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Tiirk Bankacilik Sektorii’nde Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Firma Performansi
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Oz
Tarihsel perspektifte kurumsal sosyal sorumluluk, toplumun refahin: iyilestirmek icin isletmeler tarafindan tistlenilen, ikinci diinya
savasi sonrasindaki donemin bir tiriiniidiir. Kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarmmn deger yaratict olumlu katkilar: bu kavrami
daha merkezi bir konuma getirmistir. Bu temelde, calismanin amac, 2010-2020 periyodunda Borsa Istanbul Banka Endeksi'nde yer
alan bankalarin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin firma degeri tizerinde olasi etkisini ortaya ¢ikarmaktr. Calismada Panel
Veri Analizi Yontemi kullanilirken, Yonetsel Etkinlik, Hissedarla Olan Iliskiler ve Sirketin Sosyal Sorumluluk Stratejisi skorlar:
bagimsiz degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Firma degeri olgiitii olarak ise, Aktif Karlilij1, Ozkaynak Karlilijr, Tobins’q ve
Hisse Senedi Kapanis Fiyat: dikkate alinmustir. Kullanilan veri seti ve metot kapsaminda elde edilen bulgulara gore, kurumsal sosyal
sorumluk cergevesinde dikkate alinan bagimsiz degiskenlerden bazilarmmin bankalarmn secili deger dlgiitleri tizerinde farklr diizey ve
yonlerde etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Firmalarin ana faaliyet konular: disinda yiiritmiis olduklar: kurumsal sosyal

sorumluluk faaliyetlerin firma degeri tizerindeki tespit edilen etkisi piyasa katilimcilarimn dikkatine sunulmustur.
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Corporate Social Responsibility and Firm Performance in the Turkish Banking Sector

Abstract

In historical perspective, corporate social responsibility is a product of the post-WWII era, undertaken by businesses to improve the
welfare of society. The value-creating positive contributions of corporate social responsibility practices have brought this concept to a
more central position. In this context, the aim of the study is to reveal the possible impact of the corporate social responsibility activities
of the banks in the Borsa Istanbul Bank Index on the vaue of the company in the 2010-2020 period. While Panel Data Analysis Method
was used in the study, Managerial Efficiency, Shareholder Relations and Company's Social Responsibility Strategy scores were included
in the analysis as independent variables. Return on Assets, Return on Equity, Tobins'q and Stock Closing Price are taken into account
as firm value criteria. According to the findings obtained within the scope of the data and used method, it has been determined that
some of the independent variables taken into account within the framework of corporate social responsibility have an impact on the
selected value criteria of banks at different levels and aspects. The effect of corporate social responsibility activities carried out by
companies other than their core business on the value of companies was presented to the attention of market participants.
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1. Giris

M. O. 18.yy’da sosyal sorumluluk kavrammin ilk kez Hammurabi kanunlarindaki is hayati
diuzenlemelerinde kullanildig1 diisintilmektedir. Sosyal sorumluluk kavrami, topluma kars1 kendi
¢ikarlarii koruyan kisi ve kurumlarin toplumun ¢ikarlarint da korumasi olarak ifade edilebilir.
Toplumsal fayda esasina dayanan sosyal sorumluluk bilincinde, ahlaki kurallara uyan sirketlerin,
toplum tarafindan kabul edilebilirlik diizeyinin daha yiiksek oldugu disiiniilmektedir. Bu
isletmeler hem kendi imajlarini artirmakta hem de topluma deger katmaktadir. Sosyal sorumluluk
faaliyetleri genel itibari ile kar amaci goz ardi edilerek gerceklestirilirken, bu durumun aksine kar
amaci giden firmalarin toplumsal fayda icin gerceklestirmis oldugu sosyal sorumluluk hareketleri
Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) olarak nitelendirilmektedir. Bu noktada 1953 senesinde
Bowen’in yayinlamis oldugu “Is Adamlarmin Sosyal Sorumluluklar1” ¢alismasiyla birlikte sosyal
sorumluluk kavramindan kurumsal sosyal sorumluluk kavramina gecisin temelinin atildigi
gorilmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk etrafinda gelisen literatiire bakildiginda bu kavramin
bir yonetim anlayisi olarak nitelendirildigi gorillirken, erken donemde tlkemiz agisindan bir
iletisim projesi olarak degerlendirilmistir. Sosyal sorumluluk az da olsa i¢inde zorunluluk
barindirirken, kurumsal sosyal sorumluluk goniilliilliik esasinda yapilmaktadir. Sosyal sorumluluk
ile isletmeler yapilan faaliyetlerde sadece toplumu diisiiniirken, kurumsal sosyal sorumlulukta
yapilan tiim faaliyetlerde hem toplum hem de firma yarari géz 6niinde bulundurulmaktadir. Bir
diger ifadeyle firmalar yapmis olduklan faaliyetler icerisine toplumsal fayday: da dahil ederek
kendi varliklarint siirdiirtilebilir kilmak amaciyla attiklar1 adimlar kurumsal sosyal sorumlulugun

nihai temelini olusturmaktadir.

Yukarida ana hatlar belirtilen kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri hem firmalar hem de diger
paydaslar a¢isindan daha fazla dikkate alinir hale gelmis, firmalarin bu faaliyetlerde bulunmasinin
saglayabilecegi olas1 pozitif katki 6ne ¢ikmaya baslamistir. Piyasa katiimcilart arasinda gevre ve
sosyal sorumluluk konulari baglaminda etkin calismalar yiiriiten sirketlere Ozellikle ilgi gosteren
bir kitlenin varlif1 bu tiirden firmalara olan talebi ve uzun vadeli finansal performanslarini
glclendirmistir. Bu perspektifte, calismanin amaci Tiirk Bankacilik Sektoriinde yer alan bankalarin
yiriitmiis oldugu kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin firma degeri iizerinde olasi1 etkisini
ortaya ¢ikarmaktir. Arastirma igerisinde dncelikle kurumsal sosyal sorumluluk kavramina detayli
bir sekilde deginilmistir. Sonrasinda bu kavram etrafinda olusan ilgili yazina deginilmis ve
arastirmada kullanilan metodoloji anlatilmistir. Ampirik bulgularin analiz edilmesini takiben nihai

degerlendirmelerle ¢alisma neticelendirilmistir.
2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kavrami

1920’11 yillar kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin dogusu olarak kabul edilmekle birlikte 1929
Ekonomik Buhrani’'nda toplumsal anlamda yasanan sorunlarin g¢oklugu kurumsal sosyal
sorumlulugun gelismesinde en 6énemli etkenlerden biri olmustur (Alparslan ve Aygiin, 2013: 438).
Bu kapsamda kurumsal sosyal sorumlulugun odaginda faaliyetlerini toplumsal refah1 arttirmak

cabasinin yani sira hissedarlarin  bugilinkii degerlerinin maksimize edilmesi gerekliligi
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bulunmaktadir (Aydemir, 2008: 34). Isletmelerin toplumun genel manada refah diizeyine
beklenilen katkiyr saglayamamas:t kendilerini sosyal sorumluluk alaninda sorgulama
zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle olasi tahribatlar ve ¢atismanin dnlenebilmesi igin
cevre, insan haklar1 ve ticari konular1 bu ¢ercevede diizenleyen hukuki diizenlemeler yapilmaya
baslanmis, isletmeler bu diizene uygun davranarak kar ve verimlilik algis1 disinda kurumsal sosyal
sorumlulugun da 6nemli oldugunu kabul etmislerdir (Alparslan ve Aygiin, 2013: 438). Glinimiiz
piyasa kosullarinda firmalarin strdirilebilirlik ¢ercevesinde kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetlerinin stratejik ya da gonilli olarak gergeklestirdikleri goriilse de bu durumun firmalara
uzun vadede rekabetci bir avantaj saglayacagi goriisti goz ardi edilemez (Akatay, 2008: 110; Feigl,
2012: 474).

Kurumsal sosyal sorumlulugun kavramsal olarak olusturulmasinda 6ncii isimlerden olan Bowen
isletmelerin almis oldugu kararlardaki sosyal etkinin g6z dniinde bulundurulmasi gerektigini, firma
sahiplerinin sosyal sorumluluk bilinciyle hareket etmelerinin ekonomik amaglara ulagsmak ve
olusabilecek sorunlari iyilestirmek adina fayda saglayacagimi vurgulamistir (Giir, 2012: 90). Bu
noktada firmalarin faaliyetlerinde sosyal sorumluluk anlayisimin dikkate alindiginin
gosterilebilmesi icin kurumsal sosyal sorumluluk c¢alismalarina hiz verildigi gorilmektedir
(Yddirim, 2013: 4). Bugiinkii kosullarda hissedarlarm sorumluluklar1 kurumsal bazda tstlenilerek
bu kapsamda yapilan faaliyetler firma icindeki siirecleri etkilemekte, bu etkiler Ol¢iilmekte,
denetlenmekte ve ilgililer i¢in raporlanmaktadir (Balabanis vd., 1998: 42). Ayrica ortaya ¢iktig1
glinden bu zamana bir¢ok degisime ugrayan kurumsal sosyal sorumlulugun, giiniimiizde firma ve

toplumun i¢ ice gectigi bir kavram oldugunu vurgulamak mimkiindir (Acar, 2020: 6).

Kurumsal sosyal sorumluluk, isletmelerin temel amaglar1 disinda i¢inde bulunduklari topluma
kars1 yiikiimliliklerini ifade etmektedir (Civi Dislioglu, 2019: 3). Mohr vd. (2001: 47) ‘ne gore
kurumsal sosyal sorumluluk, firmalarin topluma veya bulunduklari ¢cevreye olasi zararli etkilerinin
en aza indirilecegi veya ortadan kaldirilacagi ve uzun vadede firmalara stabil siirdiirilebilirlik
saglayabilecek faaliyetler olarak tanimlanmaktadir. Ayrica Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is
Konseyi kurumsal sosyal sorumlulugu, firmalarin topluma karsi diiriist, yasam kalitesini arttirict,
yOnetim ve hissedar iliskisinde sorumluluk bilinciyle hareket edilen ve ekonomik olarak da katk:
saylayici faaliyetler olarak ifade etmistir (Moir, 2001: 18). Benzer sekilde Or¢can (2007: 28)’ a gore
kurumsal sosyal sorumluluk, firmalarin ticari faaliyetlerinin yani1 sira yardimseverlik kavramini da
icine alan sosyo-kiiltiirel bir faaliyet oldugunun altini ¢izmistir. Baska bir ifadeyle, toplum
sosyolojisi kapsaminda herhangi bir konuda davranis ve tutumlarin meydana getirebilecegi
sonuglar karsisinda nasil davranilmas: gerektiginin bilincinde olmak kurumsal sosyal
sorumlulugun 6ziiyle benzesmektedir (Yildirim, 2013: 4). Kurumsal sosyal sorumluluk, tiretim
veya ticari faaliyetlerin toplum iizerinde olusturdugu olumlu-olumsuz etkilerin yikimliligini
alip, olumlu etkileri gelistirme olumsuz etkileri ise bertaraf etme yoniinde ki ¢abalarin bir biitint
olarak degerlendirilmektedir (Pusak, 2014: 16). Bu perspektifte topluma zarar vermeden yapilan ve
toplumun refahini arttirma yoniindeki faaliyetlerin kurumsal sosyal sorumlulugun temelinde yatan
dustince oldugu sOylenebilir (Sakarya vd., 2014: 2).
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Kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalar tiikketicilerden yatirimcilara kadar bir¢cok kesimde ¢esitli
nedenlerle 1ilgi odagi haline gelmistir (Uzkesici, 2005: 80). Kurumsal sosyal sorumluluk
calismalarinin firmalara sagladig1 yararlar ve meydana getirdigi bazi olumsuzluklar bulunmaktadir
(Tasliyan, 2012: 34-40). Bunlara kisaca deginecek olursak; Yararlarsy; kurumlarda olusturulan iyi
bir sosyal ¢evre toplum tarafindan benimsenir. Calisanlarin ve misterilerin kurumlara olan
givenleri artar. Kalite ve verimlilik artislart meydana gelir. Misterilerin satin alma siklig1 ¢ogalir.
Yeni finansman kaynaklarma ulasilmas: kolaylagir. isletmelerin marka degerleri ve buna bagl
olarak piyasa degerleri artar. Rekabet avantaji saglanir ve risk yonetimi etkinlesir. Ortaya Cikan
Sorunlar; kampanya maliyetlerinin Uriin fiyatlarina yansitilmasi pazar kaybina neden olabilir ve
kurumsal sosyal sorumluluk projesinin tiiketiciler tarafindan samimi bulunmayabilir. Bu nedenle
siireklilik ve gliven problemi gibi sorunlar ile karsilasmamak icin firmalarin beklentileri goz 6niinde
bulundurulmali, gerceklestirilen uygulamalar denetlenmeli, karsilastirilabilir ve seffaf olmalidir.

2.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Sanayi devrimi kurumsal sosyal sorumlulugun miladi olarak kabul edilmis, sanayi devrimi 6ncesi
ve sanayi devrimi sonrast donemler olarak konunun gelisiminde farkliliklar olustugu
gorilmektedir (Aktan ve Borii, 2007: 14; Alparslan ve Aygiin, 2013: 438). Sanayi Devrimi Oncesi
Donem; Bu donemde aktif olarak ekonomik sonuglara odaklanilmis ve isletmelerin karini
maksimum seviyeye ¢ikarmak amaclanmustir. Sosyal sorumluluk da devletin gorevi olarak kabul
edilmistir. Sanayi Devrimi Oncesi Dénem’de ticarette sorumluluk anlayisi; dini inang, etik anlayis
ve vicdan olarak ti¢ sekilde ortaya cikmistir (Soykut Sarica ve Yiksel, 2012: 50). Sanayi devrimi
Oncesi donemden 16.yy’a kadar hayatin bir¢ok alaninda oldugu gibi ticari iliskileri de dinler
sekillendirmistir. Ticaretle ugrasan kisilerin sorumluluk anlayislari da dinin 6ngérdigi sekilde
belirginlesmisti. 16.yy ile 18.yy arasinda ticaret yapisi degismeye baslamis ve bu donemde issizlere
is bulmak, fakirlere yardim etmek devletin gorev ve sorumlulugunda yer almistir. Bu diisiince
dinlerin sekillendirdigi sorumluluk kavrami yerini devlete birakmis, bireylerin vicdanlarindan
cikarilip devletin gorevi haline dontstiiriilmiis ve bu durum sanayi devrimine kadar siiregelmistir
(Alparslan ve Aygiin, 2013: 437). Sanayi Devrimi Sonrast Donem; 19. ylizyilin ikinci yaris1 Sanayi
Devrimi baslangici olarak kabul edilmektedir (Oziipek, 2004: 25). Bu dénemde isletmeler sadece
ekonomik sonuglara odaklanirken ve maksimum kar elde etme amaci 6ne ¢ikmaktadir. Sanayi
devrimi 6ncesinde isgoren sinifi ekonomik ve siyasi haklardan mahrum birakilarak diisiik iicretle,
sagliksiz kosullarda ¢alismak zorunda birakilmistir. Oy haklart olmayan is goren sinifi sanayi
devriminden sonra haklarini aramaya ve bilinglenmeye baslamislardir (Cakir, 2006: 10). Bu donem
is¢i sendikalarmin ve devlet miidahalelerinin devreye girdigi bir donemdir. Bu durumun
neticesinde, isletmeler gii¢lenirken, bulunduklari topluma karsi sorumluluk hissiyle kars1 karsiya
kalmislardir (Oziipek, 2004: 35).

Kurumsal sosyal sorumluluk ifadesi ise kavramsal olarak ilk defa 1953 yilinda kurumsal sosyal
sorumlulugun babasi olarak bilinen Bowen’in “Is Adamlarinin Sosyal Sorumluluklari” adli
kitabinda kavramsal boyutta ele alnmistir. Bowen, isletmeler karar alirken ortaya c¢ikacak
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sonuclarin dneminin bilinmesi gerektigini ve sosyal sorumluluk bilincinde olan is adamlarinin
ekonomik amaglara ulasirken sorunlarin iyilestirilmesine katki saglayabileceginin altini ¢izmistir
(Carroll, 1999: 270). Yazarin kitabindan sonra yayginlasan bu kavrama ilgi artmis, 1980’li
yillardan beri isletmelerin sadece ekonomik faaliyetlerle degil, ekonomik olmayan faaliyetlerle de
degerlendirilmelerinin gerekli oldugu vurgulanmistir (Lantos, 2001: 596).

Kurumsal sosyal sorumluluk rekabet ortaminda devamlilik saglayabilmek amaciyla gelistirilen bir
fikirdir (Sakarya vd., 2014: 3). Isletmelerin artan rekabet kosullarinda varliklarini devam ettirme
niyetleri kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleriyle ilgilenmeye baslamalarina neden olmustur
(Ugurhan ve Oztiirk, 2017: 705). Istikrarlt bir sekilde yiiriitiilen kurumsal sosyal sorumluluk
calismalarinin olumlu imaj1 isletmelere biiyiik fayda saglamis ve uzun donemde kar elde
etmelerine yardimci olmustur. Bu ¢alismalarin olumlu katkilari kurumsal sosyal sorumluluk
kavramini daha da merkezi bir konuma tasimistir (Kelgékmen ili¢, 2010: 307; Bali ve Cinel, 2011:
47; Dinger ve Ozdemir, 2013: 32). Kurumsal sosyal sorumluluga olan ilginin artmasini ¢ogalan is
karmasikligina, ortaya ¢ikabilecek kiiresellesmeye ve uluslararasi ticaretin gelismesine baglamak
mimkindir (Jamali ve Mirshak, 2007: 243). Bitiin bunlarin aksine, toplumsal sorunlara
odaklanmayan, beklentileri karsilamayan, devamlilig1 olmayan ve fayda iiretmeyen uygulamalar
kurumsal sosyal sorumluluk sayilmamaktadir (Lembet, 2006: 2-3).

Kaynaklarin ¢ogunda yOnetim anlayist olarak tanimlanan, iilkemizde ise iletisim projeleri olarak
algilanan kurumsal sosyal sorumluluk, kurumun toplum i¢in ¢alismasi, ortaklarin taleplerini yerine
getirmesi ve toplumda yer alan olumsuz etkileri en aza indirmesi yiikiimliligudir (Lantos, 2001:
596; Girel, 2010: 112-113). Kurumsal sosyal sorumlulugun temelinde, toplumun refah diizeyi ve
topluma zarar vermeden yapilan faaliyetler yatmaktadir (Sakarya vd., 2014: 2). 1960’larda
meydana gelen kadin haklari, sivil haklar ve ¢evre hareketleri gibi toplumsal olaylar kurumsal
sosyal sorumlulugun 6nemini artirmis, diisiincelerin ve yapilan uygulamalarin birbiriyle etkilesime

girmesiyle kiiresel bir kavram haline evrilmistir (Carroll, 2015: 87).
3. Isletmelerde Kurumsal Sosyal Sorumluluk Alanlar1

Kurumsal Sosyal Sorumlulugun toplumun degisen beklentilerine bagli kalarak ilgili alanlarinin
genisledigi goriilmektedir (Becan, 2011: 20-21). isletmelerin tiiketicilere, calisanlara, dogaya ve
cevreye, yatirimcilara ve hiikiimete karst birtakim sorumluluklart bulunmaktadir. Bu
sorumluluklar isletmeye uzun dénemde getiri saglayacak hem de toplumun refah diizeyine pozitif
katkida bulunabilecektir (Kavut, 2010: 10). isletmelerin sahip olduklari sosyal sorumluluk
alanlarini asagidaki basliklar altinda 6zetlersek (Baykara, 2014: 17-18; Becan, 2011: 20-22; Okyay,
2009: 49);

Tiiketicilere Kars: Sorumluluk: Her sektorde isletmeler pazarda devamliligini saglamak, kar marjini
korumak veya yiikseltmek ve diger hedeflerine ulasma gibi amaglara sahiptir. Siiphesiz ki, bu
amaglara ulasmadaki en 6énemli basamak tiiketicilerle olan etkilesimdir. Bu nedenle, isletmeler
tarafindan en ¢ok Onem verilen sorumluluk alanin tiiketiciler olmasi karsi konulamaz bir
gercekliktir.
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Calisanlara Kars: Sorumluluk: Calisanlar hem karar veren hem de verilen Kkararlarin
uygulanmasindan etkilenen taraflardir. Calisanlar isletme faaliyetlerinden direkt etkilenen 6énemli
bir kesimi olusturmaktadir. Bu durum pazarda basaridi olmak isteyen kuruluslarin, insan
kaynagina yatirim yapmalari ve onlara karsi sorumluluk hissi iginde yaklagmalar1 gerekliligi ortaya
¢ikmaktadir.

Cevreye Kars: Sorumluluk: Isletmede yapilan faaliyetler sonucunda toprak, hava ve su
kaynaklarinda kirlenmeler meydana gelebilmekte ve ¢evreye zarar verecek sorunlar ortaya
cikabilmektedir. Isletmeler iiriin ve hizmet iiretmesinin yani sira sahip oldugu sosyal konum
itibariyle tedbirlerini 6nceden almali ve ortaya ¢ikmasi muhtemel sorunlarla ilgili ¢alismalarini
baslatmalidir. isletme faaliyetleri siirecinde her bir adimin cevreye verebilecegi etki gdz 6niinde
bulundurulmali ve bu etkilerin olabildigince yiiksek diizeyde bertaraf edilmelidir (Baykara, 2014:
18).

Yatirimcilara Kars: Sorumluluk: Y atirimcilar isletmelerin sahip oldugu en 6nemli kaynaklardan biri
olan sermayeyi saglamalarindan dolayi bir takim kargilik bekleme hakkina sahiptirler. Isletmelerin,
yatirimcilarin beklentilerini ve getirilerini hem sosyal gereklilikler hem de ¢evreye zarar vermeden
yerine getirmesi ve paydaslarma yillik raporlar halinde bu ¢calismalar1 sunmasi, yatirimcilara karsi
sorumluluklari arasinda yer almaktadir.

Hiikiimete Kars: Sorumluluk; kurumlar elde ettigi kazanclarin bir boliimiini vergi olarak
O0demektedirler. Belki de isletmelerin devlete karsi en 6nemli sorumlulugu vergiyi zamaninda ve
eksiksiz 0demesidir. Ayrica, isletmelerin kurulurken ya da biiytirken bazi kamu kuruluslarindan
onay alarak belirli islemler yaptirmalar1 gerekmektedir. Bu gibi durumlar isletmeler ve kamu
kuruluslart arasinda yogun bir iliski oldugunu gostermektedir (Okyay, 2009: 49). Bu kapsamda,

isletmelerin belirli hukuki yapr geregince hiikiimetlere karsi sorumluluklari bulunmaktadir
(Oziipek, 2004: 47).

4. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Piramidi ve Olgegi

Son yillarda ilgililerin sik¢a tizerinde durdugu bir kavram olan sosyal sorumluluk, isletmelerin
vazgecilmezi haline dontismiis, farkli sekillerde tanimlanmis ve kavramsallastirilmistir. Bazi
calismalar sosyal sorumlulugu sadece kar artirma ya da ekonomik ve yasal gerekliliklerin 6tesine
geemek olarak tanimlamaktadir. Kurumsal Sosyal Sorumlulugun siniflandirilmasinda birgok goriis
olsa da en fazla kabul goren smiflandirma Carroll (1991)’a aittir. Carroll kurumsal sosyal
sorumlulugu, “isletmeler ekonomik olarak fayda olusturmak, kurallara uymak, etik davranmak ve iyi bir
vatandags olmak icin ¢alismalr” seklinde ifade etmis ve sosyal sorumluluk piramidini ekonomik, yasal,
etik ve gonillii sorumluluk olmak tizere dort diizeyde ayristirmistir (Carroll, 1991: 40; Civi
Dislioglu, 2019: 10-11).

Kurumsal sosyal sorumluluk piramidini en alt katmandan iiste dogru agiklayacak olursak;

Ekonomik Sorumluluklar; kurumsal sosyal sorumluluk piramidinin en altinda yer alan ekonomik

sorumluluklarda tiiketicilerin istek ve ihtiyaglarina gore iiriin ve hizmet tretilmesi ve 6nceligin
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irtinleri karli bir sekilde satiimasi yer aldigi i¢in digerler katmanlara gore daha biiyiik bir alan
kapsamaktadir (Carroll, 1991: 40; Turgut, 2010: 26; Top ve Oner, 2008: 103). Bir baska ifadeyle,
isletmeler yerine getirdikleri ekonomik faaliyetleri toplumun ¢ikarlarini  gozeterek
gerceklestirmektedir (Demir ve Songiir, 1999: 151). Yasal Sorumluluklar; ikinci biliyliklige sahip,
ekonomik gorevlerin hukuk cercevesinde siirdiirilmesini ele alan yasal sorumluluklar ise,
faaliyetler stirdiirtlirken hiikimetler tarafindan ilan edilen yasa ve yonetmeliklere uyulmasi
gerekliligidir. Ciinki hukuk, toplumda barisin, huzurun, giivenligin ve diizenin saglanmasi i¢in en
Onemli unsurlarin basinda gelmektedir (Carroll,1991: 41; Pusak, 2014: 21). Etik Sorumluluklar;
ekonomik ve yasal sorumluluklar adalete iliskin normlar igcerirken, etik sorumluluklar ise yasaya
dahil edilmemis, isletmelerce tiiketicilere karsi davranislarindaki beklenen ilkeli yaklasimi ifade
etmektedir. Kisaca bu sorumluluklar, calisanlarin, hissedarlarin, tiiketicilerin ve toplumun hak ve
adaletle ilgili gordikleri endiseleri yansitan normlar1 veya beklentileri icerir (Carroll,1991: 41;
Halici, 2001: 15). Goniillii sorumluluklar; gonillilik sanata, egitime veya topluma katki saglayan,
isletmenin iyi niyetli bakist agisini1 giiclendiren ve toplum igindeki sosyal ¢evresinde bir nevi 1yi
vatandas olarak algilanmasina yardim eden faaliyetlerdir (Lantos, 2001: 608; Carroll,1991: 42).

Diger taraftan, kurumsal sosyal sorumluluk o6lgegi Johnson (2003) tarafindan 5 kademede
aciklanmaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk 6l¢eginin en alt katmaninda sorumsuzluk olmak
lzere swrasiyla, kismen uyumlu, uyumlu, stratejik ve toplumsal avukat (sosyal savunma) diizeyi
seklinde dlgek olusturulmustur. Olgegin katmanlarma kisaca deginecek olursak (Johnson, 2003:
36; Kelgokmen lli¢, 2010: 310); 1. Seviye.: Yasadis:/ Sorumsuz; bu seviyedeki sirketler, genel kabul
gOormiis yasal sOzlesmelere uymayanlardir. 2. Seviye: Kismen Uyumlu; bu kategorideki sirketler
yasal diizenlemelere uyan, yasal uygunlugun Otesinde sosyal sorumluluk olarak nitelendirilen
faaliyetlere az katilan veya hi¢ katilmayanlardir. 3: Seviye. Uyumlu; yasalara uymanin Otesine
gecerek, bu seviyedeki sirketler kurumsal sosyal sorumluluk alaninda tanimlanan faaliyetlere
katilim gosterenlerdir. 4. Seviye: Stratejik; finansal performans amaciyla kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetlerini yiiriiten isletmelerdir. 5.Seviye: Sosyal Savunma; olumlu veya olumsuz
finansal sonuglara bakilmaksizin, kdr amacini gozden ¢ikarmis ve sirketin iyi olmasi gerektigi
inancmma dayanan ahlaki girisimlerde bulunma strecidir. Bu durum kar elde etmekten
kagindiklarin1 gostermemektedir. Aksine tek amaglarinin bu olmadigimi gostermektedir. Bu
isletmelerin varligini siirdiirmelerinin temel amaci para kazanmanin ¢ok 6tesindedir. Saydigimiz
bu oOlgekler arasinda smiflandirma yapilacak olursa, kurumlarin giiniimiizde birinci seviye ve

dordiincii seviye arasinda gidip geldigini sOylemek mimkiindiir (Celik vd., 2012: 6).

5. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporlamasi ve Firma Performansi

Guniimiizde isletmeler toplum tarafindan sadece aktif/pasifleri elde ettikleri karlar1 veya sermaye
yapilart gibi Olgiitleri ile degil ayni zamanda sosyal sorumluluk anlayislari ile de
degerlendirilmektedir (Atesoglu ve Tirker, 2010: 210). Sirketler finansal faaliyet verilerini finansal
raporlarda aciklarken, Ozellikle paydaslarina karsi sosyal perspektifteki sorumluluklarina ait
bilgilere sosyal sorumluluk raporlarinda yer vermektedir (Kagnicioglu, 2009: 127). Bu noktada

kurumsal sosyal sorumluluk raporlarini, isletmelerin strdirilebilirlik amaci dogrultusunda



Yasemin DEMIR, Fatih KONAK

ekonomik ve sosyal performanslarii tim yonleriyle paylasabildigi, hissedarlarina finansal ve
finansal olmayan bilgi sunan raporlar olarak ifade etmek miimkiindir (Basar ve Basar, 2006: 213).
Hazirlanan bu raporlar toplumun ilgilendigi ve ihtiya¢ duydugu bilgiler icermeli, belirli bir kisiye
veya belirli bir kesime hitap etmemeli, hata ve hilelerden uzak gereksiz bilgilere yer vermemelidir
(Stirmen ve Aygun, 2005: 36).

Goniilliilik esasina dayali olarak yayimlanan bu raporlarda yer alacak bilgilerin ne olacagina karar
vermede isletmeler belli bir diizeyde 6zgiirliige sahiptir (Chen ve Bouvain, 2003: 300). isletmelerin
kurumsal sosyal sorumluluk raporu hazirlamasina etki eden bir¢ok faktdor bulunmaktadir. Temelde
bu faktorler g teori ile iliskilendirilebilir. Bunlar, Mesruluk Teorisi, Kararin Faydalig1 Teorisi ve
Sirket Pazarlama ve Iletisim Teorisidir. Mesruluk Teorisi; sosyal ve cevresel konulara hassasiyet
gosteren ve bu hususlarda calismalar yapan sirketlerin bunlari raporlamasi sirket paydaslari
uzerinde sirkete karsi olusan algiy1r pozitif yonli degistirebilecegini ileri stirmektedir. Kararin
Faydalig: Teorisi; paydaslarin finansal raporlara ilave bilgilere ihtiya¢ duyulabilecegi gercegi
cercevesinde cevresel ve sosyal raporlamanin yapildigi One siiriilmektedir. Son olarak Sirker
Pazarlama ve Iletisim Teorisi; bu teori imaj gelistirme ve yonetim etkisi ile bagdasmaktadir.
Isletmenin itibarmin sirket icin énemli oldugunu, bu itibar1 artiracak ve koruyacak sosyal ve
cevresel raporlar igeren iletisim stratejileri ile sirket imajimin nasil gelistirilebilecegi tizerine
yogunlasmaktadir (Yildiz, 2012: 100).

Esasinda finansal performans, isletmelerin yatirim ve karlilik amacryla risk alabilmesi ve rekabet
edebilmesidir (Karatepe, 2008: 89). Kurumsal sosyal sorumluluk ¢alismalarinda finansal etkilerin
varligindan bahsedilebilecegi gibi isletme faaliyetlerinin 6nemli ve gelisen alanlarindan biri olan
sosyal sorumluluk anlayisinin piyasalarda ve yatirimcilarin goziinde giin gectikce daha 6nemli hale
geldigi gorilmektedir. yapilan c¢alismalarin bir boliimiinde firmalarin yegane amacinin
hissedarlarina maksimum finansal getiri saglamak oldugu savunulurken, yapilan bir¢ok calisma
gostermektedir ki firmalarin strdirilebilirlik 6zelinde kurumsal sosyal sorumluluk anlayisini
benimsemeleri bulunduklar rekabet ortaminda One gegirici ve karliliklarini arttirici yeni firsatlar
sunmaktadir (Kagnicioglu, 2009: 127; Uzkesici, 2005: 80; Carroll, 1991: 39).

Ayrica kurumsal sosyal sorumluluk ile isletmelerin finansal performansi arasindaki iliski,
dengeleme teorisi, isletmenin arz ve talebi teorisi, sosyal etki hipotezi ve modern kurumsal
paydaslar teorisi olmak iizere 4 teori ile agiklandigi ilgili yazimda goriilmektedir (Fettahoglu, 2013:
517). Dengeleme Teorisi: Friedman (1970: 2)’ a goOre isletmelerin sosyal faaliyetler
gerceklestirdiginde ek maliyetlere katlanmasi durumunun sagladigi avantajlar yaninda gelir
azaltic1 etkisinin altin ¢izmektedir. Isletmenin Arz ve Talebi Teorisi; McWilliams ve Siegel (2011:
117)’e gore bu teori, kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri yiiriiten isletmelere olan talebin arttig1
ve firmanin piyasa degerinin yiikseldigini savunmaktadir. Sosyal Etki Hipotezi; Cornel ve Shapiro
(1987: 5) tarafindan olusturulan bu teori, kuruluslarin sosyal sorumluluk c¢alismalar1 arttikca
finansal performansinin da artacagini ifade etmektedir. Modern Kurumsal Paydaslar Teorisi;
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isletmenin degeri, isletmenin kaynaklari ile tim paydaslarinin taleplerinin Ortiistiigii noktada
belirlenmektedir (Fettahoglu, 2013: 517).

6. Literatiir Taramasi

Firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal performanslari arasindaki olasi
iligkinin ortaya konulmasi amaciyla ilgili yazinda bir¢ok ¢alismanin yapildig1 goriilmektedir. Bu
kapsamda ulusal ve uluslararasi yazimda One ¢ikan c¢alismalardan bazilarina bu boliimde

deginilmektedir.

Alparslan ve Aygiin (2013), kurumsal sosyal sorumluluk ile firma performansi arasindaki iliskiyi
ortaya koyabilmek amaciyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB)’ na kote olan 117 firmaya
ait 2009-2010 yillarina iliskin verileri analiz etmislerdir. Bu ¢alismada finansal performans
gostergesi olarak 0z sermaye karlilig1 ve Tobin’s q degiskenleri ele alinirken, kurumsal sosyal
sorumluluk gostergesi olarak firmalarn ilgili yildaki bagis ve yardimlar1 kullanilmistir. Arastirma
sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk ve firma performans: arasinda pozitif iliski oldugu
gdzlemlenmistir. Benzer sekilde Fettahoglu (2013) IMKB’ de kotasyonu olup 2009-2011 yillar:
arasinda stirdirtlebilirlik raporu yaymlamis 16 firmanin finansal performansi ile sosyal
sorumluluk yaklasimlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu ¢alismada bagimli degisken olarak,
aktif karlilig1, kaldira¢ orani, 6zsermaye karlili1, pay basina kar, pay senedi getirisi ve varlik devir
hiz1 kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise sosyal sorunluluk bilesenleri olan, ¢alisanlarla
iliskiler, cevreyle iliskiler, toplumla Iliskiler ve iiriin sorumlulugu ele almmustir. Elde edilen
bulgulara gore sosyal sorumluluk bilesenlerinden bazilarmin firmalarin finansal performansi
uzerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu sonucu tespit edilmistir.
Waddock ve Graves (1997) tarafindan yapilan ve benzer degiskenlerin kullanildigi bir diger
calismada da bu iki kavram arasindaki pozitif iliskinin varligi bulunmustur. Ayrica Saleh vd.
(2011) ’nin panel veri analizi kullanarak yedi y1llik bir siire icerisinde Malezya’da faaliyet gosteren
halka acik 200 isletmenin finansal performanslari ile yapmis olduklari sosyal sorumluluk

faaliyetleri arasinda pozitif bir iliski ortaya konmustur.

Diger taraftan, Basar (2014) Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI-Global Reporting Initiative)
tarafindan belirlenen sosyal sorumluluk kriterlerine gére BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde
yer alan firmalarin 2010-2012 yillarina ait verileri dikkate alinarak firma degeri 6l¢iitiinii belirlemek
icin korelasyon analizi yapmistir. Yapilan degerlendirme neticesinde bu sektorde yer alan
isletmelerin sosyal sorumluluk agiklamalar ile hisse basina kazanglar1 arasinda ters yonli iliski
oldugu tespit edilmistir. Ayrica Sakarya vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alismada kurumsal sosyal
sorumlulugun isletmelerin finansal performansinda etkili olup olmadigini tespit etmek amacyla,
BIST 30 Endeksi'nde yer alan iiretim isletmelerinin 2011-2012 yillar1 arasinda kurumsal sosyal
sorumluluk kapsaminda vermis oldugu raporlar incelenmistir. Calismada bagimli degisken olarak
finansal oranlar kullanilirken, bagimsiz degisken olarak kurumsal sosyal sorumluluk ag¢iklamalari
kullanilmistir. Bu degiskenler arasindaki etkilesimi istatistiksel olarak ortaya koymak ig¢in
uygulanan iki Yonli MANOVA yéntemi neticesinde toplumun kurumsal sosyal sorumluluk
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aciklamalarina genel olarak duyarli olduklar tespit edilmistir. Buna ilave olarak, Dastan ve Bellikli
(2015) tarafindan Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)nde 2009-2013 yillart
arasinda kotasyonu bulunan 48 firmanin verileri kullanilarak bahsi gegen etki tespit edilmeye
calisilmistir. Arastirmada firmalarin mali tablolari, faaliyet raporlart ve internet sitelerindeki
bilgiler yardimiyla regresyon ve korelasyon analizleri yapilmistir. Elde edilen ana ¢iktilara gore
kurumsal sosyal sorumluluk gostergelerinin 6zkaynak karliligi, aktif karlilik ve net kar marji ile
negatif yonde, piyasa degeri/defter degeri ile pozitif yonde iliskisi oldugu bulunmustur. Bir diger
ifadeyle kurumsal sosyal sorumluluk bilincinde olan ve kurumsal sosyal sorumluluk
uygulamalarina 6énem veren firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyatinda pozitif yonli bir etki
gozlemlenmistir.

Diizer ve Once (2017) tarafindan yapilan arastirmada 2008-2014 yillar1 arasinda siirdiiriilebilirlik
raporu yayinlayan 30 sirket ve siirdirilebilirlik raporu yaymlamayan 26 sirket arasinda finansal
performanslarin farklilik gosterip gostermedigi incelenmistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda,
ele alinan degiskenlerin bazilar1 olumlu bazilart olumsuz sonug¢ verirken bazilari arasinda
farkliliklar olmadigi tespit edilmistir. Nihai olarak, siirdiiriilebilirlik calismalart ile firma
performansi arasinda keskin bir etkilesimden bahsedilemeyecegi iddia edilmistir. Benzer sonuglara
Pava ve Krauzs (1996)'un 1985-1987 ve 1989-1991 donemlerini dikkate aldigi ¢alismada da
ulasildig1 goriilmektedir.

Ozkan vd. (2018), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 35 isletmenin, faaliyet ve
siirdiirtilebilirlik raporlarinda acgikladiklar1 kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal
performans: etkileyip etkilemedigini 2011- 2016 yillar1 arasinda incelemislerdir. Bu ¢alismada,
finansal raporlar incelenmis, raporlarda yer alan; toplum, cevre, ¢alisan, miisteri, paydas,
siirdiirtlebilirlik, risk yonetimi, yenilik ile ilgili kurumsal sosyal sorumluluk acgiklamalar: igcerik
analizi yontemi ile analiz edilmistir. Icerik analizi ve finansal oran sonuglari temel bilesenler
yontemi ve panel en kiiciik kareler yOntemi ile agiklanmistir. Yapilan arastirmanin neticesinde,
isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk a¢iklamalarinin karlilik {izerine pozitif etkisinin oldugu
ortaya ¢ikmistir. Diger taraftan, Aras vd. (2010) tarafindan 2005-2007 yilinda IMKB 100 endeksi
tizerinde yapilmis olan calismada firma biyikliigi, karlilik, risk seviyesi ve kurumsal sosyal
sorumluluk arasindaki iliskiye arastirilmistir. Ortaya ¢ikan bulgulara gore, firma biyukligi ve
kurumsal sosyal sorumluluk arasinda anlamli iliski tespit edilirken, kurumsal sosyal sorumluluk ve
finansal performans/karlilik arasinda anlaml iliski gbzlemlenmemistir.

7. Veri Seti ve Model

Arastirmanin temel amaci dogrultusunda, firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile
firma degeri arasindaki olas1 iligkinin tespiti kapsaminda, Borsa Istanbul Banka Endeksi'nde yer
alan bankalarin 2010-2020 yillar1 arasindaki ilgili verileri dikkate alinmistir. Arastirma kapsaminda
ele alinan kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal bilgiler Thomson Resuters Eikon & Datastream

(Refinitiv) veri tabanindan temin edilirken, ilgili ¢alisma doneminde ele alinan degiskenler
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kapsaminda veri devamlilig1 saglayan 6 Banka analize dahil edilmistir. Bu bankalar Tablo 1’de
listelenmektedir.

Tablo 1: Analiz Kapsaminda Ele Alinan Bankalar

Tirkiye Garanti Bankast A.S.
Akbank T.A.S.

Tiirkiye Is Bankasi A.S.
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
Tirkiye Halk Bankast A.S.

Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile firma degeri arasindaki iliskinin tespiti i¢in En Kii¢tk
Kareler ve Panel Veri Analizi yontemleri kullanilmistir. Bahsi gegen bu etkilesimin tespiti amaciyla
olusturulan ve analizi ¢ercevesinde dikkate alinacak bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri
Tablo 2’de gosterilmektedir. Tablo 2’de goriilebilecegi iizere calismada birden fazla bagimli
degisken ele alinmistir. Bunun nedeni, kurumsal sosyal sorumluk faaliyetleri perspektifinde dahil
edilen bagimsiz degiskenlerin (bu degiskenler ilgili veri bankasinda farkli alanlarda olusturulan

skorlar olarak alinmaistir) firma degeri Olcttleri iizerindeki etkileri ayr1 ayr1 gorebilme niyetidir.

Tablo 2: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Degiskenler

Bagmli Degiskenler
Aktif Karlilig: ROA
Ozkaynak Karlilig: ROE
Tobins'q Tobins'q
Hisse Senedi Kapanis Fiyati Ln(p)
Bagmsiz Degiskenler
Y onetsel Etkinlik YON
Hissedarlarla Olan iliskiler SHR
Sirketin Sosyal Sorumluluk Stratejisi CSR
Kontrol Degiskenleri
Toplam Varliklarin Logaritmesi InTV
Piyasa Kapitalizasyonun Logaritmasi InMCAP

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve bankalarin firma degeri arasindaki iliskiye etkiyi analiz etmek i¢cin
olusturulan 4 model asagida yer almaktadir. Modellerde yer alan degiskenlere ait kisaltmalar Tablo
2’ de ifade edilirken, her bir model i¢in analizlerin tekrarlanarak bagimli degisken bazinda olasi

farklilasma ortaya konulmaya calisilacaktir.

ROA; = a + B1 YON;i + B2 SHR; + B3 CSRic + B4 TVit Bs MCAP; + & (Model 1)
ROE; = a + 31 YON; + 32 SHR;: + B3 CSRic + B4 TVit Bs MCAP;: + & (Model 2)
Tobins’qic = a + 1 YON; + B2 SHRi + B3 CSRi + B4 TViet+ s MCAP; + & (Model 3)
Ln(p)i = o+ 1 YON; + B2 SHR; + B3 CSRc + B4 TVit+ Bs MCAP; + &, (Model 4)

11
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Olusturulan modeller ile test edilmesi 6n gorilen farksizlik hipotezi ve arastirma hipotezleri
asagida belirtilmektedir:

H, = Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin firma degeri iizerinde bir etkisi yoktur.

H,; = Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin firma degeri tizerinde bir etkisi vardir.

Y 6netsel Etkinlik, Hissedarla Olan Iliskiler ve Sirketin Sosyal Sorumluluk Stratejisi degiskenlerinin
bagimli degiskenler iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ ortaya koymasi halinde Hp
hipotezi reddedilip, H; hipotezi kabul edilecek ve kurumsal soysal sorumluluk faaliyetlerinin firma
degeri lizerindeki etkisi One stiriilebilecektir.

8. Analiz ve Degerlendirme

Calismanin bu boliimiinde, kurumsal sosyal sorumluluk baglaminda ele alinan degiskenlerin firma
degeri tzerindeki etkisini gozlemleyebilmek igcin uygulanan yOntemlere iliskin analiz ve
degerlendirmelere yer verilmistir. Tablo 3’de arastirmada kullanilan 9 degisken icin ortalama,
medyan, maksimum, minimum, standart sapma degerleri ile birlikte ele alinan serilerin ¢arpiklik
ve basiklik (Skewness ve Kurtosis) diizeylerinden olusan tanimlayici istatistik verileri sunulmustur.
Ayrica, calismada hisse senedi piyasa kapanis fiyatinin dogal logaritmasi alinarak normal
dagilima yaklastirilmistir. Gozlem sayisinin 60 oldugu veri setinde normal dagilim varlig1 Jarque-

Bera testi ile belirlenmeye ¢alisiimis ve elde edilen anlamlilik degerleri Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Tanimlayic Istatistik Verileri

ROA ROE Tobins'q Ln(p) YON SHR CSR TV MCAP
Ortalama 2,51536 17,1621 0,37905 1,7351 43,1333 50,2833 64,9833 179m 20135,7
Medyan 2,395 15,74 0,3805 1,7236 40 50 73 162m 17692,4
Maks. 4,195 33,43 0,543 2,9285 97 98 96 438m 40488
Min. 1,33 9,56 0,269 0,6881 25 13 17 5092378 4975

Std. Sap. 0,74566 4,72995 0,06317  0,5007 24,1067 25,3892 24,2930 8969047 9260,62
Basikhik  0,6661  1,1518 00,4278 0,0927 0,4236 0,3332 -0,4348 10,6970  0,4056

Carpiklik 2,7181  4,1574  2,7467 2,6013 2,4373 1,9790 1,8059 2,8770  2,1549
Jarque-

Bera 4,6351 16,6158 1,9903 0,4833 2,5858 3,7166 5,4558 4,8965  3,4303

Prob. 0,0385 0,0002 0,0370 0,0079 0,0274 0,0156 0,0654 0,0864  0,0180

Gozlem
Sayisi 60 60 60 60 60 60 60 60 60

Arastirmada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon degerleri Tablo 4’te yer almaktadir.
Degiskenler arasinda korelasyon katsayilarinin hesaplanmasimin ana nedeni, dikkate alinan
degiskenler arasinda yiiksek korelasyon varliginin uygulanan modellerin agiklayici giiciine etki
edebilme olasiligin1 en aza indirebilmektir. Sonug¢ olarak, ele alinan degiskenler arasinda asir

yiiksek negatif ya da pozitif yonlii korelasyon var olmadigr tespit edilmistir.
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Tablo 4: Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Tablosu

ROA ROE Tobins'q Ln(p) YON SHR CSR TV MCAP
ROA 1
ROE 0,47225 1
Tobins'q 0,40184 -0,11657 1
Ln(p) -0,14032 0,08065 0,33740 1
YON 0,10576 -0,08425 -0,14932 -0,45902 1
SHR 0,20535 0,04465 -0,02606 -0,22135 0,25880 1
CSR 0,06657 0,41687 0,38670  0,06556  0,01195 0,2450 1

TV -0,1524 -0,55101 0,17575  0,36848 -0,16660 0,0273 0,53899 1
MCAP  0,08455 -0,28937 0,63700  0,54528 -0,18280 0,0389 0,58024 0,6400 1

Aktif Karliligs, Ozkaynak Karliligi, Tobins’q ve Hisse Senetlerinin Dogal Logaritmik Kapanis
Fiyati bagimli degisken olarak ele alindig1 dort modele iliskin Havuzlanmis OLS analizi ¢iktilari
Tablo 5’te gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, Yonetsel Etkinlik (YON) degiskeninin
yalnizca ROA fizerinde pozitif etkisi goriilmiisken, negatif etkilenen degiskenlerden yalnizca
LN(p)'nin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica, kurumsal sosyal
sorumluluk degiskenlerinin tamaminin negatif etkisinin tespit edildigi Ln(p)’de sadece SHR
istatiksel olarak anlamli degildir. Bunlara ilave olarak, ROE ve Tobins’ q 6l¢iitleri tizerinde sosyal
sorumluluk skorlarinin etkileri istatiksel olarak anlamli olmamakla beraber, genel itibariyle farkli
yonlerde belirginlesmistir. Diger taraftan, Toplam Varliklarin Model 4 hari¢ tiim modellerde
negatif ve %1 diizeyinde etkisi gozlemlenmistir. Ayrica, tim modellerde pozitif etkisi olan Piyasa
Kapitalizasyonu degiskenin piyasa degeri Olgiitleri (Tobins’q ve Ln(p)) tizerinde %1 anlamlilig1
goze carpmaktadir. Arastirma hipotezleri cercevesinde bakildiginda, Hohipotezi Model 2 ve Model
4 i¢cin reddedilmis, Model 1 ve Model 3 i¢in ise Ho hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 5: Olusturulan Tim Modeller i¢cin Havuzlanmis OLS Sonuglar

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Bagimli Degisken Bagimli Degisken Bagimli Degisken Bagiml1 Degisken
ROA ROE Tobins'q Ln(p)
Kat Say1 Kat Say1 Kat Say1 Kat Say1
(Prob) (Prob) (Prob) (Prob)
YON 0,001605 -0,036225 -0,000152 -0,006287
(0,7033) (0,1093) (0,5664) (0,0043**%*)
SHR 0,005248 0,030426 -0,000182 -0,001808
(0,1967) (0,1589) (0,4747) (0,3742)
CSR 0,001479 -0,049621 0,000451 -0,006564
(0,778) (0,0788%) (0,175) (0,0154*%)
TV -2,99E-09 -2,97E-08 -3,15E-10 5,49E-10
(0,0426*%) (0,0003**%) (0,001**%) (0,4512)
MCAP 2,33E-05 9,14E-05 5,56E-06 3,33E-05
(0,1142) (0,2403) (0,000%*%) (0,000%*%)
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C 2,152959 23,90297 0,309932 1,75528
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

R-squared 0,124712 0,387753 0,517968 0,510101
Adj. R-squared 0,043666 0,331064 0,473336 0,46474

Mean dep. var 2,515367 17,16217 0,37905 1,735124

S.D. depe.var 0,745664 4,729954 0,063178 0,500782

F-statistic 1,53879 6,83995 11,60517 11,24535
Prob(F-statistic) 0,019332 0,000052 0,000 0,000

Not: * %10 dizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin firma degeri lizerindeki olasi1 etkisini ortaya koymak
icin farkli modeller dikkate alinarak yapilan Havuzlanmis OLS tekniginde analize dahil edilen tim
sirketlerin benzer oldugu varsayimimnin gercekciligi ve giivenirlii hususunda olusabilecek 6n
yargilar1 giin ylziine ¢ikarmaktadir. Bu gercevede, kullanilan modellerde sirketlerin zaman ve
birim boyutunda farkliligini dikkate alarak analiz yapilabilmesine olanak saglayan Panel Veri
Analizi de c¢alismaya dahil edilerek farkli tekniklerin sonuglar tizerindeki etkileri goriilmeye
calisilmistir. Ayrica, arastirmada kullanilan zaman ve birim boyutunun sinirli ve goreli olarak
kiiciik olmasi nedeniyle duraganlik analizinin yapilmamasina karar verilmistir (Yerdelen, 2018:
267). Kullanilan bu dort modelde tesadiifi etkiler mi, sabit etkiler mi baskin anlamak i¢in Hausman
Testi yapimustir. Tablo 6’da Hausman Testine ait sonuglar yer almaktadir. Ortaya c¢ikan test
sonuglarina gore, kullanilan 4 Model igcin de Sabit Etkiler modelinin baskin oldugu

gozlemlenmistir.
Tablo 6: Hausman Testi Sonuglar1
Model 1 (ROA)
Hausman Test 26.09
P-Value 0,0001
Model 2 (ROE)
Hausman Test 66.70
P-Value 0,000
Model 3 (Tobins’q)
Hausman Test 11,63
P-Value 0,0402
Model 4 (Ln(p))
Hausman Test 30.72
P-Value 0,000

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Sabit ektiler modelinin dikkate alindig1 Model 1 i¢in temel varsayim testleri neticesinde, modelde
degisen varyans ve otokorelasyon sorunu tespit edilirken, Peseran’a gore yatay kesit bagimliginin
olmadig1 gorilmustiir. Bu ¢iktilar dogrultusunda, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini
dikkate alarak direncli tahmincilerin elde edilmesi adina Arellano Froot Rogers Tahmincisi

kullanilmistir. Tablo 7’de Model 1 i¢in uygulanan Arellano Froot Rogers Tahmincisi sonuglari
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gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, kurumsal sosyal sorumluluk degiskenlerinden SHR
haric¢ diger ikisinin ROA tlizerinde pozitif etkisi oldugu saptanirken, bu etkilesimin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu baglamda, ROA’'nin bagiml degisken olarak

belirlendigi Model 1 icin Ho hipotezinin kabul edilecegi sdylenebilir.

Tablo 7: Arellano Froot Rogers Tahmincisi Sonuglari (Model 1 igin)

ROA Katsayi1 Robust Std.Hata t P> |t] [95% Conf. Interval]
YON .001034 .007209 0.14 0.891 -.0174968 .0195661
SHR -.00872 .0049315 -1.77 0.137 -.0214055 .0039481
CSR .001478 .004707 0.31 0.766 -.0106214 .0135779
InTV -.703893 .3769937 -1.87 0.121 -1.672987 2651995
InMCAP -.21585 .3559267 -0.61 0.571 -1.130789 .6990882
_cons 18.213** 6.997583 2.60 0.048 .2257313 36.20145
Prop>F 0.0000 R-sq 0.3694
sigma_u .79928811 Gozlem S. 60

sigma_e .52160276 Grup Sayis1 6

rho .70132813

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Hausman Test sonuglarina gore sabit etkilerin baskin oldugu Model 2 i¢in yapilan temel varsayim
testleri sonucunda, modelde degisen varyans sorunu tespit edilemezken otokorelasyon ve yatay
kesit bagimliligl sorunlari ortaya ¢ikmistir. Bu bulgulara gore, Model 2 i¢in direncli tahmincilerin
elde edilebilmesi adina Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilmas1 gerekliligi belirginlesmis ve bu
baglamda direncli tahminciler dikkate alinarak sabit etkiler modeli yeniden tahmin edilerek ilgili
sonuclar Tablo 8'de sunulmaktadir. Ortaya ¢ikan sonuglarin Model 1'de elde edilen bulgulara
zithk gosterdigi saptanmistir. Yalnizca SHR degiskenin pozitif etkisi ROE tizerinde goriiliirken,

benzer sekilde istatistiksel olarak anlamliligin olmayis1 H1 hipotezinin reddine neden olmaktadir.

Tablo 8: Driscoll - Kraay Regresyon Modeli Sonuglar1 (Model 2 i¢in)

ROE Katsay1 Std. Hata t P> |t] [95% Conf. Interval]
YON -.00639 .0187481 -0.34 0.741 -.0488064 .0360158
SHR .00848 .0403041 0.21 0.838 -.0826907 .0996578
CSR -.01254 .0306865 -0.41 0.692 -.0819593 .0568758
InTV -5.886*** 1.452432 -4.05 0.003 -9.171675 -2.600415
InMCAP .51537 1.320142 0.39 0.705 -2.47099 3.501748
_cons 123.87*** 31.29271 3.96 0.003 53.08837 194.6664
Gozlem S. 60 F( 5,9 16.69

Grup S. 6 Prob > F 0.0003

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Arastirma c¢ercevesinde olusturulan Model 3 icin uygulanan temel varsayim testlerine gore,
modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu bulunurken, Peseran’a gore yatay kesit

bagimlilig1 tespit edilmemistir. Degisen varyans ve otokorelasyon sorunun dikkate alarak direncli
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tahmincilerin kullanilmasi adina Arellano Froot Rogers Tahmincisi kullanilmistir. Tablo 9’da
Model 3 i¢cin uygulanan Arellano Froot Rogers Tahmincisi sonuclar: yer almaktadir. YON ve SHR
degiskenlerinin Tobins’q lizerinde istatistiksel olarak anlamli olmayan negatif, CSR’nin ise pozitif
etkisi bulunmustur. Model 1 ve Model 2 icin ortaya ¢ikan hipotez gecerliligi Model 3 icin de
gecerliligini korumaktadir.

Tablo 9: Arellano Froot Rogers Tahmincisi Sonuglari (Model 3 i¢in)

Tobins'q Katsay1  Robust Std. Hata t P> |t] [95% Conf. Interval]
YON -.00033 .0003234 -1.02 0.354 -.0011614  .0005011
SHR -.00023 .0005175 -0.45 0.672 -.0015632  .0010976
CSR .00004 .0004359 0.10 0.927 -.0010789 .0011623
InTV -.05722 .04603 -1.24 0.269 -.1755532 .0610944

InMCAP .1046** .0301491 3.47 0.018 027153  .1821547
_cons .45749 .6166226 0.74 0.491 -1.127588 2.042569

Prop>F 0.0000 R-sq 0.3177

sigma_u  .02688496 Gozlem Sayis1 60

sigma_e  .03996014 Grup Sayis1 6
rho .31160408

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1 gbstermektedir.

Sabit etkilerin baskin oldugu Model 4 i¢in test edilen temel varsayim bulgularina gére, modelde
degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlari tespit edilmistir. Bu sorunlari
dikkate alarak Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Driscoll-Kraay
regresyon modeli sonuclar1 Tablo 10’da gosterilmektedir. Model sonuglarina goére, LnPrice
tizerinde SHR ve CSR degiskenlerinin negatif, YON degiskeninin pozitif etkisi tespit edilmistir.
Istatistiksel olarak anlamli olmayan bu bulgular neticesinde ‘Kurumsal sosyal sorumluluk

faaliyetlerinin firma degeri lizerinde bir etkisi yoktur’ seklinde kurgulanan Hy hipotezi kabul

edilmistir.
Tablo 10: Driscoll-Kraay Regresyon Modeli Sonuglar: (Model 4 i¢in)

Ln(P) Katsay1 Std. Hata t P> [t] [95% Conf. Interval]
YON .000017 .0001105 0.15 0.881 -.0002328 .0002669
SHR -.000343 .0002146 -1.60 0.145 -.0008285 .0001426
CSR -.000387 .0002306 -1.68 0.127 -.0009096 .0001339
InTV .01138 .0080862 1.41 0.193 -.0069033 .0296814

InMCAP 9589 ** .0200116 47.92 0.000 9136328 1.004171
_cons -7.82%** .1307546 -59.88 0.000 -8.125537 -7.533962

Gozlem S. 60 F( 5,9 32.47

Grup S. 6 Prob > F 0.0003

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.
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Ayrica, Havuzlanmis OLS analizi neticesinde ortaya ¢ikan verilerle karsilastirma yapildiginda
kontrol degiskenlerinin benzerlikler igerdigi, kurumsal sosyal sorumluluk degiskenlerinin ise farkls
yon ve etki diizeylerde etkiler sergiledigi gozlemlenmistir. Calisma hipotezleri dogrultusunda, H;
hipotezi tiim modeller i¢in (Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4) kabul edilmistir.

Sonug¢

Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami 6z itibariyle sanayi devrimi sonrasi déonemde karsimiza
cikmaktadir. 1960’1arda gerceklesen, kadin haklari, sivil haklar ve cevre hareketleri gibi toplumun
genelini etkileyen olaylarim kurumsal sosyal sorumlulugun o6nemini artirdigi gorilmektedir.
Isletme boyutunda ise, artan rekabet kosullariyla varliklarimi devam ettirmekte zorlanan,
faaliyetlerini stirdiirmek, rekabet avantaji elde edebilmek ve misteri sadakati olusturmak gibi
bir¢ok neden kurumsal sosyal sorumluluk {izerine odaklanilmasini gerekli kilmistir. Kurumsal
sosyal sorumluluk isletmenin performansini olumlu yonde etkileyen ve isletmeye olan giiveni
artiran bir anlayis olarak ifade edilse de yapilan tanimlarin ortak noktasi, sirketlerin stratejilerini
belirlerken toplumun beklentilerini dikkate alip stratejilerini ona gore dizayn etme anlayislaridir.
Kurumsal sosyal sorumluluk kavramina odaklanan isletmelerin genel itibariyle dncelikle marka
degerlerinin arttif1 ve piyasa degerlerinde pozitif ivmelenmenin oldugunu veya olabilecegi 6n
goriilmektedir. Bu alginin altinda yatan temel motivasyon ise, giniimiizde tiiketicilerin veya piyasa
paydaslariin gereksinim duyduklar triinleri sadece kalitesine ya da fiyatina bakarak degil, iriin

saglayicinin sosyal sorumluluk faaliyetlerine bakarak da tercih ettigi diisiincesidir.

Bu calismada, Borsa Istanbul Banka Endeksi'nde yer alan ve arastirma periyodunda veri
devamlilig1 saglayan 6 bankanin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal ve piyasa
degeri tizerindeki etkisinin tespiti amag¢lanmistir. Bu amag ¢ercevesinde, 4 farkli bagimli degisken
tzerinde (4 farklt modelde) kurumsal sosyal sorumluluk degiskenlerinden Yonetsel Etkinlik,
Hissedarlarla Olan iliskiler ve Sirketin Sosyal Sorumluluk Stratejisi skorlarinin etkileri
Havuzlanmis OLS ve Panel Veri Analizi yontemleriyle ortaya konulmaya calisilmistir. Farklt
bagiml1 degiskenler ve farklt modellerin kullanimin tercih edilmesinin nedeni, model ve degisken

farklilasmasinin elde edilecek sonuclar iizerindeki etkisini gézlemleyebilmektir.

Analiz sonuglarina gore, kurumsal sosyal sorumluluk kapsaminda dikkate alinan degiskenlerden
bazilarinin firma degeri dlgttleri tizerinde farkli diizey ve yonlerde etkili oldugu tespit edilmistir.
Ozellikle Havuzlanmis OLS yonteminde istatistiksel olarak da anlamli ¢iktilar elde edilmistir.
Ancak Sabit Etkilerin baskin oldugu 4 modelde varsayim testleri neticesinde yeniden yapilan
tahminlemelerde kurumsal sosyal sorumluluk degiskenlerinin deger Olgiitleri izerindeki etkisinin
farklilastig1 ve sabit bir etkilesim yorumu yapmanin zorlugu géze ¢arpmaktadir. ROA tzerinde
pozitif etkisi goze carparken, ROE tzerindeki etkinin yontem bazinda farklilasti§i sonucuna
ulasilmistir. Kurgulanan hipotezler bazinda ise, sabit etkiler modelinin baskin oldugu
incelemelerde H; hipotezi tim modeller i¢in (Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4) kabul
edilirken, Havuzlanmis OLS yOnteminde ise Hy hipotezi Model 2 ve Model 4 i¢in reddedilmis,
Model 1 ve Model 3 i¢in ise Hy hipotezi kabul edilmistir. Genel itibariyle baktigimizda, bu
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sonuglarin ilgili yazinda karsimiza ¢ikan Pava ve Krauzs (1996), Fettahoglu (2013) ve Sakarya vd.
(2014)’nin ¢alismalariyla benzerlikler gosterdigi sdylenebilir. Diger taraftan, uygulama alani ve
yontemlerdeki farkliliklarin arastirma sonuglarina etkisinin varligi 6ne ¢ikmaktadir. Sonug olarak,
kurumsal sosyal sorumluluk ve firma degeri arasinda bir iligskinin varligindan, uygulan yontem,
kisitlar, degiskenler ve veri seti anlaminda, bahsedilebilecegi iddia edilebilir. Ayrica, gelecek
calismalarda kullanilacak farkli yontem ve veri setinin ilgili yazina katki saglayabilecegi
dustinilmektedir. Spesifik bir 6neride bulunulmas: gerekirse, sirket bazinda bir vaka analizi
seklinde kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ele alinmasi ve etkilerinin detayl: bir sekilde
incelenmesi tiim paydaslar i¢in ilave bilgiler saglayabilecektir.
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