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Sirketler farkl ekonomik ve sosyal nedenlerde bagislar yapabilmektedir. Calismanin amact BIST
30 endeksinde yer alan sirketlerin sosyal sorumluluk harcamalarimin (bagislarin) seviyesinin girkete
ozgii finansal bes faktor, hasilat, donem net kdri, aktif biiyiikliigii, 6z kaynak toplami, isletme
faaliyetlerinden nakit akislari ile iliskili olup olmadigini ampirik olarak test etmektir. Bu amag
dogrultusunda BIST 30 endeksinde yer alan 26 sirketin 2012-2020 yillart arasindaki verilerini
kullamilarak panel veri analizi ile incelenmistir. Isletme faaliyetlerinden nakit akiglar: degiskeni
istatistiki olarak anlamli olmamakla birlikte biitiin degiskenlerin bagimli degisken iizerinde etkisi
oldugu tespit edilmistir. Bagis miktar iizerinde etki derecesi en yiiksek olan degisken hasilat
degiskenidir. Hasilat miktarlarinda % 1°lik bir artism olmast durumunda bagis miktarmmda
%0.20’lik bir artisin olabilecegi éngoriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Bagislar, KSS Harcamalari, BIST, Panel Veri Analizi.
Jel Kodlar: G35, M49.

ABSTRACT

Companies can make donations for different economic and social reasons. The aim of the study is
to determine the level of social responsibility expenditures (donations) of companies in the BIST 30
index based on five company-specific financial factors; It is to empirically test whether it is related
to revenue, net profit for the period, asset size, total equity, cash flows from operating activities. For
this purpose, the data of 26 companies in the BIST 30 index between the years 2012-2020 were
examined by panel data analysis. Although the variable of cash flows from operating activities is
not statistically significant, it has been determined that all variables have an effect on the dependent
variable. The variable with the highest effect on the donation amount is the revenue variable. In
case of an increase of 1% in the amount of revenue, it is predicted that there may be an increase of
0.20% in the amount of donations.

Keywords: Corporate Donations, CSR Expenditures, BIST, Panel Data Analysis.
Jel Codes: G35, M49.
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1. GIRiS

Giliniimiizde isletmelerin yapmis olduklar1 sosyal sorumluluk harcamalarinin (bagiglarin)
yatirimcilar nezdindeki 6nemi giderek artmaktadir. Bu harcamalarda igletmeler vergi avantaji
saglama, belirli hedef kitlelerin degerlendirmelerini etkileme ve daha bir¢ok farkli sebeple
bu faaliyetlerini arttirma ihtiyaci hissetmektedirler (Akmese ve Aras, 2016, s. 919).
Sirketlerin yapmis olduklar1 sosyal sorumluluk harcamalari, kisa vadede kar elde etmenin ve
hissedarlarin menfaatlerinin maksimizasyonunun ¢ok otesinde uzun vadeli cabalardir
(Adams ve Hardwick, 1998, s. 643).

Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) kavraminin gelisimini ele aldigimizda Birlesik
Devletler’de tartisilmaya baslanmasi 1930’lara dayanmaktadir. Bunun yaninda endiistri
devriminin baslangicina dek giden bir gelisim stireci s6z konusudur. 1929 Biiyiik Buhran1 ve
Ikinci Diinya Savasi ile sekteye ugrayan KSS uygulamalar1 ve tartismalar1 yarim yiizy1llik
bir siirecte evirilerek giinkii halini almistir. Sirketlerin toplumsal sorumluluklar1 1950’lerden
bu yana tartisilmig, 1960’lar ve 1970’ler boyunca sirketlerin toplumsal sorumluluklarinin
sinirlarint belirlemeye calisilmigtir (Deren van Het Hof, 2009, ss. 7-9).

Davis (1960, s. 70) sosyal sorumluluk kavrami i¢in kismen de olsa sirketlerin dogrudan
ekonomik veya teknik ¢ikarlarinin 6tesindeki nedenlerle alinan kararlarina ve eylemlerine
atifta bulunmustur. Frederick (1960) sirketlerin yalnizca hissedarlarin ¢ikarlarini destekleyen
yapilar olmadigini bununla beraber biitiin toplumun ¢ikarlarina hizmet etmek igin var
olduklarint 6ne stirmiistiir.

Avrupa komisyonu tarafindan yapilan tanimlamaya gére KSS; sirketlerin sosyal ve ¢evresel
kaygilart ticari faaliyetlerine ve paydaslariyla olan etkilesimlerine goniillii olarak entegre
ettikleri bir kavramdir (European Commission, 2002, s. 7). Literatiirde en genis tanimiyla
KSS; “sirketlerin kdar amagl operasyonundan etkilenen biitiin unsurlara zarar vermemek ya
da bir fayda saglamak i¢in dogrudan kar amaci giitmeksizin yaptig1 her tiirlii etkinliktir.”

Tiirkiye’de KSS kavraminin gelisimi ise tarihsel olarak mevcut olan hayirseverlik ve
yardimseverlik anlayisina eklemlenerek gelistigi soylemek miimkiindiir. Geleneksel olarak
stiregelen hayirseverlik ile KSS; tanim, amag ve siire¢ olarak birbirinden farklilasmaktadir.
Bir tarafta mistik bir niyet s6z konusu iken, diger tarafta rasyonel, hesapli ve stratejik bir
eylem goriilmektedir. Hayirseverlik eyleminde bulunacak kisiden herhangi bir beklenti
yokken, KSS’de isletmelerin topluma karsi sorumlu olmasi bir gereklilik olarak ifade
edilmektedir (Alakavuklar, Kiligaslan ve Oztiirk, 2009, s. 128).

Kurumsal sosyal sorumlulugun farkli alanlari/kategorileri mevcuttur ve genel olarak dort
temel alanindan olusmaktadir. Bu sorumluluklar; ekonomik, yasal, etik ve hayirseverlik
sorumluluklaridir. Kurumsal sosyal sorumlulugu olusturan bu dort ana unsur Carroll (1991)
tarafindan bir piramit bi¢giminde degerlendirilmistir. Sekil 1°de kurumsal sosyal sorumluluk
piramidi ele almmistir. Bu piramidin en tepesinde yer ayan Hayirseverlik (Goniillii
Sorumluluk) ¢aligmamizin temel konusunu olusturmaktadir.

Hayirseverlik, toplumun isletmelerin iyi kurumsal vatandaslar olmasi beklentisine yanit
veren, toplunum refahini arttiran kurumsal eylemleri kapsar. Hayirseverlik sorumluluklari
kapsaminin igine, isletmenin kaynaklarindan bir kismini sanatsal, egitim ve toplumsal
projelere ayirmasi girmektedir (Carroll, 1991, s. 42). Carroll’un piramidinde hayirseverlik
sorumluluklar1 piramidin en tepesinde yer alir ve Oncelikli olarak diger sorumluluklarin
yerine getirilmesi gerekmektedir (Sahin, 2018).

354



C.26,S.3 BIST 30 Sirketlerin Bagis Miktarinin Panel Veri Analizi Yéntemiyle incelenmesi

Hayi erlik *"lyi bir ortaklik vatandasi ol". Toplunum kaynaklarina
U katkida bulun ve yasam kalitesini iyilestir.
*Arzu Edilen

o"Etik ol" Gergek, adil ve dogru olani yapma
yUkimlGlagini hisset. Zarar vermekten kagin.

eBeklenen

*"Yasalara uy". Yasalar toplumun
dogru ve yanhylarin kodlamasidir.
Oyunu kuralina gére oyna.

sGerekli

o"Karh ol". Karhhk diger bitin
bilesenlerin dayal oldugu
temeldir.

eGerekli

Sekil 1: Kurumsal Sosyal Sorumluluk Piramidi, Kaynak: Carroll (1991, s. 42)

Schwartz & Carroll (2003) makalelerinde piramit modelindeki hiyerarsik yapi yerine; KSS
girisiminde KSS piramidindeki tek bir motivasyonun degil, motivasyonlarin bir birlesiminin
de bulunabilecegini 6ne siirerler. Ug alanli KSS modeli, ii¢ sorumluluk alanindan olusur:
ekonomik, yasal ve etik. Genel olarak, bu alan kategorileri, hayirseverlik kategorisinin,
hayirsever faaliyetler i¢in olasi farkli motivasyonlari yansitan etik ve/veya ekonomik alanlar
altinda toplanmistir. Ug Alanli Kurumsal Sosyal Sorumluluk Modeli Sekil 2°de ele alinmustir.

Piramit modelinin revizyonu olan modele gore sadece ekonomik ya da sadece etik
motivasyonlu KSS uygulamalarinin yani sira ekonomik ve etik motivasyonun birlikte oldugu
ve benzeri kombinasyon durumlarini tanimlar. Bu revizyonda, ihtiyari sorumluluklarla
kesisen etik, yasal ve ekonomik kiimelerinin tamamini kapsayan bir {ist motivasyon olarak
anlagilir (Deren van Het Hof, 2009, s. 15). Bu modelde etik ve/veya ekonomik alanlarin
altinda kalan hayirseverlik kategorisi kesigen etik, yasal ve ekonomik kiimelerinin tamamini
kapsayan bu iist motivasyon ¢alismamizin temel konusunu olusturmaktadir.

Literatiirde Kurumsal Sosyal Sorumluluk harcamalari iizerine yapilan calismalari ele
aldigimizda;

e Atkinson & Galaskiewicz (1988) calismalarinda, sahiplik modellerinin hayir
kurumlarina yapilan kurumsal katkilar iizerindeki etkisini incelemistir. Bulgulara
gore bir kisinin sirkette 6nemli bir hisse yiizdesine sahip olmasi durumunda,
sirketlerin hayir kurumlarma daha az para verdigini; Buna karsilik, tek bir sirket
hissesine veya aile grubuna ait hisse yilizdesinin sirket katkilari iizerinde higbir etkisi
olmadigim tespit etmislerdir. Yoneticilerin yerel hayirsever aktivistlere olan sosyal
yakinlig1, katkilar iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.
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Sekil 2: Kurumsal Sosyal Sorumlulugun Ug Alanli Modeli,

Kaynak: Schwartz & Carroll (2003)

Navarro (1988) calismasinda kurumsal katkilart yonlendiren kar ve fayda
maksimizasyonu giidiilerinin incelenmesinin daha genel baglaminda, kurumsal
katkilarin vergiden ddisiilebilir olup olmayacagini teorik olarak arastirmistir.
Sonuglar, kar maksimizasyonunun kurumsal katkilar1 yonlendiren 6nemli bir giidi
oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, kurumsal katkilarin mevcut vergiden
diisiilebilir olmasi1 durumunu desteklemekte ve firmalarin kurumsal katkilari siradan
isletme giderleri olarak ele almalarina olanak taniyan bir reformu desteklemektedir.

Haley (1991) calismasinda, kurumsal katkilara yonetimsel maskeler olarak bir bakis
gelistirmek i¢in bu bakis agilarimi biitiinlestirir ve genisletir. Yoneticilerin gesitli
paydaslart etkilemek icin kurumsal katkilari kullandigini savunur. Yoneticilerin
kurumsal katkilar yoluyla yonetsel ve kurumsal ¢ikarlari nasil destekledigini ortaya
koymustur.

Wang & Coffey (1992) vekil teorisini kullanan g¢alismalarinda yonetim kurulu
olugumu ile kurumsal hayirseverlik arasindaki iligskiyi ampirik olarak incelemistir.
Sonuglara gore yonetim kurulunun olusumunda genel olarak, iceriden 6grenenlerin
disaridakilere orani, iceriden dgrenenlerin hisse sahipligi yiizdesi ve kadin ve azinlik
yonetim kurulu iiyelerinin orani, firmalarin hayirsever katkilariyla pozitif ve anlamli
bir sekilde iligkili bulunmustur.

Boatsman & Gupta (1996) caligmalarinda kurumsal hayirseverligin, literatiirde var
olan iki temel kurumsal bagis modeli olan kar maksimizasyonu ve yoneticilerin
fayda maksimizasyonu tarafindan motive edilip edilmedigini incelemek igin
kurumsal katkilar ve vergi oranlari arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Bulgulara
gore kurumsal katkilar ve vergi orani arasindaki iligki kar maksimizasyonu modeli
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ile tutarli degildir. Sonuglar, yoneticilerin fayda maksimizasyonunun kurumsal
katkilar i¢in 6nemli bir motivasyon olmasiyla tutarlidir.

Adams & Hardwick (1998) calismalarinda 1994 yilinda Birlesik Krallik'ta FTSE
100 sirketleri tarafindan yapilan istege bagh bagislarin diizeyinin, kaldirag, sirket
biiyiikliigii, karlilik ve miilkiyet yapisi gibi sirkete 6zgii dort faktorle iligkili olup
olmadigmi ampirik olarak test etmistir. Sonuglar, hayir kurumlarina ve diger
kuruluglara fon saglama kararmin sirket biiyiikligi ve kéarliligi ile pozitif, kaldirag
ile negatif iliskili oldugunu gdstermistir. Ancak bagislar ile bir sirketin miilkiyet
yapisi arasinda bir baglanti oldugu goriisiine destek saglamamamistir.

Campbell vd. (1999) calismalarinda bazi sirketlerin hayir kurumlarina bagista
bulunurken digerlerinin vermedigini aragtirmistir. Calisma, hayirsever karar
vericinin kigisel tutumlari ile firmanin bagislayic1 davranisi arasinda giiclii bir iligki
oldugunu ortaya koymaktadir. Arastirma ayn1 zamanda hayir kurumlarma bagis
yapma ge¢misine sahip firmalarin davranislart icin  Ozgecil giidiilerden
bahsettiklerini gostermistir.

Werbel & Carter (2002) calismalarinda CEO'larin vakif yonetim kuruluna
katilimmin CEO’nun kigisel ¢ikarlari ile hayirsever bagislar arasindaki iliskiyi
etkileyip etkilemedigini incelemistir. Sonuglara gére CEO'larin ¢ikarlarinin, farkl
kar amaci giitmeyen kuruluslara iiyelikle dlgiildiigi gibi, vakif hayirseverligi ile
iligkili oldugunu gostermistir. Bu yardim iliskisi CEO'lar vakif yonetim kurulunda
bulunmadiginda azaldigini fakat ortadan kaldirilmadigini tespite etmislerdir.

Seifert vd. (2003) caligmalarinda kurumsal hayirseverlik ve finansal durumlarin
incelemislerdir. Sonuglara gore firmanin mevcut nakit kaynaklari ile nakit bagislari
arasinda pozitif bir iliski bulmustur, ancak kurumsal hayirseverlik ve firma finansal
performansi arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Seifert vd. (2004) galigmalarinda bir 6nceki ¢aligmalarini daha da derinlestirerek,
yapisal esitlik modellemesi araciligtyla Fortune 1000 sirketlerinde kurumsal
hayirseverligin finansal iliskilerini aragtirmiglardir. Sonuglara gore, nakit akisinin
bir firmanin hayir kurumlarina yaptigi nakit bagislart iizerinde dnemli bir etkiye
sahip oldugunu, ancak parasal bagislarin firmanin finansal performansini
etkilemedigini tespit etmislerdir. Yine ¢agdas diislincenin aksine, kurumsal
comertligin karlilik tizerinde onemli bir etkisinin olmadigini vurgulamslardir.
Brammer & Millington (2004) ¢aligmalarinda 1989-90 ve 1998-99 olmak iizere iki
zaman diliminde kurumsal davranisa iliskin karsilastirmali bir ¢alisma iginde
kurumsal bagislarinin belirleyicilerini arastirmiglardir. Erken dénemde kurumsal
bagislarin biiyiik 6l¢iide kérlarla belirlendi. Ancak bu iligskinin 1990'larda firmalarin
paydas etkilerine giderek daha fazla duyarli hale geldik¢e zayifladigini, daha
sonraki donemlerde ise, kurumsal goriiniirliigiin artan Onemini ve kurumsal
hayirsever katkilar iizerindeki sosyal ve c¢evresel etkilerin gelisimini
vurgulamislardir.

Brammer & Millington (2005) calismalarinda kurumsal itibar ve hayirseverlik
iligkisini ele almigladir. Calisma sonuglarina gore daha yiiksek diizeyde
hayirseverlik harcamalar1 yapan sirketlerin daha iyi itibara sahip oldugunu ve bu

etkinin sektdrler arasinda 6nemli dl¢iide degistigi sonucuna varmiglardir.

Brown vd. (2006) c¢alismalarinda sirketlerin hayirseverlik uygulamalarini
incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore ayni sektdrdeki firmalar benzer bagis
uygulamalarini benimseme egiliminde olduklarini, yogun bir sekilde reklam veren
firmalarin hayir kurumlarina daha fazla bagis yaptigini tespit etmisledir. Daha
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biiyiik yonetim kurullarina sahip firmalar, nemli 6l¢lide daha fazla nakit verme ve
kurumsal vakiflarin kurulmasi ile iliskilidir. Bor¢luluk orani yiiksek firmalarin hayir
kurumlarina daha az bagis yaptiklar1 ve vakif kurma olasiliklar1 daha diisiik oldugu
sonucuna varmislardir.

e Amato & Amato (2007) caligmalarinda kurumsal hayirsever katkilarin, firma
biliylikligii ve endistri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Sunugslara gore
hayirsever bagislar ile firma biiyiikligii arasinda saglam bir iligkinin ve giigli
endiistri etkilerinin oldugunu tespit etmislerdir.

e Muller & Kraussl (2011) galigmalarinda sirketlerin kurumsal afet bagislarini
incelemislerdir. Genel olarak, Katrina kasirgasinin énemli 6lgiide anormal negatif
hisse senedi getirileri ile iliskili oldugunu tespit etmisler. Ozellikle, sosyal
sorumsuzluk konusundaki itibarin, hem hisse senedi fiyatlarindaki biiyiik diisiisle
hem de felakete yanit olarak sonraki bir hayirsever bagisi yapma olasiligryla iligkili
oldugunu sonucuna varmigladir.

e Alparslan & Aygiin (2013) ¢alismalarinda KSS ile firma performans: arasindaki
iliskiyi ortaya koymak iizere IMKB’ye kayith 117 firmanin 2009-2010 yillarina
iligkin verileri incelenmiglerdir. Sonug¢ olarak KSS ile firma performansi
gostergeleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit etmislerdir. Onaran vd.
(2013) calismalarinda egitim destekli kurumsal sosyal sorumluluk kampanyalarini
tiiketici bakig agisiyla degerlendirmigslerdir. Arastirma sonuglara gore, tiiketiciler
KSS faaliyetleri yiiriiten isletmelerin amacinin miisteri kazanmak ve imajlarini
yiikseltmek oldugunu diistinmektedirler. Bununla birlikte; isletmelerin amaci ne
olursa olsun tiiketiciler bu faaliyetleri destekleme egilimindedirler.

e Hategan & Curea-Pitorac (2017) calismalarinda Romanya'da 2011-2016 déneminde
Biikres Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren ve tiim donem ig¢in kar kaydeden
bir sirketler grubu iizerinde sirketlerin hayirsever katkilari, performansi ve piyasa
degeri arasindaki iligkiyi belirlemeyi amaglamislardir. Sonuglara gére, Romanya'da
borsaya kote sirketlerin hayirsever katkilarinin, performansi ve piyasa degeri
arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu gostermektedir.

e Gilcan & Dalgar (2019) c¢alismalarinda BIST 100 Endeksi“nde yer alan 45
isletmenin 2007-2016 arasindaki yillik verilerini analiz ederek isletmelerin sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin finansal performanslarina etkisinin arastirmislardir.
Calismanin sonucunda, varlik karlilik oranini, is yerindeki uygulamalar, gevre,
tiiketiciyi ilgilendiren konular ve toplumsal katiim ve gelisim ile ilgili sosyal
sorumluluk faaliyetlerini pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Onder
(2019) calismasinda isletmelerin sosyal performansi ve finansal performansi
arasindaki iliskinin iki yonlii olarak incelenmistir. Sonug¢ olarak igletmelerin
kurumsal sosyal sorumluluklart ile isletme performansi arasinda bir iliskinin ¢ift
yonlii olarak bulunmadig1 tespit etmistir. Cirakli  (2020) ¢alismasinda
makroekonomik faktorlerin cocuk sagligi ile iligkisini ele almistir.

Tablo 1°de bagis miktar1 ile ilgili calisma kapsamindaki degiskenler {izerine yapilan
calismalarin 6zeti ele almmustir. Ilgili ¢alismalar incelendiginde 6zet olarak sirketler
tarafindan yapilan bagis miktar1 ile donem net kari, aktif biiyiikliigii ve nakit akislari arasinda
olumlu bir iligki vardir. Bunun yaninda finansal performans ve bagis miktar1 arasindaki
iliskiye yonelik farkli hem olumlu hem de olumsuz iligki tespit edilen ¢aligmalar mevcuttur.
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Tablo 1: Bagis Miktar ile ilgili Calisma Kapsamindaki Degiskenler
Uzerine Yapilan Calismalarin Ozeti

Bagislar Donem Net Aktif Nakit Finansal
Kan Biiyiikliik Akislari Performans
Adams & Hardwick | + +

(1998)

Seifert vd. 2003) | NN
Seifert vd. (2004) N
Amato &  Amato
(2007)

Alparslan & Aygiin
(2013)

Hategan & Curea-
Pitorac (2017)

Onder (2019)

+ Olumlu iliski

- Olumsugz iligki

? 1liski tespit edilememistir

2. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bir isletmenin yapacagi bagis miktarini etkileyen farkli faktorler olsa da en belirleyici
olanlar1 isletmeye ait ekonomik gostergelerdir. Calismanin amact bir igletmenin yaptig1 bagis
miktarini etki eden faktorlerin belirlenmesi ve bu degiskenlerin etki derecelerini ekonometrik
olarak tespit etmektir. Bu dogrultuda bir isletmenin yapmis oldugu bagis miktarini etkileyen
degiskenler analizi icin BIST 30 endeksinde yer alan 26 sirketten alinan 2012-2020 yillari
arasindaki verilerini kullanilarak panel veri analizi ile incelenmistir. BIST 30 endeksinde yer
alan ve arastirma kapsaminda incelenen sirketler Tablo 2’de listelenmistir. Bu sirketlerden
ilgili yillarda yapmis olduklar1 bagis miktarlarina ulasilamayan 4 sirket; “Enerjisa Enerji
A.8.”, “Koza Altin Isletmeleri A.S.”, “Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S.”,
“Tiirkiye Vakiflar Bankasi1 T.A.O.” analiz diginda birakilmistir.

Tablo 2: BIST 30 Sirketleri
KOD SiRKET UNVANI
AKBNK | AKBANK T.A.S.
ARCLK | ARCELIK A.S.
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
BIMAS | BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A S.
EKGYO | EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
SAHOL | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.
KRDMD | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYi VE TICARET A.S.
KCHOL | KOC HOLDING A.S.
KOZAL | KOZA ALTIN iSLETMELERI A.S.
KOZAA | KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iSLETMELERI A.S.
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KOD SIRKET UNVANI
MGROS | MiGROS TICARET A.S.

PGSUS | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.
PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
SODA SODA SANAYII A S.

TAVHL | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
TKFEN | TEKFEN HOLDING A.S.

TRKCM | TRAKYA CAM SANAYIi A.S.

TCELL | TURKCELL iLETiSiM HIZMETLERI A.S.
TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.

TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

HALKB | TURKIYE HALK BANKASI A.S.

ISCTR | TURKIYE iS BANKASI A.S.

TSKB TURKIYE SINAT KALKINMA BANKASI A S.
SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.
YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

3. MODEL VE VERILER

Aragtirma kapsaminda elde edilen sonuglar1 genelleyebilmek adina miimkiin oldugu kadar
fazla igletme c¢aligmaya dahil edilmek istenmistir. Ancak 26 isletmenin verisine
ulasilmasindan dolay1 6rnekleme bu isletmeler dahil edilmistir. S6z konusu bu ¢aligmada
isletmelerin bagis miktarini etkileyen degiskenlerden; yillik hasilat, donem net kari, aktif
biiylikligii, 6z kaynak toplami ve igletme faaliyetlerinden nakit akiglar1 degigkenleri ele
alinacaktir. S6z konusu degiskenlerin BIST 30 isletmelerine ait bagis miktar1 iizerinde etkisi
incelenecektir. Arastirma da kullanilan degiskenlerin veri tiirii y1llik iken, zaman boyutu ise
2012-2020 donemlerini kapsamaktadir. Caligmaya ait verilerden; yillik bagis miktari
sirketler tarafindan yayinlanan yillik faaliyet raporlarindan ve KAP’ta yayinlanan kar dagitim
tablolarindan, diger veriler ise yillik finansal raporlarindan elde edilmistir (KAP, 2019).

Tablo 3: Degiskenlere iliskin Aciklamalar

DEGISKENLER SEMBOL
BAGIS MiKTARI BG
HASILAT RWN
DONEM NET KARI DNK
AKTIF BUYUKLUGU AB

0Z KAYNAK TOPLAMI 0ZK
ISLETME FAALIYETLERINDEN NAKIT | ISL
AKISLARI

Arastirma kapsaminda kullanilacak olan degiskenler Tablo 3‘te gdsterilmistir. Arastirmanin
amact dogrultusunda bagimli degisken isletmelerin yapmis oldugu bagis miktari
degiskenidir. Arastirmada bagimli degiskenin bir olmasindan dolay1 tek ekonometrik model
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iiretilecektir. Aragtirma kapsaminda kullanilan degiskenler icerisinde rakamsal degeri biiyiik
olan serlere logaritmik doniisiim uygulanmistir.

Panel veri analiz ¢alismalarinda tiretilecek modeller sahip olduklar1 doneme gore mikro ve
makro olmak iizere ikiye ayrilmaktadirlar. Literatiirde bu ayrimi1 yapan Baltagi (2013, s. 1)’e
gore 20 doneme kadar olan panellerin mikro sinifina girdigini, 20 donemden fazla déneme
sahip olan panellerin ise makro panel sinifina girdigini belirtmektedir. Panellerin sahip
olduklar1 doneme gore de saglamasi gereken temel kosullarda farkliliklar olmaktadir. Mikro
panellerde duraganlik ve yatay kesit kosullarinin 6nemsenmemesi gerektigi belirtilmektedir.
Bu aragtirmada ise kullanilan degiskenlerin 7 doneme sahip olmasindan dolay: olusacak
panel modelleme mikro sinifina dahil olmaktadir. Model tizerinde gergeklestirilecek analizler
de mikro panel temel varsayimlari dogrultusunda olacaktir.

Tablo 4: Modelin Matematiksel GOsterimi

MODEL DENKLEMi  PROGRAM CIKTISI
MODEL 1 BGit = ¢ + al(AB)ijt + BG = -3.72856805094¢-05*AB +
a2(DNK)it + a3(ISL)i,t +  0.08128300671075*DNK
a4(OZK)+ aS(RWN)+ git  0.07128143530905*ISL
0.060318341547984*0ZK
6.73586497199¢-05*RWN
3480586.13198

+ o+ 4+ +

Yukaridaki Tablo 4’te arastirma kapsaminda {iretilen modelin ekonometrik denklem ve
denklem c¢iktis1 gosterilmektedir. Elde edilen esitligin sol tarafinda bagimli degisken yer
alirken esitligin sag tarafinda ise modele dahil edilen bagimsiz degisken yer almaktadir.
Esitliklerin sag tarafinda ise c sabit degiskeni, o ise bagimsiz degiskenlerin tahminci
katsayilarini, € hata terimini, i yatay kesit ve son olarak t ise doneme iliskin bilgileri temsil
etmektedir. Panel veri analiz modellemelerinde bagimli degisken %100 tahmin
edilememektedir. S6z konusu bagimli degiskenleri etkileyen farkli faktorlerde mevcuttur.
Ancak caligmanin amaci dogrultusunda bagis miktarini etkiledigi diisiiniilen degiskenler
analize dahil edilmigtir. Ayrica model kapsaminda tahmin edemedigimiz veya modele dahil
olmayan degiskenlerin etkisi € hata teriminde toplanmaktadir.

Aragtirma kapsaminda denklemsel yap1 asagida gosterilmistir;

pi
InBG = By + Aijlnabi(t — j)
=
+ 8(ij) Indnk (i, j (t — j))
j;iﬂ
+ Sijlnrwn(i, j(t = j))
!'=0

qt qi
+ Z 8ijlnozk (i, j(t — j)) + Z Sijinisl(i, j(¢ — J)) +£(it)
=0 =0
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3.1. Panel Veri Model Yontemlerinin Belirlenmesi

Literatiirde panel veri caligmalari icin ii¢ temel yaklasim gelistirilmistir. S6z konusu
yaklagimlar havuzlanmis model yaklasimi, tesadiifi etkiler yaklasgimi ve sabit etkiler
yaklagimidir. Panel veri ¢alismalarinda ilk adim mevcut veri yapisina en uygun yaklagimin
belirlenmesidir. Bu dogrultuda havuzlanmis model ile sabit etkiler modeli arasinda tercih
yaparken F testi kullantyorken, sabit etkiler ile tesadiifi etkiler arasinda tercih yaparken ise
hausman testi kullanilmaktadir. Elde edilen test sonuglarina gore veri yapisina en uygun
yaklasim belirlenmektedir.

3.2. Bulgular

Panel veri modelleri biinyelerinde hem yatay kesit verilerini hem de zaman serileri verilerini
barindirmaktadir. Belirtilen bu durumdan dolay1 analiz siirecinde bazi problemlerle
kargilagilmast kaginilmaz olmaktadir. Diger taraftan panel veri modellemelerinin belirli
varsayimlar1 saglaylp saglamadiklart kontrol edilmeli ve karsilagilan problemlerin
giderilmesi gerekmektedir. i1k olarak incelenmesi gereken husus degiskenler igerisinde coklu
dogrusal baglanti problemine neden olan degiskenin olup olmadiginin kontrol edilmesi
gerekmektedir. S6z konusu problemi tespit etmek i¢in farkli yontem ve testler gelistirilse de
literatiirde en ¢ok tercih edilen degiskenlere ait Variance Inflation Factor (VIF) degerlerinin
hesaplanmasidir. Coklu dogrusal baglanti probleminin giderilmemesi halinde Gujatati’nin de
(2004, s. 342) belirttigi lizerine dogru olmayan tahminci degerlerine sahip olunmaktadir.
Degiskenlere ait VIF degerleri (1/1-R?) formiilii kullamlarak hesaplanmaktadir. Formiilde
yer alan R? degeri bagimsiz degiskenlerin bagimlh degiskeni agiklama yiizdesidir. Elde edilen
VIF esik degerleri ise 4’den 10’a kadar kabul edilmektedir (A¢ikgdz vd., 2015, s. 427).
Belirtilen esik deger tizerinde deger alan degiskenlerin ¢coklu dogrusal baglanti problemine
neden olunmamasi adina modelden ¢ikarilmasi gerekmektedir.

Tablo 5: Degiskenlere iliskin VIF Degerleri

SEMBOL R? VIF DEGERI
BG 0.24 1.31

RWN 0.37 1.58

DNK 0.80 5

AB 0.73 3.70

OZK 0.64 2.77

ISL 0.23 1.29

Yukaridaki Tablo 5°te degiskenlere ait VIF degerleri verilmistir. Analize dahil edilen biitiin
degiskenlerin VIF degerleri kabul edilebilir degerler arasinda yer almistir. DNK degiskeni
hari¢ diger biitiin degiskenlerin VIF degerleri en kritik deger olan 4’den bile kiigiik deger
aldig1 goriilmektedir. DNK degiskenine ait VIF degeri de kabul edilebilir degerler arasinda
olmasi sebebi ile modele dahil edilmistir. Elde edilen degerleri dogrultusunda modelde ¢oklu
dogrusal baglanti problemine neden olabilecek bir degiskenin olmadigi goriilmektedir.
Secilen degiskenlerin hepsi modele dahil edilecektir.

Panel veri modellemelerinde model i¢erisinde dogrusal baglant: problemine neden olabilecek
degisken tespitinden sonra verilerin yapisma en uygun yaklasimin Dbelirlenmesi
gerekmektedir. En uygun yaklagimin belirlenmesi i¢in uygulanan test degerleri asagida
gosterilmektedir.

362



C.26,S.3 BIST 30 Sirketlerin Bagis Miktarinin Panel Veri Analizi Yéntemiyle incelenmesi

Tablo 6: Panel Veri Model Belirleme Testleri

MODEL 1 (BG)

Istatistik Degeri Olasilik Degeri
F- SABIT ETKIiLER 64.75 0.000
HAUSMAN TESTIi 19.15 0.000

Aragtirma kapsaminda gelistirilecek modelde ilk belirlenmesi gereken hususlardan biriside
en uygun yaklasimin belirlenmesidir. ilk olarak mevcut verilerin havuzlanmis model
yaklasimina m1 yoksa sabit etkiler yaklagimina mi uygun oldugunun belirlenmesi igin F test
yapilmistir. Elde edilen test degeri sonucunda ise havuzlanmis modelin gegerliligini sinayan
Ho hipotezi reddedilmistir. Bir sonraki adimda ise verilerin sabit yaklasim modeline mi yoksa
tesadiifi etkiler yaklagimina m1 uygun oldugunun belirlenmesi igin hausman testi yapilmistir.
Hausman test sonucunda ise tesadiifi etkiler yaklasiminin gegerliligini sinayan Ho hipotezi
reddedilmis ve en uygun yaklagimin sabit etkiler yaklagimi oldugu goriilmiistiir. Modelde
gegerli yaklasimin belirlenmesi sonrasinda diger varsayimlarin saglanip saglanmadigmin
kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu varsayimlarin ilki otekorelasyon probleminin olup
olmadiginin kontrol edilmesidir.

3.3. Otekorelasyon Testi

Panel veri kapsaminda gelistirilen modellerde otekorelasyon probleminin olmamasi
gerekmektedir. Modelde otekorelasyonun olmasi yanlis tahminci degerlerinin elde
edilmesine neden olmaktadir. Modellerde otekorelasyonun varligini tespit edebilmek igin
farkli test ve yontemler gelistirilmistir. Bu ¢alismada s6z konusu problemin olup olmadigimni
Durbin Watson ve Baltagi-Wu LBI testi ile yapilacaktir.

Tablo 7: Modellerde Otekorelasyon Test Sonuglari

TEST MODEL 1 (BG)

Istatistik Degeri Olasihik Degeri
BHARGAVA ET AL. DURBIN-WATSON | 1.57 0.000
BALTAGI-WU LBI 1.34 0.000

Tablo 7°de goriildiigii tizerine modelde otekorelasyon probleminin olup olmadigini tespit
etmek icin iki farkli test degeri verilmektedir. S6z konusu test degerlerinin 2’ye yakin olmasi
istenmektedir. 2’den asag1 deger alan modellerde otekorelasyonun olduguna yonelik igaret
etmektedir. Flde edilen test degerlerinin sonuclar1 incelendiginde ise 2’den kiigiik deger
aldig1 ve otekorelasyon katsayilarinin sifir olduguna yonelik olusturulan Ho hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. Modelde otekorelasyon tespiti yapildiktan sonra kontrol edilmesi
gereken bir diger varsayim degisen varyans probleminin olup olmadiginin kontrol
edilmesidir.

Tablo 8: Degisen Varyans Heteroskedasite

TEST MODEL 1 (BM)

Chi2 Olasilik Degeri
DEGISTIRILMIS WALD | 189.18 0.000
TESTI

Panel veri modellemelerinde degisen varyans problemi onemi bir husustur. Panel veri
modellemelerinin hepsi sabit varyans tizerinde kurulmaktadir. Birimlerdeki degigsmelerden
dolay1 varyansin degismesi durumunda degisen varyans problemi ortaya ¢ikmaktadir. Bir
modelde degisen varyansin olmasi halinde ise etkin tahminci degerlerin elde edilememesine
neden olmaktadir. Bu caligmada ise degisen varyansin olup olmadig1 degistirilmis wald testi
ile sinanmustir. Yapilan test sonucuna gore degisen varyans problemi yoktur seklinde kurulan
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Hpy hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifade ile modelde degisen varyans problemi vardir.
Son olarak yatay kesit bagimlilik durumu da kontrol edildikten sonra mevcut problemleri
giderici robust diizeltme testleri yapilacaktir.

Tablo 9: Yatay Kesit Bagimlilik Testi

TEST MODEL 1 (BG)

Statistic Prob
BREUSCH- 639.35 0.000
PAGAN LM
PESARAN 17.03 0.000
SCALED LM
PESARAN CD 0.92 0.348

Son olarak incelenen temel varsayim yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin kontrol
edilmesidir. Ug farkli test ile yatay kesit bagimlilig1 kontrol edilmis ve testin ikisinde yatay
kesit bagimliligi olmadigina yonelik kurulan Ho hipotezi reddedildigi goriilmektedir.
Modelin temel varsayimlari karsilama durumu incelendiginde otekorelasyon, degisen
varyans ve yatay kesit bagimlilik problemlerinin oldugu goriilmektedir. Daha etkin ve dogru
tahminci degerlerine ulasmak igin s6z konusu problemlerden modelin armdirilmasi
gerekmektedir. Belirtilen problemlerin etkilerini ortadan kaldirmak icin robust diizeltme
testlerinden Driscoll ve Kraay direncli tahmincisi kullanilmistir. Model {izerine uygulanan
robust diizeltme tahmincisi sayesinde model hatalardan arindirilmis ve daha etkin tahminci
degerlerine ulasilmistir.

Tablo 10: Driscoll ve Kraay Standart Hatali Model 1’e Ait Panel Veri Sonuglart

Bagimh Degisken: BG

Doénem:2012-20120

Yatay Kesit: 26

Degisken Katsay1  Drisc/Kraay t-istatistik degeri Olasihk Degeri
Standart Hata

LNAB 068137  0.07346 3.4729 0.000

DNK .14375 2.69793 6.28 0.000

LNRWN 208196  0.375698 3.01 0.001

LNOZK -0.07381  0.617394 -2.7413 0.017

ISL 4.578173 4.719834 1.0737 0.281

C -15.2271  9.249310 23.6749 0.000

R%:0.79 F-statistic: 10.42 Prob (F-Statistic): 0.000

Tablo 10’da ¢aligma kapsaminda gelistirilen ekonometrik modelin bulgular1 yer almaktadir.
[k olarak gelistirilen modelin temel varsayimlar1 saglayip saglamadig1 kontrol edilmistir.
Modelde otekorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit problemlerinin oldugu goriilmiis ve
uygulanan direngli robust diizeltme tahmincisi sayesinde s6z konusu problemin etkileri
modelden armndirilmistir. Analize dahil edilen degiskenlerin rakamsal degeri biiyiik olan ve
logaritmik doniisiime uygun olan serilere dogal logaritmik doniisiim uygulanmistir. Modelde
bagimli degisken caligmanin amaci dogrultusunda bagis miktar1 degiskeni secilmistir.
Bagimsiz degisken ise daha once de belirtildigi lizerine; aktif biiyiikligii, donem net kari,
hasilat, 6z kaynak biylikligli ve isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 degiskenleri
secilmistir. Modelin bir biitiinsel olarak anlamli olup olmadigimi anlamak igin F istatistik
degeri ve F ihtimal degerlerine bakilmaktadir. Modelin F istatistik degeri 10.42 iken, F
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ihtimal degeri ise 0.000 oldugu diger bir ifade ile modelin biitiinsel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
yiizdesi incelendiginde R? degerinin 0.79 oldugu goriilmektedir. S6z konusu R? degerinin
literatiirdeki benzer calismalarda dikkate alindiginda yeterli oldugu goriilmektedir.

4. SONUC VE ONERILER

Calisma kapsaminda BIST 30 sirketlerinin 2012-2020 yillar1 arasindaki sosyal sorumluluk
harcamalarinin (bagislarin) seviyesinin; hasilat, donem net kari, aktif biylikligi, 6z kaynak
toplamu, igletme faaliyetlerinden nakit akislar ile iliskili olup olmadigi panel veri analizi ile
incelenmistir. Degiskenlere ait bulgular degerlendirirken s6z konusu degiskenin logaritmik
doniistimii modele dahil edildi ise yilizdesel degisimi baz alinirken, seri dogal hali ile baz
alindiginda ise birimsel degisim baz almmmaktadir. Modelde ISL degiskeni hari¢ diger
degiskenlerin analiz sonucunda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢iktig1 goriilmektedir.

Degiskenlere ait bulgular incelendiginde bir isletmenin aktif biiytikligiinde %1°lik bir artigin
olmas1 durumunda yapilan bagis miktarinda %0.06 diizeyinde bir artisin olabilecegi
ongoriilmektedir. Diger taraftan isletmelerin hasilat diizeylerinde %1’lik bir artisin olmasi
durumunda ise yapilan bagis miktar diizeyinde %0.20’lik bir artisin olabilecegi
ongoriilmektedir. Isletmelerin 6z kaynak toplamlarinda %]1°lik bir artisin olmas1 durumunda
ise yapilan bagis miktarinda %0.07’lik bir azalisin olabilecegi 6ngoriilmektedir. Son olarak
ise donem net karinda bir birimlik artigin olmast durumunda yapilacak bagis miktarinda
9%0.14’1iik diizeyinde bir artigin olabilecegi 6ngoriilmektedir.

Ulasilan sonuglart literatiirde sirketlerin sosyal sorumluk harcamalari ile finansal gostergeler
arasindaki iliskinin degerlendirildigi caligmalar ile karsilastirmak gerekirse;

Sirketler tarafindan yapilan bagis miktari ile:

e Donem net kir arasinda pozitif bir iliski tespit edilmis ve bu sonu¢ Adams &
Hardwick (1998) bulgular ile uyumludur.

e  Aktif biiylikligii ve arasinda pozitif bir iligki tespit edilmis ve bu sonu¢ Adams &
Hardwick (1998) ve Amato & Amato (2007) bulgular1 ile uyumludur.

e  Nakit akiglar1 arasinda istatistiki olarak anlamli olmamakla birlikte olumlu bir iligki
tespit edilmistir. Bu sonug Seifert vd. (2003) ve Seifert vd. (2004) bulgular ile
uyumsuzdur.

Bu sonuglarin yani sira ¢aligma kapsaminda sirketler tarafindan yapilan bagis miktari ile
hasilat, 6zkaynak ve isletme faaliyetlerinden nakit akiglarmin toplaminin iligkisinin
incelenmis olmasi bu galismanin 6zgiinligiinii artirmaktadir.

Sonug olarak bir igletmenin yapmis oldugu bagis miktarinin, isletmeye ait finansal
gostergelerden etkilendigi goriilmektedir. Yapilan bagis miktarlar1 {izerinde en etkili
gdstergenin hasilat miktar1 oldugu goriilmektedir. Isletmelerin hasilat miktarlarindaki artisin
yaklasik %0.20’si bagis miktarlarina gidebilecegi Ongoriilmektedir. Diger taraftan
isletmelerin 6z kaynak artisina gitmeleri durumunda ise bagis miktarlarinda azalmalarin
meydana gelebilecegi ongoriilmektedir. Diger taraftan isletmenin nakit akiglarini temsilen
kullanilan ISL degiskeni bagimli degisken tizerinde etkisinin oldugu ancak analiz sonucunda
anlamsiz ¢iktig1 goriilmektedir. Farkli sirket gruplart ve farkli degiskenler kullanilarak
sirketler tarafindan yapilan sosyal sorumluluk harcamalarina yonelik ¢aligmalar yapilabilir.
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