldugu kavramsal
model ve elde edilen analiz bulgulart neticesinde 6nemli katkilar sundugu
sOylenilebilir. Maddi olmayan soyut nitelikli firma i¢i bir kaynak olarak
degerlendirilen kurumsal itibar firmalarin rakipleri karsisinda rekabet avantaji
elde etmeleri noktasinda stratejik bir varlik olma Ozelligi tasimaktadir. Son
yillarda ekonomi alaninda yasanan paradigma degisimi firmalarin faaliyetlerinde
bir degisime neden olmus ve kurumsal itibarin 6nemi dikkat c¢ekmistir.
Dolayisiyla bu c¢alismada kaynak temelli yaklasimin kavramsal arka planiyla
kurumsal itibarla finansal performans arasindaki direkt etkiye ek olarak inovasyon
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kapasitesi lizerinden meydana gelebilecek bir endirekt etkisinin olup olmayacagi
arastirilmistir.

Calisma bulgulari, kurumsal itibarin finansal performans iizerinde pozitif yonde
etkisi oldugu sonucunu ortaya koymustur. Ancak kurumsal itibarla finansal
performans gostergelerinden sadece ROA {izerinde pozitif yonde anlamli bir iligki
elde edilirken piyasa temelli 6l¢iim yontemi olan Tobin-Q ile anlamli iligkilerin
tespit edilememistir. Caligma bulgulart literatiir ile uyumlu goziikmektedir
(Yinsiiz, 2020). Uluslararas: literatiirde pek ¢ok c¢alisma kurumsal itibarla
performans arasindaki iligkiyi incelemis ve daha yiiksek kurumsal itibarin daha
yiiksek firma performansina sebep oldugunu; itibarin finansal performans ile
pozitif olarak iligkili oldugu sonucuna ulagmistir (Boyd, vd., 2010; Rindova, vd.,
2010). Ornegin, Roberts ve Dowling'in (2002), 1994-1998 yillar1 arasinda
Fortune’un raporlarin1  kullanarak kurumsal itibar ve finansal performans
arasindaki iligkiyi incelemis ve gorece iyi itibara sahip firmalarin avantajlarini
daha 1iyi siirdiirdiiklerini bulmustur. Piyasa temelli Ol¢iim yoOntemi olarak
kullanilan Tobin-Q icinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde edilememis
olmasmin olas1 bir aciklamasi; Tobin-Q’nun muhasebe uygulamalarindaki
degisikliklere daha az hassas ve aktif karlilik oran1 (ROA) gibi diger performans
Ol¢iimlerinin aksine yatirimcilarin gelecekle ilgili beklentilerini yansitan bir oran
olarak kabul edilmesine (Hoyt ve Liebenberg, 2011: 801) karsin, Wernerfelt ve
Montgomery (1988) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada Tobin-Q oranina dair
cesitli firmalarin finansal yoneticileri ile yapilan goriismelerde, giinliik yasamda
Tobin-Q’ya fazlaca giivenilmedigi sonucuna ulasilmistir. Bu durumu Tobin-
Q’nun hem kendisinin hem de bir¢gok yoOniiniin fazla bilinmemesinden
kaynaklanabilecegi gibi ihtiya¢ duyuldugunda Tobin-Q verisinin zamaninda ve
hassas olarak saglanamamasi ve lstelik daha yaygin olarak bilinen degiskenlerle
kiyaslandiginda verilerinin kisithi olmasiyla agiklanabilmektedir (Chung ve Pruitt,
1994: 70). Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde veri temini ve
giivenilirliginde yasanilan sorunlar, kurumsal itibarin Tobin-Q {izerinde anlaml
bir iliski elde edileme nedeni olarak diisiiniilebilir. Benzer sonuglar; Yiinsiiz
(2020), tarafindan yapilan caligmada aile sahipligi yiizdesindeki farkliliklarin
isletmenin finansal parametreleriyle (hisse degeri getiri degeri, Tobin-Q, ROE)
herhangi bir anlamli iligkisi olmadig1 sonucunu elde etmistir.

Kaynak temelli yaklagimin kapsaminda, kurumsal itibarin sonug¢larimin karlilik
oldugu ve firmalarin aktif karhiliklarinda bir artis saglayacagina yonelik
varsayimiyla firmalarin goriiniir olmayan kaynak ve varliklarinin performansi
arttiran 6nemli bir rekabet araci oldugu (Carmeli ve Tishler, 2014:1267)
diistintildiigiinde 6rneklemde yer alan firmalarin kurumsal itibarlarinin aktif
karliliklarinda olumlu bir sonug yaratmasi olagandir. Kurumsal itibarla finansal
performans arasindaki iliskinin pozitif yonde istatistiksel olarak anlamli oldugu
noktasinda kurumsal itibarin stratejik avantaj saglayan kaynak olma 6zelliginden
yola ¢ikarak teorinin temel savlarinin gecerli oldugu sdylenilebilir.
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Calismada ayrica kurumsal itibarla inovasyon kapasitesi arasinda pozitif yonde
anlaml bir iligki gerceklesmesi beklenirken analizler sonucunda kurumsal itibarla
inovasyon arasinda anlamli bir iligki tespit edilmis ancak iliski beklenilen yonde
gergeklesmemistir. Firma itibarinin inovasyon {iizerinde pozitif etkiye sahip
olmamasinin olas1 bir agiklamasi; yiiksek itibara sahip firmalarin, halihazirda
kurulmus olan itibart korumak i¢in zaman iginde tutarli performans sunmaya
odaklanmalar1 ve genellikle risk azaltma stratejileri uygulamalar1 (Petkova vd.,
2014: 425) nedeniyle iliski beklenilen yonde ger¢eklesmis olabilir. Perrin (2002),
inovasyonun hangi aktivitenin ise yaradigi, kimin fayda saglayacagi ve bu
faydalarin ne zaman gergeklesecegi bakimindan riskli ve ongoriilemez oldugunu
ileri siirmektedir. Benzer sekilde Peters’a (1991) goére inovasyon, tehlikeli bir
siirectir. Inovasyon faaliyetlerinin risk oranimn yiiksek olmasi firmalarin diisiik
diizeyde yenilik¢i davranis sergilemesine yol agabilmektedir. Elde edilen ¢alisma
sonuclarmin literatiirle de uyumlu oldugu gdzlemlenmektedir. Ornegin
Steenvoorde (2017), firmanin inovasyon davranislar1 {izerinde kurumsal itibar ve
CEO finiiniin etkilerine yonelik yaptigi g¢alismada kurumsal itibarin firma
inovasyon faaliyetlerini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Padgett ve
Leite (2012), yaptiklar1 arastirma sonucunda Ar-Ge yogunluguyla kurumsal itibar
arasinda negatif yonlii iliski oldugu sonucunu elde etmislerdir. Elde edilen
sonuglar teorik cergevede degerlendiginde, kaynak temelli yaklagim kapsaminda
firmanin soyut kaynaklari igerisinde degerlendirilen kurumsal itibar ve inovasyon
firmalara stirdiiriilebilir rekabet avantaji yaratma noktasinda dnemli olan iki temel
degiskendir. Ancak analiz sonuglarma gore firmalarin kurumsal itibari
inovasyondan daha degerli bir kaynak olarak gordiikleri ve riskli algiladiklart
inovasyonu daha diisiik seviyelerde gerceklestirdikleri diisiiniilmektedir. Bu
noktada kaynak temelli yaklasim iki degiskenin de nadir ve degerli oldugunu
ifade ettigi saviyla sonuclar desteklenmektedir.

Elde edilen negatif iliskiye yonelik kaynak temelli yaklagimin genel savlarina ek
olarak kurumsal baglamin degerlendirilmesi noktasinin da ele alinmasi gerektigi
diisiiniilebilmektedir. Cilinkii Petkova vd., (2014: 424) ABD risk sermayesi
firmalarimin 1990'dan 2008'e kadar temiz enerji sektdriindeki yatirimlarina iliskin
analizlerinde, kurumsal itibar yiiksek firmalarin gelismekte olan sektore yatirim
yapma olasiliklarinin daha yiiksek olmasina ragmen risk azaltma stratejilerini
daha kapsamli bir sekilde kullandiklar1 sonucunu elde etmislerdir. Bu durumun
firmalarm i¢inde bulunduklar1 sektdriin yapisindan kaynaklandigin1 ve firmalarin
yatirim kararlarin1 hem dogrudan hem de firma itibar ile etkilesimi yoluyla daha
da etkileyebildiklerini ifade etmislerdir. Farkli kurumsal baglamlarda farkli
sonuglar elde edilebilmektedir. Ulke baglami ve iilkede yerlesik durumda olan
kiiltiirel 6zellikler de inovasyon tizerinde etkili olan kilit faktorlerden bir digeri
olmaktadir (Mitchell vd., 2000; Tylecote, 1996). Temelde kiiltiirel farkliliklar hem
inovasyon girdisi siireci hem de olusan yeniliklerin ticarilestirilmesi noktalarinda
onemli bir rol oynamakta ve inovasyona yonelik calismalar1 etkilemektedir
(Shane, 1993). Bu nedenle firmalarin kurumsal itibart inovasyondan daha degerli
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bir kaynak olarak gérmelerine ve risk azaltma stratejisi uygulayarak inovasyon
faaliyetlerini gergeklestirmemelerine neden olabilmektedir. Calismada kurumsal
itibarla finansal performans arasindaki iliskide inovasyonun araci etkisine yonelik
gerceklestirilen analizler sonucunda inovasyonun kurumsal itibarla finansal
performans (ROA) arasindaki iliskide Onleyici bir etkisi oldugu sonucu elde
edilirken, Tobin-Q degiskeni i¢in toplam etkinin olusmamasi nedeniyle araci
etkiye yonelik bir sonug¢ elde edilememistir. Bu nedenle araci etkinin varliini
ifade eden Hz hipotezi kismen desteklenmistir.

Arastirma modelinde, kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki iligki ele
alinirken inovasyon faaliyetlerinin iliskiye nasil aracilik edeceginin de ortaya
konulmasi amacglanmistir. Firmalarin kurumsal itibarinin finansal performans
lizerinde meydana getirecegi sonucglar Onemli Ol¢iide firmalarin inovasyon
faaliyetleri gergeklestirmeleri lizerinden ortaya ¢ikacaktir. Bu baglamda firmalarin
basaris1 veya basarisizliklar1 stratejik bir karar olan inovasyon faaliyetlerinin
yapilmasina bagli olacaktir. Bu noktada iki farkli durum ortaya cikabilir. ilk
olarak firmalarin kurumsal itibarlarinin getirilerinden olumlu olarak faydalanip
stratejik bir karar olan inovasyon c¢alismalarina yonelterek elde edecegi olumlu
performans, kurumsal itibarin firmanin performansi tizerindeki direkt etkisinden
daha fazla bir toplam etkinin meydana gelmesini saglayabilir. ikinci olarak ise
firmalarin  yiikksek kurumsal itibarlarina giivenip risk azaltma stratejileri
uygulayarak inovasyon faaliyetlerinden kag¢inmalar1 sonucunda, kurumsal itibarla
finansal performans arasindaki toplam etkinin diismesine yol acacak onleyici bir
etkiye neden olabilir.

Bir araci etkinin olup olmadiginin degerlendirilmesi noktasinda elde edilen
bulgular degerlendirildiginde inovasyonun iligkide “Onleyici” bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Burada inovasyonun araci etkisinin Onleyici nitelik
tagimasinin sebebi kurumsal itibarla inovasyon arasindaki negatif yonlii iliskinin
varligi olmaktadir. Kurumsal itibarla inovasyon arasinda gerceklesen negatif
yonlii iligki daha once degerlendirildigi gibi literatiirle uyumludur. Kurumsal
itibar ile finansal performans arasinda gergeklesen pozitif yonlii iliski inovasyon
faaliyetlerine yonelik kisa vadeli uygulamalar sonucunda etkilenmese de uzun
vadede uygulanan risk azaltma stratejileri diisiik seviyelerde gerceklestirilen
inovasyon faaliyetlerinin kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki
iliskiyi azaltict bir rol istlenecektir. Petkova vd., (2014: 425) itibar1 yliksek bir
firmanin risk azaltma stratejileri kullanarak yerlesik itibarmi korumak
isteyebilecegini ileri siirmektedir. Bu iliskinin agiklanmasi noktasinda kaynak
temelli yaklasima ek olarak baglam da dikkate alinmasi gereken énemli bir konu
olmaktadir. Tiirk is sistemindeki firmalarin biiyiikk 6l¢lide mali kuruluslar gibi
isledikleri, faaliyetlerinde kisa donemli kar maksimizasyonuna yonelik ticari
kaygilarin hemen hemen her zaman tiretimde yenilik ve verimliligi arttirmak ve
uluslararast planda rekabet giicii kazanmak gibi amaclarin Oniine gectigi
goriilmektedir (Bugra, 2016: 69). Bu noktada firmalarin inovasyon faaliyetlerini
daha riskli algilamalar1 ve kisa donemli karlilik diisiinceleri nedeniyle daha ¢ok
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finansal performans silirdiirme stratejileri uygulamalarinin  uzun ddénemde
kurumsal itibarla finansal performans arasindaki iliskinin zayiflamasina neden
olacagi soylenilebilir.

Elde edilen sonuglarin kurumsal itibarla finansal performans arasindaki iliskinin
boyutlarinin/yoniiniin teorik bir zeminle ele alinarak agikliga kavusturulmasiyla
stratejik yOnetim literatiirii basta olmak {iizere literatlire katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Kurumsal itibarla finansal performans arasindaki iligki,
genellikle onciil ¢aligmalarda dogrudan bir iligki olarak ele alinmistir ancak
aralarindaki iligkinin yonii ve biylikligii konusunda farkli sonuglar elde
edilmistir. Bu calismada ise kurumsal itibarin finansal performans tizerindeki
toplam ve direkt etkilerine ek olarak inovasyon faaliyetleri lizerinden ortaya
cikabilecek bir endirekt etkisi genis bir perspektiften ele alinmistir. Kurumsal
itibar ve finansal performans arasindaki iligskide araci1 degisken olarak rol alacagi
diisiiniilen inovasyon kapasitesinin modele dahil edilmesiyle, kurumsal itibarla
finansal performans arasindaki iliskiyi dogrudan ele alan ilgili literatiirde ortaya
cikan farkli bulgularin agiklanmasi noktasinda onemli farkli bir bakis agist
sunulmaktadir. Firmalarin kurumsal itibarlarini dogru yonetmeleri sonucunda
finansal performans gostergelerinde olumlu ¢iktilar elde edebilecekleri sonucu
literatiire kazandirilmistir. Kurumsal itibar ile inovasyon arasindaki direkt etki ve
kurumsal itibarla finansal performans arasindaki iligkide inovasyonun onleyici
etkisine yonelik elde edilen sonuglar O6zellikle Tirkiye baglaminda Onemli
ciktilara isaret etmektedir. Bu durum is ve ekonomi diinyasinda yer alan
firmalarin inovasyon faaliyetlerine yonelik bakis agilarmin kisa vadeli karlilik
pesinde kosmak yerine uzun vadede risk alma stratejileri uygulayarak elde
edebilecekleri finansal performans ¢iktilarinin boyutlarina yonelik 6nemli bir
gorlintii sunmaktadir.

Arastirmanin bulgulariin tartismasi noktasinda arastirma sonuglari ve siireci
tizerinde etkili olacagi disilinlilen birtakim kisitlarin da g6z Oniine alinmasi
gerekmektedir. Tirkiye’de konuya iligkin simirli sayida yapilan g¢aligmalarin
yaninda giincel verilerden yararlanilarak yapilan ¢alismada 2014-2018 yillarina ait
veriler kullanilmig ve bu yillarda siireklilik gosteren 35 firma verisinden
yararlanilmustir. Ozellikle Tiirkiye’de verilerine ulasilabilen firma sayisi smirl
olmasi nedeniyle 6rneklem BiST’de koteli olan firmalarla smirli tutulmustur. Bir
baska kisit, firmalarin itibar skorlarina yonelik verilerin elde edilmesi noktasidir.
Ayrica Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde veri teminindeki sorunlar ve
Ozellikle inovasyon yapan firmalara yonelik verilerin temininin az ve karmasik
olmasi da bir diger kisittir.

Gelecek calismalar i¢in Oneriler noktasinda 6zellikle kurumsal itibarin 6lgiimiinde
hazir bir 6l¢limiin kullanilmas1 yerine nitel veri toplama yontemleri aracilifiyla
kurumsal itibara yonelik daha genis bir veri seti olusturulabilir. Ayrica modele
inovasyon faaliyetleri acgisindan firmalarin teknoloji bagliligi olan/olmayan
seklinde bir bagimsiz degisken olarak eklenmesi ile analizler zenginlestirilebilir.



Elif SIS ATABAY, Kader SAHIN

Ek olarak calisma modelinde onemli bir etkisi olacagi diisiiniilen inovasyonun
Tiirkiye baglamindaki ele alimis sekli ve firmalarin inovasyonu riskli olarak
degerlendirmeleri hususunda elde edilen sonuglarda kurumsal baglamin etkisi ve
kurumsal teorinin varsayimlarinin goz oniine alinmasi gerekmektedir. Bu sekilde
hem modelin hem de Tirkiye baglaminin daha net bir sekilde agiklanabilecegi
diistiniilmektedir.
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