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OZET

KURUMSAL SOSYAL PERFORMANS iLE FINANSAL PERFORMANS
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI:
BiR META-ANALIZ CALISMASI

Globallesmenin ve bilgi ekonomisinin etkilerinin her gecen gun daha fazla
hissedildigi giiniimiiz diinyasinda, isletmecilik alaninda pek ¢ok yeni kavram ve anlayis
ortaya konulmakta ya da yeniden tanimlanmaktadir. Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS)
faaliyetlerinin gelisimine bagli olarak ortaya ¢ikan Kurumsal Sosyal Performans (KSP),
kurumlar ve toplumsal ¢evre arasinda karsilikli anlayigi temin etmek i¢in kullanilan ve son

yillarda Onemi artmis olan bir kavramdir.

Isletmeler giin gegtikge siirdiiriilebilir isletme basarisinin sadece kisa donemli
karlar1 maksimize ederek saglanamayacaginin farkina varmislardir. Bu slirecte, Kurumsal
Sosyal Performans (KSP) ve Finansal Performans (FP) kavramlart hem akademisyenler

hem de uygulamacilar tarafindan yogun ilgi géren konularin basinda gelmektedir.

Bu c¢alisma, Kurumsal Sosyal Performansin isletmelerin Finansal
Performansina etkisinin olup olmadigimin belirlenmesi amaciyla yapilmistir. Bu amaci
gergeklestirmek tizere, 1972 ile 2004 yillar1 arasinda yapilan 192 ¢alisma meta-analiz
yontemiyle incelenmistir. Ilk olarak Fisher’s Z istatistigi ile her bireysel ¢alisma icin etki
biiyiikliigii hesaplanmistir. Ardindan Heterojenlik testi yapilmis ve bunun sonucunda
Tesadiifi etki modeli kullanilmasina karar verilmistir. Son olarak, korelasyon katsayilar
kullanilarak genel etki biiyiikliigli hesaplanmigtir. Yayimlanmig 192 caligmanin meta-
analizi sonucunda, .101 ile KSP ve FP iligkisi arasinda kiigiikk diizeyde pozitif iliski

bulunmustur.
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ABSTRACT

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE SOCIAL
PERFORMANCE AND FINANCIAL PERFORMANCE:
A META-ANALYSIS STUDY

In today’s world in which every day the effects of globalization and
information economy are more and more observed, many new concepts and notions have
been introduced or redefined in the field of business administration. Corporate Social
Performance (CSP) that has emerged due to the development of Corporate Social
Responsibility (CSS) is a concept which has been used in order to ensure mutual
understanding between corporations and the social environment and its importance has

increased in recent years.

There is a growing perception among enterprises that sustainable business
success cannot be achieved solely by maximizing short-term profits. In this respect,
Corporate Social Performance (CSP) and Financial Performance (FP) are two of the main

concepts which attract the interests of both academicians and practitioners.

This study has been done in order to determine the effect of Corporate Social
Performance on businesses’ Financial Performance. For this purpose, 192 studies between
1972 and 2014 were investigated by meta-analysis. First, the effect size was calculated for
each study with Fisher’s Z statistics. Then, Heterogeneity test was performed and
consequently it was decided to use Random effects model. Finally, the overall effect size
was calculated using the correlation coefficients. As a result of this meta-analysis of 192
published studies, a small positive effect of the size .101 between CSP and FP has been

found.
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GIRIS

Kurumlarin, sirketlerin veya orgiitlerin kurallar ve yasalar ¢ercevesinde hareket
etmelerini saglamaya ve pazar ekonomisinin dogurdugu olumsuz sonuglar1 gidermeye ya
da hafifletmeye yonelik c¢abalarin tarihi olduk¢a eskidir. 20. yiizyil, bu ¢abalarin halkla
iliskiler, sorun yonetimi, kriz yonetimi, kamusal iliskiler, lobicilik, sponsorluk ve benzeri
adlar tizerinden en ¢ok gosterildigi tarihsel donemdir (Ewen, 1996:64; Mayhew, 1997:4).
Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS), sozii edilen bu cabalarin bir parcasi ve devamidir.
Bireysel ya da orgiitsel olarak sosyal sorumlulugun kokeni 19. yiizyila, hayirsever
kapitalizm diisiincesine kadar geriye gotiiriilebilse de, 1950 sonrasi bu kavram ¢ok daha

ayrintili olarak ele alinmistir (Carroll, 1999:269).

Kurumsal Sosyal Sorumluluk, ilk kez 19. ylizyllda Andrew Carnegie, Henry
Ford ve George Cadbury gibi isimler onciiliigiinde sirketlerin ¢evresinde gergeklestirilen
sosyal uygulamalar ile giindeme gelmistir. Sirketlerin hukuki kisiliklerinin kazanilmasi
siirecinde “hissedar yonelimli” olarak gelisen sosyal sorumluluk, sirketlerin yatirimci ve
hissedarlarina miimkiin olan en yiiksek kazanci saglamasi bi¢ciminde tanimlanmistir

(McWilliams ve Siegel, 2001:118).

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile ilgili olarak toplumsal taleplere dikkat etmek
icin, “KSS’nin kuruluslar i¢in degerli olup olmadig1” tartisilan konulardan biridir. Bu soru,
bugiine kadar KSS’nin ampirik arastirmasi i¢in tesvik edici unsur olmustur ancak, soruya

heniiz tam olarak bir cevap bulunamamustir.

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile ilgili tartismalar, isletmelerin biiyiiyen
yapilarinin topluma olan etkileri ve faaliyetlerinin sonuclart ile ilgili konulara

deginmektedir. Bu agidan bakildiginda, KSS yeni bir kavram degildir (Wu, 2002:165).
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Kurumsal Sosyal Sorumluluk aslinda, toplumun beklentilerini karsilamak icin 6érgutlerin
tistlendikleri sorumluluklari igerir (GOssling ve Vocht, 2007:363). KSS; kiresel, dinamik
ve teknolojik ¢evre iginde, ticari igletmelerin basa ¢ikmak zorunda kaldiklar1 toplumsal

belirsizliklere kars1 bir cevap olmaktadir.

Kurumsal sorumluluk konusuna ilgi giin gectikce artmaktadir (Waddock,
2004:313). Bu kavram hukuki, sosyal, ahlaki ve finansal yonleri de icermektedir. Sosyal
davraniglara karsit hikiimet kisitlamalari artmaktadir; piyasalardaki seffaflik ile miisteri
talepleri de yiikselmektedir (Gauthier, 2005:200). Sayilar1 gittik¢e artan yatirimeilar sadece
sirketin portfoyiindeki finansal performansa bakmamakta, ayn1 zamanda sirketlerin sosyal
sorumluluklarimi1 da degerlendirmektedir (Barnett ve Salomon, 2006:1101). Tim bu
gelismeler, daha genis bir finansal yonlendirmeye odaklanmay1 gerektirir. Sirketlerin
paydaslarina karsi sorumlulugu vardir ve sirketler topluma karsi sosyal sorumluluk

ustlenmektedir (Géssling, 2003:123).

Kurumsal Sosyal Sorumluluk kavrami sosyal bilimler alaninda uzun bir
gecmise sahiptir (Garriga ve Melé, 2004:53). Friedman (1970) tarafindan yapilan arastirma
sonuglarina iligkin bulgular, bugiin de yaygin olarak kabul edilmektedir (Chand, 2006:240;
Frooman, 1997:221). Friedman (1970:123), yoneticilerin sorumluluklarinin sadece
hissedarlarin zenginligini arttirmak oldugunu ifade etmistir. Bu nedenle, kurumsal ve
yonetsel sorumlulugun g¢ok farkli bir yonii iizerinde durmustur. Friedman (1970:123)’a
gore, yoneticiler ve hatta yetki sahibi olan tiim kisiler, hissedarlarin ¢alisanlaridir. Bu
nedenle onlarin sorumluluklar1 sadece, “Miimkiin oldugunca ¢ok para kazanmak ig¢in,
toplumun temel kurallarina uygun sekilde, sirket sahiplerinin arzular1 dogrultusunda is

yapmaktir.”
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Friedman (1970:123) ayrica, Kurumsal Sosyal Sorumlulugu bir sirket sorunu

ya da yoneticiler ile hissedarlar arasindaki miicadele olarak tanimlamis; yoneticilere
Kurumsal Sosyal Sorumlulugu kendi toplumsal, politik ya da kariyer gindemleri icin
kullanmalarini tavsiye etmistir. Friedman’in bakis agis1 ile Kurumsal Sosyal Sorumluluk,

toplumsal sorunlardan ¢ok sirket verimliligine yonelik rasyonel yatirimlardir.

Buna karsin Freeman (1994:417), mesruiyet elde etmek icin sosyal
performansin gerekli oldugunu ileri stirmiistiir. Freeman (1994:415) tarafindan bulunan
Paydas Teorisine gore, “Yoneticilerin tiim paydaslara ve hissedarlara kars1 giivene dayali
sorumluklari vardir.” Freeman (1994:415) yaptigi arastirmada, sosyal sorumluluk ve
finansal performans arasinda iliski oldugunu belirtmis ve uzun vadede ikisi arasinda pozitif

bir korelasyon dnermistir.

Paydas Teorisinde merkezi fikir, bir kurulusun basarisinin finansorler ve
hissedarlar gibi anahtar gruplar ile miisteriler, ¢alisanlar ve toplum arasindaki iliskiye bagli
oldugudur. Bu teoriden yola ¢ikilarak yapilan ¢ogu arastirma, Friedman veya Freeman’in
gortslert ile iliskilidir. KSS kavrami ve Paydas Teorisi, hem isletmeler hem de toplum

acisindan bir temel olusturmaktadir (Marom, 2006:191).

KSS kavrami tartisilirken, karsimiza su sekilde bir soru ¢ikmaktadir:

“Uzun yillardir siiren bu tartigmalar ve arastirmacilarin bulgular1 giiniimiizde

hangi 6l¢iide kullanilabilmektedir?”

Ruf, Muralidhar, Brown, Janney ve Paul (2001:145); ekonomik kalkinmanin,
ulusal ya da yerel guvenligin ve toplumun beklentilerindeki degisikliklerin sosyal

performansin tanimlanmasi1 ve nasil paydaslar1 icerdiginin belirlenmesinde Onemli



4
oldugunu, bdylece tiim bu gelismelerin kurumun performansini etkileyecegini kabul

etmislerdir.

Kurumsal Sosyal Sorumlulugun Firma Performansina etkisi arastirmacilar,
politikacilar ve genel anlamda toplumun ilgisini cekmeyi surdirmektedir. Bu ilgi,
Kurumsal Sosyal Performansin (KSP), Finansal Performans (FP) Uzerinde etkisinin

incelenmesinde tesvik edici olmustur.

Kurumsal Sosyal Performansin Finansal Performansa etkisi Uzerindeki karigik
bulgular, yoneticiler ve akademisyenlerin Kurumsal Sosyal Sorumluluk sonuglarini
belirleme konusundaki c¢abalarin1 daha da zorlastirmaktadir. Bu karma bulgular ve
yoneticilerin bu kavramlara artan ilgileri onlar1 KSP ve FP arasindaki iliskiyi incelemeye

yoneltmistir.

Kurumsal Sosyal Performans ve Finansal Performans arasindaki iligkinin
incelenmesinde ¢ogu teori, ortak sonuglara varmak igin gegerli kanitlarin ¢ok degisken
oldugunu varsaymaktadir. Bilim adamlar1 uzun yillardir KSP ve FP arasindaki iliskiy1

arastirmaktadir. Bragdon ve Marlin (1972)’in yaptiklari ¢alisma bu alanda bir ilk olmustur.

Bowman ve Haire (1975:52) de, 6z sermaye kérliligi (Return on Equity) ve
kurumsal sorumluluk arasindaki iliskiyi incelemis ve istatistiksel olarak anlamli bir ters U
iliskisi bulmustur. Pava ve Krausz (1996:333) ise, Kurumsal Sosyal Sorumluluk
hedeflerinin bilingli bir sekilde gerceklestirilmesinin, iyi bir Finansal Performans

saglayacagina inanmaktadir.

Kurumsal Sosyal Performans ve Finansal Performans konusundaki
caligmalarda bir¢ok yorumun bulunmasma ragmen, sonuglari sentezlemek icin resmi

istatistik araglarmi kullanma konusunda sadece kiigiik girisimler olmustur. Arastirma
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sayilarinin giin gegtikge artmasiyla birlikte, bu arastirmalarin hedef kitlelere ulasmasinda

giigliikler yaganmaktadir.

Belli bir konu alanina doniik, birbirinden bagimsiz, birden fazla arastirma
sonucunun Dbirlestirilmesi, bulgularin yeniden analiz edilmesi ve bu analiz ile yeni
sonuglara ulasilmasi konusunda yardimci olabilecek bilimsel bir galisma yaklasimina
ihtiyac vardir. Meta-analiz olarak adlandirilan bu ¢alisma yaklasimi, iki kavram arasindaki

iliskinin incelenmesinde sikc¢a kullanilmaktadir.

Orlitzky, Schmidt ve Rynes (2003), Kurumsal Sosyal Performansin firma
Finansal Performansi iizerindeki etkisi konusunda ampirik kanitlarin sunulmasinda ilk

meta-analiz ¢aligmasini yaparak énemli katkilar saglamislardir.

Bilim adamlar1 meta-analizini farkli sekillerde tanimlamislardir. Bu tanimlar

asagidaki gibidir:

Meta-analiz, bireysel calismalardan elde edilen deneysel bulgularin
birlestirilmesi, sentezlenmesi ve yorumlanmasi amaciyla kullanilan istatistiksel

prosedirlerin uygulamasidir (Wolf, 1986:72).

Meta-analiz, bilimsel arastirmada bir literatiir tarama yontemidir. Diger
literatlr tarama yoOntemlerinden farki, arastirma bulgularinin bir araya getirilip
biitiinlestirilmesinde ve analizinde istatistiksel yontemleri temel almasidir (Durlak,

(1995)’in ¢alismasinda; Selli ve Dogan (2011:46)’da belirtildigi iizere).

Meta-analiz bir alanda benzer ¢alismalarin sonuglarinin birlestirilmesi igin

istatistiksel bir yontemdir (Ergene, 1999:313).
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Meta-analiz, kisaca diger analizlerin analizidir. Diger ¢alismalarin sonuglarini

tutarli ve uyumlu bir sekilde bir araya getirir (Cohen ve ark., 2007:337).

Bu tanimlarin da belirttigi gibi meta-analiz, belirli bir konuda yapilmis,
birbirinden bagimsiz, birden ¢ok c¢alismanin sonuglarini birlestirme ve elde edilen
arastirma  bulgularinin  istatistiksel analizini yapma yontemidir. Meta-analizi,

arastirmacilara gesitli caligmalarin sonuglarini 6zetleyen nicel yontemler sunmaktadir.

Calisma sonuglarini birlestirmenin nicel yontemleri ilk kez 1930’larin
baslarinda tanimlanmis, 1970’lerde bu yontemlere karsi ilgi bliyiimiis ve d6zelikle saglik
alaninda ilk uygulamalar1 goriilmiistiir. Glass 1976’da bu ¢esit arastirmalara ilk olarak

“Meta-analizi” adini1 vermistir.

Meta-analizi, 1980’lerde Oxford’da gelismeye baslamistir. Hedges ve OIKin
(1985) ile Petitti (1994) meta-analizinin istatistiksel yontemlerini, Greenland (1987) ise
deneysel olmayan calismalarin meta-analizi i¢in istatistiksel yontemleri detayli olarak
tanimlamiglardir (Cagatay (1994) ve Abramson (1994)’iin ¢alismalarinda; Akgdz, Ercan ve

Kan, (2004:107)’de belirtildigi iizere).

Meta-analiz ile karistirilmamasi gereken bir kavram da “ikincil analiz”dir.

Glass (1976:3) analiz, ikincil analiz ve meta-analiz kavramlarini s6yle tanimlamaktadir:

“Analiz, bir ¢galismanin verilerinin ilk olarak ¢oziimlenmesi; diger bir ifadeyle,
ilk istatistiksel siireclerin uygulanmasidir. Ikincil analiz, ayn1 arastirma sorusuna yanit
aramak amaciyla arastirma verilerinin daha st diizey istatistik slireclerle yeniden
¢oziimlenmesi ya da eski verilerle yeni sorulara yanit arama islemidir. Meta-analiz ise
analizlerin analizidir. Bulgularin birlestirilmesi amaciyla bireysel ¢alismalardan derlenmis

genis bir analiz kiimesinin istatistiksel analizidir.”
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Meta-analizinin 0ziinde, tek basma yargiya giivenmekten ziyade nicel
yontemleri kullanmak vardir. Meta-analizi yeniden inceleme sirecinin bir bélimaduar. Ana
calismadan kendi kendine sonug ¢ikaran veri analiziyle ilgilenir, sonuglarin heterojenligini
aciklamada nicel yontemleri kullanir ve birlestirilmis tiimsel Ol¢iimleri veya bu

olcumlerdeki etkileri tahmin eder.

Meta-analizinde, konu ile ilgili butin makaleleri belirlemek olduk¢a 6nemlidir.
Meta-analizi, calismalarin ¢calismasi olarak da ifade edilmektedir. Meta-analizi, her calisma
icin bir etki biiylikliigiine karar verme ve bu etki biiyiikliiklerini birlestirme prensibine
dayanmaktadir. Bu analizde orijinal ham veriler kullanilabildigi gibi 6zet Olciitler de
kullanilabilmektedir. Meta-analizinde istatistiksel olarak birlestirilenler etki biiyiikliikleri
olmaktadir. Sonuglar1 birlestirmenin degisik yontemleri vardir, ancak bu yontemlerin timi
her ¢alisma i¢in etki biiyiikliiklerini belirleyip birlestirmeye dayanmaktadir (Dawson ve

Trapp, 2004:18).

Gunumuzde meta-analizi; tip, egitim, psikoloji, biyomedikal bilimler ve daha
pek ¢ok alanda yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu arastirmada ise finans alaninda bir

ornek olusturulacaktir.

Bu ¢alismanin amaci, Kurumsal Sosyal Performans (KSP) ile Finansal
Performans (FP) arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Bu amaci gerceklestirmek tizere, bu iki

kavram arasindaki iligskiyi inceleyen 192 ¢alisma meta-analize dahil edilmistir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Ik béliimde Performans, Kurumsal Sosyal
Performans ve Finansal Performans kavramlar1 ayrintili sekilde agiklanmis; KSP ve FP ile
ilgili kavramlara ve KSP ile FP 6lglimlerine yer verilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde,

KSP ile FP arasindaki iliskiye dair gelistirilen hipotezler ve teoriler agiklanmistir. Ugiincii
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boliimde ise, analiz ve degerlendirme yapilmistir. Bunun igin ilk olarak, meta-analiz
yontemi ve bu yonteme iliskin kullanilan modeller ve istatistiklere yer verilmistir.
Yontemin ardindan Comprehensive Meta Analysis (CMA) programi ile analiz
gerceklestirilmistir. Analizde 1972 ile 2014 yillar1 arasindaki ¢aligsmalar kullanilmis ve

genel etki biiytikliigli hesaplanmistir.



I. BOLUM

PERFORMANS, KURUMSAL SOSYAL PERFORMANS VE FINANSAL

PERFORMANS

Bu bolimde Performans, Kurumsal Sosyal Performans ve Finansal Performans

kavramlar1 ile KSP ve FP dl¢iimiinde kullanilan yontemler agiklanmaktadir.

1.1. Performans
1.1.1. Performans Kavramm

Rekabetin gittikce arttigi giiniimiiz ekonomisinde isletmeler varliklarini
stirdiirebilmek ve gelisebilmek i¢in kendi faaliyet alanlarinda yaptiklar: islerden yiiksek
diizeyde performans saglamak zorundadir. Isletmelerin sergileyecegi performans;
yoneticiler, isletmeye bor¢ verenler, mevcut ve potansiyel yatirimcilar agisindan oldukga

Onem tagimaktadir (Korkmaz ve ark., 2008:566).

Performans; bir isi yapan bireyin, bir grubun ya da bir tesebbiisiin amaglanan
hedefe yonelik olarak nereye varabildigi, diger bir ifadeyle neyi saglayabildiginin nicel
(miktar) ve nitel (kalite) olarak anlatimi seklinde tanimlanmaktadir (Tinaz, 1999:389). Bu
nedenle, bireysel is performansi 6rgiit agisindan onemlidir. Bireysel anlamda is gorenlerin
performanslarmin giiclii ya da zayif olmasmdan orgiit de etkilenecektir. Orgiitiin
performansini yiikseltmek yoneticinin gorevi olduguna gore, is gérenlerin performanslarin

yukseltmek de yoneticinin sorumlulugundadir (Schermerhorn ve ark., 1994:147).

Orglitsel davramis agisindan performans, is gorenin Orgiitsel amaclari
gerceklestirmek i¢in gorevi ile ilgili eylemlerin ve islemlerinin sonunda elde ettigi tirlindiir.

Bu iiriin mal, hizmet, diisiince tiirlinden olabilir (Basaran, 1991:179).
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Kiling ve Mesci (2008:29) literatiirde performans kavraminin agiklanmasi igin

farkli tanimlarin varligina ragmen, kavrami agiklamaya yonelik c¢abalarin isletmeleri
basartya gotlirecek faaliyetlere odaklandigini belirtmektedirler. Performans, iginde

birbiriyle baglantili degisik faktorlerden olusan ¢ok boyutlu bir yapidir.

Performans kavraminin tanimlanmasindaki degisiklikler, temelde bu kavrama
hangi yaklagimla bakildigindan kaynaklanmaktadir. Performansi irdelenecek olan orgiitsel
sistemin veya bireyin hangi islevleriyle ilgilenildigi, degisik performans tanimlarini da

beraberinde getirmistir.

Farkli yaklasimlara gore performans tanimlar1 Tablo 1’de gosterilmektedir

(Baysal 1999:41; Gulcu ve ark., 2004:23):

Tablo 1. Yaklasimlara Gore Performans Tanimlari

YAKLASIM PERFORMANS TANIMI

Bir organizasyon, ifade ettigi amaglara ulagtigi derecede
Amag Yaklagimi basarilidir.

Bir organizasyon, gereksinim duydugu kaynaklar elde
Sistem Kaynaklar1 Yaklagimi | ettigi siirece basarilidir.

Bir organizasyon, i¢ bilesenleri arasinda uyumluluk
I¢ Stire¢ Yaklagimi gosterdigi siirece basarilidir.

Yiiksek Performanslh Sistem | Bir organizasyon, benzerlerine goreceli olarak Ustln
Yaklasimi oldugu derecede basarilidir.

Hata Yaklagimi Bir organizasyon, hata yapmadig1 6l¢iide basarilidir.

Bir organizasyon, belirli bir zaman periyodunda yaptig
Rasyonel Sistem Yaklasimi tiretim miktar1 kadar basarilidir.

Kaynak: Baysal (1999:41), Gllcu ve ark. (2004:23)

Performansin belirlenebilmesi ic¢in 6lglilmesi gerekmektedir (Uygurtlrk ve

Korkmaz, 2012:96). Isletme performanst o&lgiimii; isletme sahipleri, yoneticiler,
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yatirimcilar ve kredi verenler gibi isletme i¢cinden ve disindan birgok ilgilinin isletme ile

ilgili verdikleri kararlar1 etkilemektedir (Bayrakdaroglu ve Ege, 2007:95).

Isletme performansi isletmenin ileride nerede, hangi konumda ve hangi
blyiklikte olmak istedigini ve kaynaklarini yonlendirecegi alanlar1 buglinden
belirlemektedir (Kogel, 2003:84). Isletmeler once bir hedef belirlemekte, sonrasinda ise
sonuglart kontrol etmektedirler. Bu sonug, isletme amacinin ya da gorevinin yerine

getirilme derecesi olarak algilanmalidir (Akal, 2005:17).

1.1.2. Performans Yonetimi

Iyi bir performans seviyesine ulasmak i¢in idarenin, performans planlamasini
ve denetimini de igeren genis bir anlayis gelistirmesine “Performans YoOnetimi” adi

verilmektedir (Songur, 1995:19).

Performans Y6netimi; 6rgutl istenen amagclara yoneltmek igin, érgltiin mevcut
ve gelecege iliskin durumlart ile ilgili bilgi toplama, bunlar karsilastirma ve performansin
stirekli gelisimini saglayacak yeni ve gerekli etkinlikleri baslatma ve siirdiirme gorevlerini

yuklenen bir yonetim siirecidir (Sentiirk, 2008:7).

Performans Yo6netiminin genel amaci, orgiitiin etkinliklerini, kendi becerilerini
ve katkilarimi stirekli iyilestirmeleri igin, bireylerin ve gruplarin sorumluluk tstlendikleri
bir kultlr olusturmaktir (Bolton, 1997:248). Performans Yonetimi, uzlasilan amaglarla
iligkili olarak performansin incelenmesinin, geri bildirim ve hedef belirlemenin 6nemini

ortaya koymaktadir.

Bir isletme Performans Yonetimini kullanarak, etkinlik ve verimlilik ile
ulagilabilecek ve Olgiilebilecek hedefler belirlemekte ve bu hedeflere iliskin faaliyetlerini

devamli olarak 6l¢meye ¢alismaktadir (Bilgin, 2004:125).
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Performans Yonetiminin 6lciim, analiz ve iyilestirme olmak tizere ii¢ 6nemli

faaliyeti vardir ve Sekil 1°de gosterilmektedir (Suwansaranyu ve Phusavat, 2002:52):

Sekil 1. Performans Yo6netimine Genel Bakis

[ Performans Yonetimi J

Analiz

iyilestirme

Ol¢iim
Dlzey Kriter
( ..
I Orgiltsel W
( N\
Fonksiyonel
( N\
Bireysel

Bir 06lcim aktivitesinde elde edilen bilgiler,

Yontem

Degerlendirme

Kaynak: Suwansaranyu ve Phusavat (2002:52)

daha sonra analiz

icin

kullanilacaktir. Bu noktada bir isletme, beklenen veya hedeflenen degerler ile elde edilen

performans diizeyini karsilastiracak ve sonrasinda olasi sorunlarin ve temel sorunlarin

nedenlerini belirleyecektir. Analizden elde edilen sonuglar dogrultusunda alinan kararlar,

tyilestirme miidahaleleri yoluyla ya da miidahaleye gerek olmaksizin eyleme gegirilecektir.
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Iyilestirme adimida eylemler gergeklestirildikten sonra dongii 6l¢iim adiminda yeniden

baslayacaktir.

Performans YoOnetimini, kurumu ileriye gotiirecek amaglarin olusturulmasini,
kaynaklarin dagilimini ve Oncelikli alanlara tahsisini saglayarak uygulanan politikalarin
belirlenen amagclara ulasmay1 saglayip saglamayacagini kontrol eden bir yonetim sistemi

olarak 6zetlemek mimkindir (Amaratunga ve Baldry, 2002:217).

1.1.3. Performans Planlama ve Degerlendirme

Performans planlama silreci kurulusun amaglarini, hedeflerini ve bunlara
ulasmayr miimkiin kilacak yontemlerin belirlenmesini gerektirir. Uzun vadeli ve gelecege

yonelik bir bakis agis1 tagimaktadir.

Performans planlamasi yaparken, belirlenen performans standartlari nicel veya
nitel karakterde olabilir. Performans standartlar1 “SMART” olarak kisaltilan Ozelliklere

sahip olmalidir (Isigigok, 2004:9; Tekin, 2000:10-14):

S-Specific (Ozel): Hedefler yapilan is ile ilgili olmali, énceden uzlasiimal,

“belirli (somut)” olmali ve galisanlar kendilerinden ne beklendigini bilmelidir.

M-Measurable (Olcilebilir): Hedefler objektif ve “dlgiilebilir” olmalidir.
Hedefin basarisinin nasil olgiilecegi belirlenmelidir. Standartlar nicel ise 6l¢im daha

kolaydir, ancak nitel oldugunda biraz daha dikkat etmek gerekir.

A-Achievable (Ulasilabilir): Hedefler zorlayici olmakla birlikte “ulasilabilir”
olmalidir. Hedefler ¢alisanin asla basaramayacagi zorlukta ve ¢ok kolay basarilabilecek

dizeyde olmamalidir.
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R-Reasonable (Gerceklestirilebilir): Hedefler “gergeklesebilir (uygun,

makul)” olmalidir.

T-Time-Bound (Zaman simirh): Hedeflerin gergeklestirilmesi “zaman sinirh

(alt1 aylik veya yillik)” olmalidir.

Bu asamada, performans degerlemedeki amag ve beklentiler belirlenmektedir.
Performans degerlemenin kuruma neler kazandirabilecegi, performans degerleme surecinin
teorik cergevesi ve s0z konusu teorik g¢er¢evenin kuruma nasil uyarlanabilecegi gibi

konular Uzerinde durulmaktadir. Daha ¢ok stratejik bir planlama yapilmaktadir.

Performans degerlendirme ise, ¢alisma sonuglarini iyilestirmek icin performans
verilerini toplama ve yayma islemlerini kapsar. Orgiit amaclarin1 gerceklestirmek ve
amaclar konusunda bireysel katkilarin neler oldugunu belirlemek igin performans

degerlendirmesi son derece 6nemlidir (Ludeman, 2000:46).

Performans degerlendirme ile genel olarak; Kisinin, kurumun ya da grubun
herhangi bir konudaki etkinligini bir takim Ozelliklere gore analiz etmeye ve basari
dizeyini belirlemeye yonelik ¢alismalar kastedilmektedir (Erdogan, 1991:155; Ersen,

1997:113).

Performans degerlendirmesi, yliriitiilen faaliyet ve projelerin etkinliginin
arastirildigr bir geri bildirim mekanizmasidir. Degerlendirme yaninda performans 6l¢imd,
geleneksel denetim ve performans degerlendirmesi gibi baska geri bildirim mekanizmalari
da vardir. Performans degerlendirmesi ile diger geri bildirim mekanizmalar1 arasindaki
farkliliklarin ortaya konmasi, performans degerlendirmesinin ne oldugunun daha iyi

anlasilmasini saglayacaktir.
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1.1.4. Performans Gelistirme

Bu asamada bilimsel yontemler kullanilarak, teknik ara¢ ve geregler ile
arastirma ve gelistirme yapilmaktadir. Bu yoniliyle en bilimsel asama olarak

gorulebilmektedir.

Performans gelistirme, sadece belirlenmis olan standartlar ve kriterlere gore
diisiik performansli olarak gorilen islemler ile ilgili bir ¢alisma olmayip, basarili olarak
gorillen islemlerin de gelistirilmesini amaglamaktadir. Isletmelerde yiiksek diizeyde
yaratici bir sistemin gerceklestirilmesi de performans gelistirmenin konular1 arasindadir

(Nurse, 2005:1178).

Isletmelerin performans gelistirme hedefleri sayisal ve olciilebilir olmalidir.

Ornegin (Ozdemir, 2002:9);

e Piyasa kosullarinda % 8 satis cirosu artig1 saglamak,

e Gelecek 12 ayda satislar genel giderler oranin1 % 22,6’dan % 20’ye indirmek,
¢ Yilsonuna kadar miisteri oranini % 5 arttirmak,

e | Temmuza kadar hata oranini1 1/1000 azaltmak,

e Gelecek 2 ay i¢inde pazar paym1 % 12 kadar arttirmak.

Ozetle, performans planlama ve degerlendirme asamalarindan sonra,
performans gelistirme ile birlikte isletme hedeflerinin en iyi sekilde gerceklestirilmesi

amaglanmaktadir.
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1.2. Kurumsal Sosyal Performans

1.2.1. Kurumsal Sosyal Performans Kavram

Kurumsal Sosyal Performans (KSP) gelisimine dair kapsamli degerlendirmeler
(Wood, 1991:691) ve bu yapinin ampirik c¢alismalart (Wood ve Jones, 1995:230)
literatiirde uzun yillar boyunca yer almistir. Arastirmacilar tarafindan belirtildigi gibi,
Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) kavrami yillardir ¢ok fazla tartisilsa da, KSP

taniminin teorik olarak netlik kazanmasi yavas olmustur.

Carroll (1979) makalesinde KSP’nin kavramsal modelini ilk olarak ortaya
koymustur. Kurumsal Sosyal Performans ile ilgili olarak ardindan, Wood (1991) ¢alisma
yapmistir ve bu calisma arastirmacilar agisindan ¢ok énemli olmustur. Wood’un ardindan
onemli kabul edilen bir diger ¢alisma Clarkson (1995) tarafindan yapilmistir. Ona gore
KSP; paydas sorunlar1 ve sosyal sorunlar ile ilgilidir ve bu sorunlar c¢alisanlar, isletme
sahipleri, tuketiciler, tedarikciler, devlet, menfaat sahipleri, rakipler gibi cevreleri

ilgilendirmektedir (Clarkson, 1995:101).

Carroll (1979:499), Jones (1980:60), Wartick ve Cochran (1985:758) gibi
arastirmacilar kurumsal ilkeler, kurumsal siiregler ve paydas sonuglarina dayanan bir KSP

tanimini 6nermislerdir.

Kurumsal Sosyal Performans ile ilgili bazi tanimlamalar su sekilde

siralanmaktadir:

Strand (1983:91)’a gore KSP; “Kurumsal Sosyal Sorumluluk, tepki (i¢ 6rgatsel
sosyal adaptasyon) ve yamitlardan (dis Orgiitsel sosyal adaptasyon) olusan bir sistem

modelidir.”
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Agle, Mitchell ve Sonnenfeld (1999:515), Orlitzky, Schmidt ve Rynes

(2003:403), Wood (1991:693)’a gore; KSP’nin tanimi ti¢ ilkeye dayanmaktadir:

e Mesruiyet (kurumsal diizeyde)
e Kamu sorumlulugu (6rgiitsel diizeyde)

e Yonetsel takdir (bireysel diizeyde)

Turban ve Greening (1997:658)’e gore KSP; “geleneksel sorumluluklarinin
yant sira ekonomik ortaklara ve calisanlar ve toplum gibi birden fazla paydaslara karsi

sirketin sorumluluklaridir.”

Johnson ve Greening (1999:565)’e gore KSP; “topluluk (kadinlar, azinliklar ve
calisan iliskileri) boyutu ve ayn1 zamanda bir {iriiniin kalite ve ¢evre boyutunu da iceren iki

boyutlu bir yapidir.”

Kurumsal Sosyal Performans; “kurumsal vatandaslik, kurumsal sosyal
sorumluluk, kurumsal siirdiiriilebilirlik, kurumsal davranis olarak kabul edilir; bir firmanin
ilkelerinin, ahlak, is ve orgiitsel modellere dahil edilmis normlarini kapsar (Lin, 2010:520;

Lin ve ark., 2012:85).”

KSP, bir ticari kurulusun sosyal sorumluluk ilkelerinin nasil oldugunu, sosyal
tepki siireclerini ve firmanin sosyal iliskileri ile ilgili sonuglart agiklamak igin normatif

veya pratik bir etki alan1 olarak gelismistir (Wood, 1991:693).

Kurumsal Sosyal Performans (KSP) kisaca, paydaslarin ve isletmelerin sosyal
davraniglart ve faaliyetleri nasil algiladiklarin1 ve bunlara nasil tepki verdiklerini
incelemektedir. KSP, bir ticari kurulusun sosyal sorumluluk ilkelerinin nasil oldugunu,
sosyal tepki siireglerini ve firmanin sosyal iligkileri ile ilgili Sonuglarmi agiklamak igin

normatif veya pratik bir etki alan1 olarak gelismistir (Wood, 1991:693). Normatif ilkeler
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KSP’yi bilgilendirmekte ve paydaslar olusan beklentileri kurumsal davranisa dahil

etmektedir (Wood, 1991:694).

KSP, temel ilkesi mesruiyet olan ve sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren
kuruluslarca ydritilmektedir; boylece sosyal sorumluluk faaliyetleri kuruluslarin

stirdiiriilebilirligine katki saglamaktadir.
1.2.2. Kurumsal Sosyal Performans ile lgili Kavramlar

Kurumsal Sosyal Performansin kesin sinirlar1 ¢izilmemekle birlikte, tek basina
aciklanabilen bir kavram degildir. Kurumsal Sosyal Performans kavramini agiklamak i¢in,

KSP ile ilgili olan kavramlari da agiklamak gerekir. Bunlardan en 6nemlileri sunlardir:

o Kurumsal Yonetisim
e Kurumsal Itibar

e Kurumsal Vatandaglik
e Kurumsal Davranig

e Kurumsal Sirdurilebilirlik

Kurumsal Sosyal Performansi daha iyi anlayabilmek i¢in Oncelikle bu

kavramlar1 agiklamak gerekmektedir.
1.2.2.1. Kurumsal Yonetisim

Kurumsal yonetisim, isletme ve paydaslar arasinda, kurumun stratejik yonini
belirleyen ve kontrol eden iligkidir (Luo, 2005:2); ¢ikar gruplarini1 dikkate alarak orgiitteki
stratejik tercihleri ve Ust yonetimin faaliyetlerini yonetme konusu ile ilgilenmektedir (Wit
ve Meyer, 2000:813). Yonetim kurulu ve iist yonetimin gozetimi, uluslararast denetim

faaliyetlerini icermektedir (Ege, 2006:220).
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Kurumsal yonetisim firmalarin yonetildigi bir sistemdir. Firmanin amaglarinin

olusturulmasi ve ulasilmasi ile performansin artirilmasini etkilemektedir (Ege, 2005:242).

Kurumsal yonetigsim, ilkeleri ile ele alinan biitiinctil bir kavramdir. Kurumsal
yonetisim ilkeleri diinyada her gecen giin daha fazla onemsenmektedir. Bu ilkelerin
uygulanmas1 sirketlerin degerlerini arttirmaktadir. Kurumsal yonetisim anlayisi igin
seffaflik (transparency), hesap verebilirlik (accountability), sorumluluk (responsibility) ve
adillik (fairness) tiim diinyada kurumsal yonetisim ilkeleri olarak kabul edilmistir

(Ramaswamy, 2008:23).

Seffaflik, isletmenin finansal performansi, yonetimi ve hissedarlik yapisi
hakkinda yeterli, dogru ve kiyaslanabilir bilginin zamanl bir sekilde agiklanmasidir (Uyar,

2004:6).

Hesap verebilirlik, yonetimin islevinin ve sorumluluklarinin agiklanmasi,
hissedar ve yoneticilerin taleplerinin siraya koyulmasmi giivence altina alacak goniillii
cabalarin desteklenmesi ve nesnel kararlar alindiginin yonetim kurullar1 tarafindan

izlenmesidir (Millstein, 1998:3).

Sorumluluk, isletmenin tiizel kisiliginin, isletme yonetim kurulunun ve
yoneticilerinin, Kkarar ve eylemlerle ilgili mevzuata, toplumsal ve etnik degerlere
uygunlugunun saglanmasi anlamma gelmektedir. Isletme faaliyetlerinden, karar ve
tercihlerinden birinci derecede yonetim kurulu sorumludur. Bu bakimdan iyi bir isletme
yonetimi icin, yonetim kurulunun sorumluluklarmin dogru sekilde belirlenmesi 6nem

tagimaktadir (Ofluoglu, 2006:21-22).

Adillik, azmlik ve yabanci pay sahipleri de dahil olmak (izere pay sahiplerinin

tamaminin kanunen veya esas sozlesme ile taninan haklarinin gerekli ve yeterli bir sekilde
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korunmasini ve ortakliga herhangi bir yoldan kaynak saglayanlar ile ortaklik arasindaki

sozlesmelerin hukuka uygun bir sekilde teminini ifade etmektedir (Pasli, 2004:52).

Kurumsal yonetisim uygulamalarinin isletmeler ve uygulandig iilkeler
acisindan oOnemli faydalari bulunmaktadir (Seki, 2007:8). Bu dogrultuda kurumsal
yonetisimin isletmeler acisindan énemi asagidaki gibi siralanmaktadir (Baskan, 2006:19-

20):

e Daha diisiik sermaye maliyeti ile birlikte firmanin performansin1 artirir,
¢ Finansman imkéanlarini artirir,

e Isletmenin likiditesini artirir,

e Krizlerin daha az hasarla atlatilmasina yardimci olur,

e lyi yonetilen isletmelerin sermaye piyasalarindan daha ¢ok yararlanmasini saglar.

Biitiin bu tanimlardaki hususlardan yola ¢ikarak, kurumsal yonetisimi genel
olarak; sirket i¢i etkin kontrol sistemlerinin kurulmasini, isletmenin yonetim kurulu,
hissedarlar1 ve diger paydaslar1 arasindaki iliskilerin en {ist seviyede tutulmasini ve sirketin
hissedarlar1 ve paydaslarmin ilgisi istikametinde yonetilmesini saglayan bir sistem olarak

aciklamak miimkiindiir (Ismayilov, 2007:9).
1.2.2.2. Kurumsal itibar

Kurumsal itibar kavramimin kokeni 1950’11 yillara dayanmaktadir (Weiwei,
2007:58). Kurumsal itibar, tiim paydaslarin kurumsal itibara yonelik goriislerini, kimligini
ve dis paydaslarin (0zellikle miisterilerin) kuruma iliskin goriislerini i¢eren bir kavramdir
(Davies ve ark., 2003:162). Kurumlarin degisik paydaslar iizerinde deger yaratan etkiler

birakma yetenegidir. Bu sekilde, i¢ ve dis paydaslarin goreceli durumlarini 6lgmekte; hem
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rekabete dayali olmakta hem de kurumsal ¢evreleri icermektedir (Fombrun ve Van Riel,

1997:6).

Kurumsal itibar; goézlemcilerin, kuruma uzun dénemde atfedilen finansal,
sosyal ve g¢evresel etkileri degerlendirmesine iliskin yargidir (Barnett ve ark., 2006:28).
Genel olarak; paydaslarin “kurumun ne oldugu”, “kurumun sorumluluklarini nasil yerine
getirdigi”, “paydaslarin beklentilerini nasil karsiladigi” ve “kurumun sosyo-politik ¢evreye

uyum saglamaktaki biitiin performansina” iliskin degerlendirmelerinin uzun dénemli

birlesimidir (Anca ve Roderick, 2007:234).

Isletmelerin giiclii ve zayif yonlerini daha iyi anlamasi, gelismis bir kurumsal
itibar yOnetim programi i¢in rasyonel bir temel ile Olgiilebilir hedefler konmasin

saglayacaktir (Mohamad ve ark., 2007:85).
1.2.2.3. Kurumsal Vatandashk

Aktan (2007:60)’in yaklasimiyla kurumsal vatandaslik; isletmelerin ticari
faaliyetlerini gerceklestirirken her tiirlii yasal, etik ve sosyal igerikli kurallara uymasini ve
toplumla isletme arasindaki sosyal sozlesmenin gereklerini yerine getirmesini zorunlu
goren bir kavramdir. Gardberg ve Fombrun (2006:329-330) da kurumsal vatandasligi,
sirketlerin toplum iiyesi sifatiyla yerine getirmekle yiikiimlii olduklari sosyo-ekonomik

gorevleri olarak belirtmektedir.

Kurumsal vatandaslik, kisa donemli islevsel temele dayanan sorumluluklardan
daha ziyade uzun donemli paydaslarla olan iligkilere dayanan stratejik odaklanmay1
vurgulamaktadir. Yoneticiler tarafindan yaygin kullanilan bir terim olsa da (Miller,

1996:21), arastirilmasi uzun zaman almaistir.
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Son yillarda, kuruluslarin faaliyetlerinde toplumsal taleplerin nasil dahil

edildigine dair ¢alismalarin sayis1 artmistir. Kurumsal vatandasligin teorik tanimlarinin
cogu, Kurumsal Sosyal Performans ve paydas yoOnetimine dair calismalarda ortaya
¢ikmistir. Baz1 bilim adamlar1 da, kurumsal vatandaslik ile Kurumsal Sosyal Performans
kavramlarinin es anlamli oldugunu 6nermektedir (Lewin ve ark., 1995:85; Pinkston ve

Carroll, 1994:160).

Kurumsal vatandaslik; isletmelerin, glinlik faaliyetlerinin icine sosyal talepleri
nasil déhil edecegini tartisarak ve kuruluslara kurumsal vatandaslik uygulayarak, onlara ne

tir yararlar1 oldugunu tahmin ederek, uygulama ve akademik cevre igin artan bir ilgi

gostermektedir (Lin ve ark., 2012:85; Maignan ve Ferrell, 2001:457).

1.2.2.4. Kurumsal Davranms

Her kurumda kisilerin tekrar ederek alistiklar1 ve kurumlarca kabul goren
davraniglar mevcuttur. Bu davranis veya olgular zamanla standartlasmakta ve kurumsal
davranis haline gelmektedir. Kurumsal davranis, kurumlarda insan davraniglarinin

algilanmasi, anlasilmasi ve kontrolii olarak tanimlanabilir (Luthans, 1992:7).

Kurumsal  davranisin  incelenmesiyle, kurumsal hiyerarsinin  tiim
kademelerindeki ¢alisanlarin kendi farkindaligini gelistirmek ve bu yolla kurum
caliganlarinin is tatminlerini artirmak, kurumsal verimlilik ve etkinlige katkida bulunmak

amaglanmaktadir (Arvey ve ark., 1991:361).

Herhangi bir davranisin kurumsal davranis olarak degerlendirilmesi i¢in, onun
kurum i¢inde ortaya c¢ikmasi yeterli degildir; davranisin kurumsal davranis sayilabilmesi
icin, kurumsal faaliyetlerle ilgili, kurum agisindan anlaml, davranig diizlemine ve

kurumsal amaca uygun olmasi gerekmektedir.
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Kurumlarda insan davramiglarimin timii kurumsallasmaz veya baska bir

ifadeyle, kurumda ¢alisanlarin tiim davranmislari, kurumsal davramis olarak
degerlendirilemez (Fincham ve Rodes, 1999:435). Kurumsal davranislar, kurumsal yapiy1
belirleyen davraniglar iken, kurum iginde bireyin kendi kisisel sorunlari gergevesinde
diisiinceye dalmasi veya kendi kisisel problemlerinin ortaya ¢ikardigi psikolojik daralmay1

kurum i¢inde yasamasi, kurumsal davranis olarak degerlendirilmemektedir.
1.2.2.5. Kurumsal Surdurulebilirlik

Kurumsal strdurdlebilirlik, strdirilebilirlik anlayisinin isletme diizeyindeki
esdegeri olarak kabul edilmektedir. Bu kavram, biliyiime ve karlilik modeline dayal

geleneksel yonetim anlayisina alternatif olarak yeni ve gelisen dinamik bir yaklagimdir

(Signitzer ve Prexl, 2007:2-3; Wilson, 2003:1).

Isletmeler strdirilebilir olmak igin su faktdrleri olusturmali veya oOrgiit

yapisina tagimalidir (Benn ve ark., 2006:160):

e Karlarmi artirmaya ve riski azaltmaya yonelik beceri ve kapasiteye sahip olmak,

e Teknoloji yoluyla yeni bir konum elde etmeye yonelik yaraticit kapasiteye sahip
olmak;,

e Gelecek i¢in paylasilan bir yol haritasi gelistirmeye yonelik vizyona sahip olmak,

e Coklu paydaslariyla iletisim halinde olmaktir.

Bu unsurlar isletmelerin  siirdiirtilebilirliklerini  basarili  bir  sekilde
gerceklestirebilmesi i¢in olduk¢a Onemlidir. Kurumsal siirdiirtilebilirlik kavrami bu
unsurlar1 daha da genisletmekte ve ekonomik, ¢evresel ve sosyal olmak iizere {ic boyutta

ele alarak daha etkin ve uygulanabilir bir yonetim anlayisina imkan saglamaktadir.
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1.2.3. Kurumsal Sosyal Performansin Boyutlari

Cesitli aragtirmacilar Kurumsal Sosyal Performansin tanimi ve dogasin
aragtirmiglardir (Carroll, 1979:499; O’Riordan ve Firbrass, 2008:747; Sethi, 1979:64;

Ullman, 1985:540; Wartick ve Cochran, 1985:758; Wood, 1991:691).

Yapilan aragtirmalar sonucunda Kurumsal Sosyal Performansi c¢ok farkli

olcutler ile ele almak mimkdnddir.
Kurumsal Sosyal Performansin iki temel boyutu bulunmaktadir:

e Kurumsal Sosyal Sorumluluk

e Paydas YOnetimi
Bu kavramlar asagida sirayla aciklanmaktadir.

1.2.3.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) fikri 20. yiizyilin baglarinda ortaya
c¢itkmasma ragmen akademik cevrelerdeki tartismalarin 1953 yilinda H. R. Bowen’in

yazdig1 “Isadamimin Sosyal Sorumlulugu” adli kitabiyla ivme kazandig1 gériilmektedir.

Literatiirde, sosyal sorumluluk anlayisini ifade eden pek ¢ok tanima rastlamak
mimkunddr. Yiikselen bir deger ve iletisim stratejisi olarak Kurumsal Sosyal Sorumluluk
(Aydede, 2007:2), Avrupa Birligi’nin 2001 yilinda yayimladig: bir bildirgede “Sirketlerin
gontlli olarak, toplumsal ve cevresel konulardaki faaliyetlerinde ve paydaslariyla olan

iliskilerinde esas aldig1 bir kavram” olarak tanimlanmaktadir (Brammer ve ark., 2006:229).

Bagka bir tanima gore sosyal sorumluluk; genel olarak bir kurulusun,

ekonomik ve yasal kosullara, is ahlakina, kurum i¢indeki ve ¢evresindeki kisilerin ve diger
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kurumlarin beklentilerine uygun bir ¢alisma stratejisi ve politikas1 gilitmesine, insanlari

mutlu ve memnun etmeye yonelik gereklerdir (Mosley ve ark., 1996:141).

Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) en genis tanimiyla, sirketlerin k&r amaglh
yaptig1 islemlerden etkilenen butlin unsurlara zarar vermemek ya da bir fayda saglamak

i¢cin dogrudan kéar amaci giitmeksizin yaptig1 her tiirlii etkinliktir.

Gliniimiizde sirketlerin varliklari1 devam ettirebilmeleri ve rekabet avantaji
saglamalar1 igin “Islerini iyi yapmalar1 degil, daha iyi yapmalar1” beklenmektedir

(\VVaradrajan ve Menon, 1988:59).

Carroll (1991:40), isletmelerin sosyal sorumlulugunu ekonomik, yasal, etik
(ahlaki) ile ihtiyari (sagduyulu) olmak ftizere dort boyutta ele almaktadir ve bu

sorumluluklar Sekil 2°de gosterilmektedir:

Sekil 2. Carroll’un Sosyal Sorumluluk Piramidi

ihtiyari

Sorumluluklar
Etik Sorumluluklar

Yasal Sorumluluklar

Ekonomik Sorumluluklar

Kaynak: Carroll (1991:42)

Bu sorumluluklar agagida agiklanmaktadir.
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1.2.3.1.1. Ekonomik Sorumluluklar

Jamali ve Mirshak (2007:246)’a g0re, sosyal sorumlulugun ekonomik
bilesenleri; isletme hissedarlarina yatirimlarinin geri doniisiinii saglamak, yeni 0rln,
kaynak ile igletim sistemlerini kesfetmek, ¢alisanlar i¢in uygun édemeler yaratmak ve son
teknolojiden faydalanmak gibi faaliyetleri kapsarken, Carroll (1991:40) bu faaliyetlerin

stireklilik sartina da vurgu yapmaktadir.

Kurumlarin ekonomik sorumluluklari su sekilde ifade edilmektedir (Carroll,

1991:40):

e Hissedarlarin kazanglarin siirekli arttiracak bi¢gimde hareket etmek,
e Karlhiliga yonelmek,

e Rekabet pozisyonunu koruyabilmek,

o Yiuksek verimlilik ile isleyisi saglamak,

e Sirekli kar ile ¢alisan bir isletmeyi basarili bir kurum olarak kabul etmektir.

1.2.3.1.2. Yasal Sorumluluklar

Yasal sorumluluk, isletmelerin ekonomik faaliyetlerini siirdiiriirken belirli

yasal ve denetim kisitlarini da goz 6niinde bulundurmalar1 gerektigini ifade etmektedir.

Carroll (1991:40)’a gore yasal sorumluluklar su basliklardan olugmaktadir:

e Kurumlarin, devletin ve yasalarin beklentilerine uygun davranmasi,

e Tiim bolgesel diizenlemelere uyulmasi,

e Kurallara uyan bir kurumsal vatandas olmasi,

e Yasal yikimliluklerini yerine getiren bir isletmenin basarili bir kurum olarak

tanimlanmasi,
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e Uriin ve hizmet sunumunda asgari yasal zorunluluklara uyulmasidur.

Toplum ve isletme, yasal ¢ercevede bir anlagmaya girerek, yasal sorumlulugun
isletmelerin ekonomik amaglarimi takip edece§i konusunda anlagmislardir (Cerik ve

Ozarslan, 2008:592).
1.2.3.1.3. Etik (Ahlaki) Sorumluluklar

Etik (ahlaki) sorumluluklar, bireylerin isletmelerden umdugu ve bekledigi ya
da toplumun degerleriyle uyumlu davranis ve faaliyetleri kapsamaktadir (Ferrell ve
Friedrich, 1994:81). Bu sorumluluklar, topluma kars1 diiriist ve adil hareket ederek topluma

zarar vermekten kaginmayi ifade etmektedir (Nalbant, 2005:195).

Etik (ahlaki) sorumluluklar, toplumsal deger ve etik normlara uygun
calisilmasi, toplumda yeni ortaya c¢ikan veya zamanla degisen etik normlarin
benimsenmesi, bunlara saygi gosterilmesi ve isletme amaglarini gerceklestirmek igin etik

normlarin ihlalinin 6nlenmesidir (Ersoz, 2007:31).
1.2.3.1.4. Ihtiyari (Gonulli)) Sorumluluklar

Ihtiyari ~ (goniilli))  sorumluluklar, bireylerin  beklemedikleri  ancak
gerceklestirilmesini arzu ettikleri, isletmelerin goniillii faaliyetlerini igeren ve gergekte
isletmelere uzun vadede karlilik ile daha uzun yasama imkan1 verebilecek yardimlar olarak

diistiniilmektedir (Ferrell ve Friedrich, 1994:85).

Ihtiyari sorumlulugun temelinde hayirseverlik yatmaktadir (Ay, 2003:39-40).
Bu sorumluluklar, kurum ve yoneticiler i¢in zorunluluk ifade etmeyen ancak kurum ve

kurulusun toplumda olusturdugu iyi niyeti giliclendiren ya da kurum ve kurulusun
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bulundugu ¢evre tarafindan iyi bir birey olarak algilanmasimna katkida bulunan sosyal

sorumluluk diizeyi olarak 6nem tasimaktadir (Cerik ve Ozarslan, 2008:593).

KSS, tiim bu sosyal sorumluluk ilkeleri ile birlikte ele alinmaktadir. Bu ilkeler,

isletmeler agisindan giinlimiizde de 6nemini korumaktadir.

1.2.3.2. Paydas Yonetimi

Freeman (1984:173) paydasi; “Organizasyonun Orgiitsel amaglarinin
gerceklestirilmesini etkileyen ya da bu amaglarin gergeklestirilmesinden etkilenen kisi ya

da grup” olarak tanimlamaktadir.

Paydaglar, Donaldson ve Preston (1995:69) tarafindan Sekil 3’te

gosterilmektedir:

Sekil 3. Paydas Modeli

Siyasi
Gruplar

N /

: ISLETME - >

VN

Ticaret
Birlikleri

Kaynak: Donaldson ve Preston (1995:69)
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Paydaslar genel hatlariyla i¢ ve dis paydaslar veya birincil ve ikincil paydaslar

olmak iizere ikiye ayrilir. Birincil (i¢) paydaslar arasinda c¢alisanlar, hissedarlar, miisteriler,
tedarikgiler, toplum sakinleri, hiikiimetler ve dogal ¢evre bulunmaktadir (Hillman ve Keim,
2001:126). Freeman (1984:132), firma ve birincil paydaslar arasinda iki yonlii bir iliskiyi
onermektedir. Paydaslar, bir firmanin hedeflerine ulasmasini ve kararlarimi etkileyebilir
(Berman ve ark., 1999:489). Orgit genellikle, birincil paydaslar arasinda birbirine baglh
iliskiler ag1 olarak tasarlanmistir (Donaldson ve Preston, 1995:67; Harrison ve John,

1996:48; Jones, 1995:406).

Isletmeler, cesitli cikar gruplarinim ilgi ve etki alanina giren canli birer varlik
olarak diisliniilmektedir ve yonetim, sahiplik ve sermayenin giderek birbirinden ayrilmasi
ile glinimiizde gesitli ¢ikar gruplarinin miicadele ettigi bir yapiya doniismiistiir (Turaboglu,

2004:110).

Paydas Yonetimi, cogu arastirmaciya gore Kurumsal Sosyal Sorumlulugun bir
bileseni olarak kabul edilmektedir (Hillman ve Keim, 2001:126); boylece yonetim
teorisindeki gelisimi Kurumsal Sosyal Sorumluluk kavramimin gelismesi ile paralel

olmustur.

Teorik olarak Paydas YoOnetimi, tanimlayici birtakim 6gelerden olusmaktadir.
Wood (1991:695), isletme stratejileri ve toplumsal beklentiler ile baglantili olarak, Paydas

Yonetimi’ne ait li¢ ilke sunmaktadir:

e Kurumsal diizeyde mesruiyet
e Kurulus diizeyinde kamu sorumluluklari

e YOnetici diizeyinde bireysel secimler
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Bu cerceve, Wood ve Jones (1995:242)’un i¢ paydas, dis paydas ve kurumsal
duzeylerini  etkileyen politika, program ve sonuglar1 kavramsallastirmas: ile

genisletilmistir.
Bu kavramlar asagida sirayla ag¢iklanmaktadir.
1.2.3.2.1. Mesruiyet

Paydas YoOnetiminin ilk prensibi olan mesruiyet kavrami, kurumsal diizeyde
orgiitsel mesruiyetin gerekliligini 6nermektedir (Wood, 1991:696). Boylece Paydas

Yonetimi, kurumsal teori olarak algilanmaktadir (DiMaggio ve Powell, 1983:148).

Mesruiyet, Paydas Yonetiminin toplumsal norm ve beklentilere ne 6lgude yasal
olarak cevap verebildigi ile ilgilenmektedir (Ashforth ve Gibbs, 1990:179; Oliver,
1997:698). Suchman (1995:573) mesruiyeti, var olan ekonomik varligin, sosyal sistemlerle
yapilandirilan normlar, degerler, inanclar ve aciklamalar dogrultusunda, arzu edilen, uygun

ve kabul edilebilir hareketler olarak tanimlamustir.
1.2.3.2.2. Kamu Sorumlulugu

Isletmeler toplum ile birincil veya ikincil gevrelerinden sorumludur (Wood,
1991:697). Toplumun tiim isletmeler i¢in gegerli olan beklentilerinin 6tesinde, isletmeler
kaynak akis1 saglamak ve yakin ortamdaki iligkileri yonetmekle gorevlidir. Es bicimli
paydas yonetim uygulamalar1 aksine bu kavram, her kurulusun kosullar1 ve dis

bagimliligindaki essizligi vurgulamaktadir (Pfeffer ve Salancik, 1978:373).

Literatlirde, Paydas YoOnetimi ve Finansal Performans arasindaki iliskiye dair
calismalara da rastlamak miimkiindiir. Paydas Yonetimi ve Finansal Performans arasindaki

iliski ile 1ilgili ampirik kanitlar, gelismis Paydas Yonetiminin gelismis Finansal



31
Performansa yol agabilecegini gostermektedir (Orlitzky ve ark., 2003:405). Ancak bazi

arastirmacilar, Finansal Performansin Paydas YoOnetimine yol actigim1 belirtmistir

(Waddock ve Graves, 1997:304).

Bireysel miilkiyet, serbest rekabet vb. ilkeler {izerine kurulan bir firmanin
temel amaci deger maksimizasyonudur (Turaboglu, 2006:45); fakat firmalar sadece
finansal performanslarin1 diisinmemekte, ayni zamanda cesitli yararlar saglamayi da
amaclamaktadir. McWilliams ve Siegel (2001:119) firmalarin sagladiklar1 faydalari

degerlendirmek i¢in, kamu sorumlulugunu dikkate almalar1 gerektigini 6nermektedir.
1.2.3.2.3. Bireysel Se¢im

Wood (1991:698) cercevesinde iigiincii anahtar prensip bireysel se¢imdir. ilk
iki ilke temel stratejik yonetim arastirmalarini temsil ederken, Wood (1991:700) aslinda,
“Bireyin hak ve sorumlulugunun karar vermek ve ekonomik, yasal ve etik kisitlamalarin

siirlari i¢inde hareket etmek oldugunu”™ hatirlatmaktadir.

Isletmelerin  bilyiimesiyle birlikte ortak sayisi artmaktadir (Turaboglu,
2004:170) ve isletme ile ilgili kararlarin verilmesinde yoneticilerin bireysel se¢imleri, basta
ortaklar olmak tiizere tliim paydaslar1 memnun edecek sekilde tasarlanmalidir. Jones ve
Wicks (1999:206), yonetsel karar verme gibi Paydas Yonetiminin temel Onculerini

vurgulayarak bu duygulara yanki birakmislardir (Freeman, 1984:33).

Paydas modeli, paydaslar arasinda yOneticinin gii¢, mesruiyet ve aciliyet algisi
tizerinde durmaktadir (Agle ve ark., 1999:507). Bu nedenle, bireysel se¢imler Paydas

Yonetiminde onemli olmaktadir.
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1.2.4. Kurumsal Sosyal Performans Ol¢timii

KSP’nin nasil olglildiigii bugiine kadar sirketler agisindan ¢ok tartisilan bir
konu olmustur. KSP ve farkli orgiitsel 6l¢limler arasindaki iligkiyi arastiran ve paydaslar
icin karar verme modellerinde sosyal performans bilgilerini istihdam eden gecerli bir

Ol¢iim olmasi, arastirmacilar i¢in 6nemlidir.

Kurumsal sosyal faaliyet 6lglimlerinin yeterliliginden s6z edebilmek igin, bu
yontemlerin herhangi bir davranisin 6l¢imiinde bagimsiz olarak tanimlanan degiskeni
gostermesi gerekmektedir (Abbot ve Monsen, 1979:502). Yayimlanan arastirmalar,
kurumsal sosyal etkinliklerin kullanilabilir 6lgiimlerini tlretmek icin {i¢ tiir tesebbiisten

bahsetmistir (Griffin ve Mahon, 1997:18; Orlitzky ve ark., 2003:408):

e tibar endeksleri
e Icerik analizi

e Algisal 6lgiimler (sosyal denetim)
Bu ol¢timler asagida ayrintili sekilde agiklanmaktadir.
1.2.4.1. itibar Endeksleri

KSP iizerindeki arastirmalar, bilgili kisilerin (yoneticiler, yatirimcilar,
danigmanlar) sosyal performans agisindan gozlemlerine, geleneksel itibar endekslerine ya

da uzman degerlemelerine dayanmaktadir.

Itibar endeksleri; kurumlarin farkli hedef kitleler tarafindan nasil algilandiklar,
itibarlarin1 hangi faktorlerin yarattii, giliglii ve zayif yonleri, itibarlarin1 diger rakip

kurumlarla karsilastirmasi agisindan 6nemli 6l¢limler arasinda yer almaktadir.
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KSP literatiiriinde en ¢ok kullanilan itibar endeksleri sunlardir (Fu ve Jia,

2012:133; Orlitkzy ve ark., 2003:408):

e Moskowitz Endeksi
e Kinder, Lyndenberg, Domini&Co (KLD) Endeksi

e Fortune Dergisi Endeksi
Bu endeksler asagida ayrintili sekilde agiklanmaktadir.
1.2.4.1.1. Moskowitz Endeksi

Moskowitz Endeksi, ilk olarak 1972 yilinda, sosyal sorumluluk alanlar
saptanarak hayirsever kurumlar ve iiniversitelere yardimci olmak amaciyla Moskowitz

tarafindan derlenmistir (Igbal ve ark., 2012:109).

Moskowitz Endeksinde sosyal performansi degerlendirmek igin, sosyal
harcamalarinin raporlanmasi, karaborsa satis ylizdesi, azinliga ait banka mevduati, kentsel

iyilestirme programlari gibi kriterler kullanilmaktadir (Segnini, 2004:32).
1.2.4.1.2. Kinder, Lyndenberg, Domini&Co (KLD) Endeksi

KSS’nin birden fazla boyutu Uzerinde firmalar1 derecelendiren ve kriterlerin
objektif olduguna guvenen KLD endeksi; Kinder, Lyndenberg, Domini&Co Finansal

Analiz Firmasi tarafindan gelistirilen ¢ok boyutlu bir 6l¢iimil temsil etmektedir.

KLD Endeksi, her sirketin Kurumsal Sosyal Performansini sekiz boyut

tizerinde degerlendirmektedir (Sharfman, 1996:288):

e Bes tanesi anahtar paydaslarin kaygilarmi yansitmaktadir (toplum iligkileri,

calisan iliskileri, ¢cevre, iirlin, kadinlara ve azinliklara yapilan muamele)



34

e Diger iicli, son yillarda kamu baskisina maruz kalan konular1 kapsamaktadir

(Askeri anlagmalar, niikleer giic ve Giiney Afrika tutumu).
1.2.4.1.3. Fortune Dergisi Endeksi

Fortune dergisi tarafindan hazirlanan ve yayimlanan yillik bir listedir. Fortune
Dergisi kurumsal itibar anketleri, kendi sektoriinde faaliyet goOsteren sirketlerin

derecelendirildigi bir endekstir.

Bu endekste degerlendirilen olgiitler asagidaki gibi siralanmaktadir (Segnini,

2004:33):

¢ Finansal saglamlik,

e Uzun vadeli yatirim degeri,

e Kurumsal varliklarin kullanima,
e Yonetim kalitesi,

e Yenilikgilik,

e Uriin ve hizmet kalitesi,

e Kurumsal yetenek kullanima,

e Toplum ve ¢evre sorumlulugudur.

Fortune Dergisi endeksinin; Fortune 100, Fortune 500, Fortune 1000 gibi
cesitli derecelendirmeleri bulunmaktadir. Ornegin; Fortune 100 endeksi ilk yiiz sirketin
listesini igerirken; Fortune 500 endeksi, en biiylik dereceye sahip ilk bes yiiz sirketi

siralamaktadir.

Bu endeksin en biiyiik avantaji, uzun bir siire boyunca karsilastirilabilir verileri

saglamasi ve daha sonraki degerlendirmeler arasinda tutarli olarak kabul edilebilen bir


http://tr.wikipedia.org/wiki/Fortune_(dergi)
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guvenilirlik gostermesidir. Bu endeksin uygunlugunda, verilen sekiz onemli 6zelligin
dogrudan KSP konular1 ile ilgili (toplum ve g¢evre sorumlulugu) olup olmadig

sorgulanabilir.
1.2.4.2. icerik Analizi

KSP’yi 6lgmenin yaygin kullanilan bir baska yontemi, firmanin sosyal ve
cevresel raporlarmin degerlendirilmesini ifade eden igerik analizidir. Bu yontem, KSS
konularma ayrilan toplam yiizdenin arastirilmasi ve sonrasinda da fiili sirket, sosyal kayg1

ve faaliyetler i¢in bir vekil olarak bu rakamin kullanilmasi ile gergeklesmektedir.

Cohen, Manion ve Morrison (2007:22)’a gore igerik analizi, eldeki yazili
bilgilerin temel igeriklerinin ve igerdikleri mesajlarin 6zetlenmesi ve belirtilmesi islemi

olarak da tanimlanmaktadir.

Sosyal bilimler alaninda siklikla kullanilan igerik analizi, belirli kurallara
dayali kodlamalarla kitap, mektup, tarihsel dokiimanlar, gazete basliklar1 ve yazilar1 gibi
bir metnin bazi sozciiklerinin daha kiiciik igerik kategorileri ile Ozetlendigi sistematik,

yinelenebilir bir teknik olarak tanimlanabilir.
1.2.4.3. Algisal Olciimler

Bu olgtimler sirket yoneticilerinin sosyal sorumluluk ile ilgili yonelimlerini
degerlendirerek, onlara belirli sorular sormakta ve bu sorulardan elde edilen yanitlarin KSP

Olctimiinde kullanilmastyla gerceklesmektedir.

KSP’nin algisal dlgiimler araciligiyla hesaplanmasinda Aupperle, Carroll ve

Hatfield (1985)’in yapmis oldugu &l¢iim yaygin sekilde kullanilmaktadir. Aupperle ve
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arkadaslar1 (1985:448), Carroll’un dort pargali (ekonomik, yasal, etik ve ihtiyari)

sorumluluklarini dahil ederek, kendi algisal 6lglimlerini yaratmistir.

Bu 06l¢limiin gecerliligine yonelik yapilan elestiriler, KSP’nin tutum ve
motivasyon bilesenini yansitacagini diisiindiirmektedir. Orlitzky, Schmidt ve Rynes
(2003:424) tarafindan belirtildigi gibi, kurumsal sosyal yonelimleri 6lgen anketler, sirket

kaltarinun yapist geregi onun degerlerini ve ilkelerini degerlendirmektedir.

1.3. Finansal Performans

1.3.1. Finansal Performans Kavram

Finansal performans 6l¢iim sistemlerinin tarihsel gelisim siirecine bakildiginda,
onceleri bu sistemlerin Uretilen Uriin ya da hizmetlerin maliyetlerinin belirlenmesine dayali
prosediirler ve tekniklerden olustugu goriilmektedir (Blenkinsop ve Burns, 1991:23).
Finansal performans ol¢limiinde 1880’11 yillar ile 1980’li yillar arasinda kar, yatirimlarin
geri donilisiimii, verimlilik, aktif karlilig1, 6z sermaye karlilig1 ve hisse bagina kazang gibi
finansal Olcitler (zerinde odaklanilmistir (Ghalayini ve Noble, 1996:63). Geleneksel
Olciitler olarak adlandirilan bu o6lgiitler isletmenin karin1 maksimize etmeyi amaclamistir.
Fakat zamanla kar1 maksimize etme anlayisinin yerini hissedar degeri anlayisina ve deger
maksimizasyonuna birakmasiyla, geleneksel Olgiitler teorik olarak firmanin yarattig
degerin Ol¢lilmesi noktasinda yetersiz kalmistir. Boylelikle 1980°li yillarin sonunda
muhasebe temelli geleneksel performans Ol¢cum sistemlerinin eksiklikleri belirlenerek,
deger temelli performans dl¢limlerinin temelleri olusturulmustur. Deger temelli performans
Olciileri, isletmenin degerini donemsel olarak 6lgen ekonomik kar, ekonomik katma deger,

hissedar katma degeri ve nakit katma degeri gibi olgiiler ile belli bir zaman noktasinda
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ifade eden piyasa degeri, net bugiinkii deger ve piyasa katma degeri gibi Olgiileri

kapsamaktadir (Ehrbar, 1998:194; Ertugrul, 2009:25).

GUnilimiiziin artan rekabet kosullarinda, isletmelerin varliklarini stirdiirerek
gelisebilmeleri ve rakiplerine lstiinliik saglayabilmeleri, operasyonel, finansal ve ¢evresel
performanslarina iligskin yaptiklar1 sistematik incelemeye ve bu incelemeden elde ettikleri
geri bildirime, bir bagka deyisle etkin bir performans degerleme sistemine sahip olmalarina
baghdir (Sheu ve Lo, 2005:79). Orgiitin ekonomik amaglarinin parasal yonden
gerceklestirilmesini gosteren finansal performans, orgiit (isletme) performansi kavraminin

en dar tanimidir (Venkatraman ve Ramanujam, 1986:802).

Finansal Performans (FP), isletmenin finansal durumundaki degisimlere iliskin
Olciimler veya yonetim kararlarindan kaynaklanan finansal c¢iktilar ile bu kararlarin
organizasyon iiyeleri tarafindan uygulanma derecesini ifade etmektedir (Carton ve Hofer,
2006:2). Aktiflerin karlilig1 basta olmak tizere, karlilik 6l¢timleri ve Ozellikle de yeni
kurulmus isletmeler i¢in biiylime oranlarin1 gosteren Olgtimler finansal performans
Ol¢iimiinde en yaygin kullanilan performans gostergeleridir (Antoncic ve Hisrich,
2001:512; Calantone ve ark., 2002:519; Carton ve Hofer, 2006:17; Han ve ark., 1998:37,

Hooley ve ark., 2005:22).

Finansal performans, bir orgiitiin karlilik ve yatirim amaciyla risk alabilme ve
rekabet edebilme yetenegini anlatmaktadir (Karatepe, 2008:87). Yuksek bir finansal
performans, orgltlerdeki tim yonetim ve yatinm faaliyetlerinin ana amaci olarak
diisiiniilmektedir ve isletme performansinin acgik bir sekilde merkezinde yer alan bir

ogesidir.



38

1.3.2. Finansal Performans ile Ilgili Kavramlar

Isletmelerin finansal performansin1 etkileyen bu faktorler goz &niine

alindiginda, finansal performans ile iliskilendirilen bazi1 kavramlar sunlardir:

o Getiri ve Risk
e Likidite
o Karlhlik
Isletmeler finansal performanslarin1 ¢ok boyutlu degerlendirmek zorundadirlar.
Bircok sirket sahibi ya da yoneticisi sirketlerinin finansal performanslarin
degerlendirirken bu kavramlara ihtiya¢ duyarlar, ¢linku isletmelerin temel ve vazgegilmez

hedeflerine ulasabilmeleri icin, bu hedefleri etkileyen bir¢ok faktorii de dikkate almalart

gerekmektedir.
1.3.2.1. Getiri ve Risk

Getiri, belirli bir donem i¢inde yapilan bir yatirnma karsilik elde edilen geliri
ifade etmektedir (Aygoren ve Akyer, 2013:9). Bir hisse senedinin gergeklesen veya

beklenen getirisi, kar payindan ve sermaye kazancindan olusmaktadir.

Getiri ve getiri oran1 agagidaki formiille gosterilebilir (Bitirak, 2010:3; Stirmeli,

2004:3):
Getiri = Yatirimun Donem Sonu Degeri — Yatirimun Donem Bast Degeri

. Donem Sonu Deger — Donem Bast Deger
Getiri Orani =

Donem Bast Deger

Menkul kiymetlerin yatirimcilara genelde iki tiir getiri sagladigi bilinmektedir

(Bitirak, 2010:3). Bunlardan ilki, o menkul kiymetin pazardaki fiyatinin degisiminin neden
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oldugu sermaye kazancidir; digeri ise hisse senedi icin dividant (kar payi), sabit getirili

menkul kiymetler i¢in faiz getirisi gibi kazancglardir.

Getiri ve risk, birbiriyle oldukga iligkili kavramlardir. Risk genel anlamda,
gelecekte beklenmeyen sonuglarla karsilasma olasiligi olarak tanimlanmakta ve beklenen
durumlardan sapmayi ifade etmektedir (Schroeck, 2002:24). Bu tanimdan hareketle, riskin

gelecekteki belirsizlik halini i¢erdigi goriilmektedir.

Finansal acidan risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma
olasiligidir (Jones, 2000:142). Bagka bir ifadeyle, yatirnmcinin yapmis oldugu yatirimdan
saglayacagi getirinin, beklenen getiriden farkli olma olasilig1 s6z konusudur. Bu olasilik,

yatirimet agisindan yapmis oldugu yatirimin riskini olugturmaktadir.
1.3.2.2. Likidite

Likidite olduk¢a karmasik bir kavramdir. Basit¢e likidite, bir menkul kiymetin
kolayca alinip satilabilmesidir (Amihud ve ark., 2005:269). Likit bir varlik istenildiginde,
piyasanin ¢aligma saatlerinde saticinin satmak istedigi fiyattaki minimum kayipla hizli bir
sekilde nakde doniistiiriilebilmektedir. Likit piyasalarin en dnemli 6zelligi her zaman satici

ve alicilarin piyasada hazir bulunmasidir (Timmermans, 2009:12).

Likidite kapsam1 geregi bazi unsurlarin yonetimi ve kontroliine dayanmaktadir.

Bunlar (Moir, 1999:2):

e Nakit akis1 ve nakit akis1 tahmini,
e 1 yila kadar olan yatirimlar ve krediler,
e Isletmelerin bor¢lanma durumlari,

e Kisa vadeli faiz orani riski yonetimidir.
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Firma basarisinin artirilmasinda likiditenin olusturulmasi 6nemli bir paya
sahiptir (Eljelly, 2004:48). Likidite kisaca, isletmenin likiditesi agisindan donen varliklarin

ne oranda glivenli oldugunu gosteren oranlardir.

Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglar1 6deme giiciinii,
beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik durumlarda isletmenin faaliyetlerini

stirdiirebilme yetisini gosteren bu oranlar isletmeye borg verenler agisindan ¢ok énemlidir.
1.3.2.3. Karhhk

Kar, satislarla maliyetler arasindaki art1 farktir. Bu fark eksi oldugunda zarar
olusur. Kar, isletme yoOnetiminin aldigi kararlarin, yaptigi islerin bir nedeni ya da
aciklamasi olmamalidir. Karlilik ise, gelir ve gider agirlikli bir iliski iginde tanimlanirsa;
donemsel karin, satiglara boliinmesiyle bulunan bir oranin ifadesidir. Kar ve karlilik en

kolay olcilebilen performans boyutudur (Akal, 2005:63-64).

Kar, isletmenin belli bir donem sonunda elde ettigi toplam gelirler ile
katlandig1 toplam giderler arasindaki olumlu farktir (Demirci ve Giimiistekin, 2009:65).
Bir isletme parasal agidan rantabilite, satis geliri ve isletmenin deger maksimizasyonu ile

maliyet minimizasyonunu hedef almaktadir (Miiftiioglu, 2010:117).

Karliligin bes temel 6l¢iitii bulunmaktadir. Bunlar; kar marji, net faiz marji,
fiyat farki, aktiflerden saglanan getiri ve 6z kaynaklardan saglanan getiridir (Tunay ve

Silpar, 2006:2).

Kar, sadece isletmenin varligin siirdiirmesi ve biiyliylip gelismesi i¢in bir arag
olmayip, muhasebe teknigi agisindan yillik faaliyetin Ol¢ilmesi ve denetlenmesi icin

kullanilan bir aragtir (Sabuncuoglu ve Tokol, 2011:22).
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1.3.3. Finansal Performans Ol¢iimii

Finansal performans 6l¢ciimi ve analizi, bir isletmenin kendi durumunu gézden
gecirip Oteki isletmelerle karsilastirmasi ve ortaya cikacak sonuglara gore birtakim

Onlemler alabilmesi i¢in isletmenin 6nem verdigi konular arasindadir.

Finansal Performans Ol¢imu ile ilgili yillardir bir¢ok ¢alisma yapilmaktadir.

Bu caligmalardan bazilar1 Tablo 2’de gosterilmektedir (Kandir ve ark., 2008:219):

Tablo 2. Finansal Performans ile Ilgili Calismalar ve Kullanilan Olgiitler

Calismanin Caliymanin Kapsamm Kullanilan Calismanin Sonuclari
Yazarlan Finansal
ve Tarihleri Performans
Olgitleri
Steer ve 82 biiyiik Ingiliz Oz sermaye Sahipler tarafindan kontrol edilen
Cable (1978) | sirketinde yonetim karlihg, aktif sirketlerin, yoneticilerin kontrol
sahipliginin sirket karlilig1 ve ettikleri sirketlerden daha yiiksek
performansi tizerindeki etkisi | satiglarin karliligi. performans gosterdigi ortaya
degerlendirilmistir. koyulmustur.
Harper Cek Cumhuriyetinde Aktiflerin karlilig Ozellestirmenin zamaninin, sirket
(2002) ozellestirme sonrasinda ve satiglarin performansi iizerinde etkili oldugu
sirketlerin finansal karhilig. sonucu elde edilmistir.
performanslari
degerlendirilmistir.
Cui ve Mak | ABD sirketlerinde yonetim Tobin’s q ve aktif Yonetim sahipligi ile sirket
(2002) sahipligi ve finansal karlilig. performansi arasindaki iligkinin
performans arasindaki iligki, degisken bir yap1 arz ettigi
ylksek AR-GE faaliyetleri g6zlenmistir. S6z konusu iligkinin
olan 310 sirket i¢in sektore gore farklilik
incelenmistir. gosterebilecegi belirtilmistir.
Fullerton, 253 ABD sirketinde, tam Aktiflerin karlilig1r, | Tam zamaninda {iretim yapan
McWatters zamaninda {iretim sisteminin satislarin karliligt sirketlerin finansal
ve Fawson sirketlerin finansal ve nakit akis1 / performanslarinin,
(2003) performanslari satiglar orani. s6z konusu sistemi kullanmayan
Uzerindeki etkisi sirketlerin finansal
incelenmistir. performansindan
daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
Lin, Penm, Tayvan bankalarinin iflas Oz sermaye [flas riski ile finansal performans
Gong ve risklerinin ve sermaye karliligi, aktif olgiitleri arasinda negatif; sermaye
Chang yeterliliklerinin, finansal karlihig ve yeterliligi ile finansal performans
(2005) performanslart ile iliskisi satiglarin karlilig1. olgiitleri arasinda pozitif iliski
degerlendirilmistir. belirlenmistir.

etkinligi oOlcen, sayisal degerlerden olusan finansal Olgiitler kullanilmaktadir. Finansal

Kaynak: Kandir ve ark. (2008:219)

Finansal performansin oOlgiimiinde; girdilerin ¢iktilara donligme siirecinde
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performans Olclitleri bu anlamda, isletmenin varliklarin1 ve kaynaklarini etkin kullanip

kullanmadigini gostermektedir (Cam, 2008:67).
1.3.4. Finansal Performans Olcutleri

Finansal performans 6lgiitleri, bir firmanin stratejisinin ve bu stratejiye yonelik

uygulamalarin firma gelisimine katkida bulunup bulunmadigini belirlemektedir.

Finansal Performans: 6lgmede kullanilan Olgiitleri iic ana bashik altinda

toplamak miumkindur. Bunlar;

e Temel Karlilik Gostergeleri,
e Deger Temelli Finansal Performans Olgiitleri,

e Piyasa Carpanlardir.
Bu olcumler asagida ayrintili sekilde agiklanmaktadir.
1.3.4.1. Temel Karhlik Gostergeleri

En sik kullanilan temel karlilik olgiitleri sunlardir (Gibson, 2012:486; Rao,

2011:130):

e ROA (Return on Assets - Aktif Karliligi)

e ROE (Return on Equity - Oz Sermaye Karlilig1)

e ROI (Return on Investment - Yatirim Karliligi)

e ROS (Return on Sales - Satislarin Karliligi)

e EBIT (Earnings Before Interest and Taxes - Vergi ve Faiz Oncesi Kar)

e EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization -

Vergi, Faiz ve Amortisman Oncesi Kar)
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Karliligin 6l¢iilmesinde kullanilan bu alt1 oran asagida agiklanmaktadir.
1.3.4.1.1. ROA (Return on Assets - Aktif Karlihg)

Aktif karliligi, net karin toplam aktiflere boliinmesiyle elde edilmektedir

(Ozglilbas, 2009:212; Peterson, 1994:119):

ROA = Vergiden Onceki Net Kar
B Aktif Toplamu

Aktif toplami aynm1 zamanda, “Toplam Varliklar — Kisa Vadeli Borglar”

seklinde de ifade edilebilir (Horngren ve Foster, 1991:883).

Aktif k&rliligi, sirketlerin ulagmis olduklar1 biiyiiklik ile sagladiklar1 verimin
Olgiilmesinde kullanilir. Aktif k&rliligi, sirketlerin edinmis olduklar1 tim varliklarin
(yapilan maddi ve finansal yatirimlar dahil olmak tzere) hangi oranda etkin kullanildigini

gostermektedir.

1.3.4.1.2. ROE (Return on Equity - Oz Sermaye Karhhig)

Oz sermaye Karliligi orani, firma sahipleri ya da ortaklarmin koyduklari
sermayenin bir birimine isabet eden kar oranin1 gostermektedir (Bayrakdaroglu ve Ege,
2007b:91). Oz sermaye Karliligi; vergi sonrasi net karin, 6z sermayeye oranlanmasiyla
bulunmakta ve asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Van Horne ve Wachowicz,

1995:142):

Vergi Sonrast Net Kar
ROE =

~ Ortalama Oz Sermaye

Bu yontem, firmanin hissedarlar tarafindan saglanan sermayenin kullanimi

yoluyla elde ettigi kar 6lgmektedir (Rich ve ark., 2009:646). Firma sahipleri bu yontemi,
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isletmelerin banka veya borsa gibi yerlerde tutulan paranin geri doniisii gibi yatirimlarini

karsilastirmak i¢in kullanmaktadir (Hettinger ve Dolan-Heitlinger, 2011:156).

1.3.4.1.3. ROI (Return on Investment - Yatirnm Kéarhhg)

ROI yontemi, yatirimlardan elde edilen geri doniisii ifade etmektedir. Munawir
(2004:89)’e gore ROI, kapsamli sekilde analiz yapmasi nedeniyle finansal Olgiim

yontemleri arasinda ¢ok dnemli bir yere sahiptir.

ROI hesaplamasi asagidaki formiil ile gosterilmektedir (Rico, 2004:37):

Fayda — Maliyet

ROI =
Maliyet

Yatirim Karliligi; net karm, sermaye ve pasif toplamina boliinmesiyle de
hesaplanmaktadir (Carton ve Hofer, 2006:129):

Net Kar

ROI =
Sermaye + Toplam Varliklar

Yatirimimn karliligmi olgen bu yontem, isletme sahipleri ve kredi verenler
tarafindan -karsiliginda yeterli bir oran kazanmak ve sirketin yetenegini degerlendirmek

amaciyla- kullanilmaktadir (Friedlob ve Plewa, 1996:6).
1.3.4.1.4. ROS (Return on Sales - Satislarin Karhhg)

ROS, satiglarin karlilig1 6lgen bir yontemdir ve ayni zamanda net kar marj
olarak da bilinmektedir. Bu yontem, firmanin satiglardaki etkililigi hakkinda bilgi

vermektedir (Pride ve ark., 2011:518).


http://www.amazon.co.uk/s/ref=ntt_athr_dp_sr_1?_encoding=UTF8&field-author=George%20T.%20Friedlob&search-alias=books-uk&sort=relevancerank
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ROS asagidaki formil ile hesaplanmaktadir (Porter ve Norton, 2012:696):

Vergi Sonrast Net Kar
ROS =
Net Satislar

Satiglarin ~ kérliligi, kurulusun (faiz giderlerinden sonraki net gelir
hesaplandiktan sonra) finansal yapisi tarafindan etkilenmektedir (Carton ve Hofer,

2006:87).
1.3.4.1.5. EBIT (Earnings Before Interest and Taxes - Vergi ve Faiz Oncesi Kar)

EBIT, faaliyet gelirleri olarak tanimlanmakta ve c¢ogu durumda firmanin
olaganiistli veya tekrarlamayan 6gelerini vergi ve faiz dncesi kara dahil etmedikce yeterli

olmaktadir (Mayo, 2011:198).

Isletmenin ekonomik verimliligini o6lgen bu oran, asagidaki gibi

hesaplanmaktadir (Aydeniz, 2009:266):
EBIT = Net Satislar — Satilan Malin Maliyeti — Faaliyet Giderleri

Sirketlerin satis ve yatirim faaliyetlerinin sonucunu gérmemizi saglamakta olan
bu kér rakami, sirketlerin donemler itibariyle performanslarini 6l¢gmek igin kullanilabilecek

en uygun yontemlerden biridir.

1.3.4.1.6. EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization

- Vergi, Faiz ve Amortisman Oncesi Kar)

EBITDA, isletmenin ana faaliyet alaninda kéarli olup olmadigini net olarak

gosteren bir yontemdir.

EBITDA, isletmenin net esas faaliyet karma amortisman giderlerinin

eklenmesi ile elde edilen kar tutaridir (Aydeniz, 2009:267):
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EBITDA = EBIT + Amortismanlar

EBITDA, Kkarlilig1 6lgen igin iyi bir aragtir ama nakit akigini 6l¢gmemektedir.
Genellikle sermaye yogun sektorlerde kullanilirken, hizmet (danismanlik) sektorii igin

uygun degildir (Jindal, 2011:77).

1.3.4.2. Deger Temelli Finansal Performans Olgutleri

Deger temelli performans Olgitleri, isletmenin degerini donemsel olarak 6lgen
ekonomik kar, ekonomik katma deger, hissedar katma degeri ve nakit katma degeri gibi
Olciiler ile belli bir zaman noktasinda ifade eden piyasa degeri, net bugilinkii deger ve

piyasa katma degeri vb. 6l¢lleri kapsamaktadir (Ehrbar, 1998:194; Ertugrul, 2009:25).

Degere dayali finansal performans Olglitleri asagidaki gibi siralanabilir

(Pavelkové ve Dostal, 2013:260; Sura ve Lather, 2013:48):

e Ekonomik Katma Deger (EVA - Economic Value Added)
e Piyasa Katma Degeri (MVA - Market Value Added)
e Nakit Katma Degeri (CVA - Cash Value Added)

e Yatirimin Nakit Akim Getirisi (CFROI - Cash Flow Return on Investment)
Degere dayali finansal performans 6lciitleri asagida aciklanmaktadir.
1.3.4.2.1. Ekonomik Katma Deger (EVA - Economic Value Added)

Grant (1997:23) EVA’y1, vergiden sonraki net kar ile agirlikli ortalama
sermaye maliyeti tutari arasindaki fark olarak tarif etmektedir. Dolayisiyla EVA’y1 faiz ve
vergi oncesi kar, net kar ve vergi sonrasi net kar gibi geleneksel muhasebe 6lgltlerinden

ayiran en 6nemli farkin sermaye maliyetini dikkate almas1 olarak gostermektedir.
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EVA, en basit bigimiyle vergi sonrasi net faaliyet kar1 (NOPAT) ile sermaye

maliyeti tutar1 arasindaki farktir (Abate ve ark., 2004:62):
EVA = NOPAT, — [Yatirilan Sermaye;_1xky acc]

Burada,
NOPAT = EBIT x[1- Vergi Orani (Tax Rate — T)]’ dur.

Yatirilan Sermaye

= (Donen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar) + Duran Varliklar
kwacc = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti olarak ifade edilmektedir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar, firmalarm farkli finansal kosullar altinda faaliyet
gostermeleri nedeniyle farkli vergi yiklerine sahip olabilmelerinin yol agtigi1 farkliliklar
ortadan kaldirarak, firma performanslarini karsilastirilabilir hale getirmektedir (Mutluay ve

Turaboglu, 2013:67).

Vergi sonrast net faaliyet kart (NOPAT), EVA’ya 0Ozgii diizenlemeler
sonrasinda gelistirilmis vergi sonrasi net faaliyet karina (NOPLAT) doniistiiriilmiistiir. Bu
dontisimde EVA’ya 0zgii diizeltilmis vergi orami1 kullanilmakta olup; belirtilen oran,
firmanin gelir tablosunda belirtilen gelir vergisi oranindan farklidir. EVA’ya 0zgl

muhasebe diizeltmelerinin yapilmamasi durumunda, EVA ve artik gelir ayn1 sonuca isaret

etmektedir (Alp ve ark., 2009:60):
EVA = Artik Gelir = NOP(L)AT; — [Yatwrilan Sermaye;_1Xky acc

S6z konusu olgiite gore, toplam sermaye maliyetinin {izerinde kar saglanmasi
halinde deger yaratilmasindan soz edilmekte ve bu bakiye kar EVA olarak

adlandiriimaktadir (Savarese, 2000:9). EVA kisaca, bir isletmenin ger¢ek ekonomik karimi
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diger yontemlerden daha yakin sonuglarla hesaplamakta kullanilan finansal performans

Olcustdur (Ege ve Bayrakdaroglu, 2007a:333).
1.3.4.2.2. Piyasa Katma Degeri (MVA - Market Value Added)

Piyasa Katma Degeri (MVA); isletmenin, 0z sermaye sahipleri ve borg
verenlerden sagladigi sermayeye bir prim ilavesi gergeklestirip gergeklestiremedigini
Olcmekte ve yatirilan sermayenin kullanim etkinliginin degerlendirilmesine olanak

saglamaktadir (Y1lgor, 2005:229).

Bontis, Dragonetti ve Roos (1999:395)’a gére MVA, sirketin bir biitiin olarak
piyasadaki net bugiinkii degerini yansitmaktadir ve sirketin performansini degerlendiren

onemli bir 6lcim modelidir.
MV A hesaplamasi igin bir¢ok formiil bulunmaktadir (Gapenski, 1996:56):
MVA = Gelecek EVA'larin Simdiki Degeri
MV A = Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye
MVA = Piyasa Degeri — Toplam Oz Sermaye
Formilde,
Piyasa degeri = Odenmis Sermaye x Hisse Senedi Lot Degeri

Piyasa degerinin esas belirleyicisi gelecekte yaratilmasi beklenen EVA’larin
net bugiinkii degeridir. Bu durumu yansitan 6l¢iit ise piyasa katma degeri (MVA)’dir (Alp

ve ark., 2009:61):

NBD = Gelecekte Yaratilmast Beklenen EV A'larin Bugtinkl Degeri = MV A
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t=n
NBD = Z L V)

t=q (L+HkWACC)!

MVA’y1 firmanin piyasa degeri ile toplam yatirilan sermaye arasindaki fark

olarak da ifade etmek mumkdindir (Ercan ve ark., 2003:72):
MVA = [Borcun Piyasa Degeri + Oz Sermayenin Piyasa Degeri] — Yatirilan Sermaye
MV A = Firmamn Piyasa Degeri — Yatiritlan Sermaye

MVA, hisse senedi piyasasinda yonetimin sermaye kullanma etkinligini 6l¢en
bir yontemdir. MVA'nin pozitif olmasi demek; sirketin pay sahiplerinin degerini
yiikselttigi anlamina gelmektedir. Negatif MVA ise, pay sahiplerinin degerinde bir diisiis

oldugunu gostermektedir (Spivey ve McMillian, 2002:27).
1.3.4.2.3. Nakit Katma Degeri (CVA - Cash Value Added)

Nakit Katma Deger 0lciitii, isletme yatirimlariin hissedar degerinde bir artig
yaratip yaratmadigl konusuna odaklanan bir ol¢uttir. CVA yontemi de degere dayali bir
finansal performans 06lgiitii olup, sadece nakit unsurlar1 igermesi bakimindan, diger degere

dayali yontemlere gore farklilik gostermektedir (Ottoson ve Wissenrieder, 1996:5).

CVA asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir (Martin ve Petty,

2000:128).

CVA = Faaliyet Nakit Akimlart — Batik Fonlarin Amortismant

— Briit Yatirimlarin Sermaye Maliyeti Tutart

Formiilde batik fonlarin amortisman: ile ifade edilmek istenen, firmanin

kaynaklarmin firsat maliyetini dikkate alarak her y1l yapmasi gereken yatirim tutaridir.
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Bu durum farkli bir bi¢imde asagidaki gibi formiile edilebilmektedir (Martin ve

Petty, 2000:120-141).

CVA = Vergi Sonrast Net Faaliyet Kart + Amortismanlar
— Batik Fonlarin Amortismani

— Yatirilan Brit Sermayenin Sermaye Maliyeti Tutart

CVA, belirli bir donem i¢in, yatirimin nakit akim karliligi (CFROI) ile sermaye
maliyeti arasindaki farkliliga bagli olan bir karlilik olgiitidir (Bausch ve Schwenker,
2009:18) ve hissedar degeri yaratma siirecinde, firmalarin hangi tiir getiriler sagladigi

konusunda bilgi vermektedir.

1.3.4.2.4. Yatirnmin Nakit Akim Karhihg (CFROI - Cash Flow Return on Investment)

Yatirirmin Nakit Akim Karhiligi, mevcut vergi sonrast enflasyona gore
diizeltilmis nakit akimlariyla, enflasyona gore diizeltilmis sermayenin maliyetini

karsilastirmaktadir.

CFROI modeli Sekil 4’te gosterilmektedir (Damodaran, 2002:878):

Sekil 4. CFROI ve Briit Nakit Akimlari

GCF, GCF, GCF; GCF,
SV
1 2 3 n

Gl

Kaynak: Damodaran (2002:878)
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Sekilde,
n = Varlik 6mrti (y1l olarak),
G| = Briit yatirim,
GCF (1,2,3...n) = 1,2,3, n. yildaki briit nakit akimlari,
SV = Hurda degerini ifade etmektedir.

GCF, GCF, GCF, GCE, SV
+ + +ot +
1+r) (A+nr? @@A+7r)3 1+ A4+

=Gl

Burada 0 zamanda GI degerinde yapilmis briit yatirnrmin ve n yil boyunca
kazanilacak briit nakit akimlar1 ile n. yil sonundaki hurda degerin net simdiki degerini

(NPV) 0’a esitleyen iskonto orani (r) CFROI’ya esittir.
CFROI asagidaki formiil ile gosterilmektedir (Monks ve Lajoux, 2011:260):

Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akist
CFROI =

Oz sermaye

CFROI, Karlilik verilerinin briit nakit akisi i¢ine doniistiirlilmesi ve zimni
yatirim olarak gergek briit varliklarin kullanilmas: ile belirlenmektedir. Bu bilgiler 1s1ginda,

CFROI hesaplamasinda kullanilan bir baska hesaplama da asagidaki gibidir (Monks ve

Lajoux, 2010:260):

Briit nakit akist
CFROI =

Brut yatirim

Formilde gosterilen briit nakit akisi, cari dolarin yillik nakit akisidir. Buna

gore, enflasyona gore diizeltilmis briit nakit akiglar sirketteki tiim sermaye sahipleri igin
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kullanilabilir. Briit yatirnm ise, varliklar ve cari dolar toplami iizerinde, birikmis

amortismanlar ve net varlik degerinin toplami olarak tanimlanmaktadir.

Cari Dolar Briit Yatirimi
= Enflasyon — Diizeltilmis Toplam Aktifler

— Borg Dist Yukumlilikler ve Maddi Olmayan Duran Varliklar

Enflasyona gore diizeltilmis briit yatinm, sermaye sahipleri tarafindan

gerceklestirilmektedir (Monks ve Lajoux, 2010:261).

Yillik bazda hesaplanan CFROI degeri, sirketin sermaye maliyetiyle
karsilastirilmaktadir. Bu karsilagtirmanin amaci, sirketin maliyetinden daha fazla getiri
elde edip etmedigine, dolayisiyla hissedarlar1 i¢cin deger yaratip yaratmadigina karar
vermektir (Ege ve Bayrakdaroglu, 2008:68). CFROI yontemi, firmanin degerini artirmak

isteyen igletme yoneticisi i¢in gli¢lii bir ara¢ olarak hizmet etmektedir.
1.3.4.3. Finansal Performans Ol¢iimiinde Piyasa Carpanlar

Piyasa carpanlar isletmenin sermaye piyasasindaki basarisinin dlgiilmesinde
kullanilir. Bu oranlar, isletmenin yatirimcilar tarafindan nasil degerlendirildigini

gostermektedir.
Piyasa carpanlar1 asagida ayrintili sekilde agiklanmaktadir.
1.3.4.3.1. Fiyat / Kazan¢ Oram (Price / Earnings Ratio)

Bu oran, cari fiyat ve hisse basma beklenen kazang arasindaki iligkiyi

gostermektedir (Groppelli ve Nikbakht, 2006:127).

Asagidaki formiil ile gosterilmektedir (Warren ve ark., 2008:691):


https://www.google.com.tr/search?biw=1366&bih=667&tbm=bks&tbm=bks&q=inauthor:%22Angelico+A.+Groppelli%22&sa=X&ei=iDrsUuuxBsWU0AWisoDgBw&ved=0CD0Q9AgwAg
https://www.google.com.tr/search?biw=1366&bih=667&tbm=bks&tbm=bks&q=inauthor:%22Ehsan+Nikbakht%22&sa=X&ei=iDrsUuuxBsWU0AWisoDgBw&ved=0CD4Q9AgwAg
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Hisse senedinin hisse basina piyasa fiyati

F/K =
/ Hisse senedinin hisse basina kazanct

Bu orana iligskin baska bir degerlendirme ise, oranin hisse senedi fiyatinin ve
sirket kazancinin bliylimesi arasindaki dengesizligi ifade ettigine yoneliktir. Ayrica, bu
bakisa gore, oranin temel dzellikleri kir modelinden tiiretilmekte ve asagidaki denkleme

dayanmaktadir (Vorek, 2009:8):

==
&=
x| =

Formiilde;
F; hisse senedi fiyat1 agilimi,
K; hisse basina kazang,
k; iskonto oranini,
R; gelecekteki biiytime firsatlarinin net bugiinkii degerini ifade etmektedir.

Bu denklem, diger F/K hesaplama yontemlerini reddetmektedir. Diger acidan

F/K, gelecekteki biiyiime oranlari ile pozitif, iskonto orani ile de negatif iligkilidir.
1.3.4.3.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 (Market to Book Value Ratio)

Bu oran, nakit akis yaklasimi kullanarak 6z kaynak degerlemesini etkileyen

temel faktorler vasitasiyla elde edilmektedir (Landskroner ve ark., 2006:5).
PD/DD oranini agagidaki gibi hesaplamak miimkiindiir (Walton, 2012:92):

PD Hisse fiyati _ Sirketin toplam menkul kiymetlerinin degeri

DD _ Hisse basina 6z sermaye Ortak 6z sermaye toplami
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Bu oran, piyasanin belirli bir hisse senedi hakkinda ne diisiindiigiiniin bir

gostergesidir (Lasher, 2013:100).
1.3.4.3.3. Fiyat / Nakit Akim Oram (Price to Cash Flow Ratio)

Bu oran, sirketin nakit akigi ile ilgili olarak, hisselerin ne kadar pahali
oldugunu incelemektedir (Leeds, 2013:201) ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Friedlob

ve Schleifer, 2003:217):

Fiyat _ Hisse Senedi Piyasa Fiyatt
Nakit Akvmi  Hisse Senedi Basina Nakit Akvmi (Net Kar + Amortisman)

Nakit akis1 olusturmak i¢in kullanilan hisse senedi fiyatlar1 bir sirketin

yetenegine baghidir (Ehrhardt ve Brigham, 2011:101).
1.3.4.3.4. Fiyat / Satis Oram (Price / Sales Ratio)

Bu oran, herhangi bir kamu sirketini degerlendirilmek icin kullanilabilir (Jones,

2000:264).
Fiyat satig oran1 formiilii asagidaki gibi gosterilmektedir (Jones, 2000:264):

Fiyat  Piyasa Degeri
Satis  Net Satislar

Oranin baska bir sekilde de hesaplanmast miimkiindiir (Ranganatham ve

Madhumathi, 2006:148):

Fiyat _ Piyasa Kapitalizasyonu

Satis  Bir yillik toplam gelir

Piyasa Kapitalizasyonu

= (Tedaviildeki hisse x Cari piyasa fiyatit) + Uzun vadeli borglar
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F/S oraninin temel belirleyicisi kar marjidir. Kar marjlarindaki bir disiis,
dogrudan fiyat satis oranini azaltmaktadir ve bu durum daha diisiik biiyiime ve dolayisiyla

daha diisiik fiyat satis oranlarina yol agabilir (Tang, 2002:110).

1.3.4.3.5. Tobin’s q

Tobin’s q orani temelde, isletmenin finansal haklarinin piyasa degerinin,
isletme varliklarimin yerine koyma degerine oranlanmasma dayanmaktadir (Lee ve

Tomkins, 1999:20).
Tobin’s q asagidaki formiille gosterilmektedir (Kogyigit, 2009:180):

MVCS + BVPS + BVLTD + BVINV + BVCL + BVCA
1= BVTA

Formulde;
g: Tobin’s q,
MVCS: Hisse senetlerinin piyasa degeri,
BVPS: Imtiyazli hisse senetlerinin defter degeri,
BVLTD: Uzun vadeli borglarin defter degeri,
BVINV: Stoklarin defter degeri,
BVCL: Kisa vadeli borglarin defter degeri,
BVCA: Donen varliklarin defter degert,
BVTA: Toplam aktiflerin defter degerini gostermektedir.

Elde edilen oranin isletmelerde teknolojiye ve insan sermayesine yapilan

yatirimlarin degerini yansittigi ifade edilmektedir (Stewart, 1997:253). Sonucta q degeri;
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I’den biiyiik, 1’e esit veya 1’den kiigiik ¢ikabilmektedir. Degerin 1’den biiyiik olmasi,
olumlu olarak algilanmaktadir; bir diger ifadeyle, isletmenin yiksek degerde varliklara
sahip oldugu ve bu varliklardan yiksek getiriler elde ettigi anlamina gelmektedir (Cikrikci
ve Dastan, 2002:251).

Birinci bolimde 6zetle; Performans, Kurumsal Sosyal Performans ve Finansal
Performans kavramlar1 agiklanmig, Kurumsal Sosyal Performansin boyutlari, Kurumsal
Sosyal ve Finansal Performans 6l¢ciim yontemlerine yer verilmistir.

Ikinci béliimde ise, Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans arasindaki iliski
aciklanacaktir. Bu iligskiye dair onceki calismalar yardimiyla gelistirilen hipotezler ve

teorilere dair konular ana hatlariyla belirtilecektir.
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I1. BOLUM

KURUMSAL SOSYAL VE FINANSAL PERFORMANS ILiSKiSi

Bu bolimde, Kurumsal Sosyal Performans ve Finansal Performans iliskisine
dair yapilan ¢alismalardan elde edilen hipotezler ve bu iliskiyi agiklamak i¢in kullanilan

teorilere yer verilmistir.
2.1. Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans iliskisi icin Gelistirilen Hipotezler

Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans arasindaki iligkiyi agiklayan
“iligkinin yoni” ve “nedensellik™ olmak Gzere iki boyut mevcuttur (Preston ve O’Bannon
1997:420). Preston ve O’Bannon (1997:420)’a gore iliskinin yonii pozitif, negatif ve notr
iligkiyi ifade etmektedir. KSP sonuglarindaki artisin FP artisina yol actigini belirten
calismalar, iliskinin pozitif yonde oldugunu gosterirken, KSP degisikliginin farkli bir
sekilde FP degisimine yol agmasi ise, arastirmalarda iligskinin negatif yOniine isaret
etmektedir. KSP’deki bir degisiklik FP’yi etkilemezse, iliskinin nétr etkisinin yonii ortaya

cikmaktadir.

Preston ve O’Bannon (1997:420)’un KSP ve FP iliskisini ag¢ikladigi ikinci
boyut ise nedensellik ile ilgilidir. Iliskinin nedensellik boyutu, KSP ve FP arasinda
bagimsiz veya bagimli degisken oldugunu gostermektedir. Bu durumda, KSP bagimsiz

degiskeni ve FP bagimsiz degiskeni olmak Uzere iki olasilik vardir:

e KSP bagimsiz degisken ise, ilk olarak FP’yi etkileyecektir.

e KSP bagimli degisken ise, FP ilk olarak KSP’yi etkileyecektir.

Literatiire dayanarak, KSP ve FP arasindaki iliskiyi inceleyen c¢ogu

calismalarin sonucunda pozitif iliski belirlenmistir ve ¢cok az calisma da negatif ve notr bir
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iliski bulmustur (Griffin ve Mahon, 1997:7; McWilliam ve Siegel, 2000:603; Moore,
2001:299; Murphy, 2002:20; Orliztky, 2001:167; Orlizky ve ark., 2003:403; Preston ve
O’Bannon, 1997:420; Roman ve ark., 1999:109; Ruf ve ark., 2001:153; Simpson ve
Kohers, 2002:98; Waddock ve Graves, 1997:303).

Preston ve O’Bannon (1997:420), KSP-FP arasindaki iliskiyi agiklamak igin ti¢
soru sormuslardir:
e KSP, FP’yi etkiler mi?
e FP, KSP’yi etkiler mi?

e KSP-FP birbirini birlikte mi etkiler?

KSP ve FP iliskisi Sekil 5’te gosterilmektedir (Preston ve O’Bannon,

1997:422):

Sekil 5. KSP ve FP Arasindaki Teorik Iliski

/ Pozitif/Negatif \
FP

KSP —

Pozitif/Negatif

KSP OEEee———— FP

Pozitif/Negatif/Sinerjik
KSP emssseee———) FP

N /

Kaynak: Preston ve O’Bannon (1997:422)

Preston ve O’Bannon (1997:420-421) tim bu sorulari cevaplamak igin,

nedensellik ve iligkinin yonii unsurlarini1 dikkate alarak alt1 hipotez gelistirmislerdir:

e Sosyal Etki Hipotezi (Social Impact),
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e Mevcut Fonlar (Bol Kaynaklar) Hipotezi (Available Funds-Slack Resources),
e Dengeleme Hipotezi (Trade-Off),
e Yonetsel Firsatgilik Hipotezi (Managerial Opportunism),
e Pozitif Sinerji Hipotezi (Positive Synergy),

e Negatif Sinerji Hipotezi (Negative Synergy).

KSP-FP iligkisinde, “iliskinin yoni” ve “nedensellik” boyutlar1 dikkate

alindiginda, gelistirilen alt1 hipotez Tablo 3 ile 6zetlenmektedir:

Tablo 3. KSP-FP Iliskisinde Nedensellik ve Iliskinin Yonii

Nedensellik Pozitif Negatif
Dengeleme Hipotezi
Sosyal Etki Hipotezi (Vance, 1975)
KSP FP (Freeman, 1984)

Sosyal Etki Hipotezi
(Freeman, 1984)

Mevcut Fonlar Hipotezi

(Waddock & Graves, Y 6netsel Firsatcilik
FP KSP 1997) Hipotezi (Preston &
Yonetsel Firsatgilik O’Bannon, 1997)

Hipotezi (Preston &
O’Bannon, 1997)

KSP FP Pozitif Sinerji Hipotezi | Negatif Sinerji Hipotezi
(Preston & O’Bannon, (Preston & O’Bannon,
1997) 1997)

Kaynak: Preston ve O’Bannon (1997:422)

Asagida bu hipotezler en genel hatlariyla agiklanmaktadir.

2.1.1. Sosyal Etki Hipotezi

Sosyal etki hipotezi, gesitli kurumsal paydaslarin ihtiyaglarmin kargilanmasinin
FP’yi olumlu etkileyecegini savunan Paydas Teorisi’ne dayanmaktadir (Freeman,

1984:121). Paydaslarin isteklerine hizmet eden bu hipoteze gore, sirketin itibarini artiran
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paydaslarin FP iizerinde olumlu etkisi vardir. Tersi durumda, paydaslarin yarattigi hayal
kirikligi, FP iizerinde negatif etkiye sahip olabilir (Preston ve O’Bannon, 1997:421). Bu
negatif etki ise, algilanan risk ve dolayisiyla sermaye maliyetlerinin artmasi sonucu

olusmaktadir (Cornell ve Shapiro, 1987:12).

2.1.2. Mevcut Fonlar (Bol Kaynaklar) Hipotezi

Mevcut fonlar (Bol kaynaklar) hipotezi, kaynaklarin bol kullanimi ile
sonuc¢lanan daha iyi finansal performansin; bir firmanin toplum, ¢alisan iligkileri ve ¢evre
gibi sosyal sorumluluk alanlarina yatirim yapmak icin yetenegini artirabilecegini

o6ngormektedir (Waddock ve Graves, 1997:306).

Mevcut fonlar (Bol kaynaklar) teorisine gore, bir sirket Kurumsal Sosyal
Performansina katkida bulunmak igin, 6ncelikle iyi bir finansal konumda olmalidir. Sosyal
performansin isleyebilmesi icin, finansal performans basarisindan kaynaklanan bazi
finansal fonlara ihtiya¢ vardir. Bu teoriye gore, finansal performans oncelikli olmaktadir.
Bu nedenle FP, KSP’yi etkileyecek bagimsiz bir degiskendir (Dean, 1998:99-100;

Waddock ve Graves, 1997:306).

2.1.3. Dengeleme Hipotezi

Dengeleme hipotezi, KSP’nin FP iizerinde olumsuz etkisi oldugunu
varsaymaktadir. Neo-klasik iktisat¢ilarin sosyal a¢idan sorumlu davraniglara sahip
oldugunu igeren bu hipotez, birka¢ ekonomik yarar saglarken, maliyetlerin hissedarlarin
kér ve servetlerini azaltacagini belirtmektedir (Waddock ve Graves, 1997:305). Bu hipotez,
Friedman’in klasik pozisyonunu yansitmaktadir ve Vance (1975:22)’nin sirketlerin piyasa

ortalamasina gore diisen hisse senedi fiyatlarinda gosterdikleri gugli bir sosyal kimlik
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deneyiminin en iyi bilinen erken tespiti tarafindan etkilenmektedir (Preston ve O’Bannon,

1997:421).

2.1.4. Yonetsel Firsatciik Hipotezi

Yonetsel firsatcilik hipotezine gore sirket yoneticileri, hissedarlar ve diger
paydaslart yok sayarak kendi 6zel amaglarini takip edebilir (Weidenbaum ve Sheldon,
1987:58; Williamson, 1967:120). FP gii¢clii oldugunda, yoneticiler kendi kisa vadeli 6zel
kazanglarini maksimize etmek igin Sosyal harcamalarini azaltabilir. Tersi durumda FP
zayifladiginda; yoneticiler, hayal kiriklig1 yaratan sonuglar1 dengelemek amaciyla dikkat

¢ekici sosyal programlar ile mesgul olabilir (Preston ve O’Bannon, 1997:423).

2.1.5. Pozitif Sinerji Hipotezi

Pozitif sinerji hipotezi, KSP’nin yiiksek seviyelerinin sosyal sorumluluk
eylemlerine yeniden yatirrm imk&ni sunan FP’nin iyilesmesine yol agacagini
savunmaktadir (Allouche ve Laroche, 2005:22). Nitekim pozitif KSP, tahsis edilen mevcut
fonlarda (sosyal etki hipotezi), kismen, farkli paydaslar (bol kaynaklar hipotezi) igin bir
artisa yol agmaktadir. Bu durum da, KSP ve FP arasinda es zamanl ve interaktif pozitif bir

iligki yaratabilir (Waddock ve Graves, 1997:305).

2.1.6. Negatif Sinerji Hipotezi

Negatif sinerji hipotezine gdére, KSP’nin yiiksek seviyeleri FP azalisina yol
acmaktadir ve bu durum da sosyal sorumluluk yatirimlarini sinirlandirmaktadir. KSP ve FP
arasinda es zamanli ve interaktif negatif bir iliski olabilir (Preston ve O’Bannon,

1997:424).
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Olusturulan hipotezler KSP-FP iligkisini incelerken, bu kavramlar arasindaki

iliskinin muhtemel sonuglarini ortaya koymaktadir ve bu iligkiyi her agidan incelemektedir.
2.2. Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans Iliskisinde Teoriler

Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans iliskisinin Ol¢limiinde siklikla
kullanilan iki teori bulunmaktadir:
e Durumsallik Teorisi
e Paydas Teorisi
Durumsallik Teorisi daha ¢ok KSP-FP iliskisini etkileyen faktorleri
incelemektedir. Daha once de belirtildigi gibi, arastirmalarin ¢ogu KSP-FP iligkisinin
pozitif oldugu yonde oldugunu gostermektedir. Paydas Teorisi de, KSP-FP arasindaki
iliskinin pozitif oldugunu varsaymak egilimindedir. Bu teoriler asagida detayli olarak
agiklanmaktadir.
2.2.1. KSP ve FP iliskisinde Durumsalhk Teorisi
KSP-FP iligkisinin gegerli sayilabilmesi i¢in tiim kosullar altinda incelenmesi
gerekmektedir. Arastirmalara dayali olarak, bir kurulus ya da sirketin performansi ¢evre,
strateji ve organizasyon yapisi degiskenleri kullanilarak agiklanabilmektedir (Abernethy ve
ark., 2004:550; Govindarajan, 1988:832; Langfield-Smith, 1997:207).
Langfield-Smith (1997:208)’in dnermesinden gelistirilecek model, KSP ve FP
iliskisinin dort degiskene bagli oldugunu aciklamaktadir. Bunlar:
e Isletme cevresi,
e Strateji,
e Organizasyon yapisl,

e Kontrol sistemidir.
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KSP-FP iliskisini aciklamak ic¢in yukaridaki dort degisken kullanilarak
Durumsallik Teorisi’ne dayanan bir model olusturulmaktadir (Gupta ve Govindarajan,
1984:27; Langfield-Smit, 1997:207; Lenz, 1980:209; Tan ve Lischert, 1994:1).

Durumsallik Yaklasimi’na gore orgiitiin etkinligi, baglamsal degiskenler olarak
adlandirilan bazi1 faktorlere baghdir (Gerdin ve Greve, 2004:304). Ayrica, organizasyon
etkinligini saglamak ic¢in baglamsal degiskenler, organizasyon Karakteristikleri veya
yonetim uygulamalar1 arasinda uyum olacagi oOngoriilmektedir (Alexander ve Alan,
1985:847; Gerdin ve Greve, 2004:303). Orgiitsel etkinlik, sosyal ve gevresel performans
gibi ekonomik veya finansal performansi igermektedir. Bu bakis agisina alternatif bir goriis
olarak, Durumsallik Teorisi gelistirilmistir. Bu teoriye gore, yonetim uygulamalarinda 6zel
ve evrenselci bakis agist yaygindir (Gerdin ve Greve, 2004:304) ve bu evrenselci bakis
ac1s1 kurumun sosyal performansi i¢in uygulanmaktadir (Husted, 2000:27).

Durumsallik Teorisinin yaygin olmasinin nedenlerinden biri, 6rgutsel etkinlik
Uzerine odaklanmis olmasi ve bu teoride Orgutsel hedef ile ilgili genel ve 6nemli
kavramlarin yer almasindandir (Husted, 2000:32; Margolis ve Walsh, 2003:278; Orliztky,
2001:168; Ullman, 1985:540).

Tum kosullar altinda KSP ve FP iliskilerini incelemeleri nedeniyle,
Durumsallik Teorisine ihtiyag duyulmaktadir (Hedesstrom ve Biel, 2008:11). Buna ek
olarak, Orlitzky ve Benjamin (2001:369) ile Orlitzky, Schmidt ve Rynes (2003:403), bu
yaklagimda KSP-FP arasinda guclu bir iligki bulmuslardir. Bazi arastirmacilar da, kosullu
degisken olarak kaynak tabanli gorinimu (strateji) kullanarak, KSP ve FP iliskinin pozitif
oldugunu ileri siirmiislerdir (Hilman ve Keim, 2001; Orliztky ve ark., 2003:417; Post ve

ark., 2002:7).
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Isletme stratejisi, kontrol sistemi, orgiitsel yap1, cevresel ve sosyal performans
iliskilerini arastirmak igin birgok ¢alisma yapilmistir (Husted, 2000:24; Pondeville,
2000:1). Pondeville (2000:2), kontrol sistemi ve isletme stratejisini sentezleyerek,
organizasyon yapisinin yani sira, ¢evresel performansa da katkida bulunmustur. Kurumsal
cevre ve sosyal performansi anlamak i¢in, Husted (2000:32) tarafindan Kurumsal Sosyal
Performansin Durumsallik Teorisi insa edilmistir.

Ozetle, Durumsallik Teorisinde performans; isletme cevresi, strateji,
organizasyon yapist ve kontrol sistemi ile eslesmektedir (Govindarajan, 1988:829;
Govindarajan ve Fisher, 1988:17; Gupta ve Govindarajan, 1982:31 ve 1984:27; Langfield-
Smith, 1997:207; Lenz, 1980:209; Tan ve Lischert, 1994:1) ve bu degiskenlerin KSP-FP
iliskisindeki etkileri sirayla agiklanmaktadir.
2.2.1.1. Isletme Cevresi ve KSP-FP iliskisi

Bir kurulus, sirket veya baska bir organizasyonun daha yuksek performansa
sahip olmasinin nedeni U¢ sekilde aciklanabilmektedir (Lenz, 1980:209):

e Endustriyel Organizasyon,

e Isletme Politikasi,

e Organizasyon Teorisi.

Organizasyon performansini en Yyiksek etkileyen faktorlerden biri olarak
kurulus veya isletme gevresi; isletmeyi etkileyen olaylar, durumlar ve kosullar olarak
tanimlanabilmektedir (Saleem, 2009:1).

Lenz (1980:213) piyasa yapisi, sektdr ve ilgili diger ortamlari, Kurumsal

Performansin FP’yi etkileyen isletme ¢evresi faktorleri olarak tanimlamaktadir.
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Jaworski ve Kohli (1993:55)’ye gore isletme ¢evresi tii¢ unsurdan
olusmaktadir:
e Piyasa calkantisi,
e Rekabet yogunlugu,
e Teknolojik dalgalanma.
Bu kavramlar asagida sirayla agiklanmaktadir.
2.2.1.1.1. Piyasa Calkantisi
Piyasa calkantis1 ile, toplam miisterilerin degisim oran1 ve isletme
performansinin belirleyicileri olan tercihler anlagilmaktadir (Jaworski ve Kohli, 1993:57).
Piyasa calkantist altinda faaliyet gosteren bir organizasyon, miisterilerini memnun etmek
icin surekli olarak Urlin veya hizmetlerini degistirmek egiliminde olacaktir. Tersi durumda,
misterilerin tercihi higbir degisiklik gostermezse, piyasada istikrar saglanmakta ve
kurulusun drlin veya hizmet degistirmesi miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle, piyasa
calkantisi ile organizasyon performansi arasinda olumlu iliski beklenmektedir.
2.2.1.1.2. Rekabet Yogunlugu
Rekabetci piyasa kosullarinda yogunluk vardir. Rekabet yoklugunda sirket, iyi
bir performans gergeklestirebilir, ¢inkld bu durumda miisterilerin ihtiyaglarini karsilamak
icin higbir se¢im ya da alternatif gibi 6nemli ¢abalara gerek kalmamaktadir. Ancak, yuksek
rekabet pek ¢ok alternatifi de ortaya ¢ikarmaktadir ve miisterilerin isteklerini karsilamak
icin isletme, miisteri memnuniyeti konusunda ¢ok fazla ¢aba harcamak durumundadir. Bu
yuzden, rekabet yogunlugu ile organizasyon performansi arasinda da olumlu iliski

beklenmektedir.
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2.2.1.1.3. Teknolojik Dalgalanma

Isletme gevresinin son konusu, teknolojik degisim oran1 olarak da ifade edilen
teknolojik dalgalanmalardir. Teknolojik degisime ve degisimden kaynaklanan yenilige
duyarli bir 6zellige sahip olan isletme icgin, pazar yonelimine daha fazla odaklanmak
zorunda kalmadan, isletmenin rekabet avantajini artirmak bir alternatif olabilir. Buna
karsilik, teknolojik yeniliklere uyum saglayamayan firmalar, pazar yénelimine daha fazla
odaklanmak icin caba gostermelidir.

Kurumsal Sosyal Performans ile ilgili olarak, Higgins ve Currie (2004:299)
KSP’yi etkileyen degiskenlerden birinin isletme gevresi oldugunu belirtmektedir.

Cok boyutlu bir yap1 olarak isletme cevresi kavrami (Duncan, 1972:315), daha
sonra Jauch, Osborn ve Glueck (1980:49) ile Tan ve Lischert (1994:2) tarafindan kurumsal
cerceveyi ve paydaglart da kapsayarak genisletilmistir. Yeni boyutlar 8 maddede
aciklanmistir. Bunlar; rakipler, miisteriler, tedarikciler ile teknolojik, yasal, ekonomik,
sosyo-kiiltirel ve uluslararasi boyutta agiklanmaktadir.

Isletme cevresindeki etkilesime dayanarak, isletme cevresinde FP’deki artisin
KSP’yi de etkileme sans1 yiiksek olacaktir ve bu durumda da FP’nin KSP’yi etkiledigi
sOylenebilir. Langfield-Smith (1997:6)’e gore, isletme c¢evresi KSP-FP iligkisini
etkilemektedir.
2.2.1.2. Strateji ve KSP-FP iliskisi

Strateji kavrami karmasik bir kavramdir ve bu durum da strateji tanimlarinin
¢ogalmasina yol agmaktadir (Lenz, 1980:213). Nut ve Backoff (1992:55)’a gore strateji,
giiniimiiz diinyasinda Orgiitler icin ¢ok Onemlidir ve stratejik harekete rehberlik edecek
planlari, manevralari, modelleri, pozisyonlar1 ve perspektifleri gelistirerek; Orgit igin bir

odak noktasi, uyum ve ahenk ile amag¢ yaratmak igin kullanilmaktadir. Bagka bir tanima
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gore ise strateji, degisen bir ¢evrede faaliyet gdstermek zorunda olan oOrgutlerin en az
zararla hedeflerine ulagmasimi saglayacak tiim kural ve yaklagimlarin bitiinidlr
(Thompson ve Strickland, 2001:18-19).

Etkin bir stratejisi olmayan isletme yonetiminin performans agisindan gerekli
adimlar1 gergeklestirmesi miimkiin degildir (Cormican ve O’Sullgvan, 2004:819). Strateji
iyi uygulandigi takdirde, sirket performansi igin iyi bir belirleyici olacaktir. Mintzberg
(1973:44), Miller ve Friesen (1982:3), Ventakraman (1989:948) ile Tan ve Lischert
(1994:8) tarafindan gelistirilen strateji kavraminin belirleyicileri analiz, savunma, gelecek,
proaktiflik ve riskliliktir.

Strateji ve Kurumsal Performans arasindaki uyum ile ilgili Fisher (1995:51)
tarafindan tespit edilen bir¢ok ¢alisma vardir. Bir 6rgutin rekabetci Ustinlik elde etmesi
ve slrdirdlebilirligi, 6rgltin kendisini rakiplerinden farklilagtiracak bir strateji gelistirme
ve uygulamasi ile miimkiin olabilecektir (Hurst, 2000:50). Strateji ve Finansal Performans
arasindaki etkilesim, Kurumsal Sosyal Performansi da etkileyebilir. Stratejiden
kaynaklanan FP artisi, KSP artis1 saglayacaktir. Bu durumda da stratejinin, KSP-FP
iliskisini etkileyecegini sdylemek mimkunddr (Jauch ve ark., 1980:57).

KSP-FP arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik ¢alismalardaki ¢eligkili sonuglar,
KSP-FP iliskisinin dogasini etkileyen kosullar1 belirlemek igin, yeni bir bakis agisina
ihtiyac oldugunu belirtmektedir (Rowley ve Berman, 2000:399). Ornegin Husted
(2000:34), sosyal konular ve kurulusun stratejileri ile KSP-FP arasinda iliski oldugunu
onermistir. McWilliams ve Siegel (2001:119), sosyal a¢idan sorumlu eylemlerinin Finansal
Performans tizerindeki etkisini Orgiit biiyiikliigii, cesitlendirme, iiriin karmasi, reklam,

tiiketici geliri, hitkiimet s6zlesmeleri ve rakiplerin fiyat diizeyi ile iliskilendirmistir.
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Performans sonuglarinin beklenen diizeylerde olmadigi durumlarda, gerek
uygulanan stratejilerin gerekse uygulamaya iliskin konularin gozden gegirilmesinde
performans bilgisinin kritik bir Sneme sahip oldugu ag¢iktir (Poister, 2003:162-163).
2.2.1.3. Organizasyon Yapis1 ve KSP-FP iliskisi

Sandino (2007:267), organizasyon yapisi ve performans arasindaki uyumu
arastirmis ve kontrol sistemi ile Orgut arasindaki etkilesimin sirket performansini
etkiledigini bulmustur. Buna ek olarak, organizasyon yapist ve is tatmini degiskeni
arasinda da dogrudan iliski tahmin edilmistir (Ali ve Ali, 2005:30).

Calisanlar1 memnun etmenin sirketin performansini artirmak i¢in Gnemli
oldugu belirtilmektedir. isletme stratejisi ne kadar etkili ve verimli bir sekilde uygulanirsa,
kurumsal performans da yukselmektedir (Olson ve ark., 2005:49; Walker ve Ruekert,
1987:16). Sirketin strateji uygulamadaki basarisi; miisteri odaklilik, rakip analizi ve yenilik
(Chen, 1996:110; Olson ve ark., 2005:50) gibi faktorler tarafindan etkilenmektedir.

Orgiitsel yapy, ii¢c kavram ile tanimlanmaktadir (Olson ve ark., 2005:51; Walker
ve Ruekert, 1987:27):

¢ Bicimsellestirme,
e Merkezilesme,
e Uzmanlasma.

Bu l¢ kavram, organizasyon yapisi ile ilgili analizin merkezi noktalaridir
(Olson ve ark., 2005:51).
2.2.1.3.1. Bicimsellestirme

Bigimsellestirme, bir sirkette kullanilan kurallarin ve prosedirlerin formalite
duzeyi ve c¢alisma iliskisini ifade etmektedir (Olson ve ark., 2005:51). Kural ve

proseddrler, ¢alisma iliskisinden beklenen uygun davranislar1 agiklamak icin iglerin rutin
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yonuni ele almaktadir. Kisi ve kuruluslar, kural ve prosedurleri kendileri kullanarak fayda
elde edebilmektedir. Bu agidan, kural ve prosedurlerin kullanilmasi, basit ve tekrarlayan
gorevler ile verimlilik artisina ve 6zellikle idari maliyetlerin azalmasina yol agmaktadir
(Ruekert ve ark., 1985:18; Walker ve Ruekert, 1987:27).
2.2.1.3.2. Merkezilesme

Merkezilesme, orgiit i¢erisindeki ¢esitlenme veya bolimlenmeyi de kapsayan
genis bir orgiitsel tasarim degiskenidir. Merkezi ve merkezi olmayan orgiit yapilar1 olarak
ikiye ayrilmaktadir (Olson ve ark., 2005:51). Merkezi yapilarda, karar yetkisi {ist yonetime
aittir. Daha az yenilikgi fikirler merkezi bir orgiit olusturmasina ragmen, kararin
uygulanmasi daha sonra gergeklesmektedir. Merkezi olmayan organizasyonlarda yenilikci
fikirler ve cesitli goriisler, organizasyonlarda farkli bir diizeyde ortaya ¢ikabilir. Karar
verme Ozerkligi tek bir gruba ait olmadigi icin, kararlarin alinmasi ve uygulanmasi daha
uzun srebilir (Olson ve ark., 1995:50).
2.2.1.3.3. Uzmanlasma

Uzmanlagma terimi Hage ve Aiken (1970:33)’e gore, orgiitteki mesleki agidan
uzmanlarm veya profesyonellerin sayisina isaret etmektedir. Orgiit igerisindeki farklilasmis
gorev yapilariyla o orgiitiin uzmanlasma diizeyi anlasilabilir (Wilson, 1966:200). YUksek
uzmanlagma ile organizasyon, faaliyetlerini iyi tanmimlayabilmekte ve bu faaliyetleri
artirabilmektedir (Olson ve ark., 2005:52; Ruekert ve ark., 1985:18). Orgiit icerisindeki
farklilasmis gorev yapilariyla o Orgiitin uzmanlasma diizeyi anlasilabilir (Wilson,
1966:200).

Organizasyon yapisi ve Finansal Performans arasindaki iligki, Kurumsal Sosyal
Performansi etkilemektedir. Organizasyon tasarimindan kaynaklanan FP artisi aslinda,

KSP’yi artirmak i¢in biiyiik bir sans saglamaktadir. Bu nedenle, organizasyon yapisi FP ve
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KSP arasindaki iliskiyi ortaya cikarabilir ya da etkileyebilir. Dalton, Fielding, Porter,

Spendolini ve Todor (1980:56)’a gore; bicimsellestirme, merkezilesme ve uzmanlasma
KSP-FP arasindaki iligkiyi etkilemektedir.

Daha once de sozii edildigi gibi, FP’yi etkileyen bir diger faktor de

organizasyonda stratejik davraniglarin kullanilmasidir. Kurumsal Sosyal Performans

acisindan stratejik davranis kavrami, organizasyon yapisi ve Kurumsal Sosyal Performans

arasindaki uyumu acgiklamak i¢in kullanilabilir.

Gatignon ve Xuereb (1997:79) ile Olson, Slater ve Hult (2005:50)’a gore,

stratejik davranislar bazi bilesenlerle iliskilendirilebilir:

e Miisteri odakli davranis,
e Rakip odakli davranis,
e Yenilik odakli davranis,

e Maliyet odakli davranistir.

Bu kavramlar, Donaldson ve Preston tarafindan (1995:69) uzatilabilir.
Tedarikci odakli davranig, is¢i-odakli davranig, toplum odakli davranis ve cevre odakli
davranig, FP’yi artirmak i¢in beklenen stratejik davranislardir. Organizasyon yapisi ve KSP

arasindaki uyum firma Finansal Performansini etkileyecektir.
2.2.1.4. Kontrol Sistemi ve KSP-FP iliskisi

Durumsallik Teorisine gore kontrol sisteminin, 6rgut performansi ve etkinlik
tizerinde giiglii bir etkisi vardir (Pock, 2007:19). Simons (1995b:5), kontrol sistemini
yoneticilerin orgiitsel faaliyetlerde kullandiklar1 resmi ve bilgiye dayali kurallar olarak

tanimlamaktadir. Kontrol sistemleri, yoneticilere islerini gergeklestirme konusunda
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yardimc1 olmayr amaglayan bilgi saglamakta ve kuruluslarin gelismesi ve davraniglarina

uygun bir model sergilemeleri hususunda yardimei1 olmaktadir (Otley, 1999:364).

Kontrol sistemi, 0Orgit stratejisini  uygulamak icin yonetimin araci
konumundadir. Kontrol sistemi tipolojileri, Simons (1995a:85, 1995b:29, 2000:4)’un
tipolojilerini dahil ederek tam ve kapsamli sekilde inan¢ sistemi, smur sistemi, tanisal
(diagnostik) kontrol sistemi ve interaktif kontrol sistemi olarak simiflandirilmaktadir.
Simons’un kontrol sistemi, statik ve esnek bitceyi dahil ederek, kar veya yatirim

kavramlarini benimsemistir.

Kontrol sistemi kavrami, Finansal Performans kavraminin merkezi
durumundadir. Bu sistemin finansal hakimiyet agisindan bazi kusurlari olsa da, kontrol ve
yenilik, firsat ve dikkat, kisa vadeli ve uzun vadeli hedefler ile insan davranisi arasinda

koprii gorevi listlenmistir.

Kontrol sistemi tanimina, bazi beklenen veya gerceklesen performanslari
karsilagtirarak rutin bir mekanizma veya isleme odaklanilmasi siireci dahil edilmistir.
Simons (1995b:33 ve 2000:218)’a gore, kontrol sistemi ile ilgili problemi 6nlemek igin

dort kavram gereklidir:

e Inang sistemi,
e  Snir sistemi,
e interaktif (etkilesimli) kontrol sistemi,

e Diagnostik (tanisal) kontrol sistemi.

Bu kavramlar asagida sirayla agiklanmaktadir.
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2.2.1.4.1. Iinanc Sistemi

Inang sistemi, orgiitiin amag ve degerlerini saglamak, bunlari sistematik olarak
giiclendirmek ig¢in iist diizey yoneticilerin ihtiya¢ duyduklar1 Orgiitsel tanimlamalar
kiimesidir (Simons, 2000:276). Bir kurulusta inang¢ sisteminin islevi; insanlara ilham
vermek, yeni yollar ve alternatifler aramak i¢in kurulusun amaglarini1 vizyon ve misyon
deyimi ile sunarak, gayri resmi sistemin kullanilmasi ile ger¢ceklesmektedir. Beklenen artisi
karsilamak i¢in inang sistemi mekanizmasinin, organizasyonun yaraticiligi ve yeniligi ile

strekli giincellenmesi gerekmektedir.
2.2.1.4.2. Simir Sistemi

Sinir sistemi, 6zgiirliigiin belirtilen siirlar ddhilinde bireysel yaraticiliga izin
vermesi ve bu amagla tanimlanmis yaptirim ve ceza gibi tehditlere bagli olarak, resmen
belirtilen kurallar, sinirlar ve yasaklar olarak tanimlanmaktadir (Simons, 1995b:178). Sinir
sisteminin kullanimi, yaraticilik ve yeniligin istenmeyen etkilerini 6nlemek igin, insanlari
sinirlayict bazi kurallar belirleyerek is kurallari, stratejik sinir ve i¢ kontrol kodu gelistirme

seklindedir.
2.2.1.4.3. interaktif (Etkilesimli) Kontrol Sistemi

Interaktif kontrol sistemi, yoneticilerin diizenli olarak kullandiklar1 ve bizzat
astlarin Kkarar faaliyetlerini de iceren resmi bilgi sistemidir (Simons, 1995h:95). Interaktif
kontrol sisteminin rolii, ortaya ¢ikan yeni durumun gelismekte olan stratejik belirsizlik ve

yeni bir strateji ile bas edebilecegi bir organizasyon saglamaktir.
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2.2.1.4.4. Diagnostik (Tamsal) Kontrol Sistemi

Kontrol sistemlerinin bir digeri de diagnostik kontrol sistemidir. Diagnostik
kontrol sistemi, Onceden belirlenmis performans standartlariyla organizasyonel ¢iktiy1
izlemeyi ve sapmalar1 diizeltmeyi esas alan geleneksel bir geri bildirim sistemidir
(Atkinson ve ark., 2004:321; Simons, 1994:170). Bu sistem, kritik performans
degiskenlerine odaklanarak, yoOnetim tarafindan bir kurulusun strateji uygulamasin
degerlendirmek icin kullanilmaktadir. Bu strateji, uygulama basarisini belirleme hususunda
ilk olabilir (Simons, 1995b:85). Geri bildirim mekanizmas: sistemi olarak diagnostik
kontrol sisteminin amaci, yoneticileri bilgilendirme ve 06grenme uygulamasinin bir
ornegidir (Widener, 2007:766). Bu durumda, kontrol sisteminin bir 6grenme amact oldugu
sOylenebilir. Kloot (1997:53) bu sonucu desteklemek igin, vaka galismasi yaklasimi
kullanarak yaptig1 calismada, kontrol sistemi ve oOrgiitsel O6grenme arasindaki iliskiyi
arastirmig ve kontrol sisteminin organizasyonun Kkontroliinii kolaylastirdigini bulmustur.
Organizasyon teorisi literatlriine dayanarak, Orgutsel 6grenmenin performans (zerinde
etkisi vardir (Levitt ve March, 1988:325; Slater ve Narver, 1995:63). Bu iliski agisindan
orgutsel 6grenme, rekabet avantaji icin cok dnemlidir. Ogrenme yonelimi ile organizasyon
performans: gelistirilmis olacaktir (Tippins ve Sohi, 2003:749). Orgiitsel dgrenme
saglamanin yani swra diagnostik kontrol sistemi, yoOnetim uygulamalarint da

kolaylastirmaktadir (Simons, 1995b:79).

Genelde kontrol kodlar1 olarak adlandirilan kontrol sistemi tipolojisinin
dikkatli ve tutarli kullanimi, gelistirilmis bir Finansal Performansa yol acgabilir. Kontrol
kodlarinin performans ile nasil iliskilendirilecegi tartisma konusu olmustur. Bu nedenle,

kontrol sistemleri bilesenlerinin kullanimi1 KSP ve FP arasindaki iliskiye bagli olabilir.
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Inang sistemi, bir kurulusun temel degerleri ile iletisim kurmak,
organizasyonda insanlara ilham vermek, yeni firsatlar ve yollar aramak ve temel degerlere
dayali miisteri ihtiyaglarina hizmet etmek amach kullanilmaktadir (Simons, 1994:170). Bir
organizasyonda inan¢ sistemi, bu tiir bilgilerin sembolik kullanimi gibi ¢esitli araclar
kullanilarak olusturulur. Ozellikle bireysel diizeyde sembolik ara¢ kullanmanin yarari
konusunda Feldman ve March (1981:180) tarafindan sembollerin inang iretecegi ve

inancin da yeni gercekliklerin kesfini tesvik edecegi belirtilmistir.

Organizasyonlarin rekabet, teknoloji, yonetmelik gibi degiskenler ile karsi
karstya kaldiklarinda resmi olarak iletisim kurmak icin temel degerlere ihtiyaglari vardr. s
ortamindaki degisiklikler orgiitsel istikrar1 saglamak igin gii¢lii bir temel deger ihtiyaci

yaratmaktadir (Simons, 1995b:37).

Yapilan ¢alismalar sonucunda, ilham verici motivasyon olusturulabilmesi igin

bazi sartlar gereklidir (Simons, 1995b:38).

e Bir organizasyonda insanlarin degerini ele alan vizyon iletisimi,

e Bu vizyonun uygulanmasina katkida bulunmasi i¢in her bireyi memnun edecek
sekilde, onlara serbestlik taninmasi,

e Cabaicin istekli olmak ve destek saglanmasi,

e Basari i¢in odiiliin tesvik edilmesi gerekir.

Inang sistemi orgutl hedef veya amaglarina ulastirmak igin kisileri harekete
gecirir. Hedeflerin ger¢eklesmesi de Finansal Performansa yol agabilir (Locke ve ark.,
1988:31). Klein ve Kim (1998:88) yaptiklar1 calismada, kurum hedefleri ile satis

performansi arasinda tutarlilik bulmustur. Chong ve Chong (2002:65) ise yaptiklar
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caligmalarda, biitce ve is performansi etkisinin hedeflerle ilgili oldugu bulgularina

rastlamiglardir.

Inang sisteminde yeni olusan firsatlar bazi sorunlar igerebilir. Smir sistemi,
inan¢ sisteminden kaynaklanan yeniligin bazi riskleri nasil Onleyecegi konusunda
endiselenmektedir (Simons, 1994:187). Muhtemelen ortaya ¢ikan riskler, varliklarin deger
distikligii, rekabete dayali ve Franchise risklerdir (Simons, 2000:279). Sinir sisteminde,
riskleri 6nlemek amaciyla kullanilan, is davranislar (kurallar1) ve stratejik sinirlar olmak
iizere iki enstriiman vardir (Simons, 1995b:42). Is davranislar1 sinirlari, kurulustaki tiim
calisanlarin davraniglart iizerine odaklanmustir. Sinirlarin kaynagi; toplumun yasasi,
orgltin inang sistemi, sanayi ve profesyonel dernek tarafindan yiiriirliige giren davranis

kodlar1 olmak tizere Ui¢ esasa sahiptir (Gatewood ve Carroll, 1991:670).

Yeni firsatlardan kaynaklanan belirsizligin ylksek oldugu durumlarda is
davranisi sinir1 son derece gereklidir. Manipulasyon, sirketi tehlikeye sokabilen risklerden
biridir. Bu nedenle is kurallari, sinir riskini 6nlemek igin kullanilacak ve kurumsal
performans1 artiracaktir. Ozgliveni diisiik orgiit, hedeflenen baglilik yokluguna neden
olabilir ve bu durum kurumsal performansini etkileyebilir. Is davramisinda smir
uygulanmasinin amaci, organizasyonun hedefledigi gibi calisan bagliligin1 korumak ve

orgutun performansini artirmaktir.

Stratejik smirlar, inang sisteminde tespit edilen firsatlar konusunda 6rgitin
gerekli kaynak tahsisi igin yoneticilerin kararlarint uygularken, g6z Oniinde
bulundurduklar1 kural ve smirlamalar olarak tanimlanmaktadir (Simons, 1995b:47).
Yatirrm karlihig (ROI) uygulamalarinin %20’si sermaye biitceleme kararinda engel

olusturmaktadir. Marginson (2002:1021)’a gore siir sistemi ve stratejik sinir, ¢alisanlari
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motive etme ve sirkete yeni fikirler ya da firsatlar sunma konusunda yardimei olmaktadir.
Sinir sistemi iyi bir sekilde uygulandigi takdirde, bu sistem potansiyel riskleri énleyebilir

Ve organizasyon performansini artirabilir.

Inang¢ sistemi, siir sistemi, diagnostik kontrol sistemi ve interaktif kontrol
sistemi de dahil olmak Uzere, kontrol sistemleri arasindaki etkilesim, FP’nin artan
sonuglart nedeniyle sirketin KSP’sini artirmak i¢in daha fazla sans yaratacaktir ve bu
durum da, FP’nin KSP’yi etkilemesi demektir. Fauzi (2009:249)’ye gore; inang sistemi,
siir sistemi, interaktif kontrol sistemi ve diagnostik kontrol sistemi KSP-FP arasindaki

iligkiyi etkilemektedir.

Ouchi (1977:100)’nin belirttigi gibi orgiitsel davranis, orgiit tiyesi ile ilgili
faaliyetleri kapsamaktadir. Bu faaliyetler orgiit iiyelerinin davranisidir. Herhangi bir girket,
davraniglarin kontrolil konusunda ¢ok endiseli olabilir. Bu endise ancak iyi tasarlanmis bir
kontrol sistemi kullanilarak giderilebilir (Snell, 1992:294). Kontrol sisteminde kullanilan
bir arag, organizasyon performansina yol agmakta ve stratejik davraniglari olusturmaktadir.
Chen (1996:102), Gatignon ve Xuereb (1997:79), Olson, Slater ve Hult (2005:55) da déahil
olmak tizere stratejik davranislar; miisteri odakli davranmis, rakip odakli davranis, yenilik
odakl1 davranis, maliyet odakli davranis olarak siralanmaktadir.

Bu liste, Donaldson ve Preston (1995:68)’un girdi-¢iktt modeli ile de ifade
edilebilir ve Durumsallik Teorisi kullanilarak uzatilabilir. Boylece KSP, kontrol sistemi
tarafindan etkilenmektedir ve FP’yi artirmak i¢in beklenen stratejik davranisi
olusturmaktadir. Bulgulara dayanilarak, kontrol sistemi ve KSP uyumunun, FP’yi
etkileyecegi soylenilebilir.

Simdiye kadar yapilmig olan KSP-FP iligkisini 6lgen calismalarin bazilari

celiskili sonuglar i¢ermektedir. Neo-klasik yaklasimdan tiireyen Ekonomi ve Paydas
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Teorisi, bu iki kavram arasindaki iliskiyi a¢iklamak igin birgok teori gelistirmistir.
Durumsallik Teorisi, bu kavramlar arasindaki iliskiyi aciklayan ve en yiiksek basari
saglayan bir diger yaklasimdir. Bu yaklasimda, kurumsal performansin belirleyicileri, daha
onceki arastirmalardaki gibi stratejik yonetim veya muhasebe esasina dayanmamaktadir.
KSP, kurumsal performansin genisletilmis seklidir ve bu nedenle kurumsal performansi
etkileyen faktorler icin KSP’yi incelemek gerekmektedir. Kurumsal performansin
boyutlarina, isletme ¢evresi, strateji, organizasyon yapisi Ve kontrol sistemi dahil edilerek,
KSP-FP iligkisi en ayrintili sekilde agiklanmistir.

2.2.2. KSP-FP lliskisinde Paydas Teorisi

Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans arasindaki niteliksel iliski hakkinda,
KSP’nin pozitif veya negatif olarak FP’yi etkiledigi konusunda birbirine benzer tartismalar
vardir. KSP ve FP arasindaki iliskiyi agiklayan Paydas Teorisi savunucularina gore,
firmalar mesruiyet elde etmek ve ortaklarindan baska gruplara da hesap vermek
durumunda oldugu icin sosyal olarak sorumlu davranislarda bulunmalidirlar. Bunu
yaparken, geligsmis bir kurumsal itibar ve daha biiyiik bir tiiketici tabani ile enerji tasarrufu
amagh uygulamalar, kirlilik azaltimi, is¢i haklart ve gelistirilmis is¢i verimliligi ile
odullendirilmektedirler. Tum bunlar da KSP ve FP arasinda iligki oldugunu gostermektedir

(Freeman, 1984:146).

Paydas Teorisi’ne gore KSP-FP iliskisinin pozitif oldugu varsayilmaktadir.
Bununla birlikte bugiine kadar, faaliyetlerde hissesi bulunan tiim gruplarin talep ve
beklentilerini karsilamak i¢in en yaygin olarak kabul edilen pozitif bir KSP-FP iliskisi, bir
kurulusun basarisinin, sahip oldugu yetenege bagli oldugunu savunan Paydas Teorisi’nden
tiremistir (Freeman 1984:147, 1994:413; Gossling ve van Beurden, 2008:2). Bu paydaslar

genellikle, hissedarlar da dahil olmak tizere miisterileri, ¢alisanlar1 ve tedarikgileri; ayni
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zamanda topluluklar, toplumlar ve kurulus tarafindan etkilenen dogal ¢evreyi igermektedir.
Paydas Teorisi’nde, tiim kilit paydas iliskilerini aktif olarak yoneterek sadece hissedarlar
tatmin etmek icin cabalayan firmalar, paydas gruplarin daha genis ¢ikarlarini ihmal

ederken basarisiz olmaktadir.

Hart ve Ahuja (1996:33), Ruf, Muralidhar, Brown, Janney ve Paul (2001:143),
Konar ve Cohen (2001:289), King ve Lenox (2001:105) ve Salama (2005:413) gibi
arastirmacilarin  calismalarim1  kapsayan arastirma bulgularinin  ¢ogunlugu, KSP-FP
arasmdaki pozitif iliskiyi desteklemektedir. Ornegin, Margolis ve Walsh (2003:277), 127
calismaya dayanarak, KSP-FP arasinda pozitif iliski olduguna dair c¢ok fazla kanit

bulduklarini iddia etmektedir.

Bu teori, firmanin biiylikligii ve risk gibi, firmanin finansal durumunun diger
belirleyicileri i¢in sadece uygun kontroller ile test edilebilir. Uygun kontrol degiskenleri
kullanmak, dnceki arastirmalar tarafindan defalarca belirtildigi gibi, giivenilir sonuglar elde

etmek igin 6nemlidir.

Sonug olarak, teklif edilen teorik model, asagidaki genel fonksiyon ile temsil

edilmektedir (Callan ve Thomas, 2009:64):
FPi = f(KSPi, X, Z), (1)
Bu denklemde,
FP; firmanin finansal performans dl¢iisiidiir.
KSP; firmanin sosyal sorumluluk performansinin bir dl¢iistidiir.

X; 1 firmasinin finansal 6zelliklerini igeren kontrol degiskenlerinin bir vektoriidiir.
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Z; 1 firmasmin hangi sektorde faaliyet gosterdigini belirten degiskenlerin bir

vektorudir.

Firmanin kontrol faktorleri arasinda firma biiyiikliigi, risk 6nlemleri, sermaye
harcamalari, reklam harcamalar1 ve Ar-Ge yatirnmlari X vektoriine dahil edilmektedir.
Ayrica, sanayi siniflamasi dlgtilerinin muhtemel KSP-FP iligkisi i¢in dnemli oldugu kabul
edilmekte ve bu nedenle bu siniflandirmalardaki her gozlem Z vektorii i¢inde yer
almaktadir. Sanayi farkliliklari i¢in kontrol degiskenleri, Graves ve Waddock (1994:1037),
Waddock ve Graves (1997:308), Ruf, Muralidhar, Brown, Janney ve Paul (2001:148),
Hillman ve Keim (2001:129) ile Chand (2006:241)’in da ifade ettigi gibi literatirde

mevcuttur.

Salama (2005:417) ise, firmanin sosyal sorumluluk performansinin finansal
durumu tizerindeki etkisi arasinda bir zaman farki oldugunu varsaymaktadir. Dolayistyla,

teorik model asagidaki gibi genisletilmektedir (Callan ve Thomas, 2009:65):

FPit = f(KSPitfl, Sizeit, Capitalit, RiSkit, RDit, AdVit, Zit) (“)

Bu denklemde;

FPjt; t siiresi i¢inde, 1 firmasinin finansal performansinin bir 6l¢iistidiir.

KSPijw.1; t-1 siiresi iginde, i firmasinin sosyal sorumluluk performansinin bir

Olcusadar.

Sizej;; t siiresi iginde, 1 firmasinin kurumsal boyutunu gosterir.

Capitali; t siresi iginde, i firmasinin sermaye harcamalar1 bir 6lgiisiidiir.

Riski; t stiresi i¢inde, i firmasinin risk durusunun bir ol¢iisiidiir.
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RDj; t stiresi i¢inde, 1 firmasinin Ar-Ge yatirimlarinin bir 6l¢iisiidiir.
ADVvj; t siiresi iginde, i firmasinin reklam firmalar1 harcamalariin bir élgtsudur.

Zii; t siiresi iginde, i firmasinin hangi sanayi siniflamasi i¢inde yer aldigini gésteren

degiskenlerin bir vektoridiir.

KSP ve FP arasindaki iliskinin niteligi ile ilgili ampirik ¢alismalar devam
ederken arastirmalarin biiylik cogunlugu Paydas Teorisi’nden yola ¢ikarak pozitif bir iligki
bulmustur. KSP-FP iligkisinin pozitivizme dogru bu egilimi sonraki meta-analiz yontemi
tarafindan da desteklenmektedir (Allouche ve Laroche, 2005:18; Orlitzky ve ark.,

2003:403; Wu, 2006:163).

Sonug olarak Paydas Teorisi, daha iyi bir sosyal performansa sahip olmak
isteyen sirketlerin, daha iyi bir finansal performans elde etmenin keyfine varacagini ifade
etmektedir. Bu dogru olmakla birlikte, orgiitler toplumun beklenti ve taleplerini karsilamak
icin biitiin kilit paydas gruplari, miisteriler, tedarikgiler, ¢alisanlar, hissedarlar, alacaklilar,
cevre ve sik sik catisma i¢inde oldugu diger gruplar ile iliskilerini iyi yOnetmek
durumundadir. Paydaslarin rekabet konusundaki goriislerinde uzlagma saglamak igin
Jensen (2002:236), yoneticilerin organizasyon i¢in neyin iyi ve neyin kotii olduguna hakim
olabilecek bir mekanizmaya sahip olmasi gerektigini savunmaktadir ve Paydas Teorisi tek

basina yoneticilerin bu kararlar1 vermesini saglayacak ilkesel bir temel saglamamaktadir.
2.3. Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans iliskisinde Genel Degerlendirme

Gossling ve van Beurden (2008:407), KSP ve FP iligkisi hakkinda yapmis
olduklari ampirik arastirmalar sonucunda su yargiya varmuslardir: Iyi ahlak, iyi is
demektir. Onlara gore, iyi bir Kurumsal Sosyal Performans iyi bir Finansal Performansa

yol agmaktadir. Fakat bu kanitlar, tim kosullar altinda ve tim firmalar igin gegerli
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olmamaktadir. Sosyal Performans ¢ok boyutludur ve bir kurulusun sosyal sorumluluk
pargasi olarak nelerin kabul edilmesi gerektigi konusunda bir fikir birligi yoktur (Gossling
ve van Beurden, 2008:407). Ayrica, sosyal performansin iyi bir finansal performansa yol
acip agmadidi, sosyal performansin nasil Slgiildiigiine bagl olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Orlitzky, Schmidt ve Rynes (2003:409)’a gore, itibar endeksleri sosyal performansin diger
gostergelerine kiyasla Finansal Performans ile daha ¢ok iliskilidir ve bircok c¢alisma da,
Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans arasinda negatif bir iliski bulmustur (Griffin ve
Mahon, 1997:5). Sonuc olarak, tek bir firma icin, hangi sosyal performans gostergelerinin

finansal performansi gelistireceginin belirlenmesi kolay olmayabilir.

Kurumsal kaynaklarin smirli oldugu kabul edilerek, bir firma sosyal
sorumluluk harcamalar1 ile ilgili ¢esitli konularda -insan haklari, cevre, iirlin kalitesi,
yOnetim- nasil bir dncelik uygulamalidir? Kurumsal Sosyal Sorumluluk i¢in teorik bir
temel saglayan Paydas Teorisi, bu sorulara karar verecek kisilere az da olsa rehberlik
etmektedir (Jensen, 2002:236). Bu nedenle, bu sorular ampirik c¢alismalarda ele

alinmalidir.

KSP ve FP arasindaki iligkiye dair oldukg¢a kapsamli ampirik caligmalar
bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalarin ¢ogu, aralarindaki iligkinin pozitif oldugunu
gostermektedir (Gossling ve van Beurden, 2008:1; Griffin ve Mahon, 1997:5; Margolis ve
Walsh, 2003:268; Orlitzky ve ark., 2003:403; Roman ve ark., 1999:109). Ancak bireysel
caligmalarin sonuglar1 biiylik 6l¢iide degismektedir. Calismalarin ¢ogunlugu pozitif bir
iliski bulmasia ragmen, bir¢ogu da hi¢ iliski bulmamakta ve bazilar1 da aralarindaki
iliskinin negatif oldugunu gostermektedir. Bu karisik sonuclar i¢in olasi bir agiklama ise,
KSP’nin ¢ok boyutlu bir yapisinin olmasi ve 6lglimii konusunda bir fikir birligi olmadigi

yonundedir. Marom (2006:199)’un, KSP-FP arasindaki iliski hakkindaki birlesik teorisi,
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ampirik c¢alismalarda KSP’nin toplam endekslerinin sasirtict sonuglar verebilecegini
gostermektedir. Hillman ve Keim (2001:126), birincil paydaslar ile gelismis iliskiler
saglanarak rekabet avantajinin artirilabilecegini ve kurumsal kaynaklarin tahsisinin daha
iyi bir finansal performans sagladigini sdylemektedir. Bu arastirmacilar ayn1 zamanda,
rekabet avantajinin yok olmasinin Finansal Performansi azaltacagini belirtmektedirler. Bu

nedenle, KSP bazen FP’yi artirir ve bazen de azaltir.

Uzun suren Anglo-Amerikan c¢alismalarinin hem teorik hem de ampirik

sonuclarina gore, KSP ve FP arasindaki iliski i¢in dort dneri bulunmaktadir:

e Negatif Iliski: Friedman (1970:123), Kurumsal Sosyal Sorumlulugun (KSS) kéra
istiin sekilde maliyetler iirettigini ve bunun da FP’yi diisiirdiigiinii savunmaktadir.
Bu maliyetler, cografi ve is alanlar1 kisitlamalari, ek insan kaynaklari istihdama,
paydas ihtiyaglarim1 karsilamak icin siirecler ve faaliyetler igin giderlerdeki
artislardan meydana gelmektedir.

e Porzitif liski: Bu hipoteze gore, KSP ve FP arasinda dogrudan ve biiyiiyen bir iliski

vardir. Ancak, nedensellik iliskisi siipheli goériinmektedir.

Bazi yazarlar (Waddock ve Graves, 1997:303), iyi FP’nin iyi bir KSP’ye yol
actigin1 savunmaktadir, ¢iinkii daha karl sirketler sosyal sorumluluk girisimlerine yatirim
icin daha fazla kaynaga sahiptirler. Digerleri (Ribstein, 2005:14), KSS’nin yeniden
degerlendirme stratejisi, siire¢ iyilestirme, c¢alisan, miisteri ve yerel toplum sadakati
sayesinde yuksek finansal sonuclar elde edebilecegine inanmaktadir. Tiim bu faktorler,
piyasanin “e” modeline gore listelenen firmalarin “sistematik olmayan riskinde” hafif bir

azalmaya neden olabilir (Orlitzky ve Benjamin, 2001:379).
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Piyasanin “e” modeli formiilii (Orlitzky ve Benjamin, 2001:379):
Ri= 0i + Bi * Rmkt * &
Burada;
Rj; i’nin payindaki kazangtir.
a;; sabittir.
Bi; i’nin payindaki (¢esitlendirilemeyen) sistematik risktir.
Rmki; piyasa kazancidir.
&i; 1’nin payindaki (¢esitlendirilebilen) sistematik olmayan risktir.

Bir baska rekabet avantaji, bir sirketin etik davranig algisinin iyi bir itibar
yaratmasi ile yakin iligkilidir (Turban ve Greening, 1996:662). Bu noktada Fombrun,
Gardberg ve Barnett (2000:86), Klein ve Dawar (2004:205) ve Peloza (2006:54),
Kurumsal Sosyal Sorumluluga “sigorta” anlamimi yiiklemektedirler. KSS, kurumsal
itibarin korunmasi igin bir tirtiniin ¢ekilmesi ve boylece kér ve finansal sonuglar1 korumaya
calismak gibi yontemlerle, zararli etkilere karsi belirsizligin diisiiriilmesini saglayarak

sirketlere katkida bulunabilir.

e Karma Iligki: Bu teori, KSP ve FP arasindaki iliskinin zaman icerisinde
degismedigi ve bu iliskinin bir “U” ya da “ters U” sekli alabilecegini
desteklemektedir. U, KSS’nin baslangigta kardan ziyade daha buyik bir maliyet
artisina neden olabilecegine dair hipotez ile agiklanabilir ve bu egilim orta-uzun
donemde tersine donmektedir. Ters U, KSS’nin ekonomik agidan dezavantajli
oldugu sosyal sorumlulugun da oOtesinde, “optimum” diizeyde varligim

O6ngormektedir.
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e 1lliski Yok: Bu hipoteze gére, KSP ve FP iliskisiz degiskenlerdir ve KSS’nin

finansal sonuglar iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.

Ikinci boliimde 6zetle; Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans arasindaki
iliskiye dair Sosyal Etki Hipotezi, Mevcut Fonlar (Bol Kaynaklar) Hipotezi, Dengeleme
Hipotezi, Yonetsel Firsatgilik Hipotezi, Pozitif Sinerji Hipotezi ve Negatif Sinerji Hipotezi
olmak tizere alt1 hipotez agiklanmistir. KSP-FP iliskisinde hipotezler ile birlikte, ayrica bu
iligkiyi aciklayan teoriler de bulunmaktadir. Bu bélimde Durumsallik ve Paydas

Teorilerine yer verilmis ve detayl bir sekilde anlatilmistir.

Uciincii boliimde ise, Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans iliskisini
incelemek amaciyla kullanilan meta-analiz yontemi aciklanmistir. Comprehensive Meta
Analysis (CMA) programi ile, KSP ve FP iligkisini aciklayan calismalar analize dahil

edilerek, KSP’nin FP iizerindeki etkisi incelenmistir.
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I11. BOLUM

ANALIZ VE BULGULAR

Bu boéliimde Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans iliskisini arastirmak
amaciyla analiz yapilmaktadir. Ilk olarak, KSP-FP iliskisi ile ilgili literatiir
incelenmektedir. Ardindan calismanin yontemi detayli bir sekilde anlatilmaktadir. Son
olarak ise, 1972 ile 2014 yillar1 arasinda yapilmis olan 192 c¢alisma Comprehensive Meta

Analysis (CMA) programi araciligtyla analiz edilerek yorumlanmaktadir.
3.1. Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans Iliskisinde Ampirik Arastirmalar

Son yillarda, bilim adamlari Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans
arasindaki iligki ile ilgili hipotezler gelistirmek ve test etmek i¢in cesitli kavramsal ve
kuramsal gostergeler kullanmiglardir. KSP-FP iligkisindeki degiskenler, iliskinin y6niine
gore notr, negatif ve pozitif olarak belirlenmistir. Tarafsiz bir KSP-FP iliskisi gelistirmek
icin, McWilliams ve Siegel (2001:117), bu iki kavram arasinda anlamli olmayan bir iligki
oldugunu iddia etmistir. McWilliams ve Siegel (2001:117), firma arz ve talep teorisini
kullanarak, yoneticilerin temel amacinin hissedar zenginligini arttirmak oldugunu ispat
etmeye calismislardir. Buna gore yoneticiler, ¢esitli nitelikler ve tedarik maliyetleri i¢in
talep edilen ve firma degerini maksimize edecek niteliklerin seviyesini (KSP nitelikleri de

dahil olmak Uzere) sececektir. Boylece, notr bir KSP-FP iliskisinden s6z edilmektedir.

Buna ek olarak, Preston ve O’Bannon (1997:419), KSP ve FP arasindaki
dengeye ragmen, yoneticilerin hissedarlar pahasina, kendi 6zel ¢ikarlar1 i¢in (6rnegin,
kamu begenisi) sosyal sorumluluk yatirimini iistlenebilecegini iddia etmislerdir. Onlarin

“yonetsel firsatcilik” tartismasina ek olarak yoneticiler, firmalardaki sosyal performansi



86
tesvik etmisler; kotl finansal performans dikkatini baska yone g¢ekerek, firmalarin kisa
vadeli Karliligin1 ve bunun sonucunda kisisel kazanglarini artirmak igin KSP iizerindeki
harcamalarin1 azaltabileceklerini diisinmislerdir. Her iki durumda da KSP, yonetimin
kendi 0Ozel c¢ikarlar1 icin hareket etme egilimlidir ve yatirimcilara bir bakis agisi

saglamaktadir.

Son olarak, pozitif bir KSP-FP iliskisi i¢in hipotezlere yol acan bir¢ok
kuramsal ve kavramsal temeller vardir. Ornegin, Waddock ve Graves (1997:306), maliyet
ve potansiyel fayda degiskenlerini kullanarak pozitif bir KSP-FP iliskisini agiklamaktadir.
Onlar, KSP ile firmanin potansiyel faydalar1 karsilastirildigi zaman, KSP’nin gergek
maliyetinin disiik oldugunu iddia etmektedir. KSP ve FP arasindaki pozitif iligki i¢in
baska bir acgiklama ise, finansal yonden istiin ve basarili firmalarin tercih ettigi “bol

kaynaklar” degiskenidir (Preston ve O’Bannon, 1997:423; Waddock ve Graves, 1997:312).

Bu sekilde degerlendirmeler g6z oOniine alindiginda, yapilan bazi calismalar

kronolojik olarak asagidaki gibi siralanmaktadir:

Pava, M. L. ve Krausz, J. (1996), uzun vadeli finansal performansi inceleyerek
Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) ve geleneksel finansal performans arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Arastirmalarinin ilk boliimiinde sosyal maliyet paradoksunun agiklanabilir
oldugunu gostermek i¢in, bes ifade ve KSS’nin 12 6zel bilesenlerinin degerlendirilmesine
dayali olarak, bu kavramin bir Sl¢limii olan CEP derecelendirmeleri kullanilmig ve
sonrasinda finansal performans 6l¢limii i¢in pazar tabani, muhasebe tabani, risk dl¢iimii ve
Ekonomik Oncelikler Konseyi’nde listelenen 53 sirkete 6zgii karakteristiklere dayali bir

kriter ortaya koymuslardir. Bu grubun finansal performansi, boyut ve sektor bakimindan
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benzer bagka bir grup ile karsilastirildiginda, sosyal sorumluluk ve geleneksel finansal

performans arasinda pozitif iliski olduguna dair ¢ok az kanit bulunmustur.

Preston, L. E. ve O’Bannon, D. P. (1997), 1982-1992 yillar1 arasinda
ABD’deki 67 biiyiik sirketin verileri lizerinden analiz yaparak Sosyal Sorumluluk ve
Finansal Performans gostergeleri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Bu iliski tartisilirken

dort egilim tizerinde durulmustur:

1) Sosyal etki hipotezi

2) Dengeleme hipotezi

3) Mevcut fonlar (Bol kaynaklar) hipotezi

4) Yonetsel firsatcilik hipotezi

Bu ¢alismaya goére, hem pozitif sinerji hem de mevcut fonlar (bol kaynaklar)

hipotezi tarafindan KSP-FP arasinda giilii bir pozitif iliski bulunmustur.

Verschoor, C. C. (1999), paydaslarinin istekleri ile etik bir sekilde basa ¢ikmak
icin, onlara taahhiitte bulunan ABD’deki en biiylik 500 kamu sirketini incelemistir.
Sirketlerin bu 6lgekte ele alindigi ilk calismanin bu oldugu goriilmiistiir ve sonug olarak
sirketlerin raporlarinda gosterdikleri finansal performansin, etige herhangi bir atifta

bulunmamis veya rapor edilmemis sonuglara gore daha yiiksek oldugu saptanmustir.

Orlitzky, M. (2001), KSP ve FP arasindaki iliskiyi arastirmis ve bu amacla
kullandiklar1 ii¢ degiskeni meta-analiz yontemiyle birlestirmislerdir. Bunlardan ilki,
Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans; ikincisi, firma biiyiikligi ve KSP; Gglincisu,

firma biiyiikliigii ve Finansal Performanstir. Yaptiklari analiz sonucunda, Kurumsal Sosyal
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ve Finansal Performansin orgiitsel biiyiiklik ile anlamli bir iliskisi olmadigini tespit

etmislerdir.

Mackey, A., Mackey, T. B. ve Barney, J. B. (2007), 6z sermaye sahiplerinin
yatirim kararlar alirken sadece kendi zenginliklerini en {ist diizeye ¢ikarmaya ¢alistiklarina
dair ornek bir gozlem Uzerinden teori gelistirmislerdir. Bu modelde, Kurumsal Sosyal
Sorumluluk faaliyetlerinin firmalarin piyasa degerini nasil etkiledigine odaklanilarak,
firma performansinin pazar tanimina uygunlugu arastirilmistir. Model, firmalarin sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin baslangi¢ ya da bitis etkisini tanimlamak i¢in kullanilmistir. Bu
model, sosyal sorumluluk faaliyetleri yatirnmi ve firma degeri ile firmanin tercihleri
arasinda pozitif bir iliski 6nermektedir. Ayrica, sosyal sorumluluk faaliyetleri ile ilgili

yatirimlarin ne zaman yapilacagi ile ilgili bilgi sunmaktadir.

Shen, C. H. ve Chang, Y. (2009), KSS ve KSS dis1 faaliyetler ile Finansal
Performans iligkisini arastirmiglar ve Ornek olarak Tavyan’in 2005-2006 yillarindaki
verilerini kullanmiglardir. KSS’nin Finansal Performans zerindeki etkisini agiklamak ve
bu iki kavram arasinda bir ayrim yapmak igin eslestirme teorisi ve egilim skoru eslestirme
yontemini kullanmiglardir. Kullandiklar1 sosyal etki hipotezi sonucunda Kurumsal Sosyal

ve Finansal Performans arasinda pozitif yonlii bir iliski bulmuslardir.

Wood, D. J. (2010), Kurumsal Sosyal Performans olcumu ile ilgili literattri
g0zden gecirmis ve teorik agidan bilgiler sunmustur. KSP modelinin gelisimi ile Kurumsal
ve Sosyal Performans arasindaki iliski Wood (1991:693)’a dayanmaktadir. Ozellikle KSP
Ol¢timiinde kullanilan ¢alismalari tartismak ve yeni bir bakis agis1 sunmak igin “Academy
of Management Review” adli dergi kullanilmaktadir. Sonuglar, akademisyenleri hedef

alarak, paydaslar ve toplum iizerine odaklanilmasi ve bu kavramlarin ayrintili sekilde
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arastirtlmasi igin diger bilimsel ¢alismalarin da dahil edilmesinin bir gereklilik oldugunu

vurgulamaktadir.

Surroca, J., Tribo, J. A. ve Waddock, S. (2010), Kurumsal Sosyal ve Finansal
Performansin maddi olmayan kaynaklar1 arasindaki iliskiyi incelemisler ve bu kavramlar
arasindaki iliskinin anlagilmas1 i¢in, teorik, ampirik ve metodolojik {ic yOntem
onermislerdir. Calismalarinin esas amaci, her iki yonde faaliyet gosteren Kurumsal Sosyal
ve Finansal Performans arasindaki maddi olmayan varliklara aracilik etmektir. Yatirim
hizmetleri tarafindan saglanan uluslararasi bir veri tabanini kullanarak, orneklerine 28
ulkeden 599 firmay1 d&hil etmislerdir. Bu ¢alismanin sonucunda, firmanin maddi olmayan
varliklar1 ile hem Kurumsal Sosyal hem de Finansal Performans olgiimleri arasinda pozitif

iliski bulunmustur.

Garcia-Castro, R., Arifio, M. ve Canela, M. (2010), Sosyal ve Finansal
Performans arasindaki iliskiyi arastirarak, stratejik karar verme konusunu incelemislerdir.
Calismalarinda KLD veri tabanini ve 15 yili kapsayan (1991-2005) 658 firmaya dayali bir
panel ve standart En Kiiclik Kareler Regresyon Analizini kullanmislardir. Sonuca gore,

KLD performansi etkilememistir.

Choi, J. S., Kwak, Y. M. ve Choe, C. (2011), Kore’de gergeklestirdikleri
caligmalarinda, Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans arasindaki ampirik iliskiyi
arastirmiglardir. Arastirmalaria 2002-2008 yillart boyunca 1.222 firmay1 dahil etmisler ve
boylece paydas agirlikli 6lgiitler (KSS) ile KSP 6l¢timii yapmuglardir. Finansal Performans
Olgimiini de, ROA, ROE ve Tobin’s q modellerini kullanarak hesaplamigslardir.
Sonucunda da Finansal Performans ile paydas agirlikli 6l¢iit (KSS) arasinda pozitif iliski

bulunmustur.
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Soana, M. G. (2011), makalesinde, onceki ¢alismalarin sinirlarini asmak igin

etik degerlendirmesi ile 6l¢iilen KSP ile pazar ve muhasebeye dayali oranlar ile dlcilen
Finansal Performans arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu calismasinda, Italya'da ¢alisan
bankalardan bir 6rnek almis, 31.12.2005te etik tarafindan derecelendirilen 21 uluslararasi
bankanin ve AXIA tarafindan derecelendirilen 16 Italyan bankasmin kantitatif analizlerini
yapmis ve korelasyon yontemini kullanmistir. Sonug olarak, Kurumsal Sosyal ve Finansal

Performans arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamustir.

Esteves, A. M. ve Barclay, M. A. (2011) tarafindan yapilan ¢aligmanin odak
noktast mineral sanayiidir. Kurumsal sirketler, stratejik ortaklik igin yerel ve bdlgesel
stirdiirtilebilirlige katkida bulunan programlara ihtiyag duymaktadir. Birgok global
madencilik sirketi, ortaklik i¢in stratejik bir yaklasimi savunsa da, sirketlerin bu
ortakliklar1 izledigi ve bunu yaptiklarinda da stratejik yatirimi temsil ettiklerine dair
herhangi bir kanit mevcut degildir. Bu makale, yatirnm performansi kavramini yonetimde
uygulayarak, kurumsal ortakliklar igin, programlar veya faaliyetlerin sonuglarina
odaklanan geleneksel degerlendirme yontemlerinin sorgulanmasini gerektirir. Bu amagla,
performans konusuna degerlendirme gergevesi tanitmak igin bir vaka ¢alismasi yaklagimi
benimsenmistir ve bu ortaklik, performansin dort yonlinii kapsayacak sekilde

kavramsallastirilmistir. Bunlar:

e Ortakligin sirketin toplam portfoytine katkisi,
¢ Ortaklik modelinin uygunlugu,
e 3.0Ortaklik iliskisinin etkinligi,

e Program hedeflerine ulagsmak i¢in ortaklarin yetenegidir.
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Bu degerlendirme ¢erg¢evesinde yapilan uygulama, ortakligin performansi nasil

gelistirebilecegine dair bazi yararli bilgiler saglamistir.

Andersen, M. L. ve Olsen, L. (2011)’nin yaptiklar1 ¢alismanin temel amaci
sirketler igin var olan Sosyal ve Finansal Performans arasindaki iligskiyi arastirmaktir. Bu
amacla, “Bir sirket daha iyiyi uygulayarak, daha iyisini yapabilir mi?” sorusu ile hareket
etmislerdir. Korelasyon analizi kullanarak yaptiklari ¢alismanin sonucu ise, bir sirketin
Sosyal ve Finansal Performansi arasinda giiglii bir iligki gostermektedir. Ayrica, bu durum
sanayi genelinde farklidir. Sosyal Performans, hem giiclii yonlerin hem de endiselerin
incelenmesi agisindan 6nemlidir ve tek basina incelenmesi gerekir. Bu ¢alisma, Finansal

Performans Olciisu olarak faaliyet gelirlerinin 6nemine de isaret etmektedir.

Tang, Z., Hull, C. E. ve Rothenberg, S. (2012), yaptiklar1 ¢alismada KSS
boyutlarina odaklanarak, KSS’nin Finansal Performansi olumlu olarak artiracagini
varsaymislardir. Calismaya, 1995-2007 yillar1 arasindaki 130 firma dahil edilmistir.
Bunlar, ESG (Environment, Social and Governance) veri tabanindan Morgan Stanley

tarafindan saglanan 6rneklerdir. Sirketin finansal verileri ile bu veriler eslestirilmistir.

Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalarin ¢ogu, bu kavramlar arasinda pozitif bir iliski bulmustur fakat, elde edilen

sonuglarin tiim sektorler ile genellestirilmesi dogru olmamaktadir.

3.2. Analiz ve YOntem

Asagida sirasiyla, arastirmanin amaci ve Onemi, meta-analiz yontemi, veri

toplama teknikleri, aragtirma sorular1 ve aragtirmanin sinirliliklarindan bahsedilmistir.
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3.2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu calismanin yapilma amaci ve oOnemi hakkindaki bilgiler asagida
belirtilmistir.

3.2.1.1. Arastirmanin Amaci

Bu uygulamanin amaci, Kurumsal Sosyal Performans ile Finansal Performans
arasindaki iliskiyi aragtirmaktir. Bu dogrultuda ilk olarak bu kavramlar agiklanmis ve bu
kavramlarin gostergeleri belirlenmistir.

Bu iki kavram arasindaki iligkilerin dogrulugu analiz edilerek, bu alanda
yiriitilen diger kaynaklarin ve caligsmalarin sistematik olarak bir araya getirilmesinin,
Oonemli bir bilgi birikimi olusturacagi ve bu alandaki boslugu dolduracag: diistintilmektedir.

Bu genel amacglar dogrultusunda, yapilan meta-analiz ¢aligmasinin alt
amaclarini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

e Kurumsal Sosyal Performans ve Firma Finansal Performansi arasindaki iligki
lizerine yapilan arastirmalara istatiksel bir entegresyon saglamak,

e KSP’nin FP iizerindeki etkisi hakkinda yapilan farkli goriisteki caligmalari
degerlendirmek,

e Sosyal ve finansal performans Olgtimleri ile ilgili yapilan arastirmalarin etkisini
degerlendirmek,

e Degisen sartlar (endiistri ve lilkeler) ve zaman periyotlar1 karsisinda ampirik
sonuglarin hassasiyetini aragtirmak,

e Tarafli yayinlarin varligini aragtirmaktir.

3.2.1.2. Arastirmanin Onemi
Bu calisma, finans alaninda ulusal boyutta farkli bir ¢alisma olabilecek ve de

bundan sonraki diger calismalara faydali olabilecektir. Bu dogrultuda daha 6nce ulusal
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literatiirde fazla kullanilmayan Kurumsal Sosyal Performans ve Finansal Performans
kavramlar1 ile bu kavramlar arasindaki iliski hakkinda bakis agis1i gelistirmemizi
saglayabilecektir.

Calisma, Kurumsal Sosyal Performansin, Finansal Performansi etkileyip
etkilemedigi konusunda da bilgi vermektedir. Onceki calismalarin sonuglarini da tekrar
degerlendirerek, bu kavramlarin iligskisi hakkinda daha dogru karar vermemize yardimci
olabilecektir.

Ayrica, KSP ve FP arasindaki iligki lizerinde yayimlanan arastirmalara yeni bir
meta-analitik sentez saglayabilecektir. Calisma, iilkemizde tip ve egitimde ¢ok sik
kullanilan meta-analizinin, finans alaninda uygulanabilirligini gostermek agisindan da
onemlidir.

3.2.2. Arastirma Sorulari

Meta-analiz yapilirken konuya objektif yaklasilmasi acisindan hipotez
kurulmasi yerine arastirma sorusunun belirlenmesi daha uygun bir yaklasimdir. Bu
caligmanin yapilma amacini ortaya koyan sorular asagida belirtilmistir:

e Kurumsal Sosyal Performans ile Finansal Performans arasindaki iliski hangi
duzeydedir?

e KSP ve FP arasindaki iligki hakkinda istatistiksel olarak anlamli bir sonuca
ulasilabilir mi?

e KSP ve FP arasindaki iligkiyi gosteren caligmalar yeterince giivenilir midir?

e Yuksek bir Kurumsal Sosyal Performans, yiksek bir Finansal Performans
saglamakta midir?

e KSP-FP iliskisinin yillara gére degisimini agiklamak miimkiin miidiir?

e (Calismalarin yanlilig: (tarafli yayinlar) hakkinda bilgi edinmek miimkiin miidiir?



94
e Analize dahil edilen ¢alismalarin tutarliligi hakkinda yorum yapma imkani var
midir?

3.2.3. Arastirmanin Yontemi ve Veri Toplama Teknikleri

Arastirmada kullanilan yontem meta-analiz yontemidir.

3.2.3.1. Meta-Analiz Yontemi

Herhangi bir alanin, herhangi bir konusunda ¢ok sayida birbirinden bagimsiz
yapilmis ve birbirinden farkli sonuglara varmis ¢alismalara ulagsmak miimkiindiir. Ancak
bu calismalarin sayisinin giin gectikge artmasiyla birlikte, arastirmalarin hedef kitleye
ulasmasinda giiclik yasanmaktadir. Tiim bu kaynaklarin incelenmesi, bulgularin gézden
gecirilmesi, sonuglarin ve onerilerin dikkate alinabilmesi bir okuyucunun, giinlerini hatta
aylarin1 ayirmasini gerektirmekte ve bu bilgi coklugunun arasinda istenilen bilgiye
ulasmasimi da oldukca zorlastirmaktadir (Saglam ve Yiiksel, 2007:181). Bu zorlugun
ortadan kaldirilmasi i¢in, ¢calisma bulgularini birlestiren yeni bir yonteme ihtiya¢ duyulmus
ve bu yonteme de “meta-analiz” adi verilmistir.

Meta-analiz, bagimsiz (individual) ¢calismalardan elde edilen nicel bulgularin
istatistiksel tekniklerle analiz edilmesi; sentezlenmesi ve yorumlanmasidir (Cumming,
2012:6; Ellis, 2012:5; Petticrew ve Roberts, 2006: 194).

Meta-analiz, veri setinin gorsel bir 6zeti olarak da degerlendirilen (Cooper ve
ark., 2009:437) bir literatiir tarama yontemidir. Diger literatiir tarama yontemlerinden
farklh olarak, arastirma bulgularinin bir araya getirilip biitiinlestirilmesinde ve analizinde
istatistiksel yontemleri temel almaktadir.

Meta-analiz, genis literatiirleri 6zetlemek ve anlamlandirmak i¢in objektif ve

etkili bir yoldur (Rosenthal, 1995:183; Wolf, 1986:9). Kumulatif bilgiyi, genel prensipleri
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ve literatiirdeki eksiklikleri gostererek ¢alisma sonuglarini birlestirir (Hunter ve Schmidt,
1990:478).

Meta-analiz caligmalar1 “belirli bir konuda yapilan arastirmalar1 bir araya

toplayarak ¢alismalarin sonuglarin1 sentezleme”yi amaglamaktadir (Biiylikoztiirk ve ark.,

2008:22).

Meta-analizi yonteminin genel amaglar1 asagidaki gibi 6zetlenmektedir (Kinay,
2012:13):

e Kiiclik 6rneklemli caligmalar1 bir araya getirerek daha anlamli ve kapsamli biiyiik
orneklemler ile parametre kestirimlerinin kesinligini ve giiciinii arttirmas,

e Yapilmis calismalarda ortaya ¢ikan tutarsizliklari inceleyerek kaynagina ulasmasi,

e Yapilmis benzer ¢aligmalarda etkisi diisliniilmeyen bazi degiskenlerin farkina
varilarak incelenmesi,

e Ileride yapilacak calismalara 151k tutmasi,

e Ulasilan bulgularla yeni ¢aligma konular1 yaratmasidir.

Belirli bir konu hakkinda verilerin sistematik olarak toplanmasi her zaman
mimkunddr. Fakat farkli calismalarda yer alan verilerin istatistiksel yontemler kullanilarak
birlestirilmesi her zaman miimkiin degildir.

Meta-analizden dogru sonuglar elde edilebilmek icin asagida verilen
durumlarin dikkate alinmasi gerekmektedir (Burns ve Grove, 2009:29; Higgins ve Green,
2011:563):

e Sistematik derleme yapilmadan meta-analiz yapilmamali,
e Kalitesi disiik aragtirmalar meta-analize dahil edilmemeli ve kalitesi gbz ardi

edilerek analiz yapilmamali,
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e (alismalarin heterojenligi goz ardi edilmemeli,
e (Calismalarin se¢iminde bias (yan tutma) olmamal,
e Sistematik derlemeye ¢ok farkli zaman dilimlerinde yapilan g¢alismalar dahil
edilmemeli,
e Secilen caligmalar ile ilgili yayin dili sorunlar1 bulunmamali,
e Sonuglar1 yeterli bir bigimde verilmeyen c¢alismalar sistematik derlemeye dahil
edilmemelidir.

Belli bir konuda yapilmis olan birgok g¢alismanin bulgularmin incelenmesini
iceren meta-analizi ile benzer bulgular elde edilirse, sonuglarin gegerligi artmakta ve diger
calismalardaki o6rneklem kiigiikliigiine karsin meta-analiz ¢aligmalarinda bu durum ortadan
kalkmaktadir (Selli ve Dogan, 2011:47).
3.2.3.1.1. Meta-Analizin Gelisimi

Ulusal alanda gereken onemi kazanamamis olan meta-analiz uygulamalari,
uluslararas1 alanda uzun yillardir kullanilmaktadir. Tanmirhgr ve yayginlagmasi son
yillarda ¢ok artmis oldugu halde meta-analiz, ilk olarak 1900°li yillarin bagslarinda
gelistirilmistir. Pearson 1904 yilinda asilama ile tifo arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla, ayni konu {izerindeki aragtirmalarin ortalamalar ile ilgili formiiller gelistirmistir.
Fisher’in 1932°de farkli arastirmalarda bulunan olasiliklar1 ve 1954°te Cochran’in farkl
caligmalarda hesaplanan parametreleri birlestirmek {izere hazirladiklar1 algoritmalar ve
Onerdikleri yontemler meta-analizde 6nemli doniim noktalari olmustur (Egger ve Smith,
2001:478).

Tip alaninda kullanimi 1950’lere dayanan meta-analiz, sosyal bilimlerde
1970’lerden sonra gelisme gostermistir. Schmidt ve Hunter (1977) ile Rosenthal ve Rubin

(1978), ¢esitli yontemler gelistirerek sosyal bilimler alaninda meta-analiz ¢aligsmalari
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yapmislardir. Uluslararas1t yayinlarin genislemesi ile birlikte, 1980’lerden sonra meta-
analize ilgi artmistir. Sosyal bilimler alaninda bu yillarda Glass, McGraw ve Smith (1981),
Hunter, Schmidt ve Jackson (1982), Rosenthal (1984) ile Hedges ve Olkin (1985)
yaptiklar1 ¢alismalarla meta-analizin gelismesine biiyiik katkilar saglamiglardir.

Konu olarak “Meta-analysis” anahtar kelimesiyle, Science Citation Index
Expanded (SCI-EXPANDED), Social Sciences Citation Index (SSCI), Arts and
Humanities Citation Index (A&HCI) ile Conference Proceedings Citation Index in Science
(CPCI-S) veri tabanlarin1 kapsayan Web of Science ve Social Sciences and Humanities
(CPCI-SSH) veri tabanlarinda yapilan arama sonucunda, 1976 ile 2012 yillar1 arasinda
yayimlanmus 45.519 galismaya ulasiimaktadir (Ustiin ve Eryilmaz, 2014:4).

Sekil 6, meta-analizin modern c¢aglarinin baslangicindan 2011 yilina kadar bes
yillik zaman araliklarinda meta-analiz ¢alismalarinin nasil arttigini géstermektedir.

Sekil 6. 1976-2011 Zaman Araliginda “Meta-Analysis” Anahtar Kelimesi i¢in Yapilan
Aramanin Sonuglari
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Saglik ve egitim alaninda olduk¢a popiiler olan meta-analiz uygulamalari,
giinlimiizde sosyal bilimler agisindan da giderek onem kazanmakta ve bu tiir ¢caligmalari
yayimlayan akademik dergiler ve kitaplar literatiirde bulunmaktadir.
3.2.3.1.2. Meta-Analizin Giiglii ve Zayif Yonleri
Meta-analiz ¢alismalar1 hakkinda baz1 arastirmacilar olumsuz goriis
bildirmesine ragmen gerek literatiir taramas1 gerekse ayni alanda yapilan calismalarin
gecerliliginin saptanmasi agisindan meta-analiz ¢alismalar1 oldukc¢a 6nemlidir. Dolayisiyla
belirli zaman araliklarinda belirli alanda meta-analiz ¢aligmalarinin faydali oldugu
diistiniilmektedir.
Meta-analiz yonteminin bir¢ok glclii yan1 olmasina karsin bazi zayif yonleri de
bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibi siralanabilir (Ozdemirli, 2011:36-37):
Guglu yonleri
e Daha dnce yapilan calismalarin ortak bir yorumu elde edilebilir.
e Yeni arastirma desenleri elde edilebilir.
e (Cikan sonuclarin gunluk uygulamalara yeterince aktarilip aktarilamayacagi
konusunda bir fikir verir.
e Yorumlardaki belirsizlikleri azaltir.
e Kanitlarin daha nesnel yorumlanmasini saglar.
e Yalanci-negatif sonuglar: azaltir.
e Calismalar arasindaki heterojenligi ortadan kaldirabilir.
o Gelecekteki arastirmalar i¢in 6nemli sorularin ortaya atilmasini ve bu ¢alismalar
icin etki-glcinin hesaplanmasini saglar.
e Literatr taramalarinda 6zeni artirir.

e Daha onceki ¢alismalarin yanliligini (bias) ortadan kaldirabilir.
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Sonuglarin yorumlanmasinda farkli istatistikler kullanilarak, farkli bakis acilari

getirebilir.

Zayif Yonleri

Yayimlanmis ve yayimlanmamis arastirmalar arasindaki desen ve etki-gucl
farklihigini yakalayamamaktadir.

Hakemsiz dergilerde yayimlanan, yan tutmus olma olasiligi olan calismalar: da
kapsayabilmektedir.

Daha cok pozitif sonuclarin yayimlaniyor olmas: nedeniyle negatif sonuclar
g0z ard: edebilir.

Yayin yanhiliginin bir parcasi olarak da degerlendirilebilecek 6nemli bir
kisithihkta dil yanliligidir. Uluslararasi literatliriin ana indekslerindeki hakim dil
Ingilizcedir. ingilizce disindaki dillerdeki calismalarin indekslerde bulunma
sanslarinin azligr yaninda, tam metinlerine ulasilmas: ve bunlarin meta-analize
dahil edilmesi konularinda da dogal bir eksiklik s6z konusu olacaktir.
Meta-analizlerdeki 6nemli sorunlardan biri de agirliklandirma konusudur.
Kullanilan istatistiksel yontemler, her bir galismanin bulgusunu o galismanin
ornek biydkligine gore agirliklandirmaktadir. Stiphesiz ki biyik ¢alismalar
daha blylk emek, organizasyon ve kaynak gerektiren ve cogunlukla daha
kaliteli calismalardir. Bunun yani sira 6rnek biyukliginin artmasi bir noktadan
sonra veri kalitesinde diisme nedenidir. Bu meta-analizin agmazlarindan biri
olarak durmaktadir.

Orijinal calismalarda yapilmis her hata meta-analiz sonuglarina da

yanstyacaktir.
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3.2.3.1.3. Meta-Analiz Tarleri
Durlak (2010:486)’a gore, grup karsilastirma (group contrast) meta-analizi ve
korelasyonel iliski (correlational association) meta-analizi olmak Uzere iki ana meta-analiz
tirii bulunmaktadir. Bu iki kategori de kendi i¢lerinde alt kategorilere ayrilabilirler (Rudy

(2001)’in ¢alismasinda; Goziiyesil, (2012:55)’te belirtildigi tizere):
Grup karsilastirma (group contrast ) meta-analizi tiirleri sunlardir:

e Islem etkililigi (Treatment effectiveness)

e Grup farkliligi (Group differences)
Korelasyonel iligki (correlational association) meta-analizi tiirleri sunlardir:

e Test gecerliligi (Test validity)

e Degisken kovaryansi (Variable covariancetion)
Bu dort yontem asagida sirayla agiklanmaktadir.
3.2.3.1.3.1. islem Etkililigi (Treatment Effectiveness) Meta-Analizi

Bu yontem, gruplar aras1 farkliligin belirlenmesinde meta-analize dahil edilen
her ¢alismadaki bagimli degiskenlerin aritmetiksel ortalamalarmin ayni Ol¢ekten elde
edilmedigi zamanlarda kullanilir (Camnalbur ve Erdogan, (2008)’in ¢alismasinda; Kablan,
Topan ve Erkan, (2013:1632)’de belirtildigi iizere). Bu yontemde temel amag, deneysel
calismalardaki kontrol ve deney gruplarinin ortalamalar1 arasindaki farklari hesaplamaktir
(Hunter ve Schmidt, 1990:246). Islem etkililigi, asagidaki formiil ile gdsterilmektedir

(Hunter ve Schmidt, 1990:247):
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Formulde;
Xe; deney gruplarmin ortalamalarini,
X¢; kontrol gruplarinin ortalamalarini,
SD; toplanmis standart sapmay1
ifade etmektedir (Sahin, 2005:33).

Ancak, birbirinden ¢ok farkli ¢aligmalardaki istatistiksel verilerin bir araya
getirilebilmesi i¢in 6nce elde edilen verilerin ortak bir 6l¢ii birimine, diger bir deyisle etki
bilyiikliigiine (effect size) cevrilmeleri gerekmektedir. islem etkililigi meta-analizi, “d”
veya “g” harfiyle gosterilen standartlastirilmis etki biiylikliigiinii kullanir. Bu terim, deney

ve kontrol gruplart ortalamalar1 arasindaki farkin toplam standart sapmaya bolinmesi ile

bulunur (Sahin, 2005:33).
3.2.3.1.3.2. Grup Farklihg: (Group Differences) Meta-Analizi

Islem etkililigi meta-analizine benzer sekilde grup farkliligi meta-analizi de,
gruplar arasi ortalama farkini gostermek i¢in standartlastirilmis etki biylkliglini
(standardized effect size) kullanir. Ancak, burada so6z edilen arastirmalar oncelikle, kiz—
erkek gibi dogal olarak ortaya ¢ikan gruplar {izerine olan ¢aligmalardir (Durlak, (1995)’in

caligmasinda; Sahin (2005:33)’te belirtildigi tizere).
3.2.3.1.3.3. Test Gegerliligi (Test Validity) Meta-Analizi

Test gecerligi meta-analizi bir Olc¢lit degiskeni ile bir Olgii arasindaki
korelasyon ile ilgilenir. Genel olarak, ol¢timlerin psikometrik gecerliligine karar vermek
Uzere endiistriyel ve orgiitsel psikolojide de kullanilir (Durlak, (1995)’in ¢alismasinda;

Goziiyesil, (2012:56)’da belirtildigi tizere).
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3.2.3.1.3.4. Degisken Kovaryansi (Variable Covariancetion) Meta-Analizi

Bir ya da daha fazla faktoriin bagimli degisken {izerindeki etkisinin incelendigi
bir arastirmada, bu faktérlerin disinda bagimli degisken tizerinde etkisi olabilecek bir ya da
daha fazla degiskenin (ortak degisken, kovaryet) istatistiksel olarak kontrol edilmesine
olanak veren bir analiz teknigidir. Ornegin degisken kovaryansi meta-analizi, saglik

egitimi ve sigara icme oranlar1 kovaryansina odaklanir (Durlak, (1995)’in ¢alismasinda;

Goziiyesil, (2012:56)’da belirtildigi tizere).
3.2.3.1.4. Meta-Analizde Kullanilan istatistiksel Modeller

Farkli etki biiyiikliiklerinin meta-analizle bir araya getirilmesinde kullanilacak
meta-analiz modeli onemlidir. Bu noktada iki tirli meta-analiz modelinden bahsetmek
mimkindir. Bunlardan birincisi sabit etki modeli, ikincisi ise tesadifi etki modelidir

(Goziiyesil ve Dikici, 2014:633).
3.2.3.1.4.1. Sabit Etki Modeli (Fixed Effects Model)

Sabit etki modeli, ¢aligmalarin evren biiyiikliikklerinin ayni biiytikliige sahip
oldugunu ve dolayisiyla standart sapmalarinin sifira esit oldugunu kabul etmektedir
(Dinger, 2014:19).

Bu modelin temel 6zellikleri s6yle siralanabilir (Agikel, 2009:167):

e Daha dar giiven araliklar1 elde edilebilir.
e C(Calismalar arast varyans bileseni hesaba katilmadigi i¢in ¢aligmalarin
homojenligi konusunda agik bilgi elde edilemez.

e Kiiciik calismalar, biiyiik ¢calismalar kadar duyarli olmayabilir.

Bu modelin en 6nemli 6zelligi, tiim ¢alismalar i¢in sadece bir tane gercek etki

biyiikliigiiniin oldugudur. Sabit-etki modelinde, etki biiyiikligiinii etkileyebilecek tim
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faktorlerin sabit oldugu varsayildigi i¢in her bir ¢alismada gozlenen etki biiylkliigi,

popiilasyon ortalamas1 ve drnekleme hatasi ile hesaplanabilmektedir (Ustiin ve Eryilmaz,

2014:10-11).
3.2.3.1.4.2. Tesadufi (Rastgele) Etki Modeli (Random Effects Model)

Sabit etki modeli varsayimlar1 yerine gelmediginde ¢ok yaygin bir sekilde
kullanilan bu istatistiki model, ¢alismalarin kendi i¢lerindeki varyansini ve ¢alismalar arasi
varyansi dikkate alarak bir degerlendirme yapmanin daha dogru olabilecegini Ongdrmiistiir
(Agikel, 2009:168).

Tesadiifi etki modeli, baz1 ara degiskenler nedeniyle gercek etki biiyiikliigliniin
calismadan ¢alismaya degisebilecegi diisiincesine dayanmaktadir. Bu nedenle, gercek etki
biiyiikliigii baz1 ortalamalar etrafinda dagilmaktadir. Meta-analizlerdeki ¢aligmalardan elde
edilen etki biiyiikliikklerinin, bu dagilimin rastgele bir 6rneklemi oldugu varsayilmaktadir
(Ustiin ve Eryilmaz, 2014:10).

Bu modelin temel 6zellikleri s6yle siralanabilir (Agikel, 2011:168):

e Varyansin ¢aligmalar arasi bileseni de dikkate alindigi i¢cin daha genis giiven
araliklar elde edilir.

e Caligmalarin homojenligi konusunda fikir edinilebilir.

e Bu model kiiciik ¢alismalarda daha duyarhdir.

Bu modelde, ¢aligmalarin yiiriitiildiigii 6rneklemlerin 6zelliklerine bagli olarak
farkli etki biiyiikliklerinin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. Bu ¢aligmalarda, hesaba
katilmayan faktorlerin etkileri s6z konusu oldugundan, ister istemez etki blyuklikleri de
farklilik gdstermektedir. Modelin temel aldig1 mantiga gore bu etkilerin her ¢aligma igin

ayr1 ayr1 hesaplanmasi gerekmektedir.
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3.2.3.1.5. Meta-Analizde Islem Basamaklari

DeCoster (2004:3), meta-analizde alt1 islem basamaginin bulundugunu
belirtmektedir:

e Arastirma probleminin belirlenmesi,

e Literatiiriin taranmasi ve verilerin toplanmast,

e Calismalarin kodlanmasi,

e Analizde kullanilacak istatistiksel yontemin belirlenmesi,
e Meta-analizin yapilmasi,

e Bulgularin degerlendirilip tartigilmasidir.

Meta-analizinde, tim bilimsel arastirmalarda oldugu gibi, incelenen konuya
yonelik bir hipotez kurularak baslanir ve asagida gosterilen adimlarin sirasiyla
uygulanmasindan sonra ¢aligmalar birlestirilir.
3.2.3.1.5.1. Arastirma Probleminin Belirlenmesi

Her bilimsel arastirmada oldugu gibi, meta-analiz calismalarinda da ele
alinacak konunun belirlenmesi ¢ok onemlidir. Meta-analiz ¢aligmalar1 i¢in her ne kadar
“En az iki ¢alisma i¢in yapilabilir.” ifadesi yer alsa da, miimkiin oldugunca konuyla ilgili
calismanin analize d&hil edilmesi yayin yanliliginin Oniine gegecek, dolayisiyla da
calismanin giivenilirligini artiracaktir. Bu noktada, calismanin konusu belirlenirken
lizerinde yeterince arastirma yapilmis bir konunun segilmesi, ilerleyen basamaklarda
aragtirmactya kolayliklar saglayacaktir (Dinger, 2014:36).
3.2.3.1.5.2. Literatlrin Taranmasi ve Verilerin Toplanmasi

Genel konunun belirlenmesinin ardindan meta-analizin uygulanabilirligi
acisindan literatliriin taranmasi1 onemlidir. Oldukca c¢ok sayida yayina ulasilmasi ya da

olduk¢a az sayida yayma ulasilmast durumunda gerekli onlemler alinmahidir. Yayin
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fazlahig1 kolaylikla ¢oziilebilecek bir problem iken, az sayida yayinin bulunmasi
durumunda konunun degistirilmesi 6nemlidir.

Literatiir taramasinda ¢alismanin Olgiitleri belirlenerek tekrar tarama yapilmasi
gerekir. Bu noktada veri tabanlarmin nasil kullanilacagi, hangi veri tabanlarinin daha
uygun sonug verecegi bilinmelidir.
3.2.3.1.5.3. Cahsmalarin Kodlanmasi

Verilerin toplanmasi asamasindan sonra, her bir bireysel ¢alisma bu temalar
cergevesinde kodlanmalidir. Kodlama yapilirken, her calismanin kullanmis oldugu
analizler belirlenmelidir.
3.2.3.1.5.4. Analizde Kullanilacak Istatistiksel Yontemin Belirlenmesi

Bireysel ¢alismalarin kodlanmasindan sonraki basamak analizdir. Bu asamada
etki biiyiikligli (effect size) hesaplanmaktadir. Etki biiyiikliiklerinin hesaplanmasinda,
hangi veri tiiriine ait bulgular elde edilmisse, o tiire ait islemlerin yapilmas1 gerekmektedir.
Kullanilan 6lcekler ve 06l¢im sonuglart  ¢ahismadan c¢alismaya degistigi icin,
karsilastirmaya izin veren bir yontemle sonuglar, standardize edilmis degerler olan etki
blyuklukleri indeksine cevrilir.
3.2.3.1.5.5. Meta-Analizin Yapilmasi

Yapilacak olan meta-analizin ¢esidi, istatistiksel analizin nasil yapilacagini ve
sonuglarinin  nasil yorumlanacagint da etkilemektedir. Meta-analizde sonuglarin
birlestirilmesi asamasinda bazi istatistiksel yontemler kullanilir. Bu yontemlerin ilk
asamasi, calismalardaki sonuglarin sabit etki modeli (fixed effect model) ya da tesadiifi

etki modeli (random effects model) i¢in daha uygun olacaginin belirlenmesi asamasidir.
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3.2.3.1.5.6. Bulgularin Degerlendirilip Yorumlanmasi

Sonuglar analiz edilen literatiirii ve bu literatiiriin smirlarii yansitmalidir.
Bireysel ¢alismalarda oldugu gibi, arastirmacilar gelecekteki arastirmalari iyilestirmek igin,
tavsiyelerde bulunmalidirlar veya sonraki arastirmacilar tarafindan ¢6ziilmek {izere, iginde
bulunulan durumun potansiyel sorunlarini belirtmelidirler.
3.2.3.1.6. Meta-Analizde Etki Buyuklukleri Hesaplama Formudilleri

Meta-analizde en sik kullanilan etki biiytikliikleri Cohen’s d, Hedge’s g ve
korelasyon olmak iizere ¢ g¢esittir. Bunun disinda diger etki Dbiyiklikleri
hesaplanmalarina da asagida yer verilmistir.
3.2.3.1.6.1. Cohen’s d ve Hedge’s g

Etki biiylikliigii, bireysel calismaya ait etki katsayisini ifade etmektedir. Bu,
bireysel ¢calismada kullanilan yontemin ne kadar etkili oldugunu gostermektedir.

Hedges’s g ve Cohen’s d, meta-analiz uygulamalarinda etki biiyiikliiklerinin
hesaplanmasinda kullanilan katsayilari ifade etmektedir. Bu iki hesaplama arasindaki

farkin anlagilmasini saglayacak formiiller asagidaki gibidir (Dinger, 2014:24):

X=X (ng —1)SE+(n.—1)SZ
Cohen’s d d = Lt 2c Spooled — t £ +(nc—1)S¢
Spooled (nt+nc)
Xe—X (N —1)S2+(ne—1)S2
Hedge’sg g = St “c Spooled — t t ( c ) c
Spooled (np+nc—2)

Bu formiiller, t testi kullanan bireysel ¢calismalar i¢in uygundur.
Formiilde,

d ya da g = Etki biiytikligi,

X = Grup ortalamast,

s = Standart sapma,

n = Orneklem sayis,
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Spooled = TOplam standart sapma,
t = Uygulama grubu,
¢ = Kontrol gurubu olarak ifade edilmektedir.

Farkli formiiller kullanilmasina ragmen, her iki katsayiya gore yapilan
islemlerin sonucu benzerlik gostermektedir. Bu iki hesaplama formiiliindeki fark, 6rneklem
bliyiikligliniin isleme alinma bi¢imidir. Cohen’s d esit varyanslar oldugunu kabul etmez,
bu nedenle iki ortalama arasindaki farki standartlastirarak ele alir. Cok kiigiik
orneklemlerde Cohen’s d daha net sonug vermektedir.

Etki biyiikliigliniin hesaplanmasinda kullanilan bir diger ydntem ise,
korelasyon katsayisi (r)’dir. Bu yontem “Bulgular ve Degerlendirme” boliminde
aciklanmaktadir.
3.2.3.1.6.2. Diger istatistiksel Hesaplamalar

Meta-analizde kullanilan bir¢ok istatistik birimleri bulunmaktadir. Bu
yontemler; olasilik orani, risk orani, risk farki, I? ve Fisher’s Z olarak siralanabilir. Asagida
ilk dort istatistiksel yontem ve hesaplamalar1 agiklanmaktadir. Fisher’s Z istatistigi ise,
“Bulgular ve Degerlendirme” b6limuinde anlatilmaktadir. Risk orani, olasilik oran1 ve risk
fark1 hesaplanmasi i¢in verilen 2x2 tablosu Tablo 4’te gosterilmektedir:

Tablo 4. 2x2 Tablosu igin Bir Ornek

Olum Hayatta Kalma N
Deney Grubu A B ny
Kontrol Grubu C D n,

Kaynak: Dinger (2014:25)
2x2 tablosu olarak adlandirilan tablo, ¢alismalardan elde edilen verilerin olay

goriilme ve gorlilmeme sayilarini rapor etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu tablo; risk orani,
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olasilik orani ve risk farki gibi degerleri hesaplamay1 kolaylastirmaktadir. Sirayla bu ii¢
degere iliskin hesaplamalar gosterilmektedir.
3.2.3.1.6.2.1. Risk Oram

Risk orani, bir durumun risk oranini vermektedir. Tablo 4’te verilen O6rnege

gore, risk orani asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir (Dinger, 2014:115).

A/ny
C/n,

Risk Orani =

Log Risk Orant = In(Risk Orant)

1 1 1 1

VLog Risk Orant = Z - Tl_ + E - Tl_
1 2

SELog Risk Orant = / VLog Risk Orant

Risk Orani = exp(Log Risk Orant)
LLgisk oram = eXp(LLLog Risk Orant)

ULgisk oram = €XP(ULLog risk orant)
Bu formiller Comprehensive Meta Analysis (CMA) yazilimi yardimiyla ¢ok
kolay hesaplanabilmektedir.
3.2.3.1.6.2.2. Olasilik Orani
Bu oran, bir uygulamadaki iki olasiligin orani olarak ifade edilmektedir.
Olasilik oranini formiiller yardimiyla hesaplamak i¢in gereken formiiller asagidaki gibidir
(Dinger, 2014:116):

AD

0dds 0 =—
s Oram = o=

Log Odds Orant = In(0Odds Orant)

1 1 1 1
VLog odds Orant = Z+§ +E + 5
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SELog odds Orant — \/VLog Odds Orant

0dds Oranit = exp(Log Odds Orant)
LLoaas oram = €Xp (LLLog 0dds orant)
ULoads oram = eXp(ULLog 0dds Orant)

Buradaki amag, olasiliklar1 tahmin edip yorumlamayi cikarimsal istatistik

yontemlerine gore yapmaktir.

3.2.3.1.6.2.3. Risk Farki

Iki risk arasindaki farki ifade etmektedir. Risk orami ve olasilik oram
durumlarinin aksine risk farkliligi, logaritmik veriler yerine ham veriler kullanilarak

yapilmaktadir. Risk farkliligini hesaplamak i¢in asagidaki formiiller kullanilmaktadir

(Dinger, 2014:117):

A C

Risk Farki = — — —
ny ny

AB CD

VRisk Faria = 3t —
ng n;

SERisk raria = \/ VRisk Faria
Risk oran1 ve olasilik orani goreceli 6l¢iimlerdir ve bu nedenle temel olaylarda

kismi olarak etkisiz olma egilimindedir. Buna zit olarak risk farki, kesin ol¢timlerdir ve

temel riskler i¢in olduk¢a hassastir.

3.2.3.1.6.2.4. I’ istatistigi

Varyanslarin tahmini gergek Olclimlere dayanmasi nedeniyle kullanighdir.
Bunun anlami, bu parametrelerin etki biiylikliigi katsayis1 ile ayni Olgekte sapmalari

6lgmesidir. Meta-analiz yazilimlarinin heterojenlik testi sonuglarindan elde edilebilen bu

sonug, formiil ile asagidaki gibi hesaplanabilir (Dinger, 2014:119):
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2 = (Q _Qdf)x %100

I? istatistigi, iliskili 6l¢iimlerde varyans miktar1 hakkinda yorum yapabilmeyi
saglamaktadir. Eger I” istatistiginin sonucu sifira yakisa, “Tim gézlenen varyans gercek
ya da uygun degildir.” yorumu yapilir. Bunun anlami, agiklayacak bir sey olmadigidir. I?
istatistiginin sonucu ¢ok biyiikse, varyansin nedeni hakkinda dogru yorumlar
yapilabilecegi yorumuna ulagilir.
3.2.3.2. Veri Toplama Teknikleri

Veri toplama teknikleri segim kriteri ve kodlama olmak iizere iki asamada
agiklanmaktadir.

3.2.3.2.1. Se¢im Kriteri

Meta-analize dahil edilecek c¢alismalar segilirken alt1 kritere odaklanilmistir.
Bunlar; analize dahil edilen ¢alismalarin deneysel olup olmadigi, veri tiirii, zaman dilimi,

anahtar kelimeler, veri taban1 ve yayin tiiridiir.

Ik olarak analize deneysel calismalar dahil edilmistir; ciinkii bu ¢aligmalarin
verileri analiz yapmamiza imké&n saglamaktadir. Ayrica, meta-analizin saglikli sonug

verebilmesi deneysel ¢alismalar ile miimkiindiir.

Calismada kullanilacak verilere wulasirken, bunlarin  Kurumsal Sosyal
Performans ve Finansal Performansi en iyi sekilde temsil etmesi diisiiniilerek, bu iki
kavrama ait bulgular se¢ilmistir. Ornegin KSP’ye ait verilere ulasirken cevre, bagislar,
sosyal sorumluluk faaliyetleri, kurumsal politikalar gibi kavramlara dikkat edilirken; FP

icin ROA, ROE, Tobin’s q gibi karlilik 6l¢iitlerine ait bulgular 6nemli yer tutmustur.

Zaman dilimi agisindan 1972 ile 2014 aras1 belirlenmistir. Bu zaman araliginda

yapilan 254 c¢alismaya ulasilmig fakat 192 tanesi secilerek meta-analize dahil edilmistir.
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Bunun nedeni ise, ¢alismalarin analiz i¢in yeterli verilere sahip olmamasi ve giivenilirlik

acisindan sorun yaratabilecegidir.

Analize dahil edilecek ¢alismalara ulasmak ic¢in arama motorlarinda ve veri
tabanlarinda bazi1 anahtar kelimeler kullanilmistir. Bunlar; “sosyal performans”, “finansal

performans”, “iligki”, “sosyal sorumluluk”, “karlilik”, “hayirsever kurumlar”, “gevre”,

“ROA”, “analiz”, “paydas”, “etik”, “etkinlik”, “bliylime” olarak siralanabilir.

Calismada bilgi toplama araci olarak tiniversite kiitliphanesindeki veri tabanlari
kullanilmistir. Dahil edilen veri tabanlari, Proguest/ABI Inform, EBSCO, EconLit,
PsycINFO, JSTOR, ScienceDirect olmak iizere alt1 tanedir. Bu asamada en iyi veri

tabanlarinin kullanilmasina dikkat edilmistir.

Analize dahil edilen ¢aligmalarin biiyiik cogunlugu hakemli dergilerde yer alan
makalelerden olugmaktadir. Yayinlarin giivenilirligi meta-analiz sonucunda elde edilecek
sonuglarin giivenilirligi ile dogrudan iliskili olacagindan, miimkiin oldugunca hakemli
dergilerdeki ve onemli veri tabanlarindaki makaleler analize dahil edilmistir. Calismada
ayrica, farkli yayin tiirlerine ulasmak acisindan sinirli sayida tez, bildiriler ve calisma

kagitlar1 da kullanilmistir.

3.2.3.2.2. Kodlama
Meta-analize dahil edilen galismalar, KSP ve FP iliskisini agiklama konusunda
yeterli verilere sahiptir. Calismalarin kodlanmasi sirasinda bazi kriterler belirlenmistir.

KSP ve FP 6lcim ile ilgili ¢calismalar gesitli gostergeler kullanmaktadir.

KSP icin bazen belirli bir boyut iizerine odaklanilmakta, bazen de genis bir
degerlendirme yapilmaktadir. Bu calismada KSP i¢in belirlenen 9 gosterge bulunmaktadir

ve bunlardan herhangi biri KSP 0Olgiimiinde yeterli olmaktadir. Bu kriterlerden bazisi
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KSP’nin boyutlarin1 temsil ederken, bazis1 ise farkli yaklasimlar1 temsil etmektedir. Bu
dokuz olclt yardimlar-bagislar, sirket politikalari, gevresel performans, cezalar-suclar,
seffaflik, rapor edilen sosyal performans, gozlemcilerin algilari, denetimler ve yatirim

fonlar olarak siralanmaktadir.

FP ile ilgili olarak belirlenen kriterler iki gruba ayrilmistir. Bunlardan ilki
ROA, ROE, ROI gibi muhasebe temelli finansal performans o6lgiitleridir. Digeri ise, piyasa

bazl dl¢iitlerdir.

Bu verilerin ayn1 sekilde kodlanmasina dikkat edilerek, iki kavram arasinda
korelasyon (r), drneklem biytikligi ve iliskinin yonii olmak {izere li¢ tiir veri girisi
gerceklestirilmistir. Caligsmalarin kavramlar arasindaki iliskiyi en dogru sekilde temsil
etmesi saglanmistir. Her ¢alisma i¢in KSP ve FP olgiitleri gruplandirilmis ve veri tiirlerinin

ayni olmasi amaclanmistir.
3.2.4. Arastirmanin Siirlari

Calisma zaman kisitindan dolayi, alt1 veri tabanindan elde edilen ¢aligmalar ile
sinirli  tutulmustur. Meta-analiz  ¢alismasinin  temeli olan etki  biyiikliigiiniin
hesaplanabilmesi icin, dahil edilecek her bir ¢alismanin 6rneklem biiyiikliigii ve korelasyon

gibi sayisal bityiikliiklere sahip olmasi gerekmektedir.

Analize dahil edilecek ¢aligmalar 1972 yili ile giiniimiiz arasinda
sinirlandirilmistir. Orneklem biiyiikliigiimiizii cogunlukla ABD ve Ingiltere’deki ¢aligmalar

olusturmaktadir.
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3.2.5. Bulgular ve Degerlendirme

Bu calismada iliski a¢isindan incelenen, analize dahil edilme Kkriterlerini
saglayan ve etki biyiikliiklerinin hesaplanmasi i¢in yeterli bilgi igeren 192 calisma

toplanmustir.

Bu boliimde sirastyla; frekans analizi, etki biiyiikligli analizi, etki yoni
diyagrami ve calisma agirliklar1 analizi, yayin yanlhiligi analizi, heterojenlik analizi ve

genel etki bliyiikligii analizleri gerceklestirilmektedir.

3.2.5.1. Cahsmalarin Yillarina Ait Frekans Analizi (1972-2014)

Aragtirmaya alinan ¢alismalarin 1972 ile 2014 yillar1 arasinda tamamlandigi
goriilmistiir. Yillara gére meta-analiz ¢alismalarin1 Sekil 7 ve Tablo 5 Uzerinde gérmek

mamkandur.

Sekil 7. Yillara Gore Meta-Analiz Caligmalar1 Grafigi (1972-2014)

Z0=

157

e
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Sekil 7, caligmalarin gorsel bir ifadesini sunmaktadir. Bu gorsel anlatimin

yaninda, c¢alismalarin yillarina iligkin frekans ve yiizde degerlerine de ulasmak

mimkunddr. Calismalarin yillarina ait ylzde ve frekanslar Tablo 5’ te verilmistir:

Tablo 5. Calismalarin Yillarina ait Yiizde ve Frekanslar (n=192)

Calisma Yili Frekans %
1972 1 0,5
1975 6 3,1
1976 3 1,6
1977 1 0,5
1978 4 2,1
1979 1 0,5
1980 2 1
1981 1 0,5
1982 1 0,5
1983 2 1
1984 2 1
1985 2 1
1986 2 1
1987 2 1
1988 4 2,1
1989 4 2,1
1990 4 2,1
1991 3 1,6
1992 5 2,6
1993 3 1,6
1994 9 4,7
1995 4 2,1
1996 7 3,6
1997 16 8,3
1998 8 4,2
1999 9 4,7
2000 6 3,1
2001 6 3,1
2002 5 2,6
2003 3 1,6
2004 5 2,6
2005 7 3,6
2006 7 3,6
2007 4 2,1
2008 4 2,1
2009 3 1,6
2010 4 2,1
2011 2 1
2012 10 5,2
2013 8 4,2
2014 12 6,3

Toplam 192 100
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Sekil 7 ve Tablo 5 incelendiginde, meta-analize dahil edilen ¢alismalarin en

fazla 1997 yilinda yapildig1 goriilmektedir. Bu siray1 ikinci olarak 2014 takip etmektedir.

Buna gore, meta-analiz ile ilgili ¢alismalarin 1972 ile basladiginm1 ve KSP-FP

arasindaki iliskiye giiniimiiz ¢alismalarinda da 6nem verildigini s6ylemek mimkandr.
3.2.5.2. Etki Biiyiikliigii Analizi

Meta-analize dahil edilen ¢alismalara ait tiim veriler girildikten sonra, bireysel
calismalar icin etki biiyilikliigli hesaplamalar1 yapilmaktadir. Etki katsayisi olarak da
literatlirde gegen etki biiylikligii, ¢alismada bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni olumlu

ya da olumsuz ne kadar etkiledigi hakkinda bilgi vermektedir.

Caligmada Kurumsal Sosyal Performans bagimli degisken, Finansal
Performans ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Bu c¢alismadaki etki

biiyiikliiklerine ait veriler Ek 1’°de gosterilmektedir.

Calismada KSP ve FP arasindaki iliskiyi 6lcmek amaciyla korelasyon katsayisi
(r) kullanilmistir ve bu korelasyonlar Fisher’s Z 6lce§ine doniistiiriilerek her bir ¢alisma
icin ayr1 etki biiytikliikleri hesaplanmistir. Korelasyon katsayisinin kendisi de etki
blytlikligl katsayis1 olarak ifade edilmektedir. r’nin varyansi yaklasik olarak asagidaki
formulle gosterilmektedir (Borenstein ve ark., 2009:41):

B (1 _ T‘Z)Z

r n—1

Fisher’s Z yonteminde, korelasyona gore daha hassas kestirimler
yapilmaktadir. Bu nedenle bitin etki biyiklikleri arasindaki farkin sadece 6rneklem
hatasindan degil evrendeki ¢esitlilikten kaynaklandigi varsayilarak, etki buytkliklerinin

birlestirilmesinde bu yontem kullanilmigtir.
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Varyansin korelasyona olduk¢a bagli olmasi nedeniyle, bir¢ok meta-analiz

calismas1 korelasyon katsayisiyla sentezlenerek uygulanmamaktadir. Bu nedenle r, Z’ye

dontistiiriilerek islem yapilmaktadir.

Bu hesaplamalar formiiller yardimiyla asagida gosterilmektedir (Borenstein ve

ark., 2009:42):

1+r
Z=0.5xln(1_ )

Orneklem korelasyonu r’nin Z’ye déniisiim formiilii yukarida gosterilmistir.

Z’nin varyansi,

Z’nin standart hatasi,

SEz = \Vz
Bu formiiller, r’nin Z’ye doniistiiriilmesi i¢in kullanilmaktadir.

Fisher’s Z olcegine ait katsayilar etki biiytikliiklerini gosterdiginden, Ek 1
incelendiginde, en fazla etki biiyiikliigiine sahip olan ¢alismanin Parket & Eilbirt (1975)’e
ait oldugu goriilmektedir. Buradaki etki biiylikliigii 1,422 olarak hesaplanmaktadir. Buna
gore, KSP-FP iligkisinde en giiglii iliski bu calismada bulunmustur ve bu iki kavram
arasindaki iliski ¢ok genis diizeydedir. Bu ¢alismay sirayla 0,978 ile Fry, Keim & Meiners
(1982); 0,837 ile Wang, Choi & Li (2008); 0,779 ile Sturdivant & Ginter (1977) ve 0,693

ile Abbott & Monsen (1979) takip etmektedir.
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Etki biiyiikliigli en az olan ¢alisma ise, -1,842 degeri ile Schroder (2003)’e

aittir. Buna gore, KSP-FP arasinda ¢ok giiclii bir negatif iliski bulunmaktadir. Bu ¢alismay1
ise sirasiyla -1,442 ile Luther, Matatko & Corner (1992); -0,837 ile Igbal, Ahmad, Basheer
& Nadeem (2012); -0,486 ile Griffin & Mahon (1997) ve -0,439 ile Meznar, Nigh & Kwok
(1994) takip etmektedir. Ek 1 incelendiginde, analize dahil edilen 192 ¢alismanin ¢ogunda

etki biiyilikliigii pozitif ¢ikmustir.

3.2.5.3. Etki Yonii Diyagram ve Calisma Agirhiklar: Analizi

Ek 1°deki sayisal ifadelerden sonra, Ek 2’de etki biiyiikliikleri -2 ile +2
arasindaki degerler ile smirlandirilmis olup kareler ile gosterilmistir. Boylece, etki
biiyiikliiklerine ait diyagram gorsel olarak sunulmustur. Ek 2’deki kareler, her bir
calismay1 farkli sekilde betimlemek amaciyla kullanilmistir. Genel etki hesaplamasi
sirasinda karelerin biiytikliigi ile calismanin 6nemi (agirhigi) belirtilmektedir. Caligmanin
agirligl, analiz sonucunda caligsmalar arasindaki tutarliligi gostermektedir. Calismanin

agirligi ne kadar biiytlikse sonug, diger caligmalarla o kadar tutarhidir.

Ek 2 incelendiginde, ¢calisma agirlig1 en yiiksek olan galisma 0,98 ile Cheng,
loannou & Serafeim (2014)’¢ aittir. Bu ¢alismayi ise sirasiyla 0,97 ile Rathner (2013); 0,96
ile Flammer (2013); 0,95 ile Cornett, Erhemjamts & Tehranian (2014) ve 0,94 ile Harper

& Adams (1996) ve Guerard (1997) takip etmektedir.

Calisma agirligi en diisiik olan ¢aligmalar ise 0,01 ile Wang, Choi & Li (2008)
ve Hoffer, Pruitt & Reilly (1988)’¢ aittir. Bu ¢alismalar1 sirasiyla 0,04 ile Abbott &
Monsen (1979); 0,05 ile Griffin & Mahon (1997); 0,07 ile Malik & Nadeem (2014), Moore

& Robson (2002) ve Moore (2001); 0,08 ile Fogler & Nutt (1975) takip etmektedir.
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Analize dahil edilen 192 ¢alismanin biiyiik ¢ogunlugunun ¢alisma agirliklar1 yiiksektir ve

bu durum da ¢alismalarin biiyiik cogunlugunun birbiriyle tutarli oldugunu gostermektedir.

3.2.5.4. Yayin Yanlihg1 Analizi

Etki biyiikliiklerinin ve c¢alisma agirliklarinin her bir ¢alisma icin ayri ayri
belirlenmesinden sonra diger analizler yapilmaktadir. Meta-analiz sonuglarini etkileyen
faktorlerin basinda yayin yanliligi gelmektedir. Yayin yanliliginin baslica nedenleri, sadece
belirli bir sonuca odaklanilarak ya da sadece belirli dar bir taramayla elde edilen

caligmalarin meta-analizine dahil edilmesi ile olusmaktadir.

Analize dahil edilen ¢alismalarin yaym yanliligina neden olup olmadiginin test
edilmesi c¢alismanin giivenilirligi adma O6nemlidir. Bunu test etmek i¢in birgok yol
bulunmaktadir. Yayin yanliligmmin anlasilmasi i¢in en ¢ok kullanilan yontemlerden biri
huni grafiginin (funnel plot) incelenmesidir. Ayrica Kendall’s istatistikleri daha detayl1 bir

inceleme yapmay1 saglamaktadir. Caligmada bu iki yonteme de yer verilmistir.

3.2.5.4.1. Funnel Plot (Huni Grafigi) Analizi

Huni grafigi, meta-analize dahil edilen ¢alismalarin dagilimini sekil yardimiyla

acgiklamaktadir.

Huni grafigine gore, ortaya cikan sekil huni goériinimi tasimaktadir ve
caligmalar huni i¢inde yer aldiklar1 silirece calismada yayin yanliligi oldugundan séz
edilmemektedir. Fakat bazi c¢alismalar, huni disinda dagilim gdstermektedir ve bu

caligmalar da muhtemel bir yayin yanlilig1 olusturmaktadir.

Sekil 8, calismalarin dagilimini noktalar araciligiyla gostermektedir:
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Sekil 8. Huni Grafigi

Fisher's ZYontemiyle Standart Hatanun Huni Grafigi

L1

Standart Hata

Fii}

a0 A4 -0 43 0 LH] 1.0 18 n

Fisher's Z

Sekil 8’de goriilen huni grafiginde, etki biiyiikliglii yatay (X) eksende,

orneklem biiylikliigii ya da varyans dikey (Y) eksende gosterilmektedir.

Calismada kullanilan &rneklem sayist biiyiikk oldugu igin, noktalar huni
grafiginin Ustiine dogru ve genel etki blyiikliigli ¢evresinde toplanmistir. Huni grafigi
analizinde, bireysel ¢alismalarin hepsinin huni ¢izgilerinin iginde olmasi1 beklenmektedir.
Ortadaki c¢izgi genel etkiyi ifade etmektedir ve bireysel calismalarin bu c¢izgi etrafinda

toplanmasi gerekir.

Huni i¢inde olmayan c¢aligmalar yaym yanliligina neden olabilir. Analizde
kullanilan bireysel ¢alismalarin biiylik cogunlugu huni ¢izgilerinin i¢inde yer aldigindan

dolay1, ¢aligmanin giivenilir oldugunu séylemek miimkiindiir.
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3.2.5.4.2. Begg ve Mazumdar Sira Korelasyonu

Yaym yanliliginin yorumlanmasinin miimkiin olmadigi ya da emin
olamadigimiz durumlarda yaym yanliligi istatistiklerini kullanmak faydali olmaktadir.

Bunlardan en 6nemlisi Begg ve Mazumdar sira korelasyonudur.

Huni grafigi analizi ile yayin yanliliginin olmadigi Sekil 8 yardimi ile anlasilsa
da, Begg ve Mazumdar sira korelasyonu, gerekli hesaplamalari yaparak net bir sonug elde

edilmesine yardimci olmaktadir.

Tablo 6, Begg ve Mazumdar sira korelasyonuna iligkin hesaplamalar1 acik¢a

gostermektedir:

Tablo 6. Begg ve Mazumdar Sira Korelasyonu

Begg ve Mazumdar Sira Korelasyonu
Kendall’s S istatistikleri (P-Q) 945,000000

Kendall’s Tau (siireklilik diizeltmesi olmadan)

Tau 0,05154
Tau igin z-degeri 1,06151
p-degeri (1-kuyruklu) 0,14423
p-degeri (2-kuyruklu) 0,28846

Kendall’s Tau (siireklilik diizeltmesi ile)

Tau 0,05148
Tau igin z-degeri 1,06039
p-degeri (1-kuyruklu) 0,14448
p-degeri (2-kuyruklu) 0,28897

Yaym yanlihiginin net bir sekilde anlasilmasi igin en kesin yol Tau-kare

katsayisidir. Tau-kare katsayisi (12), caligmalar arasindaki varyansi temsil eder. Diger bir
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deyisle, her calisma icin gercek etki biiylikligli bilindigi ve bu etki biiyiikliiklerinin

varyansi hesaplandigi takdirde, hesaplanan bu varyans 1° olacaktr.

Tau-karenin hesaplanmasinda DerSimonian ve Laird yontemi kullanilmaktadir.

Bu yontem ile degiskenler, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Borenstein ve ark.,

2009:114):
Q—df
T? =
C
Yukaridaki Q degeri,
N (T, Wi
Q= W; Y7 — l=k1 ]:V.l

i=1 i=1""1

df =k -1

seklinde hesaplanmaktadir. “k” ¢alisma sayisidir ve;

formtilii ile hesaplanmaktadir.

Bu istatistikte Tau katsayisinin 1,00’a yakin olmasi beklenmektedir. Tablo 6

incelendiginde, Tau katsayisinin 0,05154 oldugu gorulmektedir.

Begg ve Mazumdar sira korelasyonunda, iki kuyruklu p-degerinin anlamli bir
fark yaratmamasi, diger bir ifadeyle p-degerinin 0,05’ten biiylik olmasi beklenmektedir.

Tablo 6 incelendiginde, p-degerinin 0,28846 oldugu goriilmektedir.

p degerinin 0,05’ten biiylik olmasi (p > a ve o = 0,05) ile ¢alismanin yayin

yanlili§ina sahip olmadig1 anlasilmaktadir.
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3.2.5.5. Heterojenlik Analizi

Meta-analizin giicii ile ilgili yapilan bu testlerden sonra, hangi modelin
kullanilacagina karar verilmelidir. Meta-analizde sabit etki modeli ya da tesadifi etki

modellerinden hangisinin secilecegine karar vermek i¢in Heterojenlik testi yapilmaktadir.

Tablo 7°de Heterojenlik analizine ait bulgular verilmistir:

Tablo 7. Heterojenlik Testi

Model Etki Biiyuklugii ve % 95 Giiven Null Testi Heterojenlik
Araligi (2-Kuyruklu)
Model | Calisma Ort. Alt Ust Z-degeri | P-degeri | Q-degeri | df(Q) | P-degeri r’

Sayisi Deger | Limit Limit

Sabit 192 0,063 | 0,054 | 0,072 | 13,656 0,000 | 842,488 | 191 0,000 77,329

Tesadiifi 192 0,101 | 0,078 | 0,124 | 8,424 0,000

Heterojenlik testi sonucunda, CMA tarafindan sabit ve tesadiifi etki modeline
ait bityiikliikler ve diger degerler karsimiza ¢ikmaktadir. Bu degerlerden en 6nemlileri Q-
degeri (Q-value) ve p-degeri (p-value)’dir. Heterojenligi test etmek i¢in bu iki degerden
birine bakilmas: yeterlidir. Bu durumda, Ek 4’de gosterilen ,° tablosundan 4f degerine
karsilik gelen Q-degeri test edilebilir. Ek 4’¢ bakildiginda Q-degeri 223,160 olarak
bulunur. Heterojenlik testi sonucunda karsimiza ¢ikan Q-degeri 842,488’dir. XZ

tablosundaki Q-degeri, Heterojenlik testi sonucunda elde edilen degerden kiigiik oldugu

icin ¢alismanin heterojen oldugu soylenebilir.

Ikinci olarak ise, p-degerine bakilarak meta-analiz modeli hakkinda bilgiye
ulagmak miimkiindiir. Buradaki 192 caligmaya ait Heterojenlik testi sonucunda p-degeri

0,000 olarak hesaplanmustir.
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p-degerinin 0,05’ten kiigiik olmasi (p <a ve a = 0,05) nedeniyle ¢alismalar
arasinda anlaml bir fark oldugu, bu nedenle calismalarin heterojen oldugu sdylenebilir. Bu

durumda da genel etkinin tesadiifi etki modeline gore hesaplanmasi gerekmektedir.
3.2.5.6. Genel Etki Biiyiikliigii Analizi

Model seciminden sonra tesadufi etki modeline gore genel etki analiz
sonuclarina iliskin degerler hesaplanmistir. Bireysel caligmalara ait etki biiytkliikleri
hesaplanmasinda korelasyon katsayilari (r), Fisher’s Z’ye doniistiiriilerek islem yapilmisti.
Ancak, meta-analizde genel etki ve giiven araligi gibi sonuglar, sunum igin tekrar
korelasyonlara doniistiiriilmektedir. Z’nin r’ye donistiiriilmesi i¢in kullanilan formiil
asagidaki gibidir (Borenstein ve ark., 2009:42):

e?? -1

r = ———
e%2 +1

Calismada genel etki biiyilikliigli hesaplamasinda kullanilan korelasyon analizi,
elde edilen sonuca gore KSP-FP iliskisinin diizeyi hakkinda bilgi vermektedir. Bunun igin

de, analiz sonucunda elde edilen degerin yorumlanmasina ihtiya¢ vardir.

Cohen (1988:427) tarafindan korelasyon sonuglar1 ve yorumlanmasina iligkin

degerler Tablo 8’de gosterilmektedir:

Tablo 8. Korelasyon (r) Degerlerine iliskin Yorumlamalar

Korelasyon Negatif Pozitif

Diisiik -0,29 ile -0,10 | 0,10 ile 0,29

Orta derecede | -0,49 ile -0,30 | 0,30 ile 0,49

Yiksek -0,50 ile -1,00 | 0,50 ile 1,00
Kaynak: Cohen (1988:427)
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Genel etki hesaplamasina iligkin sonuglar Ek 3’de gosterilmistir. Ek 3
incelendiginde, analize dahil edilen ¢alismalarin tesadifi etki modeline gore, %95 glven

araliginda genel etki katsayis1 0,101 olarak hesaplanmustir.

Genel etki biiylkligli analizinde elde edilen sonug, Tablo 8 araciligiyla
yorumlanmaktadir. Buna gére Kurumsal Sosyal Performans, Finansal Performansi olumlu

yonde, kuclk dizeyde etkilemektedir.

Meta-analize dahil edilen ¢alismalarin ¢ogunlugu aralarinda pozitif iliski
bulundugunu belirtmekte iken, bu iliskinin ¢ok giiclii bir iliski olmadig1 analiz yardimiyla
sOylenebilir. Calismalara ait alt limit, Gst limit, korelasyon, Z-degeri ve p-degerlerine EK

3’e bakarak ulasmak miimkiindiir.

Calismada tesadifi etki modeline gore ¢ikan sonuglara gore, alt limit 0,078 ve
ist limit 0,124 olarak bulunmustur. Bu kavramlar arasindaki iliski hesaplanirken, 23
calismada negatif iliski bulunmustur. Negatif ¢alisma sayisinin az olmasina ragmen, KSP-
FP arasinda giiclii bir iliski bulunamamistir. Bunun nedenlerinden biri, iliskinin negatif
oldugunu gosteren caligmalarin etki bliytikliiklerinin diger calismalar1 etkileyecek giicte

olmasi olabilir.
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SONUC

Bu arastirmada, 1972 ve 2014 yillar1 arasinda yapilan Kurumsal Sosyal
Performansin Finansal Performans iizerindeki etkisine iliskin ¢alismalarin meta-analizini
yapmak ve ortalama etki biiyiikliigiinii belirlemek amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda,
Fisher’s Z yontemiyle etki biiylikliikleri birlestirilmistir. Tesadifi etki modelinde genel etki
bliyiikliigli hesaplanmasi i¢in ise, korelasyon analizinden faydalanilmistir.

Aragtirmanin alt amagclar1 dogrultusunda gergeklestirilen analizlere gore
asagidaki sonuclara ulagilmistir:

1) KSP-FP iliskisini aragtirmak i¢in analize alinan 192 ¢alismanin yillarina ait

frekans dagilimi incelenmistir.

Arastirma kapsaminda, en fazla 1997 yilinda yapilan ¢alismalarin analize dahil
edildigi goriilmiistiir. Bu siray1 2014 yilindaki ¢alismalar takip etmistir. Buna gore, KSP ve
FP arasindaki iliskinin incelenmesi uzun yillar boyunca literatiirde 6nemli yer tutmustur.

2) Analize dahil edilen ¢alismalarin etki biiyiikliikleri Fisher’s Z yontemine

gore hesaplanmuigtir.

Hesaplamalar sonucunda, ¢cogu ¢alisma KSP ve FP arasindaki iliskinin pozitif
yonde oldugunu gostermektedir. Etki biiyilikligii en biiylik olan ¢alisma 1,422 iken, en
kiictik olan ¢alisma -1,842 olarak bulunmustur.

3) Etki biyiikliiklerinin hesaplanmasinin ardindan galigmalarin hassasiyetini

Olgmek amaciyla calisma agirliklart hesaplanmistir ve etki biyiikliikleri
diyagram lizerinde gosterilmistir.

Calisma agirhigmin en biiyiik degeri 0,98 olarak hesaplanmakta iken, en diisiik
olan agirlik 0,01 olarak bulunmustur. Ek 2’de gdosterilen etki biiyiikliikleri diyagram ise,

kareler yardimiyla iliskiyi agiklamak i¢in gorsel bir anlatim sunmaktadir.
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4) Meta-analize dahil edilen ¢alismalarin yanliligimi 6lgmek amaciyla Funnel
Plot (Huni Grafigi) ve Begg ve Mazumdar sira korelasyonundan
yararlanilmustir.

Huni grafigi, ¢alismalarin dagilimi hakkinda gorsel bir ifadeye yer verirken,

Begg ve Mazumdar sira korelasyonu sayisal ifadeler kullanarak daha net bir hesaplama
yapmaktadir. Bu iki analiz sonucunda da yayin yanliligina ulasilmamustir.

5) Calismalarda kullanilan iki modelden hangisinin segilecegini belirlemek
amaciyla Heterojenlik Testi yapilmistir.

Bu analiz sonucunda, p-degerine ve Q-degerine bakilarak, c¢alismalarin
homojen dagilim gostermedigi, bir diger ifadeyle calismalar arasinda anlamli farkin oldugu
tespit edilmis ve genel etkinin Tesadifi Etki Modeline gore hesaplanmasina karar
verilmistir.

6) Meta-analizin son asamasi genel etki biiyiikliigiiniin hesaplanmasidir. Bu
etkiyi hesaplamak i¢in Fisher’s Z ile elde edilen etki biiytkliikleri,
korelasyon hesaplamasinda kullanilan r’ye doniistiiriilmustiir.

Genel etki biiyiiklikleri hesaplanmasi ile Kurumsal Sosyal Performans ve

Finansal Performans arasindaki iliski kii¢iik diizeyde ve pozitif olarak bulunmustur
(r=0,101). Analize dahil edilen ve KSP-FP arasindaki iliskinin kii¢iik diizeyde ve pozitif
oldugunu gosteren benzer ¢alismalar da bulunmaktadir.

192 ¢alismanin korelasyon sonuglart incelendiginde yedi calisma ile bu
calismada ortaya ¢ikan Korelasyon degeri agisindan benzerlik goriilmektedir ve bu

caligmalar Tablo 9’da gosterilmektedir:
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Tablo 9. Analize Dahil Edilen Benzer Calismalarin Sonuglarinin Bulgular

Cahsmanin Yazar(larj Calisma Yih Korelasyon
Freedman & Stagliano 1991 0,129
Dooley & Lerner 1994 0,123
Hart & Ahuja 1996 0,126
Sharfman 1996 0,121
Waddock & Graves 1997 0,117
Johnson & Greening 1999 0,112
Brown, Helland & Smith 2006 0,125

Bu c¢aligmalara bakildiginda, 1990’11 yillarda yapilan calismalar ile bu
uygulama arasindaki sonuglar agisindan benzerlik bulundugu goriilmektedir.

Tablo 9°da yer alan ¢alisma bulgulari, bu ¢alismada ortaya ¢ikan sonug ile en
yakin benzerlik gosteren yedi calismayi igermektedir. Fakat daha dnce Tablo 8’de verilen
degerler goz Oniine alindiginda, KSP-FP iligkisinde kii¢lik diizeyde pozitif iligki bulan
altmis iki ¢alisma vardir (0,10 < r < 0,29). Kisaca, yukarida gosterilen yedi ¢alisma
disinda, elli bes ¢alismanin sonucu da bu ¢alisma ile benzerlik gostermektedir.

Meta-analiz c¢aligmas1 esnasinda bazi giicliiklerle karsilasilmaktadir. Bu
gucliklerden biri, arastirmaya dahil edilecek ¢alisma bulma sorunudur. Bir meta-analiz
caligmasi igin sadece iilkemizde yapilan ¢alismalara ulagmak yeterli olmamakta, ayni
zamanda yurt disinda yapilan ¢aligmalarin da analize d&hil edilmesi daha objektif ve yansiz
sonuglar vermesi agisindan 6nem tagimaktadir. Ancak yurt disinda yapilan galismalara
stirll ulasgimin olmast bu durumu giiglestirmektedir. En azindan ingilizce yayimlanan
calismalarin ortak bir veri tabaninda toplanmasi meta-analiz ¢aligmalar1 i¢in beklenen bir
durumdur.

Bu konuda yapilan caligmalarin meta-analitik bir calisma icin yeterli olmasina

ragmen calismalarin devam etmesi faydali olacaktir; ¢linkii ¢alisma sayisindaki artis
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Kurumsal Sosyal Performansin Finansal Performans iizerindeki etkililigi hakkinda daha
net bilgilere ulasilmasini saglayacaktir.

Glass (1976:4)’a gore, sosyal ve davranis bilimlerinde tek bir deneyin ya da
calismanin yeterince kesin cevaplar sagladigi seyrek olarak gerceklesmektedir. Bu agidan,
benzer arastirma sorularint aciklayan calismalarin sentezi ve butlnlestirilmesi 6nem
kazanmaktadir. Bu dislnceden hareketle meta-analitik calismalarin daha fazla
kullanilmasinin alana ve bilime katkida bulunacag: soylenebilir.

Karsilasilan problemlerden bir digeri de, ulasilan g¢alismalardaki verilerin
sunulmasinda bir standart olmamasidir. Calismalar kodlanirken bazi verilere ulasmak
konusunda giigliiklerle karsilasilmistir. Bu tip zorluklarin asilmasi ig¢in oOzellikle tez
calismalarinda verilerin, yontemin, siirenin daha standart sekilde raporlanmasi onerilebilir.

Meta-analitik calismalarda arastirmaciya sikinti yaratan konularin basinda
ulkemizde yapilmis calismalara ulasma problemi gelmektedir. Yabanci kaynaklara, belli
bash veri tabanlari (ScienceDirect, EBSCHOT, JSTOR vb.) sayesinde ¢ok daha kolay
ulasilmaktadir. Calisma, ulusal literatiirde yayinlarin artmasi ile sadece Ulkemizdeki
caligmalar dahil edilerek de yapilabilir.

Bu kavramlarin arasindaki iliskinin incelenmesinde en ¢ok kullanilan
korelasyon analizi olmasina ragmen, baska yontemlerle de KSP-FP iliskisi hesaplanabilir.
Literatiir incelendiginde, Kurumsal Sosyal Performansin Finansal Performans iizerindeki
etkisinin incelenmesinde farkli etki bulydkliklerine sahip olduklari goértlmektedir. Bu
noktada farkli sonuclara ulasilmasinin nedeni arastirilabilir.

Calismada kullanilan meta-analiz yontemi, KSP-FP iligskisinde genel bir kaniya
varmak agisindan dnemlidir. Daha ¢ok tip ve psikolojide kullanilan meta-analizinin, finans

basta olmak iizere farkli sosyal bilimler alanlarinda da uygulamasinin miimkiin oldugunu
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sOyleyebiliriz. Bundan sonra yapilacak c¢alismalarin artmasi ile meta-analizi birgok

uygulamada karsimiza ¢ikabilir.
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EK 2 (devam)

Calismalar

Fammer (2013)

Anlesim@, Ahlnsan, Bawa, Appah & Bularl (2014)

Cheng, loannou & Seratelm [2014)
Comelt, Ememiamts & Tehrantzn (2014)
Flome & Lee (2014)

Kusuma & Koesrindance [2014)
hAzIk: & Madesm [2014)

oI, Nyur & S-Dan (2014)

Fan, Sha, Znang & Ke (2014)

Plaml (2014)

‘Sarkiewl & Koesrindanoio (2014)
Trang & Yekinl (2014)

Wik, Mer & Ghanghia (2014)
W, Honggowatl & Supriyona (2014)
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EK 3. Tesadufi Etki Modeline Gore Genel Etki Bityiikliigii

Calismalar r Alt Limit | Ust Limit | Z-degeri | p-degeri
Bragdon & Marlin (1972) 0,211 -0,413 0,7 0,643 0,52
Bowman & Haire (1975) 0,153 -0,066 0,358 1,371 0,17
Fogler & Nutt (1975) -0,153 -0,742 0,569 -0,378 0,706
Parket & Eilbirt (1975) 0,89 0,839 0,925 13,713 0
Reimann (1975) 0,57 0,156 0,814 2,59 0,01
Staw & Szwajkowski (1975) -0,004 | -0,092 0,084 -0,089 0,929
Belkaoui (1976) -0,044 -0,238 0,154 -0,434 0,665
Buehler & Shetty (1976) 0,063 | -0,066 0,19 0,955 0,34
Fry & Hock (1976) 0,128 -0,042 0,291 1,479 0,139
Sturdivant & Ginter (1977) 0,652 | 0,294 0,849 3,211 0,001
Alexander & Buchholtz (1978) 0,063 -0,238 0,353 0,404 0,686
Bowman (1978) 0,227 -0,068 0,485 1,515 0,13
Ingram (1978) 0,023 -0,157 0,201 0,249 0,803
Spicer (1978) 0,508 0,036 0,795 2,095 0,036
Abbott & Monsen (1979) 0,6 -0,412 0,949 1,201 0,23
Anderson & Frankle (1980) 0,297 -0,277 0,715 1,016 0,31
Chen & Metcalf (1980) 0,062 -0,417 0,514 0,24 0,81
Peltzman (1981) 0,009 -0,405 0,42 0,04 0,968
Fry, Keim & Meiners (1982) 0,752 0,562 0,866 5,616 0
Ingram & Frazier (1983) 0,012 -0,37 0,39 0,059 0,953
Shane & Spicer (1983) 0,213 -0,02 0,424 1,797 0,072
Cochran & Wood (1984) 0,503 0,223 0,706 3,32 0,001
Stevens (1984) 0,049 -0,238 0,329 0,329 0,742
Aupperle, Carroll & Hatfield (1985) 0,051 -0,079 0,18 0,766 0,444
Jarrell & Peltzman (1985) 0,053 | -0,377 | 0,464 0,231 0,817
Conine & Madden (1986) 0,058 -0,097 0,21 0,734 0,463
Rockness, Schlachter & Rockness (1986) 0,174 -0,279 0,563 0,746 0,456
Venkatraman & Ramanujam (1987) 0,27 0,062 0,456 2,522 0,012
Wokutch & Spencer (1987) 0,232 0,004 0,437 1,991 0,046
Davidson & Worrell (1988) 0,046 -0,313 0,394 0,244 0,808
Hoffer, Pruitt & Reilly (1988) 0,286 -0,931 0,978 0,294 0,769
Lerner & Fryxell (1988) 0,03 -0,163 0,22 0,303 0,762
McGuire, Sundgren & Schneeweis (1988) 0,131 -0,041 0,296 1,491 0,136
Aupperle & Pham (1989) 0,077 -0,068 0,219 1,038 0,299
Belkaoui & Karpik (1989) -0,086 | -0,481 0,338 -0,386 0,7
Hansen & Wernerfelt (1989) 0,284 0,032 0,502 2,205 0,027
O'Neill, Saunders & McCarthy (1989) -0,017 | -0,173 0,14 -0,211 0,833
Cottrill (1990) 0,162 0,016 0,301 2,174 0,03
Fombrun & Shanley (1990) 0,149 -0,009 0,3 1,845 0,065
McGuire, Schneeweis & Branch (1990) -0,013 -0,184 0,159 -0,147 0,883
Muoghalu, Robison & Glascock (1990) 0,077 -0,062 0,213 1,088 0,276



EK 3 (devam)

Calismalar r Alt Limit | Ust Limit | Z-degeri | p-degeri
Freedman & Stagliano (1991) 0,129 -0,264 0,485 0,636 0,525
Hersch (1991) 0,022 -0,156 0,198 0,241 0,81
Riahi-Belkaoui (1991) 0,335 0,178 0,475 4,064 0
Davidson & Worrell (1992) 0,006 -0,349 0,36 0,032 0,975
Hylton (1992) -0,027 -0,57 0,532 -0,085 0,932
Jaggi & Freedman (1992) 0,184 | -0,408 0,667 0,589 0,556
Luther, Matatko & Corner (1992) -0,894 | -0,965 -0,704 -4,994 0
Roberts (1992) 0,203 -0,017 0,405 -1,806 0,071
Hamilton, Jo & Statman (1993) 0,244 -0,268 0,649 0,932 0,351
Karpoff & Lott (1993) 0,266 0,035 0,47 2,248 0,025
Luck & Pilotte (1993) 0,024 -0,053 0,101 0,607 0,544
Blackburn, Doran & Shrader (1994) -0,02 -0,228 0,19 -0,184 0,854
Bosch & Lee (1994) 0,141 -0,038 0,312 1,542 0,123
Brown & Perry (1994) 0,287 0,165 0,401 4,488 0
Chauvin & Guthrie (1994) 0,137 -0,117 0,374 1,059 0,29
Davidson, Worrell & Cheng (1994) 0,194 -0,099 0,456 1,303 0,192
Dooley & Lerner (1994) 0,123 -0,091 0,326 1,126 0,26
Graves & Waddock (1994) 0,09 -0,005 0,183 1,865 0,062
Laplante & Lanoie (1994) -0,026 | -0,453 0,41 -0,11 0,912
Meznar, Nigh & Kwok (1994) -0,413 | -0,645 -0,112 -2,635 0,008
Barth & MsNichols (1995) 0,091 0,024 0,157 2,656 0,008
Diltz (1995) 0,258 0,107 0,398 3,297 0,001
Hamilton (1995) 0,351 0,081 0,573 2,513 0,012
Wright, Ferris, Hiller & Kroll (1995) 0,259 -0,087 0,549 1,476 0,14
Harper & Adams (1996) 0,015 -0,039 0,069 0,542 0,588
Hart & Ahuja (1996) 0,126 | -0,049 | 0,294 1,411 0,158
Klassen & McLaughlin (1996) 0,038 | -0,162 | 0,235 0,371 0,711
Nehrt (1996) 0,316 0,021 0,56 2,095 0,036
Pava & Krausz (1996) 0,044 -0,148 0,233 0,447 0,655
Reichert, Lockett & Rao (1996) 0,064 | -0,154 0,276 0,573 0,566
Sharfman (1996) 0,121 -0,516 0,672 0,344 0,731
Blacconiere & Northcut (1997) 0,189 -0,045 0,403 1,589 0,112
Galaskiewicz (1997) 0,27 0,109 0,417 3,241 0,001
Gregory, Matatko & Luther (1997) -0,004 | -0,47 0,464 -0,015 0,988
Griffin & Mahon (1997) -0,451 -0,899 0,457 -0,972 0,331
Guerard (1997) 0,009 -0,045 0,063 0,324 0,746
Gunthorpe (1997) 0,087 -0,171 0,334 0,659 0,51
Konar & Cohen (1997) 0,264 0,095 0,418 3,023 0,003
McWilliams & Siegel (1997) 0,021 | -0,414 | 0,449 0,089 0,929
Posnikoff (1997) 0,541 0,276 0,73 3,684 0
Preston & O'Bannon (1997) 0,355 | 0,125 0,548 2,969 0,003




EK 3 (devam)

Calismalar r Alt Limit | Ust Limit | Z-degeri | p-degeri
Russo & Fouts (1997) 0,13 0,042 0,216 2,873 0,004
Sauer (1997) 0,086 -0,037 0,207 1,369 0,171
Tichy, McGill & St. Clair (1997) 0,058 | -0,593 | 0,663 0,154 0,878
Turban & Greening (1997) 0,095 | -0,061 0,247 1,194 0,232
Waddock & Graves (1997) 0,117 0-027 0,205 2,537 0,011
Wright & Ferris (1997) 0,005 -0,35 0,359 0,026 0,979
Adams & Hardwick (1998) 0,237 0,043 0,414 2,379 0,017
Balabanis, Phillips & Lyall (1998) 0,023 -0,241 0,284 0,167 0,867
Hall & Rieck (1998) -0,116 -0,447 0,243 -0,628 0,53
Judge & Douglas (1998) 0,15 -0,001 0,294 1,953 0,051
Khanna, Quimio & Bojilova (1998) -0,209 | -0,398 -0,003 -1,99 0,047
Reyes & Grieb (1998) 0,034 | -0,487 0,537 0,118 0,906
Stanwick & Stanwick (1998a) 0,482 0,332 0,608 5,709 0
Stanwick & Stanwick (1998b) 0,096 -0,102 0,287 0,948 0,343
Berman, Wicks, Kotha & Jones (1999) 0,071 -0,15 0,285 0,628 0,53
Graves & Waddock (1999) 0,051 -0,026 0,127 1,306 0,191
Johnson & Greening (1999) 0,112 -0,012 0,232 1,775 0,076
Karpoff, Lee & Vendrzyk (1999) 0,207 0,009 0,389 2,047 0,041
Maignan, Ferrell & Hult (1999) 0,186 0,052 0,313 2,708 0,007
Ogden & Watson (1999) 0,33 0,083 0,539 2,588 0,01
Teoh, Welch & Wazzan (1999) -0,002 | -0,292 | 0,288 -0,013 0,99
Verschoor (1999) 0,139 0,038 0,237 2,702 0,007
Yamashita, Sen & Roberts (1999) -0,023 | -0,302 0,26 -0,156 0,876
Carter, Kale & Grimm (2000) 0,094 0 0,186 1,964 0,05
Christmann (2000) 0,043 -0,168 0,25 0,397 0,692
Dowell, Hart & Yeung (2000) 0,148 0,042 0,251 2,729 0,006
Graves & Waddock (2000) 0,52 0,231 0,725 3,311 0,001
Karagozoglu & Lindell (2000) 0,04 -0,177 0,254 0,358 0,72
McWilliams & Siegel (2000) -0,002 -0,088 0,084 -0,046 0,964
Asmundson & Foerster (2001) 0,038 -0,371 0,435 0,174 0,862
Hillman & Keim (2001) 0,038 | -0,074 | 0,149 0,664 0,507
Jones & Murrell (2001) 0,217 | -0,062 0,465 1,528 0,127
Jones & Rubin (2001) 0,049 -0,183 0,276 0,41 0,682
Moore (2001) 0,271 -0,536 0,819 0,621 0,534
Ruf, Muralidhar, Brown, Janney & Paul (2001) 0,022 -0,067 0,111 0,485 0,628
King & Lenox (2002) 0,037 -0,04 0,113 0,943 0,346
Kreander, Gray, Power & Sinclair (2002) 0,01 -0,302 0,321 0,061 0,951
Kumar, Lamb & Wokutch (2002) 0,168 | -0,044 | 0,366 1,554 0,12
Moore & Robson (2002) 0,077 -0,664 0,741 0,173 0,863
Simpson & Kohers (2002) 0,111 | 0,011 0,209 2,178 0,029
Rennings, Schroder & Ziegler (2003) 0,014 -0,145 0,172 0,171 0,864



EK 3 (devam)

Calismalar r Alt Limit | Ust Limit | Z-degeri | p-degeri
Schréder (2003) -0,951 | -0,973 -0,913 -12,08 0
Seifert, Morris & Bartkus (2003) 0,04 -0,2 0,276 0,323 0,747
Brammer & Millington (2004) 0,005 | -0,106 | 0,115 0,088 0,93
Goll & Rasheed (2004) 0,221 0,073 0,359 2,913 0,004
Helland & Smith (2004) 0,23 -0,013 0,447 1,859 0,063
Seifert, Morris & Bartkus (2004) 0,151 -0,006 0,301 1,888 0,059
Waldman, Siegel & Javidan (2004) 0,274 0,012 0,501 2,047 0,041
Bauer, Koedijk & Otten (2005) 0,219 0,127 0,308 4,584 0
Bello (2005) 0,06 -0,116 0,232 0,666 0,505
Derwall, Guenster, Bauer & Koedijk (2005) 0,217 | -0,035 0,443 1,694 0,09
Karpoff, Lott & Wehrly (2005) 0,002 | -0,093 0,097 0,041 0,967
Kreander, Gray, Power & Sinclair (2005) 0,062 -0,195 0,311 0,469 0,639
Menguc & Ozanne (2005) 0,131 -0,036 0,291 1,542 0,123
Shank (2005) 0,067 -0,555 0,641 0,19 0,849
Barnett & Salomon (2006) -0,009 | -0,164 0,146 -0,113 0,91
Brammer, Brooks & Pavelin (2006) -0,076 | -0,167 0,016 -1,612 -0,107
Brown, Helland & Smith (2006) 0,125 0,051 0,197 3,32 0,001
Clemens (2006) 0,004 -0,222 0,229 0,034 0,973
Galbreath (2006) 0,014 -0,307 0,332 0,083 0,934
Luo & Bhattacharya (2006) 0,153 -0,033 0,328 1,617 0,106
Mill (2006) 0,063 -0,062 0,186 0,991 0,321
Bauer, Derwall & Otten (2007) -0,025 -0,233 0,185 -0,231 0,818
Bollen (2007) 0,007 -0,137 0,15 0,095 0,924
Hill, Ainscough, Shank & Manullang (2007) 0,075 -0,275 0,408 0,412 0,681
Nakao, Amano, Matsumura, Genba & Nakano (2007) 0,068 -0,05 0,184 1,129 0,259
Fauzi (2008) 0,044 -0,105 0,191 0,577 0,564
Makni, Francoeur & Bellavance (2008) 0,079 -0,073 0,228 1,017 0,309
Scholtens (2008) 0,45 0,177 0,659 3,104 0,002
Wang, Choi & Li (2008) 0,684 -0,809 0,933 0,837 0,403
Derwall & Koedijk (2009) 0,068 -0,345 0,459 0,312 0,755
Rais & Goedegebuure (2009) 0,062 | -0,135 0,254 0,615 0,539
Saleh (2009) 0,03 -0,109 0,168 0,421 0,674
Cheung & Mak (2010) 0,003 -0,258 0,263 0,022 0,982
Karagiorgos (2010) 0,005 -0,311 0,32 0,03 0,976
Mishra & Suar (2010) 0,19 0,031 0,34 2,332 0,02
Yang, Lin & Chang (2010) 0,028 -0,133 0,187 0,34 0,734
Giannarakis & Theotokas (2011) 0,233 0,05 0,401 2,478 0,013
Vitezic (2011) 0,039 -0,112 0,188 0,504 0,614
Arafat, Warokka, Abdullah & Septian (2012) 0,006 -0,328 0,339 0,034 0,973
Boaventura, da Silva & Bandeire-de-Mello (2012) 0,015 -0,244 0,272 0,111 0,911
Comincioli, Poddi & Vergalli (2012) 0,169 0,074 0,261 3,472 0,001



EK 3 (devam)

Calismalar r Alt Limit | Ust Limit | Z-degeri | p-degeri
Erkens, Hung & Matos (2012) 0,17 0,057 0,279 2,938 0,003
Fu, Wang & Jia (2012) 0,074 0,019 0,129 2,627 0,009
Igbal, Ahmad, Basheer & Nadeem (2012) -0,684 -0,76 -0,59 -10,348 0
Palmer (2012) 0,15 0,043 0,253 2,746 0,006
Poroy Arsoy, Arabaci & Ciftcioglu (2012) 0,157 -0,23 0,501 0,792 0,429
Uadile & Fagbemi (2012) 0,059 | -0,257 0,364 0,359 0,719
Wissink (2012) 0,034 -0,037 0,105 0,935 0,35
Delmas, Etzion & Nairn-Birch (2013) 0,061 -0,029 0,15 1,327 0,185
Fasanya & Onakoya (2013) 0,24 0,104 0,367 3,418 0,001
Flammer (2013) 0,044 0,006 0,081 2,299 0,022
Ghelli (2013) 0,16 0,052 0,265 2,882 0,004
Kanwal, Khanam, Nasreen & Hameed (2013) 0,035 -0,486 0,538 0,121 0,903
Lech (2013) 0,22 -0,031 0,445 1,718 0,086
Mwangi & Jerotich (2013) 0,078 -0,58 0,675 0,207 0,836
Rathner (2013) 0,001 -0,031 0,033 0,061 0,951
Anlesinya, Ahinsah, Bawa, Appoh & Bukari (2014) 0,027 -0,325 0,372 0,145 0,884
Cheng, loannou & Serafeim (2014) 0,034 0,014 0,053 3,414 0,001
Cornett, Erhemjamts & Tehranian (2014) 0,023 -0,024 0,07 0,951 0,342
Fiore & Lee (2014) 0,058 -0,224 0,331 0,398 0,691
Kusuma & Koesrindartoto (2014) 0,016 -0,178 0,209 0,16 0,873
Malik & Nadeem (2014) 0,002 | -0,704 | 0,706 0,004 0,996
Ofori, Nyuur & S-Darko (2014) 0,252 -0,19 0,609 1,123 0,262
Pan, Sha, Zhang & Ke (2014) 0,008 | -0,122 | 0,138 0,12 0,904
Piatti (2014) 0,005 -0,249 0,259 0,038 0,97
Saridewi & Koesrindartoto (2014) 0,081 -0,134 0,289 0,735 0,462
Trang & Yekini (2014) 0,043 | -0,407 0,476 0,177 0,859
Vintila, Nenu & Gherghina (2014) 0,007 -0,172 0,186 0,076 0,94
Wati, Honggowati & Supriyono (2014) 0,554 0,22 0,772 3,058 0,002
Tesadiifi Etki 0,101 0,078 0,124 8,424 0
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EK 5. Kurumsal Sosyal ve Finansal Performans Hesaplamasinda Kullanilan Olciitler

Caligmalar

KSP

FP

Bragdon & Marlin (1972)

Kirlilik kontrolii
endeksleri

EPS (hisse basina
kazang) biyimesi, ROE,
ROC (sermaye getirisi)

Bowman & Haire (1975)

Yillik raporlarin igerik
analizi

ROE

Fogler & Nutt (1975)

CEP endeksleri

F/K orani, hisse senedi
getirileri

Parket & Eilbirt (1975)

Sosyal sorumluluk
anketleri

Net gelir, ROS, ROE, EPS
(hisse basina kazang)

Reimann (1975)

KSS yatirimi

Calisanlari 200 ile 4000
kisi arasinda degisen
birden fazla sektérden
Amerikan Ureticileri

Staw & Szwajkowski (1975)

Anti trost yasalari
ihlalleri ve Federal
Ticaret Komisyonu
(Federal Trade
Commission) eylemleri

ROE, ROS

Belkaoui (1976)

Faaliyet Raporlarinda
aciklanan kirlilik kontroli
ile ilgili harcamalar

Riske gore ayarlanmis
hisse senedi getirileri

Buehler & Shetty (1976) KSS yapisindaki ROA
degisiklikler
Fry & Hock (1976) Yillik raporlarda ROI

aciklanan KSS analizi

Sturdivant & Ginter (1977)

Sirketin Moskowitz
endeksi ile dlgilen sosyal
tepki oranlari

EPS (hisse basina
kazang)

Alexander & Buchholtz (1978)

Ogrenci ve is Adamlari
endeksi

Hisse senedi getirileri

Bowman (1978)

Yillik raporlarda belirtilen
KSP aciklamalari

ROS

Ingram (1978)

Yillik raporlarda
actklanan bes konu
(cevre, Uriin, personel,
adil is, topluluk)

Hisse senedi getirileri

Spicer (1978)

Cevresel performansin
hesaplanmasinda
kullanilan CEP oranlari

ROE, F/K orani

Abbott & Monsen (1979)

Beresford'un sosyal
katilim agiklamalari
Olcegi (Fortune 500’deki
sirketlerin yillik enerji
raporlarinin igerik
analizi)

Yatirimcilarin yilhk
ortalama getirileri (%)

Anderson & Frankle (1980)

Beresford'un sosyal
sorumluluk agiklamalari
(Yillik raporlarin igerik
analizi)

Hisse senedi getirileri




EK 5 (devam)

Caligmalar

KSP

FP

Chen & Metcalf (1980)

Cevresel performansin
hesaplanmasinda
kullanilan CEP oranlari

ROE, F/K orani

Peltzman (1981)

FTC (Federal Trade
Commission) tarafindan
yapilan yanhs reklam
uygulamalari sikayetleri

Hisse senedi getirileri

Fry, Keim & Meiners (1982)

Reklam ve primler

Gelir artisi

Ingram & Frazier (1983)

Baskanin yillik raporunda
yer alan gevresel kalite
kontroli

ROI

Shane & Spicer (1983)

Cevresel performans
Olcimunde (kirlilik)
kullanilan CEP raporlari

Hisse senedi getirileri

Cochran & Wood (1984)

Sirketin Moskowitz
endeksi ile dlgilen sosyal
tepki oranlari

Kazang/varliklar,
Kazang/Satislar, asiri
piyasa degeri

Stevens (1984)

Kirlilik azaltim
maliyetlerinde kullanilan
CEP tahminleri

Hisse senedi getirileri

Aupperle, Carroll & Hatfield (1985)

KSS tahminleri

Riske gore ayarlanmis
ROA

Jarrell & Peltzman (1985)

Otomobil sirketlerinin
guvenlik ile ilgili olarak
yaptiklari geri gekme
duyurular

Hisse senedi getirileri

Conine & Madden (1986)

Fortune dergisi oranlari
(Topluma karsi
sorumluluklar ve cevre)

Uzun vadeli yatirmlarin
degeri

Rockness, Schlachter & Rockness (1986)

Hikimet tarafindan
rapor edilen gevresel
veriler

ROA, ROE, ROS, asiri
piyasa degeri

Venkatraman & Ramanujam (1987)

Coklu ydontem ve faktor
analizi

ROI, satislar ve net
gelirlerin artisi

Wokutch & Spencer (1987)

Bagislar

ROA, ROS

Davidson & Worrell (1988)

Wall Street'te duyurulan
bes ¢esit mali sug
(rusvet, dolandiricilik,
vergi kagirma, yasadisl
siyasi katkilar, fiyat
sabitleme ile ilgili anti
trost ihlaller)

Hisse senedi getirileri

Hoffer, Pruitt & Reilly (1988)

Otomobil glivenligi ile
ilgili cagrilar

Hisse senedi getirileri

Lerner & Fryxell (1988)

113 firmanin CEP
oranlari (KSS, sosyal
konular ve tepkiler)

ROI
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McGuire, Sundgren & Schneeweis (1988)

Fortune dergisi oranlari
(Topluma karsi
sorumluluklar ve gevre)

Hisse senedi getirileri,
ROA ve satiglarin,
varliklarin, gelirlerin
artigi

Aupperle & Pham (1989)

KSS ilkeleri

ROA, ROE

Belkaoui & Karpik (1989)

isletme ve Toplum
(Business and Society)
dergisinin "Sanayi
oranlari"na dayali itibar
Olcekleri

ROA, hisse senedi
getirileri

Hansen & Wernerfelt (1989) Calisanlarin refah algilari | ROA
ve calisma kosullarini
iceren anket

O'Neill, Saunders & McCarthy (1989) Aupperle (1985)'nin ROA

toplum ile ilgili algilari
(KSS yatirimlari)

Cottrill (1990)

Fortune dergisinin
kurumsal itibar ile ilgili
yillk raporlari

Pazar payi, sanayi

Fombrun & Shanley (1990)

Bagislarla (hayirseverlik)
ilgili veriler

ROIC (Yatirilan
sermayenin getirisi),
PD/DD, temettiler

McGuire, Schneeweis & Branch (1990)

Fortune dergisi oranlari
(Topluma karsi
sorumluluklar ve gevre)

ROA, hisse senedi
getirileri

Muoghalu, Robison & Glascock (1990)

Dava veya davalarda
uzlagsma (k6ti yonetim,
tehlikeli ve zehirli atiklar
ile ilgili konular)

Hisse senedi getirileri

Freedman & Stagliano (1991)

Firmanin 10K raporunda
actklanan OSHA
(Occupational Safety and
Health Administration-is
Glvenligi ve Sagligi
Yonetimi) standartlar
(gtvenlik ve galisma
ortami saghgi ile ilgili
veriler)

Hisse senedi getirileri

Hersch (1991)

Esit istihdam ile ilgili
kanunun ihlali ile ilgili
firmayi suglayici dava
dosyasi

Hisse senedi getirileri

Riahi-Belkaoui (1991)

Fortune dergisi oranlari
(Topluma karsi
sorumluluklar ve gevre)

10 yillik EPS (hisse
basina kazang)
buytmesi, F/K

Davidson & Worrell (1992)

Hikimetin gonalli
olarak gerceklestirdigi
Grlin cagirma duyurular

Hisse senedi getirileri

Hylton (1992)

Sosyal sorumluluk
yatirimlari

Fon getirileri
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Jaggi & Freedman (1992) Kirlilik endeksleri Net gelir, ROE, ROS,
Nakit akisi/6zkaynak,
Nakit akisi/varliklar
Luther, Matatko & Corner (1992) Uriin glivenligi, bagislar, | Fon getirileri
reklam politikalari ve
mdsteri iliskileri,
topluma karsi
sorumluluklar
Roberts (1992) Vakif tarafindan finanse ROE
edilen varlklar
(hayirsever bagislari)
Hamilton, Jo & Statman (1993) Domini sosyal endeksi Fon getirileri

Karpoff & Lott (1993)

Wall Street'te duyurulan
kurumsal suglar ve
dolandiricilik

Hisse senedi getirileri

Luck & Pilotte (1993)

Domini 400 sosyal hisse
senedi endeksi

Hisse senedi getirileri

Blackburn, Doran & Shrader (1994)

CEP oranlari (Uretim
isletmeleri)

ROA, hisse senedi
getirileri

Bosch & Lee (1994)

FDA (Food and Drug
Administration-Gida ve
ilag idaresi) disiplin
islemleri (Mevcut
Granlerin geri ¢cagrilmasi,
Urlinlerin yasaklanmasi,
uyarilar, sorusturmalar,
Grin gcekme, yanhs
reklam iddialari)

Hisse senedi getirileri

Brown & Perry (1994)

Fortune dergisi oranlari
(Topluma karsi
sorumluluklar ve cevre)

Hisse senedi getirileri

Chauvin & Guthrie (1994)

Firmanin yillik listesinde
yer alan "calisan anneler
icin en iyi sirket"
duyurusu

Hisse senedi getirileri

Davidson, Worrell & Cheng (1994)

OSHA (Occupational
Safety and Health
Administration-is
Guvenligi ve Sagligi
Yoénetimi) ceza
duyurular

ROE, F/K orani

Dooley & Lerner (1994) Calisanlar, toplum ve ROA
hikimete karsi CEO
tarafindan bildirilen
yonetim

Graves & Waddock (1994) KLD endeksi ROA, ROE

Laplante & Lanoie (1994)

Firmalara karsi gevreci
eylem duyurulari (cevre
dizenleme ihlali ile ilgili
yasal islem duyurulari)

Hisse senedi getirileri
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Meznar, Nigh & Kwok (1994)

Gliney Afrika'daki
kurumsal politikalar

Hisse senedi getirileri

Barth & MsNichols (1995)

Superfund sitelerin
yukdmlaltkleri nedeniyle
firma maliyetlerinin
tahmini

Hisse senedi getirileri

Diltz (1995)

Bagislar ile ilgili CEP
derecelendirmeleri

Hisse senedi getirileri

Hamilton (1995)

TRI'deki (Toxics Release
Inventory-Zehirli Yayin
Envanteri) kirlilik verileri

Hisse senedi getirileri

Wright, Ferris, Hiller & Kroll (1995)

ABD Calisma
Bakanligi'nin firmalara
sundugu yillik édaller
(yilda yaklasik alti firma)

Hisse senedi getirileri

Harper & Adams (1996)

Superfund sitesi igin
firmanin PRP (Potentially
Responsible Parties)
bildirimi

Hisse senedi getirileri

Hart & Ahuja (1996)

TRI (Toxics Release
Inventory-Zehirli Yayin
Envanteri) tarafindan
bildirilen verimlilik
endeksindeki ytzdelik
degisim

ROA, ROE, ROS

Klassen & McLaughlin (1996)

Cevresel olaylarin olumlu
sonuglari

Hisse senedi getirileri

Nehrt (1996)

Cevreye yararli
yatirimlarin zamanlamasi
ve siddeti (Uretimde klor
kullanimini azaltmak)

Net gelir artisl

Pava & Krausz (1996)

CEP raporlar

Piyasa getirisi, F/K orani,
PD/DD orani, ROA, ROE,
EPS (hisse basina
kazang)

Reichert, Lockett & Rao (1996)

Blyuk kurumsal suglar
ile ilgili firma aleyhine
olusan resmi
iddianamedeki duyurular

Hisse senedi getirileri

Sharfman (1996)

KLD endeksi, Fortune
dergisi oranlari ve
holdinglerin "sosyal
secim" ile ilgili yatirim
fonlari

Varliklarin parasal degeri

Blacconiere & Northcut (1997)

Yillik raporlardaki
cevresel performans
actklamalari

Hisse senedi getirileri

Galaskiewicz (1997)

Hayirseverlik ile ilgili
kurumsal katkilar

ROA, ROE, ROS

Gregory, Matatko & Luther (1997)

Etik ile ilgili uygulamalar

Fon getirileri
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Griffin & Mahon (1997) TRI (Toxics Release ROA, ROE, ROS
Inventory-Zehirli Yayin
Envanteri) verileri
Guerard (1997) KLD verileri (askerlik, PD/DD orani

nikleer gig, alkol, tatun,
kumar ve cevre)

Gunthorpe (1997)

Wall Street Dergisi'nde
yer alan yasa disi veya

etik olmayan davranis

duyurular

Hisse senedi getirileri

Konar & Cohen (1997)

Temmuz 1989
déneminde bir medya
raporundaki ilk zehirli
emisyon maddelerinin
serbest birakilip
birakilmadig ile ilgili
sonuglar

Hisse senedi getirileri

McWilliams & Siegel (1997)

Blylk yerlesim
yerlerindeki firmalar
tarafindan yeterince
temsil edilmeyen azinhk
calisanlarina karsi
yapilan ayrimcilik

Hisse senedi getirileri

Posnikoff (1997)

Gliney Afrika'daki
kurumsal politikalar

Hisse senedi getirileri

Preston & O'Bannon (1997)

Fortune dergisi oranlari
(Topluma karsi
sorumluluklar ve gevre)

ROA

Russo & Fouts (1997)

Cevresel performans
verileri

ROA, satislardaki artis

Sauer (1997) Domini 400 sosyal hisse Hisse senedi getirileri
senedi endeksi

Tichy, McGill & St. Clair (1997) Fortune dergisi oranlari ROE
(Topluma karsi
sorumluluklar ve cevre)

Turban & Greening (1997) Toplum iliskileri, calisan ROA

iliskileri, Grin kalitesi ve
kadinlar ve azinliklarin
tehdidi ile ilgili KLD
oranlari

Waddock & Graves (1997)

Sosyal sorumluluk
sirketlerinin KLD oranlari

ROA, ROE, ROS

Wright & Ferris (1997)

IRRC (Investor
Responsibility Research
Center-Yatirimci
Sorumlulugu Arastirma
Merkezi) tarafindan
sunulan firmalarin Glney
Afrika'dan yatirimi geri
cekmesiile ilgili raporlar

Hisse senedi getirileri
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Adams & Hardwick (1998)

UK'deki (Birlesik Krallik)
100 borsa sirketinin
hayir kurumlarina yaptigi
katkilar

Sirket blyukligu, karhhk

Balabanis, Phillips & Lyall (1998)

Uzman
degerlendirmeleri, icerik
analizi, kirlilik kontrolleri

ROE

Hall & Rieck (1998)

Wall Street dergisindeki
makalede yayimlanan,
firmanin sosyal eylem
duyurulari (kadin haklari
ile ilgili yaptirimlar,
gocuk bakim hizmetleri)

Hisse senedi getirileri

Judge & Douglas (1998)

Cevre yonetimin olgimi
ile ilgili raporlar
(saglanan kaynaklarin
miktari, stratejik
planlama, cevresel
performans)

ROI, kazanglardaki
blylme ve pazar payi
degisimi

Khanna, Quimio & Bojilova (1998)

TRI (Toxics Release
Inventory-Zehirli Yayin
Envanteri) verileri

Hisse senedi getirileri

Reyes & Grieb (1998)

Sosyal sorumluluk
yatirimlari

Fon getirileri

Stanwick & Stanwick (1998a)

Fortune dergisindeki
kurumsal itibar endeksi,
ABD Cevre Koruma
Ajansinin Zehirli Yayin
Envanteri (Toxics
Release Inventory-TRI)
Raporundaki 500 sirketin
kirlilik emisyonlari

Karhhk ve yilhk satiglar

Stanwick & Stanwick (1998b)

KSS seviyeleri ve faaliyet
raporlarinda yer alan
kirlilik sorunlari

Karhhk

Berman, Wicks, Kotha & Jones (1999)

Bes kategorideki KLD
oranlari (galisan iliskileri,
yerel topluluklar,
cesitlilik, cevre, Grlin
glvenligi/kalitesi)

Hisse senedi getirileri

Graves & Waddock (1999)

1990-1994 yillar
arasindaki KLD oranlari
ve Fortune
veritabanindaki veriler

ROA, ROS, on yilhk
getiriler

Johnson & Greening (1999)

Cevresel performans ile
ilgili KLD oranlari

ROA, ROE, ROS

Karpoff, Lee & Vendrzyk (1999)

Firmanin dolandiricilik
vb. sugile ilgili haberler

Hisse senedi getirileri

Maignan, Ferrell & Hult (1999)

Kurumsal vatandaslik ile
ilgili anket sonuglari

Firmanin ithalat ve
ihracat oranlari
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Ogden & Watson (1999)

UK'deki (Birlesik Krallik)
su sirketlerinin
mdsterilerine hizmet
kalitesi saglamak igin
OFWAT (Su Hizmetleri
Diuzenleme Kurumu)
tarafindan sunulan
gostergeler

Firmanin ayhk kazang
duyurulari

Teoh, Welch & Wazzan (1999)

Gliney Afrika'daki
kurumsal politikalar

Hisse senedi getirileri

Verschoor (1999)

Yillik raporda sunulan
etik gostergeleri

Muhasebe oOlciimlerine
dayali finansal
performans
hesaplamasinda
Business Week
Dergisi’ndeki siralama

Yamashita, Sen & Roberts (1999)

Cevresel performans
hesaplamasinda 1995 yili
CEP siralamasi

Hisse senedi getirileri,
kazanglar

Carter, Kale & Grimm (2000)

Sosyal sorumlulugun
Ol¢lilmesinde gevresel
girisimler ve programlar

Net gelir ve satilan malin
maliyeti

Christmann (2000)

Firmanin gevre ile ilgili
uygulamalarinin etkisi

Maliyet avantaji

Dowell, Hart & Yeung (2000)

IRRC (Investor
Responsibility Research
Center-Yatirimci
Sorumlulugu Arastirma
Merkezi) tarafindan
yapilan gevre politikalari
anketi

Tobin's q

Graves & Waddock (2000)

Collins ve Porras'in CEO
anketlerinden "son
derece vizyoner" olma
Uniline sahip 18 sirket ile
ilgili tespiti

ROA, ROE, ROS, hisse
senedi getirileri

Karagozoglu & Lindell (2000)

Cevresel performas ile
ilgili cevre stratejileri ve
cevresel yenilikgilik

Cevresel rekabet
avantajl, piyasa
beklentileri

McWilliams & Siegel (2000)

Domini 400 sosyal hisse
senedi endeksi

Hisse senedi getirileri

Asmundson & Foerster (2001)

Sosyal sorumluluk
yatirimlari

Yatirim fonlari, toplam
aktifler

Hillman & Keim (2001)

KSS'nin birincil paydaslar
icin 6nemi hakkinda bilgi
veren KLD oranlari
(cahsan ve toplum
iliskileri, cesitlilik, Grin,
cevre ile alkol vb. sosyal
konular)

MVA (Piyasa Katma
Degeri)
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Jones & Murrell (2001)

Calisan annenin
listesindeki kriterler
(maagslar, kadinlarin
mevcut ilerleme
firsatlari, yerinde gocuk
bakimi ve dogum izni, is
paylasimi gibi aile
yardimlari)

Hisse senedi getirileri

Jones & Rubin (2001)

Olumsuz gevresel
olaylarin raporu
(dogrudan misteriye
zarar veren olaylar harig)

Hisse senedi getirileri

Moore (2001)

Paydas gruplarinin
sorumluluklan
(¢alisanlar, musteriler,
hissedarlar, tedarikgiler,

Karhhk, cirodaki
blylime, sermaye
getirisi, EPS (hisse
basina kazang)

toplum ve gevre) blyimesi
Ruf, Muralidhar, Brown, Janney & Paul (2001) KLD oranlari ROE, ROS
King & Lenox (2002) EPA'nin firma tarafindan | ROA, Tobin's q
Olculen TRI (Toxics
Release Inventory-Zehirli
Yayin Envanteri) verileri
Kreander, Gray, Power & Sinclair (2002) Etik ve etik olmayan Fon getirileri

yatirim fonlari

Kumar, Lamb & Wokutch (2002)

Yatirim Gzerindeki
yaptirimlarin kalkmasi ile
Gliney Afrika'da yapilan
isler

Hisse senedi getirileri

Moore & Robson (2002)

Sosyal performans
endeksinde yer alan 16
Olciim (Cevre politialari,
kirlilik, yatirim vb.)

Karhhk, cirodaki
blylime, sermaye
getirisi

Simpson & Kohers (2002)

CRA (The Community-
Reinforcement
Approach-Toplulugun
Yeniden Yatirim Yasasi)
oranlari (Gsttinlak,
memnuniyet, gelisim
gerekliligi, uyum)

Aktif karlihgi, kredi
kayiplari

Rennings, Schroder & Ziegler (2003)

isvigre bankasinin
Avrupali sirketlerin
sosyal ve cevresel
performanslari
hakkindaki
degerlendirmeleri

Hisse senedi getirileri

Schroder (2003)

Sosyal sorumluluk
yatirimlar

Fon getirileri

Seifert, Morris & Bartkus (2003)

Vakif merkezi tarafindan
bildirilen bagis ile ilgili
veriler

Nakit akimi, ROA, ROE,
ROS, PD/DD orani, hisse
senedi getirileri
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Brammer & Millington (2004) Kurumsal hayirseverlik ROS
ile ilgili katkilar
Goll & Rasheed (2004) Aupperle (1985)'nin ROA, ROS
ihtiyari sosyal
sorumluluga dayali anket
sorularindan elde edilen
yanitlar
Helland & Smith (2004) Fortune veritabanindaki PD/DD orani,

500 sirketin kurumsal
hayirseverlik verileri

Borg/Deger orani, nakit
kazang

Seifert, Morris & Bartkus (2004)

Kurumsal hayirseverlik
ile ilgili toplanan nakitler
(yillik) ve vakiflar
araciligiyla elde edilen
toplam bagislar (yillik)

Hisse senedi getirileri

Waldman, Siegel & Javidan (2004)

Sosyal ve stratejik
faktorleri kullanan KLD
oranlari (alkol, ttan,
kumar vb.)

ROE

Bauer, Koedijk & Otten (2005)

1990-2001 dénemindeki
etik fonlar

Riske gore ayarlanmis
fon getirileri

Bello (2005)

Sosyal sorumluluk
yatirimlari

Fon getirileri

Derwall, Guenster, Bauer & Koedijk (2005)

Cevresel performans
oranlari

Hisse senedi getirileri

Karpoff, Lott & Wehrly (2005)

Wall Street Dergisi’ndeki
(firmanin gevresel
ihlalleri ile ilgili
sorusturmalari vb.)
duyurular

Hisse senedi getirileri

Kreander, Gray, Power & Sinclair (2005)

Sosyal sorumluluk
yatirimlar

Fon getirileri

Menguc & Ozanne (2005)

10 Valdez ilkelerine
dayali gevre yonetimi ve
dogal gevreye baghhk
anketi

Kazanglar

Shank (2005)

Sosyal sorumluluk
yatirimlari

Fon getirileri

Barnett & Salomon (2006)

Sosyal sorumluluk
yatirimlari

Fon getirileri

Brammer, Brooks & Pavelin (2006)

Cevresel performans ile
ilgili EIRIS (Ethical
Investment Research
and Information Service-
Etik Yatirim Arastirmalari
ve Bilgi Hizmeti)
tarafindan hazirlanan
denetim raporu

Hisse senedi getirileri
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Brown, Helland & Smith (2006)

Cevresel performans ile
ilgili EIRIS (Ethical
Investment Research
and Information Service-
Etik Yatirnm Arastirmalari
ve Bilgi Hizmeti)
tarafindan hazirlanan
denetim raporu

Hisse senedi getirileri

Clemens (2006)

Cevresel performans,
yatirim ve bilingli olma
ile ilgili Gst diizey
yOnetici tarafindan
tamamlanan anket

Karlilik biyimesi, ROA

Galbreath (2006)

Calisanlarin tedavi ve
sosyal etkilerine iligkin
Avustralyal firmanin
itibar olcima ile ilgili
denetim raporu

ROA, ROE, ortalama
katma deger

Luo & Bhattacharya (2006)

Fortune dergisi oranlari
(Topluma karsi
sorumluluklar ve gevre)

ROA, hisse senedi
getirileri, Tobin's q

Mill (2006) Etik ile ilgili kriterler Fon getirileri

Bauer, Derwall & Otten (2007) Sosyal sorumluluk Fon getirileri
yatirimlari

Bollen (2007) Sosyal sorumluluk Fon getirileri
yatirimlar

Hill, Ainscough, Shank & Manullang (2007)

En az 2-3 sirketin yatirim
fonlar

Hisse senedi getirileri

Nakao, Amano, Matsumura, Genba & Nakano (2007)

Nikkei Cevresel Yonetim
Anketi (su ve enerji ile
ilgili planlama, egitim ve
yonetim)

ROA, Tobin's q

Fauzi (2008)

Cevresel performansin
ol¢timdi ile ilgili igerik
analizi

ROA, ROE, mutlak
donemdeki karlihk

Makni, Francoeur & Bellavance (2008)

Canada Sosyal Yatirm
veritabanindaki veriler
(toplum, kurumsal
yOnetisim, musteriler,
calisanlar, gevre, insan
haklari vb.)

ROA, ROE, piyasa getirisi

Scholtens (2008)

Firmalarin galisan
iliskileri, cesitlilik, cevre
ve Urin ile ilgili (1991-
2004 yillari arasindaki)
verileri

ROA, varliklarin
blylmesi, isletme geliri

Wang, Choi & Li (2008)

Kurumsal hayirseverlik
ile ilgili veritabanindaki
(Taft Corporate Giving
Directories) veriler

ROA, Tobin's q
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Derwall & Koedijk (2009)

Sosyal sorumluluk
yatirimlari

Fon getirileri

Rais & Goedegebuure (2009)

Calisan, musteri,
paydaslar, saticilar ve
toplum iliskileri

Muhasebe 6l¢limlerine
dayali finansal
performans hesaplamasi

Saleh (2009)

KSS bilgilendirmesi ile
ilgili icerik analizi (¢calisan
iliskileri, cevre, toplulum
katilimi ve Urlin)

Getiri oranlari

Cheung & Mak (2010)

KSS olgtilmesinde
kullanilan ESG (gevresel,
sosyal ve yonetsel)

ROA, ROE, yillik hisse
senedi getirileri

aciklamalari
Karagiorgos (2010) Sosyal ve gevresel yillik ROA, ROE, ROS
raporlar ve agiklamalar,
KLD oranlari
Mishra & Suar (2010) Kirlilik kontroll raporlari, | ROA
Moskowitz sosyal
sorumluluk oranlari,
Fortune kurumsal itibar
endeksi
Yang, Lin & Chang (2010) KLD oranlari (paydaslar, ROA, ROE, ROS

calisanlar, toplum, Uriin
ozellikleri, cevresel
performansin 6nemi,
kadinlar ve dezavantajli
gruplara (azinhk) yapilan
muamele)

Giannarakis & Theotokas (2011)

GRI (Global Report
Initiatives) raporunda
yer alan 112 firmanin
2007 yihndaki KSS
faaliyetleri

Finansal kriz sonuglari

Vitezic (2011) Firmanin sosyal Etkinlik
sorumluluk faaliyetleri
Arafat, Warokka, Abdullah & Septian (2012) Firmalarin galisan ROA, ROE

iliskileri, cesitlilik, cevre
ve Urlin ile ilgili verileri

Boaventura, da Silva & Bandeire-de-Mello (2012)

Sosyal degiskenler
(cevre, calisanlar,
toplum, musteriler,
saticilar ve paydaslar)

ROA, ROE, ROS,
satislardaki biylime

Comincioli, Poddi & Vergalli (2012)

Domini 400 Sosyal
Endeksi, Dow Jones
Sardirulebilir Dinya
Endeksi, FTSE4Good
Endeksi

ROA, ROE, ROCE
(Kullanilan sermayenin
getirisi)




EK 5 (devam)

Caligmalar

KSP

FP

Erkens, Hung & Matos (2012)

Finansal firmalarin
(banka, araci kurumlar,
sigorta sirketleri) iki veri
tabanindan (Compustat
Global ve North
America) elde edilen
kurumsal yénetisim
(kurumsal kurallar ve
sahiplik yapisi) verileri

Hisse senedi getirileri

Fu, Wang & Jia (2012)

Sorumluluk
performanslari
(HUkimet, galisan, satici,
musteri, finansal kurum
ve sosyal yardim)

AROE (Duizeltilmis 6z
kaynak karhhg), Tobin's
q

Igbal, Ahmad, Basheer & Nadeem (2012)

KSP/KSS 6lgimi igin
kullanilan 9 parametre
(kurumsal yonetisim,
isletme etigi ilkeleri,
cevresel uyum, sosyal
uygunluk, cevresel rapor,
Gran butinlGga,
toplumsal yatirim,
paydas iletisimi ve
tedarik zinciri giivenligi)

ROA, ROE

Palmer (2012)

KSS girisimlerinin
karmasikligi ve KLD
endeksi

ROA, ROE, ROS

Poroy Arsoy, Arabaci & Ciftcioglu (2012)

Paydaslar tGzerindeki
sirket politikalari,
kurumsal yonetime
paydaslarin katilimi,
sirket varliklarini
korumak, insan
kaynaklari politikalari,
tiketici ve tedarikgi
iliskileri, etik kurallar ve
sosyal sorumluluk
performansi

ROA, ROS, Borg/Varlk
orani, toplam satis,
¢alisanlarin sayisi, 6z
sermaye degiskenleri

Uadile & Fagbemi (2012)

KSS uygulamalari

ROA, ROE

Wissink (2012)

Dow Jones
Sardurlebilirlik
Endeksinden elde edilen
firmanin ekonomik,
sosyal ve cevresel
verileri

ROA, ROE, ROS

Delmas, Etzion & Nairn-Birch (2013)

Cevresel performans
hesaplamasinda
kullanilan oranlar (KLD,
Trucost, SAM)

Toplam varliklar,
Borg/Varlik orani,
toplam satislar




EK 5 (devam)

Caligmalar

KSP

FP

Fasanya & Onakoya (2013)

Moskowitz itibar endeksi
ile Bowman ve Haire'nin
icerik analizi

ROA, ROE

Flammer (2013)

KLD endeksi

ROA, ROE, NPM (net kar
mariji)

Ghelli (2013)

KLD endeksi (kurumsal
yonetisim, gesitlilik,
toplum ve galisan
iliskileri, gevre, insan
haklari, Grtin 6zellikleri)

ROA, ROE, ROS, Tobin's
q

Kanwal, Khanam, Nasreen & Hameed (2013)

Firmanin KSS ile ilgili
2008-2012 yillari
arasindaki yilhk raporlari

Net kar ve toplam
varliklar

Lech (2013)

Cevreyi koruma,
hayirseverlik, sosyal
konulara katihm, ¢alisan
profili

ROA, ROE

Mwangi & Jerotich (2013)

KSS ile ilgili icerik analizi

ROA

Rathner (2013)

ESG (cevresel, sosyal,
yonetsel) agiklamalari

Tobin's g, Toplam
Borg/Toplam Varlik
orani, toplam varlklar

Anlesinya, Ahinsah, Bawa, Appoh & Bukari (2014)

KSS gostergeleri (toplum
sorumlulugu, cevresel
sorumluluk, galisan
sorumlulugu ve
tuketicilerin/musterilerin
sorumlulugu)

ROA, ROI, satislardaki
blylime, kar artis

Cheng, loannou & Serafeim (2014)

KSS ile ilgili yonetsel,
sosyal ve ¢evresel
aciklamalar ile paydas
katilimlan

0z sermaye ve borg
maliyeti, varliklarin
likiditesi

Cornett, Erhemjamts & Tehranian (2014)

ESG (cevresel, sosyal,
ybnetsel) oranlari

ROA, ROE

Fiore & Lee (2014)

itibar endeksi

Hisse senedi getirileri

Kusuma & Koesrindartoto (2014)

ESG (cevresel, sosyal,
yonetsel) oranlari

ROA, ROE, ROIC, EBITDA

Malik & Nadeem (2014)

Bagis, egitim, saglik,
sosyal refah

EPS (hisse basina
kazancg), ROA, ROE, net
kar

Ofori, Nyuur & S-Darko (2014)

KSS faaliyetleri hakkinda
bankalarin gérusleri ve
motivasyonlarina yonelik
anket (5'li Likert 6lgegi)

ROA, ROE

Pan, Sha, Zhang & Ke (2014)

Bes farklh alt diizeydeki
KSS konulari (hissedar ve
¢ahisanlarin sorumlulugu,
cevresel sorumluluk,
kamu sorumlulugu ile
tedarikgi, musteri ve
tiketici sorumlulugu)

ROA, ROE, EPS (hisse
basina kazang)




EK 5 (devam)

Caligmalar

KSP

FP

Piatti (2014)

Musteriler ve
tedarikgiler, insan
kaynaklari, toplum,
kurumsal yénetigim,
cevre

Borg¢/Toplam Varliklar
orani, ROA, ROE, kredi
riski, etkinlik

Saridewi & Koesrindartoto (2014)

Sektorlere gore
firmalarin sosyal ve
cevresel performanslari

ROA, ROE, toplam
aktifler devir hizi, cari
oran, Uzun Donemli
Borglar/Toplam Varliklar
orani

Trang & Yekini (2014)

Ernst ve Ernst tarafindan
olusturulan yillik raporlar
ve KSS agiklamalari

ROA, ROE, ROS, gelir,
varhklar, Bor¢/Toplam
Varliklar orani

Vintila, Nenu & Gherghina (2014)

KSS, firma buyiklugi ve
sermaye yapisi
degiskenleri

ROA, ROE, Tobin's q

Wati, Honggowati & Supriyono (2014)

Sosyal agiklamalar
endeksi

ROA
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