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OZET

Bu ¢alisma ile sirketlerin kurumsal sosyal performanslarimin hisse senedi fiyatlar ile dlgiilen finansal
performanslarina yansiyip yansimadigini tespit etmek hedeflenmistir. Bu hedef dogrultusunda Borsa Istanbul’da
islem goren firmalarin 2009-2017 yillarina ait verileri, panel veri yontemleri ile analiz edilmistir. Ampirik
analizler, sirket biiyiikliigii, riski, karlihgi, sektorii gibi faktorler sabit tutuldugunda dahi kurumsal sosyal
performans ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif ve anlamly bir iligki oldugunu géstermistir. Kurumsal sosyal
performansin alt boyutlari igin yapilan analizler, sirketlerin c¢evresel performanslart haricinde sosyal ve
yonetisim performanslart ile piyasa degerleri arasinda pozitif ve anlaml bir iliskiye isaret etmektedir. Ote
yandan gevresel performans ile hisse senedi fiyatlar: arasinda anlamh bir iligki bulunamamigtir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Sosyal Performans, Piyasa Degeri, Cevresel Performans, Sosyal
Performans, Yonetigim Performansi

JEL Siniflandirmasi: M41, M14, G14

Market Reaction to Corporate Social Performance: Evidence from BIST
ABSTRACT

Through this study, it is aimed to determine whether the corporate social performance of companies has
an impact on financial performance measured by stock prices. In line with this target, the data of the companies
listed in Borsa Istanbul for 2009-2017 were analyzed using panel data methods. Empirical analyses show that
there is a positive and significant relationship between corporate social performance and stock prices, even
when factors such as company size, risk, profitability, and industry are controlled. Analyses for the individual
pillars of corporate social performance indicate a positive and significant relationship between market value
and social and governance performances, except for environmental performance. On the other hand, no
significant relationship was found between environmental performance and stock prices.

Keywords: Corporate Social Performance, Market Value, Environmental Performance, Social
Performance, Governance Performance

Jel Classification: M41, M14, G14

* Makale Gonderim Tarihi: 18.11.2020, Makale Kabul Tarihi: 08.02.2021 , Makale Tiri: Nicel Arastirma
** Dr., Yalova Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, sinem.ates@yalova.edu.tr, ORCID: 0000-0002-
9999-3799.

149



The Journal of Accounting and Finance- April 2021 (90): 149-164

1. GIRIS

Sirketlerin yatirimcilarinin yani sira diger tiim paydaslarina olan sorumluluklarinin
onem kazanmasi ve sorgulanmaya baglanmasi ile birlikte “kurumsal sosyal sorumluluk
(KSS)” ve “kurumsal sosyal performans (KSP)” kavramlart 6ne ¢ikmistir. Bu kavramlar icin
literatiirde genel geger tek bir tanimlama olmayip farkli tanimlamalar mevcuttur.

Davis and Bloomstrom’a (1975: 6) gore, yonetimsel bir sorumluluk olan KSS, sirketin
kendi ¢ikarlarimi gozetirken aym1 zamanda toplumun da refahimi gézetmek, korumak ve
gelistirmek igin c¢abalamasidir. Carroll (1979) sirketin yasal sorumluluklarini ekonomik,
yasal, etik ve goniillii sorumluluklar olarak siniflandirirken Elkington’un (1998) “Uglii Kar
Hanesi” ya da “Uclii Bilango Sistemi” olarak Tiirkcelestirilmis “Triple Bottom Line”
anlayisina gore KSS, ekonomik, ¢cevresel ve sosyal sorumluluklar1 igermektedir.

Sirketlerin KSS faaliyetlerinin 6lgiilmesi ise KSP kavramini ortaya ¢ikarmistir. Daha
acik bir ifadeyle, KSS sosyal sorumluluk faaliyetleri ile ilgilenirken, KSP bu faaliyetlerin
ciktilar1 ile ilgilenir (Salazar vd., 2012: 176). KSS’nin tanimlanmasindaki ¢esitlilige benzer
sekilde KSP’nin Ol¢iilmesinde de farkli yontemler mevcuttur. Literatiirde mevcut
caligmalarda, bir sirketin siirdiirebilirlik endeksinde yer almasi (Lourengo vd., 2012),
stirdiirebilirlik raporlamasi yayinlamasi (Cardamone vd., 2012), yayinladig: siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin uluslararas1 diizeyde belirlenmis kriterler baz alinarak hazirlanmis olmasi
(Miralles-Quiros vd., 2017) s6z konusu sirketin yiiksek bir KSP’ye sahip olduguna dair
gostergeler olarak kabul edilmistir. Ancak bu gostergeler, sirketlerin KSP diizeylerinin
birbirlerine kiyasla durumu hakkinda fikir vermekte yetersiz kalmaktadir. Ayrica, sirketlerin
KSP diizeyleri KSS tanimlamasinda da vurgulandig: lizere birden fazla boyutu i¢cermekte ve
yine sozii edilen bu gostergeler ile sirketlerin bu boyutlardaki performanslarin1 ayri ayri
degerlendirmek miimkiin olmamaktadir.

Buradan hareketle bu calismada, sirketlerin KSP diizeylerini ¢evresel, sosyal ve
yonetsel boyutlarda ayr1 ayr ele almaya ve sayisal olarak degerlendirmeye imkan taniyan
Thomson Reuters Datastream veri tabaninin sundugu sirket c¢evresel, sosyal ve yonetisim
skorlar1 kullanilmistir. Bu skorlar vasitasi ile Olciilen KSP diizeylerinin hisse senedi
fiyatlarina yansima durumunu tespit etmek amaciyla Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin
2009-2017 yillar1 arasina ait verileri panel veri yontemleri ile analiz edilmistir.

Yapilan analizler, sirket biiyiikliigii, riski, karlilif1, sektorii gibi hisse senedi fiyatlarini
etkileyebilecek faktorler kontrol altinda tutuldugunda dahi genel KSP diizeyleri yiiksek olan
firmalarin hisse senedi fiyatlarinin da yiliksek oldugunu gostermistir. KSP diizeyi cevresel,
sosyal ve yonetisim boyutlart agisindan ayr1 ayri degerlendirildiginde sosyal ve yonetisim
performansinin piyasa degeri ile pozitif ve anlamhi bir iliskiye sahip oldugu 6te yandan
cevresel performans ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iliski olmadig goriilmiistiir.

Bu ¢alisma, gelismekte olan bir iilke borsasinda sirketlerin KSP diizeylerinin yatirimei
acisindan Onemine isaret etmekte gerek firmalar1t KSP diizeylerini artirma konusunda gerekse
diizenleyici otoriteleri sirketlerin KSP diizeylerini artirmaya yonelik girisimleri hususunda
tesvik etmektedir.
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Calismanin bundan sonraki béliimii su sekilde diizenlenmistir: Konuya iligkin literatiir
taramas1 ikinci boliimde yer almaktadir. Ugiincii boliimde arastirma metodolojisi érneklem,
veri, arastirma modeli ve degiskenleri icerecek sekilde detayli bir sekilde agiklanmuistir.
Analiz sonuglari dordiincii boliimde sunulmus ve yorumlanmistir. Nihai olarak sonug
boliimiinde arastirma bulgularina dayanarak ulasilan sonuglar 6zetlenmis, oneriler sunulmus
ve ¢alismanin kisitlarina yer verilmistir.

2. LITERATUR

Sirketlerin KSP diizeyleri ile finansal performanslart arasindaki iliski bugiine kadar
pek cok arastirmaya konu olmustur. Bu arastirmalarda gerek KSP diizeyini gerekse finansal
performansi tespit etmek icin birbirinden farkli 6lgiitler kullanilmistir. Finansal performansi
Olcmek i¢in kullanilan degiskenleri temelde muhasebe esasli ve piyasa esaslt Olgiitler olarak
simiflandirmak miimkiindiir. Aktif karlililigi, 6zsermaye karliligi gibi muhasebe esaslt
Olciitler, sadece gecmis performansi yansittiklari, yonetici manipiilasyonuna agik olduklar1 ve
sirketin ileriye doniik, uzun vadeli performansini ve paydaslar icin ortaya ¢ikardigi katma
degeri temsil etmedikleri konusunda elestirilmektedir (Hillman ve Keim, 2001: 129). Ayrica,
finansal performans Olgiiti olarak muhasebe esasli Olgiitler kullanan arastirmalarin
bulgularini, piyasa esasl oOlgiitler kullanan arastirmalarin bulgular ile kiyaslamak ¢ok saglikli
olmayacagindan bu boliimde KSP diizeyi ile finansal performans arasindaki iligkiyi konu
edinen ¢alismalardan finansal performansi 6lgmek i¢in piyasa esash Olgiitler kullananlardan
ornekler sunulmustur.

Gelismis iilke piyasalarinda, sirketlerin KSP diizeylerinin ya da KSS agiklamalarinin
sirketin piyasa degerine etkisini aragtiran akademik ¢aligmalarda birbirinden farkli bulgular
s0z konusudur. KSP dizeyini belirlemek i¢cin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne tiyeligi
esas alan Lourenco vd. (2012), KSP diizeyi ile piyasa degeri arasinda giiglii bir iliski tespit
etmis ve endekste yer almayan biiylik ve karli firmalara piyasanin olumsuz tepki verdigini
ortaya koymustur. Benzer sekilde Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne iiyeligi, KSP i¢in
temsili degisken olarak kullanan Arraiano (2020), endekste yer alan Avrupa bankalarinin daha
yiiksek piyasa degerlerine sahip olduklarini tespit etmistir. Yine Avrupa banka sektoriinu ele
alan bir baska calisma, KSP’yi Thomson Reuters veritabanindan elde ettikleri performans
skorlar1 ile Olgmiis ve KSP’yi olusturan alt boyutlar icin birbirinden farkli sonuglara
ulagmistir. Sirketlerin KSP’nin sosyal boyutunda gosterdikleri performans, muhasebe esasl
finansal performans olgiitleri ile pozitif iligkili iken, piyasa esasli finansal performansin
KSP’nin sadece ekonomik boyutu ile iliskili oldugu goriilmiistiir. Ote yandan ydnetisim ve
cevresel performans ile bankalarin finansal performanslari arasinda (¢evresel performans ve
varlik karlilig1 arasindaki iligski hari¢) anlamli bir iliski bulunamamistir (Bussoli vd., 2019:
138). Italya borsasinda islem goren sirketlerden olusan bir drneklemi ele alan bir diger
caligmada, sirketlerin cevresel, sosyal ve yonetisim performanslar1 ile anormal getiri ile

Olciilen finansal performanslari arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir (Landi ve Sciarelli,
2019: 24).

Gelismekte olan piyasalarda gerceklestirilen KSP ve finansal performans iligkisini
arastiran ¢alismalarin da, 6rneklemi gelismis iilke piyasalarindan olusan c¢alismalara benzer
sekilde birbirinden farkli bulgulara sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Hem muhasebe
hem de piyasa esash finansal performans 6l¢iitii kullanan Jha ve Rangarajan’in (2020), S&P
BSE 500 endeksinde iglem goren bes yiiz Hintli firmadan olusan 6rneklem iizerinde yaptiklari
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analizler, muhasebe esasl finansal performans ile KSP arasinda anlamli bir iligki olmadigini,
Ote yandan piyasa esasl finansal performans ile KSP arasinda anlamli ve negatif bir iliski
oldugunu gostermistir. Ali, Hameedi ve Almagtome (2019), Irak borsasindaki sirketlerin
Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Inititative — GRI) gostergelerini iceren bir
stirdiiriilebilirlik raporlamasi yapiyor olmalarinin yatirnmer kararlarinda bir etkisi olmadigini
ortaya koymustur. Kim, Park ve Lee (2018) ise, Kore borsasinda islem goren sirketlerin KSS
aciklamalarinin, bu sirketlerin Tobin’s Q oram ile Olciilen finansal performanslarini pozitif
etkiledigini ve bu pozitif etkinin daginik sermaye yapisina sahip sirketlerde daha belirgin
oldugunu gostermistir.

Gelismekte olan iilke olarak siniflandirilan Tiirkiye’de de KSP ve finansal performans
iliskisi akademik ¢alismalara konu olmustur. Bu ¢alismalardan Diizer ve Once'nin (2018)
calismasi Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren otuz sirket i¢cin hem muhasebe esasli hem de
piyasa esasl finansal performans gostergelerinin KSP diizeyi ile iliskisini arastirmigtir. KSP
diizeyini ekonomik, g¢evresel ve sosyal boyutlariyla ayri ayri elen alan bu caligmada,
sirketlerin bu boyutlardaki basar1 diizeyini tespit etmek icin yazarlar, sirketlerin
stirdiiriilebilirlik raporlarindaki agiklamalarini GRI raporlama gdstergelerini esas alarak
degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda muhasebe esasl finansal performans gostergeleri ile
sitketlerin cevresel ve sosyal performanslari arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Ote yandan sirketlerin piyasa esasli gostergelerle dlgiilen finansal performanslari
tizerinde KSP’yi olusturan boyutlarin hicbirinin anlamli bir etkiye sahip olmadig
gorilmistiir. Tang (2019), BIST 100 endeksindeki firmalarin fiyat/kazang oranlar ile
stirdiiriilebilirlik faaliyetleri arasinda anlamli bir iligki olmadigini ortaya koymustur. Bu
caligmada, siirdiiriilebilirlik faaliyetleri, sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapip
yapmamalarina bagl olarak degerlendirilmistir. Borsa Istanbul’da islem goren sirketleri
orneklem olarak ele alan bir baska calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
almanin piyasa esasli bir finansal performans o6lgiitii olan Tobin’s Q iizerinde anlamli bir
etkisi olmadig tespit edilmistir (Giirtinlii, 2019). Yilmaz, Aksoy ve Tatoglu (2020), BIST
stirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmenin ya da endeksten ¢ikarilmanin sirketlerin hisse
senedi getirileri ve sistematik riskleri iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini ortaya koymustur.

Buraya kadar bahsi gecen literatiir 1518inda, sirketlerin KSP diizeyleri ya da KSS
aciklamalari ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi arastiran akademik ¢aligmalarda tek
ve ortak bir bulgu olmadigini sdylemek miimkiindiir. Calismalarin bulgular1 arasindaki bu
tutarsizlik, KSP ve finansal performans o6l¢iimii icin farkli degiskenlerin kullanilmasina,
analiz yontemlerinin gesitliligine, kiiltiirel faktorler, hukukun dstiinliigii, yasal sistem gibi
orneklem tilkesine 0zgii faktorlere ve Orneklem donemindeki farkliliklara baglanmistir
(Brooks ve Oikonomou, 2018).

Buradan hareketle bu calismada, KSP diizeyi ile finansal performans arasindaki
iliskiyi aragtirirken gerek kullanilan temsili degiskenler gerekse analiz yontemi ulasilan
sonuglarin giivenilirligini artiracak sekilde tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in yapilmis birgok
calismada oldugu gibi KSP 6l¢iimii i¢in siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma ya da almama
durumunu temsil eden ikili bir degisken yerine KSP’yi tiim boyutlar ile ele almaya imkan
tantyan ve Thomson Reuters Datastream ASSET4 veri tabanindan elde edilen skorlar
kullanilmistir. Bu skorlar sayesinde gerek genel KSP diizeyinin gerekse KSP’nin gevresel,
sosyal ve yonetisim boyutlarinin firma performans: iizerindeki etkisi ayri ayri analiz
edilebilmistir. Analizlerin 2009-2017 wyillar1 arasindaki dokuz yillik genis bir donemi
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kapsamasi, strdiiriilebilirlik konusunun Oneminin firmalar ve yatirimcilar tarafindan
anlasilmis olmasi ve firmalarin bu konudaki performanslarina yatirimer tepkisinin daha net
ortaya ¢ikmasi noktasinda avantaj saglamaktadir. Son olarak verilerin analizinde kullanilan
panel veri yontemleri, sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi veri kullanarak kolayca
tespit edilemeyecek etkileri 6lgme ve tespit etme konusunda daha elverisli yontemlerdir.
Ayrica yatay kesit birimlerin gézlemlenemeyen etkilerini kontrol altinda tutma, ¢oklu baginti
problemini azaltma gibi avantajlar sunmaktadir (Baltagi, 2005: 5-6).

3. ARASTIRMA METODOLOJISI
3.1. Orneklem ve Veri

Bu calismanin ana evrenini Borsa Istanbul’da islem goren tiim sirketler
olusturmaktadir. Bu ana evren igerisinden arastirma modelinde kullanilacak verilerine
eksiksiz olarak ulasilabilen sirketler, arastirmanin O6rneklemini olusturmustur. Arastirma
modeli i¢in gerekli veriler iki farkli veri tabanindan elde edilmistir. Sirketlerin KSP skorlari
Thomson Reuters Datastream ASSET4 veri tabanindan elde edilirken finansal verilere
Datastream veri tabanindan ulasilmistir. {lk asamada bu iki veri seti sirket bazinda
eslestirilmis ve tek bir veri seti haline getirilmistir. ikinci asamada, bu veri setinden, arastirma
modeli icin gerekli verileri eksik olan firma-yillar ile hisse basina defter degeri negatif olan
firma-yillar ¢ikarilmistir. Bu sekilde ulasilan nihai 6rneklem 201 firma-yil igermekte ve
dengesiz panel veri seti 6zelligi tasimaktadir.

Orneklemin sektdr bazinda simiflandirmasi, Tablo 1°de sunulmustur. Tablo 1°den de
goriildiigl tizere 6rneklem igerisinde en ¢cok gozlemlenen sektorler sirasiyla, finans (%26,37),
tilkketici hizmetleri (%16,42), tiiketim mallar1 (%14,93) ve endiistriyel {iriinler (%13,43) olup
bu sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere ait firma-yillar 6rneklemin yaklasik %70’ini temsil
etmektedir.

Tablo 1. Sektoér Bazinda Orneklem

Firma-¥1il

Sektir Say1 2%
Finans 33 28,37
Tiketici Hizmetleri 33 16,42
Tiaketim hiallar 30 14,93
Endiistriyvel Uriinler 27 13,43
Ana Metal Sanayi 17 8,48
Telekominikasyon 17 8,46
Enerji 17 8,40
Gayrimenkul 7 3 48
TOPLAM 201 1000
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3.2.Arastirma Modeli ve Degiskenler

Bu ¢alismada, sirketlerin KSP diizeylerinin hisse senedi fiyatlarina yansimasini tespit
edebilmek igin literatiirde siklikla kullanilan (Ertugrul, 2020: 2032) Ohlson’mn (1995) fiyat
modeli esas alinmigtir. Fiyat modeli, hisse basina defter degeri ve hisse basina karin hisse
senedi fiyati izerine regresyonunu icermekte olup asagidaki esitlikle gosterilmektedir:

HFIYAT,,, = B, + B,HBDD,, + B,HBK +a, + u, (1)

Esitlik (1) ile gosterilen bu modele, sirketlerin KSP diizeyini temsil eden degiskenler
ile hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek kontrol degiskenleri eklenmek suretiyle olusturulan
arastirma modelleri agsagidaki gibidir:

HFIYAT: .3y = By + BiHBDD,, + B,HBK, + B;KSP,, + B.X;, + a;, + u,, 2)
HFIYAT,,,, = B, + BHBDD, + . HBK, + B;CEV,, + B, X,, + a, + u,, 3)
HFIYAT,,,, = B, + BHBDD,, + B, HBK, + 3505, + B, X,, + a;, + u,, (4)
HFIYAT,, ., = B, + BHBDD,, + B, HBK, + ;YON, .+ B.X,. + a, + u,, (5)

Esitlik (2), (3), (4) ve (5)’te ortak olarak yer alan HFIYAT hisse senedi fiyatini,
HBDD hisse basina defter degerini, HBK hisse basina kar1, X kontrol degiskenlerini, fo sabit
terimi, (ai + uit) ise bilesik hata terimini, i ve t alt simgeleri ise sirasiyla her bir sirketi ve yili
temsil etmektedir. TUm modellerde, gerek finansal gostergelerin gerekse kurumsal sosyal
performans gostergelerinin piyasa fiyatlarina yansima siireci géz 6niinde bulundurularak hisse
senedi fiyat1 olarak mali yi1l kapanisindan alti ay sonraki fiyatlar esas alinmistir. Esitlik
(2)’deki KSP sirketin genel kurumsal sosyal performansini, Esitlik (3)’teki CEV cevresel
performansi, Esitlik (4)’teki SOS sosyal performansi ve Esitlik (5)’teki YON yonetisim
performansini ifade etmektedir.

Sirketlerin KSP diizeyleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in
Esitlik (1)’deki Ohlson’1n (1995) fiyat modeline Esitlik (2), (3), (4) ve (5)’te sirasiyla sirketin
genel kurumsal sosyal performans skoru (KSP), cevresel performans skoru (CEV), sosyal
performans skoru (SOS) ve yonetisim performans skoru (YON) eklenmistir. Bu skorlar,
Thomson Reuters ASSET4 veri tabanindan elde edilmistir. Genel kurumsal performans skoru,
sirketin cevresel, sosyal ve yonetisim skorlarinin agirlikli ortalamasi ile hesaplanmaktadir.
Cevresel performans skoru (CEV), sirketin kaynak kullanimi, emisyon ve g¢evresel inovasyon
konularindaki performansinin degerlendirilmesi sonucu hesaplanan bir skordur. Sosyal
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performans skoru (SOS), is giicli, insan haklari, toplum ve {iriin sorumlulugu olmak {izere dort
kategori skorunun agirliklandirilmis ortalamasidir. Son olarak yonetisim skoru (YON) ise
yonetim, paydaslar ve kurumsal sosyal sorumluluk skorlar1 temelinde hesaplanan bir skordur
(Refinitiv, 2020).

Esitlik (2), (3), (4) ve (5)’te X ile gosterilen kontrol degiskenleri, fiyat modeli kullanan
akademik caligmalar g6z onilinde bulundurularak belirlenmistir. Arastirma modellerine dahil
edilen kontrol degiskenleri; sirket bliylikliiglinii temsil eden ve toplam varliklarin dogal
logaritmasi ile hesaplanan AKTF degiskeni, finansal riski temsil eden ve toplam borglarin
toplam varliklara orani seklinde hesaplanan FKAL degiskeni ve sirket karliligin1 temsil eden
aktif karlilik oran1 (AKTFKAR) degiskenidir. Bu kontrol degiskenlerinin yani sira tiim
modellere yi1l ve sektor etkisini sabit tutabilmek amaciyla her bir yili ve sektorii temsil eden
kukla degiskenler de eklenmistir.

4. BULGULAR VE TARTISMA
4.1. Tamimlayici Istatistikler

Analizlere baglamadan 6nce arastirma modellerinde yer alan tiim finansal degiskenler,
arastirma sonuclarini yaniltmamasi i¢in asir1 degerlerin etkisinden arindirilmistir. Veri
setindeki asir1 degerlerin etkisini azaltmak i¢in literatiirde siklikla kullanilan “torplleme
(winsorize)” islemi kullanilmistir (Hillier vd., 2016: 248; Machokoto vd., 2020: 29; Onali vd.,
2017: 461). Bu islem, temelde asir1 degerlerin belirlenen bir sinir degere diisiiriilmesidir
(Boudt, vd., 2020: 376). Bu islemin en 6nemli avantaji, veri kaybina yol agmamasi ve bir
dagilimdaki en yiiksek ya da en diisiik degere sahip gozlemin igerdigi bilgiyi muhafaza
ederken asir1 degerlerin bazi zararh etkilerine kars1 koruma saglamasidir (Reifman ve Keyton,
2010: 1637). Buradan hareketle, veri setindeki tiim finansal degiskenler (HFIYAT, HBDD,
HBK, AKTF, FKAL, AKTFKAR) %5-%95 araliginda torpiilenmistir.

Tablo 2’de, arastirma modellerinde yer alan degiskenlerin gbzlem sayisi, ortalama,
standart sapma, minimum ve maksimum degerlerini igeren tanimlayici istatistikleri
sunulmustur. Tablodan da goriildiigii lizere, sirketlerin KSP diizeylerini temsil eden, KSP,
CEV, SOS ve YON degiskenlerine ait standart sapmalar oldukca yiiksek degerlere sahiptir. Bu
durum, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin KSP diizeyleri agisindan heterojen bir grup
oldugu daha acik bir ifadeyle sirketlerin KSP diizeyleri arasindaki farkin yiiksek oldugu
anlamina gelmektedir. Zira s6z konusu degiskenlerin minimum ve maksimum degerleri de
orneklemde KSP diizeyi ¢ok diisiik ve ¢ok yiiksek gézlemlerin oldugunu dogrulamaktadir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

DEGISKEN Say1 Ortalama Standard Sapma Minimum Maksimum
HFIYAT 201 13,21 11,52 2,14 42,96
HBDD 201 16,08 4,32 1,34 16,93
HBK 201 0,99 0,86 0,13 3,34
KSP 201 54,04 16,59 14,06 88,98
CEV 201 54,38 24,45 6,46 98,05
SOS 201 56,20 18,57 15,62 93,35
YON 201 51,14 19,12 8,22 90,53
AKTF 201 16,94 1,36 14,85 19,30
FKAL 201 0,64 0,19 0,32 0,90
AKTFKAR 201 7,22 4,99 0,99 17,47

Notlar: HFIYAT mali y1l kapamisindan 6 ay sonraki hisse senedi fiyatini, HBDD hisse bagina defter degerini, HBK hisse
bagina kari, KSP kurumsal sosyal performans skorunu, CEV ¢evresel performans skorunu, SOS sosyal performans skorunu,
YON yonetisim performans skorunu, AKTF toplam varliklarin dogal logaritmasini, FKAL toplam borglarin toplam varliklara

oranini, AKTFKAR aktif karlilik oranini temsil etmektedir.

Tablo 3, arastirma modellerinde yer alan degiskenlerin ikili korelasyonlarini
gostermektedir. Tabloda yer alan genel kurumsal sosyal performans skorunu temsil eden KSP
degiskeninin, ¢evresel performans skorunu temsil eden CEV ve sosyal performans skorunu
temsil eden SOS degiskenleri ile korelasyonunun %80’in iizerinde oldugu goriilmektedir. S6z
konusu degiskenler disinda diger degiskenler i¢in ikili korelasyonlar %80’in altindadir. KSP
dizeyini temsil eden KSP, CEV, SOS ve GOV degiskenleri tek bir modelde ayni anda
kullanilmadigindan, arastirma modellerinin ¢oklu baginti probleminden etkilenmedigini
soylemek miimkiindiir. Coklu baginti probleminin tespitinde kullanilan bir diger Olciit ise
varyans buyutme faktoridir (variance inflation factor — VIF). Havuzlanmig en kiigiik kareler
yontemi ile tahmin edilen regresyon modelinden sonra hesaplanan VIF degerleri arastirma
modellerinde ¢oklu bagint1 problemi olmadigin1 dogrulamaktadir.
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Tablo 3. Pearson Korelasyon Tablosu

CEV

SOS

YON FKAL

Degisken HFIYAT HBDD HBK KSP AKTF AKTFKAR
HFIYAT 1

HBDD 0,6529*** 1

HBK 0,6944***  0,6944*** 1

KSP 0,4225*** 0,4820***  (,3331*** 1

CEV 0,3929*** 0,5041***  0,3931*** 0,8883*** 1

SOS 0,2865***  0,4868***  0,2869***  0,8316***  0,6671*** 1

YON 0,3181***  0,1027***  0,0631 0,6389***  0,3480*** 0,2847%** 1

AKTF -0,3766***  0,1662***  -0,0604 0,2176***  0,2287*** 0,4140***  -0,1750** 1

FKAL -0,1217* 0,0433 0,0549 0,2042*** 0,2224*** 0,3192*** -0,0967 0,6426*** 1

AKTFKAR  0,3823***  -0,0862** 0,3638***  -0,1829***  -0,1425** -0,3466***  0,0746 -0,7146***  -0,5572*** 1

Notlar: HFIYAT mali y1l kapanisindan 6 ay sonraki hisse senedi fiyatini, HBDD hisse basina defter degerini, HBK hisse basina kari, KSP kurumsal sosyal performans skorunu, CEV

cevresel performans skorunu, SOS sosyal performans skorunu, YON yonetigsim performans skorunu, AKTF toplam varliklarin dogal logaritmasini, FKAL toplam borglarin toplam

varliklara oranini, AKTFKAR aktif karlilik oranini temsil etmektedir. *, **, *** sirasiyla p<0,01, 0,05, 0,10 anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.
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4.2. Regresyon Bulgular1 ve Tartisma

Sirketlerin KSP diizeylerinin hisse senedi fiyatlar: ile iligkisini tespit etmek amactyla
olusturulan “Esitlik (2), (3), (4) ve (5)”in tahmini i¢in en uygun yontemi belirlemek amaciyla
sirastyla havuzlanmis siradan en kiigiik kareler, tesadiifi etkiler ve sabit etkiler tahmincileri
kullanilmistir. Havuzlanmis en kiiclik kareler ve tesadiifi etkiler tahmincileri arasinda karar
vermek igin Breusch-Pagan LM testi kullanilmistir. Sifir hipotezi birimler arasindaki
varyansin “0” oldugu yoOniinde olan bu test sonucunda anlamli bir test istatistigi elde
edilmigtir. Bu durum Breusch-Pagan LM testinin sifir hipotezinin reddedilmesine yani
tesadiifi etkiler modelinin havuzlanmis ek kii¢iik kareler modeline tercih edilmesine neden
olmustur. Tesadiifi etkiler ve sabit etkiler tahmincileri arasinda karar vermek igin ise
Hausman testinden faydalanilmistir. Hausman testinin sifir hipotezi, “tesadiifi ve sabit etkiler
tahmincilerinin katsayilarindaki fark sistematik degildir.” seklindedir. Arastirma modelleri
icin uygulanan Hausman testi sonucunda sifir hipotezi reddedilememis dolayisiyla “Esitlik
(2), (3), (4) ve (5)’in tahmini i¢in en uygun tahmincinin tesadiifi etkiler oldugu tespit
edilmistir.

Arastirma modellerinin tahmini i¢in en uygun tahmincinin tesadiifi etkiler oldugunun
belirlenmesinden sonra modeller, tesadifi etkiler tahmincisi varsayimlarindan sapmalari tespit
etmek i¢in test edilmistir. Bu testler sonucunda tiim modellerde, degisen varyans, serisel
korelasyon
ve yatay kesit bagimlilik sorunlar tespit edilmistir. Dolayisiyla tiim arastirma modelleri,
tesadiifi etkiler tahmincisi ve de8isen varyans, serisel korelasyon ve yatay kesit bagimlilik
sorunlarina direngli olan Driscoll ve Kraay (1998) standart hatalari ile ¢alistirilmis ve sonuglar
Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4’te, sirastyla “Esitlik (2), (3), (4) ve (5)” ile gosterilen regresyon modellerinin
sonuglart yer almaktadir. Sirketlerin genel KSP diizeyleri ile piyasa degerleri arasindaki
iliskiyi test etmek amaciyla olusturulan ilk modelin tesadiifi etkiler ile tahmin edilmesi
sonucunda, KSP degiskeni icin pozitif ve anlamli bir katsay1 elde edilmistir. Bu durum
sirketlerin genel KSP diizeylerinin hisse senedi fiyatlar1 ile pozitif yonde iligkili oldugunu
gostermektedir. KSP’yi olusturan alt boyutlarin sirketlerin piyasa degerine olan etkisini 6lgen
diger iic modelin sonuglari, konuya iliskin daha detayli bilgi sunmaktadir. Zira ilk modelde
genel KSP diizeyi ile piyasa degeri arasinda tespit edilen pozitif ve anlamli iligskinin sirketlerin
sosyal ve yonetisim performanslarindan kaynaklandigi, cevresel performanslarinin ise piyasa
degerleri ile iliskili olmadig1 goriilmektedir. Cevresel performansin diger KSP boyutlarinin
aksine piyasa degeri ile iligkili ¢tkmamasi beklenmedik bir sonug¢ olarak goriilebilir. Fakat,
caligma Ornekleminde finansal firmalar %26’lik bir oran ile en ¢ok gozlemlenen firmalardir.
Finansal firmalarin c¢evresel performanslarinin géz oniinde olmamasi beklenen bir sonug
olmakla beraber akademik caligmalarin bulgulari ile de desteklenmektedir (Bussoli vd., 2019:
139; Vastola vd., 2017: 272).

Sirketlerin KSP diizeyleri ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi arastiran
literatiirde mevcut diger caligmalarda birbirinden farkli sonuglar elde edildiginden bu
calismada ulagilan pozitif yonlii iligkiye dair bulgularin, bazi ¢alismalar ile uyumlu oldugunu
(Arraiano, 2020; Kim vd., 2018; Jha ve Rangarajan, 2020) bazilari ile ise uyumsuz oldugunu
(Bussoli vd., 2019; Landi ve Sciarelli, 2019; Guorunld, 2019; Tang, 2019) soylemek
miimkiindiir. Fakat daha Once de vurgulandigi gibi gerek caligmalarda kullanilan temsili
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degiskenler ve arastirma yontemleri gerekse ele alinan 6érneklem, KSP — finansal performans
iliskisi i¢in farkli sonuglar elde edilmesinde 6nemli etkenler oldugundan bu hususlarda
farklilik gosteren ¢aligsmalarin bulgularini kiyaslamak giivenilir bir sonuca ulagtirmayacaktir.

Tablo 4. Regresyon Sonuglari

DEGISKENLER KSP CEV SOS YON
HBDD 0,261 0,274 0,209 0,205

(0,173) (0,156) (0,175) (0,151)
HBK 6,011*** 6,354*** 6,071*** 6,345***

(1,353) (1,496) (1,542) (1,346)
KSP 0,091**

(0,028)
CEV 0,035

(0,022)
SOS 0,067**
(0,023)
YON 0,037**
(0,015)
AKTF - - -4,032** -3,372**
3,935*** 4,087***

(0,960) (0,933) (1,292) (1,070)
FKAL 1,970 1,345 1,539 3,414

(2,835) (2,150) (3,160) (2,865)
AKTFKAR -0,157 -0,193 -0,157 -0,190

(0,170) (0,200) (0,183) (0,181)
SEKTOR Evet Evet Evet Evet
YIL Evet Evet Evet Evet
Sabit 62,610%* 67,819%* 65,569 54,980%*

* * *

(13,271) (13,475) (18,844) (17,041)
R2_O 0,863 0,859 0,859 0,852
Wald chi2 4540,34* 2964,58* 1875,95* 5710,91*

*%*

*%

*%*

*%*

Notlar: HBDD hisse bagina defter degerini, HBK hisse bagina kari, KSP kurumsal sosyal performans skorunu, CEV cevresel

performans skorunu, SOS sosyal performans skorunu, YON yénetigsim performans skorunu, AKTF toplam varliklarin dogal

logaritmasini, FKAL toplam borglarin toplam varliklara oranini, AKTFKAR aktif karlilik oranini temsil etmektedir. Degisen

varyans, serisel korelasyon ve yatay kesit bagimlilik sorunlarima direncli olan Driscoll ve Kraay standart hatalar1 parantez

icinde verilmigtir. *, **  *** girasiyla p<0,01, 0,05, 0,10 anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.
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5. SONUC

Bu calismada sirketlerin KSP diizeyleri ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi
tespit etmek amaclanmistir. Bu dogrultuda, KSP diizeyini temsilen, Thomson Reuters
Datastream ASSET4 veri tabanindan elde edilen firmalarin ¢evresel, sosyal ve yonetisim
performans puanlari ile tiim bu puanlarin agirliklandirilmis ortalamasi ile hesaplanan genel
KSP puanlar1 kullanilmistir. Finansal performans ise piyasa esasli bir dlgiit olan hisse senedi
fiyatlar1 ile dl¢iilmiistiir. Ampirik analizler, Borsa Istanbul’da islem goren firmalara ait 201
firma-yili kapsayan oOrneklem {izerinde panel veri analiz yontemleri kullanilarak
gergeklestirilmistir.

Arastirma sonuglari, sirketlerin genel KSP diizeyleri ile piyasa degerleri arasinda
pozitif ve anlaml bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Bu pozitif ve anlamli iliski, KSP’nin
sosyal ve yonetisim boyutu icin yapilan analizlerle de desteklenmesine ragmen g¢evresel
performans ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Arastirma
ornekleminin biiyiikk ¢ogunlugu finansal firmalardan olustugundan, bu durum finansal
firmalarin ¢evresel performanslarinin yatirimci agisindan sosyal ve yonetisim performansi
kadar 6nem tagimamasina baglanmaistir.

Bu galisma, gelismekte olan bir piyasada, sirketlerin KSP dizeylerinin hisse senedi
fiyatlar1 ile iliskisini ortaya koyarak firmalara KSP diizeylerini artirma ve diizenleyici
otoritelere KSS faaliyetlerini tesvik edici diizenlemeler gelistirme konusunda yonlendirici bir
nitelik tagimaktadir.

Calismanin bulgular1 degerlendirilirken oOrneklemin tek bir gelismekte olan tilke
piyasasini temsil ettigi dolayisiyla diger gelismekte olan iilkelere genellestirilemeyecegi
hususu goz oniinde bulundurulmalidir. Buradan hareketle bundan sonraki ¢alismalarda, birden
fazla tlkenin 6rneklem olarak ele alinmasi, ampirik analizlerin ayni temsili degiskenler ve
ayni ekonometrik yontemler kullanilarak gerceklestirilmesi {ilkeler arasi farkliliklarin daha
giivenilir bir bigimde gbzlemlenmesine katki saglayacaktir.
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