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ISLETMELERIN SOSYAL SORUMLULUK FAALIYETLERININ
FINANSAL PERFORMANSLARINA ETKISi

Nazhgiil GULCAN
OZET

Sosyal sorumluluk, isletmelerin i¢ ve dis bilgi kullanicilarina karst duyarli
davraniglar sergilemesini, boylece iliski icerisinde oldugu kisi ya da kuruluslarin etik
degerlerine uygun faaliyetler siirdiirmesini ve elde ettikleri kaynaklar1 bulundugu
toplumun sosyal, kiiltiirel, ekonomik olumsuzluklarini gidermede kullanmasini ifade
etmektedir. Goniilliilik esasinca yapilan sosyal sorumluluk faaliyetlerine iliskin
isletmelerin faaliyet raporlarinda bu faaliyetler i¢cin ek maliyetler {istlendigi
gbzlemlenmis, isletmelerin klasik amacmin kar beklentisi oldugu diisiincesiyle de
isletmelerdeki sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performanslarina etkisinin olup
olmadigi arastirilmaya deger bulunmustur.

Isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performanslarina etkisinin
arastirildigi bu calismada, Borsa Istanbul 100 Endeksi'nde yer alan ve mali sektor
disindaki 45 igletmenin 2007-2016 (dahil) arasindaki 10 yillik faaliyet ve finansal
raporlari incelenmistir. Sosyal sorumluluk gostergesi olarak kiiresel ¢apta yayinlanan ISO
26000 Sosyal Sorumluluk Yonetim Sistemi kategorileri olan kurumsal yonetigim, insan
haklari, is yerindeki uygulamalar, ¢evre, adil faaliyete iliskin uygulamalar, tiiketiciyi
ilgilendiren konular ve toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili uygulamalar dikkate
alinmistir. Ayrica finansal performans gostergesi olarak muhasebe temelli olarak varlik
karlilik orani, piyasa temelli olarak tobin q oran1 ve deger temelli olarak ise ekonomik
katma deger kullanilmistir. Panel regresyon analiz teknigi kullanilan ¢aligmanin
sonucunda, varlik karlilik oranini is yerindeki uygulamalar, ¢evre, tiiketiciyi ilgilendiren
konular ve toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri pozitif
yonde; tobin q oranini sadece toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk
faaliyetleri pozitif yonde ve ekonomik katma degeri sadece is yerindeki uygulamalar
haricindeki diger tiim sosyal sorumluluk faaliyetleri pozitif yonde etkiledigi bulgusuna
ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Sorumluluk, Finansal Performans, Panel Regresyon

Analizi.
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EFFECTS ON FINANCIAL PERFORMANCES OF SOCIAL RESPONSIBILITY
ACTIVITIES OF ENTERPRISES

Nazhgiil GULCAN
ABSTRACT

Social responsibility refers to the fact that enterprises display sensitive behavior
towards their internal and external information users, which enables them to maintain the
activities of the individuals or organizations that they are in contact with according to
their ethical values, and use the resources they obtain to eliminate the social, cultural and
economic negativities of their own society. It has been observed in the enterprises’
activity reports about the social responsibility activities based on voluntariness that
additional costs for these activities have been undertaken. In addition, based on the
thought that the classical aim of the enterprises is profit expectation, it has been found
worthy to examine whether there is an effect of the social responsibility activities upon

their financial performances.

In this study which investigates the effect of social responsibility activities on
financial performance of enterprises, the 10 years, 2007-2016 (included), of activities and
financial reports of 45 enterprises existing in the Borsa Istanbul 100 Index and from out
of the financial sector have been analyzed. ISO 26000 Corporate Social Responsibility
Standard categories-corporate governance, human rights, practices in the workplace,
environment, applications related to fair action, issues regarding the consumers, and
applications and criteria about social participation and development-which were declared
as an indication of social responsibility have been taken into consideration. In addition,
as financial performance indicators, asset profitability rate as accounting-based, tobin’s q
ratio as market-based and economic value added as value-based have been used. As a
result of the study using panel regression analysis technique, it has been concluded that
the asset profitability rate is affected in a positive way by the practices in the workplace,
the environment, the issues related to the consumer, and the social responsibility activities
related to social participation and development; the rate of tobin’s q ratio is affected in a

positive way only by social responsibility activities related to social participation and



viii
development; and economic value added is positively affected by all social responsibility

activities except for the practices at work.

Key Words: Social Responsible, Financial Performance, Panel Regression

Analysis.
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ISLETMELERIN SOSYAL SORUMLULUK FAALIYETLERININ
FINANSAL PERFORMANSLARINA ETKISi

GIRIS

Isletmelerin toplum igerisinde var olmalari, toplumun da siirekli degisim
icerisinde hareket ederek dinamik yap1 sergilemeleri, isletmelerin degisimini kaginilmaz
kilmaktadir. Tarihsel siire¢ igerisinde, ilk zamanlar faaliyetlerini sadece kar amacl
siirdiiren isletmeler, gliniimiizde toplumun beklentilerinin degismesi ile toplumsal
konulara agirlik vermeye ve toplumsal sorunlara duyarlilik géstermeye baslamis, boylece
sosyal sorumluluk kavrami ortaya ¢ikmustir.

“Sosyal sorumluluk, herhangi bir isletmenin toplu yasamda faaliyetlerinden
dolay1 ¢evresinde yarattig1 olumlu veya olumsuz etkileri bilingli bir sekilde degerlendirip
olumsuz etkilere kars1 6nlem almasi ya da isletmelerin tiretimden tiiketime kadar olan
biitiin asamalardaki faaliyetleri esnasinda topluma zararli faaliyetler agisindan isletmeyi
sinirlayan, toplumun refahina katkida bulunmay1 zorlayan ve bunu 6ngdren politikalar,
prosediirler ve eylemleri benimsemesi olarak tanimlanabilir” (Korkmaz, 2009:20-21).

Isletmelerin siirdiiriilebilirligi ile birlikte rekabet iistiinliigii ve prestij elde etmek
amaciyla da sadece kar beklentisiyle faaliyetlerini siirdiirmemeli, ayn1 zamanda sosyal
refahini ve ¢evresel niteliklerini arttirilmali, ahlaki degerlerine saygi duyulmasina yonelik
faaliyetlerde bulunmali ve g¢alisanlarina adil ¢alisma sartlar1 sunmalidir. Boylece
isletmeler i¢ g¢evrelerindeki ortaklara, yoneticilere ve calisanlara; dis cevrelerindeki
devlete, miisterilere ya da miisteri potansiyeli olan kisi ya da kuruluslara, sivil toplum
kuruluslarina, rakip isletmelere karsi etik degerlere ve kanuni uygulamalara uygun
davraniglar sergilemekten sorumludur. Bu amagla yapilan sosyal sorumluluk
faaliyetlerinin isletmelerin finansal performanslari iizerinde etkisinin olup olmadiginin
arastirildigr bu ¢alismada;

Birinci boliimde, sosyal sorumlulugun tanimiyla birlikte genel olarak sosyal
sorumlulugun Onemi, ortaya ¢ikisi, tarihsel gelisimi, uygulama alanlari, boyutlar1 ve
yaklagimlarindan bahsedilmis, sosyal sorumluluk avantaj ve dezavantajlar ile sosyal

sorumluluk uygulamalari ayrintili bir sekilde aciklanmistir.



Ikinci boliimde, finansal performans kavrami hakkinda bilgiler verilerek finansal
performans Ol¢lim yontemleri, geleneksel ve modern temelli Ol¢iim yontemleri
aciklanmaya caligilmistir.

Ucgiincii béliimde, sosyal sorumluluk ve finansal performans iliskisi agiklanmis ve
bu iliski hakkinda Tiirkiye’de ve diinyada yapilan calismalara yer verilmistir.

Son boélimde ise arastirmanin konusu, amaci, kapsami, veri seti, yontemi,

modelleri belirtilmis ve arastirmaya iliskin bulgular degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM

SOSYAL SORUMLULUK

1. SOSYAL SORUMLULUK

Cagdas yonetim anlayisina dayanan sosyal sorumluluk; genel olarak, isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirlirken iliski igerisinde oldugu kisi, kurum veya kuruluslarin
degerlerine duyarli olmasini, kaynaklarini bulundugu sosyal ortamdaki olumsuzluklar
gidermede kullanmasini, bunlart yaparken de karsilik beklemeden yani goniilliilik

esasinca yapilmasini ifade eder.

Isletmelerin klasik amaglarinin kar olmasi cercevesinde, faaliyetlerini karlilik
diizeylerini arttirmaya yonelik siirdiiriirken; bir yandan da yasamlarini siirdiirmeleri i¢in
isletme bilgi kullanicilarinin  taleplerini  karsilamalar1  zorunlu hale gelmistir.
Kiiresellesmenin etkisiyle ekonomik, teknolojik, sosyo-kiiltiirel, ¢cevresel yapt degismis;
bu degisim lilkelerde birgok sorunu da beraberinde getirmistir. Bu sorunlarin en basinda,
adil olmayan gelir dagilimi, ekolojik denge sorunu, ¢evre dostu olmayan teknolojik
tiriinlerin kullanim1 gelmektedir. Yetersiz kalinan ¢oziimlerde, isletme bilgi kullanicilar
bu olumsuzluklarin giderilmesini isletmelerden talep etmekte; taleplerin karsilanma
diizeyine gore de isletmeleri degerlendirmektedir. Isletmelerin faaliyetleri sonucu elde
ettigi degerleri toplumla paylasmadig: ya da topluma faydali sekilde kullanmadig: siirece

uzun dénemde varligini siirdiirme sans1 azalacaktir (Korkmaz, 2009:23).

“Sosyal sorumluluk, isletmelerin ticari faaliyetlerindeki sosyal, c¢evresel
kaygilarin1 ve kullanicilarla (¢alisanlar, miisteriler, hissedarlar, yatirimcilar, devlet)
etkilesimlerini goz Oniine alan bir kavramdir” (Momeni vd., 2015:1457). Bu anlamda,
isletmelerin c¢alisanlarina giivenli bir ortamda ve saglikli kosullarda g¢alisma ortami
sunmasi, ise uygun ve adil bir iicretlendirme yapmasi; miisterilerine sunulan {iriin veya
hizmetin dayanikli, ucuz ve giivenilir olmast; hissedarlara ya da yatirimcilara yaptiklar
yatirim karsilifinda en yiiksek kar dagitimi yapmasi, riichan, oy vb. haklari ile istenilen
bilgileri aninda saglamasi; devlete diizenli vergi Odemesi ile kanunlara uygun

faaliyetlerini siirdiirmesi; c¢evre kirliligini Onleyici ve engelleyici davranislarda



bulunmasi, dogal kaynaklarin etkin kullanimint saglamasi, sosyal sorumluluk

kapsaminda degerlendirilir.
1.1. SOSYAL SORUMLULUGUN TANIMI VE ONEMI

Literatiirde kurumsal sosyal sorumluluk ya da sosyal raporlama kavramlariyla da

ifade edilen sosyal sorumluluk i¢in birgok tanimlama yapilmistir. Bunlar;

“Kurumsal sosyal sorumluluk (organizational social responsibility), herhangi bir
organizasyonun-kar amacina yonelik olarak olusturulmus bir sirket, kamu kuruluslar1 ya
da hiikiimet dig1 organizasyonlar-hem i¢, hem de dis ¢evresindeki tiim paydaslara karsi

“etik” ve “sorumlu” davranmasini, bu yonde kararlar almasi ve uygulamasini ifade eden

bir kavramdir” (Aktan ve Vural, 2007:4).

“Kurumsal sosyal sorumluluk, genis anlamiyla mal veya hizmet {ireten 6rgiitlerin
muhataplart olan toplumsal kesimlere karsi sadece bu maddi ¢ikar iligkisiyle
yaklagmamasini; bunun Gtesinde birlikte yasama, paylasma, koruma, deger katma, karar
alma, destekleme gibi temeller tizerinden iligkilerini yeniden yorumlamalar1 anlamina

gelmektedir” (Oktem vd., 2017:84-85).

“Kurumsal sosyal sorumluluk, kurumlar1 ¢evresel ve sosyal sorumluluklarini
yerine getirme konusunda harekete geciren, pazarlama stratejilerini etkileyen ve
gontlliiliik esasina dayanan bir uygulamadir. Burada 6nemli nokta, kurumlarin daha iyi
bir toplum ve daha iyi bir ¢evre i¢in goniillii olarak katkida bulunmalaridir. Sosyal
sorumluluk bilinci ile gerceklestirilen bu goniillii caligmalar 6zel sektorii, kamu
kurumlarmi ve sivil toplum kuruluslarin1 (STK) bir araya getiren, onlar1 belirli bir amag
icin birlikte hareket etmeye yonlendiren, olumlu sonuglari toplum tarafindan paylasilan
etkinliklerdir” (Saran vd., 2011:3734-3735).

“Sosyal raporlama, isletmelerin ekonomik eylemlerinin sosyal ve c¢evresel
etkilerini toplumdaki 6zel ¢ikar gruplarina ve topluma iletme siirecidir” (Gray vd.,

1996:3).

“Sosyal sorumluluk, sirketin kendi amaglarin1 gerceklestirirken, ahlaki degerlere
sadik kalmasi ve kaynaklarini i¢inde bulundugu toplumu gelistirmede kullanmasidir”

(Bayrak, 2001:83).



“Sosyal sorumluluk kavrami toplum i¢inde toplumla ilgili olma &zelliginden
yerlesmesi agisindan kamu oOrglitleri ve kamu politikalart agisindan yani kamu
baglaminda ve isletmeleri i¢cinde barindiran 6zel sektér baglaminda dnemsenen duyarh

davraniglar toplamidir” (Negiz, 2015:131).

“Sosyal sorumluluk, sadece yasal beklentileri yerine getirmek degil, ayn1 zamanda
toplumsal ihtiyaglar1 karsilamak i¢in uygunlugun otesine gegmek demektir” (Tuhin,

2014:44).

Tanimlardan da anlasildig1 gibi sosyal sorumluluk; isletmelerin kullanicilarinin
sosyo-kiiltiirel ve ekonomik, egitim, saglik alanlarinda gelisimini saglamasi, onlara karsi
etik ve ahlaki degerler cercevesinde hareket etmesi, cevrelerine verilen zararin yok
edilmesine yonelik uygulamalarda bulunmasi vb. gibi ihtiyaglarin karsilanmasi
konusunda duyarli olmasini, bunlar1 yaparken de herhangi bir yasal zorunluluk s6z
konusu olmadan yapmasini ifade eder. Ayrica sosyal sorumluluga sahip olan isletmeler
kar beklentisinin diginda ve sosyal yardimseverligin Otesinde uygulamalarda
bulunmaktadir. Bdylece isletmeler, varliklarinin siirdiiriilebilirligini saglamak ve
toplumdaki olumsuz tepkilerle karsilasmamak i¢in sosyal sorumluluklarinin bilincinde
olmalidirlar; tersi durumda sosyal sorumluluklarini yerine getirme maliyetinden ve

cabasindan daha agir bir bedel s6z konusu olacaktir (Korkmaz, 2009:22).

1.2. SOSYAL SORUMLULUGUN ORTAYA CIKISI VE TARIHSEL
GELiSiMi
Sosyal sorumlulugun toplumsal, kiiltiirel, ekonomik, teknolojik, ¢evresel

kavramlara dayanmasi ve bu kavramlarin gegmisten gliniimiize degisim gostermesi,

tarihsel siire¢ igerisinde sosyal sorumluluk kavraminin da degisimine sebep olmustur.

Sosyal sorumluluk tarihte ilk olarak, isletme oncesi déonem diye adlandirilan MS
1100 yillarina kadar olan dénemde toplum davranislarinda kisisel ve ahlaki yargi, dini
inang ve cesitli yasalarin etkili olmasi ve asgari ticret diizenlemesini, isveren
sorumluluklarin belirleyen en eski yasalardan Hammurabi kanunlarinin da bu dénemde
kabul edilmesi, sosyal sorumlulugun varligini belirtmektedir (Korkmaz, 2009:26).
Boylece igletme Oncesi donemdeki sosyal sorumluluk anlayisi yasal, etik ve ahlaki

boyuttadir.



MS 1100-1800 yillarin1 kapsayan sanayi devrimi dncesi donemde, dini inanglarin
etkisiyle yonetim ve ticari faaliyetler gergeklestirilmis, dolayisiyla da sosyal sorumluluk
kisinin etik anlayis bi¢imine ve dini inancina gore ortaya ¢ikmaktadir (Aktan ve Borii,
2007:22-23).

MS 1800’den baslayip II. Diinya savasina kadar olan sanayi devrimi ve sonrasi
donemde ise Sanayi devriminin etkisiyle artan iiretim, yaratilan istihdam alanlariyla
beraber isletmelerde ilk zamanlarda ‘her sey mubahtir’ anlayisinin olusmasi i¢ ve dis
cevrelerine verdikleri zararlar1 gozardi etmislerdir. Ilerleyen zamanlarda isletmelerin
cevrelerindeki kisi ya da kuruluslarin bilinglenmeleri, bu beklentilerin karsilanamamasina
sebebiyet vermistir (Akinct Vural ve Coskun, 2011:64-65). 20. Yiizyilin baslarinda
sanayilesmeyle beraber ortaya ¢ikan serbest piyasa ekonomisi yaklagimi geregi isletmeler
devlet miidahalesini asgariye indirmislerdir. Bdylece isletmelerde goniilli veya

kendilerince belirledikleri sosyal sorumluluk fikri gelismistir (Ozgen,2015:44).

21. Yiizyilla beraber artan teknoloji ve konjonktiirel gelisme, dnceki donemlerde
rekabet sarti olarak goriilen kriterler, artik sadece “rekabete giris sarti” olarak
goriilmektedir. Bu sebeple basarili bir isletme olabilmek i¢in alisilmis somut 6zelliklerin
(irtinlin niteligi, piyasadaki payi, finansal performansi vb.) yaninda bagka soyut

Ozelliklerin de olmas1 zorunluluk haline gelmistir (Dogan ve Varinli, 2010:2).

Sosyal sorumluluk kavraminin ortaya ¢ikmasinin birgok nedeni s6z konusudur.

Bunlardan bazilar1 su sekilde siralanabilir (Akinc1 Vural ve Coskun, 2011:66):

- Devletin ekonomiye miidahalesinin artmasi beraberinde is adamlarinin karsisina
bazi kisitlamalar1 ¢ikartmistir.

- Bireylerin ¢esitli orgiitlere iye olmasiyla orgiitsel gii¢ artmistir.

- Niifusun artmasi, insanlarin birbirleriyle iliskilerini sikilastirmis ve igsizlik 6nemli
bir sorun olmustur.

- Demokratiklesme ve hiimanizm egilimleri, bireyleri giiclii hale getirmistir. Insan
Haklar1 Beyannamesiyle bireylerin siyasal ve toplumsal giigleri artmistir.

- Kiiresellesmenin hizlanmas1 ve bdlgeye uyumun saglanmasi nedeniyle artan
ekonomik ve siyasi rekabet, uluslarin ve isletmelerin ydnetiminde birgok

degisiklik yaratmistir.



Isletmelerin ¢evreyle i¢ ice olmalari, toplumdaki beklenti degisikligi, sosyal
sorumluluk ve itibar arasindaki iliski vb. gibi etkenler, isletmelerin sosyal sorumluluk
anlayis1 geregince davranmalarinda itici giic olusturmaktadir (Peltekoglu, 2014:189).
Sosyal sorumluluk, isletmelerde hem i¢ ¢evre hem de dis ¢evre tarafindan saygi ve giiven
duyulmasi, toplumda giivenilir ve saygi duyulan isletme olarak algilanarak olumlu bir
itibar saglamasi acisindan Onemli bir hedef olmakla birlikte kurumsal bir imaj

yaratilmasina da imkan saglayacaktir (Yavuz, 2008:152).
1.3. SOSYAL SORUMLULUGUN UYGULAMA ALANLARI

Isletmelerin sosyal sorumlulukla ilgili olarak uygulama alanlarina giren konular
doganin korunmasindan, isletmelerin calisanlarina saygi gosterilen bir anlayigin
gelistirilmesine, calisanlarin haklarinin gozetilmesine, devlete olan sorumluluklarin
yerine getirilmesine, toplumun egitim, sanat, kiiltiirel gelisimlerine katkida
bulunulmasina, isletmelerin faaliyetlerinin seffaflik ilkesine gore yapilmasi ve bunlarin
diiriist bir sekilde duyurulmasina kadar uzanan alan1 kapsamaktadir (Sabuncuoglu,

2001:14-15).

Isletmeler siirdiiriilebilirligini saglamak, rekabet avantaji yaratmak ve itibar
kazanmak amaciyla artik sadece ekonomik fayda odakli faaliyetlerin saglanmasindan
degil, ayn1 zamanda i¢inde bulundugu isletme bilgi kullanicilarinin ¢ikarlarina uygun
hareket ederek onlarin sosyal refahinin ve ¢evresel niteliklerinin arttirilmasi, ahlaki
degerlerine saygi duyulmasina yonelik faaliyetlerin saglanmasi ve adil ¢alisma sartlar
sunulmasindan sorumludur. Bu durumda isletmeler; hissedarlarin, devletin, miisterilerin,
cevrenin, tedarik¢ilerinin, rakiplerin ve toplumun olumsuz olarak etkilendigi durumlarda

bunlara kars1 duyarli olmali ve gerekli olan ¢oziimleri sunmalidir.

Isletmelerin sosyal sorumluluk alanlar1 ve bu alanlardaki sorumluluklarina iligkin

genel bilgiler su sekildedir (Dogan, 2007:15-18; Aktaran: Demir, 2013:226-227):

- Calisanlara kars1 sorumluluk; ¢calisma ortaminin ve kosullarinin ¢alisanlara uygun
bir sekilde ayarlanmasi, adil ticret sistemi olusturulmasi, sosyal haklarin
gozetilmesi gerekmektedir.

- Misterilere (tiiketicilere) karsi sorumluluk; mal ve hizmetlerin emniyeti,
fiyatlandirilmasi ve garanti siireleri vb. gibi mal ve hizmetlerle ilgili bilgilendirme

yapilmasi gerekmektedir.



- Hissedarlara karsi1 sorumluluk; isletmelerin hissedarlarina karsi karli olmalari
yaninda ayn1 zamanda isletmeyle ilgili bilgilerde seffaf olmalar1 oncelikli
sorumluluklaridir.

- Dogaya ve gevreye karst sorumluluk; isletmelerin ¢evreyle ilgili deger yaratan
etkinliklerde bulunmalari, kamuoyunu bilinglendirmeleri, c¢evre kirliligini
Onleyici yaklasimlarda bulunmalari, dogada yasayan canlilara zarar vermeyen ve
geri doniisiimlii tirtinlerin kullanilmasidir.

- Rakiplere karsi sorumluluk; isletmelerin rekabet sartlarina uygun davranig
sergilemesi yani haksiz propagandada bulunmamasi, tekellesme egiliminde olan
isletmelere kars1 onlem almak, haksiz rekabet ortamindan uzak durmaktir.

- Tedarikgilere karst sorumluluk; isletmelerin sadece mal ve hizmet saglayan
tedarikgilere karsi 6deme sartlarindaki diiriistliik ve finansal destek vb. gibi
sorumluluklaridir.

- Devlete (hiikiimete) kars1 sorumluluk; isletmelerin istihdam yaratmak, yasalara
uygun davranmak, vergileri zamaninda ve tam olarak 6demek vb. gibi
sorumluluklaridir.

- Topluma kars1 sorumluluk; toplumu gelistirici, zenginlestirici, toplumun sosyal,
kiiltiirel ve ekonomik faaliyetlerde katkida bulunmak sorumluluklaridir.

- Yeni paydaslara karsi sorumluluk; isletmelerin medya kanallari, sivil toplum
kuruluglari, miisterilerin sozciileri, bankalar vb. gibi paydaslariyla ilgili

sorumluluklaridir.
1.4. SOSYAL SORUMLULUK BOYUTLARI

Carroll (1991) ‘Kurumsal Sosyal Sorumluluk Piramidi: Orgiitsel Paydaslarin
Ahlaki Yonetimine Dogru (The Pyramid Of Corporate Social Responsibility: Toward The
Moral Management Of Organizational Stakeholders)’ adli ¢aligmasinda, sosyal
sorumlulugun ekonomik, yasal, etik ve goniillii olmak tlizere dort boyutu oldugunu
belirtmis ve piramitte de bu sorumluluklar alttan iistte dogru ekonomik, yasal, etik ve

goniillii sorumluluklar olarak siralamistir.



Sekil 1: Carroll'un Sosyal Sorumluluk Piramidi

1.4.1. EKONOMIK SORUMLULUK

Isletmeler ekonomik kuruluslar olduklarindan ekonomik sorumluluklara sahiptir.
En 6nemli ekonomik sorumlulugu ise toplumun ihtiya¢ duydugu mal ya da hizmetleri
istenilen kalitede iireterek satiglart arttirmak ve karsilifinda elde ettigi karlilikla

hissedarlarin ¢ikarlarin1t maksimize etmektir.
Carroll’a gore ekonomik sorumluluk unsurlart sunlardir (Carroll, 1991:40-41):
- Hisse bagina kazan¢ maksimizasyonu ile tutarli faaliyet gergeklestirmek,
- Miimkiin oldukga kar elde etmek,
- Giglii rekabet pozisyonunu stirdiirmek,
- Yiksek operasyonel etkinlik stirdiirmek,
- Basarili bir isletme olabilmek igin siirekli kar elde etmek énemlidir.

Ayrica tiiketicilere karsi tam ve dogru bilgilendirme yapmak ve rakip isletmelerle
diiriist rekabet sartlarma uymak ekonomik sorumluluk kapsamindadir (Karahan,
2006:14). Isletmeler bu ekonomik sorumluluklarini gergeklestiremedikleri siirece
toplumun ihtiya¢ duydugu mal ya da hizmetleri karsilayamaz, istihdam alani1 yaratamaz,

tilke ekonomisine katki saglayamaz ve sosyal sorumluluk faaliyetlerinde bulunamazlar.
1.4.2. YASAL SORUMLULUK

Yasal sorumluluklar, isletmelerin faaliyetlerini gergeklestirirken yasalara ve
hukuki diizenlemelere uymalariyla ilgilidir. Isletmelerin yasal sorumluluklar

performanslarinin dogru raporlanmasi, mal ve hizmetlerin yasal standartlara gore
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tiretildiginin garantilenmesi, adil ticret ddelemelerinin saglanmasi ve g¢evreyle ilgili
kurallara uyulmasini kapsamaktadir ve bu sorumluluklar igletmelerin i¢ ve dis ¢evresi

(yatirnmcilar, miisteriler, ¢alisanlar vb.) agisindan 6nemlidir (Cingdéz ve Akdogan,
2012:336).

Carroll’a gore yasal sorumluluk unsurlari sunlardir (Carroll, 1991:40-41):
- Devletin ve olusturulan yasalarin beklentilerine uygun faaliyet gerceklestirmek,
- Merkezi ve yerel ¢esitli diizenlemelere uymak,
- Yasalara riayet eden kurumsal bir vatandas olmak,
- Basarili bir isletme olmak i¢in yasal zorunluluklari yerine getirmek,
- Asgari yasal zorunluluklar1 karsilayan {iriin ve hizmetleri saglamak énemlidir.

Yasalara ve gerekli diizenlemelere uygun hareket etmeyen isletmeler, paydaslari

tarafindan saygimligini yitirir ve cezai yaptirimlara maruz kalirlar.
1.4.3. ETIK SORUMLULUK

Etik sorumluluklar, isletmelerin amaglarina ulagsmak igin gergeklestirdikleri
faaliyetlerde toplumun degerlerine zarar vermeden, makul Ol¢iide bu faaliyetleri
gergeklestirmelerini ifade eder. Etik sorumluluklar, toplumsal degerlerle etik normlarin
uyumlu olmasi i¢in zamanla ortaya cikan etik normlara saygi gosterilmesi, isletme
amaclarinin gergeklestirilmesinde etik normlar1 zedeleyici yaklasimlarin 6nlenmesi i¢in

onem arz etmektedir (Vural ve Coskun, 2011:73).
Etik sorumlulugun unsurlari ise sunlardir (Carroll, 1991:41-42):

- Sosyal degerlerin ve etik normlarin beklentilerine uygun faaliyetler

gerceklestirmek,

- Toplumda benimsenen etik ve ahlaki normlarin farkina varmak ve bunlara saygi

gostermek,
- Orgiitiin amaglarina ulagmasi i¢in engel olabilecek etik normlardan kaginmak,
- Kurumsal vatandashigin etik ve ahlaki agidan belentilerini gerceklestirmek,

- Yasalara ve diizenlemelere uymanin o6tesinde kurumsal diiriistlik ve etik

davraniglar1 kabul etmek onemlidir.
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Isletmelerin mal veya hizmet alim ve satimlarinda alisveris yaptiklar1 kisi ya da
kurulusglar1 aldatmak, yapilan anlagmalara sadik kalmamak, firsatci stratejiler yaratmak,
mal veya hizmetler hakkinda yanlis ve eksik bilgilendirme yapmak, tahsilat ve borg
O0deme islemlerinde fedakarlikta bulunmamak gibi etik olmayan davranislar sergileyen
isletmeler toplumun goziinde kiiciik diisiiriilmekle cezalandirilirlar (Dinger ve Fidan,
1997:37).

1.4.4. GONULLU (HAYIRSEVER) SORUMLULUK

Isletmelerin bireysel cikarlariyla beraber ayni zamanda iginde bulunduklari
toplumun ¢ikarlarim1 da gdzetmeleri gerekmektedir. Isletmelerin toplumsal sorunlara
kars1 duyarliligin1 hayirseverlik ve goniilliiliik temelli sosyal sorumluluk faaliyetlerinde
bulunarak sergilemektedir (Peltekoglu, 2014:190-191). Goniillii sorumluluk, isletmelerin
herhangi bir zorlamayla degil tamamen kendi istekleri dogrultusunda toplumun
kalkinmasina katkida bulunmasidir. Isletmelerde bu durumun varliklarinin giivenligine

de katki yaptiklarin bilincindedirler (Isik, 2012:127).
Goniilli sorumlulugun unsurlari su sekildedir (Carroll, 1991:41-42):
- Toplumun hayirsever beklentilerine uygun faaliyetler gergeklestirmek,
- Qiizel sanatlar1 desteklemek,

- Calisanlarin ve yoneticilerin kendi toplumlarinda goniillii ve yardimsever

faaliyetlerde bulunmasi,

- Kamu ve 6zel egitim kuruluslarmi desteklemek,

- Toplumun yasam Kalitesini arttiran goniillii projeleri desteklemesi dnemlidir.
1.5. SOSYAL SORUMLULUK YAKLASIMLARI

Sosyal sorumluluk anlayisinda {ig farkli yaklasim s6z konusudur. Bunlar; devletgi,

yonetici ve gizli el yaklagimidir (Bartol ve Martin, 1994).
1.5.1. DEVLETCI YAKLASIM

Devlet¢i yaklasim, isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken karlilik diizeylerini
arttirma ¢abalar1 sebebiyle bulundugu ¢evreye zarar vermesinin s6z konusu olabilecegini,
bu zararlarin da ancak devlet tarafindan engellenebilecegine iligkin yaklasimdir. Boylece

isletmelerin faaliyetlerinden kaynaklanan ve istenmeyen olumsuz etkiler kanunlar
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aracigiyla diizenlenecektir (Bartol ve Martin, 1994). Isletmelerin bilgi kullanicilarmin
haklarina iligkin 6rnegin calisanlarin haklarina yonelik is kanunu, diger isletmelere
yonelik rekabet kanunu gibi devletin diizenleyici kanunlari vardir. Bu yaklasimla devletin

de isletmelere kars1 sorumluklarinin oldugu goriilmektedir.
1.5.2. YONETIMCI YAKLASIM

Y Onetimci yaklagima gore isletmelerin ve yoneticilerinin refahlarinin arttirilmast,
ekonomik ¢ikarlarina olabildigince uygun davranislar sergilemelerine baglidir (Bartol ve
Martin, 1994). Bu anlayisla, isletmelerin tek sosyal sorumlulugu karn ya da piyasa
degerlerinin maksimize edilmesi degil, bu sorumlulukla birlikte diger bilgi kullanicilari
olan ¢alisanlarin, tedarikgilerin, devletin, sivil toplum kuruluslarinin ve toplumun refah
seviyelerinin yiikselmesine yonelik faaliyetlerde bulunmalaridir. Boylece isletmeler
yonetimei yaklasimla, sermayedarlarina karst kar elde etme sorumluluguyla birlikte
calisanlarina uygun c¢alisma ortami sunmasint ve adil iicretlendirme yapmasini,
miisterilerin memnuniyetini saglayan mal ve hizmet sunmasini, tedarikgilerine
zamaninda Odeme yapilmasini, ¢evre Kkirliligine karst engelleyici yaklagimlarda
bulunmasini, diger isletmelere karsi haksiz rekabetten kaginmasini, devlete karsi
zamaninda yasalara uygun hareket etmesini ve toplumun egitim, kiiltiir, saglik, sanat

kalitesini arttirici galismalarda bulunmasini saglamaktadirlar.
1.5.3. GIZLi EL YAKLASIMI

Ekonomist Milton Friedman’mn 1970 yilinda yayimlanan ‘Isletmelerin Sosyal
Sorumlulugu Karlarini1 Arttirmaktir (The Social Responsibility of Business Is to Increase
Its Profits)’ adl1 makalesinde; serbest piyasa ekonomisinin isletmelerin sosyal refahlarini
arttirdigin1 bunun igin de isletme yoneticilerinin toplumsal refahi arttirmak amaciyla
degil, hissedarlarmin uzun vadeli ¢ikarlart dogrultusunda isletmelerin faaliyetlerini
stirdiirmesi gerektigini, isletmelerin sahip olmasi gereken sosyal sorumlulugunun sadece
bu oldugunu savunmaktadir (Friedman, 1970). Ayrica Friedman’a gore isletmelerin temel
amaclarinin kar elde etmek oldugu ve isletmelerin ilgililerinin de bu amac¢ dogrultusunda
faaliyetlerini silirdiirmesi gerektigini belirtmistir (L’Etang ve Pieczka, 2002:160). Bu
goriis, Adam Smith’in 1776 yilinda yayimlanan ‘Uluslarin Zenginligi (Wealth of
Nations)’ adli kitabinda belirttigi Goriinmez El ifadesinin kaynagini olusturmakta olup;

bu kavram da serbest piyasa ekonomisine gére toplumu olusturanlarin kendi bireysel
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cikarlartyla hareket etmesinin tiim topluma fayda saglayarak uluslar1 zenginlestirdigini
ifade etmektedir (Smith, 1776). Boylece bu goriislere gore, isletmelerin ilk amaglarinin
kar elde etmek olmasindan kaynakli temel sorumlulugunun sermayedarlarina olmasi
gerektigi, isletmelerin sermayedarlarinin ¢ikarlart dogrultusunda hareket etmesi ayni

zamanda toplumun ¢ikarlarini da desteklemektedir.

1.6. SOSYAL SORUMLULUGUN AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI

Sosyal sorumlulugun isletmelere sagladig1 avantajlar ve dezavantajlar asagidaki

basliklar altinda belirtilmistir.
1.6.1. SOSYAL SORUMLULUGUN AVANTAJLARI

Sosyal sorumluluk genel olarak, isletmelerin iyi niyet gostergesi sonucu olarak
bilgi kullanicilarinin sadakatini, kurumsal itibarin gelismesini ve nitelikli personelin is

yerinde ¢aligmasini saglamaktadir.

Sosyal sorumlulugun isletmelere sagladigi diger avantajlari ise su sekildedir

(Nalbant, 2005:197):

- lyi bir sosyal cevre yaratilmas: sonucu isletmelerin kamuoyu tarafindan
benimsenmesini saglar.

- Bazi diizenlemeler i¢in katlanilan maliyetler uzun vadede kar olarak geri
donebilir.

- Toplumsal sorunlara gosterilen duyarlilikla toplumda 6nemli bir yer edinilebilir.

- Cevresel sosyal sorumluluga duyarli diger isletmelere ulasilabilir.

- Yeni piyasalar olusturma ve miisterilerin sadakatini saglama vb. gibi 6nemli
avantajlar elde edilebilir.

- Nitelikli ¢alisanlarin isletmelerde yer almasina ve sadakatin saglanmasina neden
olmaktadir.

- Cesitli finansman kaynaklarina ulasilmasi saglanir.

- Calisanlar ve miisteriler isletmeye kars1 gliiven duymaya, bu giiven karsiliginda da
isletmeye deger vermeye baslarlar ve bagliliklar1 artar. Miisterilerin satin alma
sikligi nedeniyle satiglarin karliligi da artar.

- Isletmelerin merkezdeki ve yereldeki devlet giigleriyle iliskileri gelisir.
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- Sosyal sorumluluk faaliyetlerinde bulunan isletmelerin edindikleri bilgi, beceri ve

deneyimlerden dolay1 daha donanimli hale gelir ve 6zgiivenleri artar.
1.6.2. SOSYAL SORUMLULUGUN DEZAVANTAJLARI

Ekonomist Milton Friedman’in “isletmelerin sadece ve sadece tek bir sosyal
sorumlulugu vardir: hilesiz, dolansiz, acik ve serbest rekabete dayali olan bir oyunun
kurallar1 dahilinde kaldig: siirece ekonomik kaynaklarini kullanarak karliligini arttiracak
faaliyetlerde bulunmak” (Friedman, 1962:133) ifadesi sosyal sorumlulukla ilgili olarak
isletmelerin ekonomik kuruluslar oldugu, boylece de temel ekonomik fayda saglamak
oldugunu savunmaktadir. Ciinkii isletmeler bu sorumlulugunu yerine getiremezlerse
calisanlarina istthdam alani yaratamaz, devlete gelir saglayamaz, toplumun istek ve
ithtiyaglarin1 karsilayamaz. Ayrica isletmeler farkli sorumluluklar almaya kalkarlarsa
temel sorumluluguna daha az odaklanacak ve ekonomik verimliligini kaybedecektir.

Sosyal sorumlulugun isletmelere sagladigi diger dezavantajlar su sekildedir

(Ozgener, 2000:218-219):

- Sosyal sorumluluk faaliyetlerine kaynaklar1 aktarmak, rekabet¢i bir piyasanin
ilkelerini ihlal ederek hissedarlar1 ekonomik kazangtan mahrum birakir. Isletmelerin
sosyal faaliyetlerde bulunmak i¢in kurulmamalart nedeniyle yapilan sosyal sorumluluk
faaliyetleri ekonomik verimliliklerini azaltacaktir. Bu sebeple isletmeler temel amaglari
olan kar maksimizasyonunun saglanmasina odaklanmali, diger sosyal faaliyetlerin
serbest piyasa ekonomisi i¢inde c¢oziilmesini beklemelidir. Ayrica isletmeler kar
maksimizasyonu saglamanin yani sira sosyal faaliyetlerde bulunmaya yonelirlerse

piyasadaki kontroliinii yitirirler.

- Bazi arastirmalarda, yapilan sosyal sorumluluk faaliyetleri maliyetlerinin
isletmelerin mal ya da hizmet fiyatina yansitilmasindan dolay1 bu mal ya da hizmeti elde

etmek i¢in yiiksek fiyatlar 6denmek zorunda kalindigin1 gostermistir.

- Sosyal sorumululuk faaliyetlerinin maliyeti mal ya da hizmet maliyetine
yansidig1 i¢in uluslararasi piyasada yer alan isletmelerin sosyal maliyet listlenmeyen diger
iilkelerin isletmeleriyle rekabette dezavantajli hale gelebilir, boylece piyasadan ¢ekilmek
durumunda kalabilir. Ayrica bazi hissedarlar isletmeden fonlarini ¢ekebilir, bu sebeple de

isletmeler bazi karl1 yatirim firsatlarindan vazgegmek durumunda kalabilirler.
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- Isletmelerin ekonomik faaliyetleri i¢in uygun olan egitim, tecriibe ve yetenekleri
sosyal faaliyetleri i¢in uygun olmayabilir. Bu durumda isletmelerin bu faaliyetlerle
ilgilenebilecek yeni personeller istihdam etmesi gerekecektir ve daha fazla ticret 6demek

zorunda kalacaklardir.

- Isletmelerin sosyal faaliyetlerle mesgul olmasi, ekonomik verimliligini

engelleyebilir, temel misyonlarindan uzaklagsmalarina sebebiyet verebilir.

- Sosyal sorumluluk sadece isletmeleri degil tiim toplumu ilgilendirdigi ig¢in bu

faaliyetleri sadece isletmelerden beklemek insafsizlik olur.

- Isletmelerin zaten sosyal kuruluslar olmas1 dolayisiyla biiyiik bir sosyal etki
gelistirmesine ve yapilan sosyal sorumluluk faaliyet sonuglarindan sorumlu

tutulamayacagi konularda eylemlerde bulunmasina gerek yoktur.

- Sosyal sorumlulugun fonksiyonel niteliklerinin tam olarak belirtilememesi
elestirilerinden dolay1 isletmelerin ¢evrelerindeki deger yargilar ve sosyal beklentiler

konusundaki degisiklikleri dogrultusunda genel olanlar1 dikkat almak durumundadir.

- Sosyal sorumluluk faaliyetlerinin kontrolii ve hesap verebilirligin yetersiz
olmasindan dolayr karmasiklasan sosyal beklentiler, isletmelerde yiiksek maliyetlere

sebep olabilir.
1.7. SOSYAL SORUMLULUKLA iLGIiLi UYGULAMALAR

Isletmelerin faaliyet raporlarma bakildigi zaman bircok sosyal sorumluluk

faaliyetiyle karsilagilmaktadir. Bunlardan bazilar1 su sekildedir:

ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Yénetim Sistemi: 1SO 26000, goniilliiliik esasina
dayanan, isletmelerin sosyal, ¢evresel ve ekonomik alanlarda siirdiiriilebilirligine destek
vermeyi hedefleyen ve is siireclerine sosyal sorumluluk uygulamalarini dahil
edebilmelerine yardimci olan ilk ve en kapsayici standarttir (Giirel Boran, 2015:139-140).
Uluslararas1 ~ Standartlar  Organizasyonu  (ISO-International ~ Organization  for
Standardization) tarafindan 2010 yilinda diinya genelinde hiikiimet, sivil toplum
kuruluslari, sanayici, tiiketici ve is¢i Orgiitlerinin katilimiyla bes yi1l boyunca yapilan
miizakerelerin sonucunda yaymlanmistir (Www.iso.org). Standart, kurumsal yonetisim,
insan haklar, is yerindeki uygulamalar, c¢evre, adil faaliyete iligkin uygulamalar,

tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili olmak tizere yedi


http://www.iso.org/

16

temel konudan olusmaktadir. Calismada sosyal sorumluluk faaliyetleri bu kategorilerde

degerlendirilmistir.
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Tablo 1: 1ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Y&netim Sistemi Temel Konulari

TEMEL KONU: KURUMSAL YONETISIM
Konu 1: Hissedarlarin adil muamele gérmesi
Konu 2: Kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik
Konu 3: Menfaat sahiplerinin rolii
Konu 4: Yénetim kurulunun sorumluluklari
TEMEL KONU: INSAN HAKLARI
Konu 1: Gerekli 6zeni saglama
Konu 2: Insan haklari risk durumlari
Konu 3: Sug ortakligindan kaginma
Konu 4:Sorunlarin ¢dziimii
Konu 5: Ayrimcilik ve savunmasiz gruplar
Konu 6: Vatandaglik haklar ve siyasi haklar
Konu 7: Ekonomik, sosyal ve kiiltiirel haklar
Konu 8: Temel ilkeler ve is yerindeki haklar
TEMEL KONU: iS YERINDEKI UYGULAMALAR
Konu 1: Istihdam ve istihdam iliskileri
Konu 2: Caligma sartlar1 ve sosyal giivence
Konu 3: Sosyal diyalog
Konu 4: Is yerindeki saglik ve giivenlik
Konu 5: Is yerindeki kariyer gelisimi ve egitim
TEMEL KONU: CEVRE

Konu 1: Kirliligi 6nleme
Konu 2:Kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanimi
Konu 3: Iklim degisikliginin azaltilmas1 ve uyum
Konu 4: Cevrenin, biyolojik degisikligin korunmasi ve dogal yasam alaninin restorasyonu
TEMEL KONU: ADIL FAALIYETE ILISKIN UYGULAMALAR
Konu 1: Yolsuzlukla miicadele
Konu 2: Sagduyulu bir siyasi katilim
Konu 3: Adil rekabet
Konu 4: Deger zincirinde sosyal sorumlulugun tesvik edilmesi
Konu 5: Miilkiyet haklarina saygi
TEMEL KONU: TUKETICI ILGILENDIREN KONULAR
Konu 1: Adil pazarlama, dogru ve tarafsiz bilgilendirme ve adil s6zlesme uygulamalari
Konu 2: Tiiketicilerin saglik ve giivenliginin korunmasi
Konu 3: Siirdiiriilebilir tiikketim
Konu 4: Tiiketici hizmet v destekleri, sikayet ve anlagmazliklarin ¢6ziimii
Konu 5: Tiiketici verilerinin 6zelinin korunmasi
Konu 6: Temel hizmetlere erigim
Konu 7: Egitim ve farkindalik
TEMEL KONU: TOPLUMSAL KATILIM VE GELISIM
Konu 1: Toplumsal katilim
Konu 2: Egitim ve kiiltiir
Konu 3: Istihdam yaratilmas1 ve becerilerin gelistirilmesi
Konu 4: Teknolojik gelisim ve erisim
Konu 5: Refah ve gelir iiretimi
Konu 6: Saglik
Konu 7: Sosyal yardim
Kaynak: Handbook for Implementers of ISO 26000, Global Guidance Standard on Social Responsibility.




18

Borsa listanbul Kurumsal Yonetim Endeksi: Endeks, Borsa Istanbul
biinyesinde 31.08.2007°de olusturulmus olup; Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren
isletmelerden Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca belirtilen derecelendirme kuruluslar
tarafindan kurumsal yonetim prensipleri olan hisse sahipleri, kamuoyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu prensiplerine uyum notu 7-10 arasinda
olanlarin yer aldig1 endekstir (www.borsaistanbul.com). Endeksin olusturulma amaci,
kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen ve dogru uygulayan isletmelerin bu konulara
duyarli olan yatirimcilara tanitilmasi ve kamuoyuna duyurulmasidir (Oral vd., 2017:129).
Endekste yer almanin sosyal sorumluluk faaliyeti cergevesinde ele alinmasi ise
isletmelerin bilgi kullanicilar1 olan ortaklari, misterileri ve toplumun menfaatlerini

gozeterek faaliyetlerini siirdiirmesidir.

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi: Endeks, Borsa Istanbul biinyesinde
03.11.2014’de olusturulmustur. Endeks, Borsa Istanbul’da islem goren, siirdiiriilebilirlik
performanslari yliksek olan igletmelerin yer alacagi ve isletmelerin stirdiiriilebilirlikleri
konusunda bilgi ve uygulamalarin arttirillmasina yoneliktir (www.borsaistanbul.com).
Endeksin isletmelerin ¢evresel, sosyal ve finansal performanslarini dikkate almasi, sosyal

sorumluluk faaliyetleri icerisinde degerlendirilmektedir.

United Nations Global Compact (BM Kiiresel ilkeler Sézlesmesi): 1999
yilinda Isvigre’nin Davos sehrinde diizenlenen ve uluslararas1 captaki is diinyasinin
katilimiyla gerceklesen Diinya Ekonomik Forumu’nda Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler
Sozlesmesi yapilmistir. Bu sézlesmede insan haklari, ¢alisma standartlari, cevre ve
yolsuzlukla miicadele kapsaminda 10 temel ilke belirlenmistir. Ayrica sdzlesmenin
yapilmasinin temel amaglari ise isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken bu 10 temel ilke
dogrultusunda gergeklestirmelerini saglayarak sosyal sorumlu davranmalarini saglamak
ve Birlesmis  Milletler’in = kalkinma  faaliyetlerine  katkida ~ bulunmaktir

(www.globalcompactturkiye.org).

Financial Times Stock Exchange 4 Good Index (FTSE4Good Endeksi):
Endeks, isletmelerin gevre, insan haklari ve hissedar iliskileriyle ilgili sosyal sorumluluk
faaliyetlerine odaklanan sosyal sorumluluk yatirim endeksidir. Ayrica endeks, sosyal

duyarliliga sahip isletmelerde yatirimlar1 kolaylastiracak ticari endeksler icermektedir.


http://www.borsaistanbul.com/
http://www.borsaistanbul.com/
http://www.globalcompactturkiye.org/
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Endeksin amaci, sosyal sorumluluk faaliyeti gergeklestiren isletmelerin  bu

performanslarini 6l¢gmek ve yatirimlarini kolaylastirmaktir (Argiiden, 2013:57).

OHSAS 18001 is Saghg ve Is Giivenligi Yonetim Sistemi: OHSAS 18001,
isletmelerde mal ya da hizmet iiretilmesi esnasinda calisanlarin ¢esitli nedenlerle
ugrayabilecekleri kazalardan ve sagliklarina =zararli olabilecek tiim etkenlerden
korunmasini, giivenli ¢alisma sartlarinin olusturulmasini kapsamaktadir (Akpmar ve
Ogiitogullar1, 2016: 100). Boylece bu ydnetim sistemi, isletme faaliyetlerinin verimli ve
etkin bir sekilde siirdiiriilmesine yonelik mekanizma olusturmakla birlikte ayn1 zamanda

gelecekte olusabilecek risk ve tehlikelere karst 6nlem alinmasini saglamaktadir.

ISO 50001 Enerji Yonetim Sistemi: Standart, isletmelerde mal ya da hizmet
tiretim faaliyetlerinde gereksiz kullanilan enerji kaynaklarinin etkin kullanilmasi, enerji
verimliliginin  arttirilmast ~ ve  siirdiiriilebilirliginin =~ saglanmasina  yonelik
(www.belgelendirme.ctr.com.tr). Bu standart ¢ergevesinde, isletmelerde etkin enerji
kullanim1 saglanir, maliyetler diisiiriilerek karlilik diizeyi arttirilir ve gelecek nesillere
kaynak aktarimi konusunda yardimci olunur. Boylece standart, karlilik diizeyini
arttirmaya yardimei olmasi bakimindan hissedarlara kars1 sorumlulugu, kaynaklarin etkin
kullanilmast bakimindan da dogaya ve c¢evreye karst sosyal sorumlulugu ifade

etmektedir.

ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi: Sistem, isletmelerin faaliyetlerini
gerceklestirirken ¢evrenin korumasini ve gevreye verilen zararin minimize edilmesini
saglamaya yonelik olusturulmustur. Ayrica sistemin siirdiiriilebilir ¢evre yaratilmasina,
yasal diizenlemelere ve miisterilere uygun davranilmasina, enerji, atik ve fire
maliyetlerinin azaltilmasinin saglanmasina, isletme imajinin arttirilmasina, isletmenin
cevresine 1yl niyetinin gosterilmesine, ¢evre kazalarinin azaltilmasina yardimei

olmaktadir (Tatar ve Ozer, 2017:192).

ISO 22000 Gida Giivenligi Yonetim Sistemi: Standart, hammadde alimindan
baslayarak gida zincirindeki tiim asamalarda olabilecek tehlikelere karsi yapilan
analizlerle kritik noktalar1 belirlemekte ve bu kritik noktalar1 kontrol etmektedir (Bucak,
2011:6). Boylece gida isletmelerinde miisterilerin gida gilivenligi saglanmakta birlikte,
ayn1 zamanda mevzuatta belirtilen yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesiyle isletmelerin

prestij kazanmasi miimkiin olmaktadir. Ayrica standart, miisterilerin gida giivenligi


http://www.belgelendirme.ctr.com.tr/
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acisindan kontrol altina alinmasini saglamasi, miisterilere karsi sosyal sorumlulugu ifade

etmektedir.

ISO 27002 Bilgi Giivenligi Yonetim Sistemi: Standart, isletmelerin bilgi
giivenligi yonetimini saglamak ve siirdiirmek i¢in genel ilkeleri ve bilgileri ortaya
koymaktadir (Marttin ve Pehlivan, 2010:50). Yonetim sisteminin olusturulmasiyla
isletmelerde olabilecek risk ve tehditlerin belirlenmesi, giivenlikle ilgili politikalarin
olusturulmasi, denectimlerin Kkontroliiniin saglanmasi, uygun tekniklerin bulunmasi,
orglitsel yapilarin olusturulmasi, bilgisayarlarin yazilim ve donanim fonksiyonlarinin
saglanmas1 vb. gibi bilgi giivenligiyle ilgili denetim gergeklestirilmektedir (Yilmaz ve
Sagiroglu, 2008:509). Boylece bu yonetim sistemi, isletmelerdeki bilgilerin korunmasi
ve bilgi glivenligiyle ilgili risklerin azaltilmasina yonelik olusturuldugu icin calisanlara,

miisterilere ve hissedarlara karsi sosyal sorumlulugun géstergesidir.

ISO 10002 Miisteri Sikayetleri Yonetim Sistemi: Isletmelerde miisteri
sikayetlerini ortadan kaldirmak ya da bu sikayetlerin etkin yonetimini saglamak amaciyla
olusturulan yonetim sistemidir. Bu yonetim sistemiyle isletmeler, miisterilerin isletmeden
beklentilerini ve sikayetlerini dikkate alan faaliyetler gerceklestirerek daha verimli ve

etkin bir yonetime sahip olma firsati elde ederler.

ISO 37001 Yolsuzlukla Miicadele Yonetim Sistemi: 1SO 37001, isletmelerin
faaliyetlerinde ve deger zincirlerinde yolsuzluga karst miicadelesine yardimci olmak
amaciyla tasarlanmig ilk uluslararasi yonetim sistemidir (belgelendirme.ctr.com.tr).
Yolsuzlukla miicadele edilmesi, isletmelerin riigvetle ilgili riskini ve maliyetlerini
azaltmakla birlikte giiven odakli bir yap1 olusturdugu i¢in prestijini arttirir. Y6netim
sistemi, isletmelerin faaliyetlerinin gergeklestirilmesi siirecinde yasanabilecek yolsuzluga
karsi Onlem almasindan dolayr hissedarlara kargi sosyal sorumluluk kapsaminda

degerlendirilmektedir.


http://belgelendirme.ctr.com.tr/
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IKINCi BOLUM

FINANSAL PERFORMANS

2. FINANSAL PERFORMANS

Performans, isletmelerin amag¢ ve hedeflerine ulasma basarisidir (Karapiar ve
Zaif, 2013:53). Buna bagli olarak da finansal performans, isletmelerin finansal nitelikteki
ama¢ ve hedeflerine ulagsma basarisi1 olarak ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle finansal
performans, isletmelerin karlilik, verimlilik vb. gibi finansal gostergelerle Olgiilerek
hedeflenenle gergeklesen faaliyetlerin arasindaki sapmalar1 belirlemesidir (Gilingor,
2014:47). Boylece finansal performansla, isletmelerin yatirnmlarindaki verimlilik ve risk
diizeyi belirlenmekle birlikte isletme yoneticileri faaliyetlerin degerlendirilmesi, gelecege
iligkin finansman ve yatirim politikalarinin olusturulmasi, kaynaklarin kullanimi1 vb. gibi

konular hakkinda bilgi sahibi olur (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012:96).

Finansal performans, isletmelerin belirledikleri finansal amaglar dogrultusunda
gerceklestirdikleri faaliyetlerin etkinligini degerlendirerek yeni amacglarin olusmasina
firsat yaratir ve yine isletmelerin planlama ve denetim fonksiyonlarinin yerine
getirilmesine katki saglayarak piyasa kosullarima gore stratejik kararlar alinmasina

yardimci olur (Giingor, 2014:47).
2.1. FINANSAL PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Isletmelerin varliklarini devam ettirmeleri ve biiyiimeleri diger isletmelerle
rekabet edebilme yeteneklerine bagli olmasi dolayisiyla isletmelerde finansal
performansin degerlendirilmesi gerekmektedir (Acar, 2003:21). Bdylece isletmelerde
finansal performansin degerlendirilmesiyle finansal durum ve faaliyet sonucu hakkinda
bilgi sahibi olarak etkin ve verimli olmadig1 yonlerini tespit etmekte, gerekli diizeltmeler

icin firsat yaratmaktadir.

Bu oOnemle, finansal performans Ol¢iim yontemleri calismada iki grupta
incelenecektir. Bunlar; geleneksel (muhasebe ve piyasa temelli) ve modern (deger

temelli) finansal performans 6l¢giim yontemleridir.
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2.1.1. GELENEKSEL (MUHASEBE VE PiYASA TEMELLI) FINANSAL
PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Geleneksel performans Olgiim yontemleri, isletmelerde tahmin edilen biit¢elere
iliskin beklentinin kontrolii ve c¢alisanlarin performanslarinin degerlendirilmesi gibi
“glinlimiliziin degere odakli ekonomik yapisinda gegerliligi zayiflamis unsurlari”
Olegmektedir (Ertugrul, 2009:21). Ayrica isletmelerin likiditesi, finansal yapisi,
verimliligi, karlilig1 ve piyasa degeri vb. konularda finansal durumu hakkinda bilgi almak
amaciyla ¢ogunlugu finansal tablolarda yer alan iliskili kalemlerden hesaplanan oranlarla

olusturulan bir finansal performans 6l¢iim yontemidir.

Hesaplanan oranlar, isletmelerin sadece gegcmis ve gelecege iliskin finansal
durumunu degil, ayn1 zamanda planlama ve denetim faaliyetlerini gergeklestirmede,
ticlincii kisiler (tasarruf sahipleri, finans kurumlar1 vb.) tarafindan isletmenin durumunu

yoklamada finans yoneticisine fayda saglamaktadir (Akgiig, 2010:20-21).

Isletme hakkinda elde edilen bilgiler, isletmelerin amaglar1 dikkate alinarak iyi bir
sekilde yorumlanirsa bir degerdir (Cabuk ve Lazol, 2014:199). Finansal tablolardan elde
edilen bilgilerden hesaplanan oranlar, isletmenin faaliyet 6ncesi hedefledigi oranlarla,
onceki donem sonuglariyla, ayni sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerin oranlartyla
(Merkez Bankasi tarafindan diizenli olarak yayinlanir) ve e8er varsa genel standart
oranlarla karsilastirilarak igletmenin finansal durumu yorumlanmalidir. Ayrica gecmis

performanslarinin degerlendirilmesi gelecege iliskin kararlara 151k tutmalidir.

Bu kisimda literatiirde en ¢ok kullanilan geleneksel finansal performans 6l¢iim

yontemlerinden bahsedilecektir.
2.1.1.1. 0ZKAYNAK KARLILIGI

Ozkaynak karlilig1 orani, isletme sahipleri ya da ortaklarinin isletmeye koyduklart
sermayenin bir birimine diisen kar oranini ifade etmektedir (Berk, 2010:481). Bdylece

bu oran, isletme hissedarlarinin yaptiklari yatirimin verim oranidir (Tiirko, 2002:114).

Isletmelerin varliklarmi devam ettirmeleri, yeni yatirimlarda bulunmalar1 ve
faaliyetlerin arttirilmasi konusunda karar vermeleri, 6zkaynak karlilig1 oraninin dénemler

itibariyle olumlu egilim gostermesine baghidir (Samiloglu ve Akgiin, 2010:262).
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Ozkaynak karlihig1, vergiden dnceki ve sonraki karmn dikkate alinmasina gore iki

sekilde hesaplanir (Cabuk ve Lazol, 2014:224-225):

Ozkaynak Karlilik Orani: Dénem Kari/Ozkaynaklar

Ozkaynak Net Karlilik Oran1: Dénem Net Kar1/Ozkaynaklar

Oran, isletmeye yatirirmda bulunan kisi ya da kuruluslarin almis olduklari riske
karsilik getirilerinin yiiksek olmasi beklentisiyle bu oranin yiiksek olmasini isterler.
Oranin diisikk olmast durumunda ise yatirimecilar igletmeden sermayelerini ¢ekmek

isteyebilirler.
2.1.1.2. VARLIK KARLILIGI

Varlik karlilig1 orani, varliklara yapilan yatirimlardan bir donemde ne oranda kar
edildigini, varliklarin etkin olarak kullanilip kullanilmadigini gostermektedir (Okka,
2015:140). Ayrica varlik karlilig1 oran1 igletmede atil varligin ya da ihtiya¢ duyulan yeni

bir varligin olup olmadiginin belirlenmesi agisindan énemlidir.

Isletmelerde 6zkaynak karliligi yatirimlarin etkinligini, varlik karlihg da
varliklarin yatirimlarindaki etkinligi ifade eder. Ozkaynak karliliginin varlik karliligindan
yiiksek olma sebebi finansal kaldiragtir ve finansal kaldiragtan yararlanmak isteyen
isletmelerde O6zkaynak karliigi varlik karligindan fazla olmaktadir, dolayisiyla
hissedarlarin gelirleri artmaktadir (Dagli, 1999:54).

Varlik karlilik oranini vergiden dnceki ve sonraki karin dikkate alinmasina goére

iki sekilde hesaplanabilir (Bakir ve Sahin, 2009:147; Poyraz,2008:99):

Varlik Karlilik Orani: Dénem Kari/Toplam Varliklar

Varlik Net Karlilik Orani: Dénem Net Kari/Toplam Varliklar

[k hesaplanma seklinde; oran, isletmeye uzun vadeli borg veren sermayedarlarin
faaliyet giderlerinden sonra kalan kara odaklanmasindan dolay1 6nemlidir. Varlik karlilik
orani ne kadar yiiksek olursa sermayedarlarin kredilerinin faizini de o kadar giivendedir
((Dagl1, 1999:52). ikinci hesaplanma sekliyle ilgili olarak vergiden sonraki karm dikkate
alinmasi, verginin isletme yOnetimi tarafindan kontrol edilememesi ve vergi
uygulamalarindan her isletmenin farkli diizeyde etkilenmesi nedeniyle dénem karinin

dikkate alinmas1 daha uygun olacaktir (Bakir ve Sahin, 2009:147).



24

2.1.1.3. BRUT SATIS KARI

Isletmelerin kar1 ile satislar1 arasindaki iliskiye dayanarak yapmis olduklari
satiglardan satilan malin maliyetinin ¢ikarilmasi sonucu ne derece kar yaratildigini ifade
eder. Briit satis kari, isletmelerin faaliyetlerinin etkinliginin yani sira fiyat politikalarina
da dair de bilgiler verir ve isletmelerde briit satis kar1 arttikga kar marjinin artacagi
dolayistyla isletme basarilt bir yonetime sahip oldugu sdylenebilir (Berk, 2010:479).
Ayrica isletmelerdeki satislarin etkinliginin ne derece vergiye ve faize bagli oldugunu

gosterir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:67).
Briit satis kar1 orani su sekilde hesaplanir (Bolak, 1994: 40):

Briit Satis Kar1 Orani: Briit Satis Kari/Net Satiglar

Briit satis kar1 oraninin yliksek olmasi maliyetlerin sabit kalmasina ragmen
fiyatlarin yiikselmesinden, fiyatlarin sabit kalmasina ragmen maliyetlerin diismesinden,
fiyatlarin maliyetlere gore daha hizli yiikkselmesinden, maliyetlere gore fiyatlarin daha
hizli diisgmesinden ve satis hacmi i¢indeki briit kar orani yiiksek olan mal ya da
hizmetlerin paymnin artmasindan kaynaklanabilir (Akgii¢, 1994:69-70). Oranin diisiik
olmast ise satilan mal ya da hizmetin maliyetine gore fiyatlarin aynm1 oranda

yiikseltilememesi sebebiyledir (Samiloglu ve Akgiin, 2010:262).
2.1.1.4. DONEM NET KARI

Doénem net kari1 orani, isletmelerin faaliyetleri sonucunda yapmis olduklar
satiglarinin ne 6l¢iide kar ettigini gosterir (Tokag, 2005:193). Yani isletme faaliyetlerinin

karlilig1 hakkinda bilgi verir.
Donem net kar1 orani su sekilde hesaplanir (Cabuk ve Lazol, 2014: 227):
Donem Net Kar1 Orani: Donem Net Kari1/Net Satislar

Doénem net karmin yiiksek olmasi, isletmelerin iiretim, yatirim, fiyatlama ve
finans politikalarinda basarili oldugunun gostergesidir (Glinay, 2012:37). Ayrica
isletmelerdeki kredilerin geri 6denme giiclinii gosterir (Tokag, 2005:193). Sektor
ortalamasinin altinda olan déonem net kar1 ise igletmelerin mal ya da hizmet fiyatlarinin
diisiik, maliyetlerinin yiiksek veya hem fiyatlarinin diisiik hem de maliyetlerinin yliksek

olduguna isarettir (Erdogan, 2011:9).
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Isletmelerde briit satis kar1 ile donem net karmin birlikte hesaplanmasi
durumunda, isletmede donemler itibariyle briit satis kar1 degismiyor, ayni donemler
igerisinde net kar1 diisiiyorsa bunun sebebi maliyetlerin veya vergi oranlarinin yiiksek
olmasidir. Yine donemler itibariyle net kar1 degismiyor, ayni donemler icerisinde briit
satig kar1 diisliyorsa, bunu sebebi ise fiyatlarin diisiik olmasi veya varliklarin etkin bir

kullanilamamasidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:67).
2.1.1.5. FIYAT/KAZANC ORANI

Fiyat/kazang orani, isletmelerdeki yatirimcilarin hisse basi karlarina karsilik hisse
basina ddedikleri fiyattir (Gilinay, 2012:39). Yani isletmelerin ihrag etmis olduklari hisse
senetlerine yatirimda bulunan kisi ya da kuruluslarin, yatirnmlar1 karsiliginda ne derece

kazang elde ettiklerini gdsterir.
Fiyat/kazang orani su sekilde hesaplanir (Ercan ve Ban, 2008:50):

Fiyat/Kazang¢ Orani: Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Basina Kar

Fiyat/kazang¢ oraninin isletmelerin faaliyet gosterdigi sektordeki diger isletmelerin
ortalama oranlartyla karsilastirilarak degerlendirilmesi anlamhidir (Bakir ve Sahin,
2009:148). Fiyat/kazang oraninin yiiksek olmasi, isletmelerin hisselerinin agiri
degerlenmis diger bir ifadeyle balonlasmis oldugunun gostergesidir ki bu durum
spekiilatif veya manipiilatif durumlardan kaynaklanabilecegi i¢in uzun vadeli yatirirmda
bulunan yatirimcilarin dikkat etmesi gerekir (Sarag, 2012:24). Ayrica oranin yiiksek
olmasi yatirimeilarin isletmeden umutlu oldugunu gosterir, bu sebeple de bu tiir hisse
senetleri kapital kazanci elde etmeyen isteyen yatirimeilarin tercihidir (Erol, 1999:161).
Tersi durumda yani fiyat/kazang oraninin diisiik olmasi, isletmelerin hisselerinin agiri
diisiik degerlendiginin gostergesidir, bunun i¢in de yatirimcilar hisse senetlerinin gercek

degerlerini tespit etmek i¢in gerekli analizleri yapmalidir (Sarag, 2012:24).
2.1.1.6. HISSE BASINA KAR

Hisse basma kar orani, isletmelerde donem net karinin hepsinin dagitilmasi
sonucunda hisse senetlerinin birim bagina elde ettigi kar1 gosterir (Poyraz, 2008:104). Bu
sebeple hem isletmelerin ortaklar1 hem de yatirimcilar i¢in hisse basina kar orani

onemlidir.
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Hisse basina kar su sekilde hesaplanir (Giinay, 2012:41):

Hisse Basina Kar Oran1: Dénem Net Kari/Hisse Senedi Sayisi
Isletmelerin hem imtiyazli hisse senetleri hem de diger cesit hisse senetleri
mevcutsa adi hisse senetlerinin hisse basi kart i¢in bunlarin kar paylart donem net

karindan indirilerek hesaplanmas1 gerekir (Okka, 2015:112).

Hisse basina kar oranin yiiksek olmasi, isletmelerde hisse basina kar payi
dagitiminin yiiksek olmasina bodylece hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin yiiksek
olmasina sebeptir (Okka, 2013:133). Oranin diisiik olmas1 ise ¢ok fazla hisse senedi ihraci
oldugunun yani isletmenin sermaye arttirimina gittiginin gostergesidir. Ayrica oranin
yiiksek ya da diisiik olmasinda, donem net karinin enflasyondan dogrudan etkilenmesi,
O6denmis sermaye tutarinin geriden takip etmesinden dolay1 enflasyonun etkisi olabilir

(Cabuk ve Lazol, 2014:235).
2.1.1.7. PIYASA DEGERI/DEFTER DEGERI ORANI

Piyasa degeri/defter degeri orani, isletmelerin 6zkaynaklarinin ka¢ kat1 kadar

piyasada degerlerinin oldugunu gosterir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:73).
Piyasa degeri/defter degeri oran1 su sekilde hesaplanir (Biiker vd., 1997:67):

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani: HS Piyasa Degeri/HS Defter Degeri

Piyasa degeri/defter degeri oraninin sektdr ortalamasima gore degerlendirilmesi
durumunda, bu oranin sektdr ortalamasindan yiliksek olmasi isletmelerin hisse
senetlerinin degerli oldugunu bdylece bu hisse senetlerinin satilmasi gerektigi ifade eder
(Ceylan ve Korkmaz, 2013:73). Ayrica oranin yiiksekligi, potansiyel yatirimcilar
acisindan hisse senetlerinin pahaliligin gostergesi oldugundan ayni biiylime oranina sahip
isletmelerden piyasa degeri/defter degeri orani diisiik olan isletmelerin hisse senetlerinin
secilmesi daha uygundur (Dagli, 1999:55). Oranin sektor ortalamasindan diisiik olmasi
da isletmelerin hisse senetlerinin ucuz oldugunu bdylece satin alinmasi gerektiginin

gostergesidir (Gilinay, 2012:40).
2.1.1.8. TOBIN Q ORANI

Tobin q orani, isletmelerin hisse senetlerinin piyasadaki degeri ile varliklarinin

yerine koyma maliyeti arasindaki iligkiyi 6lcer (Bontis, 1998: 65). Ayrica isletmelerin kar
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dagitim politikalarimin ve kiiresel boyuttaki girisimlerin hisse senetlerinin degerine

etkisinin, performanslarinin ve degerlerinin dl¢iilmesinde kullanilir (Poyraz, 2008:109).
Tobin q oran1 su sekilde hesaplanir (Tobin, 1969):

Tobin Q Orant: Finansal Haklarm Piyasa Degeri/isletme Varliklarmin Cari Yerine
Koyma Maliyeti

Tobin q oraninin 1’den biiyiik olmasi isletmelerin kaynaklarini etkin kullandigin
ifade eder ve isletmeler yatirimlarini arttirir, oranin 1’den kiiciik olmasi isletmelerin
kaynaklarimi etkin kullanamadigini yani kaynaklarda verimsiz oldugunu ifade eder ve bu

durumda isletmeler yatirimlarini azaltir ya da durdurur (Kogyigit, 2009:179).

Tobin q oraninin piyasa degeri/defter degeri oranindan farki, varliklarin piyasa
degeri kavrami sadece hisse senetlerini degil tiim finansal varliklarin piyasa degerini ifade
eder ve defter degeri yerine varliklarin yerine koyma degeri s6z konusudur (Giirsoy,

2012:116).

2.1.2. MODERN (DEGER TEMELLI) FINANSAL PERFORMANS
OLCUM YONTEMLERI

Geleneksel finansal performans 6l¢iim yontemlerinin tarihi degerlere dayanmasi,
onceden Ongoriilememesi, degisikliklerin hizli yansitilmamasi, ihra¢ edilen hisse
senetlerinin fiyatlariyla tam bir baglanti olusturulamamast ve maddi olmayan
varliklarinin degerlerinin tam olarak belirlenememesi vb. gibi nedenlerden dolay:
elestirilmistir (Akgiil: 2004:74). Bu yetersizlikleri yetersizligini karsilamak amaciyla da

modern (deger temelli) finansal performans 6l¢iim yontemleri ortaya ¢ikmistir.

Geleneksel finansal performans 6l¢iim yontemleri sadece kara odaklandig icin
isletmelerin yarattig1 degerleri 6lgememektedir. Fakat modern finansal 6l¢iim yontemleri
karla birlikte yatirilan sermayenin maliyeti, yaratilan ekonomik katma degeri vb. gibi
unsurlar1 dikkate aldigindan performans degerlendirilmesinde degere odakhidir
(Koyuncu, 2010:2). Yani gelencksel finansal performans oOlgiimlerinde isletmelerin
karlilig1 6n planda tutulurken, modern finansal performans dl¢timleri hissedar degerine

odaklidir.

Modern finansal performans 6lgiim yontemleri, isletmelerin kurumsal strateji
uyumlulugunu, performans raporlamasini, tesvik tazminatini, tiim ¢alisanlar1 bir araya

getirip paydaglar gibi davranmaya ve degeri en iist diizeye ¢ikarmaya yardimci olarak
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borsa performansinda uzun vadede Onemli iyilesmelere yol acar (Athanassakos,

2007:1397).

Deger temelli finansal performans 6l¢iim yontemlerinden en 6nemlileri ekonomik

katma deger (EVA), piyasa katma deger (MVA) ve nakit katma deger (CVA)’dir.
2.1.2.1. EKONOMIiK KATMA DEGER (EVA)

Ekonomik katma deger (EVA), isletmelerin amaglarinin belirlenmesi, stratejik
planlar ve biitgeleme yapilmasi, tesvik sistemi olugturulmasi vb. gibi konular1 kapsayan

finansal yonetim sistemidir (Haciristemoglu vd., 2002:2).

EVA isletmelerin performanslariyla ilgili gercek bilgi saglamaya ve piyasa
degerlerini arttirmaya yonelik motive gostergesidir ve hem muhasebe hem de piyasa
verilerini dikkate alir (Rylkova, 2016:118). EVA finansal kararlarin tiimiinde tek bir
performans 6l¢iimii olusturmasi, ekonomik karin kontrol edilmesi, sermaye maliyetini
g6z oniinde bulundurmasi, yonetici-hissedar amaclarini birlestirmesi, tesvik edici iicret
olusturmasi i¢in temel saglamasi ve deger olusturmasiyla isletmenin misyonuna énem

vermesi gibi yararlari bulunmaktadir (Samiloglu, 2004:165):
EVA su sekilde hesaplanir (Haciriistemoglu vd., 2002:3):

EVA: Vergi Sonrast Faaliyet Kari-[Agirhikli  Ortalama  Sermaye
Maliyeti*(Toplam Kaynaklar-Borglar)]

EVA degerinin yiiksek olmasi, isletmelerin faaliyetlerinde deger artisi
sergiledigini gosterirken; EVA’daki azalma ise herhangi bir deger yaratilmadigini ifade
eder (Gogiis, 2011:11). EVA’nin sermaye biitcelemesi tekniklerinden i¢ getiri orani ve
net buglinkli degerin degistirilmis ve gelistirilmis hali oldugu bazi arastirmacilar

tarafindan savunulur (Oztiirk, 2004:354).
2.1.2.2. PIYASA KATMA DEGER (MVA)

Piyasa katma degeri (MVA), isletmelerin degerlerini belirlerken EVA’y1
tamamlamakla birlikte EVA donemsel olarak ol¢iim yaparken; MVA isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirmeye basladig: ilk andan itibaren hissedar degerlerinin ne derece
arttirilip azaltildigi konusunda bilgi verir. Ayrica bu durum piyasa kapitalizasyonunun
temelinde olmasindan dolayr piyasanin etkin olmasi1 varsayimi séz konusudur

(Bayraktaroglu ve Unlii, 2009:294).
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MVA su sekilde hesaplanir (Gapenski, 1996:25):
MVA: Hisse Senedinin Piyasa Degeri-Ozkaynaklar

MV A’nin yiiksek olmasi, isletmelerin hisse senetlerinin degerlerinde artis; diisiik
olmasi da isletmelerin hisse senetlerinin degerlerinde azalis oldugunu ifade eder. Ayrica
isletmelerin hisse senetlerinin degerlerindeki azalisin gecgici olmasi durumunda hisse
senetlerinin ekonomik katma degerlerindeki diisme, gelecekteki piyasa katma
degerlerindeki yiikselmesinden daha yiiksek getiri yaratabilir; bu sebeple piyasa katma
degeri isletmelerdeki getirileri etkileyen risk faktoriidiir (Samiloglu, 2005:81).

2.1.2.3. NAKIT KATMA DEGERI (CVA):

Nakit katma deger (CVA), isletmelerin yapmis olduklar1 yatirimlarin hissedarlarin
degerlerinde ne derece artma azalma yarattig1 hakkinda bilgi verir (Kirli vd., 2013:103).
CVA finansal performans Ol¢iisii olmakla birlikte ayrica, isletmelerin satin alma
kararlarinda ve yatirim projeleri degerlendirilirken etkin olan modern bir 6l¢iittiir (Cakici,
2008:217). Boylece yatirnmlarin karlilik potansiyelleri hakkinda o6nemli bilgiler

vermektedir.
CVA su sekilde hesaplanir (Sentiirk, 2015:70):
CVA: Faaliyet Nakit Akis1 (OCF)-Faaliyet Nakit Akig Talebi (OCFD)

OCF; amortisman, faiz ve vergi Oncesi karlar, isletme sermayesi degisimi ve
stratejik olmayan yatirim tutarlarinin toplamina esittir. OCFD ise sermaye maliyetlerini

ifade eder.

CVA’nmm yiiksek olmasi, isletmelerin nakit yaratma giiclinlin yiiksek oldugu
konusunda bilgi verirken (Kirli vd., 2013:109); CVA’nin diislik olmasi isletmelerin nakit

yaratma potansiyellerinin diisiik oldugunun gostergesidir.
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UCUNCU BOLUM

SOSYAL SORUMLULUK VE FINANSAL PERFORMANS ILISKiSi

3. SOSYAL SORUMLULUK VE FINANSAL PERFORMANS ILISKISi

“Sosyal sorumluluk, isletmenin tiim paydaslarinin yasam kalitesini iyilestirirken,
etik davranmayi, dogal ¢evreyi korumayi ve ekonomik gelismeye katkida bulunmayi,
stirekli bir amag olarak kabul etmesi fikridir” (Uzkesici, 2005:72). Bu fikirle isletmeler
de faaliyetlerini gergeklestirme siirecinde varligini siirdiirdiikleri toplumun ilke ve
degerlerine uygun davranislar sergilemekte, c¢evrenin zarar gormesini engelleyici
yaklagimlarda bulunmakta ve dogal kaynaklarin etkin kullanimini saglamaktadir. Ayrica
varliklarinin siirdiiriilebilirligini saglamak ve iilke ekonomisine katki yaratmak amaciyla
da birincil sorumlulugu olan kar elde etmeye odaklanmaktadir. Fakat bu birincil
sorumluluk diger sorumluluklarin paralelinde yerine getirilmelidir. Ciinkii giiniimiizdeki
isletmelerde basar1 gostergesi sadece elde edilen karlarla degil, ayn1 zamanda toplumda

yaratilan degerlerle 6l¢iilmektedir.

Isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetlerinde bulunmalariyla yarattiklar: degerler
miisteri ya da miisteri potansiyeli bulunan kisi ya da kuruluslarin goziinde bilinirliligini
ve farkindaligini arttirarak olumlu bir imaj olusturmakta, bu durumda marka degeri
yaratmaktadir. Marka degeri de isletmelerin piyasa degerini arttirmaktadir. Boylece
isletmelerin daha az maliyetle sermaye elde edebilmeleri, daha fazla yatirnm yapabilme
imkan1 yaratmalar1 ve etkin bir risk yonetimi kabiliyetine sahip olmalar1 vb. gibi firsatlar
edinmelerini saglamaktadir. Ayrica sosyal sorumluluk, hem igletmeler hem de markalar
icin farklilik olusturma, itibar yaratma, seffaflik ve empatide bulunma gibi gorevler

tistlenir (Yonet, 2005:254).

Bulunduklari ortamin gelisimine katki saglayan, degerlerine saygi duyan, sosyal
sorumluluk faaliyetlerinde bulunan isletmelerde calismak, isletmeye olan baglilig
arttirir, i tatmini saglayarak nitelikli ¢aliganlarin isten ayrilma egilimini azaltir,
motivasyonlarini arttirir boylece galisanlarin performanslariyla beraber verimlilikleri

artar (Korkmaz, 2009:125). Verimlilik artis1 da dolayisiyla isletmelerin {iriin ve



31

hizmetlerinin kalitesini arttirir, is¢ilik maliyetlerini diisiiriir ve karliliginin artmasina

yardimci olur.

Isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetinde bulunduklar1 onemli bir bilgi
kullanicilar1 da tedarikg¢ileridir. Rutin faaliyetlerini etkin bir sekilde gerceklestirmeleri
ayn1 zamanda tedarikgilerine karst uzun donemde iletisim halinde olmalarina ve diiriist,
adil ve hosgoriilii davranislar sergilemesine baglidir. Boylece isletmeler birbirini tanima
firsat1 elde ederler ve piyasadaki spekiilatif davranislardan korunmaktadirlar (Ertugrul,
2008:215).

3.1. SOSYAL SORUMLULUK VE FINANSAL PERFORMANS ILiSKiSi
LITERATUR TARAMASI

Literatiirde isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal performanslari
arasindaki iliskiyi arastiran teorik ve ampirik bir ¢ok ¢alisma s6z konusudur. Tiirkiye’de
ve Diinya’da yapilan c¢alismalardan bir kismmin 6zet bilgilerine bu kisimda yer

verilmigtir.
3.1.1. TURKIYEDE YAPILAN CALISMALAR

Yiiksel (2009), isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklar ile finansal
performanslari arasindaki iliskiyi arastirdii calismasinda; Borsa Istanbul’da yer alan
Capital, AccountAbility ve Tiirkiye ortagt SU CSR isbirligi ile yapilan ‘Etik Hesap
Verebilirlik Skoru’ bulunan ve bulunmayan isletmelerin 2006 yilina ait cari, asit-test,
nakit, stok devir hizi, alacak devir hizi, donen varlik devir hizi, net kar marji, briit kar
marji, faaliyet kar marji, yabanci kaynak/varlik, yabanci kaynak/6zkaynak, satiglardaki
bliylime oranlarini analiz etmistir. Regresyon analiz teknigi kullanilan g¢alismada,
isletmelerin etik hesap verebilirlik skoru bulunan ve bulunmayan gruplari ile cari, donen
varlik devir hiz1 ve net kar marj1 oranlari arasinda anlamli iligki oldugu; diger oranlar

arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Aras vd. (2010), isletmelerin siirdiiriilebilirligi amaciyla yaptiklar1 kurumsal
sosyal sorumluluklar1 ile finansal performanslari arasindaki iligskiyi arastirdiklar
calismalarinda; Borsa Istanbul 100 Endeksi'nde yer alan isletmelerin 2005-2007
donemine ait kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile igletme biiyiikliigii, karlilik, risk
diizeyini analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi kullanilan ¢alismada, isletmelerin

kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal performanslari arasinda herhangi bir
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iliski olmadigi, sadece isletme biiylikliigii ile arasinda bir iliski oldugu bulgusuna

ulastlmistir.

Kaynar (2011), halka ag¢ik isletmelerin sosyal raporlama islemlerinin finansal
performanslarina etkisini arastirdig1 ¢alismasinda; Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde yer
alan 46 isletmenin 2004-2009 donemine ait ¢ceyrek verilerini kullanarak sosyal raporlama
bilgileri ile hisse senedi degerleme, isletme performansi ve karliligini analiz etmistir.
Panel regresyon analiz teknigi kullanilan ¢alismada, kurumsal yonetim uyum raporuna
gore derecelenen isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklari ile satislardaki biiyiime
orani, hisse senedi degeri, isletme biylkligi arasinda iliski oldugu bulgusuna

ulastlmistir.

Yilmaz (2011), Tirkiye’deki bankalarin sosyal performanslarinin finansal
performanslar1 ya da finansal performanslarinin sosyal performanslari tizerindeki etkisini
arastirdig1 calismasinda; sosyal performans i¢in bankalarin faaliyet raporlarindaki belirli
standart aciklamalar1 ve kriterler ile sosyal performans puani olusturmus, sosyal
performans i¢in 2005-2009, finansal gostergeler i¢in 2003-2009 dénemlerine ait verileri
analiz etmistir. Regresyon analiz teknigi kullanilan ¢alismada, varlik karlilik ve net
faaliyet kar1 oranlarin sosyal performans iizerinde etkili oldugu; 6zkaynak karlilik ve
net faaliyet kari/varliklar oranlarinin sosyal performans iizerinde etkisinin olmadig:

bulgusuna ulagilmistir.

Alpaslan (2012), isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklari ile finansal
performanslari arasindaki iliskiyi arastirdig1 calismasinda; Borsa Istanbul’da yer alan 117
isletmenin 2009-2010 donemine ait bagis ve yardimlari ile 6zkaynak karlilik ve Tobin q
oranlarin1 analiz etmistir. Regresyon ve korelasyon analiz tekniklerinin kullanildig:
calismada, isletmelerin kurumsal sosyal sorumlulugu ile finansal performans gostergeleri

arasinda pozitif bir iligkinin oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Simsek (2013), cimento isletmelerinin emisyon azaltimi konusuna dair hazirlamis
olduklar1 raporlart ile karliliklar1 arasindaki iligkiyi arastirdigi calismasinda; Borsa
Istanbul’da islem géren g¢imento isletmelerinin 2006-2012 dénemine ait sosyal raporlama
gostergesi olarak insan kaynaklarina katki, topluma katki, cevreye katki ve egitime katki
ve karlilik gostergesi olarak da hisse basina kar, 6zkaynakkarlilik, varlik karlilik, net kar

marji1, faaliyet kar marj1 ve fiyat/kazancoranlarini analiz etmistir. Korelasyon analiz
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teknigi kullanilan ¢alismada, isletmelerin sosyal sorumluluk raporlamalari ile karlilik
oranlar1 arasinda pozitif bir iligski oldugu, fakat korelasyon katsayisinin yiiksek diizeyde

olmamasi nedeniyle bu iligkinin siddetinin gili¢lii olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

Yildirim (2013), isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarmin
finansal performanslarma etkisini arastirdigi calismasinda; Borsa Istanbul 30
Endeksi’nde yer alan 6 iiretim isletmesinin 2011-2012 donemine ait Kurumsal Y 6netim
Ilkeleri Uyum Raporu’nda yer alan toplum, iiriin/tiiketici, cevre ve ¢alisanlar ile ilgili
agiklamalarini ve muhasebe temelli finansal oranlarini analiz etmistir. Iki yonlii manova
analiz teknigi kullanilan ¢aligmada, toplum ile ilgili yapilan acgiklamalarin finansal yap1
oranlar1 diginda negatif bir etkiye; c¢alisanlar ile ilgili yapilan agiklamalarin faaliyet
oranlar1 disinda negatif bir etkiye; liriin/tiiketici ile ilgili yapilan a¢iklamalarin finansal
oranlarin tiimiinde pozitif bir etkiye; ¢evre ile ilgili yapilan agiklamalarin finansal yap1
oranlar1 hari¢ tiim finansal oranlar iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu bulgusuna

ulasilmistir.

Acar Erdur ve Kara (2014), Tiirkiye’deki isletmelerin kurumsal sosyal
sorumluluk diizeyleri ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi arastirdiklari
calismalarinda; Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 33 isletmenin
2006-2012 donemine ait kurumsal sosyal sorumluluklari ile piyasa degeri/defter degeri,
O0zkaynak karlilik, varlik karhilik, kaldirag, net kar, satis karlilik oranlarin1 ve toplam
satiglarini analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi kullanilan ¢alismada, isletmelerin
kurumsal sosyal sorumluluk diizeyleri ile piyasa degeri/defter degeri, 6zkaynak karlilik,
varlik karhlik, kaldirag ve net kar oranlari arasinda pozitif ve anlamli bir iligki;
isletmelerin toplam satislar1 ve satis karliligi orami arasinda anlamhi bir iligki oldugu

bulgusuna ulagilmstir.

Ozcelik vd. (2014), isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile
finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi arastirdiklari calismalarinda; Borsa Istanbul
100 Endeksi’nde yer alan isletmelerin 2010-2012 dénemine ait kurumsal sosyal
sorumluluk raporu ve isletme biiyiikligii, isletme riski ve ortaklik yapisini analiz
etmislerdir. Lojistik regresyon analiz teknigi kullanilan c¢aligmada, isletmelerin

blytikligl ile kurumsal sosyal sorumluluk arasinda anlamli bir iliski oldugu; fakat
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finansal performans, risk, ortaklik yapisi ile kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri

arasinda herhangi bir anlamli iligki olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

Celik vd. (2016), kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinin isletmelerin
finansal performanslar1 lizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda; hisse senetleri
Borsa Istanbul’da islem géren 160 isletmenin 2009-2014 donemine ait kurumsal sosyal
sorumluluk raporu ile varlik karlilik ve piyasa degeri/defter degeri oranlari, isletme
buytikligl, isletme riski, isletme yasi, isletmenin ortaklik yapisini analiz etmistir.
Regresyon analiz teknigi kullanilan c¢alismada, hem muhasebe temelli performans
Olciimiinde hem de piyasa temelli performans dl¢limiinde kurumsal sosyal sorumluluk
uygulamalarinin isletmelerin finansal performanslar tizerinde anlamli bir etkiye sahip

olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Santis vd. (2016), Brezilya’daki Sao Paulo Borsasi Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan isletmeler ile Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
isletmelerin  finansal ve ekonomik performanslarint karsilastirarak aralarindaki
benzerlikleri ve farklar1 ortaya koymaya ¢alistiklari ¢alismalarinda; 67 isletmenin 2009-
2013 donemine ait faaliyet raporlar ile karlilik ve likidite oranlarini analiz etmislerdir.
Kruskal Wallis ve Mann Whitney test analiz tekniklerinin kullanildigi ¢alismada,
isletmeler arasinda ekonomik ve mali performans farklart olduguna dair herhangi bir

kanit bulunamadigi bulgusuna ulasilmistir.
3.1.2. DUNYADA YAPILAN CALISMALAR

Wingard ve Vorster (2001), isletmelerin gevresel sorumluluklar ile finansal
performanslari arasindaki pozitif iliskiyi arastirdiklar1 calismalarinda; Giiney Afrika’daki
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasinda yer alan igletmelerin 1994-1998 donemine
ait cevresel raporlari ile varlik karlilik, 6zkaynak karlilik oranlarim1 ve EVA (ekonomik
katma deger)’y1 analiz etmislerdir. Korelasyon analiz teknigi kullanilan c¢alismada,
Giliney Afrika’daki isletmelerin ¢evresel sorumluluklari ile finansal performanslari

arasinda pozitif iliski oldugu bulgusuna ulasilmstir.

Moneva vd. (2007), isletmelerin paydaslarina stratejik taahhiidiiniin, sosyal ve
finansal performanslar1 {izerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda; 52 Ispanyol
isletmesinin finansal tablolarini ve siirdiiriilebilirlik raporlarini analiz etmislerdir. Anova

analiz teknigi kullamlan ¢aligmada, Ispanyol isletmelerinde paydas yaklasiminin ¢ok
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yiiksek bir seviyede olmadigini, siirdiiriilebilirlik raporlarinin yayinlanmasinin ve
kalitesinin yiiksek oldugunu, nihayetinde bu degiskenler ile finansal performans arasinda

anlaml bir iliski olmadig1 bulgusuna ulasilmstir.

Dragomir (2009), isletmelerin ¢evreye duyarli siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin
finansal performanslarina katkisini arastirdigi calismasinda; FTSEuroFirst 300'de yer
alan en biiylik 60 Avrupa Birligi endiistriyel isletmelerinin 2008 yil1 Global Reporting
Initiative Guidelines'den cevresel agiklamalar1 ve finansal oranlarini analiz etmistir.
Regresyon analiz teknigi kullanilan c¢alismada, siirdiiriilebilirlik taahhiidiine dayali
cevresel performans ve finansal performans arasinda bir iliski olmadigi bulgusuna

ulastlmistir.

Makni vd. (2009), isletmelerin kurumsal sosyal performanslari ile finansal
performanslar1 arasindaki nedensel iligkiyi arastirdiklar1 ¢caligmalarinda; halka acik 179
isletmenin 2004-2005 donemine ait Kanada Sosyal Yatinm Veritabani tarafindan
saglanan toplum, ¢evre, personel ve miisterilerin durumu, insan haklar1 unsurlarini ve
varlik karlilik, 6zkaynak karlilik ve piyasa getiri oranilarini analiz etmislerdir. Granger
nedensellik testi analiz teknigi kullanilan caligmada, isletmelerin kurumsal sosyal
performanslar ile varlik karlilik, 6zkaynak karlilik ve piyasa getirisi oranlari arasinda
negatif iliski oldugu, isletmelerin kisa vadede diisiik kar elde ettikleri ve hissedarlarin

zenginliklerini azalttig1 bulgusuna ulasilmistir.

Moneva (2009), isletme yoneticilerinin ¢evre faktorlerine duyarliliginin
isletmelerin finansal basarisina katkisin1 arastirdigt calismasinda; 230 Avrupa
isletmesinin faaliyet ve finansal raporlarini analiz etmistir. En kii¢lik kareler yontemi
analiz teknigi kullanilan ¢aligmada, daha yiiksek c¢evre performansi oranlar1 elde eden
isletmelerin gelecekte daha iyi finansal performans seviyelerine ulastigi bulgusuna

ulasilmustir.

Ameer ve Othman (2011), isletmelerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin finansal
performanslarina etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda; rastgele secilen 100 isletmenin
2006-2010 donemine ait toplum, g¢evre, etik degiskenleri siirdiiriilebilirlik unsurlari ile
ortalama satis artisi, varlik karlilik orani, faiz ve vergi 6ncesi kar orani ve nakit akislarini
analiz etmiglerdir. Regresyon analiz teknigi kullanilan ¢alismada, siirdiriilebilir

isletmelerin daha yiiksek finansal performansa sahip oldugu ya da yiliksek finansal
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performansa sahip isletmelerin daha cok siirdiirebilirlik faaliyetlerinde bulundugu

bulgusuna ulagilmstir.

Chen ve Wang (2011), Cin’deki isletmelerinin kurumsal sosyal sorumluluklar
ile finansal performanslar1 arasindaki sebep-sonug iliskisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda;
Cin’deki isletmelerin 2007-2008 donemine ait paydas, personel, kreditor, tedarikei,
distribiitor, operator, miisteri, hiikiimet ve toplum ile satis biiylikligi ve varlik karlilik
oranini analiz etmislerdir. Faktor, regresyon ve korelasyon analiz tekniklerinin
kullanildig1 ¢alismada, isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetlerinin cari yilda finansal
performanslarin1 artirabilecegi, gelecek yillarda da finansal performanslarini 6nemli

Olciide etkileyebilecegi bulgusuna ulagilmistir.

Oeyono vd. (2011), Endonezya’daki isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklari
ile karliliklar1 arasindaki nedensel iligkiyi arastirdiklar calismalarinda; Endonezya'daki
en biiyiik piyasa degerine sahip ilk 48 isletmenin 2003-2007 donemine ait ekonomik,
cevresel, is uygulamalari, insan haklari, toplum ve {iriin sorumlulugu kriterleri ile faiz ve
vergi Oncesi kar ve hisse basina kar oranlarmni analiz etmislerdir. Korelasyon analiz
teknigi kullanilan ¢alismada, isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklari ile karliliklari

arasinda pozitif bir iligki oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Saleh (2011), Malezya'daki halka acik isletmelerin kurumsal sosyal
sorumluluklart ile kurumsal finansal performanslar1 arasindaki iligskiyi arastirdigi
caligmasinda; Malezya’daki en yliksek piyasa degerlerinde sahip 200 isletmenin 1999-
2005 donemine ait ¢evre, iiriin boyutu, ¢alisan iliskileri, toplum ile hisse basina kar, varlik
karlilik, finansal kaldirag, tobin q oranlarini analiz etmistir. Regresyon analiz teknigi
kullanilan ¢alismada, kurumsal sosyal sorumluluklari faaliyetlerinin isletmelerin finansal

performanslarini arttirici 6nemli bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Torugsa ve O’donohue (2011), isletmelerin sosyal sorumluluklar1 baglamindaki
tic ozellikli yetenekleri (paylasilan vizyon, paydas yonetimi ve stratejik proaktiflik) ile
finansal performanslar: arasindaki iliskiyi arastirdiklari calismalarinda; Avusturalya’daki
makine-techizat sektoriinde yer alan 171 kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin
verilerini analiz etmislerdir. Faktor analiz teknigi kullanilan ¢alismada, isletmelerin ii¢
yetenegi ile finansal performanslar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu bulgusuna

ulasilmistir.
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Garcia-Sanchez ve Prado-Lorenzo (2012), siirdiiriilebilir is uygulamalarinin
isletmelerin finansal performanslar1 {izerindeki etkisini aragtirdiklari ¢alismalarinda;
Amerika’daki Standard&Poor 500 Borsa Endeksi’nde yer alan 282 igletmenin 2007 yilina
ait sera gazlari emisyon uygulamalar1 ve yenilik ile varlik karlilik oranini, isletme
biiyiikliigii ve icinde bulunulan sektorii analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi
kullanilan ¢aligsmada, sera gazi emisyon uygulamalarinin yenilik diizeyinden bagimsiz
olarak, isletme performansi iizerinde olumsuz bir dogrusal bir etkiye sahip oldugu, bu
durum da belirli ¢cevre davranisiyla yapilacak herhangi bir finansal karin bulunmadigi

bulgusuna ulagilmstir.

Melo (2012), isletmelerin kurumsal kiiltiir, Gist yonetim kadrosu ve finansal
performanslarinin  kurumsal sosyal performanslari {izerindeki etkisini arastirdigi
calismasinda; Amerika’daki Standard&Poor 500 Borsa Endeksi’nde yer alan 295
isletmenin 2000-2005 donemine ait verilerini analiz etmistir. Korelasyon analiz
kullanilan ¢aligmada, hiimanist bir kiiltiire sahip isletmelerin bu 6zelligi i¢ kiiltiirel deger
ve inanglar1 ile paydaslar arasinda iyi bir iliski kurmalarina neden oldugu, bunun sonucu

olarak da kurumsal sosyal performansini iyilestirdigi bulgusuna ulasilmustir.

Newell ve Lee (2012), gayrimenkul yatirimcilarinin yatirim kararlarinda ¢evresel,
sosyal ve kurumsal yonetisim konularma yonelik faaliyetlerinin Avustralya'daki
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nin finansal performanslart iizerindeki etkisini
arastirdiklar1 ¢aligsmalarinda; 16 Avusturalya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’nin 2005-
2010 donemine ait kurumsal sosyal sorumluluk faktorleri (cevre, sosyal, devlet) ve
finansal faktorlerini (borg¢ yiizdesi, biiyiikliik ve piyasa degeri) analiz etmislerdir.
Regresyon analiz teknigi kullanilan c¢alismada, kurumsal sosyal sorumluluk
boyutlarindan ¢evrenin, sosyal ve kurumsal yonetisimin Avusturalya Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklari’nin  finansal performanslarina etkisinin az oldugu bulgusuna

ulasilmistir.

A.m.asce vd. (2013), yesil isletmelerle geleneksel isletmelerin finansal
oranlarinin  karsilastirmasin1  yaparak finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi
arastirdiklar1 calismalarinda; mihendislik ve insaat sektoriinde faaliyet gOsteren 22
isletmenin 2007-2009 dénemine ait ekonomik katma deger, sermaye getiri ve 6zkaynak

karlilik, tobin q oranlarini analiz etmislerdir. Dupont analiz teknigi kullanilan ¢alismada,
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yesil igletmelerin 6zkaynak karliligi (% 17.4'e kars1t % 8.2) ve ekonomik katma marji
(0.35'e kars1 -1.43%) konvansiyonel igletmelerden daha iyi performans gosterdigi; kisa
vadede yesil sirketler, geleneksel yatirimlardan daha fazla 6zkaynak ve yatirim getirisi

elde ettigi bulgusuna ulagilmstir.

Boesso vd. (2013), isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk i¢in tanimlayici,
enstriimantal ve stratejik yaklagimlarmin kurumsal performanslari ile iliskisini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda; KLD Research Analytics ve Global Reporting Initiative
tarafindan elde edilen verileri ve faiz ve vergi dncesi kar orani ile piyasa degerini analiz
etmislerdir. Regresyon ve korelasyon analiz tekniginin kullanildig1 ¢calismada, kurumsal
sosyal sorumluluga yonelik yapilan her {i¢ yaklasimin (tanimlayici, enstriimantal ve
stratejik) kurumsal finansal performansla iligkili oldugu ve bu iliskinin farkli sekillerde

oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Chih ve Chih (2014), isletmelerin kurumsal sosyal performansinin finansal
performanslar1 tizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda; Tayvan Menkul
Kiymetler Borsasi'nda yer alan holding tipi isletmelerin 2002-2006 dénemine ait ii¢ aylik
finansal verilerini analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi kullanilan g¢aligmada,
holding tipi isletmelerin sosyal faaliyetleri ile finansal performans ile pozitif yonde iliskili
oldugu, 6zellikle de kisa ve orta vadeli hisse senedi getirileri iizerinde olumlu etkiye sahip

oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Drobetz vd. (2014), deniz tagimaciligi faaliyetinde bulunan igletmelerin kurumsal
sosyal sorumluluk agiklamalar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda; 111 igletmenin 2002-2010 dénemine ait faaliyet ve finansal
raporlarint analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi kullanilan ¢alismada, deniz
tagimacilig1 isletmelerinin kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalari ile tobin q orani
arasinda pozitif bir iligki oldugu; varlik karlilik orani ile negatif bir iliski oldugu;
isletmelerin biiyiikliigii, finansal kaldira¢ orani ve sahiplik yapisi, kurumsal sosyal

sorumluluk ag¢iklamalart ile ilgili oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Eldomiaty vd. (2014), isletmelerin kurumsal sorumluluk faaliyetleri ile finansal
performanslar1 arasindaki iliskiyi arastirdiklari calismalarinda; Misir’da Kurumsal
Sorumluluk Endeksi'nde alt ve {ist siralarda yer alan 24 isletmenin 2007-2010 donemine

ait finansal verilerini analiz etmislerdir. En kii¢iik kareler ve regresyon yontemi analiz
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tekniklerinin  kullanildigi ¢aligmada, kurumsal yonetisim ve kurumsal sosyal
sorumlulukla satis cirolari, nakit orani, sabit kiymet cirolari, hesap alacaklari cirolari,
yillik satislar, biiyiime, yabanci kaynak/isletme sermayesi, kazang getirisi, hisse basina
kar ve faaliyet kar1 oranlar1 arasinda olumlu ve anlamli bir iliski oldugu bulgusuna

ulastlmistir.

Gallego-Alvarez vd. (2014), karbon emisyonu azaltiminin uluslararasi
isletmelerin finansal ve operasyonel performanslar1 {izerindeki etkisini arastirdigi
caligmalarinda; 89 uluslararasi isletmenin 2006-2009 donemine ait karbon emisyon
azaltimi i¢in yaptiklar faaliyetler (kongreler, saglik hizmetleri, bilgi ve teknoloji vb.) ile
varlik ve oOzkaynak karlilik oranlarini, isletme bilytkligi, sektor, biiylime,
stirdiiriilebilirlik endeksi ve hukuk sistemini analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi
kullanilan calismada, emisyon azaltilmasinin isletmelerin finansal performanslari
tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu; operasyonel performanslari iizerinde ise herhangi

bir etkisinin olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Lee vd. (2014), isletmelerin g¢evresel sorumluluklarinin kurumsal finansal
performanslar1 lizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda; Koreli 200 isletmenin
2011-2012 donemine ait ¢evresel agiklamalari ile 6zkaynak ve varlik karlilik oranlarini
analiz etmislerdir. OLS ve 2SLS yontemleri olmak {izere iki farkli test tekniginin
kullanildig1 ¢alismada, isletmelerin ¢evresel sorumluluk performanslari ile 6zkaynak ve
varlik karlilik oranlari arasindaki iligkilerin olumlu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu

bulgusuna ulagilmistir.

Madorran ve Garcia (2014), Ispanyadaki isletmelerin kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetleri ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi arastirdiklar
caligmalarinda; Ispanyadaki Menkul Kiymetler Borsasi1 IBEX 35 Borsa Endeksi’nde yer
alan isletmelerin 2003-2010 donemlerine ait insan haklar1 ve kurumsal yonetim ile ilgili
aciklamalar, AA1000 ilkelerine uyum, kar amaci giitmeyen kuruluslara yapilan yardim
ve bagislar ile varlik ve 6zkaynak karlilik oranlarini analiz etmislerdir. Korelasyon analiz
teknigi kullanilan caligsmada, isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklar: ile finansal

performanslar1 arasinda nétr bir iligki oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Mallin vd. (2014), islami bankalardaki kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri

ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢aligmalarinda; 13 tilkedeki 90
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Islam bankasmin 2010-2011 dénemine ait Islam bankalarindaki vizyon ve misyon,
yonetim kurulu ve {ist yonetim ile finansal tirlin/hizmetler boyutlari ile varlik ve 6zkaynak
karlilik oranini analiz etmislerdir. En kiigiik kareler yonetimi tekniginin kullanildig
calismada, Islam bankalarinin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal

performanslari arasinda olumlu bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmstir.

Patari vd. (2014), isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk gii¢leri/endiseleri ile
finansal performanslar1 arasindaki nedenselligi degerlendirmeyi amagladiklar
caligmalarinda; enerji sektoriinde faaliyet gosteren 14 igletmenin 1991-2009 donemine ait
kurumsal sosyal sorumluluklari ile hem muhasebe hem piyasa temelli dl¢limlerini analiz
etmislerdir. Granger nedensellik testinin kullanildigi ¢alismada, isletmelerin kurumsal
sosyal sorumluluklart hem kurumsal sosyal sorumlulugun giiclii oldugu alanlarda hem de
Granger'a maruz kalan piyasa degerinin goriindiigii yerlerde hem karlilik hem de piyasa

degeri ile ilgili oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Suh vd. (2014), isletmelerin ekoloji etkinligi tabanli sosyal performanslari ile
finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢calismalarinda; Giiney Kore’de
16 farkli sektorde yer alan 272 isletmenin katma deger yaratan, liretime neden olan
ekonomik zararl etkiler ve yayilan sera gazi miktari, kullanilan enerji dikkate alinarak
eko-verimlilik puanlart ile varlik karlilik, 6zkaynak karlilik oranlarini ve satig
bliylikliiglinii analiz etmislerdir. Regresyon analizi teknigi kullanilan ¢alismada, hemen
hemen tim sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin eko-verimlilikleri ile finansal

performanslar1 arasinda 6énemli bir iligki olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

Usman ve Amran (2014), Nijerya'daki isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk
uygulamalarinin kurumsal finansal performanslar1 {izerindeki etkisini arastirdiklari
caligmalarinda; Nijerya Borsasi’nda yer alan 68 isletmenin 2010-2012 ddnemine ait
faaliyet ve finansal raporlarini analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi kullanilan
caligmada, borsada islem goren isletmelerin yapmis olduklar1 topluluk katilimi, iirtin,
miisteri ve insan kaynaklar1 agiklamalar1 finansal performanslarini arttirici; ¢evreye

iliskin aciklamalar1 finansal performanslarini azaltici etki yaptig1 bulgusuna ulagilmistir.

Xiantao vd. (2014), Cin’deki petrol isletmelerinin kurumsal sosyal
sorumluluklari ile finansal performanslari arasindaki iligkiyi aragtirdiklar1 ¢alismalarinda;

halka agik 30 petrol igletmesinin 2010-2013 donemine ait verilerini analiz etmislerdir.
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Korelasyon analiz teknigi kullanilan ¢alismada, petrol isletmelerinin sosyal sorumluluga
dair yaptiklar1 faaliyetler onlarin uzun vadede kurumsal degerini arttirdigi; kurumsal
sosyal sorumluluk ile 6zkaynak karlilik orani arasinda pozitif korelasyon oldugu; ana
faaliyet alaninin kar marji1, bliylime, likidite, ve yabanci kaynak/varlik oranlari ile negatif

korelasyon oldugu; isletmelerin sahipligi ile iligkisi olmadigi bulgusuna ulagilmistir.

Chen vd. (2015), isletmelerin sosyal performanslarinin finansal performanslarina
etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda; 75 isletmenin Global Reporting Initiative (GRI)
raporlarindan elde ettikleri is uygulamalari, insan haklari, topluluk kategorileri ve iiriin
sorumlulugu ve satis artigi, nakit akisini analiz etmislerdir. Korelasyon analiz teknigi
kullanilan c¢aligsmada, isletmelerin insan haklari, toplum ve {iriin sorumlulugu
kategorilerinin geri doniis orani ile anlamli ve pozitif bir korelasyon gosterdigi bulgusuna

ulasilmstir.

Nollet vd. (2015), isletmelerin kurumsal sosyal performanslari ile kurumsal
finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda; Amerika’daki
Standard&Poor 500 Borsa Endeksi’nde yer alan isletmelerin 2007-2011 donemine ait
Bloomberg'in Cevresel Sosyal Yonetim puani ile finansal performans gostergesi olarak
da hem muhasebe temelli (varlik ve 6zkaynak karlilik oranlar1) hem de piyasa temelli
(hisse basina kar orani) performans gostergelerini analiz etmislerdir. Regresyon analiz
teknigi kullanilan ¢alismada, isletmelerin kurumsal sosyal performans faaliyetleri ile
0zkaynak karlilik orani arasinda belirgin bir negatif iliski oldugu; dogrusal olmayan
modellerle kurumsal sosyal performansin ve finansal performansin muhasebe tabanli
Olctitleri arasindaki U sekilli bir iligski oldugu; uzun vadede kurumsal sosyal performansin

pozitif oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Omar ve Zallom (2015), isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklar ile piyasa
degerleri arasindaki iliskiyi arastirdiklari caligmalarinda; Amman Menkul Kiymetler
Borsasi’nda yer alan kimyasal, yiyecek-icecek ve ilag sektoriinde faaliyet gosteren 26
isletmenin 2006-2010 dénemine ait ¢evresel, insan kaynaklari, toplumsal ve tiriinlere ait
aciklamalari ile piyasa degeri 6l¢iitli olarak tobin q oranini analiz etmislerdir. Regresyon
analiz teknigi kullanilan ¢alismada, gevresel, toplumsal ve iiriin faaliyetlerinin gida ve
icecek sektoriindeki isletmelerin piyasa degerini dislirdiigii, insan kaynaklari

faaliyetlerinin ayni sektordeki isletmelerin piyasa degeri lizerinde herhangi bir etkisinin
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bulunmadigy; ilag sektoriindeki isletmelerin piyasa degeri lizerinde olumsuz bir etkisi

oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Sadeghi vd. (2015), Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan imalat
isletmelerinin finansal performanslar1 iizerindeki kurumsal sosyal performanslarinin
etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda; isletmelerin 2006-2012 donemine ait miisterileri,
calisanlar1 ve g¢evresel ve topluluk boyutlariyla ilgili 53 maddeden olusan bir anket
uygulamast yapmis ve Ozkaynak ve varlik karlilik oranlarini analiz etmislerdir.
Regresyon analiz teknigi kullanilan calismada, isletmelerin miisterilerinin sosyal
performanst varlik karliligini olumsuz etkiledigi; isletmenin is¢ci boyutunun sosyal
performanst 6zkaynak karliligini olumlu etkiledigi; digerlerinin higbirinin 6zkaynak

karlilik orani iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi bulgusuna ulagilmistir.

Tuppura vd. (2016), dort farkli sektorde faaliyet gosteren isletmelerin kurumsal
sosyal performanslari ile finansal performanslari arasindaki Granger nedensellik
iligkilerini aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda; ABD'de giyim, enerji, gida ve ormancilik
sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin 1991-2009 donemine ait faaliyet ve finansal
raporlarini analiz etmislerdir. Granger nedensellik test tekniginin kullanildig1 ¢alismada,
giyecek, enerji ve ormancilik sektoriinde yer alan igletmelerin sosyal performanslari ile
finansal performanslar1 arasinda iki yonlii nedensellik olduguna dair bazi kanitlar
bulunmus; fakat gida sektdriinde yer alan isletmelerde sosyal performanslari i¢in Granger

nedeni finansal performans bulunamadigi bulgusuna ulagilmistir.

Xu ve Zeng (2015), Cin isletmelerinin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile
karhlik, devlet miilkiyeti ve vergi bildirim davraniglari arasindaki iligkilerini aragtirdiklari
calismalarinda; Cin Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan 300 isletmenin 2006-2010
donemine ait kurumsal sosyal sorumluluk raporlar1 ve finansal tablolarim1 analiz
etmislerdir. Regresyon analiz teknigi kullanilan ¢caligmada, kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetleri (yOnetim, sosyal ve g¢evresel) boyutlarindan yonetim boyutu ile devlet
miilkiyetinin arasinda olumlu bir iligki oldugu; sosyal boyutu ile karlilik arasinda olumlu
ve pozitif bir iligki oldugu; ¢evre boyutu ile vergi bildirim davraniglar: arasinda negatif

iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Gonenc ve Scholtens (2016), fosil yakit isletmelerinin gevresel ve finansal

performanslar1 arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda; petrol, gaz, komiir ve
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kimya sektoriinde faaliyet gosteren 2736 uluslararasi igletmenin 2002-2013 donemine ait
faaliyet raporlarint ve tobin g, hisse basina kar, 6zkaynak karlilik ve varlik karlilik
oranlarin1 analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi kullanilan ¢alismada, kimya
isletmelerinin g¢evresel performanslari finansal performanslarini etkilemedigi; komiir
isletmelerinin karlilik ve risklerini azalttigi; petrol ve gaz isletmelerinin karliliklarini

etkiledigini ve finansal riskleri azalttigi bulgusuna ulasilmistir.

Walker vd. (2016), isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklari ile kurumsal
sosyal sorumsuzluklarinin performanslarinda yarattiklar1  etkiyr  arastirdiklari
calismalarinda; isletmelerin 2009-2013 donemine ait 10.000'den fazla gozlem ve
Sustainaltics ve Compustat'in birlesik verileri ile karlilik, yonetim verimliligi ve piyasa
degerlemesini analiz etmislerdir. Regresyon ve korelasyon analiz tekniklerinin
kullanildig1 ¢alismada, isletmelerin ¢alisan, tedarik¢i, miisteri, toplumsal ve ¢evresel
boyutlu gerceklestirilen kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile isletme
performanslarinin iligkili oldugu; faaliyetlerin artmas1 durumunda karlilik diizeyinin de

artmasinin s6z konusu oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Wang vd. (2016), uluslararasi isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklari ile
finansal performanslar1 arasindaki egrisel iliskiyi arastirdiklar1 ¢aligmalarinda; 30
uluslararasi insaat isletmesinin 2007-2013 donemine ait faaliyet ve finansal raporlarini
analiz etmislerdir. Regresyon analiz teknigi kullanilan ¢alismada, isletmelerin kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetleri ile varlik karlilik ve hisse basina kar oranlar1 arasinda

egrisel iliski oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Xiong vd. (2016), Cinli isletmelerin sosyal ve g¢evresel etkileri igin
gerceklestirdikleri toplumsal performanslar ile finansal performanslari arasindakai iligkiyi
arastirdiklar1 ¢alismalarinda; Cin Menkul Kiymetler Borsasi’'nda yer alan 125 insaat
isletmesinin 2010-2013 donemine ait finansal ve faaliyet raporlarini analiz etmislerdir.
Korelasyon analiz teknigi kullanilan calismada, calisanlar, tedarik¢iler, miisteriler ve
cevre ile ilgili toplumsal performans amacli yapilan bagis ve yardimlar igletmelere yiiksek

finansal performans gostergesi olarak yansidigi bulgusuna ulagilmistir.



44

DORDUNCU BOLUM

ISLETMELERIN SOSYAL SORUMLULUK FAALIYETLERININ
FINANSAL PERFORMANSLARINA ETKISINE ILISKIN

BIR ARASTIRMA

4. ISLETMELERIN SOSYAL SORUMLULUK FAALIYETLERININ
FINANSAL PERFORMANSLARINA ETKISINE ILISKIN BIR
ARASTIRMA

Bu boliimde aragtirmanin konusu, onemi, amaci, kapsami, veri seti, yontemi,

modelleri belirtilmis ve arastirmaya iligkin bulgular degerlendirilmistir.
4.1. ARASTIRMANIN ONEMI VE AMACI

Isletmelerin ~ varhiklarmin  siirdiiriilebilirligini  saglamalar1  ve  gelisme
yaratabilmeleri, iletisim i¢inde bulunduklari kullanicilarin beklentilerinin karsilanmasina
bagli oldugu gercegiyle yasadiklari topluma karsi duyarli davranan, siirdiiriilen
faaliyetlerde kanunlara, ahlaki degerlere, insan haklarina, ¢cevreye karsi saygili hareket
eden isletmeler, 21. ylizyilda siirdiiriilebilir kalkinmanin 6nemli bir unsuru haline
gelmistir (Korkmaz, 2009:17). Ayrica sosyal sorumluluk isletmelerde goniilliiliik esasina
bagli bir yaklasimla yapilmasindan dolay1r isletmelerinin toplum tarafindan
benimsenmesini ve kurumsal itibarin olusmasint saglamaktadir. Bu sebeplerle de

isletmelerde sosyal sorumluluk faaliyetlerine olan talep giderek artmaktadir.

Sosyal sorumluluk faaliyetlerinin 6nemiyle beraber bir boyutu da maliyetleridir.
Isletmelerin faaliyet ve finansal raporlarinda belirtilen sosyal sorumluluk faaliyetlerine
iligskin bilgilerine gore bu faaliyetler i¢in ek maliyetler iistlenilmekte ve ek yatirimlara
ihtiya¢ duyuldugu, bir yandan da sosyal sorumlulukla ilgili faaliyetlerin vergi avantaj
sagladigi goriilmektedir. Isletmelerin temel amacinin kar maksimizasyonu oldugu
diisiincesiyle, yapilan maliyetler ve saglanan vergi avantaji dogrultusunda ne derece
finansal performans elde edildigi de arastirilmaya deger konular arasinda yer almaktadir.
Bu amagla c¢alismada, isletmelerdeki sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal

performanslarina etkisi aragtirilmaktadir.
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4.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Calismanin kapsamini Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde yer alan ve mali sektor
disindaki 45 isletmenin 2007-2016 (dahil) arasindaki 10 yillik verileri olusturmaktadir.
Veriler isletmelerin web sitelerinde yayimladiklari 12 aylik faaliyet ve finansal
raporlarindan, hisse senedi kapanis fiyat bilgileri bigpara.hiirriyet.com’dan elde edilmis,
ekonomik katma degerleri ise Finnet Mali Analiz Finansal Bilgi Agi’'ndan elde edilen
bilgilerden yararlanilarak hesaplanmistir. Calismada arastirmaya alinacak isletmeler
belirlenirken 10 yi1l boyunca faaliyetlerini devam ettirmelerine ve faaliyet raporlarinmi
yaymlamis olmalarina dikkat edilmistir. Bu kriterler ¢cergevesinde arastirmaya 45 isletme
dahil edilmistir. Ayrica tiim sektorleri temsil edecek sekilde isletme cesitliligi tercih
edilirken, varlik ve faaliyet yapisinin farkli olmasi sebebiyle sadece mali sektorde yer

alan igletmeler aragtirmaya alinmamustir.

Calismanin kapsamina alinan isletmelerin listesi ve sektor bilgileri ise Tablo 2°de

belirtilmistir.

Tablo 2: Calisma Kapsamina Alinan Isletmelerin Listesi ve Sektor Bilgileri

NO | ISLETME ADI KISALTMA | BULUNULAN SEKTOR

1 AFYON CIMENTO AFYON IMALAT SANAYIi

2 AKENERJi ELEKTRIK AKENR ELEKTRIK GAZ VE SU

3 AKSA AKRILIK KIMYA AKSA IMALAT SANAYIi

4 ALCATEL TELEKOMUNIKASYON | ALCTL TEKNOLOJI

5 ANADOLU CAM ANACM IMALAT SANAYIi

6 ANADOLU EFES BIRACILIK AEFES IMALAT SANAYIi

7 ARCELIK ARCLK IMALAT SANAYIi

8 ASELSAN ELEKTRONIK ASELS TEKNOLOJI

9 AYEN ENERIJI AYEN ELEKTRIK, GAZ VE SU

10 | AYGAZ AYGAZ IMALAT SANAY I

11 | BAGFAS BANDIRMA GUBRE BAGFS IMALAT SANAYIl

12 | BORUSAN MANNESMANN SANAYI | BRISA IMALAT SANAYIi

13 | BRiSA BRIDGESTONE LASTIK BRSAN IMALAT SANAYIi

14 | COCA-COLA ICECEK CCOLA IMALAT SANAYII

15 | CELEBI HAVA SERVISI CLEBI ULASTIRMA, HABERLESME
16 | DEVA HOLDING DEVA IMALAT SANAYIi

17 | DOGUS OTOMOTIV DOAS TOPTAN VE PERAKENDE
18 | ENKA INSAAT ENKAI INSAAT VE BAYINDIRLIK
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19 | EREGLI DEMIR VE CELIK EREGL IMALAT SANAYII

20 | FORD OTOMOTIV FORD IMALAT SANAYII

21 | GOLTAS CIMENTO GOLTS IMALAT SANAYII

22 | GUBRE FABRIKALARI GUBRF IMALAT SANAYII

23 | HURRIYET GAZETECILIK HURGZ IMALAT SANAYII

24 | iZMIR DEMIR CELIK 1ZMDC IMALAT SANAYIi

25 | KARDEMIR DEMIR CELIK KARTN IMALAT SANAYIi

26 | KARSAN OTOMOTIV KONYA IMALAT SANAYIi

27 | KARTONSAN KARTON SANAYI KORDS IMALAT SANAYIi

28 | KONYA CIMENTO KRDMD IMALAT SANAYIi

29 | KORDSA ENDUSTRIYEL iPLiK KRSN IMALAT SANAYIi

30 | LOGO YAZILIM LOGO TEKNOLOJI

31 | MIGROS TICARET MGROS TOPTAN VE PERAKENDE
32 | NETAS TELEKOMUNIKASYON NETAS TEKNOLOJI

33 | OTOKAR OTOMOTIV OTKAR IMALAT SANAYii

34 | PARK ELEKTRIK URETIM PETKM MADENCILIK

35 | PETKIM PETROKIMYA PRKME IMALAT SANAYII

36 | SODA SANAYII SODA IMALAT SANAYII

37 | TAT GIDA SANAYI TATGD IMALAT SANAYII

38 | TOFAS TURK OTOMOBIL TCELL IMALAT SANAYII

39 | TRAKYA CAM TOASO IMALAT SANAY I

40 | TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI | TRKCM ULASTIRMA, HABERLESME
41 | TURK TRAKTOR TTRAK IMALAT SANAYII

42 | ULKER BiSKUVi ULKER IMALAT SANAYII

43 | VESTEL BEYAZ ESYA VESBE IMALAT SANAYIl

44 | VESTEL ELEKTRONIK VESTL IMALAT SANAYII

45 | ZORLU ENERJi ELEKTRIK ZOREN ELEKTRIK, GAZ VE SU

4.3. ARASTIRMANIN VERI SETI VE YONTEMI

Sosyal sorumluluk faaliyetlerinin isletmelerin finansal performanslarina etkisinin
arastirildigi ¢alismada ilk olarak isletmelerin sosyal sorumluluk kategorileri ve tilkemizde
sosyal sorumluluga iliskin bir derecelendirmenin yapilmamasi nedeniyle bu kategorilerle
ilgili kriterler belirlenmistir. Sosyal sorumluluk kategorileri olarak ISO 26000 Sosyal
Sorumluluk Yo6netim Sistemi’nin temel konular1 olan kurumsal yonetisim, insan haklari,
isyerindeki uygulamalar, ¢evre, adil faaliyete iliskin uygulamalar, tiiketiciyi ilgilendiren
konular ve toplumsal katilim ve gelisim olmak iizere 7 kategoride degerlendirilmis ve

yine ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Yonetim Sistemi’nin alt konulart temel alinarak
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kriterler belirlenmistir (ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Yonetim Sistemi temel ve alt
konularina ¢alismamizin ilk boliimiinde detayli bir sekilde yer verilmistir). Belirlenen
kriterler gercevesinde Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde yer alan 45 isletmenin 2007-2016
yillarma ait 10 yillik faaliyet raporlar1 incelenmis, incelenen yil belirlenen sosyal
sorumluluk kategorilerinde yer alan 3 kriterden herhangi birisine sahip olunmasi
durumunda o kategoride sosyal sorumluluga 6nem veren, sahip olunmamasi durumunda
sosyal sorumluluga 6nem vermeyen isletme olarak ifade edilmistir. Bu durumda
isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetleri nitel 6lgiit 6zelliginden dolay1 analizde kukla
degiskenler (sorumluluk kategorisinde herhangi bir Kritere sahipse:0, sahip degilse 1

seklinde) kullanilmstir.
Arastirma kisitlar1 olarak;

- Arastirmada BIST 100 Endeksi’nde yer alan ve mali sektor disindaki 45
isletmenin 2007-2016 yillar1 arasindaki sosyal sorumluluk faaliyetleri ve
finansal performans degerleri dikkate alindig1 i¢in bulgular sadece 10 yillik
siirecteki iliskileri aciklamaktadir.

- Arastirmada sosyal sorumluluk faaliyetlerinin isletmelerin finansal
performanslarina etkisini arastirmak amaciyla bir¢ok analiz gesidi arasindan
yatay kesit ve zaman serisinin birarada olmasi ve degiskenler arasindaki
iligkiyi aciklamaya yonelik oldugu i¢in panel regresyon analizi tercih
edilmistir.

- Ayrica, aragtirmaya dahil edilen degiskenler literatlirde yaygin olarak finansal
performansla iliskisinin oldugu diisiiniilen degiskenlerden olusmaktadir.

Literatiirde  isletmelerin  sosyal  sorumluluk  faaliyetlerinin  finansal

performanslarina etkisini arastirmaya yonelik bir ¢ok ampirik ¢aligma bulunmaktadir.
Fakat bu ampirik caligmalarin arastirma kapsami daha kisitli zaman araliklarindan
olusmakla (10 yildan daha az) birlikte sosyal sorumlulukla ilgili kriterler kurumsal
yonetisim, insan haklari, isyerindeki uygulamalar, cevre, adil faaliyete iliskin
uygulamalar, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katilim ve gelisim seklinde
birlikte ele alinmamistir. Ayrica ¢alismada bu kategorilerle birlikte finansal gosterge
olarak muhasebe, piyasa ve deger temelli finansal gostergeler bir arada incelenmistir. Bu

sebeplerle arastirma kapsamli ve nesnel niteliktedir.
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Tablo 3: Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenlere Iliskin Bilgiler

Bagimsiz Degiskenler

Degiskenlerin Ad1

Degiskenlerin
Kisaltmasi

Degiskenler ile flgili Aciklamalar

Kurumsal Yonetisim

KUR_YON

*BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer
almak,

*BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almak,
*Tiirkiye Etik Odiilleri’nden birini almak,

Kriterlerden herhangi birisine sahipse 1, degilse
0.

Insan Haklar

INS_HAK

*UN Global Compact imzacisi olmak,
*FTSE4 Good Endeksi’nde yer almak,

*Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
almak,

Kriterlerden herhangi birisine sahipse 1, degilse
0.

Is Yerindeki Uygulamalar

ISY_UYG

*[LO’ya gore hareket etmek,

*OHSAS 18001 Is Saghigi ve Is Giivenligi
Sistemi’ne sahip olmak,

*ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Yonetim
Sistemi’ne sahip olmak,

Kriterlerden herhangi birisine sahipse 1, degilse
0.

Cevre

CEVRE

*Avrupa Birligi Cevre Odiilleri’nden birini
almak,

*ISO 50001 Enerji Yonetim Sistemi’ne sahip
olmak,

*ISO 14000 Cevre Yonetim Sistemi’ne sahip
olmak,

Kriterlerden herhangi birisine sahipse 1, degilse
0.

Adil Faaliyete
Uygulamalar

Mliskin

ADILF

*Adil Ticaret Etiketi almig olmak,

*(GRI)’nin Siirdiiriilebilirlik Raporlama
[lkeleri’ne sahip olmak,

*ISO 37001 Yolsuzlukla Miicadele YOnetim
Sistemi’ne sahip olmak,

Kriterlerden herhangi birisine sahipse 1, degilse
0.
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Tiiketiciyi flgilendiren | TUKETICI *ISO 22000 Gida Giivenligi Yonetim Sistemi’ne
Konular sahip olmak,

*ISO 10002 Misteri Sikayetleri Yonetim
Sistemi’ne sahip olmak,

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

Kriterlerden herhangi birisine sahipse 1, degilse
0.

Toplumsal Katilim ve Gelisim | TOPLUM *Tirkiye  Kurumsal  Sosyal  Sorumluluk
Dernegi’ne iiye olmak,

*Goniilden Odiiller’inden birini almis olmak,

*[s Diinyas1 ve Siirdiiriilebilir Kalkinma
Dernegi’ne iiye olmak,

Kriterlerden herhangi birisine sahipse 1, degilse
0.

Calismada yer alan isletmelerin sosyal sorumlulukla ilgili belirlenen kriterlerin

kategoriler ¢ergevesinde ele alinma sebepleri ise soyledir:
1. Kurumsal Yénetisim Ile Ilgili Kriterler:

- Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer almak: Kurumsal yonetim
ilkeleri olan adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerince faaliyetlerini

siirdiiren ve bu ilkelere yiiksek uyum gosteren isletmelerin bu endekste yer almalaridir.

- Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi nde yer almak: Isletmelerin gevresel,
sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlikleri konusunda yapmis olduklar1 faaliyetlerin
degerlendirilmesi sonucu yiiksek performans gosteren isletmelerin bu endekste yer

almalandir.

- Etik Degerler Merkezi Dernegi Tiirkiye Etik Odiilleri'nden birini almak: Etik
degerlere ve is ahlakina 6nem veren igletmelerin yapmig olduklar1 uygulamalardan dolay1

ve etik degerlerle ilgili farkindalig1 arttirmak amaciyla verilen 6diil olmasidir.
2. Insan Haklari Ile ilgili Kriterler:

- Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi (UN Global Compact) imzacisi
olmak: Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi’nin 1. maddesinin ‘Is diinyast, ilan

edilmis insan haklarmi desteklemeli ve haklara saygi duymali’ ve 2. maddesinin ‘Is
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diinyasi, insan haklar1 ihlallerinin su¢ ortagi olmamali’ olmasi ve bu iki maddenin

iceriginin de insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk niteligi tagimasidir.

- FTSE4 Good Endeksi 'nde yer almak: Isletmelerin ¢evre ve hissedar iliskileriyle
beraber ayrica insan haklariyla ilgili olan sosyal sorumluluk faaliyetlerinin belirli
kriterlerle degerlendirilmesi ve bu degerlendirme sonucunda sosyal sorumluluk

duyarlilig1 yiiksek olan isletmelerin bu endekste yer almalaridir.

- Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer almak: 1sletmelerin ¢evresel ve
ekonomik performanslariyla beraber ayni zamanda sosyal performanslariyla ilgili olarak
degerlendirilen insanlara ve insan haklarina gosterilen sayginin degerlendirilmesi sonucu

sosyal performansi yiiksek olan isletmelerin bu endekste yer almalaridir.
3. Is Yerindeki Uygulamalar Ile ilgili Kriterler:

- Uluslararast Calisma Orgiitii ILO 'ya gére hareket etmek: Orgiitiin isletmelerde
calisanlarin ¢aligma kosullarin iyilestirilmesi, adil bir iicretle ¢alistirilmast ve sosyal
giivencelerinin saglanmasi vb. gibi ¢alisan haklarinin gozetilmesine yonelik ilkeler

yayinlamasidir.

- OHSAS 18001 Is Saghg ve Is Giivenligi Sistemi’'ne sahip olmak: Sistemin
isletmelerde c¢alisanlarin saglikli bir ortamda calisabilmeleri i¢in risk ve tehlikeleri

ortadan kaldirmaya yonelik ¢alismalarda bulunmasidir.

- ISO 26000 Sosyal Sorumluluk Yonetim Sistemi’'ne sahip olmak: YOnetim
sisteminde is yerindeki uygulamalar temel konusu basligi altinda ‘istithdam ve istthdam
iligkileri’, ‘caligma sartlar1 ve sosyal gilivence’, ‘sosyal diyalog’, ‘is yerindeki saglik ve

giivenlik’, ‘is yerindeki kariyer gelisimi ve egitim’ konularina yer verilmesidir.
4. Cevre Ile Tlgili Kriterler:

- Avrupa Birligi Cevre Odiilleri (ABCO) 'nden birini almak: Odiiliin isletmelerin
yonetim, {riin ve siireclerinde ¢evre siirdiiriilebilirliginin saglanmasina iliskin

faaliyetlerde bulunmasina yonelik olmasidir.

- ISO 50001 Enerji Yonetim Sistemi 'ne sahip olmak: Y dnetim sisteminin enerjinin

verimliliginin saglanmasi ve giivenli kullanilmasina yonelik ¢aligmalarda bulunmasidir.
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- ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi’'ne sahip olmak: YOnetim sisteminin
isletmelerin ¢evre kaynaklarmin etkin kullanimi, atik yonetimi olusturmasi vb. gibi

cevresel sorumlulukla ilgili konularda uygulamalarda bulunmasidir.

5. Adil Faaliyete iliskin Uygulamalar Ile Ilgili Kriterler:
- Uluslararasi Adil Ticaret Tescil Kurumu ndan Adil Ticaret Etiketi almis olmak:
Adil ticaret etiketi ile tireticileri desteklemek ve ekonomik katilimlarinin saglanmasina

yardimc1 olmaya yonelik ¢alismalarda bulunulmasidir.

- Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) 'nin Siirdiiriilebilirlik Raporlama Ilkeleri ne
sahip olmak: Isletmelerin ekonomik ve gevresel siirdiiriilebilirliginin saglanmasi yaninda
sosyal siirdiiriilebilirligini de saglamak amaciyla sosyal boyutta firsat esitligi saglama ve

ayrimciligi 6nleme konularini ele almasidir.

- ISO 37001 Yolsuzlukla Miicadele Yonetim Sistemi’ne sahip olmak: YOnetim
sisteminin isletmelerin yolsuzlukla, riigvetle basa ¢ikabilmesine yonelik ¢aligmalarda

bulunmasdir.
6. Tiiketiciyi ilgilendiren Konular Ile ilgili Kriterler:

- 1ISO 22000 Gida Giivenligi Yonetim Sistemi’'ne sahip olmak: Isletmelerin iiriin
ve hizmetlerini tiiketen kisi ya da kuruluslarin sagliklarini tehdit eden unsurlari
belirlemek ve dnlemek, mevzuatta belirlenen sartlara uygun tiretim yapilip yapilmadiginm
denetlemek amaciyla uygulamalarda bulunmasidir.

- ISO 10002 Miisteri Sikayetleri Yonetim Sistemi’ne sahip olmak: Isletmelerin
misterilerinin sikayet ettigi konular1 belirlemek ve miisteri memnuniyetini saglamak

amaciyla ¢alismalarda bulunmasidir.

- ISO 27001 Bilgi Giivenligi Yénetim Sistemi’ne sahip olmak: Isletmelerin
misterilerinin ~ verilerinin ~ gilivenliginin  saglanmasina  yonelik  uygulamalarda

bulunmasidir.
7. Toplumsal Katilim ve Gelisim ile ilgili Kriterler:

- Tiirkive Kurumsal Sosyal Sorumluluk Dernegi’'ne iiye olmak: Isletmelerin
ekonomik, sosyal ve ¢evresel sorumlulugunun beraberinde toplumun refah diizeyinin

yiikseltilmesine yonelik ¢alismalarda bulunmasidir.
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- Ozel Sektor Goniilleri Dernegi’nin Goniilden Odiiller’inden birini almis olmak:
Toplumun ihtiyaglarini gideren ve toplumda deger yaratan calismalarda bulunan

isletmelere verilen bir 6diil olmasidir.

-Is Diinyasi ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi (SKD) 'ne iiye olmak: Toplumun
tim kesimini dikkate alarak onlarin gelisimine destek veren bdylece is diinyasinda

farkindalik yaratmay1 hedefleyen ¢alismalarda bulunmasidir.

Ikinci olarak isletmelerin finansal performans kriterleri belirlenmistir. Bu
kriterler; muhasebe, piyasa ve deger temelli finansal performans 6l¢iim yontemlerinden
olugmakta olup, ¢alismada toplamda 3 6l¢iim yonteminden yararlanilmistir. Calismada
yer alan igletmelerin finansal performanslarina iligkin detayli bilgiler tabloda yer

almaktadir.

Tablo 4: Calismada Kullanilan Bagimh Degiskenlere Iliskin Bilgiler

Bagimh Degiskenler
Degiskenlerin Ad1 Degiskenlerin Degiskenler ile lgili Aciklamalar
Kisaltmasi

Varlik Karlilik Orani ROA Donem Net Kari/Toplam Varliklar

Tobin Q TOBINQ (Finansal Haklarin Piyasa Degeri/Isletme
Varliklarinin Cari Yerine Koyma Maliyeti)

Ekonomik Katma Deger EVA Vergi Sonrasi Faaliyet Kari-(Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti*(Toplam Kaynaklar-Borglar))

Tablo 5: Calismada Kullanilan Kontrol Degiskenlerine Iligkin Bilgiler

Kontrol Degiskenleri
Degiskenlerin Ad1 Degiskenlerin Degiskenler Ile flgili Aciklamalar
Kisaltmasi
Faaliyet Y1li LNYAS Isletmelerin kurulusundan beri gegen siirenin
logaritmas.
Sistematik Risk RISK Altman’in z-skoru.
Reel Faiz Oram FAIZ Yillik reel faiz orani.
Varlik Biiylime Orani BUYUME (Top. varliklari-top.varliklare.1)/top. varliklart.1)
Isletmenin Biiyiikliigii LNBUYUKLUK | Toplam varliklarin logaritmasi.
Dolar Kuru DOLAR Dolar kuru.
Gayrisafi Yurti¢i Hasila Tutar1 | LNGSYIH Gayrisafi yurtici hasila tutarinin logaritmasi.
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Tablo 6: Calismada Kullanilan Etkilesim Degiskenlerine iliskin Bilgiler

Etkilesim Degiskenleri

Degiskenlerin Ad1 Degiskenlerin Degiskenler ile Tlgili Aciklamalar
Kisaltmasi

Kurumsal Yonetisim*Yas | DLNYAS Kurumsal Yo6netisim ile Yas Carpimu.

Kurumsal Yonetisim*Risk | DRISK Kurumsal Yo6netigim ile Risk Carpimu.

Kurumsal Yonetisim*Faiz | DFAIZ Kurumsal Yo6netigim ile Reel Faiz Orani
Carpimu.

Kurumsal DBUYUME Kurumsal Yonetisim ile Varlik Biiyiime Oran1

Y 6netisim*Biiylime Carpimu.

Kurumsal DLNBUYUKLUK Kurumsal Yénetisim ile Isletme Biiyiikliigii

Y 6netisim*Biiyiikliik Carpimu.

Kurumsal DDOLAR Kurumsal Yo6netigim ile Dolar Kuru Carpimiu.

Yonetisim*Dolar

Kurumsal DLNGSYIH Kurumsal Yonetigim ile Gayrisafi Yurtici Hasila

Yonetisim*Gsyih Tutar1 Carpimi.

Insan Haklar1*Yas D1LNYAS Insan Haklar1 ile Yas Carpimu.

Insan Haklar*Risk D1RISK Insan Haklar1 ile Risk Carpimu.

Insan Haklar1*Faiz D1FAIZ Insan Haklar1 ile Reel Faiz Oran1 Carpimu.

Insan Haklar1*Biiyiime D1BUYUME Insan Haklar1 ile Varlik Biiyiime Orani Carpimu.

Insan Haklar1*Biiyiikliik DILNBUYUKLUK | Insan Haklar ile Isletme Biiyiikliigii Carpimu.

Insan Haklari*Dolar D1DOLAR Insan Haklar1 ile Dolar Kuru Carpimu.

Insan Haklar1*Gsyih D1GSYIH Insan Haklar1 ile Gayrisafi Yurti¢i Hasila Tutar1
Carpimu.

Is Yeri Uygulamalari*Yas | D2LNYAS Isyeri Uygulamalar1 ile Yas Carpimu.

Is Yeri Uygulamalari*Risk | D2RISK Isyeri Uygulamalari ile Risk Carprmu.

Isyeri Uygulamalari*Faiz D2FAIZ Isyeri Uygulamalari ile Reel Faiz Orani
Carpimu.

Isyeri D2BUYUME Isyeri Uygulamalari ile Varlik Biiyiime Orani

Uygulamalar1*Biiylime Carpimu.

Isyeri D2LNBUYUKLUK | Isyeri Uygulamalari ile Isletme Biiyiikliigii

Uygulamalar1*Biiyiikliik Carpimu.

Isyeri Uygulamalari*Dolar | D2DOLAR Isyeri Uygulamalari ile Dolar Kuru Carpimu.

Isyeri Uygulamalar1*Gsyih | D2LNGSYIH Isyeri Uygulamalari ile Gayrisafi Yurti¢i Hasila
Tutar1 Carpimi.

Cevre*Yas D3LNYAS Cevre ile Yas Carpimi.
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Cevre*Risk D3RISK Cevre ile Risk Carpimu.

Cevre*Faiz D3FAIZ Cevre ile Reel Faiz Orani Carpimi.

Cevre*Biiyiime D3BUYUME Cevre ile Varlik Biiylime Orant Carpimi.

Cevre*Biiyiikliik D3LNBUYUKLUK | Cevre ile Isletme Biiyiikliigii Carpimu.

Cevre*Dolar D3DOLAR Cevre ile Dolar Kuru Carpimu.

Cevre*Gsyih D3LNGSYIH Cevre ile Gayrisafi Yurti¢i Hasila Tutar1
Carpimu.

Adil Faaliyet*Yas D4LNYAS Adil Faaliyet ile Yag Carpimi.

Adil Faaliyet*Risk D4RISK Adil Faaliyet ile Risk Carpimu.

Adil Faaliyet*Faiz D4FAIZ Adil Faaliyet ile Reel Faiz Oran1 Carpimi.

Adil Faaliyet*Biiyiime D4BUYUME Adil Faaliyet ile Varlik Biiytime Orani1 Carpimi.

Adil Faaliyet*Biiyiiklik D4LNBUYUKLUK | Adil Faaliyet ile Isletme Biiyiikliigii Carpimu.

Adil Faaliyet*Dolar D4DOLAR Adil Faaliyet ile Dolar Kuru Carpimu.

Adil Faaliyet*Gsyih D4LNGSYIH Adil Faaliyet ile Gayrisafi Yurti¢i Hasila Tutar1
Carpimu.

Tiiketici*Yas D5LNYAS Tiiketici ile Yas Carpimi.

Tiiketici*Risk D5RISK Tiiketici ile Risk Carpimu.

Tiiketici*Faiz D5FAIZ Tiiketici ile Reel Faiz Oran1 Carpimi.

Tiiketici*Biiylime D5BUYUME Tiiketici ile Varlik Biiylime Orani Carpimu.

Tiiketici*Biiytikliik D5LNBUYUKLUK | Tiiketici ile Isletme Biiyiikliigii Carpimu.

Tiiketici*Dolar D5DOLAR Tiiketici ile Dolar Kuru Carpimi.

Tiiketici*Gsyih D5LNGSYIH Tiiketici ile Gayrisafi Yurti¢i Hasila Tutari
Carpimu.

Toplum*Yas D6LNYAS Toplum ile Yas Carpimi.

Toplum*Risk D6RISK Toplum ile Risk Carpimi.

Toplum*Faiz D6FAIZ Toplum ile Reel Faiz Orani1 Carpimi.

Toplum*Biiylime D6BUYUME Toplum ile Varlik Biiytime Orani1 Carpimu.

Toplum*Biiyiikliik D6LNBUYUKLUK | Toplum ile Isletme Biiyiikliigii Carpimu.

Toplum*Dolar D6DOLAR Toplum ile Dolar Kuru Carpimi.

Toplum*Gsyih D6LNGSYIH Toplum ile Gayrisafi Yurtigi Hasila Tutar

Carpimu.
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Arastirmada test edilecek temel hipotez su sekildedir:

‘Sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin finansal performanslari iizerinde
etkilidir.’

Alt hipotezler ise;

Hia: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin varlik

karlilik orani tizerinde etkilidir.

Hig: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin tobin

g oran: izerinde etkilidir.

Hic: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin

ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Hoa: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin varlik

karlilik orani tizerinde etkilidir.

Hog: Insan haklarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin tobin g

oran: tizerinde etkilidir.

Hac: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faalivetleri isletmelerin ekonomik

katma degeri iizerinde etkilidir.

Hsa: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin

varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Hss: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin tobin

g oran: izerinde etkilidir.

Hsc: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin

ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Haa: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin varlik karlilik orani

tizerinde etkilidir.

Has: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin tobin q orani

tizerinde etkilidir.

Hac: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri isletmelerin ekonomik katma

degeri iizerinde etkilidir.
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Hsa: Adil faaliyete iligkin uygulamalarila ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri

isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Hse: Adil faaliyete iligkin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri

isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir.

Hsc: Adil faaliyete iliskin uygulamalaria ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri

isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Hea: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili

isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Hes: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili

isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir.

Hec: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili

isletmelerin ekonomik katma degerl iizerinde etkilidir.

Hza: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili

isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

H7s: Toplumsal katiim ve gelisimle ilgili

isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir.

Hic: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili

isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

sosyal sorumluluk faaliyetleri

sosyal sorumluluk faaliyetleri

sosyal sorumluluk faaliyetleri

sosyal sorumluluk faaliyetleri

sosyal sorumluluk faaliyetleri

sosyal sorumluluk faaliyetleri

Arastirmada kullanilan modeller ise su sekildedir:

Model 1: ROAi = a; + BiKUR_YON;: + B.YAS+ B3RISKj; + BsFAIZi + BsBUYUME; +
BsBUYUKLUK; + B/DOLAR; + BsGSYIHix + BsDYASi + B10DRISKi + B1:DFAIZ; +
B312DBUYUME;;+ 8:13:DBUYUKLUK;;+B8:14sDDOLAR;; + B1sDGSY IH;; + ejt

Model 2: TOBINQi: = ai + BiKUR_YONit+ B, YAS+ BsRISKi + BsFAIZic + BsBUY UME;
+ BsBUYUKLUK; + B;DOLAR; + BsGSYIHix + BoDYASi + B1oDRISKi + BuuDFAIZ; +
3:12,DBUYUME;; + 3:13:DBUYUKLUK; +8.4DDOLAR;: + BisDGSY IHit + eit

Model 3: EVAi = ai + BIKUR_YONit + B2YAS+ B3RISKit + BsFAIZii + BsBUYUME;; +
BsBUYUKLUK; + B;DOLARi + BsGSYIHii + BsDYASi: + B10DRISKi + B1:DFAIZ; +
3:12,DBUYUME;; + 3:13:DBUYUKLUK;; +8.4DDOLAR;: + B1isDGSY IHit + eit
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Model 4: ROAi = ai + BiINS_HAK; + B2YAS+ BsRISKi + B4sFAIZi + BsBUYUME;; +
BsBUYUKLUK; + B;DOLAR; + BsGSYIHit + BeD1YAS; + B1oD1RISKi + B1:D1FAIZ; +
B312D1BUYUME;;+ B13D1BUYUKLUK; +814D1DOLAR;: + B1sD1GSY IHit + eit

Model 5: TOBINQit = oi + B1INS_HAK;:+ B2YAS+ B3RISK: + BsFAIZii+ BsBUYUME;
+ BsBUYUKLUKj + B;DOLAR;: + BsGSYIHit + BsD1YAS; + B10D1RISKi + B11D1FAIZ; +
B312D1BUYUME;;+ B13D1BUYUKLUK; +814D1DOLAR;: + B1sD1GSY IHit + eit

Model 6: EVAi = i + B1INS_HAK;: + B2YAS+ B3RISKit + BsFAIZii + BsBUYUME;; +
BsBUYUKLUK;: + B;DOLAR; + BsGSYIHit + BeD1YAS; + B10D1RISKi + B11D1FAIZi +
B312D1BUYUME;:+ B13D1BUYUKLUK;: +814D1DOLARit+ B1sD1GSY IHi: + eit

Model 7: ROAi = oi + B1ISY_UYGi + B.YAS+ B3RISKit + BsFAIZi + BsBUYUME; +
BsBUYUKLUK;; + B;DOLARi + BgGSYIHix + BsD2YASi + B1oD2RISKi: + B11D2FAIZi; +
B312D2BUYUME;; + B13D2BUYUKLUK;; +814D2DOLAR;: + B1sD2GSY IHit + eit

Model 8: TOBINQi: = 0i + B1ISY_UYGi:+ B2YAS+ B3RISKj: + BsFAIZii + BsBUYUMEj
+ BsBUYUKLUK; + B;DOLAR; + BgGSYIHit + BsD2YAS;: + B10D2RISKj: + B11D2FAIZ; +
B312D2BUYUME;; + B13D2BUYUKLUK;; +814D2DOLAR;: + B1sD2GSY IHit + eit

Model 9: EVAi = a;i + B1ISY_UYGit + B2YAS+ B3RISKi + BsFAIZi + BsBUYUME; +
BsBUYUKLUK; + B;DOLARit + BeGSYIHi: + BoD2YAS; + B1oD2RISKiy + B11D2FAIZ;; +
(3:12D2BUYUME; + B13D2BUYUKLUK;; +614D2DOLAR;: + B1sD2GSY IH;t + ejt

Model 10: ROA; = a;i + Bi.CEVREi + B2YAS+ B3RISKit + BsFAIZ; + BsBUYUME; +
BsBUYUKLUK; + B;DOLARit + BsGSYIH;i; + ByD3YAS; + B1oD3RISKiy + B1:D3FAIZ;; +
3:12D3BUYUME; + B13D3BUYUKLUK;; +614sD3DOLAR;: + B1sD3GSY IH;: + ejt

Model 11: TOBINQit = a; + BiICEVRE;:+ B2Y AS+ B3RISKc + BsFAIZi + BsBUYUME;: +
BsBUYUKLUK; + B;DOLARit + BeGSYIHi; + BsD3YAS; + B1oD3RISKjy + B1:D3FAIZ; +
3:12D3BUYUME; + B13D3BUYUKLUK;; +6:4aD3DOLAR;: + B1sD3GSY IH;: + ejt

Model 12: EVAi = ;i + BiCEVRE; + B2YAS+ BsRISKi + BsFAIZi; + BsBUYUME;; +
BsBUYUKLUK;; + B;DOLARi + BgGSYIHit + BsD3YASi + B1oD3RISKi; + B11D3FAIZi; +
B312D3BUYUME;; + B13D3BUYUKLUK;;+614D3DOLAR;: + B1sD3GSY IHi: + eit

Model 13: ROAi = ai + BiADILFit + B2YAS+ BsRISKi + B4sFAIZi + BsBUYUME; +
BsBUYUKLUK;; + B;DOLARi: + BgGSYIHit + BsD4YASi + B1oD4RISKi: + B1iD4FAIZi: +
B312D4BUYUME; + B13D4BUYUKLUK;; +614D4DOLAR;: + B15sD4GSY IHit + eit
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Model 14: TOBINQ;i: = a; + B:ADILFit + B.YAS+ B3RISKit + BsFAIZii + BsBUYUME; +
BsBUYUKLUK; + B;DOLAR; + BsGSYIHit + BoD4YAS; + B10D4RISKi; + B11D4FAIZ; +
B312D4BUYUME;; + B13D4BUYUKLUK +814D4DOLAR;: + B1sD4GSY IHit + eit

Model 15: EVAi = ai + BiADILF; + B,YAS+ B3RISKi: + B4sFAIZi; + BsBUYUME; +
BsBUYUKLUK; + B;DOLAR; + BsGSYIHit + BoD4YAS; + B10D4RISKi; + B11D4FAIZ; +
B312D4BUYUME;; + B13D4BUYUKLUK +814D4DOLAR;: + B1sD4GSY IHit + eit

Model 16: ROAi = ai + B:.TUKETICIit + B.YAS+ B3RISKit + BsFAIZii + BsBUYUME; +
BBUYUKLUK;: + B;DOLAR; + BsGSYIHit + BeDS5YAS; + B10DSRISK: + B11DSFAIZi +
B312D5BUYUME;: + B13D5BUYUKLUK(;: +814DSDOLARit + B1sD5GSY IHit + eit

Model 17: TOBINQi:= ai + By TUKETIClit+ B2 Y AS+ BsRISKii + BsFAIZic+ BsBUY UMEj
+ BsBUYUKLUK; + B;DOLAR; + BgGSYIHit + BsD5YAS; + B10D5RISKj: + B11D5FAIZ; +
B312D5BUYUME;: + B1sD5BUYUKLUK;; +6314D5SDOLAR;: + B15sD5GSY IHit + ejt

Model 18: EVAi = ai + Bi TUKETIClit + B2YAS+ B3RISKit + BsFAIZit + BsBUYUME; +
BsBUYUKLUK;; + B;DOLARi + BgGSYIHix + BsD5YASi + B1oD5RISKi: + B11D5FAIZi: +
B312DS5BUYUME;; + B13D5BUYUKLUK;; +814D5DOLAR;: + B1sDSGSY IHit + eit

Model 19: ROA; = 0 + B TOPLUM;: + B2YAS+ BsRISKit + BsFAIZi + BsBUYUME; +
BsBUYUKLUK; + B;DOLARit + BeGSYIHi; + ByD6YAS; + B1oDORISKjy + B1:D6FAIZ;: +
3:12,D6BUYUME; + B13D6BUYUKLUK;; +6:14sD6DOLAR;j: + B1sD6GSY IH;: + ejt

Model 20: TOBINQi: = 0 + B: TOPLUM ;. + B2Y AS+ B3RISKj: + BsFAIZ;t + BsBUY UME;
+ BsBUYUKLUK; + B7DOLAR;; + BsGSYIHit + BsD6YAS; + B10D6RISKjt + B11D6FAIZ; +
3:12,D6BUYUME; + B13D6BUYUKLUK;; +6:14sD6DOLAR;j: + B1sD6GSY IH;t + ejt

Model 21: EVA; = a; + BiTOPLUM;: + B2YAS+ B3RISK: + BsFAIZii + BsBUYUME;; +
BsBUYUKLUK; + B/;DOLARit + BsGSYIHi; + ByD6YAS; + B1oDORISKjy + B1:D6FAIZ;; +
3:12,D6BUYUME; + B13D6BUYUKLUK;; +6:14sD6DOLAR;j: + B1sD6GSY IH;: + ejt

Modellerde yer alan;

i: Isletme sayisini (1,2,3,4,5,.....,45),
t: Donemi (1,2,3.,4,5,.....,10),

a: Sabit terimi,

3: Beta ya da regresyon katsayisini,

e: Hata terimini, ifade etmektedir.
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4.3.1. PANEL VERI ANALIZi

Ekonometrik analizlerde kullanilan veriler, yatay kesit verileri, zaman serisi
verileri ve panel veriler olmak iizere ii¢ ¢esittir. Yatay kesit verileri birden fazla birimin
tek donemi igerisindeki, zaman serileri verileri tek birimin birden fazla doénemi
icerisindeki, panel veriler ise birden fazla birimin birden fazla donemi igerisindeki verileri
dikkate alir. Ekonometrik analizlerde ya sadece kesit boyutuyla ya da sadece zaman
boyutuyla ilgilenildigi i¢in yatay kesit verilerinin ve zaman serisi verilerinin farkli farkl
kullanilma durumu s6z konusudur ki bazi ekonomik ve finansal iliskilerde tek boyutun
yetersiz kalmasi durumunda yatay kesit verilerinin ve zaman serisi verilerinin beraber

kullanildig1 panel veriler s6z konusu olmustur (Yerdelen Tatoglu, 2016:1-3).

Yatay kesit veya zaman serisi verilerinden daha fazla avantaja sahip olan panel
verilerde, daha fazla serbestlik derecesi, daha az ¢oklu dogrusallik ve verilerdeki daha
fazla degiskenlik, tahmin edicilerin daha verimli olmasii saglamakla birlikte
heterojenligi ve ¢alisma dinamiklerini kontrol eder ve davranissal hipotezleri daha iyi test
etmeye yardimci olur. Panel veriler daha iyi tahminler iireterek toplu analiz i¢in mikro
temeller saglar (Baltagi, 2007:28-29). Ek olarak, sosyal ve ekonomik siireglerin
dinamiklerinin  analizine izin verir ve degiskenlerin Olgiimleri zamanla
bulunabilmesinden dolay1 potansiyel olarak nedensel modellerin test edilmesine izin verir
(Hinde, 2008:1). Boylece son zamanlarda ekonometrik ¢aligmalarda panel veri analizine

yonelim artmugtir.

4.3.1.1. PANEL VERI MODELLERI

Panel veri analizlerinde zaman etkisi, birim etkisi ve hem zaman etkisi hem de
birim etkisini dikkate alan 3 temel model vardir. Bunlar: klasik (havuzlanmis ya da

pooled) model, sabit etkiler modeli ve tesadiifi (rassal) etkiler modelidir.

Klasik (Havuzlanmis ya da Pooled) Model: Biitiin birimlerdeki verilerin bir
havuzda toplandigr ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki etkisinin analiz
edildigi model havuzlanmis regresyon modeli olarak tanimlanmaktadir (Wooldridge,
2003:250). Modelin normallik ve bagimsiz degiskenlerin tesadiifi degiskenler olmamasi

varsayimlari disindaki diger varsayimlari su sekildedir (Giiris, 2015:5-6):

- E(uit)=0 Sifir ortalama,



60

- E(u%t)=0? Sabit varyans,
- E(uit ujt)=0 (i #j) Birimler aras1 otokorelasyon olmamasi,
- E(uit Ujt-1)=0 Zamana gore otokorelasyon olmamasi.

Klasik modelin matematiksel olarak ifadesi ise su sekildedir (Yerdelen Tatoglu,

2016:40):
Yit = Bo + B1Xiit + B2Xoit + ... + BrXkit + Uit

Ayrica modelde birim ve zaman boyutu dikkate alinmadigi i¢in Havuzlanmis En

Kiicilik Kareler (HEKK) tahmincisi kullanilmaktadir (Park, 2011:7).

Sabit Etkiler Modeli: Panel verilerle yapilan c¢alismalarda birimlerdeki veya
birimler aras1 ve zamanla meydana gelen farkliklardaki degismeyi modele dahil etmek
icin varolan degismenin regresyon modeli katsayilarinin bazilarinin veya timiimiin
degismeye sebep oldugu varsayimidir. Katsayilarinin birimlere veya birimler arasi ve
zamanla degistigi varsayildigr modeller, sabit etkili modellerdir (Pazarlioglu ve Kiren
Giirler, 2007:37-38). Genel olarak sabit etkili modelin varsayimlari sunlardir (Pillai N.,
2016:19):

- Egim katsayilar sabit fakat sabit terim birimlere gore degisir.

- Egim katsayilar1 sabit fakat sabit terim zamana gore degisir.

- Egim katsayilar1 sabit fakat sabit terim birimlere ve zamana gore degisir.
- Tiim katsayilar (egim ve sabit terim) birimlere gore degisir.

- Tiim katsayilar (egim ve sabit terim) zamana gore degisir.

- Tiim katsayilar (egim ve sabit terim) birimlere ve zamana gore degisir.

Sabit etkiler modelinin matematiksel olarak ifadesi ise su sekildedir (Yerdelen
Tatoglu, 2016:38):

Yit = Boi + B1Xait + B2Xoit + ... + BrXkit + Uit

Ayrica modelde grup i¢i tahmincisi ve HEKK kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu,
2016: 85-86).

Tesadiifi (Rassal) Etkiler Modeli: Hem birim etkisi hem de birim ve zaman

etkisinin beraber analiz edildigi panel veri modelidir. Tesadiifi (rassal) etkiler modelinde
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birim ve zaman etkisi tesadiifi degisken olarak hata terimi bileseni olarak yer alir (Giiris,

2015:22).
Tesadiifi etkiler modelinin varsayimlari su sekildedir (Woolridge, 2002:257-262):
- Hata varyanslar1 farklidir.
- Birim hata ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon yoktur.
- Kosulsuz hata varyansinda otokorelasyon yoktur.
- Bagimsiz degiskenler ¢oklu lineer iliski igerisinde degildir.

Tesadiifi etkiler modelinin matematiksel olarak ifadesi ise su sekildedir (Yerdelen
Tatoglu, 2016:103):

Yit = Bo + B1Xiit + B2Xoit + ... + BrXkit + Vit

Ayrica modelde Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (GEKK) ve HEKK tahmincisi

kullanilmaktadir.
4.3.1.2. PANEL VERI MODELLERINDE TERCIiHLER

Panel veri model se¢imi i¢in Park’in hazirlamis oldugu sekilde asamalar
gosterilmektedir (Park, 2011:6).

Sekil 2: Panel Veri Modellerinde Tercih Stireci

Gozlenemeyen

Heterojenlik

/ 0‘?@
Sabit Etkiler Tesadiufi
Modeli Etkiler Modeli
(GIT) (GEKK)

Klasik Model

\ “e ‘;ﬂo\)\
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Sekil 2’ye gore ilk asamada birim go6zlenemeyen heterojenlik sabit terim
araciligiyla agiklanabiliyorsa sabit etkiler modeli, hata terimi aracigiyla agiklanabiliyorsa
tesadiifi etkiler modeli kullanilmalidir. ikinci asamada ise modellerin birim ve zaman
etkileri test edilmelidir. BOylece sabit etkiler modeli i¢in F testi, tesadiifi etkiler modeli
icin LM testi (Langrange Carpani Testi) yapilmalidir. Her iki testin de sonucuna gore Ho
hipotezleri reddedilemezse klasik model; F testi sonucuna gore Ho hipotezi kabul edilirse
sabit etkiler modeli; LM testi sonucuna gore de Ho hipotezi kabul edilirse tesadiifi etkiler
modeli tercih edilmelidir. Son asamada ise sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli
arasinda tercih yapabilmek i¢cin Hausman testi yapilmali; bu testin sonucuna gore Ho
hipotezi reddedilirse sabit etkiler modelinin, reddedilemezse tesadiifi etkiler modelinin

dogru model olacag diisiiniiliir (Park, 2011: 15-17).
4.3.1.3. PANEL VERi MODELLERINDE DiRENCLi TAHMINCILER

Panel veri modellerinde homoskedasite, otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi
korelasyonsuzluk varsayimlarindan bir veya birden fazlasinin saglanamamasi durumunda
tutarli tahminciler i¢in standart hatalar1 diizelten direncli tahminciler kullanilmalidir.
Modellerde sadece heteroskedasite olmasi durumunda Huber, Eicker ve White;
heteroskedasite ve otokorelasyon olmasi durumunda Arellano, Froot ve Rogers ve
heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olmasi durumunda ise

Driscoll-Kraay direngli tahminicisi kullanilir (Yerdelen Tatoglu, 2016:252-279).
4.4. ARASTIRMAYA iLiSKIN BULGULAR

Calismada Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde yer alan 45 isletmenin finansal ve
faaliyet rapor bilgilerinden elde edilen veriler Stata 13 istatistik paket programinda ¢esitli

istatistiki analiz yontemleriyle analiz edilerek bulgulara ulasilmistir.
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Tablo 7: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sayisi Sapma Deger Deger
ROA 450 0.0506 0.0764 -0.5836 0.2684
TOBIN Q 450 1.4428 0.8207 0.5249 9.1613
EVA 450 -5.36*10°8 7.47*10°% -4.71*10°° 9.41*107
KUR_YON 450 0.3222 0.4678 0 1
INS_HAK 450 0.16 0.3670 0 1
ISY_UYG 450 0.5444 0.4985 0 1
CEVRE 450 0.5822 0.4937 0 1
ADILF 450 0.1622 0.3690 0 1
TUKETICI 450 0.2244 0.4176 0 1
TOPLUM 450 0.0266 0.1612 0 1
LNYAS 450 3.7077 0.5541 0 4.8202
RISK 450 0.14 4.8785 -47.29 9.73
FAIZ 450 1.778 3.2578 -3.04 7.83
BUYUME 450 17.7175 33.4274 -44.99 426.23
LNBUYUKLUK 450 2.2162 0.0635 2.0244 2.3513
DOLAR 450 1.8939 0.5565 1.293 3.0223
LNGSYIH 450 9.8948 0.3252 9.4374 10.4013

Tablo bilgilerine gore arastirmaya alinan degiskenlere ait 450 gézlem oldugu ve
bu gozlemler icerisinde en diisiik ortalamaya ekonomik katma degerin (X: -5.36*107%), en
yiiksek ortalamaya varlik biiylime oranin (X: 17.7175); en diisiik standart sapmaya varlik
biliylime oranin (o: 0.0635), en yiiksek standart sapmaya ekonomik katma degerin (o:
7.47*%107®); en diisiik degere ekonomik katma degerin (-4.71*%107°), en yiiksek degere de
yine ekonomik degerin (9.41*10°7) sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica tabloda her
degiskenin bir degere sahip oldugu goriilmektedir, bu durum verilerin dengeli panel veri

oldugunu gostermektedir.

Panel veri modellerinde modellerin dogru belirlenmesi amaciyla oncelikle klasik
modelin sabit etkiler modeline kars1 test edilmesi i¢in F testi yapilmalidir. F testi ile birim
etkilerin timiiniin sifira esit oldugu hipotezi (Ho: pi =0) test edilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2016:171). Test sonuglarina gére her modelde Probschibar2: 0.0000 olmasindan
dolay1 birim etkilerin tiimiiniin sifira esit oldugu hipotezi reddedilmektedir ve bdylece
model se¢iminde klasik modellerin dogru model olarak kullanilamayacagi sonucuna
ulasiimistir. Bu durumda klasik modelin tesadiifi etkiler modeline karsi sinanmasi igin

LM testi yapilmasina gerek kalmamistir.

Diger kalan 1ki model olan sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda
secim yapmak i¢in ise Hausman testi yapilmalidir. Hausman testi ile ‘Tesadiifi etkiler
modeli uygundur’ hipotezi test edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016:186). Test
sonuglarina gére Model 3, Model 6, Model 9, Model 12, Model 15, Model 18, Model 20
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ve Model 21°de Prob>chibar2 degerlerinin 0.05’den kii¢iik olmas1 nedeniyle Ho hipotezi
reddedilmektedir ve bu modellerde sabit etkiler modelinin, diger modellerde ise
Probschibar2 degerlerinin  0.05’den biiyilk olmasi nedeniyle Ho hipotezi kabul
edilmektedir ve bu modellerde tesadiifi etkiler modelinin dogru model olarak kullanilmas1

gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 8: Model Secimine iliskin Test Sonugclari

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

Sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler modellerinin belirlenmesinden sonra
tahminciye  karar  verilmesi  gerekmektedir. Bunun i¢in  homoskedasite,
otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi korelasyonsuzluk varsayimlari test edilmelidir. Bu
varsayimlardan birinin ya da birden fazlasinin saglanamamasi durumunda direncli

tahmincilerden uygun olan tercih edilecektir.

Sabit etkiler modelinde homoskedasite varsayiminin tespit edilmesine yonelik
Degistirilmis Wald Testi, tesadiifi etkiler modelinde homoskedasite varsayiminin tespit
edilmesine yonelik ise Levene, Brown ve Forsythe Testi uygulanir (Yerdelen Tatoglu,
2016:220-236). Degistirilmis Wald Testi varyansin birimlere gore sabit oldugu hipotezini
(Ho: 6% = o) test ederken, Levene, Brown ve Forsythe Testi varyansin birimlere gore
esit oldugu hipotezini test etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016:220-236). Test sonuglarina
gore Model 3, Model 6, Model 9, Model 12, Model 15, Model 18, Model 20 ve Model
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21°de Probychi2 degerlerinin 0.05’den kii¢iik olmasi ve diger modellerde ise Pr»F: 0.0000

degerlerinin 0.05°den kiigiik olmasi nedeniyle Ho hipotezi reddedilmektedir ve bu

modeller homoskedasite varsayimi saglanamadigi bulgusuna ulasilmistir.

Tablo 9: Homoskesdasite Varsayimina Iliskin Test Sonuglari

Model 1- Levene, Brown ve

Model 2- Levene, Brown ve

Model 3- Degistirilmis

Forsythe Testi Forsythe Testi Wald Testi

Wo: 3.9336 df(44, 405) Wo: 9.7594 df(44, 405) Chi(45): 1.4e+05
PryF: 0.0000 PryF: 0.0000 Probychi2: 0.0000
Wso: 2.1059 df(44, 405) Wso: 4.3493 df(44, 405)

PnF: 0.0001 PnryF: 0.0000

W1o: 2.4075 df(44, 405) Wio: 7.7342 df(44, 405)

PryF: 0.0000 PnryF: 0.0000

Model 4- Levene, Brown ve

Model 5- Levene, Brown ve

Model 6- Degistirilmis

Forsythe Testi Forsythe Testi Wald Testi

W: 3.3660 df(44, 405) Wo: 10.1755 df(44, 405) Chi(45): 1.1e+06
PryF: 0.0000 PryF: 0.0000 Prob>chi2: 0.0000
Wso: 1.7873 df(44, 405) Wso: 4.3344 df(44, 405)

PnyF: 0.0021 PnyF: 0.0000

Wio: 1.8585 df(44, 405) Wio: 8.0792 df(44, 405)

PnyF: 0.0011 PnyF: 0.0000

Model 7- Levene, Brown ve

Model 8- Levene, Brown ve

Model 9- Degistirilmis

Forsythe Testi Forsythe Testi Wald Testi

Wo: 3.3197 df(44, 405) Wo: 9.9904 df(44, 405) Chi(45): 52142.13
PryF: 0.0000 PryF: 0.0000 Prob»ychi2: 0.0000
Wso: 1.9637 df(44, 405) Wso: 4.2661 df(44, 405)

PnF: 0.0004 PnF: 0.0000

Wag: 2.0691 df(44, 405) Wio: 8.0433 df(44, 405)

PnF: 0.0001 PoF: 0.0000

Model 10- Levene, Brown ve

Model 11- Levene, Brown ve

Model 12- Degistirilmis

Forsythe Testi Forsythe Testi Wald Testi

Wo: 3.1455 df(44, 405) Wo: 9.7712 df(44, 405) Chi(45): 21969.99
PnyF: 0.0000 PnryF: 0.0000 Prob»ychi2: 0.0000
Wso: 1.8561 df(44, 405) Wso: 4.2321 df(44, 405)

PnyF: 0.0011 PnF: 0.0011

Wio: 1.9590 df(44, 405) Wio: 7.8345 df(44, 405)

PnyF: 0.0004 PnryF: 0.0000

Model 13- Levene, Brown ve

Model 14- Levene, Brown ve

Model 15- Degistirilmis

Forsythe Testi Forsythe Testi Wald Testi

Wo: 3.6628 df(44, 405) Wo: 10.3254 df(44, 405) Chi(45): 1.0e+05
PryF: 0.0000 PoF: 0.0000 Prob»ychi2: 0.0000
Wso: 1.9742 df(44, 405) Wso: 4.3541 df(44, 405)

PnF: 0.0003 PoF: 0.0000

W1o: 2.1046 df(44, 405) W1o: 8.1310 df(44, 405)

PryF: 0.0001 PrF: 0.0000

Model 16- Levene, Brown ve Model 17- Levene, Brown ve Model 18- Degistirilmis
Forsythe Testi Forsythe Testi Wald Testi

Wo: 3.7563 df(44, 405) Wo: 8.4644 df(44, 405) Chi(45): 16846.16
PryF: 0.0000 PryF: 0.0000 Prob»ychi2: 0.0000
Wso: 2.0579 df(44, 405) Wso: 4.5489 df(44, 405)

PnyF: 0.0001 PryF: 0.0000
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Wio: 2.2999 df(44, 405) W1o: 7.1509 df(44, 405)

PnyF: 0.0000 PryF: 0.0000

Model 19- Levene, Brown ve Model 20- Degistirilmis Wald Model 21- Degistirilmis
Forsythe Testi Testi Wald Testi

Wo: 4.1896 df(44, 405) Chi(45): 25901.78 Chi(45): 1.6e+05

PryF: 0.0000 Prob»ychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000

Wso: 2.2130 df(44, 405)

PnyF: 0.0000

W1o: 2.5894 df(44, 405)

PnyF: 0.0000

Hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyonsuzluk

varsayiminin tespit edilmesine yonelik Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-

Watson Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testleri uygulanir (Yerdelen Tatoglu,

2016:222-238). Bu test ‘Modelde otokorelasyon yoktur’ hipotezini test etmektedir
(Yerdelen, Tatoglu, 2016:222-237). Test sonuglarina gore her modelde kritik deger 2’den

kiigiik oldugu i¢in modellerin tiimiinde otokorelasyon oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Tablo 10: Otokorelasyon Varsaymmina Iligkin Test Sonuglar

Model 1

Model 2

Model 3

Durbin-Watson: 1.4438
Baltagi-Wu LBI: 1.9143

Durbin-Watson: 1.1631
Baltagi-Wu LBI: 1.3834

Durbin-Watson: 0.2480
Baltagi-Wu LBI: 0.7001

Model 4

Model 5

Model 6

Durbin-Watson: 1.3560
Baltagi-Wu LBI: 1.9024

Durbin-Watson: 1.1367
Baltagi-Wu LBI: 1.3703

Durbin-Watson: 0.1678
Baltagi-Wu LBI: 0.6617

Model 7

Model 8

Model 9

Durbin-Watson: 0.4174
Baltagi-Wu LBI: 1.9000

Durbin-Watson: 1.1567
Baltagi-Wu LBI: 1.3825

Durbin-Watson: 0.1420
Baltagi-Wu LBI: 0.6342

Model 10

Model 11

Model 12

Durbin-Watson: 1.4567
Baltagi-Wu LBI: 1.9494

Durbin-Watson: 1.1451
Baltagi-Wu LBI: 1.3654

Durbin-Watson: 0.2762
Baltagi-Wu LBI: 0.7558

Model 13

Model 14

Model 15

Durbin-Watson: 1.4753
Baltagi-Wu LBI: 1.9531

Durbin-Watson: 1.1599
Baltagi-Wu LBI: 1.3819

Durbin-Watson: 0.4990
Baltagi-Wu LBI: 0.9402

Model 16

Model 17

Model 18

Durbin-Watson: 1.5184
Baltagi-Wu LBI: 1.9992

Durbin-Watson: 1.3520
Baltagi-Wu LBI: 1.5633

Durbin-Watson: 0.2403
Baltagi-Wu LBI: 0.6578

Model 19

Model 20

Model 21

Durbin-Watson: 1.4724
Baltagi-Wu LBI: 1.9332

Durbin-Watson: 1.1477
Baltagi-Wu LBI: 1.3768

Durbin-Watson: 0.1400
Baltagi-Wu LBI: 0.6287

Hem

sabit etkiler hem de tesadufi

etkiler

modelinde birimler arasi

korelasyonsuzluk varsayiminin tespit edilmesine yonelik Pesaran’in testi uygulanmistir.

Bu test, ‘Birimler aras1 korelasyon yoktur’ hipotezini test etmektedir (Pesaran, 2004:5).
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Test sonuclarina gore her modelde Prob degerleri 0.05’den kii¢lik oldugu i¢in modellerin

tiimiinde birimler arasi korelasyon oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Tablo 11: Birimlerarasi Korelasyonsuzluk Varsayimina iliskin Test Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
Pesaran: 3.119 Pesaran: 18.592 Pesaran: 12.847
Pr: 0.0018 Pr: 0.0000 Pr: 0.0000
Model 4 Model 5 Model 6
Pesaran: 2.203 Pesaran: 19.084 Pesaran: 14.594
Pr: 0.0276 Pr: 0.0000 Pr: 0.0000
Model 7 Model 8 Model 9
Pesaran: 3.421 Pesaran: 18.353 Pesaran: 17.619
Pr: 0.0006 Pr: 0.0000 Pr: 0.0000
Model 10 Model 11 Model 12
Pesaran: 15.476 Pesaran: 15.476 Pesaran: 15.476
Pr: 0.0000 Pr: 0.0000 Pr: 0.0000
Model 13 Model 14 Model 15
Pesaran: 3.163 Pesaran: 19.523 Pesaran: 15.430
Pr: 0.0016 Pr: 0.0000 Pr: 0.0000
Model 16 Model 17 Model 18
Pesaran: 2.968 Pesaran: 19.333 Pesaran: 15.421
Pr: 0.0030 Pr: 0.0000 Pr: 0.0000
Model 19 Model 20 Model 21
Pesaran: 3.825 Pesaran: 22.456 Pesaran: 17.252
Pr: 0.0001 Pr: 0.0000 Pr: 0.0000

Varsayim testlerine gore tiim modellerde de ii¢ varsayimin saglanamamasindan

dolayi standart hatalar1 diizelten Driscoll-Kraay direngli tahmincisi kullanilmistir.
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Tablo 12: Kurumsal Yonetisimle Ilgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Finansal Performanslarina Etkisine Iliskin Yapilan Regresyon

Analizi Sonuglari

KURUMSAL ROA TOBIN Q EVA

YONETISIM Katsay1 | St. Hata T-Istatistigi Katsay1 St. Hata T-Istatistigi Katsay1 St. Hata T-Istatistigi
KUR_YON -0.7178 | 0.4700 -1.53(0.161) -7.2010 6.5948 -1.09(0.303) 4.70*107° 2.11*10°° 2.23(0.052)*
LNYAS -0.0036 | 0.0072 -0.50(0.628) 0.2930 0.2009 1.46(0.179) 8.33*107 1.97*1077 4.23(0.002)***
RISK 0.0098 0.0012 8.08(0.000)*** 0.0133 0.0097 1.36(0.206) 1717245 1294963 1.33(0.217)
FAIZ -0.0023 | 0.0005 -3.88(0.004)*** | -0.0248 0.0143 -1.74(0.117) -836855.2 1765854 -0.47(0.647)
BUYUME 0.0002 0.0000 4.68(0.001)*** -0.0022 0.0006 -3.36(0.008)*** | 33896.4 55323.2 0.61(0.555)
LNBUYUKLUK 0.1140 0.1374 0.83(0.428) -4.7673 3.8458 -1.24(0.246) 6.89*107® 2.75%10°8 2.51(0.034)**
DOLAR 0.0092 0.0099 0.93(0.378) -0.0613 0.2867 -0.21(0.835) 5.23*1077 1.83*1077 2.86(0.019)**
LNGSYIH -0.0256 | 0.0225 -1.14(0.283) 0.3670 0.5538 0.66(0.524) -3.31*10°® 3.43*1077 -9.66(0.000)***
DLNYAS 0.0020 0.0061 0.34(0.745) 0.1190 0.0848 1.40(0.194) -8.39*%1077 1.98*1077 -4.24(0.002)***
DRISK 0.0055 0.0039 1.43(0.187) 0.0550 0.0116 4.73(0.001)*** -1.19*%107 4336419 -2.75(0.022)**
DFAIZ 0.0024 0.0011 2.21(0.055)* 0.0362 0.0101 3.57(0.006)*** 3907199 2514000 1.55(0.155)
DBUYUME 0.0002 0.0002 0.79(0.453) 0.0023 0.0030 0.76(0.469) 10260.42 479900 0.02(0.983)
DLNBUYUKLUK | 0.0810 0.1331 0.61(0.558) -0.1903 3.7156 -0.05(0.960) -2.74*107° 9.70*10°® -2.83(0.020)**
DDOLAR -0.0250 | 0.0185 -1.35(0.210) -0.1278 0.2068 -0.62(0.552) -1.15*10°® 3.80*1077 -3.03(0.014)**
DLNGSYIH 0.0573 0.0411 1.39(0.197) 0.7366 0.3055 2.41(0.039)** 1.94*10°8 5.91*1077 3.27(0.010)**

R% 0.4518 RZ 0.2207 RZ% 0.4422
Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000 Prob>F: 0.0000
Wald chi2(15): 1184.32 Wald chi2(15): 1509.74 F(15, 9): 2022.71
Gozlem Sayisi: 450
Gozlem Grubu: 45

*p0.1, **:p<0.05,

**%: p<0.01.
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Tablo bilgilerine gore, varlik karlilik oranindaki degisimin %45,18’i modele dahil
edilen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Probychi2 degeri (Probychi2: 0.0000)
modelde yer alan degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Sistematik risk, faiz orani, varlik biiylime orani ve kurumsal yonetisim ile faiz
orani ¢arpimi igletmelerin varlik karlilik orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahiptir. Ayrica B degerlerine gore bu degiskenlerden sistematik risk, varlik
bliylime orani ve kurumsal yonetisim ile faiz oran1 ¢arpimi isletmelerin varlik karlilik
orani iizerinde pozitif bir etkiye sahipken; sadece faiz orani lizerinde negatif bir etkiye
sahiptir. Isletmelerin kurumsal y&netisimle ilgili sosyal sorumluluklari varlik karlilik

orani iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Boylece Hia hipotezi reddedilmistir.

Tobin q oranindaki degisimin %?22.07’si modele dahil edilen degiskenler
tarafindan aciklanmaktadir. Probychi2 degeri (Probychi2: 0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Varlik
biliylime orani, kurumsal yonetisim ile risk orani ¢arpimi, kurumsal yonetisim ile faiz
orani ¢arpimi ve kurumsal yonetisim ile gayrisafi yurtici hasila tutari carpimai isletmelerin
tobin q oran tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Ayrica 3 degerlerine
gore bu degiskenlerden kurumsal yonetisim ile risk orani ¢arpimi, kurumsal yonetigim ile
faiz orani carpimi ve kurumsal yonetisim ile gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 ¢arpimi
isletmelerin tobin q orani iizerinde pozitif bir etkiye sahipken; sadece varlik biiyiime
orani iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin kurumsal y&netisimle ilgili sosyal
sorumluluklart tobin q orami iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Boylece Hig

hipotezi reddedilmistir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %44,22’si modele dahil edilen degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Prob>F degeri (Prob>F: 0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Kurumsal yonetisime ilgili sosyal sorumluluk, isletme yasi, isletme biiytikligii, dolar
kuru, gayrisafi yurti¢i hasila tutari, kurumsal yonetisim ile igletme yasi1 ¢arpimi, kurumsal
yonetigim ile risk orani ¢arpimi, kurumsal yonetisim ile isletme biiylikliigli ¢arpimi,
kurumsal yonetisim ile dolar kuru ¢arpimi ve kurumsal yonetisim ile gayrisafi yurtici
hasila tutar1 ¢arpimi isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahiptir. Ayrica B degerlerine gore bu degiskenlerden kurumsal

yonetigsime ilgili sorumluluk, isletme yasi, isletme biiytikliigii, dolar kuru ve kurumsal
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yonetigim ile gayrisafi yurti¢i hasila tutari ¢arpimi isletmelerin ekonomik katma degeri
tizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler lizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Isletmelerin kurumsal ydnetisimle ilgili sosyal sorumluluklar1 %1 arttiginda ekonomik

katma degeri %4.70*10° artmaktadir. Boylece Hic hipotezi reddedilememistir.
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Tablo 13: Insan Haklartyla Ilgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Finansal Performanslarina Etkisine iliskin Yapilan Regresyon Analizi

Sonuglart
INSAN ROA TOBIN Q EVA

HAKLARI Katsay1 | St. Hata T-Istatistigi Katsay1 St. Hata T-Istatistigi Katsay1 St. Hata T-Istatistigi
INS_HAK -0.0005 | 0.5728 -0.00(0.999) -0.1517 4.0262 -0.04(0.971) 1.24*10°1° 1.54*10°° 8.05(0.000)***
LNYAS -0.0050 | 0.0063 -0.81(0.441) 0.2344 0.1748 1.34(0.213) 1.61*10°® 4.11*107 3.93(0.003)***
RISK 0.0174 0.0021 7.96(0.000)*** 0.0439 0.0157 2.79(0.021)** -2392237 1154641 -2.07(0.068)*
FAIZ -0.0007 | 0.0003 -1.80(0.106) -0.0147 0.0146 -1.01(0.339) -415622.4 1100636 -0.38(0.714)
BUYUME 0.0001 0.0000 1.98(0.078)* -0.0022 0.0005 -4.49(0.002)*** | -221189.1 93177.28 -2.37(0.042)**
LNBUYUKLUK 0.2575 0.1399 1.84(0.099)* -4.3357 3.2262 -1.34(0.212) 1.32*¥107 2.78*10°® 4.75(0.001)***
DOLAR -0.0008 | 0.0065 -0.13(0.898) 0.0114 0.2042 0.06(0.957) -3.11*%107 1.38*1077 -2.25(0.051)*
LNGSYIH 0.0208 0.0091 2.28(0.049)** 0.5880 0.4810 1.22(0.253) -2.87*10°® 5.19%107 -5.53(0.000)***
DLNYAS -0.0062 | 0.0051 -1.22(0.253) 0.2033 0.1194 1.70(0.123) 5.83*107 6.19%107 0.94(0.370)
DRISK -0.0120 | 0.0026 -4.48(0.002)*** | -0.0380 0.0125 -3.02(0.014)** 5529474 3310294 1.67(0.129)
DFAIZ 0.0016 0.0013 1.25(0.242) 0.0188 0.0106 1.77(0.110) -1437094 1107558 -1.30(0.227)
DBUYUME 0.0002 0.0002 1.16(0.275) 0.0037 0.0013 2.87(0.019) 1443528 516260 2.80(0.021)**
DLNBUYUKLUK | -0.1665 | 0.2333 -0.71(0.493) -0.0984 1.4185 -0.07(0.946) -4.01*10~ 5.52*10°® -7.27(0.000)***
DDOLAR -0.0565 | 0.0194 -2.92(0.017)** -0.4163 0.1564 -2.66(0.026)** 9.97*107 3.46*107 2.88(0.018)**
DLNGSYIH 0.0504 0.0394 1.28(0.233) 0.0353 0.2771 0.13(0.901) -3.86*10°® 5.20%107 -7.43(0.000)***

R% 0.5373 R% 0.2261 RZ 0.4107

Prob>chi2: 0.0000

Wald chi2(15): 5316.02

Probychi2: 0.0000
Wald chi2(15): 2097.30

Prob>F: 0.0000
F(15, 9): 6338.0

5

Gozlem Sayisi: 450
Gozlem Grubu: 45

*p0.1, **:p<0.05,

**%: p<0.01.
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Tablo bilgilerine gore, varlik karlilik oranindaki degisimin %53.73 i modele dahil
edilen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Probychi2 degeri (Probychi2: 0.0000)
modelde yer alan degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Sistematik risk, varlik biiylime orani, isletme biiyiikliigii, gayrisafi yurtici
hasila tutar1, insan haklar ile risk orani ¢arpimi ve insan haklari ile dolar kuru ¢arpimi
isletmelerin varlik karlilik orani {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
Ayrica B degerlerine gore bu degiskenlerden sistematik risk, varlik biiylime orani, isletme
blyiikligl ve gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde
pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Isletmelerin insan haklarryla ilgili sosyal sorumluluklar1 varlik karlilik orani {izerinde

anlamli bir etkiye sahip degildir. Boylece Hza hipotezi reddedilmistir.

Tobin q oranindaki degisimin %22,61’1 modele dahil edilen degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Probychi2 degeri (Probychi2: 0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Sistematik risk, varlik biiylime orani, insan haklar ile sistematik risk carpimi, insan
haklar ile varlik biiylime orani ¢garpimi ve insan haklari ile dolar kuru ¢arpimi isletmelerin
tobin g orani tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Ayrica 3 degerlerine
gore bu degiskenlerden sistematik risk ve insan haklar1 ile varlik biiylime orani ¢arpimi
isletmelerin tobin q orani iizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler {izerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluklari tobin

g oran tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Boylece Hzg hipotezi reddedilmistir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %41,07°si modele dahil edilen degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Prob>F degeri (Prob>F: 0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Insan
haklariyla ilgili sosyal sorumluluk, isletme yasi, sistematik risk, varlik biiyiime orani,
isletme biiyiikliigli, dolar kuru, gayrisafi yurtici hasila tutari, insan haklar ile varlik
bliylime oran1 ¢arpimi, insan haklari ile isletme biiyiikliigii carpimi, insan haklari ile dolar
kuru carpimi ve insan haklar ile gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 carpimi isletmelerin
ekonomik katma degeri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Ayrica f3
degerlerine gore bu degiskenlerden insan haklariyla ilgili sorumluluk, isletme yasi,
isletme biiyiikliigii, insan haklar1 ile varlik biiyiime orani carpimi ve insan haklari ile dolar

kuru ¢arpimu isletmelerin ekonomik katma degeri {izerinde pozitif bir etkiye sahipken;
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diger degiskenler {izerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin insan haklariyla ilgili
sosyal sorumluluklart %1 arttiginda ekonomik katma degeri %1.24*107'° artmaktadir.

Boylece Hac hipotezi reddedilememistir.
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Tablo 14: Is Yerindeki Uygulamalarla ilgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Finansal Performanslarina Etkisine Iliskin Yapilan Regresyon

Analizi Sonuglari

IS YERI ROA TOBIN Q EVA
UYGULAMA Katsay1 | St. Hata T-Istatistigi Katsay1 St. Hata T-Istatistigi Katsay1 St. Hata T-Istatistigi
ISY_UYG 0.5828 0.1498 3.89(0.004)*** 7.9730 8.1061 0.98(0.351) 3.01*1077 6.96*10°® 0.04(0.966)
LNYAS -0.0099 | 0.0078 -1.26(0.240) 0.4428 0.2126 2.08(0.067)* 2.51*10°8 6.35%1077 3.94(0.003)***
RISK 0.0177 0.0014 11.91(0.000)*** | 0.0599 0.0261 2.30(0.047)** 2041717 1991222 1.03(0.332)
FAIZ -0.0004 | 0.0004 -0.93(0.375) 0.0097 0.0124 0.78(0.454) -348613.6 1061097 -0.33(0.750)
BUYUME 0.0001 0.0001 1.66(0.130) -0.0018 0.0004 -3.85(0.004)*** | -91104.96 124331.2 -0.73(0.482)
LNBUYUKLUK 0.2093 0.1744 1.20(0.261) -3.5535 3.4324 -1.04(0.328) 5.24*10°® 3.04*10°® 1.72(0.119)
DOLAR -0.0045 | 0.0123 -0.37(0.722) -0.0466 0.2333 -0.20(0.846) -1.08*1077 1.57*107 -0.69(0.509)
LNGSYIH 0.0321 0.0166 1.93(0.086)* 0.7295 0.5586 1.31(0.224) -3.65*10°® 4.36*1077 -8.36(0.000)***
DLNYAS 0.0127 0.0074 1.71(0.122) -0.2394 0.0940 -2.55(0.031)** -9.31*1077 3.71*1077 -2.51(0.034)**
DRISK -0.0090 | 0.0019 -4.56(0.001)*** | -0.0474 0.0194 -2.44(0.037)** -3497618 2638617 -1.33(0.218)
DFAIZ -0.0014 | 0.0004 -2.96(0.016)** -0.0427 0.0117 -3.66(0.005)*** | 551235.5 800016.8 0.69(0.508)
DBUYUME 0.0002 0.0002 0.93(0.375) 0.0004 0.0012 0.36(0.730) 73596.32 173705.6 0.42(0.682)
DLNBUYUKLUK | -0.0842 | 0.0754 -1.12(0.293) -2.3900 3.9434 -0.61(0.559) -4.70*10°® 2.72*10°® -1.72(0.119)
DDOLAR 0.0001 0.0159 0.01(0.995) -0.0608 0.2113 -0.29(0.780) -3.21*1077 1.48*107 -2.16(0.059)*
DLNGSYIH -0.0439 | 0.0201 -2.18(0.057)* -0.1495 0.4647 -0.32(0.755) 1.42*10°8 3.58*1077 3.97(0.003)***
R% 0.4799 R% 0.2233 R% 0.3113
Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000 Prob>F: 0.0000
Wald chi2(15): 3.42%101° Wald chi2(15): 1095.13 F(15, 9): 7917.37
Gozlem Sayisi: 450
Gozlem Grubu: 45
*p<0.1,  *F*:p«0.05, ***:pc0.01.
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Tablo bilgilerine gore, varlik karlilik oranindaki degisimin %47.99’u modele dahil
edilen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Probychi2 degeri (Probychi2: 0.0000)
modelde yer alan degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk, gayrisafi
yurtici hasila tutari, is yeri uygulamalar ile risk orani ¢arpimi, is yeri uygulamalar ile
faiz orani carpimi ve ig yeri uygulamalari ile gayrisafi yurti¢i hasila tutari carpimi
isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
Ayrica [ degerlerine gore bu degiskenlerden is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal
sorumluluk, sistematik risk ve gayrisafi yurti¢i hasila tutari isletmelerin varlik karlilik
orani lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir etkiye
sahiptir. Isletmelerin is yerindeki uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluklar1 %1 arttiginda
varlik karlilik orani %0.5828 artmaktadir. Boylece Hza hipotezi reddedilememistir.

Tobin q oranindaki degisimin %?22.33’i modele dahil edilen degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Probychi2 degeri (Probychi2: 0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Isletme
yasi, sistematik risk, varlik biiylime orani, is yeri uygulamalari ile isletme yas1 ¢arpimi, is
yeri uygulamalari ile sistematik risk ¢arpimi ve is yeri uygulamalari ile faiz orani ¢carpimi
isletmelerin tobin q orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Ayrica
B degerlerine gore bu degiskenlerden isletme yas1 ve sistematik risk isletmelerin tobin q
oran: iizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler lizerinde negatif bir etkiye
sahiptir. Isletmelerin is yerindeki uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluklari tobin q orani

tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Boylece Hsg hipotezi reddedilmistir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %31.13’ii modele dahil edilen degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Prob>F degeri (Prob>F: 0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. isletme
yas1, gayrisafi yurti¢i hasila tutari, is yeri uygulamalar ile isletme yas1 ¢arpimu, i§ yeri
uygulamalari ile dolar kuru ¢arpimi ve is yeri uygulamalari ile gayrisafi yurtici hasila
tutar1 carpimi isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahiptir. Ayrica B degerlerine gore bu degiskenlerden isletme yas1 ve is yeri
uygulamalari ile gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 garpimi isletmelerin ekonomik katma degeri

tizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler lizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
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Isletmelerin is yerindeki uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluklari ekonomik katma

degeri iizerinde anlaml1 bir etkiye sahip degildir. Boylece Hsc hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 15: Cevreyle Ilgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Finansal Performanslarma Etkisine iliskin Yapilan Regresyon Analizi Sonuglari

Prob>chi2: 0.0000
Wald chi(15): 1771.18

Probschi2: 0.0000
Wald chi(15): 223.74

Prob>F: 0.0000
F(15, 9): 3811.7

CEVRE ROA TOBIN Q EVA

Katsay1 | St. Hata T-Istatistigi Katsay1 St. Hata T-Istatistigi Katsay1 St. Hata T-Istatistigi
CEVRE 0.7394 0.1859 3.98(0.003)*** 10.7430 10.8523 | 0.99(0.348) 4.04*10 1.86*10~° 2.17(0.058)*
LNYAS -0.0108 | 0.0053 -2.02(0.074)* 0.2511 0.1890 1.33(0.217) 4.50*107 4.04*107 1.12(0.294)
RISK 0.0181 0.0009 19.73(0.000)*** | 0.0617 0.0343 1.80(0.106) 9414174 2750015 3.42(0.008)***
FAIZ -0.0008 | 0.0003 -2.29(0.047)** 0.0191 0.0154 1.24(0.245) -804913 1282887 -0.63(0.546)
BUYUME 0.0002 0.0000 2.52(0.033)** -0.0019 0.0005 -3.81(0.004)*** | 63275.8 129345.8 0.49(0.636)
LNBUYUKLUK 0.2167 0.1767 1.23(0.251) -3.9734 3.9662 -1.00(0.343) 1.08*10™° 5.30*%10°® 2.04(0.071)*
DOLAR -0.0035 | 0.0085 -0.41(0.690) -0.1835 0.2295 -0.80(0.445) 5.45%1077 1.51*1077 3.60(0.006)***
LNGSYIH 0.0249 0.0114 2.18(0.057)* 1.1023 0.4542 2.43(0.038)** -2.88%107® 5.16*%1077 -5.59(0.000)***
DLNYAS 0.0193 0.0069 2.79(0.021)** 0.1184 0.2237 0.53(0.609) -1.26%107 2.89*%1077 -0.44(0.673)
DRISK -0.0097 | 0.0011 -8.36(0.000)*** | -0.0517 0.0267 -1.93(0.085)* -1.31*107 4860726 -2.70(0.024)**
DFAIZ -0.0002 | 0.0004 -0.72(0.489) -0.0553 0.0178 -3.10(0.013)** 1009242 2080867 0.49(0.639)
DBUYUME 0.0000 0.0002 0.28(0.785) 0.0010 0.0010 1.05(0.320) -171701.6 277318 -0.62(0.551)
DLNBUYUKLUK | -0.1295 | 0.0968 -1.34(0.214) -1.1666 4.4880 -0.26(0.801) -2.28%107° 9.11*10°® -2.50(0.034)**
DDOLAR 0.0062 0.0082 0.77(0.463) 0.2019 0.2538 0.80(0.447) -9.34*107 2.23*%1077 -4.18(0.002)***
DLNGSYIH -0.0522 | 0.0134 -3.88(0.004)*** | -0.8965 0.4933 -1.82(0.103) 1.15*%10°® 5.45*%1077 2.11(0.064)*

R% 0.4819 RZ 0.2240 RZ: 0.4001

1

Gozlem Sayisi: 450
Gozlem Grubu: 45

*p<0.1,  **:p<0.05,

w55 10,01,



78

Tablo bilgilerine gore, varlik karlilik oranindaki degisimin %48.19’u modele dahil
edilen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Probychi2 degeri (Probychi2: 0.0000)
modelde yer alan degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk, isletme yasi, sistematik risk, faiz orani,
varlik bliylime orani, gayrisafi yurtici hasila tutari, ¢cevre ile isletme yas1 ¢arpimi, ¢evre
ile sistematik risk carpimi ve ¢evre ile gayrisafi yurtigi hasila tutari carpimi isletmelerin
varlik karlilik orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Ayrica [
degerlerine gore bu degiskenlerden ¢evreyle ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk,
varlik biiyiime orani, gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 ve gevre ile isletme yast ¢arpimi,
isletmelerin varlik karlilik orani lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler
lizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin gevreyle ilgili sosyal sorumluluklar %1
arttiginda  varlik karlilk oram1  %0.7394 artmaktadir. Boylece Hasa hipotezi

reddedilememistir.

Tobin q oranindaki degisimin %22,40’1 modele dahil edilen degiskenler
tarafindan aciklanmaktadir. Probychi2 degeri (Probychi2: 0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Varlik
biliylime orani, gayrisafi yurti¢i hasila tutari, ¢evre ile sistematik risk ¢arpimi1 ve gevre ile
faiz oran1 carpimi isletmelerin tobin q orani lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahiptir. Ayrica B degerlerine gore bu degiskenlerden sadece gayrisafi yurti¢i hasila tutari
isletmelerin tobin q oran1 lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler tizerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin ¢evreyle ilgili sosyal sorumluluklari tobin q orani

tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Boylece Hag hipotezi reddedilmistir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %40.01°1 modele dahil edilen degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Prob>F degeri (Prob>F: 0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk, isletme blytkligl, dolar kuru,
gayrisafi yurtici hasila tutari, cevre ile sistematik risk carpima, ¢evre ile isletme biiyiikligi
carpimi, ¢evre ile isletme biiylikliigl, ¢evre ile dolar kuru ¢arpimi ve gevre ile gayrisafi
yurti¢i hasila tutar1 ¢arpimi isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Ayrica B degerlerine gore bu degiskenlerden cevreyle
ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk, isletme biiyiikliigii, dolar kuru ve gevre ile

gayrisafi yurtici hasila tutar1 ¢arpimi isletmelerin ekonomik katma degeri tizerinde pozitif
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bir etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin
cevreyle ilgili sorumluluklar1 %]l arttiginda ekonomik katma degeri %4.04*10°°

artmaktadir. Boylece Hac hipotezi reddedilememistir.
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Tablo 16: Adil Faaliyete Iliskin Uygulamalarla Ilgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Performanslarina Etkisine iliskin Yapilan Regresyon

Analizi Sonuglari

ADIL ROA TOBIN Q EVA
FAALIYET Katsay1 | St. Hata T-Istatistigi Katsay1 St. Hata T-Istatistigi Katsay1 St. Hata T-Istatistigi
ADILF 0.8329 0.5627 1.48(0.173) 4.6172 4.6304 1.00(0.345) 1.62*1071° 2.97*10°° 5.46(0.000)***
LNYAS -0.0078 | 0.0083 -0.94(0.372) 0.2371 0.1692 1.40(0.195) 5.94*1077 3.45%1077 1.72(0.119)
RISK 0.0127 0.0017 7.39(0.000)*** 0.0259 0.0168 1.54(0.158) -1816518 2335546 -0.78(0.457)
FAIZ -0.0005 | 0.0006 -0.78(0.455) -0.0137 0.0142 -0.96(0.362) -19724.5 1136610 -0.02(0.987)
BUYUME 0.0002 0.0000 4.84(0.001)*** -0.0019 0.0005 -3.38(0.008)*** | -77727.78 131735.7 -0.59(0.570)
LNBUYUKLUK 0.1832 0.1276 1.44(0.185) -4.2219 3.1960 -1.32(0.219) -6.37*%1078 7.73*10°® -0.82(0.431)
DOLAR -0.0019 | 0.0079 -0.24(0.812) -0.0053 0.2036 -0.03(0.980) 2.17*1077 2.08*1077 1.04(0.325)
LNGSYIH 0.0125 0.0165 0.76(0.468) 0.5218 0.4622 1.13(0.288) -2.03*10°® 4.36*1077 -4.66(0.001)***
DLNYAS 0.0227 0.0118 1.93(0.086)* 0.2727 0.2112 1.29(0.229) -9.50*%107 1.02*10°® -0.93(0.376)
DRISK -0.0061 | 0.0030 -2.00(0.077)* -0.0164 0.0210 -0.78(0.456) 1648166 3425211 0.48(0.642)
DFAIZ -0.0015 | 0.0011 -1.30(0.225) 0.0122 0.0138 0.88(0.400) 8529481 6827964 1.25(0.243)
DBUYUME 0.0002 0.0001 1.97(0.080)* 0.0022 0.0030 0.76(0.466) 2076975 701520.2 2.96(0.016)**
DLNBUYUKLUK | -0.4385 | 0.1233 -3.55(0.006)*** | -5.3849 1.4782 -3.64(0.005)*** | -8.90*10° 2.57*107° -3.46(0.007)***
DDOLAR -0.0224 | 0.0228 -0.98(0.351) -0.4214 0.2397 -1.76(0.113) -1.40*10°® 1.30*10°® -1.07(0.312)
DLNGSYIH 0.0114 0.0417 0.27(0.791) 0.7292 0.4937 1.48(0.174) 4.38*10°8 3.80*10°® 1.15(0.280)
R2: 0.4682 R% 0.1832 RZ 0.3591
Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000
Wald chi2(15): 2428.39 Wald chi2(15): 1873.23 Wald chi2(15): 8918.05
Gozlem Sayisi: 450
Gozlem Grubu: 45

*p0.1, **: p<0.05,

**%: p<0.01.
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Tablo bilgilerine gore, varlik karlilik oranindaki degisimin %46.82’si modele
dahil edilen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Probschi2 degeri (Probychi2: 0.0000)
modelde yer alan degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Sistematik risk, varlik biiytime orani, adil faaliyet ile isletme yas1 ¢arpimi,
adil faaliyet ile sistematik risk ¢carpimi, adil faaliyet ile varlik biiylime orani ¢arpimi ve
adil faaliyet ile isletme biiyiikliigi ¢arpimi igletmelerin varlik karlilik orani tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Ayrica p degerlerine gore bu degiskenlerden
sistematik risk, varlik biiylime orani, adil faaliyet ile isletme yas1 carpimi ve adil faaliyet
ile varlik biiyiime orani ¢arpimi isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde pozitif bir
etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin adil
faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluklar1 varlik karlilik oran1 iizerinde

anlaml1 bir etkiye sahip degildir. Boylece Hsa hipotezi reddedilmistir.

Tobin q oranindaki degisimin %18,32°’si modele dahil edilen degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Probychi2 degeri (Probychi2: 0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Varlik
biiylime orani ve adil faaliyet ile isletme biyiikligi carpimi isletmelerin tobin g orani
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Ayrica B degerlerine gére bu
degiskenlerin tiimii igletmelerin tobin q orani lizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Isletmelerin adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluklari tobin q orani

tizerinde anlaml1 bir etkiye sahip degildir. Boylece Hsg hipotezi reddedilmistir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %35.91°1 modele dahil edilen degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Prob>F degeri (Prob>F: 0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Adil
faaliyete iligkin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk, gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 adil
faaliyet ile varlik biiylime orani ¢arpimi ve adil faaliyet ile isletme biiyiikliigl ¢arpimi
isletmelerin ekonomik katma degeri tlizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahiptir. Ayrica B degerlerine gore bu degiskenlerden adil faaliyete iliskin uygulamalarla
ilgili sosyal sorumluluk ve adil faaliyet ile varlik biiyime orani g¢arpimi isletmelerin
ekonomik katma degeri iizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler lizerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili
sorumluluklar1 %1 arttiginda ekonomik katma degeri %1.62*107'° artmaktadir. Boylece

Hsc hipotezi reddedilememistir.
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Tablo 17: Tiiketiciyi ilgilendiren Konularla ilgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Performanslarina Etkisine Iliskin Yapilan Regresyon

Analizi Sonuglari

TUKETICI ROA TOBIN Q EVA
Katsay1 | St. Hata T-Istatistigi Katsay1 St. Hata T-Istatistigi Katsay1 St. Hata T-Istatistigi
TUKETICI 0.7024 0.3554 1.98(0.080)* 6.6211 4.2681 1.55(0.155) 5.28*%107° 2.30*10°° 2.30(0.047)**
LNYAS -0.0029 | 0.0068 -0.44(0.672) 0.3015 0.2071 1.46(0.179) 1.55*10°® 3.83*1077 4.06(0.003)***
RISK 0.0096 0.0011 8.39(0.000)*** 0.0098 0.0073 1.33(0.216) -665385.9 583904.4 -1.14(0.284)
FAIZ -0.0009 | 0.0009 -0.98(0.354) -0.0190 0.0160 -1.19(0.266) 98544.18 1693594 0.06(0.955)
BUYUME 0.0002 0.0000 5.27(0.001)*** -0.0020 0.0006 -3.07(0.013)** -30471.5 93682.28 -0.33(0.752)
LNBUYUKLUK 0.1511 0.1224 1.23(0.248) -4.3592 2.8195 -1.55(0.156) 4.85*10°8 2.01*10°® 2.41(0.039)**
DOLAR -0.0066 | 0.0092 -0.72(0.490) -0.1011 0.2594 -0.39(0.706) 1.07*1077 2.01*1077 0.53(0.608)
LNGSYIH -0.0014 | 0.0177 -0.08(0.935) 0.3630 0.5265 0.69(0.508) -3.31*10°® 4.49*1077 -7.37(0.000)***
DLNYAS -0.0154 | 0.0091 -1.69(0.125) -0.1441 0.0900 -1.60(0.144) 4.11*107 2.93*1077 1.40(0.194)
DRISK 0.0049 0.0023 2.11(0.064)* 0.0548 0.0071 7.72(0.000)*** -6921922 4577284 -1.51(0.165)
DFAIZ -0.0029 | 0.0017 -1.69(0.126) 0.0215 0.0192 1.12(0.291) -1.01*107 5483262 -1.83(0.100)
DBUYUME -0.0000 | 0.0001 -0.56(0.589) -0.0013 0.0042 -0.32(0.758) -247282 398911.1 -0.62(0.551)
DLNBUYUKLUK | -0.2670 | 0.1117 -2.39(0.041)** -6.9021 2.4058 -2.87(0.019)** -2.97*10™° 1.33*10 -2.24(0.052)*
DDOLAR 0.0174 0.0114 1.52(0.164) 0.0033 0.2795 0.01(0.991) -6.02*1077 4.21*107 -1.43(0.187)
DLNGSYIH -0.0063 | 0.0293 -0.22(0.834) 0.9606 0.5235 1.84(0.100) 1.31*¥10°8 1.17*%10°® 1.12(0.292)
RZ 0.4604 RZ 0.2084 RZ 0.3948
Probychi2: 0.0000 Probychi2: 0.0000 Prob>F: 0.0000
Wald chi2(15): 220.82 Wald chi2(15): 2096.61 F(15, 9): 6193.88
Gozlem Sayisi: 450
Gozlem Grubu: 45

*p0.1, **: p<0.05,

**%: p<0.01.
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Tablo bilgilerine gore, varlik karlilik oranindaki degisimin %46.04 i modele dahil
edilen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Probychi2 degeri (Probychi2: 0.0000)
modelde yer alan degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk,
varlik biliylime orani, tiiketici ile sistematik risk ¢arpimi ve tiiketici ile varlik biiyiime
orani ¢arpimi igletmelerin varlik karlilik orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahiptir. Ayrica B degerlerine gore bu degiskenlerden tiiketiciyi ilgilendiren
konularla ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk, varlik biiylime orami ve tiiketici ile
sistematik risk carpimi isletmelerin varlik karlilik orami iizerinde pozitif bir etkiye
sahipken; sadece tiiketici ile varlik biiyiime orani ¢arpimi iizerinde negatif bir etkiye
sahiptir. Isletmelerin tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluklari %1
arttiginda  varlik karlilk oram1  %0.7024 artmaktadir. Boylece Hsa hipotezi
reddedilememistir.

Tobin g oranindaki degisimin %?20.84’li modele dahil edilen degiskenler
tarafindan aciklanmaktadir. Probychi2 degeri (Probychi2: 0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Varlik
biliylime orani, tliketici ile sistematik risk carpimi ve tiiketici ile isletme biiytikligi
carpimi isletmelerin tobin q orani lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
Ayrica B degerlerine gore bu degiskenlerden sadece tiiketici ile sistematik risk carpimi
isletmelerin tobin q oran1 lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler tizerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili
sorumluluklar1 tobin q orani {izerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Boylece Hep

hipotezi reddedilmistir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %39,48’1 modele dahil edilen degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Prob>F degeri (Prob>F: 0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk, isletme yasi, isletme
biyiikliigii, gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 ve tiiketici ile isletme biiylikliigli carpim
isletmelerin ekonomik katma degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahiptir. Ayrica B degerlerine gore bu degiskenlerden tiiketiciyi ilgilendiren konularla
ilgili sosyal sorumluluk, isletme yas1 ve isletme biiytikligi isletmelerin ekonomik katma

degeri tizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler iizerinde negatif bir etkiye
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sahiptir. Isletmelerin tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sorumluluklar1 %1 arttiginda
ekonomik katma degeri %5.28*¥10° artmaktadir. Bdylece Hec hipotezi

reddedilememistir.



85

Tablo 18: Toplumsal Katiim ve Gelisimle Ilgili Sosyal Sorumluluk Faaliyetlerinin Performanslarina Etkisine Iliskin Yapilan Regresyon

Analizi Sonuglari

TOPLUM ROA TOBIN Q EVA
Katsay1 | St. Hata T-Istatistigi Katsay1 St. Hata T-Istatistigi Katsay1 St. Hata T-Istatistigi
TOPLUM 1.6362 0.2436 6.72(0.000)*** 17.3682 7.5106 2.31(0.046)** 4.59*107° 1.44*%10° 3.18(0.011)**
LNYAS -0.0055 | 0.0070 -0.79(0.451) -0.0394 0.1132 -0.35(0.735) 1.74*10°® 3.99*1077 4.35(0.002)***
RISK 0.0105 0.0011 9.26(0.000)*** 0.0194 0.0098 1.97(0.080)* -853669.9 587510.4 -1.45(0.180)
FAIZ -0.0016 | 0.0005 -2.94(0.017)** -0.0146 0.0136 -1.07(0.312) -297897 864467.8 -0.34(0.738)
BUYUME 0.0002 0.0000 5.60(0.000)*** -0.0023 0.0016 -1.42(0.189) -157544 109528.1 -1.44(0.184)
LNBUYUKLUK 0.1497 0.1206 1.24(0.246) -2.3156 2.4539 -0.94(0.370) 1.01*¥10™° 2.13*10°® 4.72(0.001)***
DOLAR 0.0000 0.0071 0.01(0.992) -0.0875 0.1998 -0.44(0.672) -2.48*%1077 1.22*107 -2.03(0.073)*
LNGSYIH -0.0048 | 0.0131 -0.37(0.723) 0.5644 0.3225 1.75(0.114) -3.31*10°® 4.09*%1077 -8.08(0.000)***
DLNYAS 0.2024 0.0450 4.49(0.002)*** 2.3296 1.0920 2.13(0.062)* 1.36*¥10° 1.54*%10°® 8.87(0.000)***
DRISK 0.0160 0.0021 7.37(0.000)*** 0.1676 0.0591 2.83(0.020)** 6.28*1077 1.27%107 4.96(0.001)***
DFAIZ -0.0003 | 0.0009 -0.32(0.754) -0.0841 0.0520 -1.62(0.140) -3.92*%107 4727797 -8.29(0.000)***
DBUYUME 0.0000 0.0000 0.31(0.762) -0.0023 0.0020 -1.14(0.285) 307810.3 421571.3 0.73(0.484)
DLNBUYUKLUK | -0.2260 | 0.1102 -2.05(0.071)* -8.0842 1.4039 -5.76(0.000)*** | -5.03*10° 1.09*10~° -4.60(0.001)***
DDOLAR 0.0545 0.0155 3.51(0.007)*** 0.3586 0.3877 0.92(0.379) -3.52*1077 3.11*1077 -1.13(0.287)
DLNGSYIH -0.2018 | 0.0497 -4.06(0.003)*** | -0.9088 0.8204 -1.11(0.297) 1.45*10°8 1.10*10°® 1.32(0.221)
R% 0.4391 RZ 0.0945 RZ 0.3569
Probychi2: 0.0000 Prob>F: 0.0000 Prob>F: 0.0000
Wald chi2(15): 12474.24 F(15, 9): 857.99 F(15, 9): 1350.66
Gozlem Sayisi: 450
Gozlem Grubu: 45

*p0.1, **: p<0.05,

**%: p<0.01.
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Tablo bilgilerine gore, varlik karlilik oranindaki degisimin %43.91°1 modele dahil
edilen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Probychi2 degeri (Probychi2: 0.0000)
modelde yer alan degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk, faiz
orani, varlik bliylime orani, toplum ile isletme yas1 carpimi, toplum ile sistematik risk
carpimi, toplum ile isletme biiytlikliigii carpimi, toplum ile dolar kuru ¢arpimi ve toplum
ile gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 ¢arpimi isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Ayrica B degerlerine gore bu degiskenlerden
toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk, varlik biiylime
orani, toplum ile igletme yasi ¢arpimi, toplum ile sistematik risk ¢arpimi ve toplum ile
dolar kuru ¢arpimi isletmelerin varlik karlilik oran1 {izerinde pozitif bir etkiye sahipken;
diger degiskenler iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin toplumsal katilim ve
gelisimle 1ilgili sosyal sorumluluklart %1 arttiginda varlik karlilik oranit %1.6362

artmaktadir. Boylece H7a hipotezi reddedilememistir.

Tobin q oranindaki degisimin %09.45°1 modele dahil edilen degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Probychi2 degeri (Probychi2: 0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Toplumsal katilm ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk, sistematik risk, toplum ile
isletme yas1 carpimi, toplum ile sistematik risk carpimi ve toplum ile isletme biiyiikliigii
carpimi isletmelerin tobin q orani {lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
Ayrica BB degerlerine gore bu degiskenlerden toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal
sorumluluk, sistematik risk, toplum ile isletme yas1 ¢arpimi ve toplum ile sistematik risk
carpimi isletmelerin tobin q orani lizerinde pozitif bir etkiye sahipken; sadece toplum ile
varlik biiyiime oran1 garpimu {izerinde negatif bir etkiye sahiptir. Isletmelerin toplumsal
katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluklar1 %1 arttiginda tobin q oran1 %17.3682

artmaktadir. Boylece Hrg hipotezi reddedilememistir.

Ekonomik katma degerdeki degisimin %35,69’u modele dahil edilen degiskenler
tarafindan acgiklanmaktadir. Prob>F degeri (Prob>F: 0.0000) modelde yer alan
degiskenlerden en az birinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk, isletme yasi, isletme biiytikligi,
dolar kuru, gayrisafi yurti¢i hasila tutari, toplum ile isletme yasi carpimi, toplum ile

sistematik risk carpimi, toplum ile faiz orani ¢arpimi ve toplum ile isletme biiyiikligii
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carpimi isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahiptir. Ayrica B degerlerine gore bu degiskenlerden toplumsal katilim ve
gelisimle ilgili sosyal sorumluluk, isletme yasi, isletme biiylikliigii, toplum ile isletme
yas1 ¢arpimi ve toplum ile sistematik risk ¢arpimi isletmelerin ekonomik katma degeri
tizerinde pozitif bir etkiye sahipken; diger degiskenler tizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Isletmelerin toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sorumluluklar1 %1 arttiginda ekonomik

katma degeri %4.59*107° artmaktadir. Boylece Hzc hipotezi reddedilememistir.

Ozet olarak; varlik karlilik oranini is yerindeki uygulamalar, cevre, tiiketiciyi
ilgilendiren konular ve toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk
faaliyetleri pozitif yonde; tobin q oranin1 sadece toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili
sosyal sorumluluk faaliyetleri pozitif yonde ve ekonomik katma degeri sadece is
yerindeki uygulamalar haricindeki diger tiim sosyal sorumluluk faaliyetleri pozitif yonde

etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.
Ayrica arastirmaya iliskin diger bulgular ise tabloda yer almaktadir:

Tablo 19: Arastirmaya Iliskin Diger Bulgular

Hia1: Yas isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hia2: Sistematik risk isletmelerin varlik karlilik orani {izerinde etkilidir. Reddedilemedi
Hias: Faiz orani isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir. Reddedilemedi
Hias: Varlik biliyiime orani igletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir. Reddedilemedi
Hias: Isletme biiyiikliigii isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Haag: Dolar kuru isletmelerin varlik karlilik orani {izerinde etkilidir. Reddedildi
H1a7: Gayrisafi yurtigi hasila tutari isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hias: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren Reddedildi

isletmelerde yas varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Hiao: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren Reddedildi

isletmelerde sistematik risk varlik karlilik orani {izerinde etkilidir.

Hial0: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren | Reddedilemedi

isletmelerde faiz oran1 varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Hia11: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6énem veren Reddedildi

isletmelerde varlik biiylime orani varlik karlilik orani1 tizerinde etkilidir.

Hia12: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6énem veren Reddedildi

isletmelerde isletme bilyiikliigii varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Hia13: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren Reddedildi

isletmelerde dolar kuru varlik karlilik orani ilizerinde etkilidir.
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Hia14: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren Reddedildi
isletmelerde gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Hig1: Yas isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hig2: Sistematik risk isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Higs: Faiz orani isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Higa; Varlik bityiime orani igletmelerin tobin q orani {izerinde etkilidir. Reddedilemedi
Higs: Isletme biiyiikliigii isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hige; Dolar kuru isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hig7. Gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Higs; Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren Reddedildi

isletmelerde yas tobin q oram iizerinde etkilidir.

Hige: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren

isletmelerde sistematik risk tobin q orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Higio: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren

isletmelerde faiz orani tobin q orani {izerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hig11: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren Reddedildi
isletmelerde varlik biiyiime orani tobin q orani tizerinde etkilidir.

Hig1o: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren Reddedildi
isletmelerde isletme biiytikliigii tobin q orani tizerinde etkilidir.

Higis; Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren Reddedildi

isletmelerde dolar kuru tobin g oran: lizerinde etkilidir.

Hipi4: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren

isletmelerde gayrisafi yurtigi hasila tutari tobin q orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hici: Yas isletmelerin ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hica: Sistematik risk isletmelerin ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hics: Faiz orani isletmelerin ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir. Reddedildi
Hica: Varlik biiylime oran1 ekonomik katma degeri {izerinde etkilidir. Reddedildi

Hics: Isletme biiyiikliigii isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hice: Dolar kuru isletmelerin ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hicr. Gayrisafi yurtigi hasila tutar1 isletmelerin ekonomik katma degeri {izerinde

etkilidir.

Reddedilemedi

Hics: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren

isletmelerde yag ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hico: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren

isletmelerde sistematik risk ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hicio: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren

isletmelerde faiz oran1 ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir.

Reddedildi
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Hici1: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren

isletmelerde varlik biiyiime oram ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir.

Reddedildi

Hici2: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren

isletmelerde igletme bilyiikliigii ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hic1z: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren

isletmelerde dolar kuru ekonomik katma degeri {izerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hici4: Kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren

isletmelerde gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hoa1: Yas isletmelerin varlik karlilik oram tizerinde etkilidir. Reddedildi
Haoa2: Sistematik risk isletmelerin varlik karlilik orani {izerinde etkilidir. Reddedilemedi
Haas: Faiz orani isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir. Reddedildi

Haas: Varlik biiyiime orani isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Haps: Isletme biiyiikliigii isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Haae: Dolar kuru isletmelerin varlik karlilik orani {izerinde etkilidir. Reddedildi
H2a7: Gayrisafi yurtigi hasila tutari isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde etkilidir. | Reddedilemedi
Haps: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren isletmelerde Reddedildi

yas varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Hoae: Insan haklarryla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem veren isletmelerde

sistematik risk varlik karlilik orani {izerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hoato: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine &nem veren Reddedildi
isletmelerde faiz orani varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Hoai1: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine &nem veren Reddedildi
isletmelerde varlik biiylime orani varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Ha2: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine onem veren Reddedildi
isletmelerde isletme biiyiikliigii varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Haz: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren | Reddedilemedi

isletmelerde dolar kuru varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Hoais: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine &nem veren Reddedildi
isletmelerde gayrisafi yurtici hasila tutari varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Hog1: Yas isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hog2: Sistematik risk isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedilemedi
H2gs: Faiz orani isletmelerin tobin q orani lizerinde etkilidir. Reddedildi
Hag4: Varlik biiylime orani isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedilemedi
Haes: Isletme biiyiikliigii isletmelerin tobin q oran1 iizerinde etkilidir. Reddedildi
H2ge: Dolar kuru isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hag7: Gayrisafi yurtici hasila tutar1 isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hogs: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem veren isletmelerde Reddedildi

yas tobin q orani lizerinde etkilidir.
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H2gg: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem veren isletmelerde

sistematik risk tobin g orani tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hagio: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine &nem veren

isletmelerde faiz orani tobin q orani tizerinde etkilidir.

Reddedildi

Hogi1: Insan haklartyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine onem veren | Reddedilemedi
isletmelerde varlik biiylime orani tobin q orani lizerinde etkilidir.

Hog1o: Insan haklartyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine onem veren Reddedildi
isletmelerde isletme biiytikliigii tobin q orani tizerinde etkilidir.

Hogis: Insan haklartyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine &nem veren | Reddedilemedi
isletmelerde dolar kuru tobin q orani iizerinde etkilidir.

Hogis: Insan haklartyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine onem veren Reddedildi

isletmelerde gayrisafi yurtigi hasila tutari tobin q orani iizerinde etkilidir.

Haci: Yas isletmelerin ekonomik katma degeri {izerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Haca: Sistematik risk isletmelerin ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Haca: Faiz orani igletmelerin ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Reddedildi

Hoca: Varlik biiyiime oranmi ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hacs: Isletme biiyiikliigii isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hace: Dolar kuru igletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hoc7: Gayrisafi yurtici hasila tutari isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde

etkilidir.

Reddedilemedi

Hacs: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 5nem veren isletmelerde Reddedildi
yas ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir.

Haco: Insan haklarryla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem veren isletmelerde Reddedildi
sistematik risk ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Hacio: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine &nem veren Reddedildi

isletmelerde faiz orani ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Hacii: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine &nem veren

isletmelerde varlik biiylime orani ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hocio: Insan haklaryla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine onem veren

isletmelerde isletme biiyiikliigli ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hocis: Insan haklartyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine onem veren

isletmelerde dolar kuru ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hocie: Insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine onem veren

isletmelerde gayrisafi yurtici hasila tutar1 ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hsai1: Yas isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hsaz: Sistematik risk isletmelerin varlik karlilik orani {izerinde etkilidir. Reddedilemedi
Hsas: Faiz orani isletmelerin varlik karlilik orani {izerinde etkilidir. Reddedildi
Hsas: Varlik biiyiime orani isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
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Haps: Isletme biiyiikliigii isletmelerin varlik karlilik oran {izerinde etkilidir. Reddedildi
Hsae: Dolar kuru isletmelerin varlik karlilik orani {izerinde etkilidir. Reddedildi
Hsaz: Gayrisafi yurtigi hasila tutari isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir. | Reddedilemedi
Hang: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren Reddedildi

isletmelerde yas varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Haao: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren

isletmelerde sistematik risk varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Haaio: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem veren

isletmelerde faiz orani varlik karlilik orani {izerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hasai1: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem veren Reddedildi
isletmelerde varlik biiylime orani varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Hsatz: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren Reddedildi
isletmelerde isletme biiyiikligii varlik karlilik orani lizerinde etkilidir.

Hsais: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine &nem veren Reddedildi

isletmelerde dolar kuru varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Haawa: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem veren

isletmelerde gayrisafi yurtici hasila tutari varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hsgi: Yas isletmelerin tobin g orani tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hsg2: Sistematik risk isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hsgs: Faiz orani isletmelerin tobin q orani {izerinde etkilidir. Reddedildi
Hsgs: Varlik biiylime orani isletmelerin tobin g orani iizerinde etkilidir. Reddedilemedi
Hags: Isletme biiyiikliigii isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hsge: Dolar kuru isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hsg7: Gayrisafi yurti¢i hasila tutari isletmelerin tobin g oran: iizerinde etkilidir. Reddedildi

Hasgs: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren

isletmelerde yas tobin q orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hasgo: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine &nem veren

isletmelerde sistematik risk tobin q orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hasgio: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren

isletmelerde faiz orani tobin q orani {izerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Haga1: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem veren Reddedildi
isletmelerde varlik biiylime orani tobin q orani tizerinde etkilidir.

Hagiz: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren Reddedildi
isletmelerde isletme bilyiikliigii tobin q orani lizerinde etkilidir.

Hapis: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren Reddedildi
isletmelerde dolar kuru tobin q orani {izerinde etkilidir.

Hasgia: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren Reddedildi

isletmelerde gayrisafi yurtici hasila tutar1 tobin q orani iizerinde etkilidir.
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Hsci: Yas isletmelerin ekonomik katma degeri {izerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hacz: Sistematik risk isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir. Reddedildi
Haca: Faiz orani igletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir. Reddedildi
Haca; Varlik bilyiime oran1 ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hacs: Isletme biiyiikliigii isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hacs: Dolar kuru isletmelerin ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir. Reddedildi

Hasc7. Gayrisafi yurtici hasila tutari isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde

etkilidir.

Reddedilemedi

Hacs: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren

isletmelerde yas ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Haco: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren Reddedildi
isletmelerde sistematik risk ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Hacio: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren Reddedildi
isletmelerde faiz orani ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Hsci1: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren Reddedildi
isletmelerde varlik biiyiime orani ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir.

Hsciz: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren Reddedildi

isletmelerde isletme biiytikliigli ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Hacis: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem veren

isletmelerde dolar kuru ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hacus: Is yeri uygulamalariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem veren

isletmelerde gayrisafi yurtici hasila tutar1 ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hasai1: Yas isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Haaz: Sistematik risk isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Haas: Faiz orani isletmelerin varlik karlilik orani {izerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Haas: Varlik biiyiime orani isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Haas: Isletme biiyiikliigii isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Reddedildi

Haas: Dolar kuru isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Reddedildi

Haa7: Gayrisafi yurtigi hasila tutar1 isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hans: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde yas

varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hasno: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem veren isletmelerde

sistematik risk varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Haato: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde faiz Reddedildi
orani varlik karlilik orani {izerinde etkilidir.
Hasa11: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde varlik Reddedildi

biiylime orani varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.
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Haato: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde Reddedildi
isletme biyiikliigi varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.
Haags: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem veren igletmelerde dolar Reddedildi

kuru varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Hsa1a: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine onem veren isletmelerde

gayrisafi yurtici hasila tutar1 varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hag1: Yas isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hag2: Sistematik risk isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hags: Faiz orani igletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Haga; Varlik bityiime orani isletmelerin tobin q orani {izerinde etkilidir. Reddedilemedi
Hags: Isletme biiyiikliigii isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hage: Dolar kuru isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hig7: Gayrisafi yurti¢i hasila tutari igletmelerin tobin g oran: lizerinde etkilidir. Reddedilemedi
Hags: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde yas Reddedildi

tobin q orani iizerinde etkilidir.

Hasgo: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde

sistematik risk tobin g orani tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hagi0: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde faiz

orani tobin q orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hag11: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde varlik Reddedildi
biiylime orani tobin q orani iizerinde etkilidir.

Hasg1o: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde Reddedildi
isletme bityiikliigii tobin q orani {izerinde etkilidir.

Hag1s: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde dolar Reddedildi
kuru tobin g orani tizerinde etkilidir.

Hag14a: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde Reddedildi
gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 tobin ¢ oran tizerinde etkilidir.

Hac1: Yas isletmelerin ekonomik katma degeri {lizerinde etkilidir. Reddedildi
Haco: Sistematik risk isletmelerin ekonomik katma degeri {izerinde etkilidir. Reddedilemedi
Hacs: Faiz orani isletmelerin ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir. Reddedildi
Haca: Varlik biiylime oran1 ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir. Reddedildi

Hacs: Isletme biiyiikliigii isletmelerin ekonomik katma degeri {izerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Haces: Dolar kuru isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hac7: Gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde

etkilidir.

Reddedilemedi

Hacs: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde yas

ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Reddedildi
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Haco: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde

sistematik risk ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hacio: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde faiz Reddedildi
orani ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.
Hac11: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde varlik Reddedildi

biiylime orani ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir.

Hac12: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine onem veren isletmelerde

isletme biiyiikliigii ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hac1a: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde dolar

kuru ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hacia: Cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde

gayrisafi yurtigi hasila tutar1 ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hsai1: Yas isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hsaz: Sistematik risk isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir. Reddedilemedi
Hsas: Faiz orani isletmelerin varlik karlilik orani {izerinde etkilidir. Reddedildi
Hsas: Varlik biiyiime orani isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir. Reddedilemedi
Hsas: Isletme biiyiikliigii isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hsag: Dolar kuru isletmelerin varlik karlilik orani {izerinde etkilidir. Reddedildi
Hsaz: Gayrisafi yurtigi hasila tutari isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde etkilidir. Reddedildi

Hsag: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem

veren igletmelerde yas varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hsao: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem

veren isletmelerde sistematik risk varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hsaio: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine

O6nem veren isletmelerde faiz oran1 varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Reddedildi

Hsa11: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine

O6nem veren igletmelerde varlik biiylime orani varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hsa1o: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine

onem veren isletmelerde isletme biiyiikliigii varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hsa1z: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine Reddedildi
onem veren isletmelerde dolar kuru varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Hsa14: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine Reddedildi
onem veren isletmelerde gayrisafi yurtigi hasila tutar1 varlik karlilik orani iizerinde

etkilidir.

Hsg1: Yas isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hsg2: Sistematik risk igletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hsgs: Faiz orani isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi

Hsga: Varlik biiylime orani igletmelerin tobin q orani lizerinde etkilidir.

Reddedilemedi
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Hsgs: Isletme biiyiikliigii isletmelerin tobin q oran1 iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hsge: Dolar kuru isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hsg7: Gayrisafi yurtici hasila tutari isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hsgs: Adil faaliyete iligkin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren igletmelerde yas tobin q orani lizerinde etkilidir.

Hsgo: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren isletmelerde sistematik risk tobin g orani lizerinde etkilidir.

Higio: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine Reddedildi
onem veren isletmelerde faiz orani tobin q orani tizerinde etkilidir.

Hsgi1: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine Reddedildi

Onem veren igletmelerde varlik bilyiime orani tobin q orani tizerinde etkilidir.

Hsgi2: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine

onem veren isletmelerde isletme biiyiikliigii tobin q orani {izerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hsgis: Adil faaliyete iligkin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine Reddedildi
onem veren igletmelerde dolar kuru tobin q orani tizerinde etkilidir.

Hsgis: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine Reddedildi
O6nem veren isletmelerde gayrisafi yurtigi hasila tutari tobin g orani iizerinde etkilidir.

Hsci: Yas isletmelerin ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir. Reddedildi
Hsco: Sistematik risk isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hscs: Faiz orani isletmelerin ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir. Reddedildi
Hsca: Varlik biiylime orani ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir. Reddedildi
Hscs: Isletme biiyiikliigii isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hsce: Dolar kuru igletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir. Reddedildi

Hsc7: Gayrisafi yurtici hasila tutari isletmelerin ekonomik katma degeri {izerinde

etkilidir.

Reddedilemedi

Hscs: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren igletmelerde yas ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Hsco: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren igletmelerde sistematik risk ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Hscio. Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine Reddedildi

onem veren isletmelerde faiz orani ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Hsci1: Adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine
onem veren isletmelerde varlik biiyiime orani ekonomik katma degeri iizerinde

etkilidir.

Reddedilemedi

Hscio: Adil faaliyete iligkin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine
onem veren isletmelerde isletme biiytikliigli ekonomik katma degeri iizerinde

etkilidir.

Reddedilemedi
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Hscis: Adil faaliyete iligkin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine Reddedildi
onem veren isletmelerde dolar kuru ekonomik katma degeri {izerinde etkilidir.

Hscia: Adil faaliyete iligkin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine Reddedildi
O6nem veren igletmelerde gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 ekonomik katma degeri

iizerinde etkilidir.

Hea1: Yas isletmelerin varlik karlilik oran tizerinde etkilidir. Reddedildi
Heaz: Sistematik risk isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir. Reddedilemedi
Heas: Faiz oran isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Heaa: Varlik biiyiime orani igletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir. Reddedilemedi
Heas: Isletme biiyiikliigii isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Heae: Dolar kuru isletmelerin varlik karlilik orani {izerinde etkilidir. Reddedildi
Hea7: Gayrisafi yurtigi hasila tutar1 isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hens: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi

veren isletmelerde yas varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Heno: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem

veren isletmelerde sistematik risk varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Heazo: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren igletmelerde faiz orani varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.
Hea11: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi

veren igletmelerde varlik biiyiime orani varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Hea1o: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem

veren isletmelerde isletme biiyiikliigii varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Heaas: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren isletmelerde dolar kuru varlik karlilik orani {izerinde etkilidir.

Heaa4: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren igletmelerde gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 varlik karlilik orani tizerinde

etkilidir.

Heg1: Yas isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Heg2: Sistematik risk isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hes: Faiz orani igletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hegs: Varlik biiylime orani isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedilemedi
Hegs: Isletme biiyiikliigii isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hege: Dolar kuru isletmelerin tobin q orani lizerinde etkilidir. Reddedildi
Heg7: Gayrisafi yurti¢i hasila tutari igletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hegs: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi

veren igletmelerde yas tobin q orani {izerinde etkilidir.

Hego: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem

veren igletmelerde sistematik risk tobin g orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi
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Heg10: Tliketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren igletmelerde faiz orani tobin q orani iizerinde etkilidir.
Heg11: Tlketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi

veren igletmelerde varlik biliyiime orani tobin q orani iizerinde etkilidir.

Heg12: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem

veren igletmelerde igletme biiyiikliigii tobin q orani {izerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Heg1s: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren isletmelerde dolar kuru tobin g orani {izerinde etkilidir.
Heg14: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi

veren igletmelerde gayrisafi yurtici hasila tutari tobin q orani {izerinde etkilidir.

Heci: Yas isletmelerin ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hecz: Sistematik risk isletmelerin ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hecs: Faiz orani isletmelerin ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir. Reddedildi
Heca: Varlik biiylime oram ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir. Reddedildi
Hecs: Isletme biiyiikliigii isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir. Reddedilemedi
Hece: Dolar kuru igletmelerin ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir. Reddedildi

Hec7: Gayrisafi yurtigi hasila tutari igletmelerin ekonomik katma degeri lizerinde

etkilidir.

Reddedilemedi

Hecs: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren igletmelerde yag ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Heco: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren isletmelerde sistematik risk ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir.

Hec1o: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren igletmelerde faiz orani ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Hec11: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi

veren igletmelerde varlik biiyiime orani1 ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Hecio: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem

veren igletmelerde isletme biiyiikliigii ekonomik katma degeri {izerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hecis: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren igletmelerde dolar kuru ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Hecia: Tiiketiciyi ilgilendiren konularla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren isletmelerde gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 ekonomik katma degeri iizerinde

etkilidir.

H7a1: Yas isletmelerin varlik karlilik orani tizerinde etkilidir. Reddedildi

H7a2: Sistematik risk isletmelerin varlik karlilik orani lizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

H7as: Faiz orani isletmelerin varlik karlilik orani {izerinde etkilidir.

Reddedilemedi

H7as4: Varlik biiylime orani isletmelerin varlik karlilik oran1 tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hoas: Isletme biiyiikliigii isletmelerin varlik karlilik orani izerinde etkilidir.

Reddedildi
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H7a6: Dolar kuru isletmelerin varlik karlilik orani lizerinde etkilidir.

Reddedildi

H7a7: Gayrisafi yurtici hasila tutari isletmelerin varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

Reddedildi

H7ag: Toplumsal katilim ve geligimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem

veren igletmelerde yas varlik karlilik orani lizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

H7ao: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem

veren igletmelerde sistematik risk varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hza10: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren igletmelerde faiz orani varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.
H7a11: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi

veren igletmelerde varlik biiyiime oram varlik karlilik orani iizerinde etkilidir.

H7a12: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem

veren igletmelerde isletme biyiikliigii varlik karlilik orani tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hza13: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem

veren isletmelerde dolar kuru varlik karlilik orani {izerinde etkilidir.

Reddedilemedi

H7a14: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem
veren isletmelerde gayrisafi yurtici hasila tutart varlik karlilik orani iizerinde

etkilidir.

Reddedilemedi

H7g1: Yas isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
H7g2: Sistematik risk isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedilemedi
H7gs: Faiz orani isletmelerin tobin q orani {izerinde etkilidir. Reddedildi
Hzgs: Varlik biiylime orani isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
Hygs: Isletme biiyiikliigii isletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hzge: Dolar kuru isletmelerin tobin q orani tizerinde etkilidir. Reddedildi
H7g7. Gayrisafi yurti¢i hasila tutari igletmelerin tobin q orani iizerinde etkilidir. Reddedildi

Hvgs: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem

veren isletmelerde yas tobin q orani iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

H7go: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem

veren igletmelerde sistematik risk tobin g orant iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hvg10: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren igletmelerde faiz orani tobin q orani iizerinde etkilidir.
Hzg11: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi

veren isletmelerde varlik biiylime orani tobin g orani iizerinde etkilidir.

H7g12: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem

veren igletmelerde isletme biyiikliigii tobin q oran1 lizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

H7g13: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem Reddedildi
veren igletmelerde dolar kuru tobin g orani tizerinde etkilidir.
Hvg14: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi

veren isletmelerde gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 tobin q orani lizerinde etkilidir.
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Hq7ci: Yas isletmelerin ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hzca: Sistematik risk isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir. Reddedildi
H7ca: Faiz orani igletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir. Reddedildi
Hzca; Varlik bityiime oran1 ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir. Reddedildi

Hycs: Isletme biiyiikliigii isletmelerin ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hzcs; Dolar kuru isletmelerin ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

H7c7. Gayrisafi yurtici hasila tutari isletmelerin ekonomik katma degeri {izerinde

etkilidir.

Reddedilemedi

Hq7cs: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem

veren igletmelerde yas ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hq7co: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem

veren igletmelerde sistematik risk ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

H-cio: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem

veren igletmelerde faiz orani1 ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

H7ci1: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem

veren igletmelerde varlik bilylime orani1 ekonomik katma degeri iizerinde etkilidir.

Reddedildi

H7ci2: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine dnem

veren igletmelerde isletme biiyiikliigii ekonomik katma degeri lizerinde etkilidir.

Reddedilemedi

Hocis: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi
veren igletmelerde dolar kuru ekonomik katma degeri tizerinde etkilidir.
Hzc1a: Toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem Reddedildi

veren isletmelerde gayrisafi yurtici hasila tutari ekonomik katma degeri iizerinde

etkilidir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletmelerin sosyal ve ekonomik rollerinin olmasi sebebiyle faaliyetlerini
stirdiiriirken karlilik diizeylerini her donem arttirma amaclariyla beraber kaynaklarini elde
ettikleri toplumun sosyal, kiiltlirel, saglik, egitim alanlarinda ilerleme saglamalarina,
ahlaki degerler ve insan haklar1 konusunda duyarli davraniglar sergilemelerine
ayirmaktadir. Bu diisiinceyle hareket eden isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetlerine
yapmis olduklar1 yatirimlarin boyutunun her gegen giin arttigi, boylece tistlendikleri
maliyetlerin de yiikseldigi belirlenmistir. Bu sebeple isletmelerin gerceklestirdikleri
sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performanslar1 tizerinde etkisinin olup
olmadigmin arastirildig: bu ¢alismada; Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde yer alan ve mali
sektor disindaki 45 isletmenin 2007-2016 (dahil) arasindaki 10 yillik faaliyet ve finansal

raporlarindan elde edilen bilgiler kullanilmistir.

Sosyal sorumluluk gostergesi olarak kiiresel capta yayinlanan ISO 26000
Kurumsal Sosyal Sorumluluk Standardi kategorileri olan kurumsal yonetigim, insan
haklari, is yerindeki uygulamalar, ¢evre, adil faaliyete iliskin uygulamalar, tiiketiciyi
ilgilendiren konular ve toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili uygulamalar kriterleri
dikkate alinmistir. Ayrica finansal performans gostergesi olarak muhasebe temelli olarak
varlik karlilik orani, piyasa temelli olarak tobin q oram1 ve deger temelli olarak ise

ekonomik katma deger kullanilmistir.
Panel regresyon analiz teknigi kullanilan ¢calismada genel olarak;

- Varlik karlilik oranini is yerindeki uygulamalar, ¢evre, tiiketiciyi ilgilendiren
konular ve toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetleri anlamli
ve pozitif yonde etkilemistir. Bu sonug, varlik karlilik oran1 hesaplanirken
vergilendirmenin dikkate alinmas1 ve isletmelerin yapmis olduklar:1 sosyal sorumluluk
faaliyetlerinin vergiden indirilebilecek giderler kapsaminda degerlendirilmesi, sosyal
sorumlulugu olan isletmelerin ¢alisanlarina, yoneticilerine vb. kesimlere karst duyarh
davraniglar sergilemesi sonucunda isletmelerde verimliligin artmasinin maliyetleri
diisiirmesinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Bu beklenen bir sonugtur. Ayrica bu
sonug literatlirde Wingard ve Vorster (2001), Chen ve Wang (2011), Saleh (2011)’in
yapmis oldugu ¢alisma sonuglariyla uyusmakta olup; Makni vd. (2009), Garcia-Sanchez
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ve Prado-Lorenzo (2012), Drobetz vd. (2014), Sadeghi vd. (2015)’nin ¢alisma

sonuclariyla ortiismektedir.

- Tobin q oranini toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk
faaliyetleri anlamli ve pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Isletmelerin yapmis
olduklar1 sosyal sorumluluk faaliyetlerinin marka degerlerini arttirmasi ve boylece piyasa
degerlerini yilikseltmesi, ayrica bu faaliyetlerde bulunan isletmelerin yatirim potansiyeli
bulunan kisi ya da kuruluslara misyonlar1 ve vizyonlar1 hakkinda da bilgi vermesi de bu
sonucun ortaya ¢ikmasinda etken oldugu diisiiniilmektedir. Literatiirde Alpaslan (2012),
Saleh (2011), Drobetz vd. (2014)’nin yapmis olduklari ¢alisma sonuglariyla benzer; Omar
ve Zallom (2015), Gonenc ve Scholtens (2016)’in yapmis olduklari ¢alisma

sonuclarindan farkli bir sonuca ulasilmistir.

- Ekonomik katma degeri is yerindeki uygulamalar haricindeki diger tiim sosyal
sorumluluk faaliyetleri anlamli ve pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Bu
sonug, Oncelikle isletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetlerinin vergiden indirilebilecek
giderler olarak degerlendirilmesi, yapilan sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ayn1 zamanda
miisteri potansiyeli olan kisi veya kuruluslara isletmeyi tanitma roliiniin bulunmasiyla
reklam vb. maliyetleri azaltmasina yardimci olmasi, sosyal sorumluluk faaliyetlerinde
bulunan isletmelerin bu faaliyetleri sonucunda itibar kazanmasi bodylece kredibilite
degerliligini arttirmalarindan kaynaklandig distiniilmektedir. Yapilan c¢alismalarla
karsilastirildiginda, Wingard ve Vorster (2001), A.m.asce vd. (2013)’nin sonuglartyla

benzer sonuglara rastlanmistir.

- Sosyal sorumluluga 6nem veren isletmelerin yaslari ile finansal performanslar
arasindaki iliskiye bakildiginda; ¢evre, adil faaliyete iliskin uygulamalar ve toplumsal
katilm ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerin
yaslar1 varlik karlilik oranini anlamli ve pozitif etkiledigi; is yerindeki uygulamalarla
ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerin yaslari tobin q oranini
anlamli ve negatif etkiledigi ve toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk
faaliyetlerine dnem veren isletmelerin yaslari tobin q oranini anlamli ve pozitif etkiledigi,
kurumsal yonetisim ve is yerindeki uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine
onem veren isletmelerin yaslar1 ekonomik katma degerini anlamli ve negatif yonde

etkiledigi ve toplumsal katilim ve gelisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem
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veren igletmelerin yaslar1 ekonomik katma degerini anlamli ve pozitif yonde etkiledigi
bulgusuna ulasilmistir. Isletmelerin faaliyet yillarini arttirmasiyla yonetim sistemlerinin
dengeli bir yap1 sergilemeye gitmesinden kaynakli olarak beklenen sonug¢ tiim analiz
sonuglarinda isletme yasi ile finansal performans arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
oldugu bulgusuna ulasilmasiydi. Literatiirde sadece Celik vd. (2016) caligmalarinda
isletme yasin1 dikkate almis olup; ¢alismanin genel sonucuyla ortiismeyen bir bulguya

ulagmuslardir.

- Sosyal sorumluluga 6nem veren isletmelerde risk ile finansal performanslar
arasindaki iliskiye bakildiginda, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katilim ve
gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde risk varlik
karlilik oranin1 anlamli ve pozitif etkiledigi; insan haklari, is yerindeki uygulamalar ve
adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren
isletmelerde risk varlik karlilik oranin1 anlamli ve negatif etkiledigi; kurumsal yonetisim,
tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk
faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde risk tobin q oranini anlamli ve pozitif etkiledigi;
insan haklari, is yerindeki uygulamalar ve ¢evreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine
onem veren isletmelerde risk tobin q oranini anlamli ve negatif etkiledigi; sadece
toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren
isletmelerin riskleri ekonomik katma degeri anlamli ve pozitif etkiledigi; kurumsal
yonetisim ve cevreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerin
riskleri ekonomik katma degeri anlaml1 ve negatif etkiledigi bulgusuna ulasiimstir. Iflas
risklerinin artmasiyla olusan belirsizlik siirecinde isletmelerin yeterince finansal
performans sergileyemeyecekleri diisiincesiyle tiim sonuglarin anlamli ve negatif bir
iliski oldugu bulgusuna ulagilmasiydi. Literatiirde de Celik vd. (2016)’nin yapmis

olduklar1 caligmalarinda ¢alismamizla ayni sonuca ulasilmistir.

- Sosyal sorumluluga o6nem veren isletmelerde faiz orami ile finansal
performanslar1 arasindaki iliskiye bakildiginda, kurumsal yonetisim ile ilgili sosyal
sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde faiz orami varlik karlilik oranini
anlamli ve pozitif etkiledigi; is yerindeki uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk
faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde faiz orani varlik karlilik oranin1 anlamli negatif
etkiledigi; kurumsal yonetisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren

isletmelerde faiz orani tobin q oranimi anlamli ve pozitif etkiledigi; is yerindeki
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uygulamalar ve ¢evreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren igletmelerde
faiz orani tobin q oranini anlamli negatif etkiledigi; toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili
sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde faiz orani ekonomik katma
degeri anlamli ve negatif etkiledigi bulgusuna ulagilmistir. Faiz oranlarinin artmasiyla
isletmelerin yliksek bor¢lanma maliyetlerine maruz kalmalarindan dolayr yeterince
finansal performans sergileyemeyeceklerinden dolayr tiim sonuglarin faiz oranlan ile
finansal performans arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmasiydi.
Literatiirdeki sosyal sorumluluk ile ¢aligmalarda faiz orani ile finansal performans

iligkisine yer verilmemistir.

- Sosyal sorumluluga 6nem veren isletmelerde biiylime orani ile finansal
performanslari arasindaki iliskiye bakildiginda, adil faaliyete iliski uygulamalarla ilgili
sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde biiylime orani varlik karlilik
oranini anlamli ve pozitif etkiledigi; insan haklaryla ilgili sosyal sorumluluk
faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde biiyiime orani tobin q oranini anlamli ve pozitif
etkiledigi; insan haklar1 ve adil faaliyete iliskin uygulamalarla ilgili sosyal sorumluluk
faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde biiyiime oran1 ekonomik katma degeri anlamli ve
pozitif etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Bu beklenen sonug, isletmelerin biiyiimesinin
Olcek ekonomisi saglamasi yani iiretim artisiyla beraber maliyetlerin diisiiriilmesinden
kaynaklandig1 diistiniilmektedir. Gallego-Alvarez vd. (2014), Gallego-Alvarez vd.
(2014)’nin yapmis oldugu g¢alismalarla benzer sonuca ulasilmis olup; Xiantao vd.

(2014)’nin yapmis olduklar ¢alismalarindan farkli bir sonuca ulasilmistir.

- Sosyal sorumluluga oOnem veren isletmelerde biiyiiklik ile finansal
performanslar1 arasindaki iliskiye bakildiginda, adil faaliyete iliskin uygulamalar,
tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk
faaliyetlerine onem veren isletmelerde biiyiikliik varlik karlilik oranin1 anlamli ve negatif
yonde etkiledigi; tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili
sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren isletmelerde biiyiikliik tobin q oranim
anlamli ve negatif yonde etkiledigi; kurumsal yonetisim, insan haklari, ¢evre, adil
faaliyete iliskin uygulamalar, tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katilim ve
gelismim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde biiyiikliik
ekonomik katma degeri anlamli ve negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

Isletmelerin biiyiikliiklerini arttirdikca piyasalarini arttirmalari ve kaldirag etkisi ile
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maliyetlerini diislirerek finansal performanslarimi yiikselmeleri beklenmekteydi.

Literatiirde Newell ve Lee (2012)’nin yaptig1 ¢alismadan farkli bir sonuca ulagilmistir.

- Sosyal sorumluluga oOnem veren isletmelerde dolar kuru ile finansal
performanslar1 arasindaki iliskiye bakildiginda, toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili
sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde dolar kuru varlik karlilik
oranini anlamli ve pozitif yonde etkiledigi; insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk
faaliyetlerine nem veren isletmelerde dolar kuru varlik karlilik oranini anlamli ve negatif
yonde etkiledigi; insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren
isletmelerde dolar kuru tobin q oranini anlamli ve negatif yonde etkiledigi; insan
haklariyla ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren igletmelerde dolar kuru
ekonomik katma degeri anlamli ve pozitif yonde etkiledigi; kurumsal yonetisim, is
yerindeki uygualamalar ve c¢evreyle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren
isletmelerde dolar kuru ekonomik katma degeri anlamli ve negatif yonde etkiledigi
bulgusuna ulasilmistir. Genel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Bu beklenen sonug, dolar kurunun yiikselmesiyle isletmelerin yiiksek
maliyetlere katlanmak zorunda kalmalarindan dolay1 diisiik finansal performans
sergilediklerinin gostergesidir. Literatiirde, sosyal sorumluluk ile ¢aligmalarda dolar kuru

ile finansal performans iliskisine yer verilmemistir.

- Sosyal sorumluluga 6nem veren isletmelerde gayrisafi yurti¢i hasila tutari ile
finansal performanslari arasindaki iliskiye bakildiginda, is yerindeki uygulamalar, ¢evre
ve toplumsal katilim ve gelisim ile ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren
isletmelerde gayrisafi yurtici hasila tutar1 varlik karlilik oranin1 anlamli ve negatif yonde
etkiledigi; kurumsal yonetisimle ilgili sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren
isletmelerde gayrisafi yurti¢ci hasila tutar1 tobin q oramini anlamli ve pozitif yonde
etkiledigi; kurumsal yonetisim, is yerindeki uygulamalar ve cevreyle ilgili sosyal
sorumluluk faaliyetlerine 6nem veren isletmelerde gayrisafi yurtici hasila tutari ekonomik
katma degeri anlaml1 ve pozitif yonde etkiledigi; insan haklariyla ilgili sosyal sorumluluk
faaliyetlerine onem veren isletmelerde gayrisafi yurti¢i hasila tutar1 anlamli ve negatif
yonde etkiledigi bulgusuna ulagilmistir. Ulke ekonomisinde gayri safi yurtici hasila
tutarinin artmasi kisilerin gelir seviyesini arttirarak daha fazla tiiketme potansiyeline
sahip olmalarini saglayacak, bu durum da isletmelerin finansal performanslarinda olumlu

bir etki olusturacaktir. Bu sebeple beklenen sonug, gayrisafi yurti¢i hasila tutari ile
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finansal performans arasinda anlamli ve pozitif bir sonu¢ ¢ikmasiydi. Literatiirde, sosyal
sorumluluk ile ¢caligsmalarda gayrisafi yurtici hasila tutari ile finansal performans iligkisine

yer verilen bir ¢alisma bulunmamaktadir.
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ONERILER

Calismada isletmelerin yapmis olduklari sosyal sorumluluk faaliyetlerinin
finansal performanslarina olumlu bir etki yarattigi bulgusuna ulasilmistir. Bu sebeple
isletmelerin daha fazla sosyal sorumluluk faaliyetlerinde bulunmasi gerektigini, bdylece
hem kendilerinin finansal performanslarina hem de bilgi kullanicilarinin degerlerine

katkida bulunacaklari sdylenebilir.

Calisma BIST 100 Endeksi’nde yer alan ve mali sektor disindaki 45 isletmenin
2007-2016 yillar1 arasindaki 10 yillik siirecin faaliyet ve finansal raporlarindaki yillik
degerleriyle siirlandirilmistir. Ayrica finansal performans gostergesi olarak da sadece
varlik karlilik orani, tobin q oram1 ve ekonomik katma deger dikkate alinmigtir. Bu
sebeplerle gelecek calismalarda, c¢alismanin Orneklem kitlesi 45 isletmeyle
siirlandirilmayabilir ya da zaman araligi olarak daha genis bir siire¢ degerlendirilebilir.
Boylece farkli sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performansimna daha uzun
vadedeki etkisi hakkinda bilgi edinilebilir. Bununla birlikte calismada yer alanlar
haricinde farkli finansal performans gostergeleri dikkate alinabilir. Son olarak da
calismanin kapsami olarak sektorel endekslerde yer alan isletmeler degerlendirilebilir.
Boylece literatiire sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performansina etkisi

konusunda farkli kazanimlar saglanmis olur.
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sussarize _all

EK 1: TANIMLAYICI iSTATISTIiKLER

EKLER

Variable [+ Haan Srd. Daw. Hinm Max
1 450 23 1300163 1 4

& 450 2011.5 2. EBTIATE 2007 2016

roa 450 LR (OTE4E4S - 5836 L2684

cobing 450 1. 442813 JBZOTHER  S249288  5.161397

L 450 =5 J6e=00 T.ATe+08 =4 Tls=0% B 4la+07

450 222 ARTIATT o i

450 16 IETOI4L o i

450 [FTTrer] L ABEETSL o 1

450 B2 L ABFTAZL o 1

450 1622322 L IES0EAE o 1

rukeried 450 FFITTTT] L ALTEROS o 1
roplus 450 _DZEEEET JAEL2HEE o 1
layas 450 3.707712 . EE4L4EL o 4.820282
Eisk 450 J14 4. BTEEIZ -47.29 5.73

faiz 450 1.778 3. ZETHSE -3.04 7.83
buyame 450 17.71758 33474 4459 426.23
inbuyukiuk 450 2. 116208 JOBIBEES 2024402  2.351346
dolar 450 1.893%2 JS5E52TH 1.2%3 A.0233
ingsyih 450 F.004835 LA2EI20€ B 43T4TE 10.40138
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EK 2: KURUMSAL YONETISIMLE ILGILi SOSYAL SORUMLUKLARIN

FINANSAL PERFORMANSA ETKIi

ectes u_i - Ganssian Cbs per greup: min = 10

avg = .0

sz - i

LR ahi2(18) - 230951

Lag likalikasd = €74 139267 Pzab > shil - 0. 0000
zoa Cont . Sed. Err ] P>zl [95% Comf. Imcesval]
kur_yon -.To28127 -T20589% -0.97 0.330 =2.114843 -T09817S
lnyas -.0038887 -DOB4sET =048 0. 646 =. 0204635 -D1268E1

Tisk .QowasaT -DO0ETES 14.56 0.000 .0oesas1 -D111Te2

faiz =.0D2I9E DD1&803 =1.37 0.171 =. 0055513 -DoOsss3
Euyune el Lk coooeLs Z.43 0.01% .0000ans Coa3sEl
Inbuyukick JALEINES L EER L 1.44 D50 = 0420963 LTI
dalaz N1 GEITITE 0.40  O.68& = 0330229 C8138E7
Ingsyih - 0351281 043T4L2 -0.587  0.5d¢ =, 1200553 CEaEnI2
dlayas CozEz OL62 290 Q.18 0857 = Q280N DI4TIHT
.O0SESLE oD18061 3.13 0.002 .0021114 o0DS1513

0024888 DD30S04 o.81 0. 421 =, 0035684 .DO8s46

. 0002095 ooo2184 056 0,336 -.0002181 -DOOEITS

dlabuyulkluk -O7508% -1265825 o.5% 0. 553 =. 1730121 -3231822
e - OZA1065 -DIBADET -0 &8 D456 = 0935023 -DASZEHd
dlngsyih .OBES4ET LOTEZTTA .74 D455 = 0923553 -ZTDE0AER
_cons -032819& - 4228565 o.o8 0.938 -.7953638 -BE1603
SEigma u -0z245033 -BO3TH34 -01805%04 -D331E%4
Seigma e . OS0S431 -B017%38 LO4TEASS -Do45E31
rho JAETRRST DEsINEe CADEIDAT SERTERD

sed=ratic test of sigma_w=0: chibard(0li= 37.49

Probr=chibazd = 0.000

NE ILISKIiN ANALIZIN CIKTILARI



—— Cosfficienti
B} B} i5=B) agre (diag(V_b-V_B})
£ ES Diffezence 5.E,
ur_ypen -.B3993EE =.TLTEISE -.122163 S1TTEINE
lnyas . DOOYEEE -.003E523 _DO4ELTY 0232576
risk . DOSI60L .ODS8ESZ _D000549 .0on3z07
faiz -.0023353 -.0023028 - _OD0036S .oonzosz2
buyume 000227 .oon2oLz _D000ZEY .onpoze
Inbuyukiuk 0136283 .1140211 “.1003%28 L 2061633
dolar JGLILETI LQOFI148 LDOARHLS L003B0RT
ingsyih =. Qa7a0EH =. 0286918 =. 0022171 FLEEEE T
dlnyas = DOE462L Q03003 = DORSad L4173
deink - BOS0E4T QOS54 = COD4FN7 LO0OTEES
dfaiz SDO2SEI 024983 coooE4? 0004251
dbaynase -ODOLTIE - ODEZ04T =. 000031 - 000DSS1
dlnbuyukluek 1360085 -DBL085E -DE4S189 -D3ZEETH
ddalaz =-.03276358 -, 0250751 = DOTEEE LO05E623
dlngsyih -DEZE25F LO5TI2TE 053022 COLZEE0Z

b = somsistent undsr Hs and Ha; obtained from NTred

B = inconsisvent under Ha, efficient under Ho; cbrained from xtreg

Test: Ho: differsnce in cosfficients not systematic

chil [(14) = (b=B)" [(V_b=V_B1~[=11] [b=B)

Frobrchil =

4.5
oL

WO = 3.933650% df (44, 405) Fr > F = 0.00000000
WEO = 2.1059194 df (44, 405) Fr > F = 0.00010058
WL = 2.40785893  afi44, 4085) Fe > F = 0.00000427
Wald chililé) - 202 .03
eexsin_i, ¥ =0 lassumed) Pk > chil - #0000
soa Tt Sed, Ezz. H Bzl [95% Camf. Iamesvall
Eus_pen = TEAI6IS - TEIONZS -0.57 0.333 -2, 310685 S THZLAEE
layas =. 0001644 -DOESEDL -0.02 (1] = 0177258 017357
Eisk .OD30334 -DOOE44S 14.01 o.0on LOOTTESA -DL02574
faim =.0oz7z4d L0166 -1.&4 .10z = . 0055EHT -D0O5S40E
Tuyuse .0oo13T3 -DO00EDE 170 0.08% -.ngoozoT -D0O025E3
Inbuyukluk .OTE4G0S -DEEE0TI 0.8% 0.37& =. 0932066 .2Ea1zT?
dolar .OodZSE -D2IETHE a.18 0.856 = . 0420176 -DB0E0NE
Ingsyih = 0IT1466 -DATSL2S =0.57 0.5%68 =.1202702 JBESHTY
dlnyas =.00cDe0L -E1BAL0S =0.05 0.9%61 = O3EINEL -BI4E05S0
drisk JQeToaze BO193IC0 .83 0.000 3108 -BL0TETL
dfaiz JOOIAEIT 003044 1.14 0.258 =, 00504 LOI4TRY
e .QO0OTTI LO02L38 a.36 .77 =, 0003413 -DOD4R50
dlnbuyukluk JATBS2IT ~142653 a.%0 0,368 =, 1510718 ~408L18
ddslaz =.011333€ SDIEEHL2 =-0.2% 0.7 = O8TEEES -DE4ESLE
dingayih -045524 LDE405LT 055 D556 =, 1152526 L2LA34DE
_sens LA1383071 SABEDELS 0. 30 B.762 - TEE58T 1.032211
the_ax L315E0307 {estimaced autccorrelation coefficient)
sigma u 01530532
sigma e .O5123%072
rho_fow S1Z408578 {fraction of variance due to u_i}
theta . 23856428

modified Bhargava e% al. Durbin-Watson = 1.443870%

Baltagi=Wu LBI = 1.91430%5
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Wald chiZils) - 293.01
cegsiy i, X1 =0 jagsased) Fzob = chil - o.0000
£y Caat. Sed, Ezg. = Bzl [55% Camf. Imwesvall
Fur_yon -. 7178355 - T301559% -0.58 0.326 -2.148923 -T132517
1nyas —-. 0036523 . 00503 -0_40 0. &8& -. 0213507 -D140462
Eisk .ODSBESZ -DO0ES22 14.25 0.0on -O0Es0Es -D112219
faix -.00230zZ8 - D165 -1.35 0.17E - . D0ZE34Z -OD10z8E
buynIng .oop20L2 -noooB25 2.44 0.018 .0000394 -Do0362%
lnbuyukluk L1140211 -pe72586 1.3 0.191 =.08TO02T 2850448
dolar .OOST148 -0219843 0.42 0.6TS =.0338736 -0823033
Ingsyih = 0206918 0442647 -0.58 0562 = 112449 -DE10653
dlnyas 002060 L DLETEIS 0.1 0902 =. 0308337 R ELTH
deisk (0035034 .O0IRIS I3 0.002 001377 N L]
dfaiz R--FLET ] oA TEn Q.80 0424 =. 0036302 CoE e
dbuynane .O00204T 0002212 0.%3 0,358 =. 0002208 -DROG3IE
dlabuyuklck JREL0ERE ~130546 Q.82 0,534 =. 1747758 SAIEHEE
ddslasz =.0250751 0358055 =070 D484 =. 0952525 -D451023
dlagayih .O573I2TE .O772094 0.74 0. 458 -.094 2086553
_eons .O4E1828 42959213 0.11 0.514 -.TRE44TE -BEES129
sigma_u .027EEIE4
sigma_e 05183101
o .22040734 (fraction of variance dus ©to u_1i)

- mtosd, pesaran

Pesaran‘s sest of cross secticnal independence =

J.11%, Fr = 0.0018

Regression with Driscslli-Eraay standazd scross Wusker of abs - 450
Hathod: Random~effects CLS regression Nuzbes of groups = 45
Greup wasiable (i): i Wald chilils) = 1184.32
sazimen lag: 2 Prob » chil - °.0000
eozriu i, Mb) = 0 (assasmed) svezall R-sgquased = . 4518
Driss/Kraay
roa Coat . Sed. Err. L3 P>l [95% Comf. Imzarval]
ur_yom =. TLTEISS - 4700502 -1.83 0.181 =1.TE11E3 - IE452
lnyas =.0036522 -oo72867 =0.80 0.620 =.020136 -0128314
Tisk -003e6eS2 -B012213 a.o8 0.000 -ooTi02s -n1zeze
faiz -.opzaoze 000553 -3.88  0.004 -. 0036442 -.CDO9EL4
Euyane o000 000043 4.68 0001 .QoCL04 -CO0Ze3
inbuyukiuk SAR40221 1374662 S8 D428 =. 1968491 SA49RL2
dolar LO0¥2140 -BOSST0E 0.%3 0.3 = 0132452 LOILETHD
Legeyih =. 0256010 £225135 =1.14  0.303 = 0TEE209 0252372
dlayas LODI060Z . CDELIES 0.34 0,748 = 0318214 SB1542
deisk ODESA34 . 003BLL3 1.43 0387 = 0032646 144314
dfaiz .OOZ4983 0011317 2.21 0055 =. 0000617 -DOSOS83
dbusna=s 0002047 . DODZEDE a.7s D453 =, 0003852 - DOOT 47
dlabuyukluk LOB108%E .133137 o.&1 D 558 -. 2200873 - FBIZEEE
adalar -.0250751 -D185571 -1.35 0.210 -.06TOS4L -D16304
dlngsyih -0573276 - 0411503 1.39 0.157 -. 0357607 -150416
_mons -O4EL1BZE - 3EAZEST o.13 0855 - TEE20ES -EATETIE
Sigma u -02T755934
Flgma_w 05183101
The (22040734  (fraction of variance due To u_i)
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Random effects w_i ~ Gaussian Chr pes greup: min = 0
avg = .0

maxn = o

LR chiZ(1%] - 59.0%

Lag likalikesd = -433 54966 Peab > kil - 0. 0000
Eobing Coaf. Sed. Ere. = Pele] [95% Comf. Imesrval]
fur_yon =-6.T33304 B.2327H7 -0.83 0. 405 -22.9232% 5. 3ZEB1
lnyas -2TTERLE 1262169 z.20 0.0z8 .0303009 -3250621

Tisk -0135858 -DOB0Z21 1.89 0.0%0 =.0021376 -D2e3087

faiz =.0249464 -0190045 =1.31 0.18% = OETLI4S So123o?

buyane =.002I8IF . 00O0BILE =Z.43 D.014 =, 0041104 = 0004573
Inbayukluk =4, 5Tee5L 130178 =3.81  0.000 =6, 934006 =F. 333105

dolar =. 08041 L2461088 =0.34 0.032 = 8407679 - A2A4TD
ingsyih BEL = Fa AB6IETL 073 0464 =, GO0REIIS 1.336104
dlayas L1114883 (20429 0.55 0.58%5 =, 2083128 LB118852
deink (0550673 0211416 Z.60 0,003 SOL3E304 -DIES04T
dfaiz (0362936 DI4IE2E 1.04 0300 = 0322711 -lod4@esal
dbuirase .0021991 -DO24515 o.e8 0.377 -. 0026841 -DO70823
dlnbuyuklsk - . 4850653 1. 585002 -0.31 o.760 -3.551612 2621482
ddolar -. 1317534 -AD1ZZES -0.33 0.743 -. 9181838 -E5d55E5
dlngeyih -TEA1064 -EBESEEAL1 o.&8 0377 -. 532323 2. 460536
_cons T.146651 4.963638 1.44 o.1s50 -2.581901 16.8782
Feigma_u -4421358 -DBEZL1B4 L 3448113 -BE72857
Feigma_w LBTETEST 0202571 JB3TIALN LELE35TE
The L3TOS4LZ 0626182 (256514 LABILETE

Likelihood=zatic test of sigma _w=0: chibac2(Oli= 107.37 Probie=chibazl = 0.000

— Coefficients —

s 1] (&-B) sqze (diag(V b~V _B))
e e Diffezence S.E.

kuz_yen ~-5.201544 =7.201003 1.999459 .

inyas -.0517258 .2530186 =.3447484 .256001

risk .014117 .013315% .0008011 .0027051

faiz -.0251918% ~.02489%6 ~.0002555 :

buyumne ~.0025357 -.0022186 -.0003172 .0002172

inbuyukiuk ~3.8086353 ~4.767342 .878649 2.26329

dolar - 0807222 ~.0613138 .0105916 .

ingsyih .4304456 .3670477 0633979 L0937394

dlnyas 0037222 L1190137 ~.1152919 .1413587

drisk .0550841 0550475 0008366 .006195

dfaiz 0360720 .0362693 0006033 .

dbuyure 0019026 .0023005 =. 0003979 .0001385

dlnbuyukluk ~1.400063 -.1903922 ~1.209672 .8867172
ddolaz -.1371523 -.1278226 ~.0093256
dlagsyih 8456620 . 7366654 -1089974

b = consistent under Ho and Ha, cbrained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; cbtained from xtreg

Test: Ho: di in coeffici not sy
chi2(14) = (b-B) " [(V_b-V_B)*(-1)] (b-B)
- 8.14

Probrchil = 0.881%
(V_b=V_B is not positive definite)

WO = 3. T534988 dfi44, 40%5) Fr > F = 0.00000000
WED = 4.34332T3  dfid4, 405 Fr » F = 0.00000000

WLO = T.7I2538  df(44, 405 Pr > F = 0.00000000



Wald chililé) L 55,04
corely i, ¥ =0 lassamed) Pzob > chil - 0. 0000
eebing Ceaf. Sed, Eze. s | ] [55% Caaf. Imzesvall
Fue_pen -8.037055% B. 42633 -0.55 0.340 =24 . 55248 B ATE3EL
lnyas - 308ZZ -1252385 R 0.014 -OEZTE2S -B53ETT
risk 0113129  _OD66285 1.71 0.088 -.0016728 0242986
faiz =. 0144858 -D1ET4Z3 -0.87 0.387 = . 0473037 -D183248
Tuyune -. 0025541 -B008z01 =3.11 0.0z =. 0041615 =.D00S4ER
inbuyakiuk 833971 1.211914 =3.%% 0.000 =7.209279 =2 458663
dolar L1019006 . 2482932 0.41 0.682 =. 3847569 -BEBS5e2
Ingsyih JOTo2E5L . SD2TLOR 0.14 0.98% =. 5150287 1.08555%
dinyas LADT04SS 2209742 0.4%  0.62¢ =. 32825855 8409473
drisk Q41709 LO211561 1.9 0.04% 000438 SBOILTED
dfaiz LO3LM0LE L0545 1.04 0,297 =. 0280624 CILRESN
dbuyame -.0003503  .0D21603 -0.16 0.8TL =. 0045044 - COIBEIE
Alabuyukluk = AE434TT 1.7156% -0.11  0.834 =3, 547039 3.178344
ddelaz = 2871287 4118433 =0.70  0.486 =1.094328 -5200705
dingsyik -BE3301 LBIELE L1 0,338 =-. 8911608 I E1TTEI
sens 10.17847 4. 977TE2 204 0.041 SALEEH3Z 1593144
rho_ar _4EE33157  (estimated autocorrelaticn coefficient)
sigea u - 33AFVEZS
siges & (B363496
rho_fow .28060696  (fraction of varliance dus ©o u_i)
Theta L 3ATATE
modified Bhargava #% al. Durbin-Wasson = 1.1632188
Baltagi=Wa LBI = 1.3034064
Wald chilil8y L] 60,05
eeEslu_d, ¥ =0 lassased) Pzab = chil L] LR
rabing Coef. Sud, Ere, H] Pzl [95% Comf, Immacval]
eue_yen -7.201003 B_AB1EG -0_85  0.396 -23_ B2dEL 422607
lnyas -2530186 1171246 250 o.o1z LOEIASES -B2IETEE
Eisk -013315% -DOBLTZ 1.&3 0103 -.00zT018 -D293335
faiz ~.CZ4B5E -D196583 -1.27 0205 = . DE34256 -D13E3I3E
T yume -.0022186 000359 -2.31  0.021 -. 0040982 -.00033%
Inbuyakiuk 1.121539 =4.25 0.000 =6.966301L  =2.568383
dolar (2544258 =0.24 0.810 =.8599793 -4373517
Ingsyih SB126792 0.72 04T =. 6377052 1.371881
dinyss 203897 0.8 0.535% =. 20800291 -B180566
deisk SBIIELOH .55 D0.o21 SOATETEX -BFT4LRE
dfaiz BI6LTTL 1.00 0.31& =, 034EI65 .107178
dbayame 0023005 OOISEES 0.%0  0.370 =. 0027336 -BO7I347
Alabuyukluk =.1303922  1.573TeS =0.12  0.904 =3.2T4955 2.89417
ddslaz =.12TB226 4146435 -0.31  0.758 =. 9405083 -GR4BEIE
dingsyih _TIEEE54  _BIAZOY .82 0440 -1.015954 . 485285
_sens 7. AEIE0E 5. D4TEDS 148 D.13% -2, 423317 L7 36253
sigma_u .37BH15LT
sigma_w .SB4B54LE
he L295€4973  (fraction of varlance dus o u_ib
. mtosd, PEBATAR
Fesaran's test of cross secticnal independence = 18,582, Fr = 0.0000
Regression with Driscolli-Kraay standazd errors Nusber of obs - 450
MHethod: R ffectas GLS reg Nusbes of groups = 45
Gzoup vasriable (L): & Wald chil1s) - 1509.74
maximem lag: 2 Prob > chil - 0.0000
cozziu i, Xb) = 0 (assumed) cvezall R-squazed = 0.2207
Drisc/Kraay
tobing Coet. Sed. Erzr. 1 3 el [(95% Cenf. Inverxval]
kur_yon ~7.201003 6.594841 -1.09 0.303 ~22.11957 T7.717563
inyas .2930186 .2009877 1.46 0.175 ~.1616471 J7476842
risk .0133159 .009765 1.36 0.206 ~.0087742 -0334059
faiz ~.024996 .0143453 “1.74 0.117 ~.05873472 .0075552
buyune ~.0022186 . 0006603 ~3.3¢ 0.008 ~-.0037122 -.000725
inbuyukluk =~4.767342 3. 845067 =“1.24 0.24¢ =13.4673 3.932614
dolaz =, 0613138 L2067141 =0.21 0.935 5072706
ingsyih 3670477 5538709 0.6¢6 0.524 1.619931
dlnyas .3190137 0848499 1.40 0.19%4 -3109575
drisk 0550475 0116265 4.73 o©0.00: .0813464
dfatz .0362693 010159 3.57 0.006 .0592508
abuyune .002300% .0030415 0.76 0,469 .0091809
dlnbuyukluk ~-.1503922 3.715637 -0.05 0.960 8.214962
ddolar -.1278226 .2068087 -0.62 0.552 -.5956565 .3400112
dingsyinh .7366654 -3055662 2.4 0.03% 0454266 1.427504
_cons 7.469808 5.002071 1.49 0.170 =3.845664 18.78528
sigma_u 37691517
sigma_e .858485416
rho (29564973 ifraction of variance due to u_1i)
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Random effects u_i ~ Gaussian Cbr per gIsupc min = 0
avg = .0

max = i

LR shiZiim - 24040

Leg likelimesd = -3178.8831 Prab » shil - 0.0000
ova Coaf. Sed. Erre. = P>z [95% Comf. Imcerval]

ur_yon 4. Tle+0% 1.5Ze+03 248 o.ou1d4 5 55e+08 & _47e+D3
Inyas 4. 634407 6. 0Sa+07 .7 0. 444 =7.22a+07 1. 65a+08

Tisk 1345807 1944571 0.63 0.48% =2465783 B1567%7

faiz =BSERE6.1 4I6IETT =0.20  0.848 9421296 FI0T823

Euyane 124983.2 2323886 0.5 0.574 =310888.7 860762
Inbuayukduk =1.04es00 5. 72es00 =0.33 0.4 =1.308+0% 3.3 Tee00
dolez 6. 2007 5. Gdee07 118 ©0.270 =4 . iberdT i Teelil

Ingeyih =2.0le+0B 1. 10es=00 =2.3% 0027 =5.17e+08 =5 .01es0?
dlayas =9, 840407 5. 5Ses07 =1.77  0.07T¢ =2, 0Te+08 1.04es07
dziak =1.17e+07 SOTTEI4 -2.20 0,028 =2, 11e+07 1237225

dfaiz 4413744 BO53825 0.55 0. .584 =1.14a+07 Z.02a+07

b s 124546.3 5816336 0.21 0.830 -101543% 1264527
dlnbuyukluk -2.T4a+0% 4.07a+08 -6.73 0.000 -3.54a+0% -1 94a+09
adalar =1.23a+08 5. 26a+07 -1.33 O.184 =3.04a+08 5. _85e+07
dingsyih 1. 58e+08 2. 00w+-08 0.5% 0.3z22 =1.54e+08 L0
_oons 2. 35%e+03% 1. dS5e+03 1.65 0.03% =4.4Ee+08 5. 23e+03
fsigma u &.Tie+08 7. Sdas0? 5. dle+08 &_3%e+08
fsigma_w 1.32e+08 4678578 1.23e+08 1. 42e+08
rho SUE2B442 0084937 L94z0%38 SHTEEET

Likslihcod=ratic test of sigma_wu=0: chibaz2 (0li= 953.06 Poobr=chibarl = 0.000

ficients ——

1B =B wgre idiag(V_B-V_B})
£ Diffazencs 8.E,
Eus_ypen 4. Tha=0% 4.T2a+03 =1.28e+07 -
1nyas 8_33a=07 2_8%a+07T 5_ddas07 FRT 0
risk 1717245 1140922 5763232 =
faim -B3EBES .2 ~BES316. & ZB4EL.37 a
buyums 33896 4 175107 .1 =141210.7 -
inbuyukiuk &_BSes0B =& Eles08 1. 38es0d 1. 80e+08
dolar 5. 23e-07 &.B4e0T =1.6le+07 -
ingsyih =3._3les08 =2 . S4a+08 =T . 6Sas07 N
dlnyas =8 307 =1.0%e+08 ERE L -
deisk =1.1%e=07 =1.00e+07 =1094156
dfaiz IMNTLEY ACBITEL =TT4852.1
dauynane 1026042 106767 .6 =176507.2
Alabryuklok =2.Tde=03 =2.Tde+03 ~E6BBEHT .
ddslaz -1.15e~08 =1.XTev08 1.18e+07 -
dlngayih FR-TFe. T 2.0De+08 -£306839 -

b = comsistent under He and Ha; chbrained from nuzeg
B = inzonsiscent undsr Ha, sfficisnt undsr Ho; cbrained frosm NELred

Test: Ho: differsnce in cosfficients ROt systematic
chid (14) = (=B} " [IV_b=¥_B1*[=1]] [b=B)
- 84.7¢

Probrochil = 0.0000
V_b=V_B is not positive definite)

. Rttastl

Hedified Wald test for groupuiss BETerosksdasticivy
in fimed effect regressicn model

BO: sigmai{i)*2 = sigma*Z for all i

chi2 (46} = 1. 4w+08
Frobrchid = 0.0000



Fias, 3451 - .30
cezsiu i, ¥b) = O.0%0@ Pzsb » F = o, o0n0
a Czaf. Sed, Ere, ® p=lel [95% Cam®, Immecvall]
Fur_yon 1.53a+08 2. 22e+08 0.87 0.385% -2 43s+08 & 29a+08
layas =3.45e+07 3. 57e+07 -0.58 D328 =1.0%e+08 3. 53e+07
Eisk ~34ESE .12 AEDESS . & -0.23 o818 -330507 ZE1510.7
faim ~453T4T .2 3BI53T.3 -1.27 0208 12535314 ZT24LY . &
Duynams B453.474 23720.32 0.36 o.722 =38201.16 55109.11
lnbuyukluk 6345602 1.17s+08 0.08 0.956 =2.24a+08 2. 3Ts+08
dolar =2.06a+07 6304011 =3.27  0.001 =3.30e+07 =@198801
Angsyih =8.6le+0T  2.1les07 -4.08 ©.000 =1.28e+08 4. d6es07
dlnyas 23T734L 119108 a.3% 0774 =1.36e+07 1. 03de+07
drisk =TI9EB. 60 5HN1IT.H =0.12  0.902 =123760% 1081665
diaiz =I0047T.3  EH0EE0.0 =044  O.664 =1630514 105750
dbanane 934,906  S0197.481 Q.20 0.E43 ~BHB0S, 35 LOBESH. 2
Alabuyuklck =6 4Ba0T £, 12e07 -1.06 0,250 =1, 85e+08 5. S6erl?
ddalaz =1,3%e+07  1.08e+07 -1.2% D0.218 =3, 35e+07 TETI4EI
dlagayik -3145507 2. 33a+07 -0.13 0.8%3 -4.91a8+07 4. 28e+07
_sond 2.0%a+08 2 25a+07 9.32 0.000 1. 6%5s+08 2 53e+08
rho_ar - S4DDA432
sigma u 7. A¥Ea+08
sigma_e 14381260
rho_fov .99560074  (fractlon of variance because of u_i)
F cast that all u_i Fiad, 348) = 265,89 Frob > F o= 0.0000
medified Bhargava &% al. Durbin=Wassom = 24807933
Baltagi=Wu LBI = .TO019483
Fras, asa) - 20,81
sezeiu_di, X&) = 0.084% Pzsb = F L] 0. 0000
wea Coef.  Sed, Eze, = Briwl [55% Conf, Immeswvall
Fue_yon 4. TDa+0% 1. 95a+09 242 0.016 8. 7%a+08 8. _53e+09
1nyas 8_33a+07 & _47a+07 1.29% 0.1%8 -4 38&+07 2 10e+08
Eisk ATII24E 137TEAE 087 D386 ~21THI3S BE05425
faiz -836855.2 4438038 -0.19 0.851 -95EZ44T TEE8T3I6
buyame 338964 2258915 0.15% 0.881 410221 478013.8
lnbuyuklulk 6. ESeDB 5. 80e-08 1.1% 0.236 -4.5Ze+08 1. 83e+03
dolar 5. 23e+07 5. THes07 .50 0366 ~&.14e+07 1. EGe-D8
ingsyih =3.31e+08 1. 2000 =2.76 0.006 =5.66e+08 <9 S55&+07
dlnyas =8.3%e+07 5. 6007 =1.47 D.141 =1.96a+08 Z.00w=07
drisk =1.1%e+07 S166436 =2.31 0.0 =2.21e+07 =1774603
dfaiz IBCTLES BLOOLTe 040 0.633 =1.22e+07 2. 00w=07
dbuynane 10260.43 509155 0.6 0.9 =1351824 1172047
Alabmyukluk =2.Tda+03 4. 15«00 -6.61 0,000 =3.56a+03 -1 33e+03
ddslaz =1.15a+08 3. 41e-07 =1.23 0.221 =3.00a+08 6. 36a=07
dlngeyik 1.%4e+08 2. .03e-08 0.35 0,340 -2.05e+08 5. 32e-0@
EeRd 8.31a+08 1.47e+09 0.57 0.571 -2.0%a+0% 3. 71e+09%
sigma u T.251e08
sigms e 1. 344e+08
ho - 96680032 {fraceion of variance dus ©o u_i)

F cest thav all u_imd:

Filad,

330} =

135.14

. mtosd, PEBATAN

Prob > F = 0.0000

Fesaran's test of cross secticnal independence = 13,047, Fx = 0.0000
Regression with Driscoll-Kraay standasd errozs Nusbesz of obs - 450
Method: Fixed-effects regression Nusber of groups = 45
Greoup variable (4): & F( 15, 9) - 2022.71
maxisem lag: 2 Pzeb > ¥ - 0.0000
within R-squared = 0.4422

Drisc/Kraay

eva Coet. Std. Err. 3 Pz [(95% Conf. Interval]
kur_yon 4.70e+0%  2.11e+09 2.23 o0.0%2 =6.14e407 9 .47es09
inyas 0.33e+07  1.97e+0? 4.23 o0.002 3.87e+07 1.20e+00
risk 1717245 1294%¢3 1.3 o7 1212164 4646654
faiz ~836055.2 1765854 -0.47 0.647 4831495 3157788
buyuse 33896.4 55323.2 0.61 0.555 ~91253.37 155046.2
labuyukluk 6.8%+08 2 .75¢+08 2.5 0.034 6.70e+07 1.31e+09
dolar 5.23e+07 1.83e+07 2.86 0.01% 1.0%e+07 9.3%7+07
1ngsyih =3.31e+08 3.43e+07 ~-9.66 0.000 ~4.08e+08 ~2.53e+08
dlayas ~8.3%e+07 1.98e+07 ©0.002 ~1.25%e+08 -3.91e+07
drisk ~1.15e+07 4336419 -2.7% 0.022 -2,17e+07 ~2122573
dfatsz 3507199 2514000 1.55 0.155 1779864 9594262
druyuse 10260.42 479500 0.02 0.983 -1075349 1095870
dlnbuyukluk =2.74e+0%  9.70e+08 -2.83 0.020 ~4.94e+09 ~5_49e+08
ddolar ~1.15%e+08 3.80e+07 -3.03 c.014 -2.01e+08 ~2.93e+07
dingsyih 1.94e+08 5.91e+07 3. 0.010 5.98e+07 3.27e+08
_cons 8.31es08 €.50e+08 1.20 0.233 ~6.40e+08 2.30e+09
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EK 3: INSAN HAKLARI iLE ILGIiLi SOSYAL SORUMLUKLARIN

FINANSAL PERFORMANSA ETKISINE ILISKIN ANALIZIN CIKTILARI

Random effects u_i ~ Caussian S&s per gooup: min = 10
avg = 10.0

sax = 10

LR cki2(13) - 32692

Lag likelikesd = T22 19622 Prab » &mil - 0.0000
oA Coat Scd. Err. Frlz) [95% Comf. Imcarval]

ins_hak -.0z01882 -B526815 -0.o02 0.981 -1.691413 1.651037
lnyas =.005152¢ 083379 =0.82 0.537 =. 0214947 -Dl11E94

risk -017444 -po0aTI2 19 84 0.000 0187207 -0191673

faiz =.0007031 -Boa3s1Y =0.82 0.602 =.0033543 -D019441

e 0001632 00007 2.33  0.020 0000289 0003065
inbuyukiuk (2833416 G709 3.4 0.001 1002608 4064145
delaz | -.000TEIT  .CLE4207  -0.G5  0.963  -.03T9638 B314371
0207566 03414 0.60  0.548  ~.0464976 LT

-.0060238 0172734  -0.35  0.727  ~.0330%08 o278431

-.01196824 0012079 -9, 52 ©.000 =, 0843499 - 009ELS

-OD16TL 0035512 .47 0. 642 -, 0053677 ooaTOS?

-00027S -D0O2€73 1.03 0.304 -.0002488 - 000788

dllabuyukluk -. 1550703 -2143406 -0.72 0.46% -. 5751702 - 2650297
dldslar - . 05654392 0397403 -1.42 0.155 -.1344388 -D213404
dllngsyih 0436945 -DET4LE 0.57 0.57T0 -.1216361 221026
_Cons -.7013908 344231 -2.04 0.042 -1.3T7e071 -.026T101
Seigma_u .0255078 -DO3T4TZ .0198126 -D343589
Seigma_w . 0482033 -po1sSey .0421803 -DaB4442

rho . 2472605 -GS6T406 1502977 LAT0ETH

Likelihood=ratic tess of sigma_wu=0: chibard(0li= 54.74 Probr=chibard = 0.000

Coefficient

[L7] 1] e (diag (V_b=V_B))
£ £ 2.E.

-6TILE -.0005323 -E796523 -3245848
layas -ODEESTE -. 000854 SD1154ES 0157257
Eisk -H1BEES LOLTARE -DOLLESE -OODdEZE
faiz -.0005518 -.0o07002 -pooLDE4 -
buyame -oo01138 .oool6ze ~.0000451 -oooozTI
lnbuyukluk LEZBITHT L2BTHENY - FT0TH04 S1ETHVET
dolar =.0056617 =.0008714 = _DO4TI0S -0018696
ingsyih .QOETETT 0200136 =.014026 (D068
dllnyas =.D124TED = O0EIGEE = BORI0HS L01TEI0S
dlrisk =.01383%1 =. 0120811 =. 001400 -O00EsTE
Al [l LEE] QOLERLE BOaLT2Y oo04i
dlbuynaze oo0ISTL . OoEITEe BooaTa? . OOoESE2
dllnbuyukliuk = 5245466 =, 1665963 = 3575503 L 2003495
dldslaz -. 0535616 =, 0BE543 BOI03TE 0036014
dllngayih -DE48STE .OS0D4247 -D144729% .014353%6

b = somsistent under He and Ha; cbhrained from wuzeg
B ® inconsistent under Ha, sfficient under Ho; obtained from XTTeg

Test: Ho: differsnce in cosfficients ROT systematic
chid (12) = (b=B)" [ (V_bB=V_B]“(=1]] (b=B)
- 11.84

Frobrchil = o.4583
(V_b=V_B is not positive definice)

WO o= 3 FEE044T df' (44, 405] Fr > F = 0.00000000
WEQ = 1.T7@73980 df (44, 40%) Fr > F = 0.00217903

WLO = 1.ESBSZI0 A (44, 405) Fr o> F = 0.001120%7



Wald chalilé) - 458.0¢
sersiv_i, W) =0 lasea=sd) Prob » chil - o, 0000
san Coaf. Sud, Ee=, = iz [55% Canf, Immscsval]
ins_halk -.3388127 5424569 -0.36 0.715% -2 186073 1. 508447
1nyas - .0D365E -DOBTS52 -0.42 O.&T4 - 0205421 01385
risk .017T3TER -DOO8TE3 15.7% o.ooo .O1BE873 -o1sio04
faix -.0013501 -D013142 -1.03 0.304 -.003526 -oo1z287
buyame .O0D0SE3 -DOD0ERE o.82 0412 ~-.0ooovaz - Do01507
lnbuyukliuk . 2047778 -DBOSS02 2.83 o.011 0460355 3835187
dolar . O0AB4EL -0180751 0.27 0.78% =.030880% . 0402727
Ingsyih .OoEE1EL 0375432 0.18 ©0.860 = 06ESE5Z .oB0zoLs
dlinyas =. 004TETE -B19241% =0.25% ©0.003 =. 0425111 .032918%
dlrisk =. 0120023 .B0113%6 -10.&0 ©0.000 =. 0143158 =.onse 4T
dlfaiz .ao300e BOI4I0S o.88 0.381 =, 0037217 oosTITY
dlbujnasne . BOD3I40E -BOO2STE 1.32 0.186 =. 0001646 -DOOB4SE
dllabuyuklck =. 0325081 S2IIAETE =0.3% 0,693 =, SELBA5E -FTEE2HE
dldslaz =, DES48E3 -DA3ILEES -1.%2 0,129 =, 1501342 -D191E616
dllngayih Q687227 0340577 a.73 0. 465 =, 1157054 . 2531507
_sons - . 4669987 3708443 -1.26 0.208 -1.19384 2598427
Tha_ar _34B3ATTE  (estimaved autocorrelation soefficisnt)
sigms u 02093068
sigma_w 04542092
rho_fov (A7ESES24  (fraction of variance dus to u_i)
thata 29329917

modified Bhargava #t al. Durbin-Watsom = 1.3560324
Baltagi=Wu LEI = 1.9024807

Wald chilils) - 46357
eeEsla i, ¥ = 0 (apsused) Fzob = chil - 0, 0000
zea (=1 Sed, Eze. = Exlzl [55% Camf. Imzesvall
ins_hak -.0005323 -BE4ETAR -0.00 1.000 -1._635655 1. 69459
lnyas -.0050854 -DOBEIAE -0.59% 0.558 -.022130% -011982
risk -OLT4995 -0ooeTy 19.51 0.000 0187767 -D192223
faiz -.ooovooz -BO13TLS -0.51 0610 -. 0033883 -Do1sETe
buyuse .ODDl6ZE -H00oT1iZ 2.2% o.ozz .Ooooz34 -B0D3InzZ3
lnbuyukluk L2ETHAS4 - HEO3IZES 3.zl O.ooL L100153% - 4150252
dolac -.000AT14  .CLEEERD -0.0%  0.9%8 -.033541 0317583
Lngsyih 0208136 034830 0.60  0.530 = 0474536 LCRIOE0H
dilnyas =.006266€  .01780CS =0.38 0.7i8 =. 0411549 SORBE2LT
dlzisk =. 0120811 DB12106 =8.3%5  0.000 =. 0344238 = 0OSETE4
dlfaiz BT L COIE457 046  0.645 = 005463 [ LFI]
dlbuyane (BED2TEY -BOD2TLI .03 0.30% =, 0002832 BoaBLol
dllabuyukluk =. 1665963 2175077 =077 D444 =. 5923036 -2HITLOS
dldslaz -.O5E5947 0403355 -1.40 0,161 =, 1356503 SD2zaE2
dllngayih 0504247 -DEETZT4 o.57 0.57T0 =.1234778 2243272
_cons -, TL14243 -FA94TEE -2.04 0.042 -1 356388 - . DI2E4544
sigma_u 02746051
sigma_w .O4BT42EZ
rhe -26491863 {fraction of variance dus ©o u_i)
- mtosd, peBATAR
Fesazan's test of cooss sectional independence = 3.203, Fz = 00276
Fegression with Driscsll-Ezasy standard srzose  Wusbes of cbhe - 450
Hathod: Random-effects CLE regression Husbes of gooups = 45
Group vasiable (i): & Wald chilils) = B314.02
manimm lag: 2 Fzcb > chil - o, ooon
eszelu i, ¥MB) = 0 (addased) sverall B-dguazed = 0.5373
Drise/Hzaay
zoa Conf . Sed. Ere. L] P>l [95% Comf. Imcecsval]
ins_halk -.0D053Z3 -E728839 -0.00 0. 955 =1.296486 12985421
inyds =.0050994 -0063121 =0.81 0. 441 =.0193682 -0091835
Tisk LQLT4995 -00z21%8 T.96 0.000 .0128273 0224716
faiz =.0007002  .CO0038%3 =1.80 0.106 =.00156808 -GO001804
buyane Q001628 -Bo0082 i.%8  0.078 =.0000227 0003484
Inbuyukiuk 2875093 ~1399510 1.04 G.O9% = . 0S¥G0AT SSTALET4
dolaz =.0000714  (COGSTES =0.13  0.0%0 = 057408 -C14005%
Legeyik 0200138 [ EELH 2.20 0,045 0001403 D447
dllayas -.00E266E 0051313 =1.22 0.2%53 = DLTHT44 -COS3412
dlzink - 0120811 . DD2E8E1 -4.48 0002 - 018131% - DOSSTOI
dlfaiz (ODLEBLE ~DO13441 1.28 D242 -.00135% - DOATIIL
dlbujnase . ODD2TE4 . DO02357 1.18 0,278 =, 0002635 - DOOazoT
dllabuyukluk -. 1665963 2333235 =-0.71 0.493 =. 6944108 - 3612182
dldslar -. 0565942 -D194103 -2.92 0.017 -.1005033 -.012685
dllngsyih -OS04247 -D3s4z28 1.8 0.233 -.0387558 -1396053
_cons -. 7114213 -3435415 -2.07 D.0&68 -1 488566 -DESTZIE
sigma_u -DZTaE051
Flgma_w SDASTAZEZ
the .26451863  (fraction of variance dus to w_i)
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Random effects w_i -~ Gaussian bs pes group: min = 0
avy - 0.0

Dax = 10

LR chiZ (15 - 6550

Lag likelikesd = -430 34688 Prab > kil - 0.0000
wobing Coaf . Sed. Err. = Frl=l [95% Comf. Incerval]
ins_hak -.3E12802 1L1.06ET7E -0.03 0574 -22.05564 21.33307
lnyas LZIEAAES - 1270647 1.88 o.063 =.01Z5383 -ABEABEL

risk .D439550 SD113%E2 3.87 o.ooo .pzivols -OEEZLT2

fais =. 0147634 0170544 -p.eg 0,388 =, 0482739 01873

buyame =.O0IITHE  .DOOBNTH =2.%4 D.011 =, 0040394 - CODSLHA
Inbuayukluk =4 363653 1.100Be0 =3.64  0.000 =6 TLE803  =3.009726

dolaz SOLLHTHT L ROTHLOS 0.06 0,954 = BIEE2ED SALBEET
ingsyih SE166e 4350555 1.38  0.1Te =, 2045343 1. 44080
dilnyas LZOL13LT 241, 0.83 0,408 =, 2TL¥L CETHI443
dlzink - 0380548 0154532 =2.46 D024 = 0684328 - OOTETER
dlfais LOLE7818 . D455423 0.41 ©.680 = 0704795 - 100431
dlibuynss LO0¥772L - DOI404E 1.11 . 268 =, 0025006 LDl04445
dllnkuyukluk .0Z28201% 3.127377 Q.01 0.933 -6. 10252 €.158524
dldslar -. 4162403 5033365 -0.83 0.408 -1.402762 5702811
dllegsyin .OZET44E 1.111026 o.03 0.97% -2.148828 2.206315
_cons 4._454038 4.51522 o.59 O.324 -4.403473 13.31154
Salgma_u 439404 -D5BZI16 . 3387397 -Be38821
Ielgma_s LSTLEITZ -DR02534 L5332882 -B12T44
ho SATLAL08  OESS632 (2820839 LB04TO7S

Likelihood-ratic test of siges_u=0: chibarl(0li= 101.41 Pesb>=chibazl = 0.000

— Cosfiicients —

] B) [ ] BgET (diag (V_b-V_B1)
s 2@ Diffecence 8.E.

ing_hak 12 60681 -.151702 12 . 75852 3. 583545
layas = 017964 L2344133 - 2523773 .Z3FBME
risk -D460845 . 0439954 -pO20854 . 0048853
faiz -.0153713 -.0147835% - pOOseT4 -
buyume -.opD2sE2 -.0D228% -.000633 .0003173
lnbuyukliuk - gd47ZED -4.336792 3. 488307 Z2.2e8717
dolar -. 0386208 .0114468 - 0470672 0106959
ingsyih .5431098 580056 ERCTELTTE ) 1087478
dllnyas .2553861 L20334%1 L BAZO0ES 1994504
dlzisk -.0388304 - 0300ETL - BOL4%13 RLETTEN
dlfaiz .BI0I451 (OLBNIZE BOZIL24 0024158
dlbuyase 050186 0037932 0012254 0005526
Allabuyuklik =7.542903 - 0364563 =T, 444446 2.236403
dldslag -.3531251 - 4163557 .B232346 0082399
dllnguyil -400E0E 0353238 3652825 L13204%6

B = somsisvent undsr He and Ha) cbrained fros NUTeq
B = insonsiscent under Ha, sfficisnt undsr Ho; obrainsed from NETe]

Test: Ho: differsnce in coefficients ROT SYsSTemATic
chid (13) = (b=B)" [ (V_bB=V_B]“(=1]] (b=B)
- 16,96

Frobrohil = Q.3013
(V_E=V_B is not positive definite)

Wl = 10.LTHSESD df (44, 405] Fr > F = 0.00000000
WEO = 4.3344266  df (44, 4085) Fr > F o= 0.00000000

WLO = B.0THI0LE  af44, 405 Fr » F = 0.00000000



Wald chililéh - 7T
cessiy_i, W) =0 (apeused) Fzob = chil - o.0000
eobing Ceaf. Eed, Ere. = Brizi [55% Camf. Imzesvall
insg_hak -10_21613 11 4676 -0.89% 0.373 -32.69222 17 25396
1nyas - 2890044 -1207889% 2.39 0.0.7 -O522626 -S257462
Eisk .o4d0211 -D104ZES A 2 0.0on -O235B4T -OEAAETE
faix -.0DEB3E4 -Dl48022 -0.3% (-3 = 0348482 -Oi231T7EE
Duyname -.00293451 -000T7eLE -2.77 0.000 =-.0044768 =.0014134
Inbuyukluk =5.02815¢ 1.117114 =4.50 0.0o0 =7.21466 =2.8356582
dolar 131294 L212378 0.62  0.53¢ =.284%533 -B475413
Angsyih LAICTLNE 43382 0.74 0. 456 =.538753% 1.1991%3
dllnyas JOERD4S] 2534556 0.37 0.7 =. 4287105 5648031
dlzisk = 042330% 0132146 =3.2%  0.00 =. 06007 - 0170304
dlfaiz Q0RO CINEIEL 0.84 058 =. 0545174 SBIE4F
dibuyass 0022028 R 0.78 0452 =. 0035322 -DETRIT2
dllnkuayuklok 4464843 3.179383 1.40 0,260 =1, TEEEA3 LD, 69632
dldslaz =.551008% S066033 -1.0% 0,277 43333 -4419152
dllngayih L102317% 1.105455 o.0% 0. 926 -2 DE4334 2. 26897
_cons # 028144 4 486552 1.7% 0.07T4 =. 7654156 16 8217
zha_ar CABZLTEEL {escimared autocorrelaticon soefficient)
sigma_u 30273328
S1gma & -52952191
rho_fov (24605673  (fraction of variance dus to u_i)
Twheta LA1D9E0ZE

medified Bhargava % al. Durbin-Wacson = 1.1367317

Baltagi=Wu LBI = 1.3703434

Wald chilils) - 69, T
eeEslu_d, ¥ =0 lassased) Fasb » chil L] o.oopn
mabing Cead. Sed, Ere, = pel=| [95% Cem#. Imeesvall
ing_hak -. 151702 11.1143% -0.01 0. 585 -21.5355 21.63209%
1nyas -2344133 -1292788 1.81 o.o70 -. 0189685 - 4877352
ELSR -0439954 -011867 N 0.000 -0213245 -DEGEEEd
faie -.014783% -o173e22 -0.85 0.358 -. 0488524 -0192846
buyuse -.OoZzes - DOOs05E -2.82 o.012 =. 004072z =.p0Ds0EY
lnbuyukluk =4.338752 L.203751 =3.&0 o.ooo ~&. 650099 =1.576484
dolar JOL14468 L F113T756 9.6  0.957 = 4028417 -4257383
Ingsyih -SBR05E 2469 1.33  0.184 =.2791673 1.455279
dllnyas 2033491 2489116 0.83  0.408 =. 2786208 60537
dleisk = QIN0ETL SOLSTHS =241 0.016 = O6¥GOST =.0OTA20%
dlfaiz JOLBNITE LILEER] 0.41  ©.684 =. 0718410 1096071
dlbuyuse . BE¥TIIT BO3I4562 1.0 0,273 =. 0023648 0105712
dllakuyukluk - 0%E4563 2 995581 -0.03 0.974 -5.9€3688 B.TTIRTTA
dldslaz =, 41E355T -Blimelas =0.81 0. 416 =1.41535% -BREETL
dilngeyil 0353238 1.128838 a.03 0. 978 -2, 1TE57L 2.247218
_cond 4.397964 4.580226 Q.96 0.337 -4.579114 13.37504
sigma u _AS181081
sigma e _ETEIEIZA
Eho - 3TH0V05E {fraction of variance due ©o u_i)

. mtosd, pesATan

Fesazan's Test of cross secticnal independence = 1%.084, Fx = 0.0000

Regression with Driscclli-Kraay standard szzozs

Hathod: Random-effects GLS
Gzeup wariable (i): 4
maximm lag: 2

cegElu_i, ¥B) = 0 (adsased)

Tegression

Wusker of sbs - 450
Haskes of gooups = 48
Wald shil(185) - J09T. 30
Feeb » chilZ - 0. 0000

cbzall RB-dquazed = . 2261

Drise/Krany
sobinmg Coef. Sed. Eer. 1 izl [55% Conf. Imcesvall
ins_hak -. 1817021 4. 026ZE2 0.57L -3 255735 B 356335
lnyas -2344133 LL748ELL 0.213 =.1611459% 6299766
Tisk -0439954 . 0157455 0.021 . 0083767 0796142
faiz =.014783% 01462587 6.33% =. 0478696 -G183018
buyane =.00228% 0005039 6.002 =.0034424  =.0002385
Inbuyukiuk =4.338792 3.22625 6.212 =11.63408 2. 962490
dalar Q314460 2042ITE 0. 95T =. 4505707 -ATINEA2
Ingeyik - S000sSE 4010145 0.253 =. 5000754 1.676107
dllayas BELERL LR 1194287 0,123 =. 06817 -4735155
dlsink =.03806TL 0135836 0.014 =. 0665468 - DDOSETI
dlfaiz -OLBB326 . O106262 0.110 =. 0052055 -D428TOY
dlbujnsme .O0¥7532 .BO1322% 0.0L% . DOos0aT -DOETEEE
dllabuyukluk -. 058456 1. 418846 .54 =3.30743 3.110816
dldslaz =. 4163557 L1BEASED b.0ze =-.7T0¥TES =.DEZIA04
dllngsyih 0353238 LETTLLEE . 501 - . 5918575 - EGZZDE
_cons 4.397964 4. 441773 0.348 -5. 650024 14. 44535
Sigma_u -45181081
SLgma_w -8TBe25224
rho LATS0T098 ifraction of variance dus to u_il

128



Random effects u_i ~ Gaussian Obs per group: min = 10
avg - 10.0
maAx - 10
LR chi2(1®) - 21114
Log likelihced = -5193.5126 Pzeb > chi2 - ©.oo000
eva Coet. Std. Ere. 3 P>zl [55% Conf. Inverval]
ins_hak 1.20e+10 2.74e+09 4.37 0.000 6.60e+09 1.73e+10
lnyas 1.18e+08  6.16e+07 1.%2 0.055 =2454111 2.3%+08
risk ~32%18%3 23950371 -1.12 0.26% ~907447% 2490768
faiz ~546753.9 4070098 “0.13 0.893 ~8523999 7430492
buyune “99619.2 2267974 ~0.44 0.660 544134 344095 .6
Inbuyukiuk 3.7%+08 6. 13es08 0.62 0.537 ~0.22e+08 1.50e409
dolaz “2.22e+07  4.9%0e+0? ~0.45 0.65¢ =1.20e+08 7.54e+07
ingsyih =2.37e+08  1.07e+00 -2.21 0.027 =4 .47e+08 =2.67e+07
dllnyas 3.8%e+07  7.37e+07 0.53  0.598 ~1.06e+08 1.63e+08
dlzisk 6469702 3958439 1.64 0.10: ~1268695 1.42e+07
difais ~677871.6 1.09e+07 -0.06 ©0.950 =2.2%e+07 2.07+07
dlbuyuse 1432339 823328.6 1.74 0.082 ~181355.7 3046033
dllnbuyukluk -3. 8.72e+08 -4.51 0.000 =5.64e+09 ~2.23e+09
dldolar 8 1.20e+08 0.65 0.487 ~1.52e+08 3.20e+08
dllngsyih -3 2.67e+08 -1.30 0.193 ~8.72e+08 1.76e+08
_cons 5. 1._46e+09 0.40 0.685 ~2.28e+0% 3.45%5e+09
/sigma_u 7.24e408  8.20e+07 5.80e+08
/sigma_e 1.36e+00 4818667 1.27e+08
rho .9659361 .0079062 L9472875
Likelihood~ratic test of sigma_u=0: chibarl(0l)= 798.50 Probr=chibarl = 0.000

— Cosfiicients —

(L3 18 (=B8] sgre (diag (V_b=V_BE}1
s 2@ Diffecence 8.E.
1.24e+10 1.15e+10 3. SEa+DE .
1618408 6 G4a+0T 3. 49&+07 1.96a+0T
-2392237 -ABTETIE 2183860 .
faiz -415622_4 -734326.5 IL9304.5 .
buyume -22118%.1 71237.62 -Z32476.7 .
inbuyukiuk 1.32e+08 -9_dZe+08 2. 268409 1.84a+08
dolar =3.11le=07 =987575% =2.12w+07 B
ingsyih =2.07ee0B =1.68e+08 =1.1%e+08 -
5. 00e-07 1.30e+0T 4. S4es0? -
2529474 TRIG1LI =2I06EIS
dlfaiz -1437054 45TINT T ~105440
dlbuase 14435280 1441538 19505
dllnkugukluk =4 . Dle=D3 =3, Sda0d =T Elewl? B
dldslaz 3. 5Te=07 6. Ofa+0T 3. 30e+07 .
dllngayih -3_B6a+08 -2 BEa+08 -5, 99a+07 .

b = somsistent under He amd Ha chbrained frosm nireg

B = inscnsistent under Ha, efficient under Ho, cbtained from xuzeg

Tast: Ho:

. mtbestd

differance in COSFFiCLENTS ROT SYSTERATLS

chil [14) = (b=B)" [ (V_b-V_B1" (=111 (b=B)

Frobrchil =

155.28
o.o0000

IV_E=V_B is not positive defindte)

HModifisd Wald test for groupuiss hetercskedasciziey
in fiwed sffect regressicn model

HO: sigma(i)“2 = sigma*2 for all 1

chi (46} =
Frob>chil =

1.1e+06
0.o000
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Fis, J48) - 053
corglu i, ¥ = 0.0641 Pzab = F - 0. 0000
E Cza®. Sed, Erg, = Pl [95% Can®. Imeesval]
-3.03e+08 A4 Ble-08 -0.€3 0.528 -1 Z8a+05
=3.54e+07 3. 58e+07 =1.10 ©.272 =1.10e+08
-30523. 56 ZTI4E5 .3 -0.33 n. 738 -6Z4306
~HATEVE .4 3B0TLE.1 -1.68 O.0%s 1277486
16301.358 237347 0.&3 0. 453 -30381 .57
=-2.57Te+07 1.18e+08 -0.22 0.827 =2.5Te+00
=2.22e+07 s815087 6.000 =3.31e+07
=9.62e+07  2.01w=07 6.000 =1.36e+08
1.9%e+07  1.10w=07 G.09¢ =383150¢
160000.3  IIIE2T. S a.4%  0.627 40055 &
=361027.5  WT4ST4. 5 =0.41 0.6TH 2081996
-19841.08  T4435.14 -2.27 0.7 ~166225.2
dllnbuyukluk 2. 644407 1. 7Te+08 0.15 0.882 =3.22e+08
dldslas =3.32e+07 1. 32@+07 -2.51 03 =5, 92a+07 =T183036
dllngayih 2. 41a+07 3 . 06a+07 a.7% 0. 432 -3, 61a+07 8. _43e+07
_cons 4. 18a+08 2 a+07 18.52 0.000 3. 7Sa+08 4 E2e+08
zha_ar -33537184
sigma u 7.510e+08
sigma_w 15017758
rho_fow -HSSE003 {fraction of variance because of u_i)
F test that all u_i=g: Fiaq,248) =  263.07 Fror > F = 0.0000

modified Bhargava st al. Durbin-Watsom = 16702774
Baltagi-Wu LBI = 66171180

Fias, 300 - w12
cessiu_ i, ¥e) = =0.3354 Fasb = T - 0, 0000
a Ceaf,  Sed, Eze, L] i [55% Conf. Imzesvall
_ 1.3de~10 I.T9e+03 A AE . oao & Sde+Od 1. 7%e+10
layas 1.Ele+08 6. Eles07 Z. 48 b.014 3. 34e+07 2 B5e+08
ELSk -2392237 2998785 -0.80 0.426 -8Z88044 3503571
faiz -415622.4 4131446 -0.10 0.9%20 -8538314 T7TO0TOT0
by -221189.1 230126 .2 -0.96 0.337 -673632.3 231254 .2
Inbuyukiuk 1.32e+0% 6. 17&+08 2.14 0.033 1.0%s+08 2. 53e+09
dolar =3.11e+07 5. 05&+07 =0.81 0.53% =1.30a+08 6. 83&+07
ingsyih =2.87e+08 1. .09w+08 =2.64  0.00% =5.01e+08  =7.31e=07
dilnyas 5.83a+07 T .SGEe07 .77 .44 =%.03e+07 2.07e=08
dlrisk S5294TH 4024242 1.3 @.1Te ~2ABTI4N 1. Jde=0?
dlfaiz =14370%4  1.11le=07 =0.13  0.0%7 =2, 3e+07 2.00e=07
dlbuyarse 1443528 BIEINL.D 173 0.o8s =200871.%5 I0NTHIN
Allabuyukluk =4.0le+03% 8. 33e-00 -4.4% 0.000 =5.TTe+0% =2 .26e+03
dldslaz 9.57e+07 1. .22e+00 0.82 0.415 =1.4le+08 3. 40e+00
dilngeyik -3.86e+08 2. Tie+08 -1.42 0,158 -5, 20a+08 1. ATes0B
_=ene =1 1da-03 1 4Te=0% -0.78 O 438 -4 Ode+O5 1. 75e+0%
slgma w V. BETa+08
slgma e 1.38le+08
Ehe -STOLOTEE {fraction of variance dus to u_i)
F cast chat all u_i=d: Fi44, 3300 = 34.13 Frob > F o= 00000

. xtosd, PREATAN

Fesaran’'s Test of oross secticnal indspandance = 14.5%4, Pz = 0.0000

RegEesiion with Defscsll-Keaay dtandscd sfzozd  Musbes of sba - 450
Herhed: Fixed-effects regression Husbes of groups = s
Group variakle (i): i Fi 15, 3} - €338 .05
maswimem lag: 2 Feob > F - o, GO0
within R-squared = 0. 4207

Drisc/Erasy
wva Cont . Sed. Erc. L izl [%5% Conf. Imvervall
ins_hak 1.24e+10  1.54es03 8.0%  0.000 8. 93e+08 1.50%e-10
inyas 1.6le08  4.1le=07 3.%3  0.003 6. Bda+0T 2. Sdw=0
zisk =23%2237 1154641 =2.07 0.068 =5004217 ZLHT43 .4
faiz =415622.4 1100636 =0.30 0.714 =2905433 2074203
baryune =221189.1 317728 =2.37 0.042 =431570.7 =10407 .42
Labuyukluk 1.32e+03 2. THe+l8 4.75  0.001 &, 30e+08 L. 95e+03
dalaz =3.11e+07 1. 38e+07 -2.25% 0.05L =6, 23a+07 LB2632.3
Logsypik ~2.8Te+08 5. 15%a+07 -5.53 o.0o00 =4, Ode+0d8 =L . The+08
dllayas 5.83e+07 6. 1907 o.54 0.370 ~#, 16a+07 L. Be+D8
dlzisk 5523474 3310254 1.7 0.123% ~1558531 L. 30e+07
dlfais -14370%94 1107558 -1.30 o.227 -3942564 1068376
dlbuynass 1443528 516260 2.80 0.021 275667 .1 2611350
dllnbuyaklulk -4.01a+0% 5_52a+08 -7.27 0.000 -5.26a+09 =2 . TeasDy
didolar 3. 57e+07 3_dGe+0? Z.BB o.o018 2. 14=+07 1. 78e+08
dilngsyih ~3.86e+08 5. 2007 =7.43 o.ooo =~&.04e+08 =Z. ESe-08
_cons “1.14e+0%  2.22e-0B =5.1& 0.001 =1 65%e+08  <§.43es08
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EK 4: IS YERINDEKI UYGULAMALARLA iLGILI SOSYAL
SORUMLUKLARIN FINANSAL PERFORMANSA ETKISINE ILISKIN
ANALIZIN CIKTILARI

Random effects u_i - Gaussian Cbs per group: min = 10
avg - 0.0

max - 10

LR chil2(1s) - 266.M

- €92.12322 Pzeb » chil - 0.0000

roa Coet. Sed. Ere. z izl [55% Conf. Inmterval]
1sy_uyg 5766321 6501012 0.8% 0.378 -. 6975429 1.850807
inyas ~.0059%54¢ .0121124 ~0.82 0.411 ~.0336945 .0137852

risk .0176629 .0012081 14.62 0.000 .0152952 -0200307

faiz ~.0004621 001932 ~0.24 0.811 ~.0042497 .0033245
buyune .0001963 0000812 2.29 o0.022 .0000271 0003455
lnbuyukivk 2002904 091923 2.27 o0.023 0281247 3004562
dolar ~.0045554 0244014 =“0.1% 0,052 =-.0523012 0432703
ingsyih 0316857 0490574 0.¢4 0.%25 =. 0660332 1294044
dllayas 0120197 0132942 0.% 0,335 =. 0132364 0308758
dl2zisk -.0089597 0013451 ~6.66 0,000 -, 0115962 ~.0063233
d2fais ~.001407¢ 0027085 -0.52 0.603 -, 0067162 003501
dlbuyune .0002513 .0001829 1.37 0,169 -.0001072 . 0006058
d2labuyukluk -.0857273 -1082196 -0.79 0.428 -.297833% -1263753
d2dolar .0000513 -0325569 0.00 0.995 -.063759 .D638616
d2lngsyih ~.0430545 .06846 -0.63 0.525 =.177234 .0911242
_cons ~.6509789% -4859091 -1.42 0.155 =1.643343 .2613855
/sigma_u .0261624 .0037806 .019709% .034728
/sigma_e .0485538 .001708% . 0453173 .0520215
tho .2250107 .0329751 .1353189 . 3412057

Likelihood=ratic test of sigma_u=0: chibarl(0l)= 50,51 Prob =chibarl = 0.000

— Coefficients

1) (B3 (e-B) sgee (diag(V_b-V_B})
fa za Difference 5.E.

isy_uyg .€257333 .BEZBIZE .D425008 .15TOSTT
lnyas -.D0825EE -.0093238 .DO1EEBL .0ZBEEST
risk .D1BE3E4 .OLT71EE .DO0S1EY .OODE1SE
faiz -.0002021 -.00044z8 . DO0Z40T 0002052
buyame .0001TT4 .0D0LBES ~%. 4Ee-D6 .0o0D3LY
lnbuyukiuk .3301221 2093244 (1207976 18ERTHT
dolar =. 0051046 =.00454TE =, 000587 LO02RSER
Ingsyih (QIIINEL OITLOFT DOOLTE4 JORTLI4S
dilnyas SGLASTER DLITEEE [ H ] (OLTA54T
dizink =. 0ETE0L =. DOSg04 = BOOTEEL (O00EA4E
4z =, 0E194TE =. 0014435 = BOOS03S (OO03I4ET
dibujnz=e -OR02E24 0003513 1.10e-06 O00033S
d2lmbuyukluk -. 0394242 - . 0BA2T4T L CA4B506 (OT4ESLY
didslas G017 . 0001047 . BO10EEI 0041353
dIlngsyih -.D59358L -.0439931 - 015365 0417977

b = somgistent under Hoe and Ha; sbrained from woreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho, cbtained from nureq

Test: Ho: differsnce in coefficients ROt SYSTemATIC

chil (14) = (B=B)" [ (V_b=V_B]~(=1]] (b=B)

- .73

FProbrchid = 0. 9428
WO = 3.3157027 df (44, 4085 Fr > F = 0.00000000
We0 = 1.3637170 df (44, 40%) Fr » F = 0.00041318

WLO = 3.06319%€ GIi44, 405 Fr » F = 0.00014564



Wald chilils) - .02
cossly_d, ¥B) =0 lassused) Fzcb = chil - o.0000
zon Coef. Sed, Eze. = P=lzl [55% Conf. Imcecval]
isy upg LEDDBOLE - E707015 a.50 0370 = TLITA93 1.515352
layas -.0DE0ZTS -D1ZE5T4 =040 D.EST =. 0255144 R0
Eisk LOL7ERLS -O01ZZS 14.31 O.ooo 011831 - D200006
faie -.0oos098 -oleecd -0.27 o.787 =.0041944 -DO31TER
baynama .0000sE3 -DOg0Ts o.70 0. 481 =.0001004 -Dooz2129
lnbuyukliuk L1641536 _0906424 1.66 0.0%¢ =.02%181% 3874891
dolar =.0053594 0261531 =0.20 0.838 =. 0866186 NI
Ingeyih (0258964 - 083003 0.48  0.62% =.07TeIe7s L1294803
d2lnyas (010406 -0139857 0.74 0. 457 = 01TO04T -03ve1e3
dizisk =, Q0¥E00N LDOLISID =7.0% 0.000 = 0123833 =.DoEI4NS
difaiz =, Q015748 COZGIES =0.60 0. 545 =, 00&7T231 SDOISTS
dlbuyase .000ITLL -00017S 2.12 0,034 0000282 -ODOTLeL
dllabuyukluk =, 08E5863 1177037 =0.7% 0,452 =, 3152014 - 1421066
dldslaz JODESEE3 . DIAIE4D Q.20 D838 - 0ED169E SDTAL4ED
dilagayih = 045676 LOT14433 =-0. &4 0. 523 =, 1857025 05435
_sans = . BAERE4E -E107TES -1.07 o285 =1.54T06E -AB513E9
=ha_ar 33066549  (estimaved autccorrelation soefficisnt)
sigma u 02131065
sigma_ s .o4BTaER
rha_fov L1604525 i{fraction of variance dus to u_1i)
theta LZETLS4L

modified BEhargava et al. Durbin-Natson = 1. 4174264

Baltagi=Wu LBI = 1.300011%

Wald chizas) - 52.09
cozziu i, X) = 0 {assumed) Pzob » chil » 0.0000
zoa Ceet. Sed, Exz, = Pz [55% Conf, Intezvall
isy_uyg .5828325 .€601539 a. 0.377 =.7110453 1.87671
1nyas ~.0099238 .012608 -0. D.431 ~.0346351 .0147876
zisk .01771658 .0012242 14 0.000 .0183171 .D201188
faiz ~.0004428 -0019593 -0. D.821 ~.004283 .0033574
buyume .000186% -0000825 2. c.024 .0000252 .0003486
1 yukliuk .209: . 2. 0.028 .022268% .3963803
dolar ~.0043476 .0247584 0. 0.854 ~.0530731 .0439779
ingsyih .0321097 0305838 o 0.52¢ ~.0670327 .1312822
dilnyas 0127586 0136321 0 0.351 «.0140773% .0395%47
dirisk =.00%004 0013656 -6 0,000 =,0116005 =.0063275
difaiz ~. 0014439 0027463 -0 0.59% -. 0060267 0039300
dibuyuse 0002513 0001857 3 0.17¢ ~.0002127 0006153
d2labuyukluk ~. 0842747 1108697 -0 0.447 ~.3015754 -133026
dldolar .0001047 0330371 o 0.997 ~. 0646468 -0648562
d2lngsyih ~.0439931 069433 -0. 0.526 ~.1800792 .092093
cons ~. 6976244 .4939%¢68 -1. 0.158 ~1.66584 -2705516
sigma u .02803716
sigma_e . 04940393
hoe .24360816 (fraction of variance due to u_i)

. xtosd, pesaran

Pesaran's test of cross sectional independence = 3.421, Pr = 0.0006

Fegression with Driscell-Fosay standard eszose  Wusber of obs - 450
Hatheod: Random-effecta CLS regression Huskes of groups = 45
Group vaciable (i): i Wald chil (15) = 3.42es10
sazimem lag: 2 Pzsk = chil - o, 0000

ceEslu L, XB) = 0 (assused)

svezall R-iguased = 0. 4T3

Driss/Eraay

zoa Coaf. Sed. Ere. = Pl [95% Comf. Imcerwval]
isy_uyg -BEZBIZE - 1438046 385 O.004 L2433505% -H21TL4L
inyas =.00%3%238 -00Tess =1.26 0.240 =.027785% -D079383
Tisk L1716 -Do1488L 11.51 o.ooo 0143802 Lp21oea7
faiz =.0004428 0004743 =0.%3 0.378 =.0018158 -GO06301
Tuyane .000186% 0002122 1.66  0.130 =. 000067 -GOO4408
lnbuayukluk LIOFITAE LTHATEY .30 B3 =. 185367 - E040L50
deolaz =.0048476 0123806 =0.57 0722 =. 0328726 LBRIATTI
Lrgeyih LB3T1087 BLEESAT 1.53  D.08¢ =. 0055748 DEITIEI
dllayas LOETTERE L OOTATOE 1.7 0.2 =, 0041409 -CEIEEE
d2ziek =.009004 . DD15T43 -4.5%6 0.001 =. 0134703  -.OD45377
difaiz -.001443% . OODO4ETE -%.%6 D06 =, 0025473 -.0003406
A2bujiss .00D2513 -DOO2ES2 0.53 0.378 -, 0003576 -DODBEDT
A21nbuyuklsk -.0842747 -D754588 -1.12 0.293 - . 2550648 -DBESLEI
dldalar -OoD104T -H155E2 ool 0. 555 = 0360431 -D3EZEES
azlngsyih -.0439931 -D201579% -2.18 0.0s57 -.085&e838 -DO163T7
_cons =~ E3TEZ44 - 355009 -1.57 O.o81 =-1.500711 - 1054618

slgma_u .0ZB03TLE

sigma_& .04%403%3

the (24380818  (fraction of variance due to u_il)
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Random sffects u_i - Gaussdian Obs par group: min = i0
avg = .0
maxn = in

LR chil (15) = 65.54

Log likelikesd = -430.33621 Prab > shil - 0. o000
sobing Coaf. Eed. Ere. = Flzi [95% Comf. Imcerwval]
isy_uyg T.572158 T.T16276 1.03 .30z =T.151464 23.05578
inyas - 4431746 1721222 2.857 0.010 -1088212 -TEOSZTS

Tisk 0839207 -D14TEA6 4.06 0.000 .030%826 -basanes

faiz .O0¥74EE 0227488 0.43 0.668 =. 0348403 -CB4334
Tuyane =.0018508 000967 =1.%1  0.05¢ =.0037478 -GO00462
lnbuayukluk =3. 556220 130859 =2.7% 0.00¢ =6 0B4561  -1.02TE%4
dolaz =. 0487724 2074625 =0.1& ©0.8T1 =, 6101074 SBLER447
Lngsyih LTRHEIAS SHRSLE i.34  0.228 = 4236353 3. 003304
dilayas =. 2393931 175077 =1.38 0167 =. 5TRENTS -DIE5LY
dizink - O4T4ELE 0162344 -%.% 0,004 - OT#39E3 - 0155254
dfaiz =, 0428052 -D3ILSLET -1.34 .80 -, 1053666 -01975€3
A2bujiss -DOD4296 . 002167 a.20 0,843 =, 0038175 -DOMETER
A2 lnbupukluk =-32.387232 1. 366803 -1.75 O.081 -5, 066117 - FH16523
dldslar ~.0DE0635 -383871 -0.16 0.874 -. 8130684 -E316T84
dXlngsyih -.1ED1708 -EOB4ZT2 -0.19% 0853 =1.T34655 1434318
_cons -4B3E5E3 5. 850404 o.o8 0,533 =10. 57702 11 95614
Selgma_uw -44zZd068 -OESIITE LAHETLEZ -BESILTE
IEigma_ & SST12441 -D201082 L5331652 -6120428
rho -3T43188 -DE18047 .2616298 -B00Z4TH

Likelihsod=ratic test of sigma_u=0: chibard(0l)= 117.94 Pocbe=chibazl = 0.000

= Coefficients —

(1] ® (2=B) sqre(diagV b~V _2))
Ze ze Diffezence S.E.

Lsy_uyg 8.359041 7.973037 -3860039% 1.392778
1nyas -1400642 .4428996 ~.3028354 .2897313

risk -0607262 - - .
faiz -0078616 .005736% ~.0018749 .0006012
buyune -.0022228 ~.0018524 ~.0003704 .0003324
Inbuyukiuk -2.4 97 ~3.883%21 1.078624 2.050757
dolar ~.0310425 ~.0466867 0156442 .0183517
Ingsyih .710996% L7295475 ~.0185506 RELESEY
dilnyas -.2370%3 ~.23%4072 .0023%42 .1275%81
dirisk =. 0404403 ~. 0474617 = 0009706 005447
difaiz =.0395185 - . 042787 0032605 0013042
d2buy H . 0004271 .0002629%
d2labuyukluk =3.164529 ~2.350056 = 7744724 .7383182
dldolaz ~.1041655 ~.0608704 ~. 0432955 0242015
d2ingsyih ~.0067663 ~.1455528 .1427865 .0951113

b = consistent under Ho and Ha; obzained from xureg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xureq

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(13) = {b-B) ' [(V_b-V_8)~(-1)1(b-B)
- 19.44

Probrchil = 0.1101
(V_b=V_B is not positive definite)

Wr = 3. SF045TOD dii44, 405] Fr > F = 0.00000000
WEO = 4.2661503 af(44, 408) Fr > F = 0.00000000

WLO = 9.0433233  dAdi44, 405 Fr > F = 0.00000000



Wald chililf) - 64,35
sessiv_d, MB) = 0 (assused) Peck > chil - 0. 0000
rabing Cea#. Sed, Ere, = p=l=i [S5% Com#, Tmessvall
18y uyy - 6377102 T.218306 0.0 0.923 -13_ 44931 14 84533
1nyas -AB34054 -1631851 z.8% 0.004 -15TE0ET -B210021
Eisk .OE432LE -B13EES 3.57 O.ooo -OZTEIOT -OB11123
faie -oos7498 -019554 0.29% 0.76% =.0328753 -D440T4Y
Bauyame =.0030707 -DoOa443 =3.84 0.0o00 =.0047256 =.D014158
lnbuyukluk =4.428308 1.314384 =3.37 O.ooL =7.004453 =1.8821%2
dolar (1504254 2834267 0.86 0.57¢ =.3970007 -7139315
Ingsyih (2465883 5757783 0.43  0.668 = B8L9436 1.375084
dilnyas = 2¥TAIZT  16DIND =1.40 0261 = S654778 SDBA4525
dizisk = 0487163  .OL48015 =3.0% 0002 =. 0747274 -.016T0ES
difadz -. 0163103 o734 -0.40 ©0.550 = GEHEEIT 0a7218%
dituyase .OO16091 (BO18243 O.68 0378 =. 013665 -DES1B4E
dilabuyukluk - 3043532 1391232 -0.65 0,51 =3, 631118 1.822412
didslaz - 2E2E498  3EATDM -0.6% 0453 - ¥TEIETE -AT00681
a2lngayih -2T668L - TEB4DES 0.36 0,715 =1.22%368 1.78273
_eons € _T000% 5_EEXTIE 1.18 0.237 -4 358826 1T 79853
rhe_ar JAGA425  (esTimsted autocorrelation cosffisient)
sigma u L 34E32EZE
sigma_w .BIB2IILT
rho_fov .30009338  (fraction of varlance dus o u_i)
theta L 36022965
modified Bhargava #t al. Durbin-Wasson = 1.1567679
Baltagi=Wa LBI = 1.382803%
Wald chalilf) L 65 %0
eozelu i, X = 0 lassumed) Prab > chil - 0. 000N
cobing Cowf Sed, Exc. 2 | ] [55% Conf,. Invecval]
isy uyg 7.573037 T EEEEZ 1.0 0.310 =7. 423695 I3 36577
lnyas - AAZE99E -1750733 2.53 0.011 0997505 - TEE0487
risk 0899222 -D150382 3.59% 0.0o00 -0304538 -DE93S05
faie -00%7365 -D231542 0.42 D.6T4 =. 0356449 - 0551179
buyuns -.0018524 -DoosEzy =1.88 0.0s3% =.0037788 -00oo74
inbuyukluk =3.853821 1.305707 =2.mn o.007 =6.120% ~. 5865422
dolar -.D4EE0ET 2326158 =0.1& 0.873 -, 6202032 .B26E8230
Lngsyih JTIHINTE L BBEIRMM 1.2 0.3 =. 444458 1.903583
dilmyas = @IM0TE LATENIAR =1.3% 0274 = 5850807 LLOGETE4
dizisk = 04T461T  LDL6SSLY =2.86 0.004 = 0THHI0T = 0149427
difaiz = 042TET Coa24med =1.32  0.18d = 1064562 ELLLES
dlbuyane OODAITT - DOII03IF 0.30  D.844 =, 00IB0EZ DOATS0E
d2 labujukluk =2.3%005¢ 1.38646% =1.72 b.085 =5. 107485 -3273721
azdslar -.0608704 3907096 -0.16 0,876 -, B266472 _TO4S0E4
Azlngayih =, 1435528 -B225503 -0.18 0. 856 =1.761722 1 462616
_cons CABT2ATS 5_S5EI08 o.08 0. 538 -11.18671 12 1612
sigma_u ASLZ1Z44
sigma_w . SE0E4ATLY
rho -37T634316 {fraceion of variancs dus o u_1i)

- wtoed, pesaran

Fesazan's test of cooss sectional independence = 18,353, Fr = 0.0000

Fegression with Driscell=-Fraay standard ezzoss  Masbes of obs - 450
Hathod: Random-sffects CLE regression Haskes of gooups = 45
Group variable (i): 4 Wald chililf) = 1095.13
manimem lag: 2 Pzob > chil - o, o000
eozriv_d, Wbl = 0 (assamed) svezall B-squazed = o.2233
Drise/Erany
eabing Cowe. Sed. Err. L] Pl [25% Comf. Imm&Eval]
isy uyg 7.973037 81061585 0.%8 0.351 -10.36436 26.31043
inyas - 4428996 -2126088 2.08 0.067 -.0380481 -5238473
Tisk 0599222 -D261016 2.30 0.047 .0ooevelL -1189682
faiz 0057368 0124882 0.78  0.454 =. 0184392 -Ba79L22
Banane: =. 0018524 -BOD4B0S =3.85% ©0.004 =. 0029394 = 0007653
labuyukiuk =3.8553821 3.4224M4 =1.04 6.328 =11.310832 4.211278
dolar = O4EE0ET 2333507 =0.20 0.04& = 5746532 ~AD12THY
Legeyih LTHI4TE SINEEND 131 0.334 =. 5342934 1.993300
dilayas =.23INAETT 0I402LS -2.5% 0.031 = 4521785 - 02675
disiek = 04T4ELT 0194213 -2.44 0.037 =.0913358 - 0035276
difaiz -.04278T 0117036 -3.66 0.00% = 0632625 - 0163115
A2bujnass . 0004322 -D012136 0.36 0.730 =.0023133 -DO3L1TTE
dllnbuyukluk -2.350056 3. 543403 -0.61 0.555 -11._31065 & 530542
dlidalar - . OEDET04 -2113423 -0.2% o.780 - . 5383555 -4172151
dilngeyih -. 1435528 -AEATIAT -0.32 0. 755 =-1.200951 - 5018858
_eons CABTIATS o.11 0. 518 -3 515331 1D, 45443
sigma_u SASLT1Z44
sigma_w CGRDE4TLY

The LATEIAILE

ifraction of variance dae to uw_i)
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Random effects u_i ~ Ganssian Cbr per greup: =min = 0
avg = o0

max = o

LR chil(i%) - 149,10

Lag likelikesd = -5324 5325 Prab > shil - o, 000D
"ra (=2 Sed. Exr. = P>z [95% Comf. Imcexval]

isy uyg 2.03e+08 Z 02e+05 0.10 o.%z0 -3.TSe+0% 4. l6e+05
lnyas 1.5%e+08 B 21les07 Z.42 O.o1s 3. 75e+07 3. 60e-08

Tisk 121598% 4077986 0.30 0.766 =6TTEILT 208636

fais ~335651 8865211 =0.67  0.94E =1.1%e+07 1.1le+07

Buyame S3I3TH.08  TEINID. B 9.20 0838 =4ELTED. S SEAZI0
Inbuyukiuk =4.1Te+08  €.27a+00 =0.66 0.50¢ =1.65e+09 B 1des0i
dalax ~430125% T 42es0? =0.06 0.954 =1.50e+08 3. 4le=00

Ingeyik =3.0%e+08 1. SSe+00 =1.%0 0,047 =&, 1le+08 =3390533
dlilnyas =8 . Tiev0T & 4Seed7 -i.6% 0,091 =1.9%e+08 1. 4bee07

d2zink ~2F20763 4414558 -0.66 0.508 =1.16e+0T 5732395
difaiz F33915 BI41280 0.11 D310 =1.52e+07 1.71e+07
dibuinime BEFTT. TR BE1T4E. 5 L8 1 3 O BdE ~10E4626 1137381
dllnbuyuklulk -6.30e+08 3.9Te+08 -1.59 0.112 =1.41e+0% 1. 4Te+08
dldslar -3.674+07 5. 91la+07 -0.37 0.711 -2.31e+08 1. _584+08
dXlingsyih 1.Ele+08 Z.10w=08 a.7v 0. 442 =2 .50e+08 5. T2e08
_oons 2. The+0% L.77es0% 1.82 0.1z8 =7.73e+08 & lBe=03
Seigma_u 7. 10e+08 8. 10e+07 5.72e+08 8. 33e-08
Seigma_w 1.4Te+08 5210131 1.3Te+08 1.58e-08

The (9583878 . 0O03ATED 9373599 SFTHEEAD

Likelihood=zatic test of sigma_u=0: chibazl(0ll= ®067.37 PFoobe=chibazl = 0.000

— Coefficients —

(] iB) (e wgen (diagiV_b-V_B})
£ £ Deffarencs 8.E,
Lay_uyg 3.01le=07 3. 30e+08 =3 . 00w+08 -
1nyas 2_5la+0B8 1. 63a+08 B._Tda+07 2.62a+07
Eisk 2041717 B2TES3. B 1514064 -
faie -348613 & -44T324.8 58711 .23 -
Tuyuse ~H1104. 56 163432.7 ~ZEA55T . & N
inbuyukiuk 5. 24ss08 =1.14=+09% 1.66&+09 1.84=+08
dolar =1.08e-07 S7T4583.8 =L.ldws07 .
Ingsyih =3. a0 =i.64es08 =1.00e+08 -
ailnyas =8.3le=07 =9.0du+0T =217 .
d2zink =34976L0 =2426437 =1071101
difaiz 5212388 AIBE4LT =~ToS181. 6
dibaynase TISNE. 3T 9683, 255 3913.06
dllnbupuklck =4, The=08 =7.51e+08 R .
dldslaz =3.21e=07 =4.00e+07 TI24551 -
Al ingspih 1. 42e=0B 1.TEa+08 =5, Je+07 -

B = somsisvent undsr Hs and Ha) sbrainsd frosm NEred
B = inscnsistent under Ha, efficient under Hoi cbtained frcm xoreg

Test: Ho: differsnce in coefficients ROT SysTematic
chil (14) = (=B} " [ (V_b-V_BI*i=1]] (=B}
- 70.84

Probrchid = 0. 8000
(V_E=V_B is not positive definitel

. mtteatld

Hedified Wald vest for groupwise hBetsrcskedasticicy
in fixed sffect regression model

HO: sigma(i)*2 = sigma*2 for all 1

chi2 (46) = 52142.13
Probrchil = 00000



Fi15, 3458 - T8
cegsiy_i, ¥e) = 0.0833 Fzob = F L LR-1-1
wva Cea#. Sed, Ere & Priei [95% Conf, Immezvall
isy uyy 3.54a+07 .22 0.825 -3.11a+08 3. 90e+08
1nyas -1.16 0.248 2 87e+07
ELisSk 0.25 0.802 TE4A122
fain -1.35 0.177 Fal bk
Tuyume 0.3 0754 -3532%.01 5427419
lnbuyukiuk 1.17w+08 =0.18 0.857 -2.52e+08 Z.10w+08
dolar TF239434 =3.62 0.000 =4.048+07  =1.19%w=07
ingsyih 2. 14we07 =4.80 0.000 =1.3%e+08 =5 43e=07
dilnyas =691471.9 8521168 =0.13  06.900 =1.16e+07 i.02e=07
dizisk =130054.0  JEI240. 9 =0.36 ©0.720 =049249.7 S0TS40
difaiz =12856.43  $13300.1 -0.02 0983 =121%134 1193421
dibuynane 20307.83  42752.28 O.48 0,635 =§3T80. 08 1043957
A2 labuyukluk =1.150+07 4. 1de+07 -0.28 0782 =%, 30e+07 T.00we07
dldslaz -i583613 S25TOBE =0.17  D.864 =1, 58e+07 1. G6e-07
a3 lngayih =1010030 1 B8esDT -0.05 0. 957 =%, 80e+07 3. 60es07
Lt 4.21a+08 2. 12a+07 19.83 o.000 3.80&+08 4_63e+08
=ha_ar 9420108
sigma u 7. 4E%e+0E
sigma_w 14B58036
rho_fov LHISE0ESD {fraction of variance because of u_i)

F cast that all u i

Fl44,345) =

277.58

modified Bhargava et al. Durbin-Wacson = .14208748

Baltagi=#u LBI = 63429045

Frob > F o= 0.0000

¥i1%,3%) - 11.78
cozxziu d, Xbo) = -0.3427 Pzob » ¥ - ©.0000
s Coef.  S=d, Ezz, e Pricl [55% Conf, Iatesvall
Lsy_uyg 3.01e+07 2.05e+09 0.01 0. ~4.00e+039 4.06e+09
inyas 2.51e+08 8.70e+07 2.88 0. 7.95e+07 4.22e+08
risk 2041727 4146153 0.49 0. -610996% 1.02e+07
faix ~348613.6 5953238 -0.06 o. =1.21e+07 1.14e+07
Duyune ~91104.96 266678.7 ~0.34 0. -615412.8 433202.9
1nbuyukiuk 5.24e408  6.34e+08 0.e3 0. ~7.22e+08 1.77e+09
dolar ~1.08e+07  7.53e+07 ~0.14 0. ~1.59%e+08 1.37e+08
ingsyih ~3.65e+08 1.57e+08 -2.32 0. “6.74e408  ~5.5%5e+07
d2lnyas “9 . 3le+07 5.5%+07 -1.66 0. «2.03e+00 1.6%e+07
dirisk 3497618 4 416 -0.78 O. =1.23e+07 5326901
d2faiz 551238.5 0365009 0.07 o, =1.5%e+07 1.70e+07
dibuyuse 73596.32  570313.6 0.13 o, ~1047677 1194870
dllnbuyukiuk =4.70e+08 4 .04e+08 -1.1¢ ©. =1.26e+0% 3.24e%08
d2dolaz =3.21e07 1.0le+08 -0.32 0O, ~2,30e+08 1.66e*08
dllngsyih 1.42e+08  2.13e+08 0.67 0O, =2.76e+08 5.6le+08
cons 1.0le*05 1.79%e+05 0.5 0. ~2.51e+09 4.53e+09
sigma_u | 7.785e+08
sigma_e 1.493e+08
ho - 96453183 {fraction of variance due to u i)

¥ test that all u_i=0:

. xtcsd, pesaran

Fi44, 350) = 109.08

Prob > F = 0.0000

Pesaran’'s sest of cross sectional independence = 17.619, Pr = 0.0000

Regresiion with Deiscsll-Krasy standscd ecrofd  Musber of sbe - 450
Hethod: Fized-sffecta regressicn Husbes of geoups = I
Greup vaziable {ij: i Fi 15, 5} - TH1T_37
mawimem lag: 2 Frob > F - 0.0000
within R-squared = 0.3113

Drisc/Erasy
e Coaf. Scd. Err. 13 Pl [95% Conf. Imcerval]
dsy_ayg 3.0Le+0T &, Hhes0B 0.04 D96 =1.54e+0% 1.60w=0%
lnyas 2.51e+08 & Iles07 3.9 0003 1.07e+08 3. Mes00
Eisk 2041727 1981332 1.03  ©0.332 =2462742 E3ELTE
faiz =348€13. ¢ 1061037 -0.33  B8.750 =2T40%01 FOBLTEE
Eauynane ~SA104.%6  124331.2 =073 0482 =372361.7 1301517
Iabuyukluvk 5.24e+08 30408 1.7 0.9 =1, 6408 L.21ee03
dalaz =1.08e+07 1.5Te=07 -0.63 0.50% E3e+0T Z. 4Te07
1Ingayin -3_65a+08 4. 36a+07 -8._36 o.000 -4 . &3e+08 -2 GEa+0B
dllayas -9_31a+07 3.71e+07 -2.51 0.034 -1.77&+08 -5026808
d2risk ~3457618 2638617 -1.33 0.218 -9466584 2471349
difais 5512358 800016 8 0.63 o.508 -1258528 2360539
d2buynse TIHHE.32 ATITOE. & .42 0. 682 -315353 AEEEAE. &
d2lnbuyukluk 2. 72e+08 -1.72 0.115% =1.05e+0% L. dGe+08
didolar 1. ABe+07 -2.1% 0.05% ~&.56e+07 1440712
dzingsyih 3. 5807 3. 0.003 6. 11a+07 2. 2308
_cons 1.01e+0% 6. 72e+08 1.80  0.167 =5.11e+08 2. 83e+0%
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EK 5: CEVREYLE ILGILi SOSYAL SORUMLULUKLARIN

FINANSAL PERFORMANSA ETKISINE ILISKIN ANALIZIN CIKTILARI

Randon sffects w_i -~ Gaussdian Obs par gooup: min = 0
avg = 0.0
max = kL

LR chil(i5) = 278 .57

Lag likelikssd = 63802078 Peebk > kil - 0.0000

ECE Coag. Sed. Eze. = P=lzl [55% Comf. Immesval]

cAvES LTATELILI -EEZZBIE 1.11 0265 = . BED4A0E Z.D35EE3
lnyas =. 0109276 00174 =1.1% o234 =.0zZe¥08z -OOT0531

Tisk .01e0%83 0012176 14.83 0.000 0156717 -D204448

faiz =.000e89y -DDIOETS =0.43 0667 =. 0049422 .OD31624
buyume .OODIINE . ODOOBOH .84 0005 .gooeT1d .Coo3seg
inbuyukiuk L2LTE000 0H704€3 2.34  0.02% LB2T4NE L40TH06
dolaz =. 0036458 CRET4LS =0.14 0092 =. 050808 CHDTETY
Logeyih [O24650E DEEESTL 0.45% 0657 = ORI4ET4 1317846
dilayas (0151985 0110359 1.74 0,082 =. 0024393 0408362
dizink - 006431 Co1asa1 =T.10  ©0.000 = OiXI04R - ODESELD
d3fais -.0002848 -DO27TL42 -0.10 0.91¢ - . 0056045 -D0S034%
d3bujiess .DODOE4AL -DOOLT21 0.37 0.70% =.0002733 -DOO4015
d3lnbuyukluk =-. 1317238 - 1OBETED -1.21 D.225 =, 3447231 SDELZTE
didalaz .ODE3INES -H333501 0.1% O.BdE = 0583687 -O717613
43lngsyih -.0515408 -DEIELTE -0.7T4 0. 455 -.1875893 -DB4s07T?
_cons -. 6486214 -5305735 -1.22 0.224 -1 688526 -354zE34
Seigma u -0275167 -DD3a3es -020%368 -D361645
Seigma_ -04TE72% -DO16TTE - 0444956 -os107y
rho L24330L3 -Do4nETe L1E852867 .3E83%33

Likelihood=ratic tess of sigma_wu=0: chibard(0li= 60,12 Probre=chibazZ = 0.000

(&-8) sqce (diag(V b~V _8))
Difference S.E.

cevre .T469321 7394718 0074603 -1526295
1nyas ~.0048002 ~.0108541 .0060538 .0231438
risk 0190045 .0181677 .0008368 .0005576
faiz ~.0007875 ~.0008813 .0000538 .Qo0298%
Duyune .0002506 .0002323 .0000183 00003
inbuyukiuk .2001156 2167475 ~.016632 1739583
dolar - 003456 ~.0035403 0000842 0052473
ingsyih 027419 0249972 0024270 .0116003
dilnyas 0220702 0193417 0027205 008259
dlizisk =.010614% =. 0097584 -. 0008565 0005299
~. 000412 ~.0002935 ~.0001105 00044
£} Y ~.0000329 0000345
d3labuyukluk ~.1062678 ~.1295011 0232333 0673586
d3idolasz 0063957 0062978 -0001019 .0063587
d3lngsyin -.055912¢ ~-.0522434 ~.0068826 0134948

b = consistent under Ho and Ha; obzained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho, cbtained from Xtreg

Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (141 = (b=B)*[(V_b=V_B)*~(~1)] (b=B)

- 4.3¢

Probrchil = 0.992%
WO = 3. 1455532 dfid4, 408) Fr > F = 0.00000000
WED = 1.8881272 dfi44, 40%) Fr > F = 0.0011546

LD = 1.983034¢ afi44, 408 Fr = F = 0.0004323%



Wald chililf) - 35349
cessly i, ¥b) =0 laspused) Fzob = chil - ©.0000
ok Cza#. Sed, Ere, = P12l [95% Cam®, Imsecval]
eavEe .BELEETS -TO2ZB13 i D225 - BZ4BTE 2228014
lnyas -.0087047 -0099281 -0.88 0.381 -.0281634 -0107E4
risk .0178383 -DD1ZEEE 1408 0.000 - 0153857 -D203z208
faiz -.0012323 -DDZO384 -0_&0 0. 545 =-.0052278 -DD2TEZS
Tuyuse .ODoDoesE - BOO0B0E 1.11 0266 = . QODnEEZ - 002474
Inbuyakiuk .1983518 1072429 1.82 0.06% =.014B408 - 4055438
dolar =.0088288 0289114 =0.20  0.840 =. 0624908 -08083%6
Ingsyih 0242038 . OBEIEH 0.41  0.678 =.0%01%13 -1385%88
dilnyas -E20TT  ca2sile 1.66 0.0%8 =. 0038027 0452420
dizisk =, 010177 .OD14045 =7.35  0.000 =. 013306 - 0074282
difaiz 0001308 CO26246 0.04  0.947 -. 008094 CoSILTS
dituyase O0E1TTE 0001654 1.67  0.283 =. 0001467 -BEosoLy
d3labuyukluk =.1375988 1231517 =1.12 0,264 =. 3TEFNLE -1037TT4
didslaz 0151007 0355185 0.42 0674 =, 0552983 -DBE4556
dilngsyih =-. 0644627 0737289 =-0.87 0.382 -.2089678 -0B00443
_cand -. 5512142 -SE44TI -1.05 0.29% -1.697573 -515145
zho_ar LILEZHRED {estimaced antocorzelaticn soefficienc)
sigma_u 02344119
sigma_w O4BLEITE
rho_fov -151810867 i{fraction of variance due to u_i)
wheta A2TTARET

modified Bhargava et al. Durbin-Wasson = 1.43672¢8

Baltagi=Wa LBI = 1.9404001%

Fegression with Driscell-Fzsay standazrd eszoze

Hethod: Random-effects GLE regression
Gzoup wasiable (i): i

maximmsm lagi 2

cosslu_i, XB) = 0 (assused)

Husber of obs - 450
Husbes of gooups = 45
Wald chilils) = 177118
Fzob = chil - LN

sverall R-iquazed = D.4819

Driss/Kraay

oM Coat . Sed. Err. L3 F*ltl [95% Camf. Imcarval]
CAVES .T3sATIR -l1859814 3.58 0.003 .3187528 1.160191
lnyas =.01L08541 -DOS3TAE =2.02 0.074 =.0230127 -0013045
Tisk .018167T -RoOs207 19.73 0.0o00 .01e08% - 0202504
faiz =.0008813  _GO003841 =2.2%  0.047 =.0017803  =_ 0000123
Euyune 0002323 000091 2.82 0.033 Q00024 -BOD4406
inbuyukiuk S2LETHTE LA1TETTHL 1.23  0.281 =. 1831387 S6166330
delaz =.0038403  .CONSEES =0.41  0.430 = 0239621 -C15EELs
Lngsyih N-FLELhd 0114882 2.0 0.087 = 0008262 G509006
dilnyas JOLB34RT  DDES44E 2.7% 0021 (0036319 -BI505LE
dizisk -. 007584 .DDLi€ER -8.36 ©0.000 = O1F397H - DO71iES
difaiz -.000253% - DOD4DER =0.72 0. 485 = G012138 -DODEZER
d3kbuy=e . ODDOSS4 .D0O2LLY 0.28 0. 785 =, 00041595 .DOOS383
d3labuayukluk =-. 1235081 -DFEB3LE =1.34 o.214 = 34854598 -DBSS4TE
didalaz .ODE29TE 0082 0E .77 0463 =-. 0123701 -DZ4BEET
dilngsyih =~ OEZ2434 -D134EDE -3.88 0004 = DEZEI34 =. 0217
_oons =~ EATIETS - FTHASEY -1.71 0.121 =-1.503605 - 20EBZEE

slgma u .D307ELE4

Flgma_w LD4BEIZTE

rhe LZBEE0LE3 ifraction of variance due to u_il

Random swffects w_i -~ Gaussisn Ok par gooup: min = b
avg = .0

max = 10

LR chil(15) - 62,60

Lag likelikesd = -431.75712 Prab > shil - 0.0000
cabing Coat . Sed. Err. = Pz [95% Comf. Imzarval]

cAvES 1073534 8018878 1.3 0.181 -4.581373 ZE ASZ05

inyas -2336131 -1294482 1.80 0.071L =.0201007 - 4873269

Tisk -Qe203%8 -o149807 4.14 0.000 -032e783 -D314014

faiz .ou7Tvasa 024513 0.71  0.477 -.03111% -DEESEDE

Euyane =. Q020808 0009826 =2.0% 0.037 =. 0039764 = 0001247
inbuyukiuk =3.7E4041  1.332100 =2.82 0.00% =6. 368724 =1.143987
dolaz =.1743321 AI2ILTH -0.5%4 0.58% = W05TESE - 4573034
Legeyih 1.074541 553197 1.3  ©0.103 =. 2177016 2.I6ETI
dilnyas LALER2EX 137611 0.85  0.3%¢ = 15XE0TE S IBEE3E
ddziak =.0520241 0165821 =3.14 0.002 =. 0845243 -.019523%
d3faiz -.0531172 0327558 -1.62 0.10% =. 1173175 -0110831
dibujnase LO011884 - DO20E0T a.57 0,568 = 0OZBEST LDOSZEEL
d3labuyukluk -1.357341 1.383625 -1.01 0.313 -4.109196 1.314514
d3dslar -1873525% -4021104 .47 D.641 - . 6007633 -FTEATAS
d3lngsyih - . BAZESZT -BADS0TY -1.00 0.318 =2. 450701 - BOESSEE
_cons =1 41835 & 432573 -0.22 0.827 =14 14435 1130705

Selgma w -44206ER - DESII0A - 3AAFTET -BEEATED
Selgma_e 5733312 -DI0Z02E SB30T14 -ElA3ZEY

rho 372051 0624223 (2886398 Biiliil]

Likelihood=ratic test of sigma_w=0: chibazli(0ll= 112.31 Foebr=chibazl = 0.000
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—— Coefficients ——

[ 1B) ie-B] agee (diag(V_b-V_E})
] e Diffacence 2.E.

cave 1D, 92722 10.74301 - 1BAZDES -

1nyas ~.1856501 -2511462 —.4368364 -27530%

Eisk - DEAZ4ER -OE172ZS -DOZEZ3S LODBE3ZT

faim -DL175LE -OL31E35 =.007T412 a

buyname =. 002479 =.0019536 - .D00s254 .oooz2e1&

lnbuyukluk ~Z.BE9E13 =3.57T3415 1.403805 2.085334

daoiar = 1041676 =.1838267 LG783881 -

Lngsyih 1.014823 1.103302 = 087477 -

ailnyas -COE40ES BETLER =.1120461 0933297

dicisk = . GEINEHD =. 0817724 = CO20¥T1 0043882
ddfaiz =. 0442641 =. 0853524 ol10803

dibuynams CD1S4ET LDO1082T LD00464 .

dilabuyukluk =2. 347178 =1, 166655 =1.180523 STALa4nL

didslaz 0352104 L 2018373 = 106TITE -

a3lngayih -. 5574933 - .85&5007 - 2930074 -

Test: Ha:

b = comsistent under He and Ha/ chbrained frem xureg
B = insonsiscent undsr Ha, sfficisnt undsr Ho; obtainsd frosm NLre]

differsnce iR COSffiCLENTS ROT SYSTHBATLS

chil (13} = (=B} "[IV_b-V_Bl~i=1]] (b=B)

-
Frob>chil =

1.32
1.0000

V_Eb=V_B is meot positive definics)

W = 3. T7T121T73 df (44,

WED = 4.2321313

WLO = T.834861T

408)

df (44, 4051

df 44, 4051

Fr > F = 0.00000000

Fr » F = 0.00000000

Fr » F = 0.00000000

Wald chilil6) - 63,52
cessie_i, Xl =0 (aseused) Fzob » chil - 0, 0000
eebing Ceaf, Sed, Brr. ® Brizi [55% Canf, Imwesvall
cavEe 1.715084 T. 735501 o.22 b.8zs =13. 48406 16 88423
layas -2957552 -131903%3 .24 0.0z8 -0372178 - 5542327
LSk -D5E2632 -D142238 3.96 0.000 .0ze3as -De41414
faie -D048927 -D214656 0.23 0.8z0 =.03T1792 -DAGIEAS
Buyuns =. 0032445 . po0ass3 =3.78 0.000 =.0045288 - .D015S603
Inbuyukiuk -4.346086 1.35429 =3.12 o.002 =7.078806 =1.8133&6
dolar L1285062 .a1ee3e 0.3% 0.6%3 = . 4950009 - 7508133
ingsyih LIT4E804 6414229 0.51  0.613 =. 8324055 15081848
dilnyas LOEL137T2 1478550 0.41  0.&TH =. 2206109 LAELIESD
dizisk =.040TEIH 0155303 =313 0.003 =.OTHIS46 - 0182100
difaiz = 0140193 275071 -0.50 0.61% = OEET100 040677
dibuyans CO22ZE . DDATIRS 1.8 0.201 = Q011824 -COSE3I24
dilnbuyukluk = 6334133 1 485613 =0.43 0,647 -3, 551162 3.272335
didslaz -, 1354231 - 33583688 -0.34 0. 732 =, 911243 - 6404167
da3lngiyih -.0238638 . BOSTTS3 -0.03 0.97€ -1 603154 1. 555427
_cons 6535369 6. 319426 1.03 0.301 -5 as047a 18.92122
rho_ar - 46450838 (estimaced autoccorrelavion coefficient)
sigma u _341BROEL
sigma_w 52333002
rho_fow L293BEIET {fraction of variance due to u_il
theta . 354230624

modified Bhargava et al. Durbin-Wassom = 1.14852986
Baltagi=Wu LBI = 1.3654484
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Wald chililf) L] Ti.38
eeEslu i, X1 = 0 lapsused) Fzob » chil - o, 0000
rebing Coa®.  Sed, Ese, = izl [95% Caaf,. Immesval]
cave 10.T4301 8. 25TEE3 1.30 0,153 -5.442138 ZE. 92817
1nyas .2511462 1219024 2.08 0.035 .0u2222 - 4300705
Eisk 0817223 -D15ZLBL 408 .o -O31856 -DFLEASE
faiz .0191638 0257104 0.78 0. 456 =.031227% -DEISE4E
bunama =.0019536 -Do1007% “1.54 0.053 =.0035291 -Do00Z18
lnbuyukluk =3.57341% 1.274133 =3.12 0.0z ~&. 4TOETH =L.47T61E4
dolar =. 1838267 -3326042 =0.85% 0.8%81 =. 8354189 -AEB3ESS
ingsyih 1.102302 - GROOTOE 1.62 0.108 =.230612 . 435216
dilnyas JALB9S2E L1AB451 0.8% 0396 = 1545446 LAFLE4SS
dizisk =, 0817724 LDLESILY =3.06 0002 = QB45378 =.Q1E07S
difaiz =, 0553524 CIITETL =1.44 o.a0L =, 1215348 0108259
d¥buase 0010827 -DO21428 .51 0,613 =, 0031172 -DOSI8IE
dilnbuyuklck =1.166658 1.381%% -0.84 0,39 75305 L. 541936
didslaz (201937 ~4149113 0.4% D 626 =, 6112732 L.01514%
d¥lngeyih - . 85£5007 BEEABEE -1.03 0. 301 -2 554783 .B01TE1S
_=ens =1.269911 6. EA3Z14 -0.1% (21 =14.23037 11.75085
sigma u . 38330365
sigma_e 5809128
rho .30246238 {fraction of variance dus o u_1i)

. mtosd, PEBATAN

Fesaran‘s sest of cross secticnal independence = 10,246, Pr = 0.0000

Regression with Doisceli-Kzaay standard erzors
Hathed: Random-effects CLS regression

Greup vasiable (i): 4
Easismesm lag: 2
eosElu_i, Mb) = 0 (agsused)

Husber of cbs - 450
Husbes of goocups = 45
Wald chil1s) - 223.74
Feeb = chil - 0. o000

sverall B-iquazed = o, 2240

Drise/Kraay
eabing Coef. Sed. Err. L] P>zl [95% Comf. Imcesval]
ceAvVIe 10.74301 10.8523 0.3% 0.348 =-13.8066 35.29263
lnyas L2B11462 -1890543 1.33 0.217 =.1765242 -€788168
Tisk -@e1722% -D343788 i.80 0.106 =.0159342 -1393801
faiz (0191635 0184176 1.2 0.248 =.018713% -DE40404
Buyans =. 0019536 -Do0S124 =3.81 0.004 =.0031128 = 000744
Inbuyukluk =3.97IHLS D BEETHE =1.00 0.343 =12 .%458 4. 590557
dolaz = 1838267 2395540 =080 0445 =. 7020146 3387612
Legeyih 1.102302 AS4TTE 2.43 0,030 LOT4E502 2.129%45
dilayas JALE4SIE 2237818 0.53  0.60% =, INTTTES E246822
dizink - O517TE . DIETELT -1.%3 0085 = 1133054 -DOBTE42
difaiz -, O5EI5R4 017852 =3.10 0013 - 0957364 - 0149664
dibujname LO01O8ZT - DO10287 1.08 D.320 = 0012444 . DDA405E
dilnbuyukluk -1.166655 4. 488081 -0.26 0.801 =11.3194 8. 98609
d34slar .201937% - 2538617 o._80 D447 =.3723371 -TTE2L29
da3lngsyih -.8965007 - 4333108 -1.82 0.103 -2.012447 2194458
_cons -1.269911 & 848571 -0.19% 0.857 -16.Te246 14.22263
sigma_u - 3E3I03ES
Flgma_w LBRZONLZE
the L30246238  (fraction of variance dus to w_i)

Random effects u_i ~ Caussian Cbr pes greup: min = 10
g = .

max = i

LR chil(iE) - 212.26

Log likelikesd = -9192.3546 Prsb > 2hil - ©.0000
wva Coaf.  Sed. Err. = ez [95% Comf. Imwarval]

cavEe 4. 1Ea+03 1. 55e+03 2.14 o.o3z 3. ASe+08 T. ¥Hes03

lnyas JZEBEIS 6. 60ws07 o.o8 0. 960 =1.26e+08 1.33e-08

Tisk 842438 3018303 2.3 0.01% 1456702 1. Edme07

faiz =1037453 5973455 =0.17  0.862 =1.27a+07 1.07e=07

Buyans 1B3667.1  ZAGE0Z.4 a.74 G458 =209664.6 (1150 L8 ]
Inbuyukiuk 2.50a+08 5. 70==00 o.44 0. 661 =0 . GBa+08 1. 3%e=08
dolax 6. 91es07 T. Thesn? a.8%  0.378 =0.35e+0T T.22es00
Legeyih =2.4%e+00 1. 60e+00 =1.%6 0,120 =5.62e+00 LR
dilayan =1.76e+07 3. .0Te+07 =0.45% D, 649 =%.35e+07 5. 03e=07
dizink =1.3%e+07 4153851 =3.11 o002 =2.1ie+0T =47308 66
difaiz 1580534 THEAIES 0.20 D84 =1.38e+07 1. 7007
dibujname =171412.3 502068, 6 -0.34 D.733 ~1155445 BLZEX4
d3lnbuyukluk =2.45e+0% 3. GSe-08 -6 65 . 0oo =3.18e+05 =1.73e+0%
A3dslar -1.084408  9.708+07 -1.11  0.266 -2.98a+08 8.228+07
d3lngayih 1. 4E8+0B  Z_03es08 0.72  D.4TL -2 5le+08 5_ddesDB
_cons 1.306+09 1 _79@+09 0.73  0.468 -2.21e+09 A_Ble+05
Selgma_u & EZe+0B T.ddws07 5.31e+08 8. 20508
SElgma_w 1.37e+08 ABBSERT 1.28e+08 1. 4708

the LHBETHST LDOs4LTY LBIETLI SFT4LTED

Likelihood=ratic test of sigms_u=0: chibard (0li=

921.00 Probr=chibarl = 0.000
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— Coafficientd ——

B @ B=B) §gEE (diag (V_B=V_B})
e o Diffazence S.E.

avze 4. Dda+03 4.22a+03 -1.82a+08 .

1nyas 4.508+07  -1.13a+0T 5. 63807 2.8%+0T

risk FA14LTH aT0462S THIS4E. 3 .

faix -B04913 ~1129454 3z4581.2 .

buyune £3275.8 234824.1 -1T1548.3 .

1nbuyukluk 1.08e+05  -1.0Ze+08 1.18e+03 1. 6Tes08

dolar 3. 40e-07 7. 482407 =2.04e+07 .

Ingeyih =I.00es0B =2.31e08 =5, Edes0? -

dilnyas =1.26ee07 =1.088e+07 198466 620600

dizisk =1.3le-07 =1.30e+07 =335024.5 .
difaiz 1009342 AWLETLY =BE746S .7
d¥bunane =171701 . & =170452. 9 =1208 ., €37
dilabuyuklck =I. T8e03 =2.53e+03 2, 53e=0d

didelaz -1, 1dev0B 3. 02ewlT .

dilnguyih 1. S3eelE -4 Ales07 .

b = somsistent under He and Hag

cbrained frem nrreg

B = inconsistent under Ha, efficisnt under Ho, cbrtained from xereq

Test: Hao:

. xttestld

differsnce in coefficients ROT Systematic

chil (14) = (b=B)"[(V_b=V_B]~(=1]] (b=B)

Probrochid =

45.98
©.0000

(V_b=V_B is mot positive definice)

HModified Wald tést for groupuiss Retsroskedasticivy
in fived sff4ct Fegrassion modsl

HO: sigma(i)*2 = sigma®2 for all i

chil {46} = 21963.39
Frobrchil = 0.0000
Fras, 345) - T80
cezsin i, e = 0.1344 Pzsb » T = o, 0000
e Coaf. Sed. Ere. L Fxlzi [55% Conf. Imzeswvall
cavEe B_25a+07 1. S58e-08 .42 0.&TS -3 . 0ée+08 4_T72e+08
lnyas =3.33a+07 3.5 o7 -0.54 0. 348 =1.03e+08
risk -73415.3% 365541 .1 -0.20 0.841 -792384.9 645554 .1
faix ~S4EL4E. 4 44015 .6 -1.11 o270 ~1517815 AZEET4
Dauyana 13248 .48 24056 02 0.55 0.5a2 ~34066. 43 60563 .39
inbuyukiuk =2.T4=+07 1.18&+08 =0.23 0.817 =2.60a+08 2. 05«+08
dolar =1.T4e+07 BASES0E -2.068 0.040 =3.4le+07  -TEHE5T.&
ingsyih =9.61e+07 2. 2des07 =4.2% 0.000 =1.40e+08 =5 21e=07
dilnyas a7 4449143 a.70  o.o4R4 =5633331
ddzink 44533.23  3BI6S.D 0.11  ©o.%a0 =729018.7
difaiz =13T7433.8 627402 =0.1% 0.@52 =1351448 1116501
dibaynase 15124.95 4091263 a.3  B.712 =65345.13 $5595.04
dilnbuyuklck -5 8le+0T 4. 6907 -1.24 D27 =1, 50e+08 3. 4207
didslaz =1.43e+07 1.06e*07 -1.38 0.178 =3, 5%e+07 E512106
da3lagayih STEI094 2. 00&+07 o.29 0.773 -3, 3%&+07 4 S0a+07
sens 3. Ble-08 2. 30e=07 1748 O.0oo 3. dle+d8 4. Fle-08
rho_ar - S4LETTHL
sigma w T.ATEa+D8
sigma_s 14851984
rho_fov L BRSE03TS i{fraction of variance because of u_i)
F cast chac all u_ie=d: Flad,348) = 272.23 Frob > F = 0.0000

modified Bhazgava et al. Durbin-Watson =

Baltagi=Wa LBI

= . TESNEZID

2TRINAIA
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Fias, 390} - 1734
sezeiu_d, ¥ = 0.1303 Prob = F L] 0. 0000
wa Ceaf. Sud, Ers, e Bzl [55% Comf, Immecsvall
LAVEE 4. D4a+09 1. 98a+09 2.04 0.042 1. 50a+08 T.92e+09
layas A EDa0T T.Z1e+07 o.&2 0.532 =5, ETa+dT L. 87e+08
Eisk H4141T4 FEEA454 242 0.0L1E 177084 L. 7T1e+07
faie -804913 E066451 -0.13 0.835 -1.2Ta+07 1. 11&+07
buyuse 632758 ZE0E5LZ. 8 0.5 0. 801 ~4ZHZ48.T SE5800.3
lnbuyukluk 1.0Be+D3 5. 75e-08 1.87 0.062 =5, 65e+0T Z.27e-03
dolar 5. 45=+07 T.9le+07 0.3 0.452 =1.01la+08 2. 10s+08
Ingsyih =2.88e+08 1. Gles08 =1.78 0.07& =&.0Te+08 3. 06me07
dilnyas =1.26e+07  4.03e«07 =0.31  0.754 =% 16e+07 6. Edee0?
dirisk =1.3le+07 4223481 =3.11  6.002 =2.14w+07 =403TH12
difaiz LO0SI 42 THIEHOO 0.13  0.%00 =1.4Te+0T 1. 6%es0?
dibugnane =17T1701.% 509953 =0.34  ©0.737 =1174303 BI0O9S. 4
dilabuyukluk =2.26ee03 3. 7Se0i -6.06 ©0.000 =3.0le+0% -1 Sde-0d
didalaz -9.344+07 5 .86a=07 -0.%% 0,344 =2, 8Ta+08 L.00e+C8
dilagayih 1.1%e+08 2. 06e+08 0.56 0577 =2, 30a+08 5. 20e+08
_=ond =3, Tea+08 1.8le-03 -0.15 o.ETE =3, Bdar0S 3. 25e+03
sigma u 7. 15Ta+08
sigma e 1.353e+08
rhe . 9634808 {fraction of variance due T2 u_1i}
F test that all u_i=d: Flad, 330 = 123.63 Frob > F o= 0.0000

. xtosd, PEBATAD

Fesazan's Test @

£ cooss sesticnal independence = 13,038, Fr = 0.0000

Regsession with Deiscsll-Fraay standard sszosa Haskes of shba - AB0
Heuhod: Fized-effects regressicn Haskaesz of gooups = 45
Group wvariable (i): & F 15, 9) - 381171
maswimes lag: 2 Feol » F - 0. 0000
within RE-sguared = 0. 4001

Drisc/Eraay
wva Cont. Sed. Err. L3 izl [95% Conf. Inverval]
cHvTE 4.04es0%  1.06as0% 2.17  0.0%8 =1.70s+08 8. 2Mes0d
lnyas 4.50e+0T  4.04es07 1.13  ©.294 =4.63e+07 1. 3600
wisk 414174 780018 J.43 0000 A1$I20T 1. SGesl?
faiz ~B0433 102N =0.63  0.54¢ =AT0T006 JOHTIH0
Buynass 4ITTE.@ 125450 0.4%  0.63¢ =229324.7 3558763
Labuyukluk 1.08e+0% 5. 30e+00 2.04  0.07L =1.16e+08 2.289+0%
dalaz 5.4%50+07  1.5le+07 3.60 0,006 2,03e+07 8. 87e07
Legayih =3 . BBe+0B 5. 1lGe-07 -5.59 . ooD =4, 05e+08 =1.72e08
d3lnyas -1 2&a+07T 2 89%a+07 -0._44 D.&673 -7.80&+07 5_28a+07
d3risk -1_31&+07 4860726 -2.7T0 0.024 -2.41&+07 ~Z2145668
d3fai= ADDEZAT TOEOBET .43 0. 635 ~3E5B005 ET1E4BS
dFbuynme =171701. & 277318 -0.&2 . 551 ~7H5038 .5 ABBEIS. 4
d3lnbuyukluie -2_28a+09% 5. 1lle+08 -2.850 0.034 -4.34a+0% ~2._15&+08
didolar =58 34a+0T 2.23a+07 -4.18 o.ooz =1 44e+08 =4 20w+07
d¥lngsyih 1. 10e+08 5. 45es07 2.11 0. 064 ~B140328 2. 38w+08
_cons =2.70e+08  1.04e+09 =0.27  0.79% =2.64w+03 2.08e+09
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EK 6: ADIL FAALIYETE ILISKIN UYGULAMALARLA ILGILI SOSYAL
SORUMLULUKLARIN FINANSAL PERFORMANSA ETKIiSINE ILISKIN
ANALIZIN CIKTILARI

Randes wots u_i - Gaussian Obs par gooup: =in = i0
avg = H1-]

max = i

LR chiZils) = 250,62

Log likelikesd = E54. 04683 Poab > shil - 0. 0000
roa Coaf.  Sed. ] Pelz) [95% Comf. Imesrval]

adile LBZ1ITAL -FTEAAA (1} . 400 =-1.052421 Z.TILLES

lnyas =.0076457 -poese24 =0.3%0 0.371 =.0243084 -0090571

Tisk LQL27948 -D007486 17.0% 0.000 L0113273 -D142619

faiz =.00083351 DO14T7ES =0.386 0.717 =.003428% -bo23sen

Euyune [ODD2EIL ooooTEe 3.4 0001 0001144 Coa40%8
Inbuyukick JABIIN0E oTEL440 2.3% o0.0a7 0230392 aasns
dalaz =. 0020111 o178 =0.11 0,91 =. 0372883 SRR ER R
Ingsyih QLISSTH CATS0E4 9.33  0.TIR = 0603510 CHEDEEE
dilnyas LO21304¢ [ERELEY] i.10 02T = 066202 C53237S
dsiak =, 0061558 0012555 =4 50 0,000 =, 0086165 - . DDIEHS2

L -, 001585& DO41458 -0._38 0,702 =.00%71% DODESATS
dibujnme .OOD236E oOO3&3E [+ 0.537 -, 0005155 -DOOSEEE

dd lnbupukLuk = AZEEH3E S ETLAEE -1.57 D.116 - 9588002 -1054133
didalaz -.0Z15%80% -DA3ETOY -0.50 D616 =, 1073862 -DEADO4d
ddlngsyih -01037e -D9ETE0Y 0.11 0.916 -.1831702 -2039261
_cons -. 4510185 -366915 -1.23 0.21% -1.1T015% -ZEBL1T16
Felgma_u -ozELSE -DO3TTIY LOLETISI -D33ELnT
Feigma_w .D43EE03 -DO1T4B4 LO4EIINT -OBILSEL

The .2048132 08513389 ~11%92208 -3y

Likelihood-ratic test of sigma_u=0: chibazd(0li= 43.32 Frebr=chibazl = 0.000

By (=B} agreidiagi(Vv_b-V_B})
£ Diffarance 8.E.

adils 1. 050524 -8323373 - 2175868 - A045438
Inyas -.OD15Z45 -.007E144 -DOEZESY 0221625
risk 0130251 -0127957 -DO0ZZ54 .QooADE4
faiz - . 0005423 -.onos3s ~4.93e-06 . 0001453
Tuyune -OD0261S -oooze24 =5.3%e-07 .Q0oo3as
lnbuyukliuk -1B29433 LAB3227L -.Goozeas L1534378
dolar =. 013046 =.0019403 COOEIST .O01838
Ingsyih N-FELL RS (OLT8T4 = . CO04%58 LO1T087TS
dilnyas OSI4446 (RTIVESL CRIGHRS (O216083
dizink - BBE4SEL =.00&1624 = . G002 ¥I7 =11
a4 =. OB0SLER =.0015311 CO06L42 0007944
d4bujnise .OB02S5E .000240% o000%S49 . 0000754
ddlabiayukluk = 6376155 =. 4385575 =.195058 L2235344
dd4dslaz -. 0275832 =-.0224384 ~.DOS1448 .007339%
ddlngayih -D240943 -0114091 -D126852 0196805

B = somsidt urdsr Ho and Ha; sbrtained frosm NTEeg
B m inconsiscent under Ha, sefficisnt undsr Ho; obtained from MTre]

Test: Ho: differsnce in cosfficisnts DOt SYSTEMATIC

<chi2 (13) = (&=B) " [(V_B=V_B]~(=1]1] (b=B)

- 8.41

Probrchil = 0. 9645
Wl = 3. EE2BETH dfi44, 405] Fr > F = 0.00000000
WEO = 1.9742938 df (44, 40%) Fr > F = 0.0003726%

WiO = 2.1046047 af (44, 405) Fr > F = 0.000001%2



Wald chilil6k - 305 .58
eoEsha_i, ¥B) =0 lassused) Fzob » chil - 0, 0000
zoa (=21 Sed, Ex=. = Exiz) [95% Comf. Immeswvall
adLls -316911 1.072089% Q.30 0.768 -1.784344 2.418166
1nyas -.0D4648T -DoasE42 -0.52 0.60% -. 0222574 -D1Z296
risk -0122277 -DOO7E82 16.13 0.000 -0107416 -0137139%
faim -. 000032 -Do14TO2 -0.85 0.588 - . 003E84T -DO020TES
Tuyume .OoD186E - 0007 Z.48 0.013 .oooo3ss -DOD3344
lnbuyukluk L1B1598e - DE0ERG2 1.88 0.0&0 = . 00E3414 - 30HTI
dolar =.0010006 0197339 =0.05  0.960 =. 0357359 -B377947
Ingsyih (0041321 0409667 Q.10 0.920 =.0761012 -GB44083
ddlnyss 0214827 020370 1.8 0.293 =. 018492 613954
dicisk =.00EIeeL L0017 =5.01 0.000 = 0enesL =. 0038911
dafaiz =.0003722 Co421TE =0.8%  0.%30 = 0084436 COTESAD
dituyame .OoE1953 COO3ETI 0.53  0.59% =. 0005245 -BoO%Ls1
dilabuyukluk - 3530584 2999634 =1.31  0.1%0 - SBOITES S5 L LEH
didslaz =. 0327128 -DATES4S =0.€% 0.452 = 12€113€ - DEDERET
dilngsyih .0552961 - 1065592 0.52 0.604 -. 1535561 2641482
_cond -.3105032 -3983515 -0.78 0. 436 -1.091258 - 4702513
rhe_ar .28905509  (sstimsced autssorrelation cosffisisnt)
sigma_u 02100032
sigma_w 050159806
rho_fow -14834778 ifraction of variance due To u_1}
theta .28508263

modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.4753848

Baltagi=Wu LBI = 1.3531183

Wald chilils) - 2510
cegsla i, ¥1 = 0 jassusmed) Fzob > chil - 0, 0000
zea Coaf. Sed, Ere, = Brizi [55% Conf, Immecswvall
agdils .8329373 SS414E4 o.ed 0402 -1.115554 2.781428
layas -.007E144 -DOOLAd -0.87 0. 386 - 0254823 - DOSES3S
Eigk .0127997 -000TEE 16.71 o.000 .0112983 014301
faix -.0o0E3E -OO1455S -0.38 0.71% =. 0034635 -DOZINIS
buyuse .ODD2EZ4 -BOOOTES 3.43 o.o0L -0oo1124 -DOO4LZd
Inbuyukiuk L1832271 080426 z.28 0.023 .0258551 3408552
dolar -.001%403 0182152 =0.11  0.%as =. 037482 -03aTERE
Ingsyih 0125794 0300202 9.33  0.741 =. 0619389 -BBT0STY
dilnyas [O2I78EL OL9ETOR 1.18  0.252 =. 0161908 .BE1TO0N
ddcink = 00E16T4 Co12THY -4.02 ©0.000 =.00BET06 - CODGS4D
difaiz -. 0018311 DO4ZOTE =0.36 0.7i¢ =, 00HTITE BOETLEY
dibunane 002403 el 0.2 0.53¢ =.000522 -Bo10038
A4 labuyukluk =. 4385575 SETHIOI =1.57  B.1i¢ = SBEIE14 -LoBEEEd
dddalaz = 0X24384 LOAA4TIE -0.50 D.614 =. 1096035 LDEATIER
d4lagapin .01140591 1001457 0.11 0.9%0% -.1848807 2076589
_=ans - A5ITTET - ¥138809 -1.21 0,226 =-1.188572 - ZE00L44
sigma u 02755593
sigma_e .OBO4SLE
rho .22549256 {fraction of variance dus ©o u_1)

. xtosd, PEBATAD

Pesazan‘s sest of cross secticnal independence = 3,263, Fr = 0.0026

Regression with Drisccll-Ezaay standazd szzccs

Hethod: Random-effectas CLE
Gasup vasiable (id: 4
maximes lag: 2

cersiy_f, ¥b) = 0 (assused)

Tegression

Husber of obs - 480
Huskes of gooups = 45
Wald shili18) = 420.3%
Frob » chil = LR

svezall R-dquased = . 482

Drise/Erany
roa Coaf. Sed. Ere. v -1y [55% Conf. Imterval]
adilf 8329373 _BE2TETR 1.48 0.173 4401073 2.1085582
lnyas -.0078144  _DOBI0ED -0.%4  ©0.372 -.026E095 .DL0%807
risk 0127957 .001T3ZE 7.3%  D.000 .008ETIY LDLETIH
faiz =.Do0S3e _DOOGEAS =0.78  0.458 =. 0020963 -B010203
Buynane (O002624 -DO000S 42 .00 0001399 LB003RS
Inbayukivik AT LA2TRTIN 0.ies =.3108591 4720453
dolaz =. 0018403 DoTEILE . o.e3 =, Qrsnez -BLEO0LY
Ingeyih LOLI5TH4 DLESH4S 0.76 0468 =. 0245303 0500571
dilayas (OTTTESL [EEL 5 1.%3  ©0.08¢ =, 0035659 -DaI4TED
dizink = 0061624 -DOI0ELZ =2.00 ©.07T =, 0131328 -DO0EO0TE
difaisz =-.0015311 LDOILTAT =1.30 0.225 =, 0041884 LD0112E3
Adbugpms .0DDZ405 0001222 1.57 D.080 -.0000355 D057
A1k pukluk - 43B55TS 1233514 -3.55 ©0.006 - TATEBE3 - 1594267
dddalar -.0224384 0228019 -0.58 0.3851 -.0740199 0291431
ddlngeyih 0114051 .DALTDAE 0.77  D.78L -.0825333 .105TELE
_eons - AB2TTET  _3EDIEEI -1.23  ©0.281 -1.288094 3825362
sigma_u .02THE593
sigma_w 0504916
Tho 22949356  Ifraction of variance due to u_il
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Random sffects u_i -~ Gaussdian Ok pas gosup: =in = i0
avg = 0.0

sax = e

LR =hi2(15) - 5471

Lag likalikesd = -435 73335 Prab > shil - 0. 0000
cobing Coat. Sed. Err. 1 3 Pz [95% Comf. Imtarval]

adilf 5. 4481 11.80529 0.485 0. 645 =17.63185% 28.58405

inyas .2288074 1323774 i.73 0.084 =.030e476 -4882624

risk 0253176 .0ODSLSTE 2.82 0.00% L0072 RAERLH]

faiz =.0136713  .0LTi249 =0.80 04285 =. 0472384 -B198520

BuyuEe =. 0019466 0008925 =2.180  0.02% =. 0036389  =.000L97I
labayukluk =4.343125  1.104573 =3.%0  ©.000 =6 ATOOES -1 0373

dolaz =, QOSHI0L Fo0E450 =0.03  0.97T = 4140803 A0A00H
Logeyih JS234062 L4084 .20 0,231 =, 33III2 i.300066
d4layas (ZBI04E4 TE0BEE4 1.08 0.278 =, 2282855 - THITEI
dizisk -, 0LE04E88  D1S0563 -i.06 D.288 =, 0456405 -D135433
difaisz LOL1B34E LOAE4383 o4 0. 80T =-. 0831025 L LOETTLS
ddbujniss . 002258 .DD44842 o.50 0. 615 ~-.00&530% -D1104E69
ddlnbuyukluk -5.832766 3_631629 -1.61 o.108 -12_ 58063 1. 285056
didalar - . ALBREH3 -E110364 -0.82 0. 412 =1 . AZDEEZ - BEZE43T
d4lngsyin .T4Z3186 1.15354 0.&4 0.520 -1.51797% 3.003816
_cons 4.632536 4._ 474837 1.08 0.254 -4.077396 13 46247
SEigma u L AEF0854 D897 . 368386 8022156
FELma_% (STSE2LS 0203371 L853TL104 LE16893%
the LAMOTIE CDE4EDE L2THETIR LBIEBILE

Likelihood=ratic test of sigma_w=0: chibazli0ll= 113.33 Prcbr=chibazl = 0.000

— Cosfficisats —

[ 1B) (E=E1 agee (diagiV_b-V_El]
] =e Diffacence 2.E.
TLERES 14 25363 4.617271 9636357 3. 464204
layas ~.OBESETE L23T13ZE ~=. 2337003 S ZA4BEIL
risk -D24ass7 .0Z59931 ~ 00113594 -DO036245
faim -.0133638 =.0L37114 -D00347E a
buyname ~.002433 =.Qo1s027 ~. 0005303 -0oD2904
lnbuyukluk =Z.%210%2 ~4. 21954 1.300%01 2130835
daoiar =.0177181 =.0083538 = 0123896 -
Ingsyih -SE95940 JETLOATH SDATTATE S1134428
d4lnyas B =D ATITERT SDESELIY L2ATITEA
dicisk =. 01166123 =. 0164316 L BO4TTON 0043697
ddfaiz DET4SEE JOLITES =. 0048129
dibuynams -DE2I0EE Q0BT = BOOiTER .
d4labuyukluk =10, 4554 =5, 364955 =5.074441 2.41877%
didalaz = IBE3EL = 4214523 -B350318 -
d4lugayih -BTETESE -T23276 1494536 .0380015%

b = somsistent under He amd Ha; cbrained frem nrreg
B = inconsistent undsr Ha K efficisnt undsr Ho, sbrained frosm NLred

Test: Ho: differsnce in Cosfficisnts ROT SYSTERATLS
chi2 (13} = (B=B)" [(V_b=V_B)"~[(=1]] (b=B)
- 13.80

Frob>chil = Q. 3a78
(V_b=V_B is mot positive definice)

WO = 10 3254975 df (44, 408) Fr > F = 0.00000000

WEO = 4

41005  af (44, 408) Pr = F = 0.00000000

W0 o= B.1310TE4 A (44, 408 Pr > F = 0.00000000



Wald chililéh L] 53.9%
eeEsle_d, W) =0 lassused) Pesk = chil - o, o000
eobing [=—1- N Sed, Eze. = Erizl [55% Conf, Imzesvall
adsle -9.878713 12 1382 -0.81 0. 416 -33_66327 13 90584
lnyas SE5327TE - 12615587 2.37 o.0ig 052017 LEAES3EL
zisk .0227987 -0082254 2.77 0.00€ -006€772 -0389201
faie -.0033045% -0149917 -0.26 0.798% =.0332877 -D254TEE
buyuse ~.0025044 -DOoOTEe28 -3.20 0.oo1 ~.0040387 ~.DoOSTOR
lnbuyukluk =4.5332%58 1.137585 -4.04 o.ooo ~&.BIIBIH ~Z. 363652
dolar (0935456 2148648 0.46 0.643 =.3218016 -B206728
Ingsyih L2ILABLF 4469820 0.82 0.608 =. 6446183 1.107822
dilnyas (OFR0RZ4 L 2BTITHY 0.3 0.703 = 40ETE4S L E02HIHD
ddzink =. 0130633 6133030 =1.41 0.1%8 =. 04538362 ET40EE
difaiz LOLI0S6E DAZATOS 9.30  0.740 = OEHTHES 0355035
dibuyune . 0007045 B03TI0S 0.1% 0.850 =. 0066071 . DOA0LED
d4labuyukluk -1.038065%  3.735853 -0.2%  0.76% =8, 420207 6224069
didslaz = GE0AT43 5134553 -1.2% 0.1%8 =1, 666829 - 3458808
dilangayik 1.326038 L. 148563 1.158 0,248 = S25BEET 3. B7THEN
_cans B.030362 4499778 1.80 0.072 =.7250406 16.950577
=ho_ar CASSEILEZ {escimaced antoceorrelaticn soefficienc)
sigema_u 33671231
sigms & -53TT71634
rho_fov LZBLEETED {fraction of variance due to u_i)
wheta 34857078
medified Bhargava &% al. Durbin=Wassom = 1.1599906
Baltagi=Wu LBI = 1.3019773
Wald chilils) - 5821
eersiu_d, ¥ = 0 {asszsed) Pecb » chil - 0, 00n0
Eabing (=18 Sed, Ere. H ez [95% Caaf. Ismssvall
adils 4617271 11.927&8 o35 D655 -18.TE056 27,5581
1nyas -237132& -12910%1 1 g4 0.066 -.0159167 -4501819
Eisk .OZE395L -DOIBEE z.78 .00 -OO7TEEZ -DAd33E2
faim =. 0137114 SO1TE4ZL -0.78 o434 = . D4BD33Z -D20ETOA
buyname =.001%027 -DOOS0TS =2.10 0.036 =.003e822 ~.0001232
lnbuyukluk =4.Z21954 1.155444 ~3.&5 o.ooo -6 . 4BERIZ =1 967365
daoiar =.0083858 2137143 =0.03  0.980 =. 4242278 -4138168
Ingsyih SBFLB4TI 4473508 117 0.243 = 3540444 1.398639
d4lnyas CATITERT L 2R10472 1.04 0.39% = 2390743 TR44110
dicisk =. 0164318 0183826 =1.07  0.208 =. 046802 (0137
ddfaiz LOLI2695 049573 0.2%  ©0.00% =. 0040524 1094315
dibujnise LOeXIeT Lo LLER] a.50 0613 =. 0847121 -B112T7E
dd Inbuyuklvk =5, 384955 3, 557683 -1.81  0.130 =12.3578% 1.547575
didslaz - 4Z1453% 5231558 -0.81 0421 =1.446838 -E03IHTL
dilaguyik .TI327E 1180347 o.&2 . 53T =1, 584161 3. 042713
_Eond 4. B35535 4. 536235 1.07 D286 -4.055321 13.7263%
sigma u -44B318E
sigms 58421987
rhe LAETAIEEZ {fracction of variance dus ©o u_i}
- wkoed, pesaran
Fesaran‘s test of cross secticnal indspendence = 19,823, Fr = 0.0000
Regression with Driscolli-Kraay standard sczozs Hasker of cbs - 450
Hathod: Random-sffects CLS regression Huskes of gooups = 45
Group variable (i): 4 Wald chilils) = 167333
maximem lag: 2 Feob > chil L o.o000
eeEsln i, ¥B) = 0 (assused) evezall B-aguased = o.1832
Drise/Erasy
sabing Coat . Sed. Err. L3 Pl [95% Comf. Imcarval]
adile 4.617271 4.630416 1.00 0.345 -5.8s7458 15.0%2
inyas . 2371326 -LE92677 1.40 0.198 =. 1457778 - 6200426
Tisk .0259991 0168729 1.84 0.158 =.01z1701 -DE41683
faiz =.0137114 SD142657 =0.%6 0.362 =. 0455916 -D1BesE8 Y
B nane =.@019027 -BOOSE3L =3.38 ©.008 =. 0031766 - DooEIAY
lnbuyukiuk =4.2219%4  3.19%6021 =1.32 0.21% =11.4518 3.00750%
dolar =. 0053558 OIGELE =0.03 0.%80 =. 46807 RELELE)
Legeyih (S04 4622523 1.13  0.288 =. 52304 1.567535
ddlayas (2TITEET 113931 1.2%  0.22% =. 2052094 -T50T46%
dacink - 0184326 0210721 =0.78  0.456 =. 0641002 -B312368
d4fais JOLITEIS  013IATEE 0.88 0.400 =. 0151193 -DA3E5E4
ddbujnrss .0022827 -DO300LE .76 0466 =, 0045074 -DOSOT2Y
dA4lnbuyukluk -5 384955 1. 478265 -3.64 0.00s -8.723024 -2 040886
didalar - . 4214525 -2357TET7 -1.76 0.113 - . 9638654 -1205557
ddlngsyih -T2H2TE -4337T05%8 1.48 0.174 -. 3878732 1. B4EL2S
_eons 4.835538 3.553874 1.21 0.257 -4._158557 13 86563
sigma_u 4453186
sigma_w LGE4z198T
zhe LAETAHEET {fraction of variance due to w_i)
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Random effects u_i - Gaussian Obs per group: min = 10
avg = 10.0

max - 10

LR chi2(18%) - 37444

Log likelihcod = -5111.8627 Prob » chil - 0.0000
eva Coet. Sed. Erre. z izl [55% Conf. Inverval]

adile 1.62e+10 2.38e+09 6.79 0.000 1.15e+10 2.08e+10

1nyas 8.22e+07 5.13e+07 1.60 0.10% ~1.83e+07 1.83e+08

risk ~1528331 1922786 -0.79 0.427 ~8296922 2240260

faiz ~37402 .45 3338432 -0.01 0.991 ~6380608 €303803

buyune ~155640.7  1830%6.9 ~0.85 0.39% ~514425.6 2031443
lnbuyukiuk =3.04e+07  4.6%e+08 =0.06 ©0.9%48 =9 . 4%e+08 8. 08e+00
dolar 1.03e+07  4.00e+0? 0.45 0.653 =6.15+07 9.02e+07
ingsyih =2.3%+00 9. 06es0? ~2.6% 0.007 =4.12e+08  ~€.50e+07
dilnyas =8.05e+07  6.46evD? -1.25 0.213 =2.07e+08 4. 62er07
dézink 1546807 3066047 0.50 0,624 ~4462535 7556149
défass 8112835 5509875 0.85 0.3%4 ~1.05e+07 2.68e+07
dibuyuse 2064364 880533 2.34 0,019 338550.7 3790177
ddlnbuyukluk 7.92¢+08 -11.16 0.000 ~1.04e+10 -7.28e+09
dddolar 1.00e+08 -1.36 0.174 =3.32e+08 €.01e+07
d4lngsyih 4.23e+08 2.27e+08 1.87 0.062 ~2.08e+07 8.68e+08
_cons 1.55e+09 1.13e+09 1.40 0.161 -6.31e+08 3.80e+09
/sigma_u 6.71es08 7.43e+07 5.4le+08 8.34e+08
/sigma_e 1.12e+08 3961731 1.0%5e+08 1.20e+08

rho .9728564 .0061854 . 9582542 .9829251

Likelihood=ratio test of sigma_u=0: chibarl(0l)= 1015.24 Prob wchibari = 0.000

— Cosfficients —

[ 1B) (E=E1 agee (diag(V_b-V_B})
] e Diffecence 2.E.
adele 1 _6la+10 1.62a+10 -1 . 08a+08 -
lnyas 1. DFe-DE 5. 5de+07 5. ODw+07 1.25e+07
risk -1228217 -1816518 588301 .
faie -48736_85 =19724.8 =2%072_35 -
Tuyane =~ZIEIH0 .4 =TTTIT.TE ~L1B3262.7 -
inbuyukiuk 6. DOe=08 =6.37e+08 1. 248+09 9. 60e+07
dalar 1. 4%=07 2.17=+07 =E7083584 -
Ingsyih =1.7T7es08 =2.03e+08 =T. 3707 -
dilnyas =6. Jbw=07 =9.50a+07 3. 14ee07 .
dezisk 1430200 LEA0LEE =210058.3
d4faiz TEESSIL WS40 =8§3950.1
dibuyname ELLERELY 20TEHTE ~24739. 8% .
dilabuyukluk -8, Tha+03 -8, $0a+03 1.17e+08 -
didslaz -1.32e+08 =1.40e+08 TAITESI -
ddlngayih 4. De-DE A B0 =2 B5e+07 -

b = somgistent undsr Ho and Ha; cbtained frem xureg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho, cbrained from xtreg

Test: Ho: differsace in cosfficients ROT systematic
chiZ (14] = (b=B) " [(V_b=V_B1~(=1]] (b=B)
- 321.63

Prob>chil = 0. 0000
(V_b=V_B is nct positive definice)

. mtbeatd

Hodified Wald st for groupuiss hetercskedasticivy
in fixed effect regression model

BO: sigmai{ii*Z = sigma*Z for all i

chid (46) = 1.0e+08
Frobrchil = 0.0000



Wald chiliid) L] 1w, 14

eegsle_i, ¥B) =0 lassusmed) Fzob = chil - 0. 0000
e Cze®. Sed, Eze, = izl [95% Cas®. Imtesval]

adely 3.01a+05 1._33a+09 2. 0.023 4. 08a+08 5_6la+09

1nyas 2.38a+07 5_29a+07 0.45 0. 653 -7.95&+07 1 28&+08

Eisk ~5TOEST. 2 TEHA4.3 -0.72 o.ATD ~2117380 HTEEES .3

faix -1267414 1304156 -0.97 0.331 -3823592 1288764

Tuyuse 10%303.5 BII04.T4 1.33 o.aes -B2208.87 ZTOELE. B
lnbuyukluk =7.30e08 3. 69e-08 -Z.00 .45 =1.4Ea+05 =1.53e+07
dolar =3T43173  2.12e+07 =@.18  0.860 S4a+07 3. 79we07

Ingsyih =1.00e+08 5. 168es07 =3.86 0.000 =3.00e+08 =5 Bies0?
dilnyas =2.51e+07  3.51e+07 =B.72 0474 =%, Ide+07 4. 3Te=0?

dizink LESTE 2N 122977 a.&7 G500 =1580752 I2I9NES
d4faiz I60IS0. 5 IESEI54 0.1 0,931 =6H0577S THIEATE
dibuyans IEETIO. B IT68H4.3 1.1 0261 =273362.2 1o06E44
dilabuyuklok -1, 65a+05 4. Tée+0d =3.46 0,001 =2.58e+05 =T, 15&+08
dddslaz =9, 500+07 4. 3e+07 -1.%2 0,055 =1.92e+08 1303773
ddlngapih B, ETe=0T 1.0%e-08 o. &8 0,377 =1.iBe+08 3. 1le-08
_cans 3.01a+09 T.678+08 3.93 0.000 1.51&+09 4_51a+09
rhe_ar _9356516  (estimared sutocsrrelation cosfficisnt)
sigma w 5. 122a+08
sigma e E4433210
rho_fov . 98439141 {fraction of variance dus ©o u_1)
wheta LTOLZEEE

modified Bhargava et al. Durbin-Wacsom = 45903002
Baltagi=Wa LBI = . 54026830

Wald chilils) - 536,55

sessiu i, X = 0 jassused) Pesb » chil - 0. 0000
a Czaf®. Sed, Ere, = Pelz] [95% Can®, Immesval]

adsile 1.62a+10 2.55a+09 6.37 0.000 1.12#+10 2.12e+10

1nyas 5_54a+07 5_24e+07 1.13 0.258 -4 . 34&+07 1. 62a+08

Eisk -1E16518 055445 -0. 88 0377 ~5E45123 2212088

faim ~15724.8 IETHESL -0.01 0. 556 =T035711 EIRETED

Buyname =77T27.78 1945765 =0.40 0.650 =4590%0 .8 303635 .2
lnbuyukliuk =6.3Ts+08 4.63e+08 =1.38 0.16% =1.54a+0% 2. 7iss08
dolar 2.17e407  4.3Te07 0.8%0 0.620 =§.35%e+07 1.07e-08

Ingsyih =2.03e+08
dilnyas =8 . S0e+07

=2.1% 0.0 =3.08e+08 =1 03e+07
=1.3%  0.168 =2 . 2%e08 3. Flee0?

drisk 1640166 0.50 06L& =4THE050 BONIING
defaiz BEINAEL 1. 02e=07 o84 0403 =1.15e+07 2. 05007
dibuyname IOTEHTE 3439730 2.20 0.0 I26822.2 ISATLIY
dilnbuyuklck -8. 53003 8. 45e~08 -10.53 ©.000 =1.06e+10 -7 . 24e+03
didslaz -1.40a+08  1.07e+08 =1.30 ©.133 =3.50a+08 T.06a=07
dilngeyih 4 3Be+08 2. d3e-08 1.80 0.072 -3, 8ée+OT 5. lde+08
-t 2. EBae03 1. 16e+D3% 2.29 0.022 3. 8le+08 4. F3asD3
sigma u 4. 65Ba+08
sigma e 1. 140e+08
rhe SEA3ABZAZ {fraccion of variance dus ©o w i)

- mtoed, pesaran

Fesaran‘s sest of crcss secticnal independence = 15,430, Pr = 0.0000

Regression with Drisceli-Kzaay standard eczcors Wusbes of cbs - 480
Hethod: Random-effects CLS regression Wusbes of groups = 45
Gzoup vasiable (i): & Wald hiZil1s) = B318.05
maximam lag: 2 Fzob » chil - LR
eersin_d, Wbl = 0 (assused) cverall R-squased = [-1111
Driss/Erasy

va Coat . Sed. Err. ® Fricl [55% Comf. Imcerval]

adils 1.62e+10 5_4E .00 5. 51e+0% Z.30w+10

inyas 5. 548+07 i.72 0.11% =1.86a+07 1.37s+08

risk 1816518 =0.78 0.457 =709308% 3466854

faiz =135724.8 =0.02 0.9587 =2550514 THEL4ES

buyame =77TTIT.TR 1373 =0.%% 0.370 =377 7 2I027H.3
Inbuyukiuk =6.3Tes08 T . Ties0d =0.83 0431 =3, dhes0d L.lles0d
dalaz 3.1Te0T 1. 00es07 1.04 0328 =2 . S4e+07 & 0 Teed?
Ingeyih =2.03e08 4. Jie07 =4.66 0.001 =3 0Fe+0d =i Ode-0d
ddlayas =9 S0e+0T 1. 02e+D@ =0.3%3% 0.37¢ =3, 26a+08 L. 3Ga+00

ddziek 1648266 I425211 0.48 D 642 =61001 99 FIIESI0
ddfaiz B525481 EB2THEA 1.25  0.243 ~EILEAAT 2. 40e+i7
ddbuyums IOTEYTS  TOLEI0.2 2.36 ©0.01€ 4900264 IEEIHIA
dd1nkeypukluk -8.50a+03%  2.5Tes09 -3.46 ©.007 -1.4Te+10  -3.08e+03
dddslaz -1 4De+08 1. 30&+08 -1.07 D322 —4.358+08 1. 55as08
ddlngsyih 4.3Ba+0B 3. B0e+08 1.15 ©0.280 -4.238+08 1.30&+09
=ons 2.E5e+05 1. 3EesD3 1.35 ©0.083 -4 2Ea+08 5. 73esD3

sigma_u 4.638e+08
sigma_s 1.140e+08

The CB4340242 {fraceion of varisnce dus to uw_il)
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EK 7: TUKETICIYI ILGILENDIREN KONULARLA ILGILI SOSYAL
SORUMLUKLARIN FINANSAL PERFORMANSA ETKISINE ILISKIN
ANALIZIN CIKTILARI

Random effects u_i ~ Gaussian fbr pes gIoup: =min = 10
avg = 0.0

max = 10

LR skil (15} - 24145

Leg likelikheosd = €73.46206 Preb » chil - 0.0000
roa Coaf. Sed. Ere. = Pelz) [95% Conf. Imcerval]

tuketici STOS11ZE -BOTEO0LE 0.E8 0.380 =. BT4L496 Z.292375
lnyas =.0031561 -D0BZ3F3 =0.38 o.702 =. 0153048 -DL2HeZY

risk .O0FEI0S -CODGERE 14.48 o.oo0 .ooe3aves 011003

faiz =.0008391 [R5 =0.60  0.54€ =.003947 Go208%

Tuynane 0002423 GoaaTYY J.i2 6.002 .00 [T
Inbuyukiuk LAS0004 E7ELI40 2.02  0.043 (0046192 HH91421
dalaz =. 0066303 0196356 =0.34 0.73¢ = 0452339 0I19723
Lageyih =. 0014342 Da03472 -0.04 0,972 =. 0805132 76440
d5layas -, 0146786 0193405 =0,7T6 0,448 -, 0525053 023228
d5eiak .004305% DO16573 2.89 0.004 . 0015832 DOB2367

o5 2 -.002331% -BO3E0LY -0.81 0,416 ~-. 0055303 -DOALZEL
dEbuinny =-.0DD0aT4 -DOOZTEL -0.35 0.726 =, 000E424 -DOO44TE
dElnbuyukluk -.2EB0131 -141717% -1.89 0.055 =-. 545TTEL -DOET4ES
dsdalar -01750%% -03TZ7e .47 0.63% -. 0555535 -030S5TI
dsingsyih -.0070661 -0azesl -0.09% 0.532 =.1634707 -1553384
_cons -.2547333 3862896 -0_.66 0.510 =1.011847 -5023804
Sesigma_u .0Z49773 -po3scle -D1B5346 -B3368%6
Feiqma_w LOE023Z3 -DO1TERE SOAEER14 -oE3ezy

The LABBIIZZ cagszes L113%661 31195832

Likeliheod=ratic test of sigms_wu=0: chibazl(0li= 40.11 Probr=chibazl = 0.000

— Cosfdicients ——

(L] By 1e=B1 wgst (diagiV_B-V_B))
e = Diffacence 2.E.

rukaricl -S3096TS .TOZ4106 =.1114428 -1555387
layas -Do4EDd -.002eas LOOTEES -O2ZEE04
Eiak -DOSETER -DD36IZ - .Db0001E8 -00D3328
faix -.0010551 - . ODDSAEE = . DOOLOEE -OOD142L
bayuns -booze02 .ooD2426 - 000176 -0oDD269
lnbuyukluk -OZEE504 LABL14TL = LZAZEET -15%1008
dolar =.0060806 - . 00663 -BO0S434 .go18017
Ingsyih -001e0TE =.00145& Bkl k] L01ZHE8L
=.0207376 =.0184628 =. 0132748 N1
Cos2ss 0048238 CoaITEL LO0CEIN4
=.0o2EHNE =.003%81 COO216S LO004739
=. 00003 =. 0000947 COO0E4E oo0Cses
dilabuyuklok =. 2576947 =, 2670343 LLEREE O 0523203
didslaz LO0162823 JOLTHIZZ = . B01219% 004325
dslagiyih .DOTS402 -.00632% 0138652 .DLT4649

B = zoasia
B = inzcnsistent under Ha, #

v under Bz and Ha; chbrainsd from Xereq
feiene under Hop cbrained frem nezeg

Test: Ho: differsnce in coefficients ROT SysTematic

chil (14] = (b-B) " [(¥V_b-V_B) " (=111 (b-B}

- 8.51

Frobrchil = 0.860%
WO = 3 TEHE3I4E4 dr (44, 405) Pz > F = 0.00000000
WEO = 2. 0579515 df (44, 40%) Fr > F = 0.00016302

Wi0 = 2 2939950 df (44, 403) Fr > F = 0.00001347



Wald chilz e - 205.33
cozslu i, Xb) = 0 (assumed) Pzob > chil - 0.0000
zoa Ceef. Std. Ers. 3 Pzl [958 Conf. Interval]
Tuketict . 6089207 -B442073 0.72 0.471 ~1.045695 2.263537
1nyas -.0012625 .0085279 -0.15 0.882 -.0179772 .0154514
risk .0091517 -D00E466 14.15 0.000 .0078843 .010419
faiz ~-.0010519 -0018519 -0.68 D.458 -.0040936 .0019857
buyune .o00178 .0000784 2.7 0.023 .0000243 -0003317
Inbuyukluk .1216879 -0787653 1.84 0.122 -.0326892 .276065
dolar ~.0053897 .D212857 -0.2% 0.800 ~.047109 .0363296
ingsyih ~.0038705 0433198 -0.09 0.92% -. 0887757 .0810347
délnyas =.01108621 .0204109 -0.5%0 0.3%61 -.0510668 .0201426
dbrisk 0053297 001603 2.%¢ 0.003 0017959 0008635
dbfaiz =.002124 0034696 -0.61  0.540 =.0089243 0046762
dibuyune =.0000768 . 0002688 =-0.29 0,775 =, 0006036 0004501
dslabuyukluk =,1763002 ~159103 -1.11 0.266 ~. 4887363 .1349359
dsdolar .020533 .0388426 0.53 0.597 -.0555972 -0966631
dslngeyih =-.0195236 -0855202 =-0.23 0.815 -.1871402 ~148053
_cons -.1708862 L4126474 -0.41 0.679 ~.9796602 .6378877
ho_ar .266208218 {estimaced autocorrelation coefficient)
sigma u .02066519
sigma_e .05106426
rho_tov .14072653 {fraction of variance due to u_1)
theta .28308655

modified Bhargava et al. Durbin<Watsom = 1.51843851

Baltagi-¥u LBI = 1.9%92301

Wald chiZls) - 311.%0
cozziu i, X) = 0 (assumed) Prob > chil - 0.0000
Toa Coet. S=d, Ezs. = izl [58% Con?. Inteszvall
Tuketict .7024106 -8203506 0.86 0,392 ~. 9054469 2.310268
lnyas ~.002985 .0085586 -0.35 0.727 =.0197596 -D137835
risk .009692 .0006835 14.18 0.000 0083524 -D110316
faiz ~.0009466 .0015786 -0.60 0.545 ~.0040406 .D021474
buyune .0002426 .000079 3.07 0.002 .oooo878 -0003373
Inbuyukluk L1511471 .078172 1.93 0.053 ~-.0020673 . 3043614
dolar ~.00663 .0199557 -0.33 0.740 -.0458208 .0325608
ingsyih ~.001496 .0409724 ~0.04 0.971 ~.0918004 .D788083
dSlnyas ~.0184628 -0194845 =0.7% 0.427 ~.0536518 .D227262
dbrisk 0049239 .0017202 2.85 0.004 0015367 .008311
dbfaiz -.0029151 . 0036567 -0.80 0.42% ~.0100022 0042519
dibuyune -.0000947 0002823 -0.34 0.737 ~.000648 0004586
dSlnbuyukiuk =. 2670343 S1442944 -1.85 0.064 = 5490461 0157774
dsdolaz 0174322 0378513 0.46  0.645 -.056755 (0916194
dilngsyih ~.006325 .0841100 ~0.08 0,940 -.1781792 .1585292
cons =.2530745 .3932157 -0.64 0.520 =1.023763 -5176141
sigma u .02654167
sigma_e .05109117
ho .21252171 {fraczicn of variance due To u_ i)

. xtcsd, pesaran

Fesaran’'s test of cross sectional independence = 2.968, Pr = 0.0030

Regression with Dedscelli-Eraay standazd esrocs Haskes of cbs - 450
Hethed: Random-effecta OLS regression Hasbes of gooups = 45
Greup waciable (i): i Wald chilils) L 220.82
maximmsm lag: 2 Feob = chil - . ooon

cezsiu_d, ¥B) = 0 (assused)

svezall R-sguazed = 0 4604

Drise/Kraay

rea Coa?. Sed. Erec. = Felnl [95% Com?. Incerval]
Tuketici LTOZ4108 - 3E54BE3 1.5%8 0080 =. 1017596 1. 506581
Inyas ~.DD298s -noe82 =0.44 0.67T2 =.018413 -012443
risk .009652 0011546 8.3% 0.000 L00TG802 -G123038
fais - . 00CB4EE -GOOSE3S -0.%8  0.354 =. 0031357 -BOLZ4EE
Euyune O0D242E Jo0oDeE .27 o.oo 0001383 0003467
lnbayukluk JA511471 0 1334331 1.33 0.3 =.1258203 S4201144
dolaz = G063 So0eELY =0.72  0.4%0 = 0274003 (B142203
Ingsyih =.00145¢ 0TI =000  0.938 - 0416222 BIBEI02
dslagyas =. 0154628 - BDSLI4E =1.6% ©0.12% =, 0361267 .B052011
d5zink 0043235 . 0023I3EI 2.11  0.064 =.00035S -0102087
d5faiz -.0023151 D017V -1.63% 0.1I¢ = O06BZE RO LEEH
dEbujnams =, 000Oa4T LOOOLES -0.56 0. 585 =, 0DD4TT . DOO2ETY
d5lnbupukluk -, 2ETO3A3 -1117032 -2.39 o041 = G157245 = 0143442
d5dslar .017T4322 -0114833 1.852 0.164 -.0085583 -Da34227
daslngsyin - .DDE32% - 0293858 -0.22 0.834 -.07z8003 -DE01S04
_cons - . 2530745 371517 -0.&8 0.513 -1.054411 -BBHZE23

slgma_u -DZESA1ET

slgma_w 05109117

ho .21282171  (fraction of variance dus to u_i)
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Random sffects u_i ~ Gaussian Obs pes group: =in = i0
avg = 0.0

Sax = i

LR cshiZ(15) - 96 65

Lag likelikesd = -414. 77297 Peab > chil - 0. 0000
sabing Coaf Sed. Err. = Pzl [95% Comf. Imcarval]
tuketici T.03M03 B_BAZEID 0.80 0.AZE =10.23185 2437068
inyas . 2893057 -1304112 2.22 o.027 -0337044 - 5449063

risk 0057074 -BOTT28 1.26  0.209 =.0054391 -DZ48539

faiz =.01%3707  .CLERTTM =1.1% .35 =. 0524499 .o1aToee

Buyare =. 0020647 0008567 =2.41  0.01¢ =. 0037439  -.0003855
Inbuyukivk =4. 383208 1.174378 =3.71  ©.000 =6. 654040 -2 081401

dolaz =, A00LSTT 2137141 =0.47 0639 =, 5190295 T4
Ingeyik ELEEEEL] - 4403318 o83 0410 =, 5005331 1.325547
dilayan =, A50426T  Z140054 =0.70 0 48 =, 5737885 -F729361
diziak [O556118 . D130836 2.51 0,004 (DL1B1963 -D3I0TET
d5fais .0Z27826 0392059 0.58 0. 561 - . 0540673 -DI9E3I2E
dEbuinim. -.001377L - DO3I03ITe =0. 45 0. 650 =, 0073304 - DOASTEL
dA51nkbuyukluk -7.1378%6 1.607011 -4 44 o.0o0 -10.28758 -3.988213
dsdslar .0046135 -ADSLTTS 0.01 0991 -.7855203 - TIETABL
dslngeyih L3TIN1EE - SOZ4405 i.o8 0280 =.TH48332 Z.TAZET
_cons 6. 639881 4. dzZ8472 1.80 0.134 =2.035764 15.313553
Selgma_u ~AL4BES -OBISLEE LABTEASZ - E2ILE0G
Feigma_w R-LLILELHY B L508173l LBR34131
The AARSERS L 0EIZIED s LFF ] -B7337T48

Likeliheod=zatio test of sigea_w=0: chibazl(0li= 143,74 Faob>=chibazl = 0.000

—— Coefficients —

[ [ (B-E) sgen (diag (V_b-V_B1)
s 2@ Diffacence 8.E.
rukanicl 5_499087 6.621156 2.877912 -
layas .0D13826 -30157¢€ =. 3001534 . 2340567
risk 08531 . 0038357 - . 013047 .00Z3I718s
faiz -.0206108 =.0150748 -.001836 -
Buyame ~._oziey =.0020174 = _OOLT16 . 0002092
Inbuyukluk =5.326357 -4.353231 =.96T3283 2.028222
dolar -.0926712  -.1011871 .o084889 .
ingsyih 4018488 3630028 118486 107014
dblanyas - T1B4TE - 144189% - 0143166 N-LT T
dbrisk 06025308 .0S40042 OUSANIE 0038342
a8faiz 078319 071858 CO6ITES

dSbuyne -.0013213  -.0013361 .OUO0L48 .
a5labuyukluk -8.209189  -6.502181 ~-1.307008 3340753
didslas .0I19423 0033238 L DLBEL34 .
dslagayih .S5302464 . SEDEEES .D295T35 -

B = somsistent under Hs and Ha; sbrained frosm ¥Lred
B = inconsiscent under Ha, efficient under Ho/ cbrained frcm ntreg

Test: Ho: differsncs in COSfficisnts BOT SYSTEMATIC
chid (13) = (&=B) " [ (V_bB=V_B] ~(=1]] (b=B)
- 21.38

Probrchil = 0. 0627
(V_b=V_B is not positive definitel

WO = B.oAEA4E53 dfi44, 405] Fr > F = 0.00000000
WED = 43489553  df(44, 4030 Fr > F = 0.00000000

WLO o= T.500318  afi44, 405) Fr > F = 0.00000000



Wald chilil6) - 6905
sessiu_i, Xe) =0 [assused) Pzab » chil - 0, 00n0
eabing Coaf. Sed, Ere, T Prlz| [95% Camf. Imwesvall
Tuketicl 3.TIZETA 8735123 .43 0. 6EE =13.34785 20.8532
1nyas (31850327 1264168 2.850 ©0.043 _DETTINI _BE32TES
Eisk LOLO7SES -DOEES4Z 1.81 0108 -. 002364 SO23ETY
faiz -.006814% 0154947 -0.44  ©0.660 _0235541
buyume -.0DZ2IGHET - DOOTHEE -2.55 o.o03 =.nooTHELY
Inbuyukiuk =4.515202  1.156438 =3.%1 ©0.000 =2.282628
dolar 003335y 2207037 0.02 ©0.%88 -4385073
Ingsyih 2430035 4513927 0.84  0.530 1.127807
dslnyas = 1341048 L 2194821 =0.61 0.541 =. 5643617 L 2NBINT4
dbzisk JO40HBEL 0194430 2.11 £.03% .oozeen -E781043
difaiz 01680TE CI42RIL 0.4%  0.632 = GE0IT4 4102
dibuyase =.002334€ . DO2ET4L =1.10 £.272 =. 0081756 -BO2I0ES
dilabuyukluk =4. 354831 1.75747 -2.48 ©.013 =T.TEML - 5102518
dsdslaz =.051317T 3966154 -0.13  ©£.837 = . B2BEEIT -T260343
dElnguyik LEBLESEE LETRHLE a.7Te 0. 435 =-1.025322 T 382433
_cona 7.850108 4 486224 1.76 ©.073 -.9027294 1668294
=ha_ax LAELEIAAT jestimaced autoccrrelaticn cosfficient)
sigema u .39371958
slgma_w SBZTL9633
rho_fow .35@04301  (fraction of variance dus To u_i)
Theta LASTI4EEE
modified Bhargava e% al. Durbin-Natson = 1.332051
Baltagi=Wu LBI = 1.5€33651
Wald chilils) L 104.27
sessiu_i, ¥ = 0 {assused) Pesh » chil - 0. 0000
rabing Coef. Sud, Ers, z prlz| [95% Conf,. Immerval]
tukenicd 6. E21156 3. 0BIBEZ a.73 0. 466 =11.15463 4 43654
lnyas .3018576 1233788 2.44  0.01% 0537581 543334
risk 0038357 0078834 1.28 0.212 -. 0056155 _O252868
faiz -.0L30748 0173872 -1.10 0.273 -.053153 -0150034
buyume -.0020174  _DOOSTES -2.30 0.022 -.003739% - DOOZS4E
lnbuyukiuk =4.383231 1.115881 ~3.B3 o.oo0 =-5.55351 ~Z. 164501
dolar =.1011571 2302026 “0.46 0646 - 5327463 L3304321
ingsyih 3630928 SAS29E2 0.80  0.423 =. 8246967 1.250802
ablnyas =.244159% 2210183 =0.68  0.514 = 8773478 B b 1-FH
dbrask (RS40043 (B19543% 2.8  ©.008 0164909 -BEILORE
dhfaiz .o21558 403640 0.53  ©0.5%3 =. 0575506 LO06ERE
dibuynane =.0013361 0031255 =0.43 0663 =. 0074621 -BO4TESE
dilabuyuklivk -6. 502181 1.63076 -4.33  0.000 -10.0%841  -3.705351
didslaz 0033235 4173766 0.0 0.59%4 - 8147197 -B2136E7
dslngsyih L9E0E66ES 9291611 1.03  0.301 - BE045SS 2.781789
_eons 6602444 4496037 1.47 0142 -2.209628 15 41452
sigma u 44110344
sigma e LEEIIEZEA
rho LIBEBIEAT {fraction of variance dus to w i)
. mtosd, pesaran
Fesaran's test of cross secticonal independence = 1%.333, Fr = 0.0000
Regression with Driscolli-Kraay standard erroxs Nusber of cbs - 450
Method: Random~effects CLS regression Nusbesz of gzoups = 45
Gzoup variable (1): 4 Wald chizas) - 2096.61
saximun lag: 2 Pzob » chi2 - 0.0000
cozziu i, M) = 0 (assumed) cverall R-squazed = 0.2084
Drisc/Kraay
wobing Coet. Sed. Ere. 13 P>l [(95% Comf. Inverval]
tuketici 6.621156 4.268128 1.85 0.155 -3.034015 16.27633
inyas .301976 .2071368 1.46 0.175% ~.1665993 .770182
risk .0098357 -0073913 1.33 0.216 ~.0068846 026556
faiz ~.01%0748 .D160881 -1.19 0.266 ~. 0554686 .0173191
buyune ~.0020174 0006579 -3.07 0.013 «.0035055  -.0005292
inbuyukiuk ~4.359231  2.819572 -1.88 0.1%¢ =10.737585 2.019008
dolar =.3011571 2594653 -0.3% 0.70¢ - . 6891085 4057943
ingsyih 3630925 5265172 0.6% 0.500 - 0279722 1.554157
dSinyas =.344159% 0300561 ~1.60 0,144 =. 3478809 0595612
dbzisk ,0548042 0071025 7.72  ©0.000 0387372 0708713
d5faiz .021555%5 0192237 1.12 0.29%1 ~.021932 065042
dSbuyune -.,0013361 .0042013 -0.32 0.758 ~.01084 .0081678
dSlabuyukluk -6.902181 2.405814 -2.87 0.015 =12.34452 ~1.459852
dsdolar -0033235 -2795186 0.01 0.991 -.6289915 -6356385
dslngsyih . 9606665 .5235106 1.84 0.100 -.2235963 2.14453
_cons 6.602444 3.846747 1.72 0.120 -2.095503 15.30439
sigma_u L 44110344
sigma_e .55336264
ho .38853647 ifraction of variance due to u_i)
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Random effects u_i ~ Caussian Cbs pex group: mim = 10
avg - 0.0

maAx - 10

LR chi2 (185) - 203.35

Log likelihcod = -9197.4086 Prob » chil - 0.0000
oa Coet. Sed. Err. = Pzl [55% Conf. Intverval]

tuketici 5.56e+05 2.25e+09 2.47 0.014 1.14e+09 9.98e+09
inyas 1.13e+08  6.2%e+07 1.0 0.072 ~1.02e+07 2.37e+08

risk ~107873% 2047526 -0.53 0.3%%8 ~5091816 2934339

faiz 20%5640.8 42749547 0.05 0.962 ~8173102 8384383

buyune 633084 224964 .2 0.28 0.778 -377533.4 504310.2
Inbuyukivk =4.03e08  5.00e+00 ~0.6% 0.487 =1.54e+09 7.34es080
dolax 1.3%+07 5. 42e+0? 0.26 0.797 ~9.22e+07 1.20e+00
ingsyih =2.74e+08  1.16e+00 ~2.3¢ 0.018 =5.01e+08 -4 .65e+07
dSlayas 3.71e07 5. 60ev0? 0.65 0.514 =7.42e+07 1. 40e+00
dbzisk ~6422800 4954436 ~1.30 ©0.19% =1.61e+07 32807717
dsfaiz =1.01e+07 9944752 =-1.02 ©0.3:10 ~2.96e+07 9385948
dsbuyune ~88408.12 777657 -0.11 0.90% ~1612588 1435772
dslabuyukluk =3.04e+05 4.14e+08 -7.35 0.000 =3.86e+09 -2.23e+03
dsdolar ~5.57e+07 1.03e+08 -0.54 0.588 ~2.57e+08 1.46e+08
dsingsyih 1.21e+08 2.29e+08 0.53 0.598 ~3.28e+08 5.70e+08
_cons 2.63e+05 1.41e+09 1.86 0.063 =1.40e+08 5._40e+09
/sigma_u 7.04e+08  7.90e+07 5. 6%5e+08 8.77e+08
/sigma_e 1.38e+08 48755952 1.2%e+08 1.48e+08

tho .9630756 0084664 L9431764 -9768741

Likelihood=ratic test of sigma_u~0: chibarl(0l)= 919.79 Pzcb>=chibari = 0.000

—— Coefficieats ——

L 1B (B8] aget (diag (V_b-V_B))
e £ DL ffaEance 5.E.
Tukenici 5 _I8e=03 5. Tea+03 -4 52e+0E -
1nyas 1 _55a+08 #.38a+07 T.15a+07 2. 16a+0T
risk -EE5385 5 -1405508 T441L5 & .
faix 54418 2H3454. 4 ~134510.2 a
Tuyume ~30471.5 138115.% ~LEBEET . 4 N
lnbuyukluk 4. 8008 =1.10e+03% 1.5%e+09 1.Tée+08
dolar 1.07e=07 1.60e+07 -3812317 .
ingeyih =3.31e-08 =2.3%e+08 =1.00es08 -
dblnyas 4.11e=07 3. 50e+07 EOESTH -
dbzisk =gRilEIE =607 E44F =H434TE. 6
dhfaiz =1.0lee=07 =1.01a+0T LLEE - &
dibuname =24T2E2 3332731 =20060% .3 .
dElabuyuklvk =1, 5Te=0% =3, Llev03 1. 4le=0d -
didslaz -6 .02e07 =5, Tda-0T ~TadzELE .
dELlagayih 1. 3le-08 1. lde~lg 1. 70e+07 N

b = somsistent under He and Ha) chbtained frem nureg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho) cbiained from xureq

Test: Ho: differsnce in coaffiCients ROT SYSTEBATLIC
chi2 (14) = (B=B) " [(V_b=-V_B1* (=111 [b=B)
- B0. 00

Probrohil = ©.0000
(V_E=V_B is not positive definite)

. Rttastl

Hedified Wald cest for groupwiss hetsrcskedasticicy
in fixed effect Zegressicn model

HO: sigma{i)*2 = sigma~2 for all i

chil (46} = 1684616
Frobrchid = 0.0000



Fias, 345) - L =11
sezsiu_d, W) = 0.0965 Peok » F = o, 0000
- Coaf. Sed, Ere, L Bl [55% Conf, Immecswvall
Tuketici 2. Tia+08 2. l6e+=08 1.8 0157 =1.dEa+08 T.Ode+D8
layas =3.ETe+07 3. dBe-07 -1.05 0253 =1.05a+08 3. 18e+07
ELSR -23815 .32 147029 6 -0.16 0.873 -312702.6 265672
faix ~H28044.3 3500751 -1.51 0.132 ~1Z16602 LEe0813.7
buyuns 8771368 22967 .16 0.38 0.703 =36401.91 53944 64
Inbujyukliuk =1.10e+07 1.l4e+08 -0.10 0.%23 -2.36e+08 2. l4e+08
dolar =2.28e+07 5081083 -4.0% ©0.000 =3.38e+07  <L.1%w=07
Ingsyih =8.35e+07  1.97e+07 =4.88  0.000 =1.28e+08 =5 0fe=07
d%lnyas =4546126 SHOS2E4 =078 0434 =1.60e+07 £072037
dbzisk =220001.6  5€351%.0 =0.3%  0.69¢ =1333102 LEISEL N ]
difaiz =S61007.%  TIT4L.2 =077 0442 =1994373 W26 0
dikugase INT6I. 0T SEI44.17 66 0,512 =TEATL. 9% 153038.1
dilabuyukluk =6.6Bas0T 5. 10e+07 -1.31 ©0.132 =1, 6Te+08 3. 36ee07
d5dslas ~837T1608 F509451 -0.%4 0,348 =2, 7Ta+07 F732269
dSlagayin -9685282 2. 0de+07 -0.47 0. 635 -4, 98a+07 3. 0de+07
_=ans 2. 5a08 2. 0Te=07 14 30 0. o0D 2, 55e+08 3. 3Ge+D8
=ha_ar SEALT295T
sigma_u 7. 435e08
sigma e 14736698
rho_fow S BESELANL i{fraction of variance because of u_i)
F test that all u_iwd: Flad, 348) = 75 .28 Frob > F o= 0.0000
medified Bhargava et al. Durbin-Watson = 24033204
Baltagi=Wa LBI = 65705641
Fi15, 390} - 16.%6
eezsly_d, ¥bi = =0.2058 Faob = F - 0, 0000
e Ceaf.  Sed, Ezo, e Pl [95% Conf. Immesvall
Tukericd 5. ZEe+03 . 2003 2.3 0,022 7.83e+08 5. THa+03
1nyas 1. 55a+08 & E9a+07 2.32 0.021 2.37«+07 2 87a+08
Eisk -GESIEE. 5 20EL5E4 -0.32 0. 745 -4TEETOZ 3427530
faie 98544 .18 4341460 o.o2 0.982 -8437051 BE34139
buyume ~H04T1.5 ZZE48L.7 -0.13 0854 ~ATHERL. 4 ALETIE. 4
1nbuyukluk 4.85s+08 5. 86a+08 0.3 0.40% ~6.6Ta+08 1. 64a+09
dolar 1.07e+07 5. S0wes07 o.1% O.B4E =5.The+07 1.1%e-08
Ingsyih =3.31e+08  1.18s+08 =2.81  0.008 =5.62e+08 =9 9507
dblnyas 4.11ee0T 8. Tee07 0.71  ©.478 =7. 268407 1. 88es00
dbzisk =6¥21922 SOIEHLTY 1.7 opaTe =1.68e+07 FIWOINE
dbfaiz =1.01e+07  1.00e=07 =1.00  ©0.320 =2 . 9%e+07 FDE2EH
dibuyare =247202 T H =0.31  0.754 =1800044 1305780
dilnbuyukiuk =2.3Te+03 4. .21e+0B -7.08  ©0.000 =3. Thevd® =2, 1403
dsdslaz =6.02e+07 1. .04es08 =0.58 0. 564 =2, 65e+08 L. 45e+08
dSlagayih 1.31e+08 2. 33e~08 0.5 0,575 =3, 2Te+08 5. 8%e-08
_sond 1. 0Ba+0% 1 43e+09 a.76 0. 445 -1.72&+0% 3. 89%+09
sigma u 7. 5BEa+08
sigms 1.355%a+08
ho -96T10786 (fraceion of variancs dus ©o u_i)

F cest thav all u_imd:

Fiad,

- wkoed, pesaran

Fesazan's test of cooss sectional independence =

I%0) -

124.78

Frob > F = 0.0000

15 431, Fr = 0.0000

RegEesaisn with Deiscsll-Kraay standizd eczozs MNusber of sba - asg
Hazhed: Fized-effects regressien Haskesz of gooups = 45
Greup wasiable (i) & Fi 18, 9) = §193.88
mawime lag: 2 Freb > F - 0. 0000
within R-squared = . 3548

Drisc/Rraay
e Coat. Sed. Err. L] Frizl [95% Conf. Interval]
tuketici 5.20e40%  I.30e-08 2.30  0.047 8. 42e+07 1.05e-10
inyas 1.85e+08 3. .03e=07 4.06  0.003 6. 8Ta+d7 . A2w=0B
Eisk =GESIN5.3  S03904.4 =1.14 0.204 =190E269 £55497.5
faiz JS44.20 16323534 0.06 0,955 =aTI6IL I¥2HTI0
Euyane =30471.8 368220 -0.33  ©0.752 ~242335.5 181452.5
Labuyukluk 4.8%+08 2. .0le+DB 2.41  0.03% 2.9%e+07 3. 40e+08
dalaz 1.07e+07  2.01@+07 0.53 0,608 =3, 4Ta+07 5. 6le=07
Legaypih =3.3le+08 4. ASe=07 =737 . o000 =4, 32a+08 =2 F9e+08
d5layas 4. 11a+07 2. 93a+07 140 0.154 -2.52a+07 1 . 07e+08
d5zislk -6521922 A5TTZE4 -1.51 0.165 -1.73e+07 3432614
dEfais =1.0le+07 BAB3ZE2 -1.83 0. 100 =2.25a+07 2353057
dSbuyuss -247282 338911 .1 -0.82 0.551 -1149682 655117 .5
dElnbuyuklulk =2.5Te+0% 1.33e+09 -2 .24 o.0s2 -5.5Ta+05 3_4%e-07
dEdolar ~6.02e+07 4. Zle+07 =1.43 0.187 =1.55e+08 3. 5les07
dsingsyih 1.31s+08 1.17«+08 1.12 0.2%2 =1.34a+08 3. 95a+08
_sons 1.08e+0%  2.1lde-0B 5.04 0.001 5.9Te+08 1.57e=08
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EK 8: TOPLUMSAL KATILIM VE GELISIMLERLE iLGILI SOSYAL
SORUMLULUKLARIN FINANSAL PERFORMANSA ETKIiSINE ILISKIN
ANALIZIN CIKTILARI

Random wots u_i ~ Caussian Cbs per group: min = 10
avg = i0.0

max = i

LR <hil2 (15) - 222.7%

Log likelikesd = E70.12354 Prak > shil - 0. G000
zoa (=20 Sed. Exr. = Frl=i [55% Comf. Imcerwval]

voplum 1.644103 3.303738 0.0 0. 615 -4.831106 B.115311

inyas -.0086213 - 0081572 =0.83 0.4353 =.0216875 -D104449

Tisk .DLO551S - DODEADE 16.47 o.goo .ooszsse 0118071

faiz =.001687 -Ro14284 =1.18 0.238 =.0044866 -Go11126

Tuyane 0002454 DOO0TEe A 6.001 0000386 DO03I9E2
Inbwyukluk L143407H 744132 2.01  0.04% 0035607 952549
deolaz 0001163 0171187 Q.01 0.99% =. 0334299 CAVEETE
Lrgeyih =. 0040358 CI60LES =0.13  0.0%3 =. 0754152 DEST4IE
dilnyas 2OBI2IE 3IIV0ET 0.63  0.530 = 4437574 BE2403
dEziuk (OLE44T C252394 0.5 0,515 =. 0330262 DESSL0D

dig - 00D4408 D20TEDE -0.02 0,983 =, 0411307 DA0Z2452
dibuin=e -ODO0OLE -DOOSTiA o.o2 0. 58T - Ool888 00153
dElnbuyuklsk -. 2149538 - E3I2ATI -0.34 0.734 -1 45453 1.024683
dEdal, .OEE2227 - 1EG44E2 0.3 0.71% - 2504043 - 3E2E45E
dElngsyin -. 2073324 - 4109552 -0.51 0.613 -1.013476 5976113
_cons -. 2146572 - 3504627 -0.&1 0. 54D - . SOLE51S -AT2Z2372

eigma u .ozB2524 -B0aTILI .o1ee1sy -D338%21
Felgma_w 0513233 -DolE03y LO4TH0ET -DE45835

Tho -1949048 -Das4400 L1128487 kb1

Likelihsod=ratic test of sigms_u=0: chibazli0li= 41.71 Probre=chibacl = 0.000

— Coafficients

() -3 (b-B) sqre(diag(V_b-V_B))
Ze ze Difference S.E,

toplum 1.623124 1.636234 -.0131099 -7116357
inyas 0030908 -.0055327 .0086236 -0229322
risk .0105433 .0105498 ~6.42e-06 .0003321
faiz ~.0016532 ~.0016836 .0000304 .0001577
Tuyune co0246 .000246 5.96e-08 .0000308
Inbuyukluk .1996022 1497642 .049838 20250879
dolar -.0004361 0000739 ~.0003101 0020604
ingsyih -.009328% =~ 0049213 - . 0045076 0129039
délnyas 1345375 2024462 -. 06795006 0806314
dézisk 0124714 0160395 -. 0035682 0039659
a6e, 0008558 -.0003102 001166 0023703
débuyuse 0001604 0000304 0002301 0001414
délabuyukliuk ~.3507397 ~.2260024 =.1247372 2132775
dédolax .0400031 0545712 -.014568 .0209173
délngsyin ~.1431541 ~.2018214 0586672 0555742

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xureg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho, cbtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(12) = (b=B) " [ (V_b-V_B)~ (=111 (b=B)

- 2.35

Probrchil = 0.9987
WO = 41896543 df (44, 40%) Fr > F = 0.00000000
WEO = 2. .2130435 df (44, 40%) Fr > F = 0.0000333

Wi = 2.5094205 af 44, 405 Fr > F o= 0.0000005%



Wald chililéh L H63 .02
eoEs i i, X&) Fzob = chil - 0. 0000
zea Coaf. Sed, Exr. = Brizi [95% Camf. Imzeswvall
eaplus 1.259852 3 460554 0. 38 o.707 -5, 483005 8. 082113
1nyas -.002522% -D0BE344 -0.2% o770 -. 01594461 -D1l44002
Eisk DD TES3 -DOOEZLA 15.71 o.ooo LO0EE4ATY -Ol0sE32
faie -.0018461 -D014175 =1.30 0.153 =. 0046243 -DOO09321
Tuyuse .ODOL1ESL .OQooTE 2.23 0.0zE .nooozoz -m0o3le
inbuyukiuk L1105748 -gvaser 1.40 0.162 =. 0442377 - 2653866
dolar 0021127 0188741 0.11  ©.siL =. 0348798 -pasiosz
ingsyih =. 0119096 . 03S4TIM =0.30  6.763 =. 083276 -DES45ED
dilnyas L2301307 LGN 0.8 0.50% = 4406707 L BOAB40L
dizisk (0150064 0262363 0.87  0.34¢ = 0362197 -CEE2ITE
Al faiz =. 00003266 £2121425 =0.00  ©.99% =. 0414652 D41411%
dibuyane O0D2TIZ L O0OS1H4 0.30  ©0.766 = 0015208 -B2OTER
délabuyuklok =. 2545153 . €726T03 -0.38  ©.70% =1.572327 1.063855
dédelaz 0433193 1605814 0.27  ©.78T =. 2714138 - 3580537
dElngayih -. 170282 -4153Z16 =-0.41 0. 682 = BE42574 - 6437335
_cans -.07T18654 -3812741 -0.19% 0.8as0 -. 8191489 - 6754182
rhe_ar _293TESAT (SsTimATed AUTSCOEEELATLON Sosffisisnt)
sigma_u 02112032
sigma_s 05173952
rho_fov -14283102 {fraction of variance due to w i)
theta - 27456833

medified Bhargava et al. Durbin-Wasson = 1.47242€1

Baltagi=Wa LBI = 19333242

Wald chil (18 - 200, 523
eesslu_i, ¥I =0 lagsamed) Fzob = chil - 0, 0oon
ey Caaf. Sed, Ere. = izl [55% Coaf. Iaresval]
eoplum 1.636234 3. 352106 o.4% D625 -4, 533774 8. 206241
layas -. 0085327 -DOBETLY -0 &4 0523 -.0Z25293 -D114638
ik .01054598 -DOOESEE 16.0% o.0o00 . 0052644 -0118351
faix -.0016836 -GD144TS =1.18& 0245 ~. 0045207 -DO11835
buyuse - OD0Z4E -BOO0TTE 3.17 .oz -OOoDs3s - DOD3SEL
lnbuyukluk LAAFTEAT -07eT0Z1 1.%0 0.057 =.00448591 - 3040178
dolar .G00073s -017345 Q.00 0.997 =. 0339216 -D340695
Ingsyih =.0048213 -DABELIN =0.13 0.8 =.0TEINII LOEET4ZT
délnyas (E0TE4EL IITTER4 0.60 0,543 = 4835619 SBEH4SEL
dizink (QRE0IRE  L0283TIN Q.63 050 = 0340042 SBERLEID
difaiz =. 0003102 G2103TR =0.01 o hEa = 0415434 C408231
dituyuse . QoE0I0s - DOO9E4I a.e3 0,975 =, 0018388 -DOL9555
délabuyukluk =.22760024 RLLEE S -0.3% 0,725 =1, 486085 1.03408
dédslaz 0545781 - 1585326 .34 o.731 =, 2561471 -3E52853
dElngayik =, 2018214 -A163535 =0 48 D628 =-1.017338 LE142548
_cons -. 215862 - 3572002 -0.6&0 D.548 -, 9159615 4842375
sigma_u O2TEEEIL
sigma_v O5ZZE0Z4
rho L2ATTIEAS {fraction of variance dus ©o u_1i)

- Rtosd, PRFATAN

Fesazan's Test of cross secticnal independence = 3,828, Fr = 0.000L

Regression with Driscsll-Ezaay standard ezzocs Wasber of cbs - 450
Hethod: Random-effects GLS regression Hasbes of gooupe = 45
Gooup vaziable {i): i Wald shil(ls) = L4744
manizun lag: 2 Prob > chil - LR
eozlu_ i, HB) = 0 (ansused) Svezall R-iquased = 0.4351
Drise/Ezaay
p2-T Coat. Sed. Err. L Pl [95% Canf_  Imcarval]
coplum 1.E36234 - ZAIEALE 6.72 0. oon 1.088075 Z.18738%
inyas -.0085327 -Do70262 =0.79 0.451 =.0214271 - 0103616
Tisk .0L05498 -D011333 .26 0.000 .oaTsvas -013127
faiz -.001§836  .COOSTIR -2.% ©0.oa7 -.00Z¥805 - COOIBET
Buyans Q00346 0D0043D S.60  0.000 JO00L4ET -BO03483
inbuyukiuk (4RTE4Z 1206602 1.4 0246 = 123081 -422TiEE
dolaz ODOTIS L0071 ool 0983 = 010757 BLEZIIE
Lngeyik = 0048223 BRG] =037 ©.723 = 0I4%44 LEELLL
dilnyas (2024461 -D4S0E0E 4.4%  ©.002 20051 3043802
dEziak (0160395 . 0021TS2 7.7 0.000 .or1119 -D209601
dEfaiz -.0003102 . DOO9SSS -0.32  ©.754 = 0024808 -Do18ED3
dEbuyi=s . ODDO304 L DOO0HTL o.31 0. 762 =, 0001E53 LOO02E
dElakbuyukluk =, 2TE0024 -110284% -2.08 0.07L = ATE4EAZ L DZIATI
dEdslar .DS45711 -D155421 3.51 0.007 .01594124 -DBIT2I7
dElngsyih -.2018214 -DARTATE =406 0. 003 -. 314358 - . DEIZEAT
_cons -.F15862 - F1BEIER -0.&8 0.5LT - BASDEES -BITI4Z4
sigma u -027T88691
sigma_w 0522024
rho (21779648 (fracvion of wvariance dus to w_il
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Random effects u_i ~ Gaussian Obs per group: min = 10
avg = 0.0

max - e

LR chi2(18) - 53.34

Log likelihocd = -436,42682 Prob > chil - 0.0000
Tobing Coet. Sed. Ere. ] izl [95% Conf. Inverval]
Toplum 8.085305  37.54143 0.22 0.82% ~65.45455 81.66516

inyas .2575438 -1265048 2.04 0.042 .0055987 .5054883

risk .0201418 .0076517 2.63 0.008 .0051447 .03%1389

faiz ~.014%02 .0160942 ~0.%0 0.368 ~.046046 .017042

buyune ~.0018092  .0008763 ~2.06 0.03% ~.0038267  ~.0000917
inbuyukivk =4.330725  1.142200 =-3.80 0.000 -6.577569 =2.099002
dolaz =.0740385 (1920572 =0.30 0.701 ~.4520017 .303954¢
ingsyih 5805927 407625 1.42 0.1%8 -.2187297 1.379918
délnyas 2.640368  3.790963 0.70 ©.486¢ ~4.789783 10.07052
dézisk L1589439 .2850383 0.5¢ 0.577 -.399722 .7176088
défaiz -.0809397 -2339522 -0.3% 0,72 =.53%4776 L3775982
débuyune ~.0028209 .0109653 -0.26 0,797 =.0243124 -D186706
délnbuyukluk ~4.041815 7.330352 -0.55 0.581 ~18.40504 10.32541
dédolar .29588397 1.764524 0.17 0.866 ~3.159565 3.757244
délngsyih ~1.00192 4.636255 -0.22 0.82% ~10.08882 8.084972
cons 4.561904 4.161487 1.10 0.273 ~3.594461 12.71827
/sigma_u .4562396 .0872326 .3567918 - 5834065
/sigma_e .5781038 -0203664 .5398333 . 6194316

tho .38379%52 .0625946 .2686913 .5102593

Likelihcod=ratic test of sigma_u=0: chibazl(0l)= 118.82 Prob>=chibarl = 0.000

—— Coefficieants ——

[ iB) (B-E) sget diag (V_b=V_Bi)
28 fa Diffacence 8.E.

eaplum T.582551 17._36825% -5_745T01 -
layas .2E2633% =.039474 .30z108 -
risk .D01864 .0194522 . pOOT342 .
faiz ~.0145023 -. 0146637 .oooLzed .0OLTZE4
Buyame ~.001786% ~.0023414 - OOSB4S .
Inbuyukluk -4.379334 -2.315651 =2.063643 -
dolar -.0737412 - 0875168 0137786 0184899
ingsyih 5810502 SEA4306 OLE619E .
déinyas 2689901 2.329663 3303176 .
dezisk 1892239 (1676587 - 0004310 0160036
difaiz -. 0009436 - OB41582 BOITONE 0248032
Afbunase -.0028772  -.0023573 - . 0005133 0008548
délnbuyukivk ~3.76827T5  -8.084285 1.29601 .
agdslaz 2988135 3586452 -.0598317 (1568101
délnguyik ~-1.016521 -. 508854 -. 107668 40993

b = somsistent under He and Ha/ chbrained frem xureg
B = inscnsiscent undsr Ha, sfficisnt undsr Ho; obtained from NTre]

Test: Ho: difference in coafficisnts NOT SYSTHBAGIC
chil (14) = (b=B) " [(V_b-V_B1*[=11] [b=B)
- 37.2%

Probrchid = 0.0007
(V_E=V_B is not positive definite)

. xttastld

Hedified Wald cest for groupwise hecercskedasticicy
in fived sffect regression model

HO: sigma{i)*2 = sigma*2 for all i

chii (48) = 28901.78
Probrchil = 0.0000



Fiis, 3451 - 2.60
cezsiu i, Wi = ~0.502% Pzeb » F = ©.0010
eebing Ceef, Sed, Ex=, e Bzl [55% Conf. Imzesvall
eaplus 10.53638 35 58826 o.30 0.767 -59_4€088 B0 . 53364
lnyas 1.138328 - B30LE42 1.8 0.20% = 6144835 T 88T
zisk -0123837 -006T022 1.85 0.065 =.00079%86 -D25566
faie - .0047464 -0138472 -0.34 0.732 -.031982 -D224832
buyuse -.oo3zeEs - Do0asTy -3.87 o.ooo = . O0S0E4S = 0015331
Inbuyakiuk =2.919207 3.689332 =0.7% 0.42% =10.17574 4.337325
dolar =.0972287 2054799 =0.47  0.636 =. 8013797 -3069223
Lngsyih AATEAET L B0TTEID 0.8 =. 8510808 L 44E34D
délnyas 207637 3.79781 0.88 =5. 383238 846177
dizink (DE552EF L 2EH4TED 0.4 = 4644963 (89555
dfaiz =.0S4768T 2113118 =0.2% =. 4703096 ELSLLEH
dibuyans .O01928T . O0BSE61 0.21 =, 0A5T497 -B19E0T1
délabuyukluk =T. 74763 8. 534687 -0.51 =24 53427 . 03886
dEdslaz -.0338885 1. 601062 -0.02 =3.18896 3109183
dElngayil =-. 1289733 4. 183704 =-0.03 -8, 357157 8. D9RTHE
_cons =-.5322274 4. 404681 -0.12 =9.195635 8.13118
=ho_ar CAS4EZAET
sigema_u . T0E4EDLS
sigma s (BIBBETAZ
rho_fov LEIB0ANIA {fraction of variance because of u_1i)

F casc chas all u_u

Fia4,348) = z.79

medified Bhargava et al. Durbin-Watsom = 1.147703

Baltagi=Wa LBI = 1.3768174

Frob > F = 0.0000

¥(15,3%0) - zn
coxziu i, Xb) = 0.025¢ Pzob > T - 0.0006
schbing Coes. S=d. Esz. (3 iz [55% Cong, Intezvall
zeplun 17.36825  38.49453 0.45 0.652 ~58.31529 $3.0518
1nyas ~.039474 -2754113 -0.14 0.886 ~.5809506 .5020026
risk .0154522 -0082579 2.36 0.015 .0032165 .D356878
faix ~.0146637 .0163571 -0.50 0.371 ~.0468228 -0174554
buyune ~.0023424 -0009378 -2.5¢ 0.013 ~.0041852 ~.00049577
1nbuyukliuk ~2.315691 2.441458 ~0.5% 0.343 =7.1187%8 2.484373
dolar -.0875168 S1962244 ~0.45 0.636 ~.4733068 .2982732
ingsyih 5644306 -43%50267 1.30 0.198 ~. 2908604 1.419722
délnyas 2.329663 3.%008%7 0.60 0.5%51 ~5.339753 9.999082
dérisk (1676557 L2907506 0.58 0.%5¢5 ~. 4039791 L7392%04
défaiz - 0841502 L2370224 -0.35 0.724 -, 5517326 L3034262
débuyune -.0023573% .0111705 =0.21  0.033 -.0243197 019604
délnbuyukivk ~8.084285  7.609134 =~1.06 ©0.29% ~23.04434 €.0757M
dédolax .3506452 1.796303 0.20 0.842 =3,173004 3.89029%4
délagsyih ~.908854 4.719609 -0.19% 0,847 =10.18792 8.370206
cons 1.374675 5.61191 0.24 0.807 ~9,658706 12 .40806
sigma_u .55253716
sigma_e .58728753
he -46554084 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_ied:

- xtcsd, pesaran

Fi44, 350) = 6.86

Pesaran's test of cross sectional independence =

Prcb > F = 0.0000

22.45¢, ¥z = 0.0000

RegEessisn with Deisccll-KEraay standard eczofd MWusbes of cba - 450
Harhed: Fized-sffects regressien Huskesz of gooups = 45
Greup wasiakle (i): & FI 15, 9 - 857 _99
mawimes lag: 2 Frok > F - o, 0onD
within R-sgquarsd = 0. 0945

Drisc/Eraay
sobing Coaf . Sed. Errc. & 23T [95% Comnf. Imcerval]
sopium 17.36025%  7.810689 2.31  0.046 LATTANIL 3435861
lnyas = 03MTE 1233474 =0.3% 0.738 =. 2956875 L21ETORS
wisk L0145 C0BME1L i.%7  0.080 =. 0020882 BELTENE
faiz =. 0146637 CLIGEN =1.07 0.3 =. 0458332 0163043
Eujnase =, 0023414 DD16461 =1.42 D183 =.0060EST -BO1IBED
Iabuyukluk =2.318651 2. 453544 -0.% 0,370 =7, BEEAI8 3.235515%
dalaz -.0BTS168 1998536 -0.44 D672 =. 539617 - 3645833
Legayih CHE4AI0E S 32257 1.758 D114 - 1657811 1. 284142
d€lnyas 2.329663 1.092043 2.13 0.062 =-.1407103 4800037
dézisk -LETESST -DEILTAL 283 D.0zo SO33TIE - 3015LER
dEfais -.0841582 -D520429% -1.62 D.140 —-.2018875 -0335T11
dEbuynme - . ODZ3IETS -DOZOTEE -1.14 0.zes - . 0070536 -DO2IFTH
delnbuyukluk -8._084285% 1.403551 ~5.76 0.000 =11._26024 ~4.908326
dédolar -3BE4AST - IBTTEES 0.%2 0375 =-. 5185212 1.235812
délngsyih =. 308854 _BIO42E =1.11 0.297 =2.TEA%3T -S4722%3
_sons 1.37T4675  6.212544 0.2z 0.830 =12.67998 1542533
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Random sffects u_i ~ Gaussian Ok par grsup: min = i0
avg = .0
maz = in

LR ehil(24) - 171.7

Lag likelikesd = -35213 1386 Peab > kil - 0.0000

A Coaf. Sed. Exr. = Frl=i [95% Comf. Imcerwval]
coplum 1.55e+10 . . = = .
inyas 1.2%=s+08 & 42a+07 z.0 0.045 3163559 2_55«+08

Tisk =113827% 2001434 =0.57 0.5TL ~50SB014 TTETAEA

faiz 324741.8 I9ET464 0.68  6.93% =7431748 BOALZ20
buyame =49850.7%  II7EEE.7 =0.23 0.827 IFE410.0
Inbuyukiuk 1.i0e+08 5. ¥9es00 030  0.843 A2 we0n
dolaz =2.7T0e407 4. Tde+07 -0.8% ©0.550 6. Sdes0?
Lngsyih =2.5%e08 1. 0800 =2.46 0.034 =5, Hee0?
dilayas 9. 9Te+08 9. 20e+00 1.08 0.27H 2. 0003
dizink 6.620+07 T 0desD7 O.54 0,347 ER LA
dEfais =3.66a+07 5. 77e+07 -0.63 0.528 =1.50a+08 T. 6507
dEbuinase TLXAS .2 FTOELTE 0.6 0.752 ~4551817 ED1E506
dElnbuyuklsk -5_22a+0% 1 8d4a+09 -2.84 0.00% -8 .8Za+09 -1 _62a+09
didalar A 50a08 I B2e08 1.73 0.083 -6, 35e+07 1. HMe-03
dElngsyin -1_Z&a+0% T _44a+08 -1.69% 0.0%1 -2.7T1a+0% 2 _00a+08
_cons 13403 L. 37e+0% 0. 58 0. 3zE =1.34e+05 A Die-03
Selgma_uw 7.30e08 B 3les07 5. 52e+08 5. 20e-08
IEigma_ & 1.43=+08 5045148 1.33a+08 1.53&+08
rhe 940318 . 00BIETS 9448273 -F1758229

Likelihood=zatic test of sigma_w=0: chibazl(0l)= 900.38 Frobs=chibazl = 0.000

— Coefficients ——

iy 1B) (E=B) agor (diag iV b=V _B))
£ £ DefSeEancs 2.2,
eaplus 4 _B5a+0% 3. TEa+D% &_d0e+08 -
layas 1. Tde+08 5. ZEa+DT & 00e+07 2.0Ze+07T
Eisk ~BEIEES .5 ~LAZETTT ET5107.3 -
faim -297857 ~BTEED . BB =ZL0231.1 =
Tuyune =1E7544 EEEIL. 4B ~EZ4435. 5 N
lnbuyukluk 1. 0lesD3 =7.Ele+08 1.75e+03 1.Tle+08
dolar =2.40e+07 =1.T72e+0T =THOSLEE .
Ingsyih =3 Jle=00 =2.10a+08 =L.13@+08 N
délnyas 1. 36e=08 1. 3609 =H0883Z. -
dizisk 6. Fiae0T 5. 42ee0T BESHS2T
difaiz =3.%2a=07 =3. T1a+07 ~209%TED
iy I0T610.3 5T6312.6 =360502 .4 .
délabuyuklek =5.03e+03 =4.85e+0% =1.T8e+08 -
dédslasz =3 52e+07 =7. 45a+0T 3, 93e+07 -
dElngayik 1 _45e+08 1.5%a+08 -5 21e+07 -

b om consistent under Ho and Ha; sbrtained from wureq
B = inscnsiscent under Ha, efficisnt under Hoy sbrained from xureg

Test: Ho: differsnce in cosfficients ROT SysTematic
chil (141 = (B=B) " [(V_E=V_B]1"[=1]] [(b=B)
- 11243

Probrchil = 0.0000
V_Eb=V_B is not positive definite)

. mtteatld

Hedified Wald test for greupuise hetercskedasticicy
in fixed effect regression model

BO: sigma(ij*2 = sigma*Z for all i

chid (468 = 1. 6a+05
Frobrchil = @. 0000



Fias, 3451 - LN -
sessiu_d, Xe) = 0.0%58 Pk » T - 0, 00n0
e (=21 Sed, Exr. Ll Bl [55% ComZ, Immssvall
eoplus -1.D6e+08 8. 35e~08 -0.13 0855 =1.75a+03 L. EdesD%
1nyas -4 _134+07 3._52a+07 -1.17 0.241 -1.11a+08 2. T79a+07
Eisk -42525 855 1482717 -0.2% 0.7E5 -330626.1 Z44TEE. 5
faim ~GEEDIA .4 I2HTEE.5 -2.01 0. 045 ~125&817 ~1B371.78
buyname 5357845 23106.11 0.23 0.815 =40048.73 5084443
lnbuyukluk FITBEIE L1.16es08 0.og 0536 =2.1Be+08 Z.37es08
daoiar =2.62a+07 5047300 =5.1% ©6.000 =3.61le+07 =1 Edes07
Ingsyih =5 Tde+0T 1. 5JesD? =5.08% ©0.000 =1.3%e+08 =5 . $5es07
délnyas 1.53e+08  1.0Ges00 1.82  ©.070 =1.55e+07 4.02es00
dizisk w507251 TINITHT o.8%  £.373 =TH4649L 2. 1iee07
difaiz =4T55905 5101062 -0.%2  ©£.35% =1.50e+07 2430530
dibuynamy BESTE. 2T 222744 0.3% ©0.638 ~3H1432. 4 5346449
délabuyuklk -4.65e+08 T 80e+08 -1.66 ©0.098 =1.02e+03 8. 5Tes07
dEdslaz -4.206+0T 3, 94e+07 -1.07 0.287 =1, 19&+08 3. 55as07
délnguyik 4. Tea+0T L. 05e08 0. 45 0. 651 =1, E0e+08 . ESav0B
_cond 3.&7a+08 2 09%a+07 17. &0 0.000 3.26a+08 4 _08a+08
rha_ar -94125436
sigma u 7. 492a+08
sigma_w l4eB2588
rho_fow .99960852  (fraction of variance becauss of u_i)
F casc thas all u_i=i: Fiae,348) = 278.38 Prob > F o= 0.0000
modified Bhargava #% al. Durbin-Wasson = .14004%38
Baltagi=a LBI = 62073586
Fiis, 3901 - 14.43
eezelu_d, ¥b) = -0.4284 Peob » T L ©.0000
wE Czaf. Sed, Ere, = Pelel [95% Con®, Imsesvall
eaplus A EGae0d 5 dGa+D3 a.48 0. 628 =1.40e+10
layas 1.T4a+08 6. 7Ta+07 2.87 0.011 4.06a+07
ELSR -853669 .5 2028546 -0.42 0.674 -4841923 3134584
faie -257837 4018083 -0.07 0.941 -8157710 TE01916
Puyuse ~LET544 Z30364.8 -0.&8 0. 454 ~E104586.2 Z35368.1
lnbuyukluk 1.00les+D3 & 00e+08 1.&8 0.0%4 =1.7le+08 Z.15%e+03
dolar =2.48a+07 4. 82es07 =0.81 0.608 =1.20e+08 T 00«07
Ingsyih =3.31e+08  1.07e=00 =3.10 0.002 =5.4le+08  =1.21e=08
délnyas 1.36e+0% 5. SHes0B 1.42 06.156 =5.23e+08 3. 2%a+08
dfzisk 6. 20407 7. 1l4es0? o.88 03T =7.T6a+07 2.03e=00
difaiz =3.52e407 5. 04es07 -0.%7  ©0.503 =1.54a+00 T. 57w
dibuyune A0THL0. 3 FT4IRNTY 9.i1  0.%1 ~S0T06T 702400
dilnbuyukluk =5.00e+0% 1.07e03 =3.6% 0.007 =#.T0e+d% -1 35a+03
dédslaz =3.52+07 4 4le+08 -0.c8 0,937 =9.03a+08 B.32e+08
dilngayik 1.45+08 1. 16&+09 0.13  ©0.900 -2, 13a+09 2. 426+09
_=ene -8 _dBa+0T 1 3fe~0% -0.06 0. 951 -2 80a+0% 2 E3le~D%
sigma_u 7. 9630408
sigma e 1. 4438408
ho - 96821735 (fracrion of variancs dus ©o u_i)

F cest that all uw i

. mtosd, pesATan

Fesazan’'s Test of cross sectional independence =

Fid4,

330 =

120.38

Prob > F = 0.0000

17,392, Bz = 0.00

a0

Regsesaion with Delscsll-Foaay standazd essosd  Nushes of cba = 450
Harhod: Fized-affects regreasisn MHusber of groups = a5
Group variable (i): i Fi 18, 5} = 135066
mavimem lag: 2 Feshb > F - 00000
within R-squared = 03563

Drisc/Eraay
L] Coet. Sed. Erc. = =izl [%5% Conf. Imverval]
sopium 4.50e+0% L. ddes0B 3.8 0011 1.32e+0% T.05a+08
inyas 1.T4e+08 3. $9ee07 4.38  0.002 0. 34e+07 EN L]
risk =0531669.%  S07510.4 =1.4% 0.280 =210 ATSIT0. 9
faiz =257 BE44ET. 0 =0.34 0.738 =2253459 LE5T6ES
Bujnise =157544  108528.1 =1.44 D284 =405313.9 $0235.0
labuyukluk 1.01e+0%  2.13e+08 4.7  ©.001 5.25e+08 L. 49e+03
dolas =2.464+07 1. 22e+07 -2.03 0.073 =5.24+07 2811542
Lngsyih -3.31e+08  4.05e+07 -8.08 0,000 -4 .24e+08  -Z Jderlb
dElayas 1.38e+05 1. Sde-D8 |87 O.ooo 1.0Le+0% L. 7T1le+-05
dezisk 6. ZBa0T 1.2Te+07 A3 O.ooL 3. 4Ze+07 5. 15a+07
defais =3.52e+07 AT2TTHT -8.2% O.ooo =4.95e+07 ~Z.85e-07
dEbuyune 307810.3  4Z15TL.3 Q.73  0.484 -EA5S50. 2 1261471
dElnbuyukiuk -5.03a+0% 109409 -4.60 0.00L -7.508+09 -2 55a+09
dédolar =3.852a+07  3.11la+07 =1.13 0.287 -1.068+08 3.52e+07
déingsyih 1. 458+08  1.108+08 1.32 021 -1.048+08 3. 95e+08
_oons =8.48e+07  3.lGe+08 =0.27  0.794 =7.9%+08 6. 29w+08
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