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Oz

Yirminci yiizyilda yonetim bilimleri igerisinde tartisilmaya baslanan Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) kavrami, ézellikle
son otuz yil igerisinde ¢ok fazla lizerinde durulan bir konu haline gelmistir. Siire¢ i¢inde bu kavramin finans bilimcilerinin de
ilgisini ¢ekmesi sonucu igletmelerin finansal performansi {izerine etkisini arastiran bircok gorgiil ve kuramsal arastirmalar
yapilmis ve farkli sonuglara ulasilarak genel bir yargi elde edilememistir. Calismanin amaci, BIST 100 endeksinde yer alan
bankalarin finansal gdstergelerine bakarak Kurumsal Sosyal Sorumluluk diizeyleri ile finansal performanslari arasindaki
iliskiyi istatistiksel olarak analiz etmek, bir iliski s6z konusu ise bu iligkinin derecesini tespit etmektir. BIST 100 endeksinde
yer alan 8 adet banka iizerinde ve 2009-2018 (10 donem) yillar1 arasinda inceleme yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Finansal Performans, Panel Veri Analizi.

JEL Simiflamasi: M14, L25, E27

ABSTRACT

The concept of Corporate Social Responsibility (CSR), which started to be discussed in management sciences in the twentieth
century, has become a subject that has been highly emphasized, especially in the last thirty years. During the process, as a result
of this concept attracting the attention of financial scientists, many empirical and theoretical studies have been conducted to
investigate the effect of businesses on financial performance, and a general judgment has not been obtained by reaching
different results. The aim of the study is to analyze statistical the relationship between Corporate Social Responsibility levels
and financial performances by looking at the financial indicators of the banks included in the BIST 100 index, and if there is a
relationship, to determine the degree of this relationship. Examinations were conducted on 8 banks between 2009-2018 (10
periods) included in the BIST 100 index.
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1.Giris

Isletmeler kazang saglamak ve ticari hedefleri basarmak igin kurulan 6rgiitlerdir. Tarihsel siirec icerisinde, 20.
ylizyilin baslarinda bu oOrgiitler hedeflerini sadece kazang saglamak ve is ortaklarini sevindirmek igin
konumlandirirken 20. yiizyihin ortalarindan itibaren hissedarlarla birlikte paydaglari olan ¢alisanlar, diger
isletmeler, toplum, gevre ve tiiketicilere kars1 da sorumlu olduklar1 gercegi ile kars1 karsiya kalmislardir. Onceleri
isletmeler yasal diizenlemelerle belli alanlarda sosyal sorumluluklarini yerine getirirken daha sonra ozellikle
faaliyet gosterdikleri alanlar basta olmak iizere, kendi istekleri ve kararlariyla cesitli alanlarda sosyal sorumluluk
projeleri yapmaya baglamislardir.

Gilintimiizde isletmeler ekonomik faydalarimi diistintirken ayni zamanda sosyal sorumluluklarinin da farkinda olan,
isletme iciyle birlikte disindaki gelismelere de ilgi gosteren kuruluslar haline gelmiglerdir.

Isletmelerin sosyal sorumluluklari her gecen giin daha ¢cok énem kazanan ve iizerinde calisilan bir konu haline
gelmigtir. Glinden giine daha fazla bilinglenen tiiketiciler, toplum, Sivil Toplum Kuruluslari (STK), sendikalar,
cesitli insan haklart ve g¢evre orgiitleri, isletmelere yonelik, sosyal sorumluluk calismalari gergeklestirmeleri
konusunda baskilarini giin gegtikge artirmaktadirlar.

Son doénemlerde isletmelerin basarist sadece ticari Olgiitlerle degil, topluma sagladiklart katkilarla da
belirlenmekte; sirketler de sosyal sorumluluklarim is planlarinin bir boliimii seklinde nitelendirmektedirler. Bunun
nedeni olarak ise tiiketicilerin aldiklar1 iirlin ve hizmetin yalnizca finansal degeri ve {irlin niteliklerini
onemsemedigi, iiriin veya hizmeti saglayan sirketin toplum refahi i¢in ne gibi ¢calismalar gerceklestirdigini de
Oonemsemesini gosterilebiliriz. Toplumda olusan bu hassas davranis sekli toplumlarin gelismislik diizeyine gore
farklilasma gosterebilmektedir. Isletmelerde sosyal sorumluluk bilincinin artmasiyla birlikte bu faaliyetlerin
isletmenin finansal performansina olan etkisi de giindeme gelmistir.

2. Literatiir Taramasi

Kurumsal Sosyal Performans (KSP) ve Finansal Performans (FP) arasindaki iligkiye dair olduk¢a kapsamli
ampirik c¢aligmalar bulunmaktadir. Yapilan caligmalarin ¢ogu aralarindaki iliskinin pozitif oldugunu
gostermektedir (Romanling ve Van Beurden, 2008:1; Griffin ve Mahon, 1997:5; Margolis ve Walsh, 2003:268;
Orlitzky, 2003:403; Roman vd., 1999:109). Ancak bireysel ¢aligmalarin sonuclar biiyiik 6l¢iide degismektedir.
Calismalarin ¢ogu pozitif bir iliski bulmasina ragmen, bazilar1 hig iliski bulmamakta ve digerleri de aralarindaki
iliskinin negatif oldugunu gostermektedir. Bu karisik sonuglar icin olasi bir agiklama, KSP’nin ¢ok boyutlu bir
yapisinin olmasi ve Sl¢iimii konusunda bir fikir birligi olmadig1 yoniindedir. Marom (2006:199)’un, KSP-FP
arasindaki iliski hakkindaki birlesik teorisi, ampirik ¢aligmalarda KSP’nin toplam endekslerinin sasirtict sonuglar
verebilecegini gostermektedir. Hillman ve Keim (2001:126), birincil paydaslar ile gelismis iliskiler saglanarak
rekabet avantajinin artirilabilecegini ve kurumsal kaynaklarin tahsisinin daha iyi bir finansal performans
sagladigini soylemektedir. Bu arastirmacilar ayni zamanda rekabet avantajiin yok olmasinin finansal performansi
azaltacagini belirtmektedirler. Bu nedenle, KSP bazen FP’yi artirir, bazen de azaltir.

2.1. Gelismis Ulkeler Bazinda Yapilan Cahsmalar

Stanwick ve Stanwick (1998) kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile isletmelerin karlilik diizeyleri,
biiyiikliikleri ve ¢evresel alanlarda gosterdikleri performanslart arasinda bir iligkinin var olup olmadigini, var ise
bunun nasil gergeklestigini analiz etmislerdir. Calismada kullanilan 6rneklemler 1987°den 1992°ye kadar olan
yillar1 kapsamaktadir. Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk verileri Fortune Kurumsal itibar Endeksi’nden
(Fortune Corporate Reputation Index), emisyon salinim orant ile ilgili veriler Amerika Birlesik Devletleri Cevreyi
Koruma Birligi Zehirli Gaz Salinim Raporu’ndan finansal performans verileri (satiglarin karliligi) ise her yil
yaymlanan Fortune 500 listesinden elde edilmistir. Calismada metodoloji olarak regresyon analizi kullanilmis ve
sonug olarak isletmelerin biiyiikliikleri ve karliliklart ile kurumsal sosyal sorumluluk performanslari arasinda
pozitif, emisyon salinim oranlari ile ise negatif bir iliski oldugu belirtilmistir. Yani isletmelerin karliliklar
arttiginda daha fazla sosyal sorumluluk faaliyetlerinde bulunduklari ifade edilmistir.

Ruf vd. (2001) isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk alanma yonelik olarak yiiriittiikleri faaliyetlerinde
meydana gelen degisimlerin muhasebe bazli finansal performans gostergeleri iizerinde bir etki yaratip
yaratmadigini analiz etmiglerdir. Calismada kullanilan Kurumsal Sosyal Sorumluluk verileri, KLD (Kinder,
Lydenberg Domini Bagimsiz Derecelendirme Sirketi) Socrates veri tabaninda yer alan 496 adet firmanin, Domini
Social Equity Trust veri tabaninda yer alan 400 adet sosyal yatirimei tarafindan degerlendirilerek puanlanmasindan
elde edilmistir. Isletmelerin finansal performans verileri olarak analizde kullanilan ve vergiden dnceki karla
hesaplanan briit satig kar1 ve 6zsermaye karlilik rasyosuna; ilaveten satislardaki yillik bityiime yiizdesi Compustat
veri tabanindan temin edilmistir. Analizde dort farkli zaman periyodu (1991-1992, 1992-1993, 1993-1994, 1994-
1995) incelenmis ve regresyon analizi kullanilmistir. Kontrol degiskenleri olarak ise endiistri tipi, firma biiylikligii
ve bir Onceki yilin finansal performans verileri regresyon denkleminde yer almistir. Caligmanin sonucunda
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kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin kisa vadede satislarda artis sagladigi, uzun vadede ise bu durumun briit
satis kdrinda ve 6zsermaye karliliginda artisa neden oldugu ifade edilmistir.

D’Arcimoles ve Trebucq (2002) finansal performans ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk iliskisini Fransa’daki
isletmeler izerinden incelemiglerdir. Calismada Fransa SBF120 Endeksi’nde yer alip; igletmelerin kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetlerini bes boyutta (calisanlarla iligkiler, ¢evreyle iligkiler, hissedarlarla iligkiler,
iiriinlerin kalitesi, tedarik¢i ve miisterileriyle iliskiler) inceleyen arastirma sirketi ARSE ajansi tarafindan
degerlendirilen isletmeler 6rneklem olarak secilmistir. Isletmelerin finansal performanslarim temsilen aktif karlilik
rasyosu, 0zsermaye karlilik rasyosu ve satislardaki nakit akigt analizde kullanilmig ve bilgiler Worldscope veri
bankasindan elde edilmistir. Yapilan arastirmada isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal performans
verileri 1998,1999 ve 2000 yili {izerinden regresyon analizi yardimiyla incelenmistir. Toplam aktifler, toplam
satislar ve calisan sayisi biiyiikliigiinii; toplam bor¢/toplam pasif orani ise riskin gostergesi olarak endiistri dummy
degiskenleri ile birlikte kontrol degiskenlerini olusturmuslardir. Yapilan ¢alismanin sonucu olarak ise; kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal performans arasinda her iki yonden de bir iliskiye rastlanmadigi
istatistiksel olarak belirtilmistir.

Brammer ve Millington (2005) Kurumsal Sosyal Sorumluluk kavramini hayirseverlik sorumlulugu yaklasimryla
ele alarak isletmelerin finansal performansi lizerinde etkisi olup olmadigini incelemislerdir. Calismada 1990 ile
1999 yillar1 arasinda toplam 4459 adet gdzlem yapmuslardir. Orneklem olarak yararlanilan isletmeler
gergeklestirdikleri (gbzlemlenen) ve potansiyelleri (beklenilen) dogrultusunda firma biyiikligi, endiistri,
arastirma-gelistirme ve reklam yogunluguna gore smiflandirilmistir. Yapilan bu smiflandirma dogrultusunda
sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk performanslari yiiksek, normal ve diisiik seklinde degerlendirilmistir.
Finansal performans verileri ise 1999 yil1 tek bagina ele alinarak kisa vadeli, 1995 - 1999 arasi orta vadeli ve 1990
- 1999 arasi uzun vadeli seklinde analiz edilmistir. Finansal performans verisi olarak riske gore (sharpe) diizeltilmis
hisse senetlerinin fiyat getirisi ile temettii 6demesinin toplami kullanilmigtir ve bu orandan piyasa performans
gostergesi olarak yararlanilmigtir. Kontrol degiskenleri olarak ise biiyiikliik, endiistri, emek yogunlugu ve finansal
kaynaklara erisim kolaylig1 (toplam bor¢/dzsermaye, vergiden dnceki kar/toplam varliklar, nakit ve nakit benzeri
varliklar/satiglar) incelenmistir. Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve finansal performans iliskisini 6l¢gmeye yonelik
olarak toplanan veriler negatif olmayan bagimli bir degisken ile bagimsiz bir degisken arasindaki iliskiyi
tanimlamak i¢in kullanilan Tobit modeli ile analiz edilmistir. Hazirlanan arastirma neticesinde kurumsal sosyal
sorumluluk performansi diisiik seviyede ve yiiksek seviyede faaliyet gosteren isletmelerin diger isletmelere gore
(hi¢ yapmayanlara gore) daha yiiksek finansal performansa sahip olduklari; ayrica sosyal sorumluluk
performanslari diisiik olan isletmelerin kisa vadeli, yiiksek olan isletmelerin ise uzun vadeli olarak hareket ettikleri
istatistiksel olarak ifade edilmistir

Nelling ve Webb (2009) Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile finansal performans arasinda var oldugu arastirmalarla
ileri siiriilen nedensel iligki tizerinden hareket ederek bir caligma yapmislardir. Yapilan analizlerde yaklasik olarak
600 adet Amerikan sirketinin kurumsal sosyal sorumluluk performans verileri KLD Socrates veri tabanindan
alinmistir. 1993’ten 2000 yilina kadar yapilan incelemede isletmelerin finansal performans gostergeleri olarak
aktif karlihik rasyosu (muhasebe bazli finansal performans gostergesi) ve adi hisse senedi getirisi (piyasa bazl
finansal performans gostergesi) ele alinmistir. Hem sosyal sorumluluk hem de finansal performans alanina yonelik
olarak elde edilen veriler en kiiciik kareler yontemi, sabit etkiler yontemi, granger nedensellik yontemi ve sabit
etkili granger nedensellik yontemi kullanilarak analize tabi tutulmustur. Yapilan c¢aligma sonucunda konuya
yonelik literatiirde kullanilan metotlarin farkli sonuglara neden oldugu belirtilmistir. Standart en kiiciik kareler
yonteminin verilerin analizinde kullanilmasi sonucunda; kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal
performansta meydana gelen degisimlerin 6nemli bir kismin1 a¢ikladig1 ve bunun tam tersi durumunda da iliskinin
pozitif ve yiiksek diizeyde oldugu ifade edilmistir. Ancak sabit etkili en kiiclik kareler yontemi ve granger
nedensellik yontemleri (standart ve sabit etki) analizde kullanildiginda iliski diizeyinin yok denecek kadar az
oldugu ileri siirlilmiigtiir. Ayrica piyasa performansinin yiiksek olmasi halinde firmalarin ¢aliganlar ile iligkilere
yonelik olarak daha fazla sosyal sorumluluk faaliyeti gerceklestirdigi, ancak bu durumun isletmelerin finansal
performanslari iizerinde bir etki yaratmadigi ortaya konulmustur.

Surroca vd. (2010), arastirmalara 28 farkli lilkeden toplam 599 tane sirketin verilerini inceleyerek elestirel
yaklagimda bulunan bir ¢aligma sunmuslardir. Calismalarinda, kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile
isletmelerin finansal performansi arasinda var oldugu iddia edilen pozitif iliskinin direk bir etkilesimden
kaynaklanmadigini, isletmelerin sahip olduklari maddi olmayan varliklarin dolayl: etkilerinin bu duruma sebebiyet
verdigini ileri slirerek bu hipotezi test etmislerdir. Regresyon denklemlerinde isletmelerin maddi olmayan
varliklar1 olarak inovasyon (isletmede ¢aligan toplam personel sayisi ile arastirma-gelistirme harcamalari orant),
entelektiiel sermaye (galisanlarin is tatmini, egitim programlari vs.), itibar (Diinya’nin En Itibarli Sirketleri Anketi)
ve kiiltiir (misyon, baglilik vs.) yer almig ve toplanan bu veriler icerik analizine tabi tutularak puanlanmigtir. Nakit
akigi/gelir oran1 ve Tobin Q rasyosu isletmelerin finansal performans gostergeleri olarak analize dahil edilmistir.
Kontrol degigkenleri ise risk (isletmenin betasi), firma biyiikligii (¢calisan sayisinin logaritmasi), tlke, yil ve
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endiistri dumy degiskenlerinden olusturulmustur. Calismanin sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk
performanslarinin isletmeleri inovasyon, beseri sermaye, itibar ve kurum kiiltiirii bakimindan tesvik ettigi ve bu
durumlar nedeniyle finansal performanslarinin arttigt seklindeki istatistiksel sonuclara ilaveten finansal
performans: yiiksek olan igletmelerin de ayni yollar1 kullanarak kurumsal sosyal sorumluluk performanslarin
arttirdigini ifade etmislerdir.

Giiney ve Schilke (2010) Kurumsal Sosyal Sorumluluk faaliyetleri ile isletmelerin finansal performans iliskisini
kisa vadeli ve uzun vadeli olarak iki farkli a¢idan analiz etmiglerdir. Calismada isletmelerin kurumsal sosyal
sorumluluk performanslarinin degerlendirildigi bir veri seti olarak kiiresel baglamda kabul géren sorumlu yatirim
endeksi olarak da adlandirilan FTSE4GOOD Endeksi’nden yararlanilmistir. 2001 ve 2007 yillar1 arasinda yaklasik
olarak 219 adet Birlesik Krallik firmasmnin 6rneklem olarak secildigi ¢aligmada; igletmelerin finansal performans
verileri ise Datastream’den elde edilmistir. Faaliyet kari/toplam aktif orani1 karlilik rasyosunu, net kar/toplam
Ozsermaye orani 0zsermaye karlilik rasyosunu, net kar-temettii ddemeleri/toplam sermaye orani ise yatirim
karlilig1 rasyosunu temsilen analizde yer almislardir. Ayrica konuya yonelik olarak yapilan diger aragtirmalardan
farkli bir sekilde ekonomik katma deger rasyosu da finansal performans gostergeleri arasina dahil edilmistir.
Calismanin metodolojisinde kesit en kiiciik kareler yontemi, gecikmeli kesit en kiiciik kareler yontemi, birlesik en
kiiciik kareler yontemi, sabit etkiler yontemi ve Genellestirilmis Momentler Modeli (GMM) spesifikasyon yontemi
kullanilarak veriler regresyon analizine tabi tutulmustur. Kontrol degiskenleri olarak ise Riskli Varliklari
Fiyatlama Modeli betast ve bor¢ rasyosu (risk), toplam aktiflerin ve piyasa kapitalizasyonunun logaritmasi
(biiyiikliik), maddi olmayan duran varliklarin toplam varliklar igerisindeki orani (ar-ge), cari rasyo (likidite),
toplam satiglarda meydana gelen yillik degisim (biiyiime), piyasa degeri/defter degeri (gelecege yonelik biiyiime)
ve endiistri ile yillik dummy degerleri kullanilmigtir. Yapilan tiim analizlerin sonucu olarak isletmelerin finansal
performanslari ile kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri arasinda lineer bir iliskinin olmadigi (parabolik ve kiibik
iligki var) ancak bazi kosullar altinda bir dnceki donemde yapilan kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin bir
donem sonraki finansal performans iizerinde negatif etki yarattigi, tam tersi olarak ise bir 6nceki donemde
gosterilen finansal performansin bir sonraki donemde gosterilen kurumsal sosyal sorumluluk iizerinde pozitif bir
etki yarattig1 belirtilmistir. Ayrica firma biiyiikliigli ve gelecege yonelik bilylime oraninin isletmelerin finansal
performans ve kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile olumlu bir iligkide olduklar1 belirtilmistir.

2.2. Gelismekte Olan Ulkeler Bazinda Yapilan Calismalar

Fauzi vd. (2007) arastirmalarinda bir yaklasim gelistirmislerdir. Arastirmalarinda kurumsal sosyal sorumluluk ile
finansal performans iligkisini direk olarak incelemekten ziyade kaynak etkinligi teorisini ve iyi yonetim teorisini
temel almiglardir. Calismalarinda Endonezya Jakarta Borsasi’nda en az iki yil faaliyet gostermis olan iiretim ve
hizmet sektoriinden toplam 383 tane sirketi Orneklem olarak incelemislerdir. Sirketlerin kurumsal sosyal
sorumluluk bilgileri kendi web sitelerinden, yayimnladiklar1 raporlardan, sermaye piyasasinin sirketlerin sosyal
sorumluluk faaliyetlerine yonelik vermis oldugu bilgilerden ve diger haber degeri tasiyan kaynaklardan temin
edilmigtir. Elde edilen veriler ile endeks olusturulmus ve kiiresel anlamda 6nemli goriilen KLD (Kinder,
Lydenberg Domini Bagimsiz Derecelendirme Sirketi) Endeksi ve MJRA (Jantzi Research Associate Bagimsiz
Derecelendirme Sirketi) Endeksi ile birlikte igerik analizine tabi tutularak ayni boyutlari icermesi saglanmistir.
Aktif ve 6zsermaye karlilik rasyolari finansal performans gostergeleri olarak ele alinmistir. Toplam aktif, sirket
biiylikligii gostergesi ve endiistri tipleri ise dumy degerleri atanarak regresyon analizinde kontrol degiskeni
olmuslardir. Caligmanin sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile aktif ve 6zsermaye karliligi
arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Ilaveten endiistri tipinin sosyal sorumluluk faaliyetlerine bir
etkisinin olmadig1 ancak kaynak etkinligi teorisinin savundugu goriislerden biri olarak sirket biiyiikliigiiniin etkili
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Brine vd. (2007) Avustralya’da faaliyet gosteren isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk performanslarinin
finansal performans gostergelerinden olan karlilik rasyolar1 iizerine etkisini analiz etmislerdir. Orneklem 2005
yilinda Avustralya borsast olan ASX (Australian Stock Exchange)’te faaliyet gosteren 277 sirketin verilerinden
olusturulmustur. Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk performanslarina yonelik bilgiler Avustralya Etik
Aragtirmalar Merkezi’nden (Centre for Australian Ethical Research) ve Cevre ve Su Kaynaklar1 Bakanligi’'ndan
(Department of Environment and Water Resources) elde edilmistir. Yapilan arastirmanin metodolojisinde en
kiigiik kareler yontemi ve kesit regresyon analizi kullanilmistir. Regresyon denkleminde kurumsal sosyal
sorumluluk derecelendirmeleri bagimsiz degisken, karlilik orani olan aktif karlilik rasyosu, 6zsermaye karlilik
rasyosu ve satiglarin karliligi rasyosu ise bagimli degisken olarak yer almistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda
isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performans {izerinde istatistiksel olarak
hareketlilik yaratmadigi neticesine ulasiimistir.

Wahba (2008), isletmelerin gevresel alanlara yonelik olarak yiiriittiigii sosyal sorumluluk faaliyetleri ile kurumsal
yatirnmcilarin iligkisini, finansal performanslari iizerinden degerlendiren bir c¢alisma yapmistir. Caligmada
kullanilan 6rneklemler, Misir Sermaye Piyasasi’nda (ECMA) en aktif olan igletmeler ile Misir Cevre Bakanligi
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(Ministry of State for Environmental Affairs) tarafindan yayimlanan ISO14001 g¢evre yonetim sistemi sertifikasi
alan sirketlerin bir arada degerlendirilmesi sonucu toplam 156 adet (84 tanesi sertifikali) firmadan olusturulmustur.
Calismanin metodolojisinde regresyon analizi kullanilmis ve adi hisse senetleri sahibi olan kurumsal yatirimeilarin
oran1 bagimli degisken olarak analizde yer almistir. isletmelerin cevresel sosyal sorumlulugu IS0140001 sertifikast
alip almadiklaria gore 1 ve 0 rakamlar1 atanarak degerlendirilmis ve regresyon denkleminde finansal performans
gostergesini temsil eden aktif karlilik rasyosu ile birlikte bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Toplam ¢alisan
sayisinin logaritmasi (firma biiytikliigii), duran varliklarin toplam aktiflere orani (sermaye yogunlugu) ve toplam
borg toplam pasif orani (finansal kaldirag) ise kontrol degiskenlerini olusturmuslardir. Calismanin sonucu olarak
bazi literatiir caligmalarinda da ifade edildigi gibi isletmelerin ¢evresel alanlarda sosyal sorumluluk faaliyetlerinde
bulunmalarmmim kurumsal yatirimeilar iizerinde 6nemli 6lgiide pozitif etki yarattigi ancak isletmelerin karlilik
seviyelerinin dikkate alinmasi durumunda iligkinin n6tr hale geldigi belirtilmistir.

Lin vd. (2009) sosyal sorumluluk faaliyetlerine yonelik bir davranig normu olarak aragtirma gelistirme harcamalari
ile finansal performans iliskisini analiz ettikleri ¢aligmalarinda 2002 ile 2004 y1llar1 arasinda yaklasik olarak 1000
adet olay1 degerlendirmislerdir. Arastirma da Common Wealth Magazine (kamu yarar1 dergisi) tarafindan
derecelendirilen sirketlerden Taiwan Borsasi’nda en az ii¢ yil faaliyet gosteren ve 2003 yilinda en az 60.000
dolarlik bagista bulunan sirketler analize dahil edilmistir. Finansal performans gostergeleri olarak kisa vadeli
avantaji temsilen aktif karlilik rasyosu, uzun vadeli avantaji temsilen ise Jensen, Treynor ve Sharpe portfoy
performanst rasyolart kullanilmigtir. Calisma da yer alan sirketler Giretim ve hizmet sektorii seklinde iki kisma
ayrilarak regresyon analizine tabi tutulmustur. Yapilan regresyon analizi sonuglarina gore kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetleri ile kisa vadeli finansal performans arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamaistir. Ancak
kurumsal sosyal sorumluluk performansi daha iyi olan isletmelerin portféy performansinin diger isletmelerin
portfoy performansindan daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilarak sosyal sorumlulugun uzun vadeli etkisinin
varlig1 belirtilmistir.

Karagiorgos (2010) arastirmasinda kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile is yerlerinin hisse senetleri arasinda
bir bag olup olmadigina yonelik analiz yapmistir. Calismada sirketlerin sosyal sorumluluk performans verileri
Atina Borsasi’'nda faaliyet gosteren isletmelerin yillik olarak sunduklari raporlardan igerik analizi ile elde
edilmistir. Ilaveten, icerik analizinden elde edilen sonuglar Global Reporting Initiative (GRI) tarafindan sunulan
raporlar ile karsilastirilarak daha gercek¢i ve dogru bir kurumsal sosyal sorumluluk endeksi elde edilmeye
calistlmstir. Isletmelerin finansal performans verisi olarak ise hisse senetlerinin getirilerinden yararlanilmgtir.
Uygulama da bir y1l gecikmeli (one year lag) regresyon analizi kullanilmis; sirket biiyiikliigliniin kontrol degiskeni
olarak piyasa kapitalizasyonundan, hisse senetleri getirilerinin karsilastig1 sistematik risklerin kontrol degiskeni
olarak ise Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli’nde(SVFM) yer alan ve SVFM betasi olarak ifade edilen
degiskenden yararlanilmigtir. Calismanin sonucu olarak Yunanistan’da faaliyet gosteren isletmelerin kurumsal
sosyal sorumluluk alanina yonelik faaliyetlerinin paydaslar tarafindan olumlu karsilandigi ifade edilerek, hisse
senetlerinin getirisinde yiikselmelere neden oldugu ileri siiriilmiistiir.

Mishra ve Suar (2010) birincil paydas gruplarmin Hindistan’daki isletmelerin finansal ve finansal olmayan
performanslar {izerinde etkisinin olup olmadigini analiz etmislerdir. Yapilan ¢alismada iiretim sektoriinden,
minimum 250 milyon Rupi sermaye yatirimi gergeklestiren, en az 100 tane ¢aligani biinyesinde bulunduran ve en
az bes yildir imalat faaliyetleri yiiriiten 150 adet isletme 6rneklem olarak secilmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetleri ¢alisanlar, miisteriler, yatirimcilar, toplum, dogal ¢evre ve tedarik¢iler olmak {izere alt1 boyutta;
finansal olmayan performans gosterge verileri ise satiglardaki biiylime, pazar payi, faaliyet kari, isyeri iligkileri,
faaliyetlerden dogan nakit akiglari, yatirim karliligi, yeni iirlin gelistirme, AR-GE, maliyet azaltic1 programlar ve
calisanlarin saglik ve giivenligi gibi konular olmak {izere toplam 12 boyutta incelenerek; aralarinda icra kurulu
bagkanlarmin da bulundugu yaklasik 150 yoneticiye uygulanan anketten her iki konuya yonelik veriler elde
edilmigtir. Caligmada isletmelerin 2003 - 2006 yillar1 arasindaki finansal performans gostergesi olarak endiistriye
gore diizeltilmis aktif karlilik oranmi kullanilmistir. Arastirmanin metodolojisinde Pearson korelasyon testi
uygulanmis ve borsaya kote olup olmama durumu, sahiplik tipi ve firma biyiikliigiinii temsilen yillik satislar
dummy degiskenler atanarak kontrol verileri olarak analizde yer almistir. Analizin sonucunda ise borsaya kote
sirketlerin kote olmayanlara gore daha etkin sosyal sorumluluk faaliyetleri yiiriittiigii ve bu dogrultuda yapilan
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin daha iyi finansal performans sonuglarina neden oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica firma biiylikliigii ve sahiplik yapisiin yoneticileri daha etkin sosyal sorumluluk faaliyetleri
yapmaya yonlendirdigi ve her iki durumunda hem finansal hem de finansal olmayan performansa olumlu
katkilarinin oldugu ifade edilmistir.

Aras vd. (2010), igletmelerin siirdiiriilebilirlikleri konusunda iki 6nemli faktor olarak gordiikleri kurumsal sosyal
sorumluluk kavrami ile finansal performans arasinda iligki tespitine yonelik bir ¢alisma yapmuislardir.
Calismalarinda genellikle gelismis iilkelerde incelenen kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal
performans iliskisini gelismekte olan iilkeler bazinda da degerlendirmek amaciyla IMKB 100 endeksi, érneklem
kiimesinden yararlanmislardir. 2005, 2006 ve 2007 yil1 baz alinarak yapilan incelemede IMKB 100 endeksinden
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karsilasilan belirli kisitlar sebebiyle finansal alanda faaliyet gosteren isletmeler ile otomobil sektdriinde faaliyet
gosteren 2 adet sirket ¢ikarilmig ve toplam da 40 adet sirket incelemeye tabi tutulmustur. Calismada sadece 2006
yilina yonelik kurumsal sosyal sorumluluk verileri kullanilmis ve veriler yillik raporlara uygulanan igerik
analizinden elde edilmistir. Isletmelerin finansal performans gostergeleri ise 2005 ve 2007 yillarindaki aktif
karlilik rasyosu, 6zsermaye karlilik rasyosu ve satislarin karlilig1 rasyosundan olusturulmustur. Calismada, elde
edilen veriler regresyon analizi ile iliskilendirilmeye galistlmustir. Isletme biiyiikliigiinii temsilen toplam satiglar,
toplam aktifler ve piyasa kapitalizasyonunun In degeri, risklerini temsilen toplam borg/toplam pasif orani,
yenilik¢iliklerini temsilen ise AR-GE faaliyetlerine yapilan harcamalar/net satiglar rasyosu kontrol degiskenleri
olarak regresyon denkleminde yer almustir. Is yerlerinin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal
performanslari arasinda her iki yonden de bir iligkinin olmadig1 belirtilmistir. Ancak isletmelerin bityiikliikleri ile
yaptiklar1 kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri arasinda pozitif bir bag oldugu belirtilmistir.

Chen ve Wang (2011) 2007 ile 2008 yillarinda Cin’de faaliyet gosteren isletmelerin finansal ve sosyal performans
iligkisini analiz etmiglerdir. Yapilan ¢calismada kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine yonelik veriler iist diizey
yoneticiler ile gerceklestirilen anketlerden elde edilmistir. Toplam 206 adet anket formunun 151 tanesi
cevaplanmig, 141 tanesi gegerli sayilarak calismada kullanilmistir. Elde edilen veriler Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO) ve Barlett testine tabi tutularak parametrelerin faktor analizine uygunlugu incelenmis ve olumlu sonuglar
elde edilmistir. Faktor analizine tabi tutulan veriler toplam yedi boyutlu (galisanlar, miisteriler, toplum, yonetim,
tedarikgiler, baskin paydaslar ve operatorler) kurumsal sosyal sorumluluk veri seti haline doniistiiriilmiistiir. Elde
edilen bu veri seti ile birlikte igletmelerin finansal performans gostergeleri olarak ele alinan aktif karliligi (Return
on Asset-ROA) ve satiglarin karliligi (Return on Sales-ROS) rasyolart regresyon analizine tabi tutulmustur.
Yapilan ¢alismanin sonucuna gore isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri aktivitelerinin yapildigi
yil finansal performansa olumlu sekilde etki ettigi, devam eden yilda ise pozitif etkinin daha da arttig1 belirtilmistir.
Ayrica yapilan ¢aligmada kurumsal sosyal sorumluluk kavrami ve finansal performans arasinda etkilesimli yani
cift tarafli bir iliskinin varligi ileri stiriilmiistiir.

Crisostomo vd. (2011), kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile isletmelerin muhasebe bazli finansal
performans gostergeleri ve firma degeri iliskisini BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) iilkeleri i¢erisinde yer
alan Brezilya 6rnekleminde incelemislerdir. Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine ydnelik veri
seti Brezilya Sosyal ve Ekonomik Analiz Enstitiisi’'nden, finansal performanslarina iligkin veri seti ise
Economatica adli veri bankasindan elde edilmistir. Her iki veri setinde de yasanan kisitlardan dolay1 sermaye
piyasasinda yer alan ve finans alaninda faaliyet gostermeyen 78 firmaya ait 2001-2006 yillar1 arasindaki veriler
analiz edilmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ii¢ boyutta (calisanlar ile iliskiler, disa doniik sosyal
faaliyetler, ¢evresel faaliyetler) ele alinmis ve sirketlerin net satislarinin ortalamasi iizerinden sosyal alanlara
yaptiklar1 harcamalar gosterge olarak kabul edilmistir. Tobin Q rasyosu firma degeri, aktif karlilik ve 6zsermaye
karlilik rasyolar1 ise muhasebe bazli finansal performans gostergeleri olarak kullanilmistir. Elde edilen verilerin
analizi kesit regresyon yontemi ile ger¢eklestirilmis; toplam aktiflerin logaritmasi (biiyiikliik), toplam borg/toplam
pasif orani (risk) ve sektér dummy degerleri kontrol degiskenleri olarak analizde yer almistir. Kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin (6zellikle calisanlara ve c¢evresel alanlara yonelik gerceklestirilen faaliyetler)
isletmelerin firma degeri iizerinde 6nemli Olciide negatif etki yarattigi, karlilik {izerinde ise higbir etkisinin
olmadig: ifade edilmistir. Ayrica isletmelerin muhasebe bazli finansal performans gostergelerinin de kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetleri tizerinde bir etki yaratmadig1 belirtilmistir.

3.Metodoloji, Veri ve Bulgular

Calismanin amaci, BIST 100 endeksinde yer alan bankalarin finansal gostergelerine bakarak kurumsal sosyal
sorumluluk diizeyleri ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi istatistiksel olarak analiz etmek, bir iliski s6z
konusu ise bu iligkinin derecesini tespit etmektir. Bankalarin BIST 100 endeksinde islem hacimleri yiiksek oldugu
icin 6rnekleme bankalar dahil edilmistir. Arastirmada, zaman serisi “T” (2009-2018 yillar1) ve yatay kesit “N” (8
adet banka) boyutu olmasindan dolayi her iki boyutu da bir arada inceleyebildigimiz bir yontem olan panel veri
analizi kullanilmisgtir.

Calismada analizler icin BIST 100 endeksinde yer alan ve arastirma siiresi olan 10 yila ait verilerine tam olarak
ulasilan 8 bankanin 2009-2018 yillarina ait agiklamig olduklar1 finansal veriler incelemeye alinmistir. Calismada,
BIST 100 endeksinde yer alan Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: faaliyet
alan1 farkli oldugundan dolay:1 analize dahil edilmemistir. Analize dahil edilen bankalarin listesi Tablo 1.°de
verilmistir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilacak Verilerin Ait Oldugu Bankalar

Say1 Banka Kodu Banka isimleri
1 AKBNK AKBANK T.A.S.
2 ICBCT ICBC TURKEY BANK A.S.
3 SKBNK SEKERBANK T.A.S.
4 GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
5 HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S.
6 ISCTR TOURKIYE IS BANKASI A.S,
7 VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O
8 YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

Calismada kullanilan 8 bankanim verileri faaliyet raporlari, siirdiiriilebilirlik raporlart ve finansal tablolar
incelenerek olusturulmustur. Veriler bankalarin kendi internet siteleri ve www.finnet.com‘dan elde edilmistir.

Calismada kurumsal sosyal sorumluluk diizeyinin finansal performans {izerindeki etkisi incelendiginden dolay1
kurulacak modelin bagimsiz degiskeni bankalarin faaliyet raporlarinda sosyal sorumluluk kelimesini kullanma
sayilar1 (SSKS), yapilan bagis ve yardimlarin tutar1 (BYT), siirdiiriilebilirlik raporu yaynlayip yaymlamadiklar
(SRY), calisan sayis1 (CLS), personel gideri (PRG), ¢alisan bagma diisen personel gideri miktar1 (CBDPG) ve
ddenen vergidir (ODV). Buna karsilik finansal performans gostergeleri Net Kar (NK), Toplam Varlik (TV),
Toplam Ozsermaye (TOS), Hisse Senedi Piyasa Degeri (PD), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Fiyat/
Kazang Orani (FKO), Hisse Basmna Kar (HBK), Tobin’s Q Oram (TBNQ), Aktif Karlihk (ROA), Ozkaynak
Karlilik (ROE) ve Net Faiz Marji1 (NFM) olmak iizere 11 adet bagimli degisken olacak sekilde belirlenmis ve panel
veri analizi ile test edilmistir. Analizler E-wiews 9 programinda yapilmistir. Uygulamada kullanilan degiskenler
ve agiklamalar1 Tablo 2.’de gosterilmistir.

Tablo 2. Uygulamada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Kodu Degisken Aciklamasi
SSKS Sosyal Sorumluluk Faaliyet raporunda sosyal sorumluluk kelimesinin
kullanilma sayis1
BYT Bagis ve Yardim Yapilan bagis ve yardimlarin tutari
SRY Siirdiiriilebilirlik Raporu Siirdiiriilebilirlik raporu yaymlanmasi “1”,
yayinlanmamasi “0”
CLS Caligan Sayisi
PRG Personel Gideri
CBDPG Calisan Basima Diisen Personel Gideri
Miktar1
ODV Odenen Vergi
NK Net Kar
TV Toplam Varlik
TOS Toplam Ozsermaye
PD Hisse Senedi Piyasa Degeri
PD/DD Piyasa degeri Piyasa Degeri/Ozsermaye
Defter Degeri
FKO Fiyat/Kazang Hisse Bagsina Piyasa Degeri/Hisse Basina Kar
HBK Hisse Basina Kar Net Kar/Hisse Senedi Sayisi
TBNQ Tobin Q Orani (Piyasa Degeri+Toplam Borg)/Toplam Varlik
ROA Aktif Karlilik Net Kar/Toplam Varlik
ROE Ozkaynak Karhlik Net Kar/Toplam Ozsermaye
NFM Net Faiz Marji (Net Faiz Gelirleri — Net Faiz Giderleri)/Toplam
Varlik

Panel veri analizinde, verilerin kesit boyutunun yaninda zaman boyutunun da analizde yer almasindan dolay1
verilerin istatistiksel analizi yapilmadan Once, serilerin zaman iginde sabit olup olmadiginin yani serinin
duraganliginin arastirilmasi gerekir. Genel anlamryla bir serinin duragan olmasi, o seriye ait ortalama, varyans ve
otovaryansin (kovaryans) hangi diizeyde dlgiiliirse dl¢iilsiin sabit kalmasi ve ilgili seriye ait iki deger arasindaki
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farkin sadece iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade edilebilir (Yaman, 2016: 72). Serilerin
duragan olup olmadigina karar vermek i¢in genellikle birim kok testlerinden faydalanilir. Bu baglamda, panel veri
analizine gecilmeden Once her bir degisken icin birim kok testleri yapilarak duraganliginin test edilmesi
gerekmektedir (Erdemi, 2015: 104).

Serilerin duragan olduguna karar verdikten sonra panel veri tahmin yontemleri ile degiskenler arasindaki iliski
tahmin edilebilir. Sabit terimin ne sekilde olduguna ydnelik varsayimlara bakilarak degiskenler arasindaki iliskiyi
tahmin etmek icin iki farkli panel veri tahmin yontemi kullanilabilir. Bu yontemleri, Sabit Etkiler Yontemi ve
Tesadiifi Etkiler Yontemi olarak sdyleyebiliriz (Yaldiz, 2019: 56). Egim katsayilarmin degismedigi, sabit
katsayilarin ise sadece kesit verileri arasinda veya sadece zaman verileri arasinda ya da her iki veri i¢in de degisme
gosterdigi modellere sabit etkili modeli denir (Kutluay, 2016: 8). Rassal etkiler modelinde, birimlere ve zamana
gore olusan farkliliklar tesadiifi olarak ele alinmaktadir. Rassal etkiler modelinde 6nemli olan birime veya birime
ve zamana 0zel katsayilarin bulunmasi degil, birime veya birime ve zamana 6zel hata bilesenlerinin bulunmasidir.
Bu modelde, sadece kesit, birimler ve zamana gore meydana gelen farkliliklarin etkisi degil, model dis1 faktérlerin
etkileri de dikkate alinmaktadir (Yaman, 2016: 82-83).

Calismamiza sabit etkiler modelinin mi yoksa rassal etkiler modelinin mi daha uygun olacagina Hausman testi ile
karar verilmigtir. Hausman testinde amag, birim etki ve agiklayici1 degiskenler arasinda korelasyona izin veren sabit
etkiler modeli ile birim etkinin agiklayici degigkenler ile korelasyonuna izin vermeyen rassal etkiler modeli
arasinda bir se¢cim yapmaktir. Hausman test hipotezi su sekilde kurulur;

Hy= Rassal etkiler vardir. (Ac¢iklayict degiskenler ve sabit etki arasinda korelasyon yoktur)
H,= Rassal etkiler yoktur. (A¢iklayici degiskenler ve sabit etki arasinda korelasyon vardir)

Yapilan analizler sonucunda uygulama i¢in kurulan her ii¢ modelde de H,, hipotezi kabul edilmistir. Hausman test
istatistigi sonuglarina gore olasilik degerinin %5’in iizerinde ¢ikmasindan dolay1 rassal etkiler modelinin tercih
edilmesi gerekmektedir.

Uygulamaya konu olan 8 bankanin degigkenlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.’te gdsterilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Gozlem
Degiskenler Ortalama Ortanca Maximum Minimum Standart Sapma Sayis1

TOBINQ 0,9785 0,9788 1,1869 0,7837 0,0815 80
ROA 2,86681 1,665 262,04 -0,002 73,255 80
ROE 24,2962 14,45 2127,38 -0,023 618,3352 80
SSKS 12,2125 9 44 0 10,5455 80
BYT 3460,65 477,0745 18492,24 0 5236,758 80
SRY 0,5875 1 1 0 0,4954 80
CKS 13220,84 15136,5 25157 786 7128,577 80
PG 1436,883 1358,2 4501,78 59,444 1040,587 80
CBDG 0,1049 0,0942 0,229 0,0488 0,0389 80
oV 686,5186 624,9335 2710,369 1,92 552,4929 80

Arastirmada Tobin’s Q, ROA ve ROE olmak iizere 3 bagimli degisken belirlenmis olup her bagimli degisken igin
birer model kurulacaktir. Bagimli degiskenlerden TOBNQ degiskeni firmanin toplam piyasa degerinin toplam
varlik degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Tobin's Q oraninin 1'den biiyiik ¢iktig1 durumlarda firmalarin
yatirim yapma istegi olabilir. Bunun sebebi sermaye donaniminin onu yerine koyma maliyetinden daha fazla
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olmasidir. Ayni zamanda Tobin's Q degeri yiiksek olan firmalarin giiclii bir rekabet avantajma sahip olduklari
sOylenebilir. Tobin's Q degerinin 1'den diisiik oldugu durumlarda ise, firmalar yatirim yapmay: durdurabilirler.
Boyle bir durumda yeni varliklarin satin alinmasindan ziyade sirket birlesmeleri yontemiyle varlik edinmek daha
ucuz olabilir (Efecik, 2006: 97).

Bagiml degiskenlerden bir digeri olan ROA, aktiflerden saglanan getiriyi ifade etmekte olup net gelirin toplam
aktiflere boliinmesi ile elde edilmektedir. Bankalarmn ROA oranlar1 diger sanayi ve hizmet sirketlerine nispeten
daha diistiktiir. Bu oranin biyiikliigii bankanin 6l¢egine gore de degismektedir. Bagimli degiskenlerden sonuncusu
olan ROE degiskeni 6z kaynaklardan saglanan getiriyi ifade etmekte olup net gelirin toplam 6z kaynaklara
boliinmesi ile elde edilmektedir. ROE banka hissedarlarmin yatirdiklart her 1 TL’ye karsi ne kadar getiri
sagladiklarini ifade etmektedir. ROA bankanin toplam aktiflerinin getirisini, ROE ise banka hissedarlarmin
yatinmlarindan sagladiklar1 getiriyi ortaya koyar. Bazi donemlerde kiigiik bankalarin ROA’lart biiyiik
bankalarinkileri agmakta, baz1 donemlerde de tam aksi bir gelisme yasanabilmektedir (TBB, 2006).

Uygulamada kullanilacak olan degiskenler arasindaki iligkilerin tespiti i¢in korelasyon katsayilar1 hesaplanmaistir.
Analiz sonucunda elde edilen Pearson korelasyon katsayilar1 Tablo 4.”de gosterilmistir.

Tablo 4. Degiskenler Aras1 Korelasyon Katsayilari

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1. TOBINQ 1

2. ROA 0,142 1

3.ROE 0,148 0,960*%* 1

4. SSKS 0,030 0,633** 0,574%* 1

5.BYT 0,501 ** 0,017 0,088 0,035 1

6. SRY 0,216 0,248*  0,321** 0,135  0,356*%* 1

7. CKS 0,142 0,842%* 0,859** 0,654** 0,280* 0,516%* 1

8. PG -0,094 0,652%* 0,682** 0,544** 0,289** (,523** 0,845** 1

9. CBDG -0,327**  -0,019 0,028 0,142 0,077 0,347** 0,212 0,621** 1

10. OV 0,251* 0,630** 0,617** 0,502** 0,440** 0,591** 0,801** 0,800*%* 0,378** 1

Not: * ve ** sembolleri sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin birbirini etkileme derecesi olan korelasyon yonteminde, literatiir incelendiginde %80 ve
altinin genel kabul edilen bir goriis oldugu sdylenebilir. Tablo 4. incelendiginde %80'i gecen degerin bulunmamasi
analiz agisindan olumlu bir durumdur. Buna gore elde edilen korelasyon katsayilar1 incelendiginde analizi olumsuz
yonde etkileyebilecek CKS (¢alisan kisi sayis1) ile PG (personel gideri) arasinda 0,85 diizeyinde korelasyon tespit
edilmistir. S6z konusu degiskenler birbiri ile yiliksek diizeyde iligkili oldugundan diger degiskenlerle en diisiik
diizeyde iligkili olan CKS (galisan kisi sayisi) degiskenin kullanilmasi ve PG degiskeninin analiz dis1 birakilmasi
¢oklu baglanti sorununu engellemek agisindan uygun goriilmistiir.

3.1. Yatay Kesit Bagimhiligin Test Edilmesi

Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu ise bu durumun dikkate alinarak analiz yapilmas: bulgularin
dogrulugunu ve giivenilirligini arttiracaktir (Breusch-Pagan 1980; Pesaran, 2004). Ayrica uygulamada
kullanilacak degiskenlerin yatay kesit birimlerinin birbirleriyle bagimli olmasi serilerde duraganligin
arastirtlmasinda kullanilan birim kok testleri kullanimi etkiler. Var olan birim kdk testlerinden birinci nesil birim
kok testleri degiskenler arasindaki bu iligkiyi arastirmamaktadir. Bu nedenle, yatay kesit bagimliligini kontrol
etmek i¢in ikinci nesil birim kok testlerine bagvurulmusgtur. Yatay kesit bagimliligini aragtirmada kullanilan ikinci
nesil birim kok testleri, Biascorrectedscaled LM testi, Pesaran (2004) CD, Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran
(2004) scaled LM testi seklindedir. Bu testlerin kullanimina ise zaman boyutu “T” ve yatay kesit degiskenleri
boyutu “N” nin birbirine goére durumu incelenerek karar verilmektedir. Buna gore; T > N oldugu durumda Breusch
ve Pagan (1980) LM testi; N > T oldugu durumda Pesaran (2004) CD testi kullanmanin literatiirde daha dogru
olacagi belirtilmektedir.

Uygulama da yatay veri seti yani N=8 (banka) ve zamana bagli veri seti yani T=10 (dénem)’ dur. Bundan dolay1
T > N durumlarinda kullanilan Breusch ve Pagan (1980) LM testi yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde daha
uygundur. Uygulanacak yatay kesit bagimlilik testi i¢in kullanilan hipotezler ise asagidaki gibidir.

H,: Kesitler arasinda bagimlilik yoktur

H,: Kesitler arasinda bagimlilik vardir.
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Analiz sonucunda elde edilen olasilik degerlerinin 0,05’ten kii¢iikk olmas1 durumda H, reddedilmektedir. Yani
panel veri analizini olusturan degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligin oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu

durumunda uygulanacak birim kdk testlerinin se¢iminde yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmistir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Breusch- Bias-
Pagan Pesaranscaled Correctedscaled Pesaran
Degiskenler Testler LM LM LM CD
TOBINQ Test Ist. 178,971 19,105 18,660 2,088
p 0,000 0,000 0,000 0,000
ROA Test Ist. 92,164 7,505 7,060 7,945
p 0,000 0,000 0,000 0,000
ROE Test Ist. 88,519 7,018 6,573 8,889
p 0,000 0,000 0,000 0,000
SSKS Test Ist. 33,878 -0,283 -0,727 1,352
p 0,204 0,776 0,466 0,176
BYT Test Ist. 57,969 2,935 2,491 0,419
p 0,000 0,003 0,012 0,675
CKS Test Ist. 120,123 11,241 10,797 1,526
p 0,000 0,000 0,000 0,126
CBDG Test Ist. 262,129 30,217 29,773 16,187
p 0,000 0,000 0,000 0,000
ov Test Ist. 76,302 5,385 4,941 4,019
p 0,000 0,000 0,000 0,000

Tablo 5. incelendiginde elde edilen sonuglara gore; olasilik degerleri (p)’'nin SSKS degiskeni hari¢ 0,05’ten kiiciik
oldugu goriilmektedir. H,, hipotezi SSKS degiskeni haricinde reddedilerek H; hipotezi kabul edilmistir. Diger bir
ifadeyle SSKS degiskeni haricinde serilerde yatay kesit bagimlili§1 oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ incelenen
bankalar i¢in birinde meydana gelen degisikligin digerlerini de etkiledigini gostermektedir. Elde edilen sonug
¢ergevesinde ikinci kusak birim kok testleri kullanilmustir.

3.2. Panel Birim Kok Testi (CADF)

Calismada kullanilan degiskenler igin panel veride kullanilan banka verilerinde yatay kesit bagimlilig1 tespit
edilmistir. Serilerin duraganlig: ikinci kusak birim kdk testi olan CADF (Cross-sectionally ADF) testi (Pesaran
2006) ile incelenmistir. CADF testi ile panelde yer alan seriler arasinda birim kok testi yapilabilir. Degiskenler
i¢in yapilan birim kok testi sonuglart Tablo 6.'da goriilebilir.

Tablo 6. CADF Pesaran Birim Kok Testi Sonuglart

c Testler Pesaran’s CADF Lag

TOBINQ Test Ist. -2,370 0
P 0,000%**

ROA Test Ist. -1,795 0
p 0,036**

ROE Test Ist. -1,738 0
p 0,041**

SSKS Test Ist. -2,750 0
p 0,003 %

BYT Test Ist. -1,364 0
P 0,086*

CKS Test Ist. -2,074 0
P 0,019**

CBDG Test Ist. -8,224 0
P 0,000%**

ov Test Ist. -4,448 0
p 0,000%**

Not: Tabloda her firma icin bireysel kritik degerler, Pesaran (2007) calismasinda s.275- 276'daki Tablo I (b) ve
Tablo I (c)'den, panelin geneli i¢in kritik degerler ise ayn1 ¢caligmada s.280-281'deki Tablo II (b) ve Tablo II
(c)'den elde edilmistir. Test istatistikleri sonuglarina gore *, **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki
istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir. P: Olasilik
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Test istatistigi degerleri mutlak degerce tablo degerlerinden biiyiikk oldugundan dolayi caligmada bulunan
degiskenlerin duragan oldugu sonucuna varilabilir.

Model Belirleme Siireci
Calismada ii¢ farkli model kurularak ve panel veri analiz teknigi kullanilarak test edilmistir.

i. Model 1 icin yapilan analiz sonuclari:
TOBINQj = Bo + Bi1SSKS;: + B2BYTi + B3SRY + BsCKSic + BsCBDGi; + BsOVie + Lit

Aragtirmanin birinci modelinde performans dl¢iitii olarak piyasa degerinin varlik degerine orani olan (Tobin’s Q)
esas alimmustir. Klasik modeli alternatif modellere karsi test etmede olabilirlik oran1 (LR) testi kullanilmaktadir.
H, hipotezi klasik model gegerlidir seklinde kurulmaktadir. Panel veri modelleri klasik model sabit etki modeli ve
tesadiifi etki modeli seklinde ayrilmaktadir. Alternatif modeller olan sabit ve rassal etki modellerinin reddi ya da
kabulii i¢in olabilirlik oran1 (LR) testi yapilmaktadir (Tatoglu, 2013). Calismada kurulan Model 1 icin LR testi
sonuglar1 Tablo 7.’de gosterilmistir. Buna gore H, hipotezi reddedilerek alternatif modellerden birisi
kullanilacaktir. Buna karar vermek i¢in ise Hausman Testi yapilir.

Tablo 7. Model 1 i¢in LR Testi Sonuglari

Test Istatistigi p
Birim 5,954 0,014%**
Zaman 1,403 0,236
Birim ve zaman 7,357 0,006***

Model 1 igin yapilan uygulamada degiskenlerimiz dikkate alindiginda uygun modelin belirlenmesi adina X?
dagilimina sahip Hausman test istatistigi sonuglarina bakilmaktadir. Model 1 i¢in kurulan panel veri seti icin
uygulanan Hausman testi sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Model 1 icin Tesadiifi Etkilerin Iliskisi — Hausman Testi
Test Sonucu X2 sd p
Tesadufi Kesitler 6,624 6 0,357

Model 1 i¢in Hausman testi sonucunda elde edilen olasilik (p) degeri p = 0,357 > 0,05 oldugundan dolay1 H, kabul
edilir. Buna gore tesadiifi etkiler modelinin secilmesi gerekmektedir.

Modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arast korelasyondan en az birinin varlig1 halinde t ve F
istatistiklerinin, R?’nin ve giiven araliklarmin gegerlilikleri etkilenmektedir. Bu yiizden model varsayimlarindan
en az birinin saglanamamasi halinde direngli standart hatalar kullanilmalidir (Tatoglu, 2013).

Tablo 9. Model 1 Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Aras1 Korelasyon

Incelenen Durum Kullanilan Test Test Istatistigi p
Degisen Varyans Wald -350,791 0,000
Otokorelasyon Durbin-Watson 0,589 -
Birimler arasi otokorelasyon Pesaran’s -0,139 0,889

Tablo 9. incelendiginde modelde degisen varyans sorunu oldugu, bununla birlikte otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon sorunlarinin olmadigi goriilmektedir (Wald p < 0,05; Durbin-Watson < 2,50; Pesaran’s p > 0,05).

Tesadiifi etkiler modeline uygun, birim kok icermeyen ve birimler arasi otokorelasyon sorunu bulunmayan ancak
degisen varyans sorunu olan veriler nedeniyle modelde standart hatalarin diizeltilmesi White’in yatay kesit
kovaryans katsayilar yontemi ile (White’s cross section coefficient covariance method) saglanmis ve Swamy-
Arora agirliklandirmali panel EGLS (Cross-section random effects) uygulanmistir (Greene, 2003; Kyriazis ve
Anastassis, 2007). Swamy-Arora (SA) tahmincisi drneklem az oldugunda ve yukarida belirtilen dengesizlikler
goriildiigiinde varsayilan olarak tercih edilen bir tahminleyicidir (Baltagi ve Song, 2006). Tablo 10.’da Swamy-
Arora tahmin edicisi igin elde edilen sonuglar gdsterilmistir.
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Tablo 10. Model 1 i¢in Swamy-Arora Tahminleyici Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Olasilik (p)
SSKS 0,014 0,019 0,7423 0,459

BYT 0,008 0,004 1,789 0,077*
SRY 0,013 0,001 0,933 0,353

CKS 0,000 0,000 1,661 0,100
CBDG -0,097 0,022 -4,477 0,000%**
ov 0,072 0,029 2,454 0,015%*

C 0,171 0,266 0,644 0,521

F=5,073; p=0,000; R*=0,236

Tablo 10. incelendiginde F testi sonucunda Model 1’in anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Model 1 i¢in bagimsiz
degiskenlerin anlamlilig1 ve etki yonii Tablo 11.’de verilmistir.

Tablo 11. Model 1 i¢in Swamy-Arora Tahminleyici Sonuglari

Degiskenler iliski Yonii Finansal Performans (Tobin’s Q)
SSKS - Anlaml degil

BYT Pozitif Anlamli (p <0,10)

SRY - Anlaml degil

CKS - Anlaml degil

CBDG Negatif Anlamli (p <0,01)

oV Pozitif Anlamli (p <0,05)

Model 1 i¢in BYT, CBDG ve OV degiskenleri anlamli ¢ikmistir. Bankalarin finansal performansi (Tobin’s Q)
iizerinde bagis / yardim tutarinin (BYT) (p < 0,10) ve 6denen verginin (OV) (p < 0,05) pozitif yonlii ve anlamli
etkiye sahip oldugu; calisan basina diisen giderin (CBDG) (p < 0,05) negatif yonlii ve anlaml etkiye sahip oldugu;
SSKS, SRY ve CKS degiskenlerinin anlamli etkiye sahip olmadig: (p > 0,05) sonucuna ulasiimistir.

ii. Model 2 icin yapilan analiz sonuclari:
ROA;: = Bo + B1SSKSjt + B2BY T + B3SRY ¢ + B4aCKS; + BsCBDGit + BsOVie + pie

Arastirmanin ikinci modelinde finansal performans 6lciitii olarak aktiflerden saglanan getiri (ROA) esas alinmustir.
Model 2 i¢in LR testi sonuclart Tablo 12.°de gosterilmistir. Buna gore H, hipotezi reddedilerek alternatif
modellerden birisi kullanilacaktir. Buna karar vermek i¢in ise Hausman Testi yapilir.

Tablo 12. Model 2 i¢in LR Testi Sonuglari

Test Istatistigi p
Birim 108,713 0,000%**
Zaman 1,054 0,304
Birim ve zaman 109,767 0,000***

Model 2 igin yapilan uygulamada degiskenlerimiz dikkate alindiginda uygun modelin belirlenmesi adina X?
dagilimina sahip Hausman test istatistigi sonuglarina bakilmaktadir. Model 2 i¢in kurulan panel veri seti i¢in
uygulanan Hausman testi sonuglar1 Tablo 13’te gosterilmistir.

Tablo 13. Model 2 icin Tesadiifi Etkilerin fliskisi — Hausman Testi
Test Sonucu X2 sd p
Tesadufi Kesitler 6,195 6 0,402

Model 2 i¢in Hausman testi sonucunda elde edilen olasilik (p) deger p = 0,402 > 0,05 oldugundan dolay1 H, kabul
edilir. Buna gore rassal etkiler modelinin sec¢ilmesi gerekmektedir.

Model 2 i¢in otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyondan en az birinin varlig1 halinde t ve F
istatistiklerinin sonuglarini etkilediginden kontrolil yapilmistir. Buna gére Model 2 i¢in elde edilen otokorelasyon,
degisen varyans ve birimler arasi korelasyon sonuglar1 Tablo 14.’de verilmistir.
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Tablo 14. Model 2 Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Aras1 Korelasyon

Incelenen Durum Kullanilan Test Test Istatistigi p
Degisen Varyans Wald -357,657 0,000
Otokorelasyon Durbin-Watson 1,112 -
Birimler arasi otokorelasyon Pesaran’s 0,699 0,484

Tablo 14. incelendiginde modelde degisen varyans sorunu oldugu, bununla birlikte otokorelasyon ve birimler arast
korelasyon sorunlarinin olmadigi goriilmektedir (Wald p < 0,05; Durbin-Watson < 2,50; Pesaran’s p > 0,05).

Tesadiifi etkiler modeline uygun, birim kok igermeyen ve birimler arasi otokorelasyon sorunu bulunmayan ancak
degisen varyans sorunu olan veriler nedeniyle modelde standart hatalarin diizeltilmesi White’in yatay kesit
kovaryans katsayilar yontemi ile (White’s cross section coefficient covariance method) saglanmis ve Swamy-

sonuglar gosterilmistir.

Tablo 15. Model 2 i¢in Swamy-Arora Tahminleyici Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Olasilik (p)
SSKS 0,013 0,004 3,076 0,003*%**
BYT -0,002 0,003 -0,975 0,332

SRY -0,020 0,009 -2,130 0,036**
CKS 0,000 0,000 -0,155 0,876
CBDG -0,072 0,008 -9,451 0,000%**
ov 0,075 0,015 5,014 0,000%**
C -0,999 0,118 -8,469 0,000

F=9,577; p=0,000; R°=0,394

Tablo 15. incelendiginde F testi sonucunda Model 2’nin anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Model 2 igin bagimsiz
degiskenlerin anlamlilig1 ve etki yonii Tablo 16.’da verilmistir.

Tablo 16. Model 2 i¢in Swamy-Arora Tahminleyici Sonuglari

Degiskenler lliski Yonii Finansal Performans (ROA)
SSKS Pozitif Anlamli (p <0,01)

BYT - Anlaml degil

SRY Negatif Anlamli (p < 0,05)

CKS - Anlaml degil

CBDG Negatif Anlamli (p <0,01)

oV Pozitif Anlamli (p <0,01)

Model 2 i¢in SSKS, SRY, CBDG ve OV degiskenleri anlamli ¢ikmistir. Bankalarin finansal performansi (ROA -
aktiflerden saglanan getiri) lizerinde faaliyet raporunda sosyal sorumluluk kelimesinin kullanilmasi (SSKS) (p <
0,10) ve 6denen vergi (OV)’nin (p <0,05) pozitif yonlii ve anlamli etkiye sahip oldugu; siirdiiriilebilirlik raporunun
yayinlanmasi (SRY) (p <0,01) ve ¢alisan basina diisen giderin (CBDG) (p < 0,01) negatif yonlii ve anlamli etkiye
sahip oldugu; BYT ve CKS degiskenlerinin anlaml etkiye sahip olmadig1 (p > 0,05) sonucuna ulasilmigtir.

iii. Model 3 icin yapilan analiz sonuclary:
ROE;; = Bo + B1SSKSit + B2BYTit + B3SRYit + B4CKSi¢ + BsCBDGi¢ + BsOVie + pie

Aragtirmanin ii¢lincli modelinde finansal performans 6l¢iitii olarak 6zkaynaklardan saglanan getiri (ROE) esas
almmustir. Model 3 igin LR testi sonuglart Tablo 17.’da gosterilmistir. Buna gére H, hipotezi reddedilerek
alternatif modellerden birisi kullanilmistir. Buna karar vermek i¢in ise Hausman Testi yapilmistir.

Tablo 17. Model 3 i¢in LR Testi Sonuclari

Test Istatistigi p
Birim 179,976 0,000%**
Zaman 1,147 0,284
Birim ve zaman 181,123 0,000%**
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Model 3 igin yapilan uygulamada degiskenler dikkate alindiginda uygun modelin belirlenmesi adina X? dagilimina
sahip Hausman test istatisti§i sonug¢larina bakilmaktadir. Model 3 i¢in kurulan panel veri seti i¢in uygulanan
Hausman testi sonuglar1 Tablo 18.’de gdsterilmistir.

Tablo 18. Model 3 icin Tesadiifi Etkilerin fliskisi — Hausman Testi
Test Sonucu X2 sd p
Tesadufi Kesitler 6,222 6 0,398

Model 3 i¢in Hausman testi sonucunda elde edilen olasilik (p) degeri p = 0,398 > 0,05 oldugundan dolay1 H, kabul
edilmistir. Buna gore rassal etkiler modeli secilmistir.

Model 3 i¢in otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyondan en az birinin varligi halinde t ve F
istatistiklerinin sonuglarini etkilediginden kontroli yapilmistir. Buna gére Model 3 i¢in elde edilen otokorelasyon,
degisen varyans ve birimler arasi korelasyon sonuglari Tablo 19.’da verilmistir.

Tablo 19. Model 3 Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Aras1 Korelasyon

Incelenen Durum Kullanilan Test Test Istatistigi p
Degisen Varyans Wald -22,438 0,000
Otokorelasyon Durbin-Watson 1,827 +
Birimler arasi otokorelasyon Pesaran’s -0,360 0,718

Tablo 19. incelendiginde modelde degisen varyans sorunu oldugu, bununla birlikte otokorelasyon ve birimler arast
korelasyon sorunlarinin olmadigi goriilmektedir (Wald p < 0,05; Durbin-Watson < 2,50; Pesaran’s p > 0,05).

Tesadiifi etkiler modeline uygun, birim kok icermeyen ve birimler arasi otokorelasyon sorunu bulunmayan ancak
degisen varyans sorunu olan veriler nedeniyle modelde standart hatalarin diizeltilmesi White’in yatay kesit
kovaryans katsayilar yontemi ile (White’s cross section coefficient covariance method) saglanmis ve Swamy-

sonuglar gosterilmistir.

Tablo 20. Model 3 i¢in Swamy-Arora Tahminleyici Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Olasihik (p)
SSKS 0,104 0,064 1,609 0,111
BYT -0,009 0,028 -0,318 0,751
SRY -0,114 0,149 -0,767 0,447
CKS 0,000 0,000 -0,347 0,729
CBDG -0,571 0,174 -3,283 0,002
ov 0,619 0,242 2,559 0,012
C -3,614 2,613 -1,383 0,170

F=2,264; p=0,046; R*=0,087

Tablo 20. incelendiginde F testi sonucunda Model 3’nin anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Model 3 icin bagimsiz
degiskenlerin anlamlilig1 ve etki yonii Tablo 21°de verilmistir.

Tablo 21. Model 3 i¢in Swamy-Arora Tahminleyici Sonuglari

Degiskenler iliski Yonii Finansal Performans (ROE)
SSKS - Anlamli degil

BYT - Anlamli degil

SRY - Anlamli degil

CKS - Anlamli degil

CBDG Negatif Anlamli (p<0,01)

oV Pozitif Anlamli (p<0,01)

Model 3 icin CBDG ve OV degiskenleri anlamli ¢ikmistir. Bankalarin finansal performanst (ROE -
6zkaynaklardan saglanan getiri) iizerinde ¢alisan basina diisen giderin (CBDG) (p < 0,01) negatif yonlii ve anlaml
etkiye sahip oldugu; édenen verginin (OV) (p < 0,05) pozitif yonlii ve anlamli etkiye sahip oldugu; SSKS, BYT,
SRY ve CKS degiskenlerinin anlamli etkiye sahip olmadigi (p > 0,05) sonucuna ulastlmistir.
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4. Sonug

Kurumsal sosyal sorumluluk isletmelerin goniillii olarak biitiin paydaslarina karsi olan sorumluluklaridir. Gelisen
teknoloji ile birlikte artan rekabet sonucu fark yaratmak isteyen isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk
cergevesinde bir takim harcamalar yapmalar1 gerekmis, bu durum kaynakta azalma gibi goriinse de basar1 artist
saglamistir. Degisen toplumsal hayat ile birlikte yatirimcilar bir sirkete yatirim yapmadan dnce sirketin toplumsal
sorumluluk alaninda yaptig1 caligmalar1 incelemeye baglamis, bu ¢ercevede yatirimlarini yonlendirmistir. Ayrica
kurumsal sosyal sorumluluk uzun vadede taninmiglik, pazarda iyi imaj ve baglilik ile de isletme basarisina katki
saglamistir. Kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans arasindaki sinerjik etki nedeniyle isletmeler
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem vermeli; ortaklar, ¢aliganlar, miisteriler ve yasal otoriterler gibi
biitiin paydaslarin beklentilerini dikkate alarak karar almalidir.

Kurumsal sosyal sorumluluk diizeyinin finansal performansa etkileri konusunda bir¢ok teorik ve ampirik ¢aligma
yapilmis olsa da, bu konu ¢6ziime ulasilmamis bir bilmece olarak tanimlanabilir. Bu ¢ok yonlii sonucun nedeni ise
kurumsal sosyal sorumlulugun ¢ok boyutlu olmasi ve 6l¢iimii konusunda fikir birliginin olmamasidir.

Calismanin amaci, BIST 100 endeksinde yer alan bankalarin finansal gdstergelerine bakarak kurumsal sosyal
sorumluluk diizeyleri ile finansal performanslar: arasindaki iliskiyi istatistiksel olarak analiz etmek, bir iliski s6z
konusu ise bu iliskinin derecesini tespit etmektir. Uygulamada ilk Once degiskenlere ait Ozet istatistikler
belirlenmistir. Bagimli degiskenlerden Tobin’s Q (TBNQ), Aktif Karliklik (ROA) ve Ozsermeye Karlilk (ROE)
oranlart incelendiginde, 0.97 olarak tespit edilen Tobin’s Q orani bankalarin sermaye donaniminin onu yerine
koyma maliyetine hemen hemen esit oldugunu gostermektedir. 2,86 olarak tespit edilen ROA orani ise aktiflerden
saglanan getiriyi ifade etmekte olup incelenen firmalarin banka olmasi sebebiyle sanayi ve hizmet sirketlerine
nispeten daha diigilk olmasi normal karsilanmistir. Son olarak 24,29 olarak tespit edilen ROE orani ise 6z
kaynaklardan saglanan getiriyi ifade etmekte olup banka hissedarlarinin yatirdiklart her 1 TL’ye kars1 ne kadar
getiri sagladiklarini gostermektedir. Tobin’s Q oraninin 1’e yakin olmasi ve ROA ve ROE oranlarinin da gorece
iyi durumda olmasi incelenmekte olan bankalarin gelecege dair beklentilerinin olumlu oldugu sonucunu
gostermektedir.

Yapilan uygulama sonucunda goriildiigii gibi kurumsal sosyal sorumluluk faaliyeti gergeklestiren firmalarin
finansal performansi olumlu etkilenmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinde devamlilik ve artis
gosteren firmalar yatirimcilar tarafindan tercih edilecek ve yatirimeilarin ileriye yonelik beklentilerini pozitif
olarak sekillendirecektir. Dogal olarak bu politika sayesinde hem firma finansal performans: artacak hem de
paydaslarin refah diizeyi artis gosterecektir.
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