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OZET
Bu ¢aligmamin amaci gelismekte olan bir iilke konumundaki Tiirkiye de,
2007-2015 yillart arasinda BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’'nde islem goren
firmalarin  finansal performanslart ile kurumsal sosyal sorumluluk diizeyleri
arasindaki iligkiyi analiz ~ etmektir. Calismada, Tiirkiye’de yapilan diger
calismalardan farkl olarak dinamik bir metot olan Sistem Genellestirilmis Momentler
Metodu (sistem GMM) kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak muhasebe
temelli ROA ve piyasa temelli Tobin’s Q olmak iizere iki oran, bagimsiz degisken
firmalarmn kurumsal sosyal sorumluluk notlart kullanilmistir. Ayrica finansal kaldirag
ve firma biiyiikliigii kullanilan ara¢ degiskenlerdir. Analiz sonucunda, firmalarin KSS
diizeyleri ile iki performans gostergesi arasinda da istatistiksel olarak pozitif ve

anlamh bir iligki oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Impact of Corporate Social Responsibility on Firm’s Performance:
The Case of Turkey

ABSTRACT

The objective of this study is to examine whether there is a relationship
between the performances and corporate social responsibility levels of companies
traded in BIST Corporate Governance Index between 2007 and 2015 in Turkey, which
is an emerging market. Different from the previous studies conducted in Turkey, the
analysis is conducted with a dynamic method, the System Generalized Moments
Method (system GMM). Dependent variable in the study is the company performance
and as company performance indicator accounting-based ROA and market-based
Tobin’s Q ratios, as the independent variable corporate social responsibility scores
are utilized. Control variables, are determined as company size and financial
leverage. Analysis results demonstrated that there is a positive and statistically
significant relationship between corporate social responsibility scores and
accounting-based ROA and market-based Tobin’s Q ratios.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Firm Performance, Corporate
Social Responsibility Index, Dynamic Panel Data Analysis, System GMM

GIRIS

Isletmelerin ortaklar1 kadar tiim paydaslarma karsi da
sorumlulugu oldugunu savunan kurumsal sosyal sorumluluk (KSS)
kavrami i¢in doniim noktasinin 1953’de, Howard R. Bowen’in “Social
Responsibilities of the Businessman” kitabi ile gerceklestigi kabul
edilmektedir (Carroll 1999: 269). KSS 1970’lerden bu yana hem
yonetim hem ekonomi literatiiriinde tartisilan 6nemli konulardan biri
olmas1 yaninda uygulamada da isletmelerin daha ¢ok Gnem vermeye
basladig1 bir alan haline gelmistir. KSS’yi kendi isletmelerine entegre
etmek icin giderek daha fazla sayida isletme caba sarfetmeye
baslamistir (Ghoul vd. 2011: 2388). Isletmelerin biiyiik bir kism1 KSS
faaliyetlerini giinlimiiz rekabet ortaminda stratejik bir zorunluluk olarak
gormekte ve farkli paydaslar1 birbirine baglayan etkili bir ara¢ olarak
kabul etmektedir. Capital Dergisi’nin, “Kurumsal Sosyal Sorumluluk
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Liderleri” aragtirmasinda yer alan sirket liderleri KSS’yi sirket
startejisinin bir pargasi olarak gordiiklerini ve bu alanda gelisen yeni
kurallara gore calistiklarini belirtmislerdir
(http://www.capital.com.tr/arastirmalar/yeni-nesil-kss-donemi).
Caligmalar, sosyal igerikli reklamlarin giderek artis gosterdigini ve
bir¢ok firmanin, sosyal igerikli faaliyetlerini tesvik eden biiyiik ulusal
reklam kampanyalarim1  fonladiklarint ~ gostermektedir (Luo ve
Bhattacharya 2006: 1). Ornegin, CECP Giving in Numbers 2013
raporuna gore, Fortune 500’iin en biiyiik 100 sirketi 2012 yilinda 60,95
milyon§ bagista bulunmustur (Bai ve Chang 2015: 505).

Gliniimiizde isletmeler kadar isletme paydaslarinin da KSS
faaliyetleri ile ilgili farkindaligi artmistir. Artik ulusal ve uluslararasi
alanda c¢esitli menfaat sahipleri artan ticari giiciin isletmeler tarafindan
daha sorumlu kullanilmasimi beklemektedir (Turker 2009: 411).
Isletmelerin paydaslarina karsi olan sorumluluklar, Carroll (1979)
tarafindan ekonomik, etik, hukuki ve ihtiyari sorumluluklar olarak doért
gruba ayrilmistir. Carroll (1979), bu sorumluluklar1 bir piramit i¢inde
birbirini izleyen seviyeler olarak tanimlamis ve gercek sosyal
sorumlulugun bu seviyelerin hepsinin  yerine getirilmesi ile
gergeklestirilebilecegini  belirtmistir (Matten 2006: 6). Paydaslar,
beklentileri ile uyumlu hareket eden isletmelere son derece olumlu
yonde tepki vermektedir. Diinyanin en biiylik 15 pazarindaki
tiketicilerin %73’ KSS faaliyetinde bulunan firmalar1 tavsiye
etmektedir (Kang vd. 2016: 59). Ayrica paydaslarin bu olumlu tepkisi,
yalnizca tiiketim alaninda degil, yatirim ve istihdam alaninda da
olmakta (Sen vd. 2006: 160) ve nihai olarak da firma performansini ve
degerini arttirmaktadir. Luo ve Bhattacharya (2006), KSS faaliyetlerinin
firma degerini pozitif olarak etkiledigini One silirmistiir. Ayrica,
ortalama 48 milyar $ piyasa degerine sahip tipik bir isletme igin, bir
birimlik KSS derecelendirme artisinin izleyen yillarda ortalama 17
milyon $’lik daha fazla kar ile sonu¢landigini ortaya koymuslardir (Luo
ve Bhattacharya, 2006: 29).
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Sermaye saglama olanaklarinin giderek zorlagsmasi, hisse senedi
piyasalarinin KSS faaliyetleri konusunda daha tesvik edici konuma
gelmesini  saglamistir. Analistler ve yatirnmcilar artan sekilde
isletmelerin etik politikalarin1 sorgulamaya baglamistir (Matten 2006:
12). Diinyanin en biiyiik kurumsal varlik yoneticileri’, sosyal, ahlaki ve
cevresel olarak sorumlu olan sirketlere yatirnm yapma konusundaki
kararliliklarin1 kamuya agikca gostermislerdir (Guenster vd. 2011: 680).
Ayrica, hisse senedi analistleri ve medya da KSS alaninda iyi isletmeler
hakkindaki haberleri analiz etmek ve raporlamak icin daha fazla zaman
harcama egilimi gostermektedir. Yatirimcilara ve diger paydaslara karsi
sorumlu kurumsal vatandas imajlarin1 koruyan isletmeler, yiiksek
sorumluluk sahibi yatirimcilar1 kendisine g¢ekebilmekte ve yatirimei
tabanini genigleterek sermaye maliyetini diistirebilmektedir (Ghoul, vd.
2011: 2401). Ayrica Lee ve Faff (2009), yiiksek KSS faaliyetinde
bulunan firmalarin daha diisiik seviyede bir sistematik olmayan riske
sahip oldugunu belirtmislerdir. Bunun yaninda, Sun ve Cui (2014)
KSS’nin ozellikle dinamik ¢evre kosullarinda temerriit riskini
azalttigini ortaya koymustur.

Yapilan diger ¢aligmalar ise, KSS faaliyetlerinin rekabet avantaji
sagladigini, firma itibari, miisteri memnuniyeti, ¢alisan memnuniyeti,
yetenekli calisanlar1 istihdam etme, yoluyla firma performansini ve
degerini  arttirdigini, Ozkaynak maliyetini disiirdiiglinii  ortaya
koymuslardir (Saeidi 2014: 1; Afsheen 2015: 57; Flammer 2013: 5,
Greening ve Turban 2000: 276; Ghoul vd. 2011: 2388).

Isletmeler etik, idari, politik, ekonomik nedenlerle KSS
faaliyetlerinde bulunmaktadir (Matten 2006: 39). Ekonomik agidan;
isletme i¢in bir maliyet unsuru olan KSS faaliyetlerinin finansal
performans tizerindeki etkisinin arastirilmasi 6nemlidir. Bu ¢aligmanin
amaci, gelismekte olan bir iilke konumundaki Tiirkiye’de, 2007-2015
yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde (BIST XKURY)

! ABD’de CalPERS, ingiltere’de Universities Super annuation Scheme, Hollanda’da
ABP ve PGGM ve Isveg’te AP7 gibi.
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yer alan firmalarin performanslari ile kurumsal sosyal sorumluluk
diizeyleri arasindaki iliskinin analiz edilmesidir. Analiz Tiirkiye’de
yapilan diger ¢aligmalardan farkli olarak dinamik bir metot olan Sistem
Genellestirilmis Momentler Metodu (Sistem GMM) kullanilarak
yapilmistir. Firma performans gostergesi olarak muhasebe temelli ROA
ve piyasa temelli Tobin’s Q olmak {izere iki oran kullanilmistir.

Calisma su sekilde diizenlenmistir: Ikinci béliimde kurumsal
sosyal sorumluluk kavraminin gelisimi ve 6nemi incelenmistir. Ugiincii
bolimde kurumsal yonetim performans iligkisine ait literatiire
deginilmistir. Dordiincii boliimde veri, metodoloji agiklanmis ve analiz
sonuclarina ve son boliimde de sonug kismina yer verilmistir.

KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK KAVRAMININ
GELISIiMIi ve ONEMI

KSS kavrami {izerine literatliirde kesinlesmis ve genel kabul
gérmiis bir tanim bulunmamaktadir. KSS literatiiriindeki bu karigikligin
bliylik kisminin, bu alanda yapilmis net bir tanim ve varsayim
olmamasindan kaynaklandigr diisiiniilmektedir. Net bir tanim
olmamasina ragmen, KSS iizerine yapilan tiim tanimlarin ortak noktas,
firmalarin  gevresel yoOnetim stratejilerini  belirlerken toplumun
beklentilerini de karsilamalar1 gerektigi yoniindedir (Saeidi 2014: 2).
Genel olarak KSS, “firmalarin, saf ekonomik c¢ikarlarinin Gtesinde,
farkli paydaslar1 olumlu etkilemeyi hedefleyen goniillii faaliyetleridir”
denilebilir (Turker 2009: 413).

KSS kavramindan ilk kez, firmalarin topluma kars
sorumluluklar1 oldugunu belirten ve John Maurice Clark tarafindan
1926’da yayimlanan monografide bahsedilmistir. Ancak KSS kavrami
icin doniim noktasinin 1953°de, Howard R. Bowen’in “Social
Responsibilities of the Businessman™ adli kitabi ile gerceklestigi kabul
edilmektedir (Carroll 1999: 269). 1950’ler ve 1960’lar da KSS
arastirmalarinin teorik odagi, KSS’yi tesvik edecek makro-sosyal
kurumlar {izerine kurulmustur. Bowen (1953) KSS kavramini, serbest
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piyasa ekonomisinin dogasinda olan bazi sosyal basarisizliklarin
diizeltici ve tamamlayict Oonlemi olarak belirtmistir. Bunun yaninda,
1970 yilinda Milton Friedman, yayimladig1 “The Social Responsibility
of Business is to Increase Its Profits” makalesi ile sirketler i¢in sosyal
sorumluluk kavramina, aksi yonde bir goriis 6ne siirmiistiir. Friedman
(1962), KSS’den kaynaklanan maliyetlerin, KSS’nin sagladigi finansal
faydalar1 agmas1 durumunda bunun hissedarlarin deger maksimizasyonu
ilkesi ile tutarli olmayacagini, bu nedenle de KSS ile finansal
performans arasinda negatif bir iliski olacagini 6ne stirmiistiir. (Aktaran,
Fiori vd. 2007: 3). Friedman (1970), KSS faaliyetlerinin gegerliligine
itiraz etmekten ziyade, bu faaliyetlerin firmanin c¢ikarlar1 igin
gerceklestirildiginde, KSS adi altinda kar maksimizasyonu olacagini
One siirmiistiir. Friedman (1970)’in ortaya attig1 bu goriis, “Hissedar
Teorisi-Shareholder Theory” olarak baska arastirmacilar tarafindan da
desteklenmistir. Bu goriisii destekleyenlere gore sirketler yiirtirliikteki
yasalara, etik standartlara ve uluslararasi normlara uymak yaninda
sadece hissedarlarina karst sorumludur ve topluma karsi bagka
yiikiimlilikleri bulunmamaktadir (Matten 2006: 10; Zu 2009: 19;
Baker ve Nofsinger 2012: 1, Freeman ve Hasnaoui, 2011: 420).

1980’lere gelindiginde Edward Freeman (1984) tarafindan
“Paydas Teorisi-Stakeholder Theory” gelistirilmistir.2 Paydas teorisinin
temel goriisii, sirketin refahini etkileyebilecek veya sirketin refahindan
etkilenebilecek herkesin ¢ikarinin dikkate alinmasi gerektigi iizerinedir
(Baker ve Nofsinger 2012: 1). Paydas teorisi, kaynak tabanli goriis ve
islem maliyeti goriisii olmak tiizere iki sekilde karakterize edilmistir.
Kaynak tabanli goriis; firmanin heterojen ve sabit kaynaklarinin
sirdiiriilebilir rekabet avantaji yaratmakta anahtar rol oynadigini 6ne
stirmektedir. Bu sekilde firmalar rakiplerinin taklit edemeyecegi ek
beceriler gelistirerek rekabet avantaji elde etmektedir. Islem maliyeti
goriistine gore ise, paydaslarinin taleplerini karsilayan firmalar,
paydaglarla olas1 catigmalar1 ve hiikiimet diizenlemeleri, sendika

? Paydas terimi ilk kez 1960’larda kullanilmasina ragmen, bir teori olarak sunulmasi
1980°ler de Edward Freeman tarafindan yapilmistir (Matten, 2006: 16).
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sozlesmeleri gibi soézlesmeye bagli uyum mekanizmalarinin islem
maliyetini azaltabilmektedir. Bu acidan KSS, firma itibariin
iyilestirilmesinde, tliketici eylemleri ve yasal islemler konusundaki
riskin azaltilmasinda etkili bir ara¢ olarak kabul edilmistir (Becchetti
vd. 2012: 1629; Guney ve Schilke 2010: 5; Inoue ve Lee 2011: 793).

Bir sirketin paydaslari/menfaat sahipleri, sirketin
faaliyetlerinden etkilenen ya da mesru ¢ikari olan ¢aligsanlar, miisteriler,
tedarik¢iler, yoneticiler, yerel topluluklar gibi kisi ve gruplardan
olusmaktadir. Paydaglar firmanin varligini siirdiirebilmesi i¢in biiyiik
oneme sahiptir. Nitelikli paydaslar, firmanin kar1 ve satiglar1 arttirma
yaninda toplum refahini arttiracak sorumluluklarinin oldugunu da
bilmektedir. KSS, firmalarin tiim bu paydaslarini ve c¢evreyi de igine
alacak sekilde faaliyetlerini organize etmesine imkan tanimaktadir.
Paydas teorisi, isletme paydaslarini birincil (¢calisanlar ve miisteriler) ve
ikincil (toplum ve kar amaci giitmeyen kuruluslar) paydaglar olarak
ayirmistir. Birincil paydaglar firma faaliyetlerine dogrudan ve siklikla
katillm  saglarken ikincil paydaslar firmayr dolayli sekilde
etkilemektedir. Bu nedenle miisteri ve caligsanlar, firma performansina
en ¢ok katkis1 olan paydaslardir (Afsheen 2015: 55; Freeman 1984: 53;
Bai ve Chang 2015: 508 ).

Miisteriler, KSS faaliyetlerinde bulunan firmalara daha fazla ilgi
duymaktadir. Ciinkii bu tiir firmalar faaliyetlerini karin 6tesinde miisteri
menfaatini de dikkate alarak silirdiirmektedir. Ayrica, miisteriler
firmanin KSS faaliyetlerinin istenen diizeyde ve beklentilerine uygun
oldugunu  fark  ettiginde, zihinlerinde {irin  ve  hizmet
konumlandirmasinin yapilmasi daha kolay olacaktir. Miisteriler dikkate
almarak yapilan KSS faaliyetleri, miisteriye fayda ve kalite algisi
sunarak firmanin pazarlama yeterliliginin artmasin1  ve istiin
performansa ulagsmasini saglayacaktir. Luo ve Bhattacharya (2006),
miisteri memnuniyetinin KSS ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi ve
firmanin uzun donemli finansal performansint olumlu etkiledigini
belirtmislerdir. Fakat firmanin bu avantajlardan yararlanmasi igin
reklam ve pazarlama stratejileri ile KSS girisimleri hakkinda miisteri
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farkindaligint arttirmasi gerekmektedir. Miisteri farkindaligi, KSS ve
firma degeri arasindaki pozitif iligkinin gelistirilmesinde 6nemli
katkilart olan bir degisken olarak kabul edilmektedir. Bu tiir eylemler
yeni misterilerin de ilgisini ¢ekerek sirketin karliligina ve rekabet
giiciine olumlu etki edebilmektedir(Mujahid ve Abdullah 2014: 182;
Bai ve Chang 2015: 511; Flammer 2013:5; Afsheen 2015: 55). Ayrica
(Kavaliauske ve Stancikas 2014: 797), firmanin KSS faaliyetleri
hakkindaki farkindaligin, yatirnmci agisindan sirkete yatirim yapma
niyetini de olumlu yonde etkileyecegini belirtmislerdir.

Calisanlara yonelik KSS faaliyetleri, ¢alisanlarin ek egitimler
yoluyla yeteneklerini ve kariyerlerini gelistirmelerine, c¢alisma
ortaminin 1iyilestirilerek is-yasam dengelerinin kurulmasina olanak
saglamaktadir. Bu olanaklar isyerinde katilimci ¢alisma ortaminin ve
calisgan bagliliginin olusmasina, calisan memnuniyetinin ve refahinin
artmasina katkida bulunmaktadir(Turker 2009: 419). Tim bu etkenler
caligan motivasyonunu arttirirken isletmelerin ytliksek kalitede iggiictinii
istthdam etmelerini kolaylastirmaktadir. Greening ve Turban (2000),
firmalarin, kaliteli {iriinleri ve hizmetleri, kadinlara ve g¢evreye olan
davraniglart ve ¢esitlilik yoluyla isttihdam agisindan cazip hale
geleceklerini ve rekabet avantaji elde edeceklerini belirtmistir. KSS
sirket hedefleri ve calisan motivasyonu arasindaki uyumu gelistirerek,
maliyetleri diislirlip verimliligi arttiracak bir kanaldir(Becchetti vd.
2012: 1629). Sonug olarak ise isletmenin {iriin ve hizmetlerinin kalitesi,
pazarlama yetenegi, verimliligi artmakta isletmenin performans ve
karliligr ytlikselmektedir. Bunun yaninda calisanlara yonelik KSS
faaliyetleri, uzun vadede yatinm performansini da arttirmaktadir.
Edmans (2011), calisan motivasyonunun uzun vadede hisse senedi
getirilerinin yiikselmesine neden oldugunu ve ¢alisan refahinin bir dizi
fon tarafindan dikkate alinan KSS  gostergesi  oldugunu
belirtmistir(Edmans 2011: 623; Bai ve Chang 2015: 511; Alshammari
2015: 16; Elms and Behaylo 2012: 21). Kisaca, isletmelerin
faaliyetlerini siirdiiriirken, ¢alisanlarinin ve miisterilerinin menfaatlerini
gbzetmesi, maksimum karlilik ve uzun vadeli siirdiiriilebilir biiylimeyi
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yakalamalarini ve hissedar refahinin da artmasini saglayacaktir(Mujahid
ve Abdullah 2014: 184). Diger bir deyisle, paydaslarin menfaatleri
gozetilerek yapilan faaliyetler nihai olarak hissedar degerinin ve
refahinin artmasini saglamaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin firma performansina
etkisi tiizerine farkl iilkelerde farkli yontemlerle birgok c¢alisma
yapilmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk firma performansi iliskisi
lizerine yapilan bu c¢aligmalar farkli sonuglar ortaya koymustur. Bu
caligmalarin bir kismi KSS firma performansi arasinda negatif iliski
oldugu sonucuna varmistir(Friedman, 1970; Vance, 1975). Bu
caligmalar, firmalarin ek maliyet doguran sosyal sorumluluk faaliyetleri
ile diger firmalara gore ekonomik agidan dezavantajli duruma
diistiiklerini ileri slirmektedir. Diger c¢aligmalar KSS ve firma
performansi arasinda pozitif ya da negatif herhangi bir iligski olmadigini
ileri siirmektedir. Aupperle vd. (1985), KSS ile karlilik arasinda pozitif
ya da negatif bir iliski olmadigini, sosyal agidan sorumlu davranmanin
firmalara fayda ya da zarar getirmeyecegini 6ne siirmiiglerdir. Ullman
(1985), teorideki ve ampirik veri tabanlarindaki yetersizlikler nedeniyle
KSS ile finansal performans arasinda belirgin bir egilimin
bulunamadigini belirtmistir. McWilliams ve Siegel (2001), yoneticilerin
fayda maliyet analizi ile belirleyebilecekleri optimum bir KSS seviyesi
oldugunu ve KSS ile firma performansi arasinda herhangi bir iligki
bulunmadigini belirtmislerdir. Lee vd. (2013), ABD yiyecek-igecek
sektoriinde yaptiklar1 ¢alismada, KSS’nin firma performans: iizerine
etkisi olmadigini 6ne siirmiistiir. Fiori vd. (2007), KSS faaliyetlerine
biiyiik 6nem verseler bile italyan firmalarinin hisse senedi fiyatlarmin
KSS raporlarindan etkilenmedigini belirtmislerdir. Diger bir kisim
calisma ise, KSS’nin finansal acgidan sagladigi faydalarin, yol actigi
maliyetlerden yliksek oldugunu, bu nedenle firma performansi ile KSS
arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne siirmiislerdir.
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Mcguire vd. (1988), sosyal sorumluluk faaliyetleri diisiik olan
firmalarin daha diisitk ROA ve hisse senedi getirisine sahip olduklarin
belirtmislerdir. Ayrica, firmalarin ge¢mis yil performanslarinin, gelecek
yil performanslarindan -iki performans gostergesi i¢in de- KSS ile daha
yakindan ilgili oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Orlitzky vd. (2003), sektorler genelinde KSS’nin firma
performansini pozitif etkiledigini ve aralarindaki iliskinin iki yonlii ve
eszamanli oldugunu belirtmistir.

Cavaco ve Crifo (2009), 2002-2007 yillar1 arasinda, 15 {ilkeye
ait verilerle yaptiklar1 calisma sonucunda, iyi ¢evre ve yOnetim
uygulamalarina dayanan KSS faaliyetlerinin firma performansini
(Tobin’s Q) pozitif olarak etkiledigini belirtmislerdir.

Ghoul vd. (2011), 1992-2007 yillar1 arasinda ABD firmalarini
kullanarak yaptiklar1 ¢alisma ile, daha iyi KSS puanina sahip olan
firmalarin daha diisiik 6zsermaye maliyetine sahip olduklarini tespit
etmislerdir.

Inoue ve Lee (2011), yaptiklar1 ¢aligmada KSS faaliyetlerini,
calisan iligkileri, iirtin kalitesi, toplum iliskileri, ¢evre sorunlari ve
cesitlilik sorunlar1 olmak iizere bes boyutta tanimlayarak, her boyutun
finansal etkisini arastirmiglardir. Calisma sonucunda, tiim KSS
boyutlarinin pozitif finansal etkiye sahip oldugunu ancak her boyutun
karlilik tizerindeki kisa ve uzun donemli etkisinin farkli oldugunu 6ne
siirmiislerdir.

Becchetti vd. (2012), 1990-2004 yillar1 arasinda, bir KSS 6l¢iiti
olarak kabul edilen Domini 400 Sosyal Endeksi’ne kurumsal giris ve
cikiglara piyasanin verdigi tepkiyi olgmiislerdir. Calisma sonucunda,
Domini endeksinden ¢ikis duyurularinin, firmalarin anormal getirileri
tizerinde 6nemli bir negatif etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Flammer (2013), KSS’nin 6nemli bir kaynak oldugunu ve KSS
faaliyetlerinin firmalarin muhasebe temelli performansini arttirdigin
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belirtmistir. Bu artisin ise isgiicli verimliligi ve satiglardaki artis vasitasi
ile gergeklestigini One stirmiistiir.

Saeidi vd. (2014), 10 tane yiiksek KSS puanina sahip firma ile
10 tane KSS faaliyetinde bulunmayan firmanin finansal
performanslarin1  kargilagtirmiglar ve KSS ile firma performansi
arasinda 6nemli diizeyde pozitif iliski oldugunu belirtmislerdir.

Kim ve Kim (2014), 1991-2011 yillar1 arasinda yiyecek-igecek
sektoriindeki  firmalarla yaptiklar1 c¢alisma sonucunda, KSS’yi
giiclendirici faaliyetlerin Tobin’s Q’yu arttirmak vasitasiyla hissedar
degerini arttirdigini belirtmislerdir.

Jo vd. (2015), 29 tilkeye ait ¢evresel veri seti kullanarak finansal
sektorde yaptiklar1 ¢alismada, kurumsal ¢evre sorumlulugu yatirimlar
ile azaltilan ¢evresel maliyetlerin firma performansini arttirdigini ve bu
etkinin Avrupa ve Kuzey Amerika’da, Asya Pasifik Bolgesine gore
daha yiiksek oldugunu ileri siirmiislerdir.

Alshammari (2015), KSS faaliyetlerinden paydaslar nezdinde 1yi
bir itibara sahip olan firmalarin fayda saglayacigini belirtmistir. Bunun
yaninda, firmalarin KSS faaliyetleri ne kadar biitiinlestirici ve
beklentilere uygun olursa firma performansi tizerine etkisinin de o kadar
fazla olacagini 6ne stirmiistiir.

Bai ve Chang (2015), 800 Cin firmas1 ile yaptiklar1 ¢alisma
sonucunda, KSS firma performansi iliskisinde pazarlama yetkinliginin
onemli etkisi oldugunu 6ne siirmiislerdir. Ayrica, rekabet yogunlugunun
KSS’nin ¢alisanlara yonelik olumlu etkisini zayiflatirken, topluma olan
olumlu etkisini giiclendirdigini 6ne siirmiislerdir.

KSS ile firma performanst arasindaki iliskiyi inceleyen
Tirkiye’de yapilan ¢alismalar ise asagidaki gibidir.

Aras vd. (2010), 2005-2007 yillart i¢in BIST 100 endeksinde
islem goren firmalar ile yaptiklar ¢alisma sonucunda, KSS ile firma

performans1 arasinda anlamli bir iliski olmadigini, KSS ile firma
bliyiikliigl arasinda iliski oldugunu belirtmislerdir.
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Poroy vd. (2012), Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren
28 firmanin muhasebe temelli performans oranlari ile KSS puanlar
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alisma sonucunda, KSS’nin daha iyi
finansal performans sagladigini1 6ne stirmiislerdir.

Alparslan ve Aygiin (2013), IMKB’ye kayitli 117 firmanin
2009-2010 yillarina iligskin verilerini inceleyerek yaptiklar1 calisma
sonucunda, KSS ile firma performans gostergeleri arasinda pozitif iligki
oldugunu ve bu iliskinin Tobin’s Q ile istatistiksel olarak anlamli
oldugunu ileri siirmiislerdir.

Ozgelik vd. (2014), 2010-2012 yillar1 i¢in BIST 100 endeksinde
islem goren firmalar ile yaptiklar1 ¢aligma sonucunda, KSS ile finansal
performans, risk ve miilkiyet tiirli arasinda anlamli bir iliski olmadigini;
KSS ile firma biyiikligii arasinda anlamli bir iliski oldugunu
belirtmislerdir.

Erdur ve Kara (2014), BIST Kurumsal Ydnetim Endeksi’nde yer
alan 33 isletme yaptiklar1 analiz sonucunda, firmalarin KSS diizeyleri
ile PD/DD orani, 6zsermaye karlilig1 orani, aktif karlilig1 orani, kaldirag
orani ve net kar arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu diger
yandan KSS diizeyleri ile toplam satiglar ve satis karliligi arasinda
anlamli bir iligki bulunmadigini ileri siirmiislerdir.

METODOLOJI

Calismanin amaci, kurumsal yonetim endeksinde islem goéren
firmalarin finansal performanslar1 ile kurumsal sosyal sorumluluk
diizeyleri arasinda iligki olup olmadiginin incelenmesidir.

KSS-firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin
birbiri ile ¢eliskili sonuglara ulasmasi literatiirde ¢esitli nedenlerle
aciklanmistir. Bu nedenler, modelin yanlis belirlenmesi (endojenite),
baz1 6nemli degiskenlerin ihmal edilmesi, simirl veri, KSS’nin 6l¢tim
hatalari, finansal performans Olgiisii olarak kullanilan 6l¢iilerin
cesitliligi olarak belirtilmistir(Cavaco ve Crifo, 2009: 78 ; Jo vd., 2016:
44).
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KSS ve firma performansi lizerine yapilan ¢alismalar endojenite
probleminin énemli oldugunu ileri siirmiislerdir. Endojenite problemi3,
KSS ve performans arasindaki dinamik iliskiden kaynaklanmaktadir(Jo
ve Harjoto 2011: 352; Wintoki vd. 2012: 582). KSS, firma performansi
konusunda endojendir. Diger bir deyisle, bir firmanin KSS
faaliyetlerine girme karari, firma performansinida etkileyebilecek
gozlemlenemeyen firma 6zellikleri ile iligkilidir (Flammer 2013: 28). Jo
ve Harjoto (2011), KSS ve firma degeri iliskisinin dogru incelenmesi
icin eszamanlilik ve endojenite problemlerinin dikkate alinmasi
gerektigini One siirmiiglerdir.

Bu c¢alismada firma performansi ve KSS arasindaki iliski ile
ilgili tutarh ve yansiz sonuglar elde etmek icin, literetiire paralel olarak
(Guney ve Schilke 2010; Cavaco ve Crifo 2009; Cui vd. 2016; Jo vd.
2016) dinamik panel veri yontemlerinden sistem GMM ydntemi
kullanilmistir. Wintoki vd. (2012), sistem GMM ydntemi ile, zamanla
degismeyen heterojenitenin, eszamanliligin ve agiklayici degiskenlerin
mevcut degeri ile bagimli degiskenin gecmis degeri arasindaki dinamik
iligkinin kontrol edilebildigini belirtmistir.

GMM yontemi ilk olarak Arellano ve Bond (1991) tarafindan

uygulanmis daha sonra Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond
(1998) tarafinda gelistirilmistir.

MODEL ve DEGISKENLER

Calismanin  bagimli degiskeni firma performansidir. Firma
performans gostergesi olarak genellikle muhasebe temelli ve piyasa
temelli oranlar kullanilmaktadir. Muhasebe temelli oranlar, firmanin
kisa vadeli karliligin1 veya yonetim verimliligini temsil ederken, belirli

® Endojenlik, hata terimi ve aciklayict degiskenler arasindaki korelasyondan
kaynaklanmaktadir. Birinci endojenitenin, firmaya 6zgli olmayan hata terimin
bileseni ile baglantili ters nedensellikten, ikinci endojenitenin, zamanla degismeyen
gozlemlenemeyen heterojenite ile agiklayict degiskenler arasindaki olasi
korelasyondan kaynaklandig ileri siiriilmistiir ( Barcos vd., 2010: 7; Surraco vd.,
2009:477) .
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kaynak tahsisatlarinin firmanin mevcut karliligina etkilerine dair
dogrudan bilgi saglamaktadir. Ayrica yoOnetsel manipiilasyon ve
muhasebe uygulamalarindaki farkliliklardan dolayr yanlhidir ve ge¢mis
performansi inceler. Piyasa temelli oranlar ise, firmanin biiyiime
beklentileri, kazang¢larinin siirdiiriilebilirligi veya gelecekte beklenen
performansina baglidir. Ayrica, firmanin gelecekteki kazang elde etme
potansiyeline iliskin  yatirimcilarin  degerlendirmelerini  temsil
etmektedir. Ancak firmanin farkli fon saglayicilara sahip olmasi
nedeniyle, sadece yatirimcilarin sagladigi degerlendirme yeterli
olmayacaktir(Inoue ve Lee 2001: 793; Mcguire vd. 1988: 859; Luo ve
Bhattacharya 2006: 4). Finansal performans ol¢iimii ile ilgili yapilan
aciklamalar dikkate alinarak, firma performans gostergesi olarak
muhasebe temelli ROA ve piyasa temelli Tobin’s Q oranlari
kullanilmistir. ROA net karin aktife oranlanmasi ile bulunmustur.
Tobin’s Q orani her ne kadar bor¢ ve 6zkaynaklarin piyasa degerinin
aktiflerin yerine koyma maliyetine oranlanmasi ile hesaplansada yapilan
calismalar PD/DD oran1 ile de olduk¢a yakin bir tahminde
bulunulabilecegini gdstermistir.* Ayrica Bai vd. (2004) calismalarinda,
Tobin’s Q orani ile PD/DD oranmin 0.996 gibi oldukca yiiksek
korelasyona sahip oldugunu belirtmislerdir. Bu nedenle Tobin’s Q orani
olarak (Kaplan ve Zingales, 1997:177; Gompers vd., 2003:17; Bebchuk
vd., 2008:18; Alparslan ve Aygiin, 2013:441; Kim ve Kim, 2014:123)
calismalar1 da izlenerek firmalarin PD/DD oranlar1 kullanilmastir.

Calismanin bagimsiz degiskeni firmalarin KSS diizeyleridir.
KSS diizeyini 06lgmek i¢in kullanilan doért yaygin  yontem
bulunmaktadir;

* Allayannis ve Weston (2001), ABD’de déviz tiirevlerinin firma degerine (Tobin’s Q)
etkisini inceledikleri caligmalarinda, PD/DD orani1 ile de sonuglarin gegerliligini
korudugunu one siirmiiglerdir. Rossi(2009), Brezilya’da KSS-performans iligkisini
inceledigi calismasinda, performans 06l¢iitli olarak Tobin’s Q oranini ve gegerlilik testi
icin PD/DD oranint kullanmistir. Sonucun kontrol degiskenlerinin dahil edilmesi ile
de gecerli oldugunu belirtmistir.
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1. KSS aciklamalari (Yillik raporlarin igerik analizi, hissedarlara
yazilmis mektuplar, halka agik diger kurumsal agiklamalar),

2. KSS itibar endeksleri (Fortune, KLD and Domini 400 v.b),
3. Sosyal denetimler, KSS siirecleri ve gozlemlenebilir sonuglar,
4.Yonetsel KSS ilke ve degerleri (Orlitzky vd., 2003: 408).

Ancak Tiirkiye’de, KSS diizeylerinin belirlenmesi i¢in herhangi
bir endeks bulunmamaktadir. Arsoy vd. (2012), KLD endeksi ve
Kurumsal Yonetim Endeksi paydas alt boliimiine uyguladiklart igerik
analizi sonucunda, paydas alt boliimiiniin ¢ogunlukla KLD endeksini
kapsadig1 sonucuna ulagsmislardir. Bu dogrultuda, 2007-2015 yillar
arasinda Borsa Istanbul XKURY endeksine kote olan 38 sirketin paydas
alt boliim puanlar1 KSS diizeyleri olarak kullanilmistir. Ayrica endeksin
hesaplanmaya basladig1 ilk yillarda endekse kote olan sirket sayis1 ¢ok
az oldugu i¢in orneklem sayisini arttirma amacli dengesiz panel veri
analizinden yararlanilmistir.

Kontrol degiskenleri, firma biiyiikligli ve finansal kaldirag
olarak belirlenmistir. Firma biytkligi toplam varliklarin dogal
logaritmas1 alinarak, finansal kaldirag ise toplam borcun aktiflere
oranlanmasi ile hesaplanmistir. Ayrica kiiresel krizin etkilerini kontrol
etme amagh kukla degisken kullanilmistir.”> Kukla degiskene, 2009 yil1
icin 1 diger yillar i¢in O degeri verilerek olusturulmustur.

Firmalarin 2007-2008 mali tablo verileri Borsa Istanbul (BIST)
internet  sitesinden  (www.borsaistanbul.com), 2009-2015 yillari
arasindaki veriler ise Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet
sitesinden (www.kap.org.tr) elde edilmistir. Firmalarin KSS diizeyleri
ise Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin web sitesinden
(www.tkyd.org) elde edilmistir.

® Kiiresel finansal krizin baslangict 2008 yili olsa da, Tiirkiye’ye etkisi 2009 yilimn
birinci ve ikinci ¢eyreginde olmustur.
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Calismada tahmin edilecek modeller asagida gosterildigi
sekildedir.

ROAit = ao + p1ROA1 + BCSRit + faSik + fulic + D + &
(1)
Tobin’s Qi = ag + prTobin’s Qi1 + [2CSRit + f3Sic + falic + D + &5
(2)

ROA;;: 1 firmasi i¢in t donemi aktif karlilig

ROA;t.1: i firmasi igin t-1 donemi aktif karliligi
Tobin’s Qi : i1 firmasi i¢in t donemi Tobin’s Q orani
Tobin’s Qi1 | firmasi i¢in t-1 donemi Tobin’s Q orani
CSRit : Kurumsal sosyal sorumluluk diizeyi

Sit : Firma biyiikligii

Li; : Finansal kaldirag orani

D : Kriz kukla degiskeni

Modeller de i kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalar1 ve
t zaman periyodunu gostermektedir. ROAj..1 ve Tobin’s Qj.1, modelin
gecikmeli degiskenleridir.

ANALIZ ve SONUCLAR

Calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan, sirketlerin KSS
diizeylerine iliskin gdzlem sayilar sirket/y1l bazinda asagidaki tabloda
gosterildigi sekildedir.
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Tablo 1: Sirket/Y1l Bazinda G6zlem Sayilari

YIL SIRKET
SAYISI
2007 6
2008 8
2009 16
2010 22
2011 26
2012 30
2013 32
2014 35
2015 38

Bagimli, bagimsiz ve ara¢ degiskenlerin 2007-2015 6rneklem
donemine ait tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de gosterildigi gibidir.

Tablo 2: Tamimlayic1 Istatistikler

Ortalama  Medyan Maks. Min. Std. Sap.
ROA; 0.051 0.055 0.268 -0.180 0.068
Tobin's Q;; 1931 1.417 11.51 0.242 1.554
CSR;; 90.43 92.28 99.51 66.30 7.474
L 0.490 0.528 0.910 0.002 0.218
Sit 18.80 19.48 23.64 13.73 2.611

Tanimlayic1 istatistiklere gore mean degeri 1.93 olarak
gerceklesen Tobin’s Q orani, ortalama olarak isletmelerin piyasa
degerinin defter degerinden yiiksek oldugunu ve isletmelerin hissedarlar
icin deger yarattigin1 gostermektedir. Bunun yaninda %5.1 ve %35.5
ROA’ya ait %5.1 ve %35.5 olarak gergeklesen ortalama ve medyan
degerleri, isletme varliklarinin kar yaratma potansiyelinin ¢ok yliksek
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olmadigin1 gostermektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk notlarinin
ortalama, medyan ve maksimum degerleri sirasiyla 90.43, 92.28 ve
99.51 olarak gerceklesmistir. Bu sonuca gore XKURY endeksinde yer
alan sirketlerin KSS notlarinin genel olarak iyi oldugu ancak daha fazla
gelistirilmesi gerektigi sOylenebilir. Varliklarin ne kadarinin borgla
finanse edildigini gosteren finansal kaldira¢ oraninin mean degeri 0.49
olarak gerceklesmistir. XKURY endeksinde yer alan sirketlerin
ortalama olarak makul diizeyde borg¢la finanse edildigi sdylenebilir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

ROA, Tobin'sQ; CSRy Ly Sy
ROA,, 1.000
Tobin's Q;  0.396 1.000
CSR;; 0.283 0.319 1.000
Ly -0.153 0.332 0.247 1.000
Sit -0.011 -0.019 -0.128  -0.098 1.000

Tablo 3 incelendiginde kurumsal sosyal sorumluluk notu ile
Tobin’s Q oranmi arasinda ROA’ya kiyasla daha yiiksek diizeyde pozitif
korelasyon oldugu goriilmektedir.

Esitlik (1) ve (2) de verilen modellere iliskin analiz sonuglari
Tablo 4 ve Tablo 5’de sunulmaktadir.
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Tablo 4: ROA ile Dinamik Panel Sistem GMM Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: ROA;; Katsay p-degeri
Sabit -0.1725 0.000
ROA;_4 0.2156 0.000
CSR;; 0.0026 0.000
L -0.0748 0.000
Sy 0.0005 0.016
Dummy 0.0035 0.072
Gozlem Sayist 207

Wald testi 7502.68 (p-value=0.00)
Hansen testi 32.08 (p-value=0.56)

Fark- Hansen testi 2.82 (p-value=0.90)
AR(1)seri korelasyon testi -2.64 (p-value=0.00)

AR(2) seri korelasyon testi 0.85 (p-value=0.39)

Tablo 4’teki analiz sonuglar1 incelendiginde, sirketlerin KSS diizeyleri
ile ROA oranlar arasinda beklentilere uygun olarak pozitif ve anlamh
bir iliski oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda sirketlerin bir yil 6nceki
aktif karliliklarinin cari yil aktif karliligin1 da pozitif ve anlamli olarak
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bunun yaninda finansal kaldirag ve
ROA arasinda anlamli ve negatif iliski varken, biytiklik ve ROA
arasinda pozitif ve anlamli iliski oldugu goriilmektedir. Kriz degiskeni,
2008 kiiresel krizinin XKURY endeksinde islem goren sirketlerin aktif
karlilig1 {izerine istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigini
gostermektedir.
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Tablo 5: Tobin’s Q ile Dinamik Panel Sistem GMM Tahmin Sonugclari

Bagimli Degisken: Tobin's Q;; Katsay: p-degeri
Sabit -1.8368 0.000
Tobin's Q4 1.0698 0.000
CRS;; 0.0151 0.000
Lyt 0.2378 0.000
S 0.0193 0.000
Dummy -0.2546 0.000
Gozlem Sayisi 207

Wald testi 1.17e+06 (p-value=0.00)
Hansen testi 32.77  (p-value=0.52)

Fark- Hansen testi 150 (p-value=0.82)

AR(1) seri korelasyon testi -2.12 (p-value=0.03)

AR(2) seri korelasyon testi 0.76 (p-value=0.45)

Tablo 5 incelendiginde, sirketlerin Tobin’s Q orani ile KSS
diizeyleri arasinda istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Bunun yaninda, KSS ile Tobin’s Q arasindaki iligkinin,
KSS ile ROA arasindaki iliskiye gore 0,0125 birim daha fazla oldugu
goriilmektedir. Sirketlerin bir yil 6nceki Tobin’s Q oranlar ile cari yil
Tobin’s Q oranlar1 arasinda da istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir
iliski bulunmaktadir. Benzer sekilde, gegmis y1l Tobin’s Q’nun cari yil
Tobin’s Q’ya etkisi, gegmis yil ROA’nin cari yil ROA’ya etkisiden
oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica, Tobin’s Q ile kaldirag
orani ve biiyiliklik arasinda da pozitif ve anlaml iligki bulunmaktadir.
Son olarak istatiksel olarak anlamli goziiken kriz kukla degiskeni, 2008
kiiresel krizinin, XKURY endeksinde islem goren sirketlerin Tobin’s Q
oranlarini negatif olarak etkiledigini gostermektedir.
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Tahmin sonuglarinin tutarlilig ile ilgili testler incelendiginde,
modelin biitiin olarak anlamli olup olmadigini sinayan Wald testi
sonuclarina gore iki modelde biitlin olarak anlamhidir. Arag
degiskenlerin gegerliligini 6lgmede kullanilan Hansen test sonuglarinin
iki model i¢inde “ara¢ degiskenler gecerlidir” seklindeki bos hipotezi
%5 anlamlilik diizeyinde reddetmedigi goriilmektedir. Diger bir deyisle
iki modelde de, sistem GMM dinamik panel tahminleri i¢in kullanilan
ara¢ degiskenler gecerlidir. Modellerdeki otokorelasyonun varlig
Arrelano ve Bond (1991) tarafindan oOnerilen, 1. ve 2. dereceden
otokorelasyonu sinayan AR(1) ve AR(2) ile test edilmistir. Sonuglara
gore 1. dereceden negatif otokorelasyon varken 2. dereceden
otokorelasyon yoktur. Tatoglu (2013), genellestirilmis momentler
tahmincisinin etkin olabilmesi i¢in 2. dereceden otokorelasyon
olmamasimin 6nemli oldugunu belirtmistir. Buna goére iki modelde
uygun goriilmektedir. Ayrica Fark Hansen testinin ara¢ degiskenler
dissaldir seklindeki bos hipotezi reddedilememektedir.

SONUC

Bu caligsma, gelismekte olan bir {ilke konumundaki Tiirkiye’de
BIST XKURY endeksinde islem goren sirketlerin KSS notlart ile
finansal performanslar1 arasinda ki iliskinin analiz edilmesini
amaglamaktadir. Analiz Tirkiye’de yapilan diger ¢alismalardan (Aras
vd., 2010; Poroy vd., 2012; Alparslan ve Aygiin, 2013; Ozcelik vd.,
2014; Erdur ve Kara, 2014) farklh olarak dinamik bir method olan
sistem GMM panel veri yontemi ile yapilmistir. KSS ve firma
performans1 arasindaki endojenite problemini dikkate almasindan
dolayi, sistem GMM yontemi, bu iki degisken arasindaki iligkinin
analiz edilmesinde son yillarda siklikla kullanilmaktadir. Ayrica analiz
kurumsal yonetim endeksinin hesaplanmaya basladig1 yildan glinlimiize
kadar (2007-2015) nispeten genis bir Orneklem donemini
kapsamaktadir.

Yapilan analiz sonucunda, Ullman (1985), McWilliams ve
Siegel (2001), Lee vd. (2013), Aras vd. (2010), Ozgelik vd. (2014)
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caligmalarindan farkli olarak firmalarin KSS notlar1 ile muhasebe
temelli ROA ve piyasa temelli Tobin’s Q performans oranlar1 arasinda
istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu sonug, Mcguire vd. (1988), Orlitzky vd. (2003), Cavaco
ve Crifo (2009), Flammer (2013), Saeidi vd. (2014) ve Kim ve Kim
(2014), Poroy vd. (2012), Erdur ve Kara (2014) ¢alismalarinin sonuglari
ile tutarlilik gostermektedir. Bunun yaninda, analiz sonucu Mcguire vd.
(1988) ile Orlitzky vd. (2003)’nin bulgularinin aksine KSS-Tobin’s Q
iligkisinin ~ KSS-ROA  iliskisinden daha  kuvvetli  oldugunu
gostermektedir. ROA, Tobin’s Q ve KSS arasindaki pozitif ve anlaml
iliski, Freeman (1984) Paydas Teorisini destekler niteliktedir. Diger bir
deyisle  isletmelerin  KSS  faaliyetinde  bulunarak  mevcut
performanslarini  ve gelecege yonelik biiylime potansiyellerini
arttirabilecekleri goriilmiistiir. Bunun yaninda finansal kaldiragin ROA
ile negatif ve anlamli Tobin’s Q ile pozitif ve anlamli iligkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir. ROA ve Tobin’s Q firma performansini farkli
sekilde 6lgmektedir. ROA isletmenin gegmis muhasebe verileri ile ilgili
iken Tobin’s Q isletmenin gelecekteki biiylime firsatlarinin bir
gostergesidir. Bu sonuca gore, kreditorlerin XKURY endeksinde yer
alan isletmelerin ge¢mis performanslarina gore sermaye maliyetini
yiiksek tuttuklart ancak isletmelerin gelecege yonelik biiylime
potansiyellerini olumlu degerlendirdikleri sOylenebilir. Diger bir deyisle
isletmelerle ilgili gelecege yonelik biiyiime beklentilerinin mevcut
duruma goére daha yiliksek oldugu ve kreditorler tarafindan daha
giivenilir bulundugu sdylenebilir. Firma biyiikligliniin - bagimlh
degiskenlerin ikisi ile de pozitif olarak anlamli iliskisi oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, firma biyiikligli arttik¢a, firmalarin
yatirimeilar nezdinde daha giivenilir oldugu ve varliklarini daha karl
kullandig1 sonucuna ulasilabilir. Son olarak 2008 kiiresel krizinin,
isletmelerin aktif karliligi iizerinde anlamli bir etkisi yokken,
isletmelerin Tobin’s Q oranlarin1 negatif olarak etkiledigi sdylenebilir.

Bu caligsma gelismekte olan bir iilke konumundaki Tiirkiye’de
firma performansina etkisini analiz etme yoluyla, KSS faliyetlerinin
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onemine deginmistir. Yaklasik son 50 yildir 6nemi artan KSS
faaliyetlerine, son yillarda Tiirkiye’de de 6nem verilmeye baslanmasi,
XKURY endeksinde islem goren sirketlerin artmasi sonucunu
dogurmustur. Ancak diinya standartlari ile kiyaslandiginda, Tiirkiye i¢in
bugiinkii diizeyin yeterli olmadig1 sdylenebilir. KSS faaliyetlerinin daha
fazla sirket tarafindan uygulanmasinin saglanmasi ile dnce sirketler ve
daha sonra sirketlerin tiim paydaslari i¢in ve iilke ekonomisi i¢in katma
deger yaratilacaktir.

Tiirkiye’de hala KSS faaliyetleri ile ilgili endeksin olmamasi ve
analize dahil edilen sirket sayisinin az olmasi ¢alismanin kisitlarini
olusturmaktadir. KSS endeksinin hesaplanmaya baglamasi, ve
endeksde islem goéren sirketlerin sayisinin artmasi ile ileride daha
verimli analizlerin yapilacagi diisiiniilmektedir.
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