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[sletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performanslarma etkisinin arastmnldigi ¢ahsmada,
BIST 100 Endeksi’'nde yer alan 45 isletmenin 2007-2016 arasmdaki yillik verileri analiz edilmistir. Sosyal
sorumluluk gostergesi olarak ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Yonetim Sistemi kategorileri, finansal performans
gostergesi olarak varhk karhhk orani, Tobin q orani ve ekonomik katma deger dikkate almnugtir. Panel
regresyon analiz teknigi kullanilan ¢alismanm sonucunda, varhk karlilik oranini i§ yerindeki uygulamalar, ¢evre,
tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katihm ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri pozitif
yonde; tobin q oranmi sadece toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri pozitif yonde
ve ekonomik katma degeri sadece is yerindeki uygulamalar haricindeki diger tiim sosyal sorumluluk faaliyetleri
pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulagilmustir.
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EFFECTS ON FINANCIAL PERFORMANCES OF SOCIAL RESPONSIBILITY ACTIVITIES OF
ENTERPRISES

ABSTRACT

In study which investigates the effect of social responsibility activities on financial performance of

enterprises, 2007-2016 years’ data of 45 enterprises existing in the BIST 100 Index have been analyzed. ISO
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26000 Corporate Social Responsibility Standard categories as an indication of social responsibility, as financial
performance indicators, asset profitability rate, Tobin’s q ratio and economic value added have been taken into
consideration. As a result of the study using panel regression analysis technique, it has been concluded that the
asset profitability rate is affected in a positive way by the practices in the workplace, the environment, the issues
related to the consumer, and the social responsibility activities related to social participation and development;
the rate of tobin’s q ratio is affected in a positive way only by social responsibility activities related to social
participation and development; and economic value added is positively affected by all social responsibility

activities except for the practices at work.
Keywords: Social Responsible, Financial Performance

JEL Classification: M14, 125

1. GIRIS

Isletmelerin toplum igerisinde var olmalari, toplumun da siirekli degisim icerisinde hareket ederek
dinamik yap1 sergilemeleri, isletmelerin degisimini kagmilmaz kilmaktadr. Tarihsel siire¢ igerisinde,
ilk zamanlar faaliyetlerini sadece kar amach siirdiiren igletmeler, giinlimiizde toplumun beklentilerinin
degismesi ile toplumsal konulara agmrhk vermeye ve toplumsal sorunlara duyarhhk gostermeye
baglamig, bdylece sosyal sorumluluk kavramm ortaya cikmugtir. “Sosyal sorumluluk, herhangi bir
isletmenin toplu yasamda faaliyetlerinden dolay1 ¢evresinde yarattigi olumlu veya olumsuz etkileri
bilingli bir sekilde degerlendirip olumsuz etkilere karsi dnlem almasi ya da isletmelerin {iretimden
tilketime kadar olan biitiin asamalardaki faaliyetleri esnasmda topluma zararh faaliyetler agismdan
isletmeyi smirlayan, toplumun refahma katkida bulunmayi zorlayan ve bunu Ongdren politikalar,

prosediirler ve eylemleri benimsemesi olarak tanimlanabilir” (Korkmaz 2009, 20-21).

Isletmelerin siirdiiriilebilirligini saglamakla birlikte rekabet istiinligii ve prestij elde etmek
amactyla sadece kara odaklanmamal;;, sosyal refahm ve gevresel niteliklerini arttwriimah, ahlaki
degerlerine saygi duyulmasma yonelik faaliyetlerde bulunmah ve cahsanlarma adil ¢ahgma sartlar
sunmahdr. Bdylece isletmeler i¢ ¢evrelerindeki ortaklara, yoneticilere ve c¢ahsanlara; dis
cevrelerindeki devlete, miisterilere ya da miisteri potansiyeli olan kisi ya da kuruluslara, sivil toplum
kuruluslarma, rakip isletmelere karsi etk degerlere ve kanuni uygulamalara uygun davranslar
sergilemekten sorumludur.

Sosyal sorumluluk faaliyetlerinin onemiyle beraber bir boyutu da maliyetleridir. Isletmelerin
faaliyet ve finansal raporlarmda belirtilen sosyal sorumluluk faaliyetlerine iliskin bilgilerine gore bu
faaliyetler i¢in ek maliyetler istlendigi ve ek yatrmlara ihtiya¢ duydugu goriilmektedir. Isletmelerin

temel amacmm kar maksimizasyonu oldugu diisiincesiyle yapilan maliyetler ve saglanan vergi
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avantaji dogrultusunda ne derece finansal performans elde edildigi de aragtiriimaya deger konular

arasmda yer almaktadir.

2. LITERATUR iINCELEMESI

Literatiirde isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal performanslar1 arasmdaki iligkiyi
arastran teorik ve ampirik birgok ¢ahsma bulunmaktadwr. Bu ¢aligmalardan bazilarmm 6zet bilgilerine

asagida yer verilmistir.

Wingard ve Vorster (2001), isletmelerin ¢evresel sorumluluklari ile finansal performanslari
arasmndaki pozitif iligkiyi arastirdiklar1 c¢ahsmalarinda; Giiney Afrika’daki Johannesburg Menkul
Kiymetler Borsasr’nda yer alan isletmelerin 1994-1998 donemine ait gevresel raporlar ile varhk
karhhk, 6zkaynak karhlk oranlarmi ve ekonomik katma degerini analiz etmiglerdir. Korelasyon analiz
teknigi kullanilan c¢aligmanin sonucunda, Giiney Afrika’daki isletmelerin ¢evresel sorumluluklart ile
finansal performanslar1 arasinda pozitif iligki oldugu bulgusuna ulagimugtir.

Makni ve digerleri (2009), isletmelerin kurumsal sosyal performanslari ile fnansal performanslar
arasmdaki nedensel iligkiyi arastrdiklar1 calismalarmda; halka acik 179 isletmenin 2004-2005
donemine ait Kanada Sosyal Yatrim Veritabam tarafindan saglanan toplum, ¢evre, personel ve
miisterilerin durumu, insan haklart unsurlarm ve varlk karhhk, 6zkaynak karlilik ve piyasa getiri
oranlarmi analiz etmislerdir. Granger nedensellik testi analiz teknigi kullanilan ¢alismanmn sonucunda,
isletmelerin kurumsal sosyal performanslar1 ile varlk karlihk, 6zkaynak karliik ve piyasa getirisi
oranlart arasmda negatif iligki oldugu, isletmelerin kisa vadede diisiik kar elde ettikleri ve hissedarlarm
zenginliklerini azaltti1 bulgusuna ulasimistir.

Chen ve Wang (2011), Cin’deki isletmelerinin kurumsal sosyal sorumluluklari ile finansal
performanslart arasmdaki sebep-sonug iligkisini arastirdiklar1 ¢algmalarmda; Cin’deki isletmelerin
2007-2008 donemine ait paydas, personel, kreditor, tedarikei, distribiitor, operator, miisteri, hiikiimet
ve toplum ile satig biylkligii ve varlk karhllk oranmi analiz etmislerdir. Faktor, regresyon ve
korelasyon analiz teknikleri kullamlan ¢alismann sonucunda, isletmelerin sosyal sorumluluk
faaliyetlerimin cari yilda finansal performanslarmi artrabilecegi, gelecek yillarda da finansal
performanslarm dnemli dlgiide etkileyebilecegi bulgusuna ulasimustir.

Saleh ve digerleri (2011), Malezya'daki halka acik isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklari ile
kurumsal finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi arastrdigi ¢ahgymasinda; Malezya’daki en yiiksek
piyasa degerlerine sahip 200 isletmenin 1999-2005 donemine ait ¢evre, iiriin boyutu, ¢alisan iliskileri,
toplum ile hisse basma kar, varhk karhlk, finansal kaldrag, tobin q oranlarmm analiz etmistir.
Regresyon analiz teknigi kullanilan c¢aligmanin sonucunda, kurumsal sosyal sorumluluklar
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faaliyetlerinin isletmelerin finansal performanslarmi arttirict énemli bir etkiye sahip oldugu bulgusuna

ulagilmugtir.

Alpaslan (2012), isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklari ile finansal performanslari arasmdaki
iliskiyi arastrdigi calismasinda; Borsa Istanbul’da yer alan 117 isletmenin 2009-2010 dénemine ait
bagis ve yardimlar ile 6zkaynak karlihik ve tobin q oranlarii analiz etmistir. Regresyon ve korelasyon
analiz teknikleri kullamlan g¢ahgmanmn sonucunda, isletmelerin kurumsal sosyal sorumlulugu ile
finansal performans gostergeleri arasmnda pozitif bir ilisgkinin oldugu bulgusuna ulagimistir.

Garcia-Sanchez ve Prado-Lorenzo (2012), siirdiiriilebilir is uygulamalarmm isletmelerin finansal
performanslar1 iizerindeki etkisini arastirdiklar1 c¢ahsmalarinda; Amerika’daki S&P 500 Borsa
Endeksi’nde yer alan 282 isletmenin 2007 yilna ait sera gazlari emisyon uygulamalar1 ve yenilik ile
varlk karhlik oranm, isletme biiyiikliigii ve icinde bulunulan sektérii analiz etmiglerdir. Regresyon
analiz teknigi kullanilan ¢ahgmanmn sonucunda, sera gazi emisyon uygulamalarmm yenilk diizeyinden
bagimsiz olarak isletme performansi {izerinde olumsuz bir dogrusal bir etkiye sahip oldugu, bu durum

da belirli ¢evre davranisiyla yapilacak herhangi bir finansal kdrm bulunmadigi bulgusuna ulasimistir.

Newell ve Lee (2012), gayrimenkul yatwmmciarmm yatrm kararlarmda c¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetisim konularma yonelik faaliyetlerinin - Avustralya'daki  Gayrimenkul Yatwrm
Ortakliklar'nin  finansal performanslar1  {izerindeki etkisini arastrdiklar1 c¢ahgmalarmda; 16
Avusturalya Gayrimenkul Yatrm Ortakhgr’nm 2005-2010 dénemine ait kurumsal sosyal sorumluluk
faktorleri (¢evre, sosyal, devlet) ve finansal faktorlerini (borg yiizdesi, biiyliklik ve piyasa degeri)
analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi kullanilan g¢ahgmanm sonucunda, kurumsal sosyal
sorumluluk boyutlarmdan ¢evrenin, sosyal ve kurumsal yonetigimin Avusturalya Gayrimenkul Yatirim
Ortakhklar’nn finansal performanslarma etkisinin az oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Drobetz ve digerleri (2014), deniz tasmacih@l faaliyetinde bulunan isletmelerin kurumsal sosyal
sorumluluk acgiklamalar1 ile finansal performanslar arasmdaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢ahgmalarinda;
111 igletmenin 2002-2010 donemine ait faaliyet ve finansal raporlarmi analiz etmislerdir. Regresyon
analiz teknigi kullanllan c¢alismann sonucunda, deniz tasmmacih@i igletmelerinin kurumsal sosyal
sorumluluk aciklamalar1 ile tobin q oram arasmda pozitif bir iliski oldugu; varlk karhlk oram ile
negatif bir iliski oldugu; isletmelerin biiyiikligii, finansal kaldrag oram ve sahiplik yapisi, kurumsal
sosyal sorumluluk agiklamalart ile ilgili oldugu bulgusuna ulasilmustir.

Omar ve Zallom (2015), isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklari ile piyasa degerleri arasmdaki
iligkiyi arastirdiklar1 c¢ahsmalarmda; Amman Menkul Kiymetler Borsas’'nda yer alan kimyasal,
yiyecek-igecek ve ilag sektoriinde faaliyet gosteren 26 isletmenin 2006-2010 donemine ait gevresel,
insan kaynaklari, toplumsal ve iriinlere ait agiklamalari ile piyasa degeri Olgiitli olarak tobin q oranmi

analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi kullanilan ¢aligmanmn sonucunda, ¢evresel, toplumsal ve
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iriin faaliyetlerinin gida ve igecek sektoriindeki igletmelerin piyasa degerini diiglirdigli, insan
kaynaklar1 faaliyetlerinin aym sektordeki isletmelerin piyasa degeri iizerinde herhangi bir etkisinin
bulunmadigy; ilag sektoriindeki isletmelerin piyasa degeri lizerinde olumsuz bir etkisi oldugu

bulgusuna ulagimstir.

Sadeghi ve digerleri (2015), Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan imalat isletmelerinin
finansal performanslar1 iizerindeki kurumsal sosyal performanslarmmn etkisini arastirdiklar:
cahsmalarmda; isletmelerin 2006-2012 dénemine ait miisterileri, ¢ahsanlari, ¢evresel ve topluluk
boyutlartyla ilgili 53 maddeden olusan bir anket uygulamasi yapmis, 6zkaynak ve varhk karhlk
oranlarmi analiz etmiglerdir. Regresyon analiz teknigi kullandan ¢alismanin sonucunda, igletmelerin
miisterilerinin sosyal performansi varhk karhligmi olumsuz etkiledigi; isletmenin is¢i boyutunun
sosyal performansi Ozkaynak karlhgmi olumlu etkiledigi; digerlerinin higbirinin 6zkaynak karhlik
orant lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi bulgusuna ulagimigtir.

Celik ve digerleri (2016), kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarmm isletmelerin finansal
performanslari {izerindeki etkisini arastirdiklar1 gahsmalarmnda; hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren 160 isletmenin 2009-2014 donemine ait kurumsal sosyal sorumluluk raporu ile varlk karlihk ve
piyasa degeri/defter degeri oranlari, isletme biiylikligi, isletme riski, isletme yasi, isletmenin ortakhk
yapismi analiz etmistir. Regresyon analiz teknigi kullanllan ¢ahsmanm sonucunda, hem muhasebe
temelli performans Olglimiinde hem de piyasa temelli performans Ol¢limiinde kurumsal sosyal
sorumluluk uygulamalarmm igletmelerin finansal performanslar {izerinde anlamh bir etkiye sahip

olmadig1 bulgusuna ulagimigtir.

Gonenc ve Scholtens (2016), fosil yakit isletmelerinin g¢evresel ve finansal performanslar
arasmndaki iliskiyi arastirdiklar1 cahgmalarnda; petrol, gaz, komiir ve kimya sektoriinde faaliyet
gosteren 2736 uluslararasi igletmenin 2002-2013 donemine ait faaliyet raporlarmi ve tobin g, hisse
basma kar, 6zkaynak karhlik ve varlk karhlk oranlarmi analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi
kullanilan  ¢ahymanmn sonucunda, kimya isletmelerinin ¢evresel performanslart  finansal
performanslarmi etkilemedigi, komiir isletmelerinin karllik ve risklerini azalttig, petrol ve gaz

isletmelerinin karhliklarini etkiledigini ve finansal riskleri azalttigi bulgusuna ulagimustir,

3. UYGULAMA
3.1. Amac ve Kapsam

Calismada isletmelerdeki sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performanslarma etkisi
arastrilmaktadir. Cahgmanm kapsamm BIST 100 Endeksi'nde yer alan ve mali sektor dismdaki 45
isletmenin 2007-2016 (dahil) arasmdaki yilhik verileri olugturmaktadr. Veriler igletmelerin 12 ayhk



faaliyet ve finansal raporlarmdan, hisse senedi kapanig fiyat bilgileri bigpara.hiirriyet.com’dan elde
edilmis, ekonomik katma degerleri ise Finnet Mali Analiz Finansal Bilgi Agi’'ndan elde edilen
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bilgilerden yararlanilarak hesaplanmugtir.

Sosyal sorumluluk kategorileri olarak ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Yonetim Sistemi’nin temel
konular1 olan kurumsal yonetisim, insan haklari, isyerindeki uygulamalar, ¢evre, adil faaliyete iliskin
uygulamalar, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katihm ve gelisim olmak tizere 7 kategoride
degerlendirilmis ve yine ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Yonetim Sistemi’nin alt konulari temel
almarak kriterler belirlenmistir. Calismada incelenen yil belirlenen sosyal sorumluluk kategorilerinde
yer alan 3 kriterden herhangi birisine sahip olunmasi durumunda o kategoride sosyal sorumluluga

onem veren, sahip olunmamasi durumunda sosyal sorumluluga énem vermeyen isletme olarak ifade

edilmistir.

Tablo 1. Cahsmada Kullamlan Bagimsiz De giskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenlerin Adi

Degiskenlerin
Kisaltmasi

Degiskenler ile ilgili Aciklamalar

Kurumsal Yonetisim

KUR_YON

*BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer almak
*BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almak
*Tiirkiye Etik Odiilleri'nden birini almak

Insan Haklari

INS_HAK

*UN Global Compact imzacis1 olmak
*FTSE4 Good Endeksi'nde yer almak
*Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almak

Is Yerindeki Uygulamalar

ISY_UYG

*ILO’ya gore hareket etmek

*OHSAS 18001 Is Saghgi ve Is Giivenligi Sistemi’ne
sahip olmak

*ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Yonetim Sistemi’ne
sahip olmak

Cevre

CEVRE

* Avrupa Birligi Cevre Odiilleri'nden birini almak
*ISO 50001 Enerji Yonetim Sistemi’ne sahip olmak
*ISO 14000 Cevre Yonetim Sistemi’ne sahip olmak

Adil Faaliyete
fliskin Uygulamalar

ADILF

* Adil Ticaret Etiketi almis olmak

*GRI’nin Siirdiiriilebilirlik Raporlama Ilkeleri'ne sahip
olmak

*ISO 37001 Yolsuzlukla ~ Miicadele  YoOnetim
Sistemi'ne sahip olmak

Tiiketiciyi Ilgilendiren
Konular

TUKETICI

*ISO 22000 Gida Giivenligi Yonetim Sistemi’ne sahip
olmak

*ISO 10002 Miisteri Sikayetleri YOnetim Sistemi’ne
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sahip olmak

*ISO 27000/27001 Bilgi Giivenligi Sistemi’ne sahip
olmak

Toplumsal Katilim ve Geligim

TOPLUM

*Tiirkiye Kurumsal Sosyal Sorumluluk Dernegi’ne iiye
olmak

*Goniilden Odiiller'inden birini almis olmak

*[s Diinyas1 ve Siirdiiriilebilir Kalkmma Demegi’ne
iye olmak

Finansal performans gostergesi olarak muhasebe temelli olan varlik karhlik oram, piyasa temell

olan Tobin q orani ve deger temelli olan ekonomik katma deger dikkate almmugtir.

Tablo 2. Cahymada Kullamilan Bagimh De giskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenlerin Adi Degiskenlerin Degiskenler ile flgili Aciklamalar
Kisaltmasi
Varhk Karlilik Orani ROA Donem Net Kar/Toplam Varliklar
Tobin Q TOBINQ (Finansal Haklarm Piyasa Degeri/Isletme Varliklarmm
Cari Yerine Koyma Maliyeti)
Ekonomik Katma Deger EVA Vergi  Sonrasi  Faaliyet Kar-(Aguwhkli  Ortalama

Sermaye Maliyeti*(Toplam Kaynaklar-Borglar))

Cahgmada kontrol degiskenleri olarak isletme yasi, sistematik risk, reel faiz orami, varhk

biiylime orami, isletme biiyiikliigii, dolar kuru ve gayrisafi yurtigi hasila tutar1 kullanihstir. Ayrica

calsmada etkilesimli degiskenlere (bagimsiz degisken*kontrol degisken) de yer verimistir.

Tablo 3. Cahymada Kullamilan Kontrol De giskenlerine iliskin Bilgiler

Degiskenlerin Adi Degiskenlerin Degiskenler ile llgili Aciklamalar
Kisaltmasi

Faaliyet Yili LNYAS Isletmelerin ~ kurulusundan  beri gegen  siirenin
logaritmasi

Sistematik Risk RISK Altman’m Z Skoru

Reel Faiz Orani FAIZ Yillik Reel Faiz Orani

Varhk Biiyiime Orani BUYUME (Top. Varliklar-Top. Varliklar.;)/Top. Varliklar.;)

Isletmenin Biiyiikligii LNBUYUKLUK | Toplam Varliklarm logaritmasi.

Dolar Kuru DOLAR Dolar kuru

Gayrisafi Yurtici Hasila Tutarn LNGSYIH Gayrisafi Yurtici Hasila’nin logaritmasi

Arastirmada test edilecek temel hipotez su sekildedir:

‘Sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin finansal performanslari iizerinde etkilidir.’

Alt hipotezler ise;
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HIA: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin varlik karlhik
orani tizerinde etkilidir.

HIB: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin tobin q orani
tizerinde etkilidir.

H1C. Kurumsal yénetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin ekonomik katma
degeri iizerinde etkilidir.

H2A: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin varlik karhilik oran
tizerinde etkilidir.

H2B: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin tobin g orani iizerinde
etkilidir.

H2C: Insan haklaryla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin ekonomik katma degeri
tizerinde etkilidir.

H3A: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin varlik karhilik
orant tizerinde etkilidir.

H3B: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri igletmelerin tobin q orani
tizerinde etkilidir.

H3C: Is yeri uygulamalarwyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin ekonomik katma
degeri tizerinde etkilidir.

HA4A4: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri igletmelerin varlik karlhilik orani iizerinde
etkilidir.

H4B: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin tobin q orani iizerinde
etkilidir.

HA4C: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin ekonomik katma degeri
tizerinde etkilidir.

H5A: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri igsletmelerin
varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

H5B: Adil faaliyete iliskin uygulamalaria ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin
tobin q orani tizerinde etkilidir.

H5C: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri igletmelerin
ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

H6A: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin varik
karhlik orani iizerinde etkilidir.

HO6B: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin tobin q

orani tizerinde etkilidir.
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H6C: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin
ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

H7A: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin varik
karhlik orantiizerinde etkilidir.

H7B: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin tobin g
orani tizerinde etkilidir.

H7C: Toplumsal katihim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin

ekonomik katma degeri iizevinde etkilidir.

3.2. Yontem ve Bulgular

Cahgmada birden fazla birimin birden fazla dénemi i¢erisindeki veriler incelendigi i¢in panel veri
analizi yapimistrr. Panel veri analizlerinde zaman etkisi, birim etkisi ve hem zaman etkisi hem de
birim etkisini dikkate alan 3 temel model vardir. Bunlar: klasik (havuzlanmis ya da pooled) model,
sabit etkiler modeli ve tesadiifi (rassal) etkiler modelidir. Panel veri modeli i¢in ik asamada birim
gozlenemeyen heterojenlik sabit terim araciligiyla agiklanabiliyorsa sabit etkiler modeli, hata terimi
aracigyla agiklanabiliyorsa tesadiifi etkiler modeli kullamimahdrr. Ikinci asamada ise modellerin
birim ve zaman etkileri test edilmelidir. Boylece sabit etkiler modeli icin F testi, tesadiifi etkiler
modeli igcin LM testi (Langrange Carpam Testi) yapimaldir. Her iki testin de sonucuna gore H,
hipotezleri reddedilemezse klasik model; F testi sonucuna gore H, hipotezi kabul edilirse sabit etkiler
modeli; LM testi sonucuna gore de Hyp hipotezi kabul edilirse tesadiifi etkiler modeli tercih edilmelidir.
Son asamada ise sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasmda tercih yapabilmek icin
Hausman testi yapilmal;, bu testin sonucuna gore Hg hipotezi reddedilirse sabit etkiler modelinin,
reddedilemezse tesadiifi etkiler modelinin dogru model olacag: diistiniilir (Park 2011, 15-17).

Panel veri modellerinde homoskedasite, otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi korelasyonsuzluk
varsaymlarindan bir veya birden fazlasmmn saglanamamasi durumunda tutarh tahminciler i¢in standart
hatalar1 diizelten direngli tahminciler kullamlmalidir. Modellerde sadece heteroskedasite olmasi
durumunda Huber, Eicker ve White; heteroskedasite ve otokorelasyon olmasi durumunda Arellano,
Froot ve Rogers ve heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olmasi durumunda ise

Driscoll-Kraay direngli tahminicisi kullamilir (Yerdelen Tatoglu 2016, 252-279).

Tablo 4. Tammlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Stand. Sapma Min. Deger Max. Deger
ROA 450 0.0506 0.0764 -0.5836 0.2684
TOBIN Q 450 1.4428 0.8207 0.5249 9.1613
EVA 450 -5.36*1078 7.47%1078 -4.71%107° 9.41*1077
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KUR_YON 450 0.3222 0.4678 0 1
INS_HAK 450 0.16 0.3670 0 1
ISY_UYG 450 0.5444 0.4985 0 1
CEVRE 450 0.5822 0.4937 0 1
ADILF 450 0.1622 0.3690 0 1
TUKETICI 450 0.2244 0.4176 0 1
TOPLUM 450 0.0266 0.1612 0 1
LNYAS 450 3.7077 0.5541 0 4.8202
RISK 450 0.14 4.8785 -47.29 9.73
FAIZ 450 1.778 3.2578 -3.04 7.83
BUYUME 450 17.7175 33.4274 -44.99 426.23
LNBUYUKLUK 450 2.2162 0.0635 2.0244 2.3513
DOLAR 450 1.8939 0.5565 1.293 3.0223
LNGSYIH 450 9.8948 0.3252 9.4374 10.4013

Tablo bilgilerine gore arastrmaya alman degiskenlere ait 450 gdzlem oldugu ve bu gozlemler
icerisinde en diisiik ortalamaya ekonomik katma degerin (X: -5.36*107%), en yiiksek ortalamaya varhk
biiylime oranmn (X: 17.7175); en diisiik standart sapmaya varlik biiyiime oranmn (o: 0.0635), en yiiksek
standart sapmaya ekonomik katma degerin (o: 7.47*1078); en diisiik degere ekonomik katma degerin
(-4.71*10°), en yiiksek degere de yine ekonomik degerin (9.41*1077) sahip oldugu goriilmektedir.

Panel veri modellerinde modellerin dogru belirlenmesi amaciyla Oncelikle klasik modelin sabit
etkiler modeline karsi test edilmesi i¢in F testi yaplmahdir. F testi ile birim etkilerin tiimiiniin sifira
esit oldugu hipotezi (Ho: p; =0) test edilmektedir (Yerdelen Tatoglu 2016, 171). Test sonuglarma gore
her modelde Probychibar2: 0.0000 olmasmdan dolayr birim etkilerin tiimiiniin sifira esit oldugu
hipotezi reddedilmektedir ve bdylece model se¢iminde klasik modellerin dogru model olarak
kullanllamayacagi sonucuna ulagilmistir. Bu durumda klasik modelin tesadiifi etkiler modeline karsi
smanmasi i¢in LM testi yapilmasma gerek kalmamustir. Diger kalan iki model olan sabit etkiler modeli
ile tesadiifi etkiler modeli arasmda se¢im yapmak i¢cin ise Hausman testi yapimahdr. Hausman testi
ile ‘Tesadiifi etkiler modeli uygundur’ hipotezi test edilmektedir (Yerdelen Tatoglu 2016, 186). Test
sonuglarma gore Model 3, Model 6, Model 9, Model 12, Model 15, Model 18, Model 20 ve Model
21’de Probychibar2 degerlerinin 0.05’den kii¢iik olmasi nedeniyle H, hipotezi reddedilmektedir ve bu
modellerde sabit etkiler modelinin, diger modellerde ise Prob>chibar2 degerlerinin 0.05°den biiyiik
olmas1 nedeniyle H, hipotezi kabul edilmektedir ve bu modellerde tesadiifi etkiler modeli olarak
kullanilmas1 gerektigi sonucuna ulagimigtir.
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Tablo 5. Model Secimine Tliskin Test Sonuclarn

F TESTI LM TESTI HAUSMAN TESTI MODEL TURU
Model 1 Probychibar2: 0.0000 - Probychi2: 0.9916 Tesadifi Etkiler
Model 2 Prob»ychibar2: 0.0000 - Probychi2: 0.8819 Tesadifi Etkiler
Model 3 Prob»ychibar2: 0.0000 - Probychi2: 0.0000 Sabit Etkiler
Model 4 Probschibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.4583 Tesadiifi Etkiler
Model 5 Probschibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.2013 Tesadiifi Etkiler
Model 6 Probschibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.0000 Sabit Etkiler
Model 7 Probschibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.9425 Tesadiifi Etkiler
Model 8 Probschibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.1101 Tesadiifi Etkiler
Model 9 Prob»chibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.0000 Sabit Etkiler
Model 10 Prob»chibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.9929 Tesadiifi Etkiler
Model 11 Prob»chibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 1.0000 Tesadiifi Etkiler
Model 12 Prob»chibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.0000 Sabit Etkiler
Model 13 Probschibar2: 0.0000 - Probschi2: 0.9649 Tesadiifi Etkiler
Model 14 Probschibar2: 0.0000 - Probschi2: 0.3878 Tesadiifi Etkiler
Model 15 Probychibar2: 0.0000 - Probschi2: 0.0000 Sabit Etkiler
Model 16 Probychibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.8609 Tesadiifi Etkiler
Model 17 Probychibar2: 0.0000 - Probychi2: 0.0627 Tesadiifi Etkiler
Model 18 Probchibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.0000 Sabit Etkiler
Model 19 Probchibar2: 0.0000 - Prob>chi2: 0.9987 Tesadiifi Etkiler
Model 20 Probychibar2: 0.0000 - Probychi2: 0.0007 Sabit Etkiler
Model 21 Probychibar2: 0.0000 Probschi2: 0.0000 Sabit Etkiler

Modellerin  belirlenmesinden sonra tahminciye karar verilmesi gerekmektedir. Bunun igin
homoskedasite, otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi korelasyonsuzluk varsaymlari test edilmelidir.
Bu varsaymlardan birinin ya da birden fazlasmmn saglanamamasi durumunda direngli tahmincilerden

uygun olan tercih edilecektir.

Sabit etkiler modelinde homoskedasite varsaymmm tespit edilmesine yonelik Degistirimis Wald
Testi, tesadiifi etkiler modelinde homoskedasite varsaymmmn tespit edilmesine yonelik ise Levene,
Brown ve Forsythe Testi uygulanrr (Yerdelen Tatoglu 2016, 220-236). Degistirilmis Wald Testi
varyansm birimlere gdre sabit oldugu hipotezini (Ho: 6°; = o°) test ederken, Levene, Brown ve
Forsythe Testi varyansm birimlere gore esit oldugu hipotezini test etmektedir (Yerdelen Tatoglu 2016,
220-236). Test sonuglarma gére Model 3, Model 6, Model 9, Model 12, Model 15, Model 18, Model
20 ve Model 21°de Probychi2 degerlerinin 0.05’den kiiciik olmasi ve diger modellerde ise PryF: 0.0000
degerlerinin  0.05’den kiigiik olmasi1 nedeniyle H, hipotezi reddedilmektedir ve bu modeller

homoskedasite varsaymu saglanamadigi bulgusuna ulagimigtir.

Tablo 6. Homoskesdasite Varsayimina iliskin Test Sonuclan

Model 1- Levene, Brown ve Model 2- Levene, Brown ve Model 3- Degistirilmis Wald Testi
Forsythe Testi Forsythe Testi
Wy: 3.9336 df(44, 405) W:9.7594 df(44, 405) Chi(45): 1.4e+05
PryF: 0.0000 PryF: 0.0000 Probschi2: 0.0000
Wsg:2.1059 df(44, 405) Ws: 4.3493 df(44, 405)
PoF: 0.0001 PoF: 0.0000
W o: 2.4075 df(44, 405) W o: 7.7342 df(44, 405)
PoF: 0.0000 PoF: 0.0000
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Model 4- Levene, Brown ve Model 5- Lewvene, Brown e Model 6- Degistirilmis Wald
Forsythe Testi Forsythe Testi Testi
W,:3.3660 df(44, 405) W,:10.1755 df(44, 405)
PoF: 0.0000 PoF: 0.0000 Chi(45): 1.1e+06
Wsq: 1.7873 df(44, 405) Wiq: 4.3344 df(44, 405) Prob»schi2: 0.0000
PoF: 0.0021 PoF: 0.0000
W o: 1.8585 df(44, 405) W o: 8.0792 df(44, 405)
PoF: 0.0011 PoF: 0.0000
Model 7- Levene, Brown ve Model 8- Levene, Brown ve Model 9- Degistirilmis Wald Testi
Forsythe Testi Forsythe Testi
W: 3.3197 df(44, 405) Wo:9.9904 df(44, 405) Chi(45): 52142.13
PoF: 0.0000 PoF: 0.0000 Probschi2: 0.0000
Wsq: 1.9637 df(44, 405) Wsq: 4.2661 df(44, 405)
PoF: 0.0004 PoF: 0.0000
Wp: 2.0691 df(44, 405) Wp: 8.0433 df(44, 405)
PoF: 0.0001 PoF: 0.0000
Model 10- Levene, Brown ve Model 11- Levene, Brown ve Model 12- Degistirilmis Wald
Forsythe Testi Forsythe Testi Testi
Wy: 3.1455 df(44, 405) Wy:9.7712 df(44, 405)
PnF: 0.0000 PoF: 0.0000 Chi(45): 21969.99
Wio: 1.8561 df(44, 405) Wsq: 4.2321 df(44, 405) Prob>chi2: 0.0000
PoF: 0.0011 PoF: 0.0011
W g: 1.9590 df(44, 405) W q: 7.8345 df(44, 405)
PoF: 0.0004 PoF: 0.0000
Model 13- Levene, Brown ve Model 14- Levene, Brown ve Model 15- Degistirilmis Wald
Forsythe Testi Forsythe Testi Testi
W,: 3.6628 df(44, 405) W,: 10.3254 df(44, 405) Chi(45): 1.0e+05
PnF: 0.0000 PnF: 0.0000 Probschi2: 0.0000
Wso: 1.9742 df(44, 405) Ws: 4.3541 df(44, 405)
PoF: 0.0003 PoF: 0.0000
W1o:2.1046 df(44, 405) W o:8.1310 df(44, 405)
PoF: 0.0001 PoF: 0.0000
Model 16- Levene, Brown ve Model 17- Levene, Brown ve Model 18- Degistirilmis Wald
Forsythe Testi Forsythe Testi Testi
W,: 3.7563 df(44, 405) W,: 8.4644 df(44, 405) Chi(45): 16846.16
PnF: 0.0000 PnF: 0.0000 Probychi2: 0.0000
Ws: 2.0579 df(44, 405) Ws: 4.5489 df(44, 405)
PoF: 0.0001 PoF: 0.0000
W g: 2.2999 df(44, 405) W g: 7.1509 df(44, 405)
PoF: 0.0000 PoF: 0.0000
Model 19- Levene, Brown ve Model 20- Degistirilmis Wald Model 21- Degistirilmis Wald
Forsythe Testi Testi Testi
Wo:4.1896 df(44, 405) Chi(45): 25901.78 Chi(45): 1.6e+05
PoF: 0.0000 Prob>chi2: 0.0000 Prob>chi2: 0.0000
Wsq: 2.2130 df(44, 405)
PoF: 0.0000
W g: 25894 df(44, 405)
PoF: 0.0000
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Hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyonsuzluk varsaymmm tespit
edilmesine yonelik Bhargava, Franzini ve Narendranathan’m Durbin-Watson Baltagi-Wu’'nun Yerel
En Iyi Degismez Testleri uygulanr (Yerdelen Tatoglu 2016, 222-238). Bu test ‘Modelde
otokorelasyon yoktur’ hipotezini test etmektedir (Yerdelen Tatoghu 2016, 222-237).
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Tablo 7. Otokorelasyon Vars ayimina iliskin Test Sonuclar

Model 1
Durbin-Watson: 1.4438
Baltagi-Wu LBI: 1.9143

Model 2
Durbin-Watson: 1.1631
Baltagi-Wu LBI: 1.3834

Model 3
Durbin-Watson: 0.2480
Baltagi-Wu LBI: 0.7001

Model 4

Durbin-Watson: 1.3560
Baltagi-Wu LBI: 1.9024

Model 5

Durbin-Watson: 1.1367
Baltagi-Wu LBI: 1.3703

Model 6
Durbin-Watson: 0.1678
Baltagi-Wu LBI: 0.6617

Model 7
Durbin-Watson: 0.4174
Baltagi-Wu LBI: 1.9000

Model 8
Durbin-Watson: 1.1567
Baltagi-Wu LBI: 1.3825

Model 9
Durbin-Watson: 0.1420
Baltagi-Wu LBI: 0.6342

Model 10
Durbin-Watson: 1.4567
Baltagi-Wu LBI: 1.9494

Model 11
Durbin-Watson: 1.1451
Baltagi-Wu LBI: 1.3654

Model 12
Durbin-Watson: 0.2762
Baltagi-Wu LBI: 0.7558

Model 13

Durbin-Watson: 1.4753
Baltagi-Wu LBI: 1.9531

Model 14

Durbin-Watson: 1.1599
Baltagi-Wu LBI: 1.3819

Model 15

Durbin-Watson: 0.4990
Baltagi-Wu LBI: 0.9402

Model 16
Durbin-Watson: 1.5184
Baltagi-Wu LBI: 1.9992

Model 17
Durbin-Watson: 1.3520
Baltagi-Wu LBI: 1.5633

Model 18
Durbin-Watson: 0.2403
Baltagi-Wu LBI: 0.6578

Model 19
Durbin-Watson: 1.4724
Baltagi-Wu LBI: 1.9332

Model 20
Durbin-Watson: 1.1477
Baltagi-Wu LBI: 1.3768

Model 21
Durbin-Watson: 0.1400
Baltagi-Wu LBI: 0.6287

Test sonuglarma gére her modelde kritik deger 2’den kiigiik oldugu i¢cin modellerin tiimiinde
otokorelasyon oldugu bulgusuna ulasimistr. Hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler modelinde
birimler arasi korelasyonsuzluk varsaymmm tespit edilmesine yonelik Pesaran’m testi uygulanmsgtir.
Bu test, ‘Birimler arasi korelasyon yoktur’ hipotezini test etmektedir (Pesaran 2004, 5). Test
sonuclarma gore her modelde Prob. degerleri 0.05’den kii¢iik oldugu i¢in modellerin tiimiinde birimler
arasi korelasyon oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Tablo 8. Birimlerarasi1 Korelasyonsuzluk Varsayimina Iliskin Test Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3

Pesaran: 3.119 Pr: 0.0018 Pesaran: 18.592 Pr: 0.0000 Pesaran: 12.847 Pr: 0.0000
Model 4 Model 5 Model 6

Pesaran: 2.203 Pr: 0.0276 Pesaran: 19.084 Pr: 0.0000 Pesaran: 14.594 Pr: 0.0000
Model 7 Model 8 Model 9

Pesaran: 3.421 Pr: 0.0006 Pesaran: 18.353 Pr: 0.0000 Pesaran: 17.619 Pr: 0.0000
Model 10 Model 11 Model 12

Pesaran: 15.476 Pr: 0.0000 Pesaran: 15.476 Pr: 0.0000 Pesaran: 15.476 Pr: 0.0000
Model 13 Model 14 Model 15

Pesaran: 3.163 Pr: 0.0016 Pesaran: 19.523 Pr: 0.0000 Pesaran: 15.430 Pr: 0.0000
Model 16 Model 17 Model 18

Pesaran: 2.968 Pr: 0.0030 Pesaran: 19.333 Pr: 0.0000 Pesaran: 15.421 Pr: 0.0000
Model 19 Model 20 Model 21

Pesaran: 3.825 Pr: 0.0001 Pesaran: 22.456 Pr: 0.0000 Pesaran: 17.252 Pr: 0.0000

Varsaymm testlerine gore tiim modellerde de ii¢ varsaymin saglanamamasmdan dolayr standart

hatalar1 diizelten Driscoll-Kraay direngli tahmincisi kullanimistir.
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Tablo 9. Kurumsal Yénetisimle flgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Finansal
Performanslarna Etkisine Iliskin Regresyon Analizi Sonuclan

KURUMSAL ROA TOBIN Q EVA

YONETISIM Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi
KUR_YON 07178 | -1.53(0.161) 72010 | -1.09(0.303) 4.70%10°° 2.23(0.052)"
LNYAS -0.0036 -0.50(0.628) 0.2930 1.46(0.179) 8.33*1077 4.23(0.002)***
RISK 0.0098 8.08(0.000)*** | 0.0133 1.36(0.206) 1717245 1.33(0.217)
FAIZ -0.0023 -3.88(0.004)*** | -0.0248 -1.74(0.117) -836855.2 -0.47(0.647)
BUYUME 0.0002 4.68(0.001)*** [ -0.0022 -3.36(0.008)*** | 33896.4 0.61(0.555)
LNBUYUKLUK 0.1140 0.83(0.428) -4.7673 -1.24(0.246) 6.89%1078 2.51(0.034)**
DOLAR 0.0092 0.93(0.378) -0.0613 -0.21(0.835) 5.23*1077 2.86(0.019)**
LNGSYIH -0.0256 -1.14(0.283) 0.3670 0.66(0.524) -3.31*1078 -9.66(0.000)***
DLNYAS 0.0020 0.34(0.745) 0.1190 1.40(0.194) -8.39*1077 -4.24(0.002)***
DRISK 0.0055 1.43(0.187) 0.0550 4.73(0.001)*** | -1.19*1077 -2.75(0.022)**
DFAIZ 0.0024 2.21(0.055)* 0.0362 3.57(0.006)*** | 3907199 1.55(0.155)
DBUYUME 0.0002 0.79(0.453) 0.0023 0.76(0.469) 10260.42 0.02(0.983)
DLNBUYUKLUK | 0.0810 0.61(0.558) -0.1003 | -0.05(0.960) 2.74%10°° 2.83(0.020)
DDOLAR 0.0250 | -1.35(0.210) 01278 | -0.62(0.552) 1.15%10°° -3.03(0.014)
DLNGSYIH 0.0573 1.39(0.197) 0.7366 2.41(0.039)** 1.94*%1078 3.27(0.010)**

R*:0.4518 R#:0.2207 R*:0.4422
Prob»chi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000 ProbF: 0.0000
Wald chi2(15): 1184.32 Wald chi2(15): 1509.74 F(15, 9): 2022.71

*:p<0.1,  **:p<0.05, ***:p<0.01.

Tablo bilgilerine gore varhk karhllk oranindaki degisimin %45,18’i modele dahil edilen
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. B degerlerine gére bu degiskenlerden sistematik risk, varlik
bilyiime orani ve kurumsal yonetisim ile faiz oram ¢arpmu isletmelerin varlk karhlik orani tizerinde
pozitif bir etkiye sahipken; sadece faiz orami iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin
kurumsal ydnetisimle ilgili sosyal sorumluluklar1 varlk karhlik oram iizerinde anlamh bir etkiye sahip
degildir.

Tobin q oranndaki degisimin  %22.07°’si modele dahil edilen degigskenler tarafindan
agiklanmaktadr. B degerlerine gore bu degiskenlerden kurumsal yonetisim ile risk orami c¢arpmmu,
kurumsal yonetisim ile faiz oram carpmmu ve kurumsal yonetisim ile gayrisafi yurtici hasila tutar
carpmmu isletmelerin tobin q oram {izerinde pozitif bir etkiye sahipken; sadece varlk biiyiime oram
iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluklar:
tobin q orani iizerinde anlamh bir etkiye sahip degildir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %44,22’si modele dahil edilen degiskenler tarafindan
aciklanmaktadr. B degerlerine gore bu degiskenlerden kurumsal yonetigime ilgili sorumluluk, isletme
yasl, isletme biiytikligii, dolar kuru ve kurumsal yonetisim ile gayrisafi yurtici hasila tutari ¢arpmm
isletmelerin ekonomik katma degeri lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler ilizerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluklar1 %1 arttigmda
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ekonomik katma degeri %4.70*10™° artmaktadr. Boylece H;a Ve Hig hipotezi reddedilmis, H;c

hipotezi ise reddedilememistir.

Tablo 10. insan Haklariyla Tlgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Finansal
Performanslarina Etkisine iliskin Regresyon Analizi Sonuclar

INSAN ROA TOBIN Q EVA

HAKLARI Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi
INS_ HAK -0.0005 -0.00(0.999) -0.1517 -0.04(0.971) 1.24*%1071° 8.05(0.000)***
LNYAS 10.0050 | -0.81(0.441) 0.2344 1.34(0.213) 161%10° 3.93(0.003)**
RISK 0.0174 7.96(0.000)*** | 0.0439 2.79(0.021)** -2392237 -2.07(0.068)*
FAIZ -0.0007 | -1.80(0.106) -0.0147 -1.01(0.339) -415622.4 -0.38(0.714)
BUYUME 0.0001 | 1.98(0.078)* -0.0022 | -4.49(0.002)*** | -221189.1 -2.37(0.042)**
LNBUYUKLUK | 0.2575 | 1.84(0.099)* -4.3357 -1.34(0.212) 1.32%10° 4.75(0.001)***
DOLAR -0.0008 -0.13(0.898) 0.0114 0.06(0.957) -3.11*1077 -2.25(0.051)*
LNGSYIH 0.0208 2.28(0.049)** 0.5880 1.22(0.253) -2.87*1078 -5.53(0.000)***
DLNYAS 10,0062 | -1.22(0.253) 0.2033 1.70(0.123) 5.83%107 0.94(0.370)
DRISK -0.0120 | -4.48(0.002)*** | -0.0380 -3.02(0.014)** 5529474 1.67(0.129)
DFAIZ 0.0016 | 1.25(0.242) 0.0188 1.77(0.110) -1437094 -1.30(0.227)
DBUYUME 0.0002 1.16(0.275) 0.0037 2.87(0.019) 1443528 2.80(0.021)**
DLNBUYUKLUK | -0.1665 | -0.71(0.493) -0.0984 -0.07(0.946) -4,01%107° -7.27(0.000)***
DDOLAR -0.0565 -2.92(0.017)** -0.4163 -2.66(0.026)** 9.97%1077 2.88(0.018)**
DLNGSYIH 0.0504 1.28(0.233) 0.0353 0.13(0.901) -3.86*107° -7.43(0.000)***

R*: 0.5373 R%: 0.2261 R*: 0.4107
Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000 ProbyF: 0.0000
Wald chi2(15): 5316.02 Wald chi2(15): 2097.30 F(15, 9): 6338.05
*:p<0.1,  **:p<0.05, ***:p<0.01.

Tablo bilgilerine gore varlk karhlik oranndaki degisimin %53.73’ti modele dahil edilen
degiskenler tarafindan agiklanmaktadr.  degerlerine gore bu degiskenlerden sistematik risk, varlk
biiylime orami, igletme biiyiikligli ve gayrisafi yurtici hasila tutar1 igletmelerin varhk karhlk oram
lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler {izerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin
insan haklartyla ilgili sosyal sorumluluklar1 varhk karhlik orami iizerinde anlamh bir etkiye sahip
degildir.

%22,61°1 dahil

aciklanmaktadr. [ degerlerine gore bu degiskenlerden sistematik risk ve insan haklar ile varlk

Tobin q oranindaki degisimin modele edilen degiskenler tarafindan

biiylime orani c¢arpmu isletmelerin tobin q oram flizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger
degiskenler iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin insan haklariyla ilgili sosyal
sorumluluklar1 tobin q orani lizerinde anlamh bir etkiye sahip degildir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %41,07°si modele dahil edilen degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. B degerlerine gére bu degiskenlerden insan haklartyla ilgili sorumluluk, igletme yas,
isletme biiylikliigii, insan haklar1 ile varlk biiyiime orami ¢arpmu ve insan haklari ile dolar kuru
carpmu isletmelerin ekonomik katma degeri lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler

{izerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin insan haklaryla ilgili sosyal sorumluluklart %1
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arttignda ekonomik katma de@eri %1.24*107'° artmaktadr. Bdylece H,n ve H2B hipotezi
reddedilmis, H,chipotezi ise reddedilememistir.

Tablo 11. is Yerindeki Uygulamalarla ilgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Finansal
Performanslarina Etkisine iliskin Regresyon Analizi Sonuclari

IS YERI ROA TOBIN Q EVA
UYGULAMA Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi
ISY_UYG 0.5828 3.89(0.004)*** 7.9730 0.98(0.351) 3.01*1077 0.04(0.966)
LNYAS -0.0099 | -1.26(0.240) 0.4428 2.08(0.067)* 2.51*%1078 3.94(0.003)***
RISK 0.0177 11.91(0.000)*** 0.0599 2.30(0.047)** 2041717 1.03(0.332)
FAIZ -0.0004 | -0.93(0.375) 0.0097 0.78(0.454) -348613.6 -0.33(0.750)
BUYUME 0.0001 1.66(0.130) -0.0018 -3.85(0.004)*** [ -91104.96 -0.73(0.482)
LNBUYUKLUK | 0.2093 | 1.20(0.261) 35535 | -1.04(0.328) 5.24%10°° 1.72(0.119)
DOLAR -0.0045 | -0.37(0.722) -0.0466 -0.20(0.846) -1.08*1077 -0.69(0.509)
LNGSYIH 0.0321 1.93(0.086)* 0.7295 1.31(0.224) -3.65*1078 -8.36(0.000)***
DLNYAS 0.0127 1.71(0.122) -0.2394 -2.55(0.031)** -9.31*1077 -2.51(0.034)**
DRISK -0.0090 | -4.56(0.001)*** -0.0474 -2.44(0.037)** -3497618 -1.33(0.218)
DFAIZ -0.0014 | -2.96(0.016)** -0.0427 -3.66(0.005)*** | 551235.5 0.69(0.508)
DBUYUME 0.0002 0.93(0.375) 0.0004 0.36(0.730) 73596.32 0.42(0.682)
DLNBUYUKLUK | -0.0842 | -1.12(0.293) 2.3900 | -0.61(0.559) -4.70%10°° -1.72(0.119)
DDOLAR 0.0001 0.01(0.995) -0.0608 -0.29(0.780) -3.21*1077 -2.16(0.059)*
DLNGSYIH -0.0439 | -2.18(0.057)* 0.1495 | -0.32(0.755) 142%10°° 3.97(0.003)*
R*:0.4799 R%:0.2233 R“:0.3113
Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000 Prob>F: 0.0000
Wald chi2(15): 3.42*107*° Wald chi2(15): 1095.13 F(15, 9): 7917.37

*p<0.1, **:p<0.05, ***:p<0.01.

Tablo bilgilerine gore varlk karlihk oranindaki degisimin %47.99’u modele dahil edilen
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. B degerlerine gore bu degiskenlerden is yeri uygulamalartyla
ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk ve gayrisafi yurtigi hasia tutar1 isletmelerin varhk karhlik
orani lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler lizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Isletmelerin is yerindeki uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluklar1 %1 arttignda varlik karllik oram
%0.5828 artmaktadir.

Tobin q oranndaki degisimin %22.33’i modele dahil edilen degiskenler tarafindan
aciklanmaktadwr. B degerlerine gore bu degiskenlerden isletme yasi ve sistematik risk isletmelerin
tobin q oram iizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler lizerinde negatif bir etkiye
sahiptir. Isletmelerin is yerindeki uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluklari tobin q oram iizerinde
anlamh bir etkiye sahip degildir

Ekonomik katma degerdeki degisimin %31.13’(i modele dahil edilen degiskenler tarafindan
agiklanmaktadir. B degerlerine gore bu degiskenlerden isletme yasi ve is yeri uygulamalari ile gayrisafi

yurtici hasila tutar1 ¢arpmu isletmelerin ekonomik katma degeri lizerinde pozitif bir etkiye sahipken;
diger degiskenler iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin is yerindeki uygulamalarla ilgili
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sosyal sorumluluklari ekonomik katma degeri lizerinde anlamh bir etkiye sahip degildir. Boylece H3a

hipotezi reddedilememis, Hsg Ve Hsc hipotezi ise reddedilmistir.

Tablo 12. Cevreyle lgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Finansal Performanslarina
Etkisine iliskin Yapilan Regresyon Analizi Sonuclar

CEVRE ROA TOBIN Q EVA
Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi
CEVRE 0.7394 3.98(0.003)*** | 10.7430 0.99(0.348) 4,04*107° 2.17(0.058)*
LNYAS -0.0108 -2.02(0.074)* 0.2511 1.33(0.217) 4,50*%1077 1.12(0.294)
RISK 0.0181 19.73(0.000)*** | 0.0617 1.80(0.106) 9414174 3.42(0.008)***
FAIZ -0.0008 -2.29(0.047)** | 0.0191 1.24(0.245) -804913 -0.63(0.546)
BUYUME 0.0002 2.52(0.033)** -0.0019 -3.81(0.004)*** | 63275.8 0.49(0.636)
LNBUYUKLUK 0.2167 1.23(0.251) -3.9734 -1.00(0.343) 1.08*107° 2.04(0.071)*
DOLAR -0.0035 -0.41(0.690) -0.1835 -0.80(0.445) 5.45*1077 3.60(0.006)***
LNGSYIH 0.0249 2.18(0.057)* 1.1023 2.43(0.038)** -2.88*107® -5.59(0.000)***
DLNYAS 0.0193 2.79(0.021)** 0.1184 0.53(0.609) -1.26%1077 -0.44(0.673)
DRISK -0.0097 -8.36(0.000)*** [ -0.0517 -1.93(0.085)* -1.31*1077 -2.70(0.024)**
DFAIZ -0.0002 -0.72(0.489) -0.0553 -3.10(0.013)** 1009242 0.49(0.639)
DBUYUME 0.0000 0.28(0.785) 0.0010 1.05(0.320) -171701.6 -0.62(0.551)
DLNBUYUKLUK | -0.1295 -1.34(0.214) -1.1666 -0.26(0.801) -2.28*107° -2.50(0.034)**
DDOLAR 0.0062 0.77(0.463) 0.2019 0.80(0.447) -9.34*1077 -4.18(0.002)***
DLNGSYIH -0.0522 -3.88(0.004)*** | -0.8965 -1.82(0.103) 1.15*10°8 2.11(0.064)*
R<: 0.4819 R*0.2240 R 0.4001
Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000 ProbyF: 0.0000
Wald chi(15): 1771.18 Wald chi(15): 223.74 F(15, 9): 3811.71
*p0.1, **:p<0.05, ***:p<0.01.

Tablo bilgilerine gore varlk karlihk oranindaki degisimin %48.19’u modele dahil edilen
degiskenler tarafindan aciklanmaktadw. B degerlerine gore bu degiskenlerden c¢evreyle ilgili sosyal
sorumluluk, sistematik risk, varhk biiylime orani, gayrisafi yurtici hasila tutar1 ve ¢evre ile isletme yasi
carpmmy, igletmelerin varlk karllik orami iizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler
iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin ¢evreyle ilgili sosyal sorumluluklar1 %1 arttigmda
varlk karlihk orani %0.7394 artmaktadir.

%22,40°1 dahil
aciklanmaktadrr. B degerlerine gore bu degiskenlerden sadece gayrisafi yurti¢i hasila tutari isletmelerin

Tobin q oranndaki degigimin modele edilen degiskenler tarafindan
tobin q oram {lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler lizerinde negatif bir etkiye
sahiptir. Isletmelerin gevreyle ilgili sosyal sorumluluklar1 tobin q orami iizerinde anlamh bir etkiye
sahip degildir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %40.01’i modele dahil edilen degiskenler tarafindan
agiklanmaktadr. B degerlerine gore bu degiskenlerden ¢evreyle ilgili sosyal sorumluluk, sistematik
risk, isletme biyiikligli, dolar kuru ve c¢evre ile gayrisafi yurtici hasila tutar1 ¢arpmu isletmelerin

ekonomik katma degeri lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir
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etkiye sahiptir. Isletmelerin cevreyle ilgili sorumluluklar1 %1 arttifmda ekonomik katma degeri
%4.04*107° artmaktadr. Boylece Hya hipotezi reddedilememis, Hug hipotezi reddedilmis ve H,c
hipotezi ise reddedilememistir.

Tablo 13. Adil Faaliyete Iliskin Uygulamalarla Ilgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin

Finansal Performanslarina Etkisine fliskin Regresyon Analizi Sonuglan

ADIL ROA TOBIN Q EVA
FAALIYET Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi
ADILF 0.8329 1.48(0.173) 4.6172 1.00(0.345) 1.62*1071° 5.46(0.000)***
LNYAS -0.0078 -0.94(0.372) 0.2371 1.40(0.195) 5.94*107 1.72(0.119)
RISK 0.0127 7.39(0.000)*** | 0.0259 1.54(0.158) -1816518 -0.78(0.457)
FAIZ -0.0005 -0.78(0.455) -0.0137 -0.96(0.362) -19724.5 -0.02(0.987)
BUYUME 0.0002 4.84(0.001)*** -0.0019 -3.38(0.008)*** | -77727.78 -0.59(0.570)
LNBUYUKLUK 0.1832 1.44(0.185) -4.2219 -1.32(0.219) -6.37*1078 -0.82(0.431)
DOLAR -0.0019 -0.24(0.812) -0.0053 -0.03(0.980) 2.17*1077 1.04(0.325)
LNGSYIH 0.0125 0.76(0.468) 0.5218 1.13(0.288) -2.03*1078 -4.66(0.001)***
DLNYAS 0.0227 1.93(0.086)* 0.2727 1.29(0.229) -9.50*1077 -0.93(0.376)
DRISK -0.0061 -2.00(0.077)* -0.0164 -0.78(0.456) 1648166 0.48(0.642)
DFAIZ -0.0015 -1.30(0.225) 0.0122 0.88(0.400) 8529481 1.25(0.243)
DBUYUME 0.0002 1.97(0.080)* 0.0022 0.76(0.466) 2076975 2.96(0.016)**
DLNBUYUKLUK | -0.4385 -3.55(0.006)*** | -5.3849 -3.64(0.005)*** | -8.90*10°° -3.46(0.007)***
DDOLAR -0.0224 | -0.98(0.351) 04214 | -1.76(0.113) 1.40%10°° -1.07(0.312)
DLNGSYIH 0.0114 0.27(0.791) 0.7292 1.48(0.174) 4.38%10°° 1.15(0.280)
R“: 0.4682 R“: 0.1832 R“: 0.3591
Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000
Wald chi2(15): 2428.39 Wald chi2(15): 1873.23 Wald chi2(15): 8918.05
*p<0.1,  **:p<0.05, ***:p<0.01.

Tablo bilgilerine gore varlk karhlk oranndaki degisimin %46.82’si modele dahil edilen
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. B degerlerine gére bu degiskenlerden sistematik risk, varlik
biiylime orani, adil faaliyet ile isletme yasi ¢carpmmu ve adil faaliyet ile varhk biiylime orani ¢arpm
isletmelerin varlk karllik oram {izerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler lizerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumtuluklart
varlk karlihk orani lizerinde anlamh bir etkiye sahip degildir.

Tobin q oranndaki degisimin  %18,32’si modele dahil edilen degiskenler tarafindan
agiklanmaktadr.  degerlerine gore bu degiskenlerin tiimii igletmelerin tobin q orami iizerinde negatif
bir etkiye sahiptir. Isletmelerin adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluklar1 tobin q

orant lizerinde anlamh bir etkiye sahip degildir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %35.91°’1 modele dahil edilen degiskenler tarafindan
agiklanmaktadr. B degerlerine gore bu degigskenlerden adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal
sorumluluk ve adil faaliyet ile varhk biiylime oram carpmm isletmelerin ekonomik katma degeri
lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin
adil faaliyete iligkin uygulamalarla ilgili sorumluluklart %1 arttifinda ekonomik katma degeri
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reddedilememistir.
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artmaktadir.

Boylece

Hsa

ve Hsg

hipotezi

reddedilmis, Hsc hipotezi ise

Tablo 14. Tiikticiyi ilgiladiren Konularla ilgili Sosyal Sorumluluk Faaliye tlerinin
Finansal Performanslarina Etkisine Iliskin Regresyon Analizi Sonuclar

TUKETICI ROA TOBIN Q EVA

Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi
TUKETICI 0.7024 1.98(0.080)* 6.6211 1.55(0.155) 5.28*107° 2.30(0.047)**
LNYAS -0.0029 -0.44(0.672) 0.3015 1.46(0.179) 1.55*108 4.06(0.003)***
RISK 0.0096 8.39(0.000)*** | 0.0098 1.33(0.216) -665385.9 -1.14(0.284)
FAIZ -0.0009 -0.98(0.354) -0.0190 -1.19(0.266) 98544.18 0.06(0.955)
BUYUME 0.0002 5.27(0.001)*** | -0.0020 -3.07(0.013)** -30471.5 -0.33(0.752)
LNBUYUKLUK 0.1511 1.23(0.248) -4.3592 -1.55(0.156) 4851078 2.41(0.039)**
DOLAR -0.0066 -0.72(0.490) -0.1011 -0.39(0.706) 1.07*1077 0.53(0.608)
LNGSYIH -0.0014 -0.08(0.935) 0.3630 0.69(0.508) -3.31*107® -7.37(0.000)***
DLNYAS -0.0154 -1.69(0.125) -0.1441 -1.60(0.144) 4,11*1077 1.40(0.194)
DRISK 0.0049 2.11(0.064)* 0.0548 7.72(0.000)*** | -6921922 -1.51(0.165)
DFAIZ -0.0029 -1.69(0.126) 0.0215 1.12(0.291) -1.01%1077 -1.83(0.100)
DBUYUME -0.0000 -0.56(0.589) -0.0013 -0.32(0.758) -247282 -0.62(0.551)
DLNBUYUKLUK | -0.2670 -2.39(0.041)** -6.9021 -2.87(0.019)** -2.97%107° -2.24(0.052)*
DDOLAR 0.0174 1.52(0.164) 0.0033 0.01(0.991) -6.02*1077 -1.43(0.187)
DLNGSYIH -0.0063 -0.22(0.834) 0.9606 1.84(0.100) 1.31*1078 1.12(0.292)

R?:0.4604  Probychi2: R 0.2084  Probychi2: R<:0.3948
0.0000 0.0000 ProbF: 0.0000
Wald chi2(15): 220.82 Wald chi2(15): 2096.61 F(15, 9): 6193.88
*p<0.1,  **:p<0.05, ***:p<0.01.

Tablo bilgilerine gore varlk karhlk oranndaki degisimin %46.04’ti modele dahil edilen
konularla ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk, varlk biiyiime orani ve tiiketici ile sistematik risk
carpmu isletmelerin varhk karlihk orani lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; sadece tiiketici ile varlk
bilyiime orani carpmn iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin tiiketiciyi ilgilendiren konularla
ilgili sosyal sorumluluklart %1 arttigmda varhk karhlik orani %0.7024 artmaktadwr. Bdylece Hga
hipotezi reddedilememis, Heghipotezi reddedilmis, Hec hipotezi ise reddedilememistir.

Tobin q oranndaki degisimin %20.84’t modele dahil edien degiskenler tarafindan
aciklanmaktadr. P degerlerine gore bu degiskenlerden sadece tiiketici ile sistematik risk carpmm
isletmelerin tobin q oram {izerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir

anlamh bir etkiye sahip degildir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %39,48’i modele dahil edilen degiskenler tarafindan
aciklanmaktadr. Ayrica B degerlerine gore bu degiskenlerden tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgik
sosyal sorumluluk, isletme yasi ve isletme biytikligii isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde

pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin




tiiketiciyi

ilgilendiren  konularla ilgili

%5.28*107° artmaktadir.
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sorumluluklari

%1

arttigmda  ekonomik katma degeri

Tablo 15. Toplumsal Katihm ve Gelisimle lgili Sosyal Sorumluluk Faaliye tlerinin Finansal
Performanslarina Etkisine iliskin Regresyon Analizi Sonuclar

TOPLUM ROA TOBIN Q EVA

Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi Katsay1 T-Istatistigi
TOPLUM 1.6362 6.72(0.000)*** [ 17.3682 2.31(0.046)** 4.59*%107° 3.18(0.011)**
LNYAS -0.0055 -0.79(0.451) -0.0394 -0.35(0.735) 1.74*1078 4.35(0.002)***
RISK 0.0105 9.26(0.000)*** | 0.0194 1.97(0.080)* -853669.9 -1.45(0.180)
FAIZ -0.0016 -2.94(0.017)** -0.0146 -1.07(0.312) -297897 -0.34(0.738)
BUYUME 0.0002 5.60(0.000)*** | -0.0023 -1.42(0.189) -157544 -1.44(0.184)
LNBUYUKLUK 0.1497 1.24(0.246) -2.3156 -0.94(0.370) 1.01%107° 4.72(0.001)***
DOLAR 0.0000 0.01(0.992) -0.0875 -0.44(0.672) -2.48*1077 -2.03(0.073)*
LNGSYIH -0.0048 -0.37(0.723) 0.5644 1.75(0.114) -3.31*107® -8.08(0.000)***
DLNYAS 0.2024 4.49(0.002)*** | 2.3296 2.13(0.062)* 1.36*107° 8.87(0.000)***
DRISK 0.0160 7.37(0.000)*** | 0.1676 2.83(0.020)** 6.28*1077 4.96(0.001)***
DFAIZ -0.0003 -0.32(0.754) -0.0841 -1.62(0.140) -3.92*1077 -8.29(0.000)***
DBUYUME 0.0000 0.31(0.762) -0.0023 -1.14(0.285) 307810.3 0.73(0.484)
DLNBUYUKLUK [ -0.2260 -2.05(0.071)* -8.0842 -5.76(0.000)*** | -5,03*107° -4.60(0.001)***
DDOLAR 0.0545 3.51(0.007)*** | 0.3586 0.92(0.379) -3.52*1077 -1.13(0.287)
DLNGSYIH -0.2018 -4.06(0.003)*** [ -0.9088 -1.11(0.297) 1.45*1078 1.32(0.221)

R<:0.4391 R?:0.0945 R 0.3569
Probychi2: 0.0000 Prob>F: 0.0000 Prob>F: 0.0000
Wald chi2(15): 12474.24 F(15, 9): 857.99 F(15, 9): 1350.66
*:p<0.1,  **:p<0.05, ***:p<0.01.

dahil edilen
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. B degerlerine gore bu degiskenlerden toplumsal katilim ve

Tablo bilgilerine gore varhk karlilik oranmdaki degisimin %43.91°i modele

gelisimle ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk, varlk biiylime orani, toplum ile isletme yas1
carpmmy, toplum ile sistematik risk ¢carpmm ve toplum ile dolar kuru ¢arpmu isletmelerin varhk karhlik
orani tizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Isletmelerin toplumsal katihm ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluklar1 %1 arttignda varlk karllik
orani %1.6362 artmaktadr.

%09.45’1 dahil tarafindan

aciklanmaktadir. f degerlerine gore bu degiskenlerden toplumsal katim ve gelisimle ilgili sosyal

Tobin q oranndaki degigimin modele edilen degiskenler
sorumluluk, sistematik risk, toplum ile isletme yasi ¢arpmm ve toplum ile sistematik risk carpmm
isletmelerin tobin q oram iizerinde pozitif bir etkiye sahipken; sadece toplum ile varlk biiyiime oram
carpmu iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin toplumsal katihm ve gelisimle ilgili sosyal

sorumluluklart %1 arttiginda tobin q oram %17.3682 artmaktadr.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %35,69'u modele dahil edilen degiskenler tarafindan
agiklanmaktadr. B degerlerine gore bu degiskenlerden toplumsal katim ve gelisimle ilgili sosyal
sorumluluk, isletme yasi, isletme biiyiikliigii, toplum ile isletme yasi carpmu ve toplum ile sistematik
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risk carpmu igletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger
degiskenler {izerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin toplumsal katim ve gelisimle ilgili
sorumluluklar1 %1 arttigmda ekonomik katma degeri %4.59%107° artmaktadir. Boylece Hya, Hipg Ve

H-chipotezleri reddedilememistir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletmelerin sosyal ve ekonomik rollerinin olmasi sebebiyle faaliyetlerini siirdiiriirken karhhk
diizeylerini her donem arttrma amaglaryla beraber kaynaklarmi elde ettikleri toplumun sosyal,
kiiltiirel, saglik, egitim alanlarinda ilerleme saglamalarma, ahlaki degerler ve insan haklar1 konusunda
duyarh davranglar sergilemelerine ayrmaktadr. Bu diisiinceyle hareket eden igletmelerin sosyal
sorumluluk faaliyetlerine yapmus olduklar1 yatrmmlarm boyutunun her gegen giin arttigi, bdylece
istlendikleri maliyetlerin de  yiikseldigi belirlenmistir. Bu sebeple ¢aligmada isletmelerin
gerceklestirdikleri  sosyal sorumluluk faaliyetlerinin - finansal performanslart iizerindeki etkisi
arastirimaktadir.

konular ve toplumsal katim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri pozitif yonde etkiledigi
bulgusuna ulagimigtr. Bu sonug, varlk karhlik orami hesaplanrrken vergilendirmenin dikkate
alnmasi, yapilan sosyal sorumluluk faaliyetlerinin vergiden indirilebilecek giderler kapsaminda
degerlendirilmesi, sosyal sorumluluk sahibi isletmelerin ¢ahsanlarma, yoneticilerine vb. gibi kesimlere
karsi duyarli davraniglar sergilemesi sonucunda isletmelerde verimliligin artmasmm maliyetleri
diigirmesinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Ayrica bu sonug literatirde Wingard ve Vorster
(2001), Chen ve Wang (2011), Saleh ve digerlerinin (2011) yapmus oldugu c¢alisma sonuclariyla
uyusmakta olup; Makni ve digerleri (2009), Garcia-Sanchez ve Prado-Lorenzo (2012), Drobetz ve
digerleri (2014), Sadeghi ve digerleri (2015)’nin ¢alisma sonuglariyla ortiismektedir.

Tobin q oranmi toplumsal katiim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri pozitif yonde
etkiledigi bulgusuna ulasimustr. Isletmelerin  yaptigi sosyal sorumluluk faaliyetlerinin  marka
degerlerini arttrmas1 ve bdylece piyasa degerlerini yiikseltmesi, ayrica bu faaliyetlerde bulunan
isletmelerin yatrmm potansiyeli bulunan kigi ya da kuruluslara misyonlar1 ve vizyonlar1 hakkinda da
bilgi vermesi de bu sonucun ortaya ¢ikmasmda etken oldugu diisiiniilmektedir. Literatiirde Alpaslan
(2012), Saleh ve digerleri (2011), Drobetz ve digerleri (2014)’nin yapms olduklar1 g¢algma
sonuglariyla benzer; Omar ve Zallom (2015), Gonenc ve Scholtens (2016)’in yapmis olduklar1 ¢galisma
sonuglarmdan farkh bir sonuca ulasimistir.
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Ekonomik katma degeri is yerindeki uygulamalar haricindeki diger tim sosyal sorumiuluk
faaliyetleri pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulasimistr. Bu sonug, oOncelikle isletmelerin sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin vergiden indirilebilecek giderler olarak degerlendiriimesi, yapilan sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin aym zamanda miisteri potansiyeli olan kisi veya kuruluslara isletmeyi
tanitma roliiniin bulunmasiyla reklam vb. maliyetleri azaltmasma yardimci olmasi, sosyal sorumluluk
faaliyetlerinde bulunan isletmelerin bu faaliyetleri sonucunda itibar kazanmasi bdylece kredibilite
degerliligini arttrmalarmdan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Yapilan ¢ahgmalarla karsilastrildigmnda,
Wingard ve Vorster (2001), A.m.asce ve digerlerinin (2013) sonuglartyla benzer sonuglara

rastlanmugtir.

Sosyal sorumluluga 6nem veren isletmelerin yaslari ile finansal performanslari arasindaki iligkiye
bakildignda; isletmelerin faaliyet willarmi arttrmasiyla yonetim sistemlerinin  dengeli bir yapt
sergilemeye gitmesinden kaynakl olarak beklenen sonug¢ tiim analiz sonuglarnda isletme yast ile
finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugu bulgusuna ulasimasidir. Bu yiizden sonuglar
genel olarak pozitif iliski oldugu sonucunu dogrularken; sadece is yerindeki uygulamalarla ilgili sosyal
sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerin yaslar1 tobin q oranm negatif etkiledigi bulgusuna

ulasimustir.

Sosyal sorumluluga 6nem veren isletmelerde risk ile finansal performanslari arasindaki iliskiye
bakildiginda; iflas risklerinin artmasiyla olusan belirsizlik siirecinde igletmelerin yeterince finansal
performans sergileyemeyecekleri diisiincesi, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katiim ve
gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren isletmelerde risk varlk karhlik oranmu,
kurumsal yonetisim, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katiim ve gelisim ile ilgili sosyal
sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren igletmelerde risk tobin q orammi negatif etkiledigi bulgusuyla
dogrulanmaktadr. Bu sonuglar haricinde, ayrica toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili sosyal
sorumluluk faaliyetlerine onem veren isletmelerin riskleri ekonomik katma degeri pozitif etkiledigi
bulgusuna da ulasimstir.

Sosyal sorumluluga 6nem veren igletmelerde faiz orami ile finansal performanslari arasmdaki
iliskiye bakildiginda; faiz oranlarmm artmasiyla igletmelerin yiiksek bor¢lanma maliyetlerine maruz
kalmalarmdan dolay1 yeterince finansal performans sergileyemeyeceklerinden dolay: tiim sonuglarmn
faiz oranlan ile finansal performans arasinda negatif bir iliski oldugu bulgusuna ulagiimasidir. Fakat
caliymada, kurumsal yonetisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem veren isletmelerde faiz
oranmt varlk karlihk oranmi ve kurumsal yonetisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem
veren isletmelerde faiz oram tobin q oranm pozitif etkiledigi bulgusuna ulagimistir.

Sosyal sorumluluga 6nem veren isletmelerde biiyiime orami ile finansal performanslari arasmdaki

iliskiye bakildiginda; isletmelerin biiyiimesinin Olgek ekonomisi saglamasi yani {iretim artigiyla
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beraber maliyetlerin diiiiriilmesinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Bu yiizden adil faaliyete iligki
uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde biiylime oram varhk
karlhk oranmi, insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine Onem veren isletmelerde
bilylime orami tobin q oranmi, insan haklar1 ve adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal
sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren igletmelerde biliyiime oram ekonomik katma degeri anlamli ve

pozitif etkiledigi bulgusuna ulagimstir.

Sosyal sorumluluga &nem veren isletmelerde biiyiikliikk ile finansal performanslari arasmdaki
iliskiye bakildiginda; isletmelerin biiyiiklikklerini arttrdikga piyasalarmi arttrmalart ve kaldirag
etkisiyle maliyetlerini diigiirerek finansal performanslarmi yiikselmeleri beklenmektedir. Fakat
cahgmada, adil faaliyete ilisgkin uygulamalar, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katilm ve
gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde biiyiiklik varhk karhlik
oranmi, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katim ve geligim ile ilgili sosyal sorumluluk
faaliyetlerine onem veren igletmelerde biiyiiklik tobin q oranmi, kurumsal yonetisim, insan haklari,
cevre, adil faaliyete iliskin uygulamalar, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katiim ve
gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde biiyiikliikk ekonomik katma

degeri negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulagimigtir.

Sosyal sorumluluga 6nem veren isletmelerde dolar kuru ile finansal performanslari arasmdaki
iligkiye bakildiginda; dolar kurunun yiikselmesiyle isletmelerin yiiksek maliyetlere katlanmak zorunda
kalmalarmdan dolay1 diisikk finansal performans sergilemeleri beklenen bir sonugtur. Bu yiizden
sonuclar genel olarak dolar kuru ile finansal performans arasmda negatif iliski oldugunu dogrularken;
sadece toplumsal katihm ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6énem veren igletmelerde
dolar kuru varlk karhlik oranmi ve insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren
isletmelerde dolar kuru ekonomik katma degeri pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulasimustir.

Sosyal sorumluluga ©nem veren isletmelerde gayrisafi yurtici hasila tutar1 ile finansal
performanslar1 arasmdaki iligkiye bakidiginda; iilke ekonomisinde gayri safi yurtigi hasila tutarmmn
artmasi kisilerin gelir seviyesini arttrarak daha fazla tiiketme potansiyeline sahip olmalarmi
saglayacak, bu durum da isletmelerin finansal performanslarnda olumlu bir etki olusturacaktr. Bu
sebeple beklenen sonug, gayrisafi yurtigi hasila tutari ile finansal performans arasinda pozitif bir sonug
¢ikmasidir. Fakat is yerindeki uygulamalar, ¢cevre ve toplumsal katiim ve gelisim ile ilgili sosyal
sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 varhk karlilik oranmi
ve insan haklaryla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde gayrisafi yurtici
hasila tutar1 anlamh ve negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulagimistir.
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