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Ozet

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da KSS performansinin finansal performans iizerindeki etkisini incelemektir. Bu
amagla 2009-2020 yillar1 arasinda 51 firmanimn finansal ve finansal olmayan verileri kullanilmistir. Bu ¢aligmada
firmalarin Kurumsal Yonetim Derecelendirme notlarinin “Menfaat Sahipleri” boliimii altindaki puanlari, KSS
performansini temsil etmektedir. Firma performansi temsilen ise aktif karliligi (ROA) kullanilmistir. Ayrica firma
performansini etkileyebilecek firma biiyiikligli (toplam varliklarin dogal logaritmasi), kaldirag (toplam borg¢larin,
toplam varliklara boliinmesi) ve defter degeri/piyasa degeri degiskenleri kontrol degiskenler olarak analize dahil
edilmistir. Calismanin amacina uygun olarak panel veri yontemi tercih edilmis ve sabit etkiler modeli kullanilmustir.
Elde edilen sonuglar, KSS performansi ile firma performansi arasinda konkav bir iligki oldugunu géstermektedir.
Diger bir deyisle, KSS performansi ile firma performansi arasinda ters U seklinde bir iliski bulunmaktadir. Kontrol
degiskenlerden firma biiylikligiiniin katsayisi pozitif ve anlamli iken defter deger/piyasa degeri ve kaldirag
degiskenlerinin katsayilar1 ise negatif ve anlamli ¢ikmistir. Bu sonuglara gére KSS performansi belirli bir noktaya

kadar firma performansini artirirken bir noktadan sonra diistirmektedir.

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

1 10-12 Haziran 2022 tarihlerinde yapilan 11. Uluslararasi Sosyal Arastirmalar ve Davranis Bilimleri
Sempozyumu’nda sozlIii bildiri olarak sunulmustur.

286


mailto:mborak@cu.edu.tr

Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) fle Firma Performanst Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Examining the Relationship Between Corporate Social Responsibility (CSR) and Firm Performance
Abstract

The aim of this study is to examine the effect of CSR performance on financial performance in Borsa Istanbul. For
this purpose, financial and non-financial data of 51 companies between 2009-2020 are used. In the current study, the
scores under the "Stakeholders" heading of corporate governance ratings represent CSR performance. Return on assets
(ROA) represents the performance of the firm. Additionally, firm size (natural logarithm of total assets), leverage
(total liabilities divided by total assets), and book-to-market variables are included in the analysis as control variables.
The findings indicate that CSR performance and company performance have a concave relationship. The association
between CSR performance and corporate financial performance is, in other words, an inverted U-shaped. Among the
control variables, the coefficient of firm size is positive and significant, while the coefficients of the book-to-market
and leverage variables are negative and significant. According to these results, while CSR performance increases the

firm's performance up to a certain point, it decreases after a certain point.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Firm Performance, Panel Data Analysis
1. Giris

Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS), isletmelerin sosyal ve c¢evresel kaygilarini goniillii olarak
ticari faaliyetlerine ve paydaslari ile olan iligkilerine entegre ettikleri bir kavramdir. Dolayistyla
sosyal sorumluluk sahibi olmak, yalnizca yasal beklentilerin yerine getirilmesi degil, yasal
beklentilerin Gtesine gegerek beseri sermayeye, ¢evreye ve paydas iliskilerine yatirim yapma
anlamina gelmektedir (Commission of the European Communities, 2001, s. 6). KSS’ye yonelik
girisimlerin (BM Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi, BM Cevre Programi, CERES Ilkeleri, Kiiresel
Raporlama Girisimi [GRI], Caux Yuvarlak Masa Ilkeleri vb.) ortaya ¢ikmasiyla birlikte firmalar,
konu hakkinda raporlar hazirlayip paydaslarmi bu yonde bilgilendirmeye baslamislardir. s
diinyasinin yansira akademik alanda da ilgi artmis ve ¢esitli calismalar yapilmistir. Konuya iliskin
yapilan ¢alismalarda (Waddock ve Graves, 1997; Sauer, 1997, McWilliams ve Siegel, 2000;
Brammer, Brooks ve Pavelin, 2006; Orlitzky, Schmidt ve Rynes, 2003; Scholtens, 2008; Van
Beurden ve Gossling, 2008; Mishra ve Suar, 2010; Su, Peng, Tan ve Cheung, 2016; Cho, Chung
ve Young, 2019) cogunlukla KSS faaliyetlerinin, finansal katki saglayip saglamadig
incelenmistir. Bu caligmalardan elde edilen sonuglar, KSS ile finansal performans arasinda
genellikle dogrusal bir iliski oldugunu gostermektedir. Ancak Barnett ve Salomon (2006, 2012)
ve Ramanathan (2018) gibi bazi1 aragtirmacilar, bu iliskinin dogrusal olmayabilecegini ileri
sirmektedir. Ornegin, Barnett ve Salomon (2012), KSS yatirnmlarmin baslangigta finansal

performans uzerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ancak KSS yatirnmlarinin artmasiyla birlikte
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finansal performansin da artigini1 belirtmektedir. Dolayisiyla farkli arastirmacilar tarafinda yapilan
calismalarin bulgularina dayanarak mevcut ¢alismada hem KSS ile finansal performans arasindaki
iligkinin yonii hem de bu iliskinin bi¢imi incelenmektedir. Caligmanin sonuglari, KSS performansi
ile firma performansi arasinda konkav bir iligski oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, KSS
performansi ile firma performansi arasinda ters U seklinde bir iliski bulunmustur. 51 firma ve 420
gozlemden elde edilen bu bulgular, Tiirkiye’de KSS faaliyetlerinin belli bir noktaya kadar finansal

performansi artirdigini, daha sonra diistirdiigiinii gostermektedir.

Bu ¢alismanin sonraki béliimleri asagidaki gibi olusturulmustur. Ikinci boliimde konuya iliskin
literatiir gdzden gegirilmis. Ugiincii bélimde ¢alismada kullanilan degiskenler agiklanmustir.

Dérdiincii ve besinci boliimlerde sirasiyla bulgular ve sonuglara yer verilmistir.
2. Literatur

KSS performansinin, kurumsal finansal performans tizerindeki etkisi lizerine yogunlasan literatiir,
genellikle asagidaki gorisleri ileri siiriilmektedir (Brammer ve Millington, 2008, s. 1328): KSS
performansi ile kurumsal finansal performans arasinda (1) dogrusal ve pozitif, (2) dogrusal ve
negatif, (3) U seklinde, (4) ters U seklinde bir iliski vardir. Birinci goriise gore KSS performansi,
kurumsal finansal performans agisindan firmaya fayda saglarken ikinci goriise gore fayda
saglamamaktadir. Ugiincii goriise gore KSS performansi, kurumsal finansal performansi énce
azalmakta, daha sonra artirmaktadir. Dordiincii goriise gore ise KSS performansi, kurumsal
finansal performansi once artirmakta, daha sonra azaltmaktadir. Waddock & Graves (1997) ve Oh
& Park (2015), KSS performansinin, finansal performansi pozitif etkiledigini ileri stirmiislerdir.
Orlitzky, Schmidt ve Rynes (2003) de benzer bir sonug¢ elde etmislerdir. Diger yandan Van
Beurden ve Gossling (2008), ¢alismalarinda ele aldiklar1 aragtirmalarin %68’inde, %26’sinda ve
%06’sinda KSS performansi ile kurumsal finansal performans arasinda sirasiyla pozitif iliski, iligki
olmadig1 ve negatif iliski oldugu yoniinde sonuglar elde etmislerdir. Su, Peng, Tan ve Cheung
(2016), 10 Asya iilkesinde yaptiklari ¢alismada KSS’nin finansal performansi pozitif bir sekilde
etkiledigini bulmuslardir. Arastirmacilar ayrica pazar gelisimini ve bilgi yayiliminin diizenleyici
roliinii incelemislerdir. Elde edilen bulgular, KSS performansi ile kurumsal finansal performans
arasinda pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Arastirmacilar, bu iligskide bilgi yayliminin ve
sermaye piyasalarinin gelismislik diizeylerinin etkisi oldugunu belirtmislerdir. KSS performansi

ile kurumsal finansal performans arasinda dogrusal bir iliski (pozitif veya negatif) olabilecegi gibi
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dogrusal olmayan (U veya ters U) bir iliski de olabilmektedir. Nitekim bazi1 ¢caligmalarda (Barnett
ve Salomon, 2006, 2012; Nollet, Filis ve Mitrokostas, 2016; Ramanathan, 2018) bu yonde sonuclar
elde edilmistir. Bu aragtirmalarin sonuglarina gore c¢aligmanin hipotezleri asagidaki gibi
olusturulmustur.

Hipotez 1: KSS performansi ile kurumsal finansal performans arasinda dogrusal bir iliski (pozitif
veya negatif) vardir.

Hipotez 2: KSS performanst ile kurumsal finansal performans arasinda dogrusal olmayan bir
iliski (U veya ters U seklinde) vardir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri ve Orneklem

Bu ¢alismanin drneklemi, 2009-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gsteren firmalarin
verilerini kapsamaktadir. Caligmada 51 firmanin finansal ve finansal olmayan (KSS) verileri
kullanilmistir. Finansal veriler, Finnet Elektronik Yaymcilik Data Iletisim Ticaret ve Sanayi Ltd.

Sti tarafindan saglanan veri tabanindan (www.finnet.gen.tr); KSS performans: ise Tiirkiye

Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD)’ nin resmi sitesinden (Www.tkyd.org) alinmistir.
3.2. Degiskenler

Bu c¢alismanin bagimli degiskeni, finansal performans; bagimsiz degiskeni ise kurumsal sosyal
sorumluluk performansidir. Finansal performansi temsilen aktif karliligi (ROA, net kar/toplam
varliklar) kullanilmistir. Kurumsal Yonetim Derecelendirme notlarimin “Menfaat Sahipleri”
boliimii altindaki notlar, kurumsal sorumluluk performansini temsilen kullanilmistir. Ayrica
kaldirag (KAL, toplam borgclar/toplam varliklar), biiytiklik (BUY, toplam varliklarin dogal
logaritmasi1) ve defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) degerleri, kontrol degiskenler olarak

kullanilmastir.

Tablo 1’de 2009-2020 yillar1 arasinda ¢aligmanin 6rnekleminde yer alan bagimli, agiklayici ve
kontrol degiskenler icin ortalama, medyan, maksimum, minimum standart sapma ve gozlem

degerleri gosterilmektedir.
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Tablo 1. Degiskenler i¢in 6zet istatistikler

Ortalama Medyan Maksimum Minimum Std. Sap. Gozlem

Finansal performans 0,044 0,034 0,334 -0,344 0,075 420
KSS 0,929 0,950 0,995 0,663 0,067 420
Kaldirag 0,553 0,578 0,998 0,017 0,222 420
Buyuklik 21,928 21,980 25,017 16,923 1,527 420
Defter deger/piyasa degeri 0,905 0,765 3,766 0,004 0,647 420

Bagimli degiskenin (finansal performans) ortalamasi 0,044 iken medyan degeri 0,034 tiir. Ana
bagimsiz degiskenin (kurumsal sosyal sorumluluk) ortalamasi 0,929 iken medyan degeri
0,950’dir. Bagimhi ve bagimsiz degiskenleri standart sapmalar1 sirasiyla 0,075 ve 0,067°dir.
Kontrol degiskenlerin (KAL, BUY ve DD/PD) ortalamalar1 sirasiyla 0,553, 21,928 ve 0,905 iken
standart sapmalar1 0,222, 1,527 ve 0,647’dir.

2.4. Regresyon Modeli

KSS performansi ile kurumsal finansal performans arasindaki iligkiyi ve bu iliskinin bigimini
incelemek i¢in bu ¢alismada iki farkli sabit etkiler modeli uygulanmistir: Model (1) ve Model (2).
Birinci model, iki degisken arasinda dogrusal bir iligki olup olmadigini incelerken ikinci model,
iki degisken arasinda dogrusal olmayan bir iligskinin olup olmadigini incelemektedir. Calismada

kullanilan modeller asagida gosterilmektedir:
FP . =a, +aKSS; +a,KAL  +a,BUY, +,DD/ PD,  + 14 +V, + Uy (1)
FP,=a,+aKSS, +a, KSSZM +a,KAL  +a,BUY,  +a,DD/PD,  + 1 +V, +U,  (2)
FP, finansal performansi; KSS, kurumsal sosyal sorumluluk performansini; KAL, kaldirag oranini;
BUY, firma biiyiikliigiinii; DD/PD, defter degeri/piyasa degerini gostermektedir.

4. Bulgular

Tablo 2’de ¢alismanin degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilar1 gosterilmektedir. Tablo 2
incelendiginde bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarimin yiiksek olmadig:
goriilmektedir. En yiiksek korelasyon katsayisi (%40,4), firma biiyiikliigli ile kurumsal sosyal

sorumluluk arasinda ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 2. Korelasyon Katsayilari

1) (2) 3) 4) (©)
(1) Finansal Performans 1
(2) KSS 0,212 1
(3) Kaldirag -0,026 0,144 1
(4) Buyukluk 0,071 0,404™" 0,318™ 1
(5) Defter degeri/Piyasa degeri -0,299"" -0,348"" -0,186™" -0,1417" 1

Not. *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli katsay1y1 ifade etmektedir.

Finansal performans ile KSS ve firma biiyiikliigii arasindaki korelasyon katsayis1 pozitiftir. Ancak
finansal performans ile firma biiyiikliigii arasindaki katsay1 anlamsizdir. Diger yandan finansal
performans ile kaldirag ve DD/PD degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilari negatiftir.

Finansal performans ile kaldirag arasindaki katsay1 anlamsiz iken finansal performans ile DD/PD

arasindaki korelasyon katsayist anlamlidir.

Tablo 3. Regresyon Sonugclari

Bagimli degisken: Finansal Performans Model 1 Model 2
KSS 0,109 1,832*
(1,159) (1,893)
KSS? ) -1,002*
(—) (-1,789)
Kaldirag -0,196*** -0,202***
(-5,788) (-5,954)
Buyuklik 0,022** 0,025***
(2,495) (2,792)
Defter degeri/piyasa degeri -0,015** -0,015**
(-2,035) (-2,044)
Sabit -0,410** -1,203**
(-2,064) (-2,478)
F istatistigi 7,894*** 7,871%**
Diizeltilmis R kare 0,517 0,519
Firma sayisi 51 51
Gozlem 420 420
Zaman 2009-2020 2009-2020

Not. Parantez igindeki degerler, t istatistikleridir. *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlaml
katsay1y1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te Hipotez 1 ve 2 ig¢in panel regresyon sonuglar1 gosterilmektedir. Uygulanan her iki
modelde de F testi %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Ayrica R?, Model 1 igin %51,7
iken Model 2 i¢in %51,9’dur. KSS performansinin katsayisi, Model 1’de pozitif ancak anlamsiz
iken Model 2’de pozitif ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Ayrica Model 2’°de KSS?

katsayisi, negatif ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu bulgular, KSS
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performansi ile finansal performans arasinda dogrusal olmayan bir iliskiyi géstermektedir. Baska
bir deyisle, KSS performansi ile finansal performans arasinda ters U-gseklinde bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, ilk KSS yatirimlarinin, finansal performansi artirdigini, zamanla
finansal performanstaki artigin azaldigi ve belli bir noktadan sonra KSS yatirimlarinin, finansal
performansi diislirdiigli anlamina gelmektedir. Kontrol degiskenlere iliskin sonuglar, her iki model
de benzerlik gostermektedir. Buna gore kaldirag ve defter deger/piyasa degeri degiskenlerinin

katsayilar1 negatif ve anlamli, firma biiyiikliigli katsayisi ise pozitif ve anlamlidir.

5. Sonug

Bu ¢alismanm amaci, Borsa Istanbul’da KSS performansmin finansal performans iizerindeki
etkisini incelemektir. Bu amagla 2009-2020 yillart arasinda 51 firmanin finansal ve finansal
olmayan verileri kullanilmigtir. Calismanin bagimsiz degiskeni, finansal performans iken temel
bagimsiz degiskeni KSS performansidir. Ayrica kaldirag, biiytikliik ve defter degeri/piyasa degeri
oranlar1 kontrol degiskenler olarak kullanilmistir. Panel regresyon sonuglari, arastirma dénemleri
arasinda Tiirkiye piyasasinda KSS ve finansal performansi degiskenleri arasinda konkav bir iliski
oldugunu gostermektedir. Baska bir deyisle, iki degisken arasinda ters U seklinde bir iliski
bulunmaktadir. Bu sonug, KSS yatirimlarinin, finansal performansi artirdiini, zamanla finansal
performanstaki artisin azaldigi ve belli bir noktadan sonra KSS yatirimlarinin, finansal
performanst diislirdiigii anlamina gelmektedir. Kontrol degiskenlere iliskin sonuglar, finansal
performans ile kaldirag, biiytikliik ve defter degeri/piyasa degeri arasinda sirasiyla negatif, pozitif

ve negatif bir iligski olugunu gostermektedir.

Bu calismada firma sayisinin azlig1 nedeniyle sektor ayrimi yapilmamis ve KSS performansi ile
finansal performans arasindaki iliskide etkili olan faktdrler incelenmemistir. Ancak yapilan
caligsmalarda bu iliskinin sektorlere gore farklilik gosterebilecegi (Oh ve Park, 2015) ve bu iliskide
itibar (Orlitzky, Schmidt ve Rynes, 2003); sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyleri ve bilgi
yayilimi (Su, Peng, Tan ve Cheung, 2016); Ar-Ge ve risk (Van Beurden ve Gossling, 2008) gibi
degiskenlerin 6nemli bir faktor olabilecegi yoniinde sonuglar elde edilmistir. Dolastyla ileride
yapilacak caligmalarda KSS ile finansal performans arasindaki iliskinin, sektorlere gore farklilik
gosterip gostermedigi ve bu iliskide etkili (artiric1 veya azaltici) olabilecek faktorlerin neler oldugu
arastirilabilir. Bu yonde yapilacak arastirmalar, Tiirkiye’deki literatiire bu yonde katki saglayip

farkl1 bir bakis ac¢is1 ortaya koyabilir.
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