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Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) faaliyetlerinin firma riskini azaltmasi beklenmekte-
dir. Clnkd KSS faaliyetlerinin 6zsermaye ve borg maliyetini, bilgi asimetrisini azaltirken
finansal performans ve firma itibarini artirdigi bilinmektedir. Bu calisma, KSS'nin firma
riski (toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk) Uzerindeki etkisini ince-
lemektedir. Calismanin érneklemi, 2009-2020 yillar arasinda Borsa istanbul'da faaliyet
gosteren ve kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptiran firmalari kapsamaktadir. Sonug
olarak calismanin drneklemi 37 firma ve 339 gdzlemden olusmaktadir. Elde edilen bul-
gular, KSS'nin toplam, sistematik ve sistematik olmayan risk Uzerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi olmadi§ini gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar, aciklayici degisken-
lerin bir yil gecikmeli degerlerinin kullanilmasi durumunda da degismemektedir.
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olmayan risk.
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Abstract - Corporate Social Responsibility and Firm Risk: Evidence
from Borsa Istanbul Stock Exchange

Corporate social responsibility (CSR) activities are expected to reduce firm risk. Be-
cause it is known that CSR activities increase financial performance and firm reputation
while reducing the cost of equity and debt, and information asymmetry. This study
examines the impact of corporate social responsibility on firm risk (total risk, systematic
risk and unsystematic risk). The sample of the study includes companies that are traded
in Borsa Istanbul and have corporate governance ratings over the period 2009-2020.
Finally, the sample of the study consists of 37 companies and 339 observations. The
findings show that CSR has no statistically significant effect on total, systematic and
unsystematic risk. These results do not change even when one year lagged values of the
explanatory variables are used.
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1. Giris

Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) uzun ve farkli bir tarihe sahiptir (Carroll, 1999;
Freeman ve Hasnaoui, 2011). Her ne kadar KSS uzun bir gecmise sahip olsa da
KSS'nin herkes tarafinda kabul edilen ve evrensel bir tanimi bulunmamaktadir (Dahl-
srud, 2008; Chen ve Wang, 2011; Freeman ve Hasnaoui, 2011). Avrupa Komisyonu
(2001), KSS'yi firmalarin sosyal ve cevresel kaygilarini génUlli olarak ticari faaliyetle-
rine ve paydaslari ile olan iliskilerine entegre ettikleri bir kavram olarak tanimlamak-
tadir (Commission of the European Communities, 2001). Bu tanim, genis bir tanim
olarak kabul edilmesine ragmen cesitli Glkelerde cesitli arastirmacilar (Davis ve Bloms-
torm, 1966; Sethi, 1975; Jones, 1980; Carroll, 1991; McWilliams, Siegel ve Wright;
2006) tarafindan yapilan calismalarda KSS farkl sekillerde tanimlanmaktadir. Farkls
arastirmacilar tarafindan yapilan bu tanimlar arasinda bazi ortak yonler bulunmakta-
dir. Bu ortak yonler ise cogunlukla gonilli davranis ve paydas odakli yonlerdir.

KSS faaliyetleri veya KSS'ye yonelik uygulamalar bugiin bircok gelismis (ABD,
Almanya, Avustralya, Belcika, Fransa, Hollanda, ingiltere, isvec ve italya) ve gelis-
mekte (Turkiye) olan Ulkelerde izlenmektedir. Zaman icinde yatirmailar, toplum, sivil
toplum kuruluslari, tiketiciler gibi paydaslar tarafindan yapilan baskilar sonucunda
firmalarin bu tur faaliyetlere 6Gnem verdikleri gorilmektedir. Dolayisiyla KSS énemi-
ni ve etkisini sdrdlren ve blylimeye devam eden bir kavram olmaktadir (Carroll,
1999, 2016). KSS'nin artan bu énemi, akademik alanda da ilgi gérmektedir. Aras-
tirmacilar arasinda artan ilgi, KSS ve cesitli firma 6zellikleri arasindaki baglantiyr in-
celeyen calismalarin ortaya ¢clkmasi sonucunu dogurmustur. Agudelo, Johannsdottir
ve Davidsdottir'a (2019) yaptiklari calismada Science Direct, Pro Quest ve Web of
Science'ta 2010 yilinda KSS konusunda 7.311 bilimsel ¢alisma oldugunu, 2017 yilin-
da ise bu sayinin 10.331'e oldugunu ifade etmislerdir. KSS'nin firma karliligi, firma
performansi, 6zsermaye maliyeti, bor¢ maliyeti, sermaye maliyeti, finansal kisitlari ve
risk derecesi Uzerindeki etkisine yonelik yapilan bu calismalar, KSS faaliyetlerinin, fir-
malara cesitli faydalar saglayabilecegini ortaya koymustur. KSS'nin firmaya sagladigi
faydalar arasinda riski azaltmasi (Lee and Faff, 2009), pozitif ahlaki sermaye yarat-
masl (Godfrey, 2005), 6zsermaye maliyetini azaltmasi (El Ghoul, Guedhami, Kwok
ve Mishra, 2011), bor¢ maliyetini azaltmasi (Yeh, Lin, Wang ve Wu, 2020), rekabet
avantajl yaratmasi (Porter ve Kramer, 2006), bilgi asimetrisini azaltmasi (Reverte,
2012) ve finansal performansi artirmasi (Waddock ve Graves, 1997) gosterilebilir.
Bu calismalarin sonuclari ile birlikte KSS'nin artan énemi ve firma performansi Gze-
rindeki olasi etkileri ortaya konulmaktadir. Ayrica yatirimcilarinin toplum ve cevreye
karst duyduklari endiseleri sonucunda KSS gibi finansal olmayan bilgilere 6nem veren
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yatirimcilarin ortaya ¢ikti§i gorilmektedir. Bu yatirimailar, risk-getiri anlayisi yerine fir-
malarin toplum ve cevre Uzerindeki etkilerine gore yatirim karari vermektedir. Sonuc
olarak bu tir yatinmcilar, sadece sosyal acidan sorumluluk gésteren ve bu yonde
faaliyetlerini gerceklestiren firmalari destekleyerek bu firmalarin musterisi veya yati-
rimcisi olmaktadir. Dolasiyla KSS'nin firmaya sagladigi cesitli faydalar ve yatirimcilar
arasinda artan éneminden dolayr daha fazla firma bu tur faaliyetlere Gnem vererek
KSS'yi firmanin cesitli yonlerine dahil etmek istemektedir.

KSS'nin 6zsermaye maliyetini azaltmasi, bor¢ maliyetini azaltmasi, bilgi asimetrisi-
ni azaltmasi, finansal performansi ve firma itibarini artirmasi gibi faydalar saglamasi
ile birlikte firma riskini de olumlu yénde etkilemesi beklenmektedir. Zira, bu yonde
yapilan calismalarin cogu KSS'nin firma riski Gzerinde azaltici bir etkisi oldugunu or-
taya koymaktadir. Jo ve Na (2012), KSS ile firma riski arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismada ABD'de alkol, tutiin, oyun gibi sektorlerde faaliyet gosteren firmalari ele
almislardir. Arastirmacilar, KSS katilimi ile firma riski arasinda negatif bir iliski bulmus-
lar ve bu negatif iliskinin KSS'nin sagladidi sigorta benzeri bir koruma, risk yénetimini
ve bilgi seffafligini gelistirmesi veya finansal piyasalara erisimi kolaylastirmasindan
kaynaklanabilecegini ileri sirmusglerdir. Bu sonuglara gore bu tir sektérlerde yer alan
firmalarin Urdnlerinin cevreye, insana ve topluma zarar vermesine ragmen KSS fa-
aliyetlerinde bulunarak risklerini azaltabileceklerini gostermektedir. Diger bir deyis-
le KSS faaliyetleri, bu tir firmalarin risk yonetimi ¢abalarina yardimci olmaktadir.
Mishra ve Modi (2013), KSS ile sistematik olmayan risk arasindaki iliskiyi inceledik-
leri calismada KSS'nin firma riski Gzerinde anlamli bir etkisi oldugunu bulmusglardir.
Galismanin sonuglarina gore pozitif KSS, firma riskini azaltirken negatif KSS, firma
riskini artirmaktadir. Burada ifade edilen pozitif KSS, firmalarin cevre veya topluma
karsi faydali faaliyetlerinin performansidir. Negaif KSS ise ¢evre veya toplum igin za-
rarli olabilecek ya da yapilmasi istenmeyen faaliyetlerden elde edilen performanstir.
Ornegin, geri donisime &nem veren veya kirliligi dnlemeye yonelik faaliyetlerde
bulunan bir firma pozitif puan alirken cevreye zarar verebilecek faaliyetleri olan veya
ozan tabakasini incelten kimyasallar Greten bir firma negatif bir puan almaktadir.
Liu ve Lu (2019), KSS'nin firma performansi ve riski Uzerindeki etkisini ve bu iliskide
itibarin rollinU incelemislerdir. Arastirmacilar, KSS'nin firma itibari ve firma perfor-
mansi ile pozitif, firma riski ile negatif iliskili oldugunu ileri sirmuslerdir. Ayrica firma
itibarinin, KSS'nin firma performansi ve riski Gzerinde etkisinde araci gorevi gordigu-
nu ifade etmislerdir. Diger yandan bazi calismalar (Nguyen ve Nguyen, 2015), KSS
boyutlarinda yer alan bazi kategorilerin firma riskini pozitif yonde etkiledigini ileri
sUrmustUr. Bu sonuclara gore KSS, daha ylksek firma riski ile iliskilidir. KSS ve risk
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arasindaki iliskiye donik bu sonuglar, hem firma hem de yatirmci agisindan énem
arz etmektedir. Firma agisindan bakildiginda KSS'nin firma riski Gzerindeki pozitif ya
da negatif etkisi, firmalarin KSS'ye yonelik stratejilerini etkileyebilmektedir. Dolasiyla
firma riskini distrmek isteyen firma yoneticileri, KSS'nin firma riski Gzerindeki farkli
etkilerini dikkatli bir sekilde incelemeleri gerekmektedir. KSS'nin firma riskini azalt-
masi, firma yoneticilerini bu tur faaliyetlere 6zendirebilmektedir. Tersi bir durum ise
firma ydneticilerinin KSS konusunda daha dikkatli davranmasini gerektirmektedir.
Yatirimal agisindan bakildiginda ise yatirimcilar KSS'nin firma riski Gzerindeki farkls
etkilerini g6z 6niinde bulundurarak bu yonde yatirim karari alabilir veya portfoylerini
bu yonde olusturabilirler. KSS'nin firma riski Gzerinde pozitif bir etkisi olmasi yani
riski artirmasi durumunda yatirimcilar, KSS performansi yiksek olan firmalari tercih
etmeyebilirler. KSS'nin risk Gizerinde negatif bir etkisi olmasi durumunda ise portfoy
riskinin dlstrmek isteyen yatirmcilar, KSS performansi ylksek firmalari portféylerine
dahil edebilirler. Dolasiyla firmalarin KSS faaliyetlerinde bulunarak risklerinin disurtp
distremeyecekleri, yatirimcilarin ise KSS performansi yiksek firmalara yatirm yapa-
rak performanslarini artirip artirmayacaklari sorusu ortaya c¢ikmaktadir. Bu soruya
yanit aramak, bu calismanin temel katisi olacaktir. Ayrica Turkiye literatlrinde KSS
ile risk arasindaki iliskiye dénlk yapilan herhangi bir calismaya rastlaniimamistir. Bu
durum, literatirde bu alanda bu bosluk oldugunu ve bu calismanin, bu boslugu dol-
durma acisindan énemli oldugunu gostermektedir.

Bu calismanin amaci, firmalarin KSS performansinin toplam, sistematik ve siste-
matik olmayan risk Gzerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu amagla 2009-2020 yillari
arasinda Borsa istanbul'da faaliyet gésteren ve kurumsal yonetim derecelendirmesi
yaptiran firmalar ele alinmistir. Calismanin amacina uygun olarak panel veri analiz
yontemi tercih edilmistir. Ayrica icsellik sorunundan kaginmak icin aciklayici degis-
kenlerin bir yil gecikmeli degerleri de dikkate alinmistir. Yapilan analizler sonucunda
elde edilen bulgular, Borsa istanbul'da KSS performansinin firma riski tizerinde bir
etkisi olmadigini gostermektedir. Diger bir deyisle KSS performansi ile toplam, siste-
matik ve sistematik olmayan risk arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski buluna-
mamistir.

Bu calismanin geri kalan bdlimleri su sekilde olusturulmustur: Birinci bolimde
mevcut literatir gdzden gecirilmis ve hipotezler gelistirilmistir. Uclincli bolimde
kullanilan degiskenler ve modeller detaylandiriimistir. Dérdiinct boélimde analizler
sonucunda elde edilen bulgular gdsterilmistir. Son olarak besinci bélimde sonuglar
degerlendirilmis ve gelecek calismalar icin Oneriler yapilmistir.
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2. Literatiir ve Hipotez

KSS ile firma riski arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar, iki farkli gorUs ileri sir-

mektedir. Birincisi, risk azaltma goristdir. Bu gorise gore KSS performansi ile firma

riski arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Risk azaltma gorisu, KSS performansi-
nin, gesitli paydaslar arasinda ahlaki sermaye veya itibar yaratarak firma riskini disdr-

digunu ileri sirmektedir (Bouslah, Kryzanowski ve M'Zali, 2018). Diger bir deyisle
KSS, firmalari faaliyetlerinden dolayr kamuoyundan olusabilecek koti niyetlerden

korumaktadir. Ornegin, KSS performansi yiiksek olan bir firmanin, cevreyi ve toplu-

mu olumsuz yonde etkileyebilecek bir olaya kazara karismasi durumunda paydaslar
arasinda yaratilan itibar veya ahlaki sermayeden dolayi bu olaydan rakiplerine gore
daha az etkilenmesi beklenmektedir.

Bu yonde yapilan calismalarin cogu, KSS ile firma riski arasinda negatif bir iligki
oldugunu ortaya koymaktadir. Bazi calismalar (Salama, Anderson ve Toms, 2011; Jo
ve Na, 2012; Albuquerque, Koskinen ve Zhang, 2018; Liu ve Lu, 2019), KSS ile sis-
tematik risk arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bazi calismalar (Mishra ve Modi, 2013;
Benlemlih, Shaukat, Qui ve Trojanowski, 2018) ise KSS ile sistematik olmayan risk
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hem sistematik hem de sistematik olmayan risk Gze-
rine yapilan bu calismalardan elde edilen sonuclar, KSS performansinin, sistematik ve
sistematik olmayan risk Gzerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Di-
ger bir deyisle, yiksek KSS performansi disuk sistematik ve sistematik olmayan risk
ile sonuclanmaktadir. Dolasiyla risk azaltma gorlsi ve bu gorisi destekleyen ampi-
rik sonuclara paralel olarak calismanin birinci hipotezi asagidaki gibi olusturulmustur:

H1. KSS ile firma riski (toplam, sistematik ve sistematik olmayan risk) arasinda
negatif bir iliski vardir.

Ikinci goris ise asiri yatinm gorisidir. Bu goris, risk azaltma gorisiinin aksine
KSS performansi ile firma riski arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri sirmektedir
(Bouslah, vd., 2018). Burada yer alan temel fikir, firma yoneticilerinin KSS faaliyetle-
rini kendi ¢ikarlari yéntnde kullanmasidir. Bu ydneticiler, sosyal ve cevresel konulara
onem verenlerin destegini alma veya kisisel itibar olusturma adina maliyeti yiksek
olsa bile bu tir faaliyetlere asiri yatirrm yapabilirler. Dolasiyla ylksek maliyet, firma
veya hissedarlar icin yuksek risk kaynadi olarak ortaya cikabilmektedir. Sonug olarak,
KSS faaliyetleri firma riskini artirabilmektedir. Bu sonucu elde eden calismalar az sa-
yida olmasina ragmen bazi calismalardan elde edilen sonuclar, KSS ile risk arasinda
pozitif bir iliski olabilecegini géstermektedir. Bouslah, Kryzanowski ve M'Zali (2013),
KSS boyutlar altinda bazi kategorilerin firma riski Gzerindeki etkisini incelemislerdir.
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Arastirmacilar, gesitliligin riski pozitif yonde etkiledigini ileri stirmuslerdir. Benzer se-
kilde Nguyen ve Nguyen (2015), cesitlilik ve calisan iliskilerinin, ytksek riskle iliskili
oldugunu ileri sirmuslerdir. Bu calismalardan elde edilen sonuglar, KSS'nin firma
riski ile iliskisinin pozitif olabilecegini gdstermektedir. Dolayisiyla asiri yatirrm gorisu
ve bu gorisi destekleyen ampirik sonuglara paralel olarak calismanin ikinci hipotezi
asagidaki gibi olusturulmustur:

H2. KSS ile firma riski (toplam, sistematik ve sistematik olmayan risk) arasinda
pozitif bir iliski vardir.

3. Veri ve YOontem
3.1. Veri ve Orneklem

Calismanin érneklemi, 2009-2020 yillar arasinda Borsa istanbul’da faaliyet goste-
ren ve kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan firmalari kapsamaktadir. Bilanco
yapilari farkl oldugundan banka, finansal kiralama, yatirnm, faktoring, sigorta, gayri-
menkul yatirim ve yatirim ortakhidi gibi mali kuruluslar érneklemden cikarilmistir. So-
nug olarak calismanin érneklemi 37 firma ve 339 gézlemden olusmaktadir. Calisma-
nin érnekleminde yer alan firmalara iliskin finansal veriler, verilerin dagitiimasi ve ya-
yinlanmasi konusunda Borsa istanbul'dan yetki alan Finnet'ten (www.finnet.gen.tr)
alinmistir. Finansal olmayan bilgiler (KSS) ise Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegdi’'nin
resmi sitesinden (www.tkyd.org) ve firmalarin Kurumsal Yoénetim Derecelendirme
raporlarindan alinmistir.

3.2. Bagiml Degisken

Calismanin bagimli degiskeni, firma riskidir. Firma riskini temsilen lg¢ gdsterge
kullanilmigtir. Bunlar; toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risklerdir.
Toplam risk, daha 6nce yapilan calismalar (Jo ve Na, 2012; Bouslah, vd., 2013; Cui,
Jo ve Na, 2017; Benlemlih, vd., 2018; Bouslah, vd., 2018) ile uyumlu olarak ginlik
getirilerin standart sapmasi ile dlctimastdr. Gunlik hisse senedi getirileri ile hesap-
lanan standart sapma daha sonra vyilliklandirilarak analize dahil edilmistir. Yilliklan-
dirmada bir yilda 252 islem glnU oldugu varsayiimistir. Ayrica asagida gosterilen
model (CAPM) yardimiyla elde edilen betalar ve hata terimlerinin standart sapmalari
sirastyla sistematik risk ve sistematik olmayan riski temsilen kullaniimistir (Salama,
vd., 2011; Cui, vd., 2017; Benlemlih, vd., 2018):

Rit:ai+ﬂiRmt+ei (1)
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R,, t glnlnde i hisse senedinin getirisini; g, i hisse senedinin sistematik riskini
(beta); R,,, t glninde piyasa portféyunin (BIST 100 Endeksi) getirisini; «,, sabit
terimi ve e,, hata terimini géstermektedir.

3.3. Bagimsiz Degisken

Bu calismanin ana bagimsiz degiskeni firmalarin KSS performansidir. KSS perfor-
mansinin 6lciml zordur. Bunun iki nedeni vardir (Galant ve Cadez, 2017). Birincisi,
KSS kavraminin teorik anlami Gizerinde bir fikir birliginin olmamasidir (Dahlsrud, 2008;
Chen ve Wang, 2011; Freeman ve Hasnaoui, 2011). ikincisi, KSS kavraminin kismen
heterojen boyutlara sahip ¢ok boyutlu olmasidir (Carroll, 1979, 1991; Schwartz ve
Carroll, 2003). Dolayisiyla bu alanda yapilan arastirmalar sonucunda farkli yaklasim-
lar s6z konusu olmaktadir. Bu yontemler genellikle itibar endeksleri (MSCI KLD 400
Sosyal Endeksi); icerik analizleri ve anket yoluyla 6lcme yontemleridir. KSS perfor-
mansi, genel olarak kamuya acik bilgiler, anketler, uzman gorasleri, yillik faaliyet
raporlari, internet sayfalari, firmalarin ilgili politikalari, yiz ylze gérismeler ve buna
benzer veri toplama ydntemleri yardimiyla farkli uzman kuruluslar veya arastirmacilar
tarafindan dlcilmektedir. Ornegin, Thomson Reuters, firmalarin yillik faaliyet rapor-
lari, web siteleri, KSS raporlari gibi cesitli kaynaklardan yararlanarak firma degerleme
ve puanlama sUrecini guclendirme amaciyla firma seviyesinde 400'den fazla 6lcut ile
KSS hakkinda bilgi toplamaktadir. Olclitlerden elde edilen bilgiler, tic boyut ve on ka-
tegori altindan toplanmaktadir. Bunlar; Cevresel boyut (kaynak kullanimi, emisyon,
yenilik), kurumsal boyut (ydnetim, hissedarlar, KSS stratejisi) ve sosyal boyut (isglcd,
in haklari, toplum, Urdn sorumlulugu) olmaktadir. Her bir kategorinin toplam KSS
puani icindeki agirliklari, kategorideki gosterge sayisina baghdir. Ornegin, toplamda
100 gosterge ve kaynak kullanimi kategorisinde 10 gdsterge yer aliyorsa bu katego-
rinin, toplam KSS puani icindeki agirligi, 10/100 seklinde hesaplanmaktadir. Boyut
agirhgi ise boyut icin yer alan her bir kategori agirliginin toplamindan olusmaktadir
(Thomson Reuters, 2018).

Bu calismada KSS performansini temsilen, bazi kuruluglar (Kobirate, Saha gibi)
tarafindan hesaplanan Kurumsal Yonetim Notlarinin “Menfaat Sahipleri” bashgi
altindaki puanlar kullaniimistir. Firmalarin Kurumsal Yonetim Derecelendirme Ra-
porunu hazirlayan bu kuruluslar, genel olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK)
03.01.2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan [I-17.1 sayili Kurumsal
Yonetim Tebligi'nde belirtilen kriterleri temel almaktadirlar.
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Bu tebligde Kurumsal Yénetim ilkeleri, dért baslk altinda gdsterilmektedir. Bu
basliklar; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim
kurulu basliklaridir. Menfaat sahipleri bashdi altinda; (1) menfaat sahiplerine iliskin
sirket politikasi, (2) menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katiliminin desteklenmesi,
(3) sirketin insan kaynaklari politikasi, (4) musteriler ve tedarikgilerle iliskiler ve (5)
etik kurallar ve sosyal sorumluluk basliklari yer almaktadir (SPK, 2014). Firmalarin
Kurumsal Yonetim Notunu hesaplayan kuruluslar genel olarak bu maddeleri dikkate
almaktadirlar. KSS tanimi ve uluslararasi kuruluslar tarafindan firmalarin KSS perfor-
manslari hesaplanirken temel alinan KSS boyut ve kategorileri distindldtglinde bu
maddelerin KSS performansini temsilen kullanilabilecegini géstermektedir. Elbette
bu maddeler, bir firmanin KSS performansini tam olarak yansitmayacaktir. Clnki
KSS ¢ok boyutlu bir yapidan olusmaktadir. Bu durum, bu calismanin sinirliigini gos-
termektedir. Ancak Turkiye'de firmalarin KSS performanslarini dlcen bir kurulug veya
endeks bulunmadigindan bu sinirlama kaginilmaz olmaktadir.

3.4. Kontrol Degiskenleri

Daha 6nce yapilan calismalari (Salama, vd., 2011; Jo ve Na, 2012; Mishra ve
Modi, 2013; Nguyen ve Nguyen, 2015; Albuquerque, vd., 2018; Liu ve Lu, 2019)
takiben firma riskini etkileyebilecek firmaya 6zgu ¢esitli faktorler kontrol degiskenler
olarak analize dahil edilmistir. Tahminlerde yer alan kontrol degiskenleri sunlardir:
Kaldirag (KAL), toplam borclarin toplam varliklara bdlinmesi seklinde hesaplanmistir.
Bazi calismalar (Benlemlih, vd., 2018), kaldirag ile firma riski arasinda pozitif bir iligki
oldugunu ileri stirmektedir. Blydklik (BUY), buylklik gostergesi olarak toplam var-
liklar kullanilmistir. Toplam varlik degerleri yiksek oldugundan bu degerlerin dogal
logaritmasi alinmistir. Bouslah, vd. (2018), firma blyukligi ve firma riski arasinda
negatif bir iliski oldugunu ileri stirmektedir. Karlilik (ROA), karlilik gdstergesi olarak
aktif karlilk orani kullanilmistir. Karlihdi dislk olan firmalarin daha riskli oldugu ileri
sUrllmektedir (Mishra ve Modi, 2013). Diger bir kontrol degisken defter degeri/
piyasa degeri (DD/PD) oranidir. Bazi calismalar (Bouslah, vd., 2018) DD/PD ile firma
riski arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri sirmektedir.

2009-2020 yillar arasinda regresyon analizinde kullanilan bagimli, aciklayicl ve
kontrol degiskenler icin ortalama, medyan, maksimum, minimum standart sapma
ve gozlem degerleri Tablo 1'de goOsterilmektedir. Panel A'da firma riskini temsilen
kullanilan gostergelere iliskin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir. Gunlik getiriler
ile hesaplanan yilliklandiriimis toplam riskin ortalamasi 0.374 iken medyan degeri
0.355tir. CAPM yardimiyla hesaplanan sistematik risk ve sistematik olmayan riskin
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ortalamasi sirasiyla 0.774 ve 0.020°dir. Medyan degerleriise 0.753 ve 0.019'dur. Risk
gOstergelerinin standart sapmalari sirasiyla 0.124, 0.250 ve 0.008'dir. Tablo 1'de yer
alan Panel B, ana aciklayici degisken olan kurumsal sosyal sorumluluk performansi
ile ilgili tanimlayici istatistikleri gostermektedir. Buna gore KSS ortalamasi 0.936 iken
medyan dederi 0.959'dur. KSS gostergesinin standart sapmasi ise 0.065'tir. Ayrica
KSS, en yuksek (0.995) ve en disuk (0.663) degerler arasinda degismektedir. Son
olarak Panel C, calismada kullanilan ve daha dnce ifade edilen kontrol degiskenlere
iliskin tanimlayici istatistikleri gdstermektedir. Kaldirag, bulyukltk, defter degeri/pi-
yasa degeri ve karlilik degiskenlerinin ortalamalari sirasiyla 0.524, 21.891, 0.801 ve
0.047 iken standart sapmalari ise 0.203, 1.622, 0.538 ve 0.093"t(r.

Tablo 1. Degiskenler icin Ozet istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Maksimum  Minimum  Std. Sap. Gd&zlem

Panel A. Bagimli degiskenler icin tanimlayici istatistikler

Toplam risk 0.374 0.355 1.206 0.113 0.124 423
Sistematik risk 0.774 0.753 1.652 0.161 0.250 419
Sistematik Olmayan risk 0.020 0.019 0.076 0.006 0.008 423

Panel B. Kurumsal sosyal sorumluluk icin tanimlayici istatistikler

Kurumsal sosyal sorumluluk 0.936 0.959 0.995 0.663 0.065 339

Panel C. Kontrol degiskenler icin tanimlayici istatistikler

Kaldirag 0.524 0.536 0.998 0.024 0.203 436
Buyukluk 21.891 22.074  25.017 17.093 1.622 436
Defter degeri/piyasa degeri 0.801 0.691 3.553 0.004 0.538 422
Karllik 0.047 0.030 0.995 -0.344 0.093 436

3.5. Regresyon Modeli

KSS performansinin, firma riski Gzerindeki etkisini arastirma amaciyla bu ¢alisma-
da panel veri modelleri tercih edilmistir. Calismada ilk olarak havuzlanmis EKK modeli
uygulanmistir. Havuzlanmis EKK modeli asagidaki gibi gdsterilebilir (Baltagi, 2013):

FR,=a+X,B+u, (i=1,..,N;t=1,..,T) (2)

FR,, firma riskini (toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk); X, ,
agiklayicr degiskenleri (kurumsal sosyal sorumluluk performansi, kaldirag, buyukluk,
defter degeri/piyasa degeri ve karlilik); a ve 3, tahmin edilecek parametreleri; u, ise

hata terimini gdstermektedir.
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Model (2), firmanin t yilindaki riskinin, yine t yilindaki KSS performansi ve diger
kontrol degiskenler ile ilgili oldugunu gostermektedir. Ancak érneklemde yer alan
firmalarin kurumsal yénetim derecelendirme raporlari yilin farkli aylarinda agiklandigi
gorllmektedir. Bazi firmalarin derecelendirme puanlar yilin basinda ilan edilirken
bazi firmalarin puanlari ise yilsonunda ilan edildigi gérilmektedir. Ayrica icsellik so-
runundan da kaginmak icin aciklayici degiskenlerin bir yil gecikmeli degderleri modele
eklenmistir (Albugquerque, vd., 2018). Dolasiyla uygulanan ikinci model asagidaki
gibi gosterilebilir:

FR,=a+X],_B+u, (izl,...,N;tzl,...,T) (3)

Havuzlanmis EKK modelinde sabit ve edim parametrelerinin degismedigi, birim
ve zamana gore sabit oldugu varsayllmaktadir (Tataoglu, 2016). Ancak bdyle bir
yaklasim, dislanmis degisken yanliligina neden olabilir. Diger bir deyisle firmaya 6zg
gozlenemeyen etkiler disarida birakilmis olabilir. Bundan dolayl gézlenemeyen birim
ve zaman etkileri modele dahil edilmelidir. Model (2 ve 3) asagidaki gibi yeniden
dizenlenmistir:

FR,=a+ X+ +v, +u, (i=1...N;t=1..,T) (4)

FR,=a+X/_[f+u+v,+u, (i=1...N;t=1..,T) (5)

u; ve v, gozlenemeyen birim ve zaman etkilerini gostermektedir.

4. Bulgular
4.1. Korelasyon Katsayilar

KSS ve firma riski arasindaki olasi iliskiyi incelemek icin ilk olarak Tablo 2 ve Tablo
3'te degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari gésterilmistir. Tablo 2°de degisken-
lerin gecikmesiz degerleri yer alirken Tablo 3'te agiklayici degiskenlerin bir yil gecik-
meli degerleri yer almaktadir.
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Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari (Gecikmesiz)

(M ) 3) (4) () (6) (7) )

(1) Toplam risk 1

(2) Sistematik risk 0.466" 1

(3) Sistematik olma- 0957 0235 1

yan risk

giiﬁlrtﬂfa' osval 5206 0,000 0.319™ 1

(5) Kaldirag 0.053  0.194° 0013 0304 1

(6) Biiyiikliik 0.157" 0.201"" -0.230"" 0.391"" 0.336™ 1

(7) Defter degeri/

; . 0.128" -0.037 0.153"" -0.406""" -0.325"" -0.156""" 1
Piyasa degeri

(8) Karlilik -0.145"" -0.092" -0.129" 0.203"" 0.032 0.090" -0.356"" 1

Not. *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli katsayiy! ifade etmektedir.

Tablo 2'de yer alan katsayilara gore KSS ile tim risk gostergeleri arasinda negatif
bir iliski vardir. KSS ile iki risk gostergesi (toplam risk ve sistematik olmayan risk) ara-
sindaki iliski istatistiksel olarak anlamli iken KSS ile sistematik risk arasindaki iliski an-
lamli degildir. Kaldirag, tim risk gostergeleri ile pozitif iliskilidir. Ancak bu iliski icinde
sadece sistematik risk ile olan iliski anlamlidir. BUyUklUk ile toplam risk ve sistematik
olamayan risk arasinda negatif ve anlamli bir iliski; sistematik risk arasinda pozitif
ve anlamli bir iliski vardir. Defter degeri/piyasa dederi ile toplam risk ve sistematik
olamayan risk arasinda pozitif ve anlamli bir iliski; sistematik risk arasinda negatif ve
anlamsiz bir iliski vardir. Son olarak karlilik ile tim risk gostergeleri arasinda negatif
ve anlamli bir iliski vardir. Tablo 3'te yer alan korelasyon katsayilari Tablo 2'deki so-
nuglarla benzerlik gostermektedir. Hem Tablo 2 hem de Tablo 3'te yer alan sonucla-
ra gore regresyon analizlerinde kullanilan agiklayici degiskenler arasinda korelasyon
katsayilarinin dustk oldugu goridlmektedir. Distk korelasyon katsayilari, regresyon
sonuclarina etki edebilecek olasi ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigini
gostermektedir (Gujarati ve Porter, 2012). Clnkl agiklayicl degiskenler arasinda en
yUksek korelasyon katsayisi -0.411"dir.
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Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari (Gecikmeli)

(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)
(1) Toplam risk 1
(2) Sistematik risk 0.484"" 1
(3) Sistematik olmayan 0956 0251 1
risk
(4) Kurumsal sosyal 0286 -0.006 -0.312 1
sorumluluk
(5) Kaldirag 0.063 0.176"" 0.039 0.2777" 1
(6) Blyukluk -0.187"" 0.169"" -0.256"" 0.363"" 0.3517" 1
(7) Defter degeri/Pi- 4 593 9037 0364 -0.410™ -0.315™ -0.171"" 1
yasa degeri
(8) Karlhlik -0.180"" -0.014 -0.220"" 0.237"" 0.072 0.118" -0.411"" 1

Not. *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli katsayiyi ifade etmektedir.

4.2. Panel Veri Analizi Sonuclari

KSS ile firma riski arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla olusturulan modellerin
tahmin sonuclari Tablo 4 ve Tablo 5'te gdsterilmektedir. Tablo 4 ve 5'te yer alan
sonuclar, havuzlanmis EKK (HEKK) ve sabit etkiler (SE) modellerinden elde edilen
tahmin sonuglarini gostermektedir. Her iki tabloda da bagimli degisken; toplam risk,
sistematik risk ve sistematik olmayan risklerdir. Tablo 4'de aciklayici degiskenlerin
gecikmesiz degerleri kullanilirken Tablo 5'te aciklayici degiskenlerin bir yil gecikmeli

degerleri kullaniimistir.

Tablo 4. Panel Veri Sonuclari (Gecikmesiz)

Bagiml Degisken Toplam Risk Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
HEKK SE HEKK SE HEKK SE

KSS -0.510"" 0.170 -0.534" -0.315 -0.029™" 0.012
(0.105) (0.149) (0.248)  (0.403)  (0.006) (0.010)

KAL 0.105™" 0.045 0.200™" -0.151 0.006™"" 0.004
(0.032) (0.054) (0.076)  (0.147)  (0.002) (0.003)

BUY -0.007 -0.034" 0.033" -0.002 -0.001™" -0.002"""
(0.004) (0.013) (0.010)  (0.036)  (0.000) (0.001)

DD/PD 0.005 -0.0477 -0.022 -0.045 0.001 -0.003™"
(0.012) (0.012) (0.029)  (0.032)  (0.001) (0.001)

ROA -0.106 0.054 -0.341" -0.548""  -0.004 0.008
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(0.079) (0.076) (0.186)  (0.204)  (0.005) (0.005)

Sabit 0.939" 0.961"" 0.474" 1.261 0.059""" 0.060"""
(0.109) (0.320) (0.257) (0.868)  (0.006) (0.020)
F istatistigi 9.683™" 11.074™ 6.045"" 6.465""  11.1817 9.186"""
R kare 0.127 0.668 0.083 0.541 0.144 0.625
F istatistigi (SE) 9.925™ 6.050"" 7.827"
Firma sayisi 37 37 37 37 37 37
GOzlem 339 339 338 338 339 339
2009- 2009-
Zaman 2009-2020 2009-2020 2009-2020  2009-2020
2020 2020

Not. HEKK, havuzlanmis en kigcik kareler yontemini; SE, sabit etkiler modelini gostermektedir. KSS, kurumsal sosyal
sorumluluk puanini; KAL, finansal kaldirag oranini; BUY, firma blyukligini; DD/PD, defter degeri/piyasa degeri oranini
ve ROA, aktif karlilik oranini gdstermektedir. *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli katsayiyi
ifade etmektedir.

Tablo 4'te yer alan HEKK yéntemi yardimiyla elde edilen tahmin sonuclarina goére
KSS katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, KSS performansi-
nin risk Uzerinde azaltici bir etkisi oldugunu gdstermektedir. Diger bir deyisle firma
KSS faaliyetlerinde bulunarak toplam riskini, sistematik riskini ve sistematik olmayan
riskini dusurebilmektedir. Ancak daha once ifade edildigi gibi HEKK modellerinde
firmaya 6zgu gdzlenemeyen etkiler disarida birakiimis olabilmektedir. Bundan dolayi
gbzlenemeyen birim ve zaman etkileri modele dahil edilip anlamli olup olmadiklar
kontrol edilmelidir. Clnku firmaya 6zgu gozlenemeyen &zelliklerin firma riskini etki-
leme ihtimali bulunmaktadir. Bu amacgla sabit etkiler modeli tercih edilmis ve birim ve
zaman etkilerinin anlamli olup olmadiklari F testi ile test edilmistir. F test sonuglarina
gore kesit ve zaman etkilerinin anlamli oldugu gorilmektedir. Tablo 4'te yer alan
sabit etkiler modeli sonuglarina gére KSS katsayisi, toplam risk ve sistematik olmayan
risk icin pozitif, sistematik risk icin negatif ¢ikmistir. Ancak elde edilen bu katsayilar
istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolasiyla HEKK yontemi modeli ile tahmin edi-
len sonuclar, SE modeli yardimiyla elde edilen sonuclardan farkli cikmistir. Ornegin,
HEKK modelinde KSS katsayisi, toplam risk icin negatif ve anlamli iken SE modelinde
pozitif ve anlamsiz ¢gkmistir. Bu sonug, tahmin sonuglarinin gtvenirligi agisindan goz-
lenemeyen firma Ozelliklerinin dikkate alinmasi gerektigini géstermektedir.

Ayrica i¢sellik sorunundan kaginmak icin aciklayici degiskenlerin bir yil gecikmeli
degerleri modellere eklenmistir. Aciklayici degiskenlerin bir yil gecikmeli degerlerinin
kullanildigi tahmin sonuclari Tablo 5'te gdsterilmektedir.
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Tablo 5. Panel Veri Sonuclari (Gecikmeli)

Bagiml Degisken Toplam Risk Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
HEKK SE HEKK SE HEKK SE

KSS -0.321""  0.176 -0.417 0.009 -0.017" 0.008
(0.106) (0.163) (0.262) (0.447) (0.006) (0.010)

KAL 0.147"" 0.175™" 0.194" -0.371" 0.009™" 0.015™"
(0.034) (0.060) (0.084) (0.165) (0.002) (0.004)

BUY -0.012""  -0.062"" 0.026" -0.028 -0.001™" -0.004™
(0.004) (0.015) (0.011) (0.041) (0.000) (0.001)

DD/PD 0.051" 0.037"" -0.008 -0.044 0.004™" 0.003™"
(0.012) (0.013) (0.0317) (0.036) (0.001) (0.001)

ROA -0.045 -0.027 -0.093 -0.227 -0.004 -0.001
(0.090) (0.087) (0.223) (0.237) (0.005) (0.006)

Sabit 0.809"" 1.451"" 0.514" 1.636 0.049™" 0.094™"
(0.114) (0.362) (0.283) (0.991) (0.007) (0.023)

F istatistigi 13.105""  10.405™"" 3.390™ 5.855™"" 19.652""" 8.667"""

R kare 0.180 0.673 0.054 0.536 0.248 0.631

F istatistigi (SE) 8.464™" 5.852°" 5.849™"

Firma sayisi 36 36 36 36 36 36

GOzlem 304 304 304 304 304 304

Zaman 2010-2020 22;2 2010-2020 2010-2020 2010-2020 2010-2020

Not. HEKK, havuzlanmis en kiiclik kareler yontemini; SE, sabit etkiler modelini gostermektedir. KSS, kurumsal sosyal
sorumluluk puanini; KAL, finansal kaldirag oranini; BUY, firma blydklGgunt; DD/PD, defter degeri/piyasa degeri oranini
ve ROA, aktif karlilik oranini gostermektedir. *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli katsayiy

ifade etmektedir.

Tablo 5'te birim ve zaman etkilerinin anlamliligini test eden F testine gdre her

iki etki de anlamli cikmistir. Dolaslyla sabit etkiler modelinden elde edilen sonuclar

yorumlanacaktir. Buna gore KSS katsayisi; toplam risk, sistematik risk ve sistematik

olmayan risk icin anlamsiz ¢cikmistir. Diger bir deyisle KSS performansinin, firmanin

toplam riskini, sistematik riskini ve sistematik olmayan riskini istatistiksel olarak et-

kilemedigi gordlmektedir. Bu sonuclara kurulan hipotezler reddedilmekte, alternatif

hipotezler kabul edilmektedir. Ayrica risk gostergeleri ile kontrol degiskenler olarak
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kullanilan firma riskini etkileyebilecek firmaya 6zgl cesitli 6zellikler arasinda birkag
onemli iliski Tablo 5te gosterilmistir. Bunlardan birincisi, kaldirag (KAL), sistematik
risk ile negatif iliskili, toplam risk ve sistematik olmayan risk ile pozitif iliskilidir. Bu
sonug, kaldirag orani yiksek olan firmalarin, daha yiksek toplam risk ve sistematik
olmayan riske ve daha disUk sistematik riske sahip olma egilimde oldugunu gdster-
mektedir. ikincisi, firma buyGklugi (BUY), her (g risk géstergesi ile negatif iliskilidir.
Firma buydkligu ile sistematik risk arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamsiz iken
toplam risk ve sistematik olmayan risk arasindaki iliski %1 anlamlilik dizeyinde an-
lamlidir. Dolasiyla buytk firmalarin toplam risk ve sistematik olmayan riskinin daha
dustk oldugu soylenebilir. Uclinclsi, defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) katsayisi,
toplam risk ve sistematik olmayan risk icin pozitif ve %1 anlamlilik dizeyinde anlamli
iken sistematik risk icin anlamsizdir. Bu sonug, DD/PD orani yiksek olan firmalarin
toplam risk ve sistematik olmayan risk acisindan daha riskli oldugunu géstermekte-
dir. Son olarak karliik (ROA) kontrol degiskenin firma riskini etkileme olasili§i daha
dustk oldugu gorilmektedir. Karlilik katsayisi, tlm risk gostergeleri igin istatistiksel
olarak anlamsizdir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu calismanin amaci, KSS performansinin firma riski Uzerindeki etkisini arastir-
maktir. Bu amacla 2009-2020 vyillari arasinda Borsa istanbul'da faaliyet gdsteren ve
kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptiran firmalar ele alinmistir. Firma riskini tem-
silen Ug¢ goOsterge kullaniimistir.  Bunlar; toplam, sistematik ve sistematik olmayan
risklerdir. Toplam risk, glnlik getirilerin standart sapmasi ile hesaplanmistir. CAPM
yardimiyla elde edilen betalar ve hata terimlerinin standart sapmalari ise sirasiyla
sistematik ve sistematik olmayan riskleri temsilen kullaniimistir. KSS performansini
temsilen Kurumsal Yonetim Notlarinin “Menfaat Sahipleri” bashgdi altindaki puanlari
kullaniimistir. Ayrica firma riskini etkileyebilecek kaldirag, buytklik, karlilik ve defter
degeri/piyasa degeri oranlari kontrol degiskenler olarak kullaniimistir. Calismanin
amacina uygun olarak panel veri analiz yéntemi tercih edilmistir. Calismada ilk olarak
havuzlanmis EKK modeli uygulanmistir. Firmaya 6zgl gozlenemeyen 6zelliklerin fir-
ma riskini etkileme ihtimalinden dolayi ikinci olarak sabit etkiler modeli uygulanmis-
tir. Ayrica firmalarin kurumsal yénetim derecelendirme raporlari yilin farkl aylarinda
yayimlanmasindan dolayi aciklayici degiskenlerin bir yil gecikmeli degerleri alinarak
tekrardan analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular, Borsa
istanbul’'da KSS performansinin firma riski tizerinde bir etkisi olmadigini gdstermek-
tedir. Diger bir deyisle KSS performansi ile toplam, sistematik ve sistematik olmayan
risk arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Dolasiyla alternatif
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hipotezler desteklenmektedir. Elde edilen bu sonugclar, bazi calismalarin sonuclari ile
uyumluluk gdstermektedir. Humphrey, Lee ve Shen (2012) calismalarinda KSS ile
sistematik olmayan risk arasinda anlamli bir iliski olmadigint ileri sirmdsglerdir. Benzer
sekilde Benlemlih, vd., (2018) yaptiklari ¢calismada cevresel ve sosyal agiklamalar ile
sistematik risk arasinda herhangi bir iliski olmadigini ifade etmislerdir.

Calismanin bulgulari, hem yoénetici hem de yatirimci acisindan 6énemli etkileri ola-
bilir. Firmanin 6zsermaye maliyeti hesaplanirken sistematik riskin (beta) ana para-
metrelerden biri oldugu distnuldiginde firma yoneticilerin KSS stratejilerini, mali-
yet acisindan artis veya azalis olmadan uygulayabilirler. Bdylelikle firma ydneticileri,
KSS konularina dnem veren sorumlu yatirmcilari kendine ¢ekerek yatirimer tabanini
genisletebilirler. Diger yandan portfdyleri icin secim yapan yatirimcilar, genel olarak
hisse senetlerinin risklerini dikkate almaktadirlar. Bazi yatirmcilar, portfoy riskini di-
strmek icin KSS performansi ylksek firmalari secebilmektedir. Ancak bu bulgular,
KSS performansina dayali olarak secim yapmanin, portfdy riskini yonetmeye yardim-
¢l olamayabilecedini gostermektedir.

Bu calismada firmalarin toplam KSS performanslari dikkate alinmistir. Ancak
KSS'nin farkli boyutlari kapsamasindan dolayi her bir boyutun firma riski Gzerindeki
etkisi farkli olabilmektedir. Nitekim Bouslah, vd., (2013), KSS boyutlarindan bazila-
rinin firma riskini pozitif bazilarinin ise negatif yonde etkiledigini ileri strmdaslerdir.
Benzer sekilde Nguyen ve Nguyen (2015) yaptiklari calismada KSS boyutlar altinda
yer alan her bir kategorinin, firma riski Uzerinde esit bir adiriga sahip olmadigini
ifade etmislerdir. Bu kategorilerden bazilari risk ile iliskili iken bazilari anlamsiz ¢cikmis-
tir. Dolaslyla gelecek calismalarda toplam KSS performansi yerine KSS boyutlarinin
risk Gzerindeki etkisinin incelenmesi bu konuya daha farkli bir bakis acisi getirecegi
beklenmektedir. Ayrica KSS'nin her bir boyutunda yer alan maddeler incelenerek
firmalarin hem toplam hem de her bir boyutu icin KSS performanslarini gésteren
bir puan karti (scorecard) gelistirilebilir. Béylelikle 6rneklem kapsamina alinabilecek
firma sayisi da artirilmis olacaktir.
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