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Bu ¢alismanin amaci, firmalarin kurumsal sosyal performanslari ile bor¢clanma maliyetleri arasinda-
ki iligkiyi tespit etmektir. Bu amagla, 2009-2018 yillar1 icin kurumsal sosyal performans skorlarina
Thomson Reuters Datastream Asset4 veri tabanindan ulagilabilen Tiirk firmalar1 6rneklem olarak ele
alinmigtir. S6z konusu firmalarin finansal verilerine ise Datastream veri tabanindan erigilmistir. Panel
veri analiz yontemleri kullanilarak gerceklestirilen analizler sonucunda firmalarin ¢evresel perfor-
manslar1 ile bor¢lanma maliyetleri arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Ote yandan
genel kurumsal sosyal performans ile sosyal ve yonetisim performanslarinin bor¢lanma maliyetleri
tizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Bu baglamda, bor¢ verenler tarafindan firmalarin
kurumsal sosyal performanslarinin tiim boyutlar: ile etraflica degerlendirilmedigini sdylemek miim-
kiindiir.
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THE IMPACT OF CORPORATE SOCIAL PERFORMANCE ON COST OF DEBT
ABSTRACT

The purpose of this paper is to determine the relationship between corporate social performance and
the cost of debt. For this purpose, the financial variables of the Turkish firms whose corporate social
performance scores were obtained from the Thomson Reuters Asset4 database, were gathered from
the Datastream database. As a result of the empirical analyses conducted using panel data methods,
a significant and negative relationship between the environmental performance and cost of debt was
determined. However, it was found that overall corporate social performance, social and governance
performances have no effect on the cost of debt. In this context, it is possible to comment that lenders
do not thoroughly evaluate corporate social performances of the firms including all aspects of it.

Keywords: Cost of Debt, Corporate Social Performance, Environmental Performance, Social Perfor-
mance, Governance Performance

Jel Classification: M14, M41, Q56

1. GIRIS

iteratiirde farkli sekillerde tanimlanmis olan kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) kavramini,

I Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi (World Business Council for Sustainable Develop-
ment — WBCSD, 1999: 6) su sekilde tanimlamigtir: “kurumsal sosyal sorumluluk, igletmelerin;
caligsanlarin ve ailelerinin yani sira bélge halkinin ve tiim toplumun yasam kalitesini iyilestirmeye, etik
davranmaya ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunmaya yonelik taahhiitleridir.”. Kurumsal sosyal
performans (KSP) ise, sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ¢iktilari ile ilgilenir (De

Bakker vd., 2005), bir baska deyisle KSS faaliyetlerine aktif katilim diizeyini dl¢er (Conway, 2018).

Sirketler, KSS faaliyetleri icin birtakim maliyetlere katlanirken, bu faaliyetleri karsiliginda elde ede-
cekleri faydalar1 g6z oniinde bulundurmaktadirlar. Sirketlerin KSS faaliyetleri karsiliginda elde etmeyi
bekledikleri faydalar arasinda marka itibarinin artmasi, artan enerji verimliligi sayesinde maliyetlerin
azalmasi, rekabet avantaji, artan caligsan verimliligi, paydas ve yatirimer iligkilerin giiclenmesi gibi firma
performansint olumlu yonde etkileyecek hususlar yer almaktadir (Haanes vd., 2011: 82). Bahsi gecen
bu faydalarin kimisi sirket gelirlerini artiric1 kimisi ise maliyetleri azaltici etkiye sahip gelismelerdir.

Sirketlerin KSS faaliyetleri sonucunda finansal performanslarinin nasil etkilendigi literatiirde ¢ok sayi-
da calismaya konu olmustur. Bu ¢alismalarin bir kismi KSS faaliyetlerinin sirketin piyasa degeri veya
karlilik oranlar: iizerindeki etkisini incelerken (Bollazzi ve Risalvato, 2018; Nekhili vd., 2017; Omar
ve Zallom, 2016), bir kism1 ise KSS faaliyetleri sonucu firma maliyetlerinde azalma olup olmadigin
aragtirmaktadir (El Ghoul et al., 2011; Wu et al., 2014; Reverte, 2012). KSS faaliyetlerinin maliyetler
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tizerindeki iligkisini aragtiran bu caligmalar siklikla sermaye ve 6z sermaye maliyetleri lizerine yogun-
lagmis, bor¢lanma maliyetleri ise sinirli sayida ¢alismada ele alinmistir (Gao et al., 2016).

Bu calisma ile gelismekte olan bir piyasa 6rnegini temsil eden Tiirkiye’de, halka agik sirketlerin borg-
lanma maliyetlerinde KSS faaliyetlerine iligkin performanslariin olumlu ya da olumsuz bir etkisi olup
olmadigr aragstirilarak konuya iliskin literatiire katk: saglamak amaclanmaktadir. Bu dogrultuda, halka
acik Tiirk firmalarimin kurumsal sosyal performanslarina (KSP) iligkin veriler Thomson Reuters Datast-
ream Asset4 veri tabanindan elde edilmig ve Datastream veri tabanindan elde edilen finansal veriler ile
eslestirilmigtir. 2009-2018 yillarin1 kapsayan bu veri seti, bor¢glanma maliyetleri ve KSP arasindaki iligki
acisindan panel veri yontemleri ile analiz edilmigtir. Bu analizler neticesinde sadece KSP’nin ¢evresel
performans alt boyutu ile bor¢lanma maliyetleri arasinda anlamli ve negatif bir iligki bulunmus, 6te an-
dan gerek genel KSP gerekse KSP’nin sosyal ve yonetisim boyutlari ile borclanma maliyetleri arasinda
anlamlt bir iligki bulunamamuigtir. Bu bulguya dayanarak Tiirkiye’de, kreditorlerin firmalara borg verir-
ken sadece cevresel performanslarini dikkate aldiklarini s6ylemek miimkiindiir.

Bu ¢alisma, gelismekte olan bir piyasa orneginde, kreditorler tarafindan KSS faaliyetlerine verilen 6ne-
min yetersizligine vurgu yapmakta ve firmalarin KSS faaliyetlerinin siirekliligi agisindan sirket ¢alisan-
lar1 ya da yatirnmcilar kadar kreditorlerin de karar siireclerinde firmalarin kurumsal sosyal performans-
larini biitiin yonleriyle dikkate almalar1 gerektigini 6ne siirmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimii su sekilde diizenlenmistir: Ikinci boliimde konuya iligkin literatiir
taramasi Ozetlenmistir. Sonraki boliimde, arastirma orneklemi, kullanilan veriler, arastirma modeli ve
analiz yontemleri agiklanmistir. Ugiincii boliimde ampirik analizlerin sonuglari raporlanmis ve yorum-
lanmistir. Son boliimde ise arastirma bulgulart temelinde ulasilan sonuglara, gelistirilen Onerilere ve
aragtirmanin kisitlarina yer verilmistir.

2. LITERATUR

Friedman’in (1962) hissedar teorisine gore firmalarin temel amaclar1 karlarin1 maksimize etmek olup
odak noktalar1 hissedarlarinin ¢ikarlarini gézetmektir. Dolayisiyla hissedarlar disindaki diger paydagla-
rin ihtiyacglarini karsilamak icin katlanilacak olan KSS faaliyetlerine iligkin maliyetler, esasinda kar elde
etmek i¢in kullanilmas1 gereken kaynaklarin hissedar ¢ikarlarina ters diisecek sekilde tiiketilmesi olarak
goriiliir. Hissedar teorisi temelinde, KSS faaliyetleri, firma karliligin1 azaltan ve dolayisiyla firma ris-
kini artiran bir unsur olarak kabul edildiginden bu faaliyetlerin, firmanin sermaye piyasalarindan ya da
bankalardan elde edecekleri fonlarin maliyetini artiracag1 ongoriilebilir. Ote yandan, paydas teorisi ise
firmalarin sadece hissedarlarinin degil ayn1 zamanda hissedar olmayan tiim paydaslarinin da ¢ikarlarimni
gozetmesi gerektigini savunur (Freeman, 1984). Sirketlerin KSS faaliyetleri, paydaglarinin ihtiyaglarimi
karsilamak, onlarla giiven ve is birligine dayali iligkiler kurmak ve nihayetinde finansal performansi
artirmak i¢in bir arag olarak goriilmektedir (Jones, 1995). Buradan hareketle KSS faaliyetlerinin, firma
degerini, nakit akiglarinda artis ya da maliyetlerde azalma saglamak suretiyle artirmasi beklenmektedir
(Robinson vd., 2011).

Firmalarin KSS faaliyetlerinin, finansal performanslarina etkisini, firma maliyetlerindeki degigim ag1-
sindan irdeleyen calismalari, ele aldiklari maliyet kalemi ve KSS gostergesi temelinde siniflandirmak
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miimkiindiir. Zira bu calismalar; sermaye maliyeti, 6z sermaye maliyeti ve bor¢lanma maliyeti gibi
farkli maliyet kalemlerini ele aldiklar1 gibi konu edindikleri KSS gostergesi de farklilik gostermektedir.
Bazi caligmalarda firmalarin web sitelerinde, faaliyet raporlarinda ya da KSS raporlarindaki KSS agik-
lamalart dikkate alinirken (Bhuiyan ve Nguyen, 2019; Dhaliwal vd., 2011; Hamrouni vd., 2019; Li ve
Liu, 2018; Michaels ve Griining, 2017; Reverte, 2012), kimi calismalar ise firmalarin KSS faaliyetle-
rinin ¢iktilarina yani kurumsal sosyal performanslarina odaklanmaktadir (ElI Ghoul vd., 2011; Goss ve
Roberts, 2011; Hoepner vd., 2016; La Rosa vd., 2018; Magnanelli ve 1zzo, 2017; Ng ve Rezaee, 2015;
Oikonomou vd., 2014; Wu vd., 2014). Bu calisma kapsaminda taranan konuya iligkin literatiir Tablo
1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1’den de goriilecegi lizere, KSS agiklamalarinin firma maliyetlerine etkisini inceleyen aragtirma-
larin ¢ogunlugunda temel bulgu, KSS agiklamalari ile ¢alisma kapsaminda ele alinan maliyet kalemi
arasinda negatif bir iliski oldugu yoniindedir (Bhuiyan ve Nguyen, 2019; Dhaliwal vd., 2011; Eliwa
vd., 2019; Li ve Liu, 2018; Michaels ve Griining, 2017; Reverte, 2012). KSS agiklamalar ile firma
maliyetleri arasindaki bu negatif yonlii iligki, KSS agiklamalarinin firma ile kreditorleri arasindaki bilgi
asimetrisini azaltmasina, firmay1 daha seffaf kilmasina (Aman ve Ngueyn, 2013) ve firmanin gelecekte-
ki performansina iligkin risklerin daha etkin degerlendirilmesine (Verrecchia, 2001) olanak vermesi ile
aciklanabilir. Hamrouni vd. (2019), KSS a¢iklamalarinin bor¢lanma maliyetleri ile iligkisini arastirirken
Tablo 1’°deki benzer ¢aligmalardan farkli olarak KSS aciklamalarinin ¢evresel, sosyal ve yonetisim bo-
yutlarmi ayrica ele almistir. Bu calismada, diger calismalara benzer sekilde genel KSS agiklamalari ile
cevresel aciklamalarin bor¢lanma maliyetleri iizerinde negatif etkisi oldugu goriilmiistiir. Ote yandan
beklentinin aksine sosyal aciklamalar, bor¢lanma maliyetini artiran yonetisim aciklamalari ise bor¢lan-
ma maliyeti lizerinde anlamli bir etkisi olmayan KSS boyutlar: olarak tespit edilmisgtir.

Firma maliyetleri ile KSP arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalarda ise bu iligkiye dair ortak bir bulguya
erisildigini soylemek miimkiin degildir. Zira s6z konusu ¢alismalarda, KSP ile firma maliyetleri arasin-
da negatif yonlii bir iligki tespit edenler (El Ghoul vd.,2011; Eliwa vd.,2019; La Rosa vd., 2018; Ng ve
Rezaee, 2015; Oikonomou vd., 2014; Wu vd., 2014) oldugu gibi, tam tersine pozitif bir iliski bulgusuna
sahip olanlar (Goss ve Roberts, 2011; Magnanelli ve 1zzo, 2017) da mevcuttur. Bazi ¢caligmalar ise KSP
ile firma maliyetleri arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna ulagsmistir (Hoepner vd., 2016; Ng ve
Rezaee, 2015).

Bahsi gecen caligmalar, KSP ile firma maliyetleri arasindaki iligkinin, KSS ile firma maliyetleri ara-
sindaki iliski kadar net olmadigin1 gostermektedir. Bu alanda yapilmis ¢alismalarin birbirinden farkli
bulgular elde etmesi gerek firma maliyetleri gerekse KSP 6lctimii i¢in kullanilan temsili degiskenlerin
cesitliligine ve birbirinden farkli ekonometrik model ve yontemlerin kullanilmasina baglanabilecegi
gibi ele alinan Orneklem iilkelerinin farkli olmasiyla da agiklanabilir. Zira gelismis lilkelere nazaran
gelismekte olan iilkelerde, paydas baskisinin daha az olmasi, gelir seviyesinin daha diisiik olmasi, siir-
diiriilebilirlikten ziyade iiriin degerine odaklanilmast KSS faaliyetlerine yeterince énem verilmemesi
ile sonuclanabilir (Doh vd., 2015). Tablo 1’den de goriilecegi iizere, konuya iligkin ¢aligmalarin biiyiik
bir kisminin drneklemi geligsmis iilkelerden olugsmaktadir. Gelismekte olan bir iilke 6rneklemini ele alan
bu calisma, KSS faaliyetlerinin firma bor¢lanma maliyetlerine, gelismekte olan bir iilke 6rneginde ne
Olciide yansidigini ortaya c¢ikararak ilgili literatiire katki saglayacaktir.
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Tablo 1. KSS’nin Firma Maliyetleri ile Iliskisi Uzerine Ornek Calismalar

Yazar (Yil) Orneklem Maliyet Kalemi KSS Gostergesi KSS — Maliyet
Ulkesi Hiskisi
Bhuiyan&Nguyen Avusturalya Oz sermaye maliyeti | KSS aciklamalar Negatif
(2019) Bor¢lanma maliyeti Negatif
Dhaliwal vd. (2011) Amerika Oz sermaye maliyeti | KSS aciklamalar1 Negatif
Hamrouni vd. (2019) Fransa Bor¢lanma maliyeti | Genel KSS agiklamalar: | Negatif
Cevresel aciklamalar Negatif
Sosyal aciklamalar Pozitif
Yonetigim aciklamalart | Anlamsiz
Li&Liu (2018) Cin Oz sermaye maliyeti | KSS aciklamalar Negatif
Michaels&Griining Almanya Sermaye maliyeti KSS ac¢iklamalari Negatif
(2017)
Reverte (2012) Ispanya Oz sermaye maliyeti | KSS aciklamalar Negatif
El Ghoul vd. (2011) Amerika Oz sermaye maliyeti | KSP Negatif
Eliwa vd. (2019) 15 Avrupa iilkesi | Bor¢lanma maliyeti | KSS agiklamalari Negatif
KSP Negatif
Goss&Roberts (2011) Amerika Bor¢lanma maliyeti | KSP Pozitif
Hoepner vd. (2016) 28 farkli iilke Bor¢lanma maliyeti | KSP Anlamsiz
La Rosa vd. (2018) Avrupa tilkeleri | Bor¢lanma maliyeti | KSP Negatif
Magnanelli&Izzo (2017) | Birden fazla Bor¢lanma maliyeti | KSP Pozitif
Ng ve Rezaee (2015) Birden fazla Oz sermaye maliyeti | Genel KSP Negatif
Cevresel performans Negatif
Sosyal performans Anlamsiz
Yonetisim performanst | Negatif
Oikonomou vd. (2014) | Birden fazla Bor¢lanma maliyeti | KSP Negatif
Wu vd. (2014) Tayvan Sermaye maliyeti KSP Negatif

3. ARASTIRMA METODOLOJISI

Bu boliimde, oncelikle arastirmada kullanilan regresyon modeli, modelde yer alan degiskenlerin nasil
Olciildiigii ve Olclimlere temel teskil eden degiskenlerin hangi veri tabanlarindan elde edildigi aciklan-
mistir. Sonrasinda ise veri tabanlarindan elde edilen ham veri setinin hangi kriterler baz alinarak ana-

lizlerde kullanilan nihai halini aldig1 agciklanmig ve bu nihai veri setinin sektor bazinda siniflandiriimasi

sunulmustur.
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3.1. Regresyon Modeli ve Degiskenlerin Ol¢cuimit

Bu calismada firmalarin kurumsal sosyal performanslar ile bor¢clanma maliyetleri arasindaki iligkiyi
tespit etmek i¢in olusturulan regresyon modeli agsagidaki gibidir:

BM =f,+B KSP +B,KONTROL +a+u, (1)

Modelde, BM firmanin bor¢clanma maliyetini, KSP kurumsal sosyal performansi, KONTROL firma dii-
zeyinde kontrol degiskenlerini, 3, sabit terimi, (a, + u,) bilesik hata terimini, i ve ¢ alt simgeleri ise
sirastyla her bir sirketi ve yili temsil etmektedir.

(1) no’lu esitlik ile ifade edilen arastirma modelinde yer alan degiskenlerin 6l¢iimii icin gerekli olan
veriler iki farkli veri tabanindan elde edilmistir. Aragtirma modelinin bagimli degiskeni olan firma borg-
lanma maliyetleri ile modelde kontrol degiskenleri olarak kullanilan firma biiyiikliigii, finansal kaldirag
orani, piyasa degeri/defter degeri orani ve 6z sermaye karlilik orani icin gerekli olan verilere Datastream
veri tabanindan erisilmistir. Firma bor¢clanma maliyetleri, faiz giderlerinin toplam borg¢lara oranlanmasi
suretiyle hesaplanmigstir. Kontrol degiskenlerinden firma biiyiikliigli toplam varliklarin dogal logarit-
masi, finansal kaldirag orani borglarin varliklara orani, piyasa degeri/defter degeri orani hisse senedi
fiyati/hisse basina defter degeri seklinde hesaplanirken 6z sermaye karlilik orani ise direkt Datastream
veri tabanindan alimmistir. Bu kontrol degiskenlerine ek olarak arastirma modeline, firmanin faaliyet
gosterdigi sektor etkisini kontrol altinda tutmak i¢in drneklemdeki her bir sektdr i¢in kukla degiskenler
eklenmistir. Benzer sekilde, 6rneklemdeki her bir raporlama yili i¢in olusturulan kukla degiskenlerin
modele dahil edilmesiyle arastirma sonuclar yi1l etkisinden kurtarimistir.

Aragtirma modelinin temel bagimsiz degiskeni olan KSP i¢in ise Thomson Reuters Datastream Asset4
veri tabanindan firmalarin genel KSP, cevresel, sosyal ve yonetisim performans skorlart indirilmistir.
S0z konusu skorlar, kamuya aciklanan verilere dayali olarak firma performansini; ¢evresel, sosyal ve
yonetisim puanlart olmak {iizere ii¢ kategoriye ayrilan 10 ana siirdiiriilebilirlik temasi acisindan 6l¢-
mektedir. Sirketin ¢cevresel puani; kaynak kullanimi, emisyonlar ve cevresel inovasyon agisindan girket
performansinin degerlendirilmesini icerir. Isgiicii, insan haklari, topluluk ve iiriin sorumlulugu puanlar
sirketin sosyal performans puanini olusturur. Yonetisim puani ise; sirketin yonetim, hissedarlar ve KSS
stratejisindeki performansini yansitir. Son olarak, genel KSP puani; ¢evresel, sosyal ve yonetisim konu-
larinda sirket performansinin toplu bir dl¢iisitidiir. KSP skorlar1 O ile 100 arasinda degismekte olup, daha
yiiksek skorlar daha yiiksek performansa isaret etmektedir (Refinitiv, 2020).

Aragtirma modelinde kullanilan degiskenler i¢in bu calismada kullanilan kisaltmalar, detayli agiklama-
lar, degiskenlerin hesaplanma sekilleri ve kullanilan veri kaynaklar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Arastirma Modelinde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Kisaltmasi | Aciklama Hesaplama Sekli Kaynak

Bagimli Degisken

BM Bor¢lanma maliyeti Faiz gideri / Toplam Bor¢lar Datastream

Bagimsiz Degiskenler

KSP Genel KSP skoru Ilgili veri tabanindan elde Datastream Asset4
edilmisgtir.

CEV Cevresel performans skoru | Ilgili veri tabanindan elde Datastream Asset4
edilmigtir.

SOS Sosyal performans skoru Ilgili veri tabanindan elde Datastream Asset4
edilmisgtir.

YON Yonetigim performans skoru | ilgili veri tabanindan elde Datastream Asset4
edilmistir.

Kontrol Degiskenleri

AKTF Firma biiyiikligi Toplam varliklarin dogal Datastream
logaritmast

FKAL Finansal kaldirag orani Toplam borglar / toplam varliklar | Datastream

PD/DD Piyasa degeri / Defter degeri | Hisse senedi fiyati / Hisse bagma | Datastream
defter degeri

ROE Oz sermaye karlilik orani Ilgili veri tabanindan elde Datastream
edilmigtir.

SEKTOR Firmanin faaliyet gosterdigi | Orneklemde yer alan her bir Datastream

sektor sektor tiirii i¢in olugturulan kukla

degiskenler

YIL Raporlama donemi Orneklem donemi igerisindeki Datastream
her bir y1l i¢in olusturulan kukla
degiskenler

3.2. Orneklem

Bu ¢alismada, sirketlerin KSP skorlar1, Thomson Reuters Datastream Asset4 veri tabanindan elde edildi-

ginden arastirma 6rnekleminin belirlenmesinde temel kisitlayici faktor, s6z konusu veri tabaninda KSP

skoru mevcut olmayan firmalarin drnekleme dahil edilememesi olmugstur. Bu veri tabanindan 2009-

2018 yillart icin KSP skoruna erigilebilen firmalarin verileri, Datastream veri tabanindan elde edilen fi-

nansal veriler ile firma ve y1l bazinda eslestirilmistir. Iki ayr1 veri setinin firma-y1l bazinda eslestirilmesi

ile olugturulan bu yeni veri setinden arastirma modeli icin ihtiya¢ duyulan veri ya da verileri eksik olan

firma-yillar elenmis ve nihayetinde 43 firma ve 221 firma-yildan olusan dengesiz panel niteligi tagiyan

bir veri seti elde edilmistir. Bu nihai veri setinin sektor bazinda siniflandirmasi Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3’ten de goriilecegi iizere aragtirma ornekleminde en sik gozlenen ilk ii¢ sektor sirastyla finans
(ylizde 31,22), tiiketici hizmetleri (yiizde 18,10) ve tiiketim mallar1 (yiizde 12,67) olup bu ii¢ sektore ait
toplam firma-yil sayis1 6rneklemin yaklagik yiizde 62’sini temsil etmektedir.

Tablo 3. Arastirma Orneklemi

FIRMA-YIL

SEKTOR Say1 %
Finans 69 31,22
Tiiketici Hizmetleri 40 18,10
Tiiketim Mallart 28 12,67
Endiistriyel Uriinler 22 9.95
Telekomiinikasyon 20 9,05
Ana Metal Sanayi 18 8,14
Enerji 9 4,07
Gayrimenkul 9 4,07
Saglik Hizmetleri 3 1,36
Kamu Hizmetleri 3 1,36
TOPLAM 221 100

4. BULGULAR VE TARTISMA

Bu boliimde, veri setindeki degiskenlerin gdzlem sayisi, ortalama, standart sapma, minimum ve maksi-
mum degerlerini iceren tanimlayici istatistikleri ve degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar: sunul-
mus ve yorumlanmisgtir. Ardindan arastirmada kullanilan regresyon modelinin tahmin yonteminin belir-
lenmesi i¢in izlenen adimlar izah edilmis ve detaylar1 aciklanan bu yontemle tahmin edilen regresyon
modeli sonuglari raporlanmis ve tartigilmigtir.

4.1. Tammmlayic Istatistikler

Veri setinde bulunan u¢ degerlerin aragtirma sonuclarini yaniltmamasi i¢in Oncelikle veri setindeki fi-
nansal degiskenler, u¢ degerlerin etkisinden arindirilmigtir. Veri setini u¢ degerlerin etkisinden arindir-
mak icin kullanilabilecek yontemler arasindan veri kaybina yol agmamasi ve veri setindeki u¢ degere
sahip gozlemlerin icerdigi bilgiyi kaybetmeden bu ug¢ degerlerin bazi zararli etkilerine karsi koruma
saglamasi gibi avantajlar1 (Reifman ve Keyton, 2010, s. 1637) nedeniyle “torpiileme (winsorize)” islemi
tercih edilmistir. Bu islem ile veri setindeki en yliksek ve en diisiik degerler belirlenen bir sinir degere
diistiriilir (Boudt vd., 2020). Bu dogrultuda, bu calismada veri setindeki finansal degiskenler (BM,
AKTF, FKAL, PD/DD, ROE) yiizde 1 ve yiizde 99 arali§inda torpiileme islemine tabi tutulmustur. Bu
igslem sonrasinda aragtirma modelinde yer alan tiim degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 4 teki
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gibidir. Tablo 4’teki genel KSP skoru ile KSP’nin alt boyutlarini olusturan ¢evresel (CEV), sosyal (SOS)
ve yonetisim (YON) performans skorlarmin gerek standart sapma gerekse minimum ve maksimum
degerleri, 6rneklem icerisindeki firmalarin KSS faaliyetlerine iliskin performans diizeylerinin onemli
Olciide farklilik arz ettigini gostermektedir.

Tablo 4. Tanimlayici Istatistikler

DEGISKEN Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
KSP 221 55,33 17,25 12,27 88,98
CEV 221 56,62 25,04 646 98,14
SOS 221 58,36 19,37 393 93,35
YON 221 50,38 19,55 8,22 90,53
BM 221 0,05 0,08 0,00 0,55
AKTF 221 17,12 1,50 14,13 19,78
FKAL 221 0,29 0,15 0,00 0,63
PD/DD 221 2,12 2,10 0,39 1592
ROE 221 17,38 12,13 -23,17 56,59

Notlar: KSP: genel kurumsal sosyal performans skoru, CEV: ¢evresel performans skoru, SOS: sosyal performans skoru, YON:
yonetisim performans skoru, BM: bor¢lanma maliyeti, AKTF: toplam varliklarin dogal logaritmasi, FKAL: toplam borglar/

toplam varliklar, PD/DD: piyasa degeri/defter degeri, ROE: 6z sermaye karlilik orani.

Tablo 5 ise arastirma modelinde kullanilacak olan degiskenlerin belirlenmesinde 6nemli bir husus olan
coklu bagt1 probleminin tespiti amaciyla test edilen degiskenler arasindaki ikili korelasyon katsayi-
larin1 ve anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Tablo 5’teki korelasyon katsayilaria gore, genel ku-
rumsal sosyal performans skorunu temsil eden KSP degiskeni ile cevresel performans skorunu temsil
eden CEV degiskeni arasindaki korelasyon (0,89, p<0,01) ve yine KSP degiskeni ile sosyal performans
skorunu temsil eden SOS degiskeni arasindaki korelasyon (0,85, p<0,01) yiizde 80’in iizerinde olup
degiskenler arasinda yiiksek korelasyona isaret etmektedir. Buradan hareketle, firmalarin kurumsal sos-
yal performanslarini temsil eden dort skorun (KSP, CEV, SOS, GOV) regresyon modelinde ayni anda
kullanilmamasina karar verilmis ve Esitlik (1) ile ifade edilen regresyon modeli, her bir KSP skoru i¢in
ayr1 ayr1 olmak tizere dort kez galistiritlmistir. S6z konusu degiskenler haricinde kalan diger degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilar1 yiizde 80’in altinda oldugundan regresyon modelinde ¢oklu baginti
probleminin olmadigint sdylemek miimkiindiir. Ayrica Esitlik (1)’deki regresyon modelinin havuzlan-
mis en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmesinden sonra hesaplanan varyans biiyiitme faktorlerinin
(variance inflation factor — VIF) tamami 3’iin altinda olup modelde ¢oklu bagint1 probleminin olmadi-
gin1 gostermektedir.
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Tablo 5. Korelasyon Tablosu

DEGISKEN KSP CEV NN YON BM AKTF FKAL PD/DD  ROE
KSP 1

CEV 0,89%*#* ]

SOS 0,85%#*%  0,70%** 1

YON 0,64%**%  035%*%* (030%** |

BM -0,17%%  -0,17*%  -0,18%** -0,04 1

AKTF 0,28*#*%  (32%*%*  Q41%**  -0,12% -0,35%*%* ]

FKAL 0,35%*%  040%*%*  026%** 0,14*%* -0,24%%% -0,06 1

PD/DD -0,08 -0,10 -0,17%% 0,09 0,24%#*% .0, 51*%** 0,03 1

ROE -0,11%* -0,05 -0.21%%*  -0,01 -0,01 -0,24%%% -0,10  037*%** 1

Notlar: KSP: genel kurumsal sosyal performans skoru, CEV: ¢evresel performans skoru, SOS: sosyal performans skoru, YON:
yonetisim performans skoru, BM: bor¢lanma maliyeti, AKTF: toplam varliklarin dogal logaritmasi, FKAL: toplam borglar/
toplam varliklar, PD/DD: piyasa degeri/defter degeri, ROE: 6z sermaye karlilik orani. *, **_ #**%* girasiyla p<0,01, 0,05, 0,10

anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

4.2. Regresyon Sonuclar1 ve Tartisma

Esitlik (1) ile ifade edilen regresyon modelini tahmin etmeden once, modelin tahmini icin en uygun
yontemi belirlemek icin gerekli testler yapilmistir. Bu dogrultuda, ilk asamada, regresyon modeli havuz-
lanmis en kiiciik kareler ve tesadiifi etkiler tahmincileri kullanilarak tahmin edilmistir. Bu iki tahmin-
ci arasinda hangisinin daha uygun oldugunu tespit etmek i¢cin Breusch-Pagan LM testi kullanilmistir.
Breusch-Pagan LM testi, birimler arasindaki varyansin “0” olup olmadigini test etmektedir (Tatoglu,
2016; Tatoglu, 2018). Esitlik (1) deki regresyon modeli i¢in uygulanan Breusch-Pagan LM testi sonu-
cunda birimler arasindaki varyansin “0” olmadig1 sonucuna ulasilmis dolayisiyla regresyon modelinin
tahmini i¢in, birimler arasindaki varyansin “0” oldugu varsayimina dayanan havuzlanmis en kiiciik ka-
reler tahmincisinin kullanilmas1 uygun olmadigindan tesadiifi etkiler tahmincisi tercih edilmistir. Reg-
resyon modelinin tahmini icin en uygun tahmincinin secilmesindeki ikinci asama, tesadiifi etkiler ile
sabit etkiler tahmincileri arasinda karar vermektir. Bu amagla kullanilan Hausman testi, tesadiifi ve sabit
etkiler tahmincilerinin katsayilar1 arasindaki farkin sistematik olup olmadigini test etmektedir (Tatoglu,
2016; Tatoglu, 2018). Hausman testi sonucunda Esitlik (1)’deki regresyon modelinin tahmininde tesa-
diifi ve sabit etkiler tahmincilerinin katsayilari arasindaki farkin sistematik olmadigi tespit edildiginden
modelin tahmini i¢in tesadiifi etkiler tahmincisinin en uygun yontem olduguna karar verilmistir.
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Uciincii ve son asamada ise regresyon modeline iligkin veri setinin, tesadiifi etkiler tahmincisinin varsa-
yimlaria uygun olup olmadigi test edilmistir. Tesadiifi etkiler tahmincisinin sabit varyans varsayimini
test etmek icin Levene, Brown ve Forsythe testi, serisel korelasyonun tespiti i¢cin Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin Watson Testi (DW) ve Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testi (LBI) ve
yatay kesit bagimlilik testi olarak da Pesaran testi kullanilmistir. S6z konusu testler sonucunda degisen
varyans, serisel korelasyon ve yatay kesit bagimlilik sorunlari tespit edildiginden aragtirma modeli, bu
sorunlarin varligina direngli olan Driscoll Kraay standart hatalari ile tahmin edilmistir (Tatoglu, 2016;
Tatoglu, 2018).

Nihayetinde tesadiifi etkiler ve Driscoll Kraay standart hatalar ile tahmin edilen arastirma modelinin so-
nuglar1 Tablo 6°’da yer almaktadir. Tablo 6’da katsayilarin yer aldigi dort siitun, sirasiyla genel KSP sko-
runun (KSP), cevresel performans skorunun (CEV), sosyal performans skorunun (SOS) ve yonetisim
performans skorunun (YON) bor¢lanma maliyetleri iizerindeki etkisini test emek amaciyla calistirilan
regresyon modellerinin tahmin sonuglarini icermektedir. Tablo 6’dan da goriilecegi tizere, bu dort ku-
rumsal sosyal performans skoru arasindan sadece ¢evresel performans skorunun katsayisi: anlamli olup,
diger tiim skorlarin katsayilari istatistiksel olarak anlamsizdir. Cevresel performans skorunun negatif ve
anlamli olan katsayisi, firmalarin bor¢clanma maliyetleri ile ¢cevresel performans skorlarr arasinda nega-
tif yonde bir iligski oldugunu gostermektedir. Bir bagka deyisle, firmalarin ¢evresel performans skorlari
arttikca bor¢lanma maliyetleri diismektedir. Ote yandan bor¢lanma maliyetleri ile genel KSP, sosyal
ve yOnetisim performans skorlari arasinda anlamli bir iligki bulunamamuistir. Bu ¢calismadakine benzer
sekilde kurumsal sosyal performansi alt boyutlariyla beraber ele alan Ng ve Rezaee (2015), 6z sermaye
maliyeti ile sosyal performans haricinde diger tiim performans skorlart arasinda negatif bir iligki tespit
etmistir. Genel KSP ile bor¢lanma maliyeti arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalarda ise pozitif (Goss
ve Roberts, 2011; Magnanellive 1zzo; 2017), negatif (Eliwa vd., 2019; Oikonomou vd., 2014) ya da
anlamsiz (Hoepner vd., 2016) sonug elde edenler mevcuttur.

Kontrol degiskenlerinden ise sirket biiyiikliigiinii temsil eden AKTF degiskeni ile bor¢larin varliklara
orani ile hesaplanan FKAL degiskeni negatif ve anlamli katsayilara sahiptir. Buradan hareketle sirketin
biiyiikliigii ve finansal kaldiracr arttikga bor¢lanma maliyetlerinin azaldigini sdylemek miimkiindiir. Bu
bulgular KSS aciklamalar ile bor¢lanma maliyetleri arasindaki iligskiyi inceleyen Hamrouni vd.’nin
(2019) bulgulart ile uyumludur. Sirket biiyiikliigii arttik¢a igletme ve finansal risklerin azalmasi ile be-
raber bor¢lanma maliyetlerinde diisiis yasanmasi beklenen bir sonuc¢ olmakla beraber finansal kaldirag
ile bor¢clanma maliyetleri arasindaki negatif yonlii iligki literatiirde mevcut bazi ¢aligmalar ile uyusma-
maktadir (Eliwa vd, 2019; Magnanelli ve 1zzo, 2017). Fakat bu bulguyu, yoneticilerin, bor¢clanma ma-
liyeti arttiginda kaldirag oranini azaltma ya da bor¢lanma maliyeti azaldiginda kaldira¢ oranini artirma
egilimleri ile agiklamak miimkiindiir (D’Mello vd., 2018).
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Tablo 6. Tesadufi Etkiler Tahmin Sonuclari

DEGISKENLER KSP CEV SOS YON
KSP -0,0007
(0.0004)
CEV -0,0005%%**
(0,0001)
SOS 0,0000
(0,0003)
YON 0,0004
(0,0003)
AKTF -0,0291%* -0,0279%** -0,0336%* -0,0339**
0,0114) (0,0111) (0,0122) (0,0110)
FKAL -0,1057%* -0,1027** -0,1106** -0,1183%*
(0,0441) (0,0376) (0,0386) (0,0374)
PD/DD 0,0084 0,0078 0,0066 0,0076
(0,0049) (0,0050) (0,0048) (0,0049)
ROE -0,0001 -0,0000 -0,0002 -0,0002
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
SEKTOR Evet Evet Evet Evet
YIL Evet Evet Evet Evet
Sabit 0,5264 % 0,4984 % 0,5801*** 0,5973%**
(0,1501) (0,1512) (0,1666) (0,1494)
R2_O 0,3839 0,3756 0,3996 04036
Wald chi2 034 54%** 1186,02%** 411,71%** 948 96 **

Notlar: KSP: genel kurumsal sosyal performans skoru, CEV: ¢evresel performans skoru, SOS: sosyal performans skoru, YON:
yonetisim performans skoru, BM: bor¢lanma maliyeti, AKTF': toplam varliklarin dogal logaritmasi, FKAL: toplam borg¢lar/
toplam varliklar, PD/DD: piyasa degeri/defter degeri, ROE: 6z sermaye karlilik orani. *, **, *%* girasiyla p<0,01, 0,05, 0,10
anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir. Parantez i¢inde raporlanan degerler, degisen varyans, serisel korelasyon ve yatay kesit
bagimlilik sorunlarma direngli olan Driscoll ve Kraay standart hatalaridir. *, *%, **% grasiyla p<0,01, 0,05, 0,10 anlamlilik

diizeylerine isaret etmektedir.
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5. SONUC

Bu calisma ile firmalarin kurumsal sosyal performanslarinin, bor¢clanma maliyetlerine etkisi olup ol-
madigini tespit etmek amaglanmigstir. Bu amag¢ dogrultusunda 2009-2018 yillar1 icin Thomson Reuters
Datastream Asset4 veri tabaninda KSP skorlari mevcut olan Tiirk firmalarinin, bor¢clanma maliyetleri ve
diger finansal verileri Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Toplam 43 firma ve 221 firma-yildan
olusan nihai 6rneklem veri seti, panel veri analiz yontemleri ile analiz edilmistir.

Aragtirma sonuclarina gore firmalarin bor¢lanma maliyetleri ile sadece KSP’nin bir alt boyutunu olus-
turan gevresel performanslari arasinda anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Ote yandan gerek
genel KSP’nin, gerekse KSP’nin diger iki alt boyutunu olugturan sosyal ve yonetisim performanslarinin
bor¢lanma maliyetleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Bu bulgular,
bor¢ verenlerin bor¢ sozlesmelerine iligkin kararlarinda, firmalarin sadece ¢evresel performanslarini
dikkate aldiklarimi fakat sosyal ve yonetisim performanslarini firmalara iligkin degerlendirmelerine da-
hil etmediklerini gostermektedir. Cevresel performanslari yiiksek olan firmalarin bor¢lanma maliyetle-
rinin diisiik oldugu yoniindeki arastirma bulgusu, bor¢ verenler tarafindan bu tip firmalarin daha seffaf
ve risksiz olarak goriilmelerine baglanabilir.

Bu caligsma, gelismekte olan bir piyasada, bor¢ verenlerin, firmalarin KSS faaliyetlerine iligkin perfor-
manslarma verdikleri tepkiyi ortaya koyarak gerek firmalara gerek borc verenlere ve hatta diizenleyici
otoritelere konuya iligskin atilmasi gereken adimlar konusunda fikir saglamaktadir. Bir piyasada sadece
cevresel performansin alinan kararlarda etkili olmasi sosyal ve yonetisim performanslarinin ise arka
planda kalmasi eksik bir KSP anlayisinin gostergesi oldugundan atilmasi gereken ilk ve en 6nemli adim,
firmalarin sosyal ve yonetisim performanslarinin tagidig1 6nemin tiim toplum tarafindan daha iyi anla-
stlmasini saglamaktir. Bu sayede paydaslar, firmalarin bu konulardaki faaliyetlerini ve performanslarimi
yakindan takip edecek, firmalar paydas baskisi nedeniyle performanslarini artirmak i¢in daha ¢ok ¢aba
gosterecek ve nihayetinde borg verenler gibi firmalarin finansal performanslarinda etkili olan taraflar
aldiklar1 kararlara bu hususlart da entegre ederek firmalar icin KSS faaliyetlerini tesvik edici bir rol
oynayacaklardir.

Pek cok ¢alismada oldugu gibi bu ¢alismada da birtakim kisitlar mevcuttur. Oncelikle ¢alisma 6rneklemi
sadece Tiirkiye’yi kapsadigindan arastirma bulgular diger gelismekte olan piyasalar i¢in gegerli olma-
yabilir. Ayrica firmalarin bor¢lanma maliyetlerinde etkili olabilecek bor¢ sdzlesmelerinde yer alan 6zel
hiikiimler bu calismada dikkate alinmamistir. Caligmanin sozii edilen kisitlar1 dikkate alinarak bundan
sonra yapilacak olan caligmalarda, birden fazla iilkeyi kapsayan arastirmalara veya bor¢ sdzlesmelerin-
deki hiikiimleri de dikkate alan ampirik analizlere yer verilebilir.
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