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Bu calisma sosyal kurumsal sorumluluk (SKS)ve sirket degerinin yiliksek miisteri
bilincine sahip sirketler i¢cin reklam harcamalariyla da paralel olarak,baglantili
oldugunu gostermektedir. Diistik bilingli miisterileri olan sirketler i¢in baglant1 ya
olumsuzdur ya da 6nemsizdir. Buna ek olarak, sosyal kurumsal sorumluluk- deger
baglantis1 kurumsal kisiler olarak kotii bir tine sahip sirketler icin tam tersinedir. Bu
kanit SKS aktivitelerinin sirketlerin degerini sadece belli sartlar altinda arttirabilir.

Tarihge: Bruno Cassiman tarafindan 21 Eylil 2009 tarihinde alinan ve 13
Haziran2012 tarihinde kabul edilen is stratejisi. Articles in Advance’da 8 Ocak 2013
cevrimici yayinlanmistir. Henri Servaes & Ane Tamayo tarafindan yayinlanan ¢alisma

o Erkin Artantas tarafindan tiirkceye aktarilmistir.

ABSTRACT

Undoubtedly, the emerging production-based economy and the ever-evolving technological tools of business make
applications about occupational health safety essential. As a matter of fact, many occupational diseases are one of the
problems of our business accident.

The purpose of this study is to measure the awareness of occupational health and safety awareness of occupational
health and safety awareness of occupational high school students on occupational health and safety culture. Four
questions that measure the demographic information of students as a data collection tool and 10 multiple choice
questions that measure occupational health and safety consciousness, 15 multiple-choice questions were used for the
cult. As a result of the analyzes made, it has been determined that the level of knowledge about the occupational health
and safety of the students has raised awareness about the occurrence of occupational health and safety.

1. GIRIS

Sosyal kurumsal sorumluluk (SKS) is uygulamalarinda son 10 yilin biitiinleyici bir kismi1 olmustur.
Aslinda, birgok sirket yillik raporlarinin bir kisimlarini ve bu gibi aktivitelere verdikleri énemi SKS
aktiviteleri icin web siteleri acarak ortaya koymaktadirlar. Ama bu aktiviteler sirketlerin
hissedarlarlari i¢in deger yaratir m1 ya da paydaslara ¢ok odaklanarak sirket degerini dusiiriirler mi?
Konuyla ilgili bir¢ok arastirmaya ragmen, yazili eserlerin ayrilmasi hari¢ ¢ok az kesin sonug
cikarailabilir. SKS aktivitelerinin sirket degerine ve karlilikla pozitif olarak baglantili gibi gériinmesine
ragmen, bir ka¢ calisma bunun tam tersi oldugunu gostermektedir. Sonug olarak, arastirmanin sosyal
kurumsal sorumluluk {izerindeki normal etkileri hala kesin degildir.

SKS aktiviteleri ve sirket degeri arasindaki ililski metodolojik kaygilar ve 6zellikle de yanlis tanimlama
ylziinden belirsizdir. Daha 6nemlisi ise,belki, SKS’'nin sirket degerini etkiledigi iletisim yollarinin
anlasilmas1 konusundaki eksikliktir. En teorik modeller SKS ve sirket degeri arasindaki direkt bir
baglantidan bahseder. Bu ¢alismada, bir dolayl bir baglanti sunuyoruz. Ozellikle, Barnette’nin(2007)
SKS’nin sirket lizerindeki etkisi SKS sirketteki paydaslari etkileyebilme yetenegine baghdir. Biz bu
calismada ana paydaslara, tiiketicilere odaklaniriz ve SKS'nin tiiketici davranislarini degistirmek ve
buna bagl olarak sirket degerini etkilemek icin SKS aktivitelerini temel bir sart 6nermekteyiz. Dahasi,
eger SKS aktiviteleri sirketin iiniiyle uyumlu degilse,farkinda olsalar bile, tiiketiciler SKS aktivilerine
cevap vermek konusunda ¢ekimser kalirlar.

Bu calismada, yukaridaki bahsedilen endiseleri géz oniine alarak SKS ve sirket degeri arasindaki
iliskiyi tekrar gozden geciriyoruz. Ornek yanls tanimlama problemlerini géstermek icin firma
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merkezli etkili 6rnekler kullanarak, nasil ne ve ne kosullar altinda SKS'nin sirket degerine katkida
bulabilecegini inceliyoruz. Daha da 6zellistirecek olursak, biz eger SKS’ler sirketler tarafindan daha
fazla miisteri bilinciyle uygulandiginda daha fazla deger arttirip arttirmadig lizerinde ¢alisiyoruz.SKS
ve sirket degeri arasindaki iligki tiiketici kanaliyla sinirlanmamasina ragmen, tiiketiciler bu iliskiyi
ortaya c¢ikarmak icin dogal bir baslangi¢c noktasi olusturur ve bu davranis acik bir sekilde sirketin
finansal performansini ve buna bagh olarak da sirket degerini arttirir. Ve ayrica biz SKS’nin {iriin
kalitesine dnem veren sosyal acidan bilingli girisimcilerin tiiketici bilincinin aksine sirketler icin
sorumlu bir davramisa zayif bir dnceden kalma tnle bilincin etkisinin azaltillip azaltilmadigini
arastiryoruz.

Analizimizde,1991-2005 yillar arasi bir periyonda Amerikadaki tiim sirketlerin SKS aktivitelerini ve
Compustat’dan alinan finansal verilerle birlestiren KLD veritabanmi kullanmaktayiz. Bizim ana
performans metrigimiz sirketin maket degeri olan Tobin’in q’sudur ve sirket varliklarinin degerlerinin
boéliinmesiyle elde edilir. Calismaya yiiksek miisteri bilinci olan firmalarin SKS’leri arttirararak firma
degerini yiikseltip yiikseltemeyecegine bakarak baslariz. SKS aktiviteleri yiiksek reklam yogunlugu
olan sirketler icin 6nemsiz ya da olumsuz bir etkiye sahiptir. Ve bu da bu sirketler icin bazen maliyetin
kar1 gectigini ortaya ¢ikarmaktadir. Aksine, yiiksek reklam yogunlugu olan sirketler olumlu etkiler
bulmaktayiz. Ama reklam yogunlugunun pozitif etkisi 6nceden sorumlu vatandaslar oldugu icin
Fortune tarafindan “Amerikan’in En Sevilen Sirketleri” listesindeki kotii bir iine sahip sirketlerinkiyle
celismektedir. flging bir sekilde, sirket 6zelliklerindeki gézlemnemeyen zaman degismezini kontrol
ettikten sonra SKS ve sirket degeri arasinda bir baglanti bulamadik.

Bu arastirma kurumsal stratejinin SKS tlizerindeki etkisiyle ilgili tartismaya katkida bulunmaktadir. Biz
belirli sartlar altinda SKS'nin sirket degerini arttirdigini ama diger sartlar altinda paydas modeliyle
birleserek degerini yokettigini ve digerlerinin de daha genis hedeflere ulasabilmesi olasigini ortaya
cikardik. Analizimiz ayrica boyle bir ¢alismadaki ¢ikarilan degiskenlerin 6nemini gostermektedir ve
SKS'nin sirket degerinden etkilenen etkileri sayesinde mekanizmanin karmasikligina vurgu yapar.
Boyle bir baglantinin ortaya cikarilabilmesi icin deneysel bir sekilde kurulan sartlarla, ¢calismamiz
Schuler ve Cording’'in ve Barnette’'nin SKS aktivitelerinin degeri nasil disiirdiigiinii/azalttigini
aciklayan paydas davranislarini ¢6zdiigiinii iddia eden SKS ve deger arasindaki baglantiyi
onaylamaktadir.

Bu calismanin geri kalaniasagidaki gibi diizenlenmistir. 2.boliimde SKS'yi tanimlariz ve SKS
aktivitelerinin sirket degeri tlizerindeki etkiyi literatiirden kisaca 6zetleriz. Biz ayrica neden reklam
giderlerinin SKS ve sirket degeri arasindaki baglantisinin bir¢cok nedenini de tartismaya agariz. 3.
Bolim veri toplama prosediirimiizii ve degisken yapisimi agiklar. Sonuglarimiz 4.boliimde
aciklanmistir. 5.b6liimse calismay1 sonlandirir, bulgularimizin yonetimsel uygulamalarini tartisir ve
gelecekteki calismalar icin yollar sunar.

2. SKS, Reklam Yogunlugu Ve Sirket Degeri
2.1 SKS’nin Tanimi

SKS aktivitelerin sirket degerini etkiledigi yollar1 tartismadan 6nce, SKS'yi kapsayan aktiviteleri
tartismak Onemlidir. Yine de konu iizerinde genis bir literatiir, SKS semsiyesi altinda hangi
aktivitelerin oldugu hakkinda genel bir fikir birligi ortaya ¢ikmamistir. Aslinda, Baron, “sosyal
kurumsal sorumluluk tam olarak agik-lanmamis bir kavramdir.” Biz Diinya Siirdiirti-lebilir Gelisme
icin Is Konseyi'nin “SKS, siirdiiriilebilir ekonomik gelismeye katki saglamak icin iscilerle onlarin
aileleriyle, yerel toplumla ve toplumun geneliyle hayat standart-larini artirmak amacinda olan
calisanbir isletmenin tahhiidiidiir.”!

Bu tanim, toplum, cevre, insan haklar1 ve isc¢ilerin davranislar: gibi SKS tlizerinde yapilan deneysel
calismalarn igermektedir. Bu elementlerin bazilar1 sosyal Olgiilere dayansa da, paydaslar diger
etkenlere odaklanir (is¢gilerin davranigi gibi). Bu tanim Griffin ve Mahon’un (1997) c¢ok yonli
SKS’yle ve Dahlsrud’un (2008) SKS’nin bir¢ok degisik varyasyonunu inceledigi ve paydaslar ve

1 wBcsD; is, toplum ve cevre i¢in siirdiiriilebilir bir gelecek yaratmak i¢in kiiresel is diinyasina odaklanmis CEO liderligindeki organize bir organizasyondur.
Google’a gore, kombine gelirleri 7 trilyon § olan 200’iin tizerinde tye firmanin var oldugu, bilytik birgériintrlige sahip akademik bir arastirmadir (45,000

uzerinde at1
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sosyal boyutlarin Google’daki aramalardakiyle aymi ilgiyi c¢ektigini buludugu calismasiyla
uyumludur.

Paydaslar1 SKS’ye dahiletme, tartismasiz olmasa da, paydas yonetimi ve SKS arasindaki sinir kesin bir
cizgi degildir. Ornegin, Jensen(2001) firmayla baglantisindan kazang saglayabilcek herkes bir
paydastir. Bu insan haklarini, ¢evreyi ve toplum gibi baskalarinin daha “sosyal” oldugunu diistindiigi
konulari igerir. Bu paydas tanimi Freeman’in “bir sirketin amacina ulasmasini etkileyebilecek ya da
ondan etkilenebilecek herhangi bir grup ya da kisi” taniminin ruhuyla aymdir. Yine Freeman dolayl
olarak da olsa firmanin hareketlerinden olumsuz etkilenebilecek kisi ve gruplari da goz oniinde
bulundurmustur.Bu bakis acisina gore, tlim SKS aktiviteleri paydas yonetiminin gorevi icine
girmektedir. Diger bir yonden ise, Harrison paydas uyumu ve sosyal konular iizerinde kesin bir ayrim
yapmistir ve sadece sosyal konular1 SKS olarak ele almistir.

Ozetlemek gerekirse, bazi muhalif diisiincelere ragmen, yazili eserlerin ¢ogu SKS'ningérevinde hem
sosyal hemde paydas boyutlarini icerir. Bu ylizden bu goriisle ve tanimimizla uyumlu, calismamizda
SKS’nin iki yoniinii de ele aliyoruz.

2.2. Musteri Bilinci ve SKS

SKS aktivitelerinin karlilik ve buna baglh olarakta sirket degerini artirdigini agiklayan énemli teorik
bilgiler vardir. Berman(1999)SKS'nin sirket degerini arttiran bircok elementini ve bunun yollarim
kapsayan genis bir bakis a¢is1 sunmustur.2 Endise, tabii ki, SKS aktiviteleri maliyetlidir ve bu maliyetler
herzaman kar1 gegmez. Aslinda, sirket degeri ve SKS aktiviteleri arasindaki iliski tizerindeki deneysel
calismalar ¢ok sayida olumsuz iliski oldugunu iceren raporlar da dahil olmak tizere karisik sonuglar
sunmaktadir.

Bizim amacimiz SKS’nin hangi sartlar altinda faydali olabilecegini incelemektir. Miisteri iletisimine
odaklaniriz ve SKS ve sirket degeri iliskisindeki potansiyel ortalama degiskenini ve reklam
yogunlugunu inceleriz. Reklam sayesinde bir sirketin miisterileri ve kendisiyle arasindaki bilgi
boslugunu azalttigini varsayariz ve bunun karsiliginda, miisteriler sirketin SKS aktiviteleri hakkinda
bilgi sahibi olacaktir ve sirketi SKS ¢abalarindan dolay1 6diillendirirler.

Reklam yogunlugunun SKS'nin faydalarini artirdigina dair tahminimizi gelistirmeden 6nce, stratejide
literatiire, pazarlamaya ve is ahlakina yoneldik ve iki gercek ortaya ¢ikarmistir. Birincisi, satin alma
karar1 veririken misteriler sirketlerin SKS aktivitelerini goéz oniinde bulundurmaktadirlar. Bu
arastirmanin bir kismi, SKS aktivite seviyesi yliksek olan sirketlere miisterilerin daha yiiksek fiyat
6deme konusunda daha istekli oldugunu, diger kismi ise miisterilerin yiiksek fiyat 6deme
istememesine ragmen, esyalarini sosyal olarak sorumlu sirketlerden almak konusunda hem
fikirdirler. Bu sonuglar Baron’un orijinal bakis acisim1 destekler: “sosyal agidan sorumlu olarak
etiketlenmis bir hareket sirketin {iriinli icin olan talebi arttirir. Bu stratejik SKS kar artiran bir
stratejidir.” Bu durumda, SKS bir iiriin niteiligi olarak diisiiniilmektedir ve buyiizden sirket degerini en
list seviyeye cikarmak icin secilmis stratejik bir yatirnmdir. ikinci gercekse, miisteriler genellikle SKS
aktivitelerinin farkinda degillerdir.

Bu iki gercek arasinda bir kesinti vardir. Bhattacharya ve Sen, Schuler ve Cordingtarafindan da ifade
edildigi gibi SKS girisimler miisteri bilinci eksikligi onlarin bu grisimlere cevap vermesinde kisitlayici
bir etkendir. Ayni sekilde, Mcwilliams ve Siegel potansiyel miisterilerin SKS ayrimi icin SKS
ozelliklerinin tamamen farkinda olmalar1 gerektigini tartismislardir ve onlar ayrica reklam yogunlu-
guyla SKS hiikkmii arasinda pozitif bir iliiski oldugunu tahmin etmislerdir.3 Tiim bu yazarlar, eger SKS
stratejik bir yatirim olacaksa tiim sirketlerin SKS bilincinin seviyesinin arttirilmasi gerektigini tavsiye
etmislerdir# Bu ¢alisma ayrica tim sirketlerin SKS'yi staretjik bir yatirnm olarak
degerlendirdiklerinde, miisteri bilincininin degerini bilmediklerini ifade etmistir.

Bu ¢alismada, reklamin sirketin bilgi ¢ehresini arttirdigin1 ve buna bagh olarakta sirketin potansiyel
miisterilerinin sirket hakkindaki bilincini arttirdigini ve onlarin sirket hakkinda daha fazla
bilgilendirildigini varsaymaktayiz. Reklamin sirket hakkinda daha fazla bilgi sagladigi kavrami en

2 Ayrica bkz. Bies ve ark. (2007) ve Yonetimi G6zden GegirmeAkademisi, Cilt 32, 2007’de yayimlanan "Sosyal Degisim Ajanlari olarak Anonim,” deki 6zel konu
forumu.

3 Ayrica bakiniz; Brammer ve Millington (2008) hayirsever bagislar ve reklam yogunlugu arasindaki iliskinin bir model tahmini (ve bir dizi diger degiskenler).
41975 gibi erken olarak, Stone (1975) daha genel olarak piyasalarin kurumsal firmanin sosyal performansi hakkinda sosyal uygulamalar tizerinde kontrol
olcsiinii sergilemek icin, bilgi paydaslarina hazir olmasi gerektigini isaret etti.
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azindan Nelson’a dayanmaktadir (1974). Daha yakinlarda, SKS’yle baglantili bir reklamda, Mcwilliams
ve Siegel SKS-baglantili reklam ve medya yayin1 miisterinin SKS bilincini artirabilir. Bu, sirayla, sosyal
olarak sorumlu davranisi ve geri doniisleri artirir ve bunlar1 kaynastirir. Ama bu yazarlar bu
konjliktiirii 6rneklendirme veya test etme yoluna basvurmamaislardir.

Tim bu tartismalar, 6ngoriimiizii SKS aktivite-lerinin sirket degeri listiindeki etkisi pozitif olarak
reklam yogunluguyla iliskili oldugu konusundayonlendirmislerdir. Biz bu c¢alismada, sirketlerinSKS
aktivitelerinin reklamini yapmalariyla konusunda bir imada bulunmadik; gerekli olan sey ise reklam
yogunlugunun artan sirket bilincine neden oldugunun anlasilmasidir.

Bizim tahminimiz Schuler ve Cording’in modelinin tahminlerinden farklidir. Schuler ve Cording ayrica
bilgi yogunlugunun SKS-deger iliskisinde ana elementlerden biri oldugundan da bahsetmislerdir.
Onlarin tartismalar1 SKS bilgilerinin sirket ya da baskalar: tarafindan yayilmasina dayanmaktadir. Bu
reklam sayesinde olabilir, ama su da bir gercektir ki ¢cogu reklam sirketin SKS aktivitelerinden direkt
olarak bahsetmemektedirler. Dahasi, Schuler ve Cording’in tartismasi sadece belli derecede SKS’ye
sahip sirketler iizerinde uygulanabilenecek bir tartismadir ve olumsuz SKS kaygilarina sahip sirketler
reklamlarinda kesinlikle SKS performanslariyla ilgili bir bili yayinlamayacaklardir. Bizim tartismamiz,
bir baska yonden de, hem giiclii taraflar1 hemde kaygilari ele alir ¢iinkii sirketler reklami ve toplumsal
bilinci arttirdigl icin miisteriler SKS’'nin tiim elementleriyle iligili bilgi bulmak isterler.

Schuler ve Cording, bizim tartismamizla da uyumlu olan bir sirketin SKS bilgisi ve eski {inii arasindaki
uyusma konusunda degisik tahminler yiiriitmiislerdir. Ozellikle, pozitif bilginin yogunlugu énceden iyi
bir tine sahip sirketlerde 6nceden kotii bir iine sahip sirketlere gore daha giicliidiir; eger bir sirketin
suanki faaliyetleri ve gecmisteki faaliyetleri arasinda uyum yoksa miisteriler SKS bilgilerine cevap
vermeyeceklerdir. Bu, ayni sekilde gecmisten gelen iyi bir iin SKS iletisiminin etkisini arttirdigini ileri
stirmustiir. Bu yiizden,arastirmamizda ge¢misten gelen iyi bir tinlin SKS-deger iliskisini etkileyip
etkilemedigini de incelemekteyiz.

Ozetlemek gerekirse, onceki literatiir SKS’nin miisteriler tarafindan degerlendirilen bir iiriin niteligidir
ve sadece bu konuda bilgilendirildik-lerinde takdir edecekleri bir olaydir. Reklam giderleri sirket
hakkindaki toplum bilincini arttirir ve musterilerin sirket bilincini arttirma da yardimci olur. Bu SKS
akitivitesi giiclii olan sirketlerin kar oranlarini arttirir ama SKS kaygisi olan sirketlere zarar verir. Buna
ek olarak, eger firmanin 6nceden gelen kotii bir linli varsa musteriler SKS niteligine fazla 6zen
gostermemektedirler. Sonra, reklamcilik neden SKS-deger iliskisini etkiledigne dair degisik bir
aciklama diisiinmekteyiz ve bu boélimde ve sonrakinde testimizin ileri siiriilen tartismalar1 nasil
ayirdigini agiklamaktayiz.

2.3 Uriin Kalitesi isareti Olarak SKS

Fisman. SKS aktivitelerinin yiliksek reklam yogunluguna sahip daha rekabet¢i endiistrilerde daha
faydali oldugunu ileri siirmiistiir. Onlarin ¢ikarimi, sirketlerin {riin kalitesini saptamak igin
kullandiklar1 kurumsal yardimseverlik sistemin-den ortaya ¢ikmistir. Onlarin 6rneklerinde, iiriin
kalitesinin tim nitelikleri misteriye gore gozlemlenebilir degildir. Bu yiizden kar bazh sirketler
ozendirici ve diisiik kaliteli liriinler tiretme egilimi gosterirler. Ama bu durum tiim sirketler icin boyle
degildir. Orneklerinde, baz1 sirketler iiriin kalitesi digsallgina da énem vermektedirler. Uriin
kalitesinde bu sinirlama, bu sirketler de kar oranini en Ust seviyeye cikarmak istiyorlar. Bu firmalar
SKS’yle baglant1 kurarak daha yiiksek kalitede iiriinlere ulasmada uyum siireci baslatirlar. Miisteriler
sadece irilin kalitesine 6nem veren firmalarin SKS aktivitelerine yatirim yaptiklarimi fark ederler
cinkii kar merkezli sirketler bu yatirimlar1 “¢ok pahali” bulurlar. Sonu¢ olarak, SKS’yla baglanti
kurarak, sirketlerin daha kaliteli {iriinlere sahip olduklar1 sdylenebilir.

Fisman boyle SKS aktivitelerinin rekabet¢i endiistrilerde ve kaliteliyi belli etmek i¢in daha ¢ok firsat
olan endiistrilerde daha faydali olabilecegini ileri siirmiistiir. Satislara gore orta dereceli-endiistri
olarak ve kaliteyi gostermede bir kilometre tasi olarak kullanilan endiistri reklam yogunlugu
kullanmaktadirlar.

Deneysel olarak, Fisman’in ve bizm tahminimiz arasindaki fark reklam yogunlugunu dél¢mede yatar.
Fisman’a gore 6nemli olan endiistri reklam yogunlugudur halbuki bizim tahminimizde misteri bilinci
sirket reklam yogunluguyla alakalidir. Bu ayrim 6énemlidir,Fisman modelindeki bilinci degil de isaret
etme yetene-gini olger. Diger bir 6nemli ayrim ise Fisman modeli pozitif SKS cabalariyla alakalidir
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zayiflikla degil; halbuki bizim arastirmamiz hem giiclii yonleri hemde zayif yonleri esit olarak ele alir.
Bu yiizden, onlarin modeli SKS reklam etkilesimleri ve performans arasindaki dogrusal olmayan
iliskiyi tahmin eder: SKS'nin gii¢lii yonleri i¢in pozitif ama SKS'nin zayifliklariyla alakali olarak bir
baglant1 yoktur.

Fisman'in deneysel calismalart “miisteri bilinci” lizerindeki “isaret etme” tartismalarimi destekle-
mektedir. SKS aktivitelerinin yiiksek reklam yogunluguyla sirketin degerini arttirdigini bulmuslardir.
Ayrica SKS'nin faydalarinin rekabetci endiistrilerde daha 6nemli oldugunu; daha fazla rekabet
oldugunda iiriin kalitesini isaret etmenin daha dnemli oldugunu bulmuslardir. Fisman tartismasiyla
uyumlu, Fernandez-Kranz ve Santalo daha rekabetci endiistrilerdeki sirketler SKS’de yer almaya daha
yatkindir, Siegel ve Vitaliano 2.el mallar1 satan sirketlerin daha fazla SKS iliskisi oldugunu
gostermislerdir. Dahasi, rekabetci endiistrilerdeki sirketlerin SKS’yle daha fazla baglantili olmasi
misteri bilinci tartismasiyla uyumlu bir durum degildir. Eger SKS bir iiriin niteligi olarak gortliirse,
SKS iiriin ayristirma yolu olarak goriilebilir.

Fisman'in deneysel analizinin bir sinirlamasi onlar sadece 2 SKS aktivitesine odaklanmiglardir: SKS
cok boyutlu oldugu icin SKs aktivitelerinin daha kapsamli tanimini kullanmada tiiketici farkindaligi
gorlsleri ve isaret verici lizerindeki deneysel kanitlar1 tekrar incelemek onemlidir. Ayrica, onlarin
deneysel analizleriperformans ve SKS baglantilar1 arasindaki iliskide reklam etkileri lizerindeki etkiyi
degistirmez.

3. Veri Ve Degisken Yap1

Bu calismada 2. Veri tabanini birlestirdik. SKS aktivitelerini 6l¢mek icin KLD Arastirmalart ve
Analitikleri A.S. tarafindan yapilandirlan KLD dosya veri tabanini ¢alisiyoruz. KLD, takip firmalarinin
SKS aktivitelerinde uzmanlasan Boston temelli yatirim arastirma firmasidir.1991’den beri bu firma
Amerika tilkeleri sirketlerinin genis bir alt kiimesi icincesitli SKS giiclii yonleri ve zayifliklar tizerinde
bir veri topladi. Bu Veriler bir 6énceki ¢alismalarin n ¢ogunlugunda kullanilmistir. Biz KLD verilerini
1991-2005 donemlerinde kullandik.

Zamanla KLD’nin haber yayin siiresi ¢cok genisledi. 1991-2005 periyodu boyunca S&P 500 indeksi ve
Domini +00 sosyal indeksinde veri takimi biitiin firmalar topladi. Bu 2. indeks, pozitif sosyal ve
cevresel belgelere sahip firmalarin performansini ele gecirmek icin KLD tarafindan gelistirilir ama bu
hem de net finansal standartlar1 karsilar.> 2001-2002 yillar1 boyunca, KLD Russel 1000 indeksten
(vaklasik olarak Ameridaki en biiyiik 1000 sirket pazarlama isletme sermayesinde dayali) onun
sigorta kapsamina kadar sirketler ekledi.2003-2005 yillar1 boyunca Russel 2000’den sirketlerde
eklendi.

Domini 400 sosyal indeksindeki sirketlerin iyi bir SKS raporu oldugunu ve daha iyi performans
gosterdiklerini farz edersek, érnegimizdeki kapsamlar onyargilara yol agabilirlerdi. Bu yiizden S&P
500 (1991-2005) veya Russel 20002s dahil olmayan Domini 400 sosyal indeksinin bir pargasi olan bu
firmalar1 6rneklerimizden ¢ikardik.

KLD SKS aktivitelerini 13 kategoriye ayirir. Topluluk cesitlilik, gorevlendirme, cevre,insan
haklar,liriin,alkol, kumar,atesli silah,askeriye,ntikleer,titiin ve tiizel yonetim. Biz tiizel ydnetimin
SKS’nin bir parcasi olarak diistiniilmesi gerektigine inanmiyoruz. Genellikle tiizel yonetim yoneticiler
lizerinde odillendirme ve uygulama kontrolii icin pay sahiplerine izin veren bir mekanizma
hakkindadir. Ornegin tiizel yonetim konusunda genisce bahsedilen anket kagitlarinda, Schleifer ve
Vishytiizel yonetimim yatirimlarin-daki geri doniislerde kendilerini giivence altina alan tiizel kisilere
mali destek yapilan yollarla ilgilendigini ifade eder. Diger yonden SKS pay sahiplerinden baska
depozitonun teslim edildigi kimselerle ve sosyal nesnellikle ilgilenir. Bundan dolay, biz tiizel yonetimi
SKS oélciimlerinin disinda birakiyoruz.

Bizim onceligimizde, CSR'nin 6l¢iilii orani, iiriin ve sanayi kategorilerini de ¢ikardik tiriin kategorisi,
triin kalitesi, giivenlik ve yenilik gibi komulara odaklanir. SKS semsiyesi altinda boyle bir kategorinin
icerigi yuksek kaliteli iriinleri olan sirketlerin iyi bir SKS'li sirketler oldugunu gosterecektir. Bu ag ¢ok
genis olabilir. Benzer bir sekilde, sanayi 6zellikleri SKS’'nin gerekli elementleri degildir. Bundan dolay1
firmalar sadece besin iirlinleri se¢medigi icerenleri se¢medigi i¢cin KLD'nin sanayi ve {riin
elementlerini iceren SKS’'nin daha genis 6l¢limiine gére sonuglar sunariz.

5 KLD, bu indeksin yapiminda kullanilan tam bir yontem agiklamamaktadir.
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Bahsedilen kategorilerin her biri icin KLD dosyalar1 sayisiz 6nem ve baglantilar tizerinde veriler icerir.
Ornegin 2005 yilinda,topluluk kategorisinde ve 4 olasi sirkette 7 olasi gii¢c vardir. Her kategorideki
gliclll yanlarin ve baglantilarinin sayisi zamanla veri tabanini diizenleyen KLD olarak gelistrilmistir.
Ornegin 1990’da 4 tane olan baglantilar1 kadar sadece 4 olas1 toplum giicleri vardir. Sonuc olarak yillar
boyunca bir kategori i¢inde giic ve baglantilarim1 dogrudan karsilastirmak miimkiin olmaz. Ancak,
boyle bir karsilastirma isimiz i¢in 6nemlidir, ¢iinkii biz SKS aktivitelerinin hem zaman serileri hem de
tipik 6rnek boyutlariyla ilgileniyoruz. Bu yiizden, biz 0’dan 1’e kadar siralanan 2 indeksi bulmak i¢in
yilik her firmanin giiclerini ve baglantilarini 6l¢liyoruz. Bunu basarabilmek icin her kategorideki
gliclerin kuvvetlerin maksimum olasi gli¢ sayisiyla her SKS kategorisi icinde her firma icin giiclerin
sayisini boleriz. Sonra her y1l icin -1’den + 1’e siralanan her alanda SKS igeriginin 6l¢iimiinii bulmak
icin glic indeksinden baglanti indekslerini ¢ikaririz.6 Sinirimizi yapilandirmak i¢in SKS'nin daha tutarh
Olctimii icin, toplumu, ¢esitliligi, isvereni, cevreyi ve insan haklarini -5’ten +5’e siralanan? SKS o6lciisti
lizerinden bir tanede birlestiririz. Daha genis ol¢ciimlerimizi yapilandirmak icin {iriin kategorisini
ekleriz ve 6’ya boliinen biitiin endistri baglantilarinin 6zeti olarak adlandirilan ek bir SKS kategorisi
yaratiriz ¢linkii 6 olasi endiistri baglantisi vardir b yiizden genis 6lciimiimiiziin maksimumu 6’dir. Ve
minimumu -7'dir.

Performansi hesaplamak i¢in kullanilan muhasebe verileri tim ABD sirketleri icin finansal muhasebe
verileri iceren Compustat veri tabanindan, elde edilir.Bu ¢alismada kullanilan 6rnekleri bulmak i¢in
biz Compustat veri tabanindan finansal olmayan sirketlerle KLD dosya verilerini birlestiririz. Aralik
ayinda mali y1lsonunda firmalar i¢in, ayni yil i¢in finansal muhasebe verileri ile KLD veri istatistiklerini
birlestiririz, boylece SKS faaliyetleri ve performansayni anda olgiiliir. Aralik ayindan 6nce mali
yilsonunda firmalarin SKS performans verilerinden emin olmak i¢in ve ertesi yil icin Compustat
verilerle KLD veri istatistiklerini birlestiririz. Bu nedenle, daha fazla nedensellik SKS gider
performansinda belirlidir ve tam tersi degildir. Sadece Domini 400 Sosyal Endeksinde yer alan
firmalarin Compustat ve KLD Istatistikleri veritabanini birlestirme ve cikarildiktan sonra elde
ettigimiz numunede gozlem sayisi (ancak S&P 500 veya Russell 1000/2000 adet), 1991'den2000
yilina kadar, 400 civarinda oldukca sabit kalir KLD Istatistikleri kapsami genisledik¢ce 2005 yilinda
2.000 'den fazla firma 6nemli 6lgiide biiyiir.

Performansi 6lgmek icin, kendi varliklarinin degeri yerine firmanin piyasa degerinin boliinmesi olan
Tobingq istihdam verisini kullaniriz. Tobin q ekonomi, finans ve strateji yaygin olarak kullanilmaktadir.
Bir performans olgiitii olarak ekonomi, finans ve stratejide Tobin q yaygin olarak kullanilmaktadir
(6rnegin, bakiniz, Morck ark. 1988, Waddock ve Graves 1997). Bu firmanin varlik tabani ile yarattig
ne kadar degeri yakalar. Zaten gerekli deger orani lizerinden 1skonto getirisi gelecekte beklenen nakit
akimlarinin, bugtinkii degerine dayal oldugundan, risk icin ayarlanir. Tobin’in q degerini; (varliklarin
defter degeri.6z kaynak defter degeri .6zkaynak ertelenmis vergiler C piyasa degeri) = varliklarin
defter degeri seklinde hesapladik.

Karlilik tizerindeki Tobin q kullanmanin avantaji kisa vadeli bir 6énlem olmasinin yani sira firmanin
piyasa degerinin esas olmasindaki karlilik ise Tobing'nun uzun vadeli 6nlem almasidir. Aslinda, bu bir
firmanin uzun vadede c¢ikarina olmasi ic¢infirmaninbazi SKS faaliyetlerinde fedakarlik yapmasi
miimkiindiir. Ancak, saglamlik béliimiinde, karlilik sonuglari performans gostergesi olarak mevcuttur.
Aykiri sorular onlemek icin, 1. ve 99. yiizdelerde Tobin’inq'nu yuvarladik.8 Aykir1 degerler kaldirmak
yerine onlar1 yuvarlamak bulgularimiz etkilemez.Bu sonuclar talep tlizerine yazarlardan edinilebilir.
Tablo 1’deki A Panel'nde Ozet istatistikleri iceren SKS istihdam tedbirleri analizlerimizdeki regresyon
modellerindeki Tobin q ve calisan kontrol degiskenleridir (§4.2’de tartisildi1).Tiim SKS’nin {i¢ 6l¢lisi
aslinda ortalamada olumsuz bir puandir. SKS'nin tiim alanlar birlestirildiginde, 6rnek olarak en diistiik
puan 0.2033 (1992 yilinda TexacoCorp) ve en yiiksek puam 2.14 (1995 yilinda Polaroid).Y1l boyunca
ortalama, en diisiik puan 0.1065 (gesitli) ve en yiiksek puam 1.23 (Polaroid) (6lgiisiiz). Ornegimizdeki
firmanin ortalama varliklari 7.6 milyar dolar ve reklam satislarininda %1.32’sini harciyor.

Performansi 6lgmek i¢in kullanilan hesaplama verisi listelenen biitiin Amerika sirketleri icin olan
finansal hesap verisi iceren Compustat veri tabanindan bulunmustur.

6 Ornegin, 1995 yilinda, Exxon Mobil’in, toplum kategori-sinin maksimum yedinin disinda ii¢ giiglii alanda bir 0.43 sonucunu verecek giiglii yanlari vardir. (3/7)
Ayni y1l, Exxon Mobil’in, 0,50 sonucunu veren ikisi hari¢ toplum kategorisinde 4 alani vardir. Boylece, Exxon Mobil'in toplum alaninda 1995 yilinda net SKS puani
-0,07’dir. (0,43 - 0,50)

7 4,4’te bildirilen saglamlik testleri, firma degerlendirmesinde ve net skoru hesaplamada gii¢lii ve zayif yanlarinin herhangi farkl bir etkisinin olmadigini
gosterdik.

8 Onlar1 yuvarlama yerine aykir1 degerlerin kaldirilmasi bulgularimizi etkilemez. Bu sonuglar istek tizerine yazarlarda mevcuttur.
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Boylece SKS aktiviteleri ve performanslari es zamanh 6lgiiliir. Araliktan 6nceki mali yilsonu sirketleri
icin, SKS verilerinin performans verilerinden iistiin geldiginden emin olmak i¢in bir sonraki yil KLD
dosya verileriyle Compustat verilerini birlestiririz. Boylelikle nedensel iliskinin tam tersine degil
deSKS’dan performansa gittiginden daha emin oluruz.

Tablo 1'in Panel B’si aciklayic1 degiskenler ve bagimli degiskenlerimizin matriksini icerir. Cesitli SKS
Ol¢timleri arasindakiler haric iliskilerin hig¢birisi biiyiik degildi.

4. Sonuclar
4.1 Reklamcilik Ve SKS Aktivitelerinin Bilincini Arttirir Mi1?

Farkindalik icin iyi bir ylkiimliliik olan reklamciliga inanan sirketler hakkinda daha yiiksek miisteri
bilinciyle sirketlerin degerini arttirdigiiizerinedir. Bu kisimda, bu sanilarin dogrulanip
dogrulanmadigini inceledik. Reklam-ciigin firmaya ve SKS bilgisine bagli olup olmadigina karar
vermek icin i¢in ana 6rnegimizden 100 sirketin rastgele alt 6rneklerini sectik ve gercek veri tabanini
arastirdik. Sonra takip eden dogrusal gerileme modellerini tahmin ettik.

(SKS) basin alintilarinin sayisi = f (reklam, yogunluk, toplam varlik)

Biz firma biiyiiklerini kontrol ederiz ciinkii daha biiyiik firmalarin daha fazla basinin dikkatini
¢ekmesini umariz. Biitiin basin alintilar1 icin modeldeki reklam yogunlugunun katsayisi 3,596’dir. SKS
basin alintilarini kullandigimiz modelde reklam yogunlugundaki katsay1 0,005 in p degeri ile 11,15'tir
1 yila kadar reklamcilig1 geciktirdigimizde etkiler daha da giiclenecektir. Basin alintilar1 tizerindeki
katsay1 7,095’e artacaktir. SKS basin alintilarinin katsayisi 16,7’ye artacaktir. Bu sonuglar reklamciligin
sirket hakkindaki bilinci arttirdigini sunan daha fazla basin yayin siiresi ve daha fazla yayin tanitimi
yapan sirketleri gésterir.?

Domini 400 sosyal indeksinden bulunan sirketleri ¢cikardiktan sonra ve Compustat ve KLD dosya veri
gozlemlerin sayis1 1991’den 2000 yilina kadar yaklasik 400 civarinda oldukc¢a basit kaldi. Ve 2005
yilinad KLD dosya kapsami genisledigi icin 2000 den fazla firma oldukga gelisti.

Performansi 6lgmek icin Tobins’ing’sunu kullaniriz. Bu malin yer degistirme degerine bdliinen
firmanin pazarlama degeridir. Tobins’in q’su ekonomide, maliyede ve de performans 6l¢iimii olarak
stratejide genis bir bicimde kullanilir. Onun miilkiiniin tabaniyla firmanin nekadar bir deger yarattigini
elde eder. Ciinkii deger iadenin elde edilen oraninda yapilan indirime gelecekte umulan nakit
miktarinin su anki degeri tizerine dayalidir. Risk ¢oktan ayarlanmistir. Tobins’in q’sunu miilkiin
kitap degeri olarak hesaplariz. Tobins’in q’sunu karlilik iizerinden kullanmanin amaci karlilik kisa
donemli bir dl¢limdiir oysa tobins’in q’su uzun donemli bir 6l¢iimdiir ¢ilinkii pazarlama degerine
dayanir. Aslinda firmanin uzun doénemli hissesi olan SKS aktivitelerinde simdiki karlar1 garanti
etmek icin kasith bir sekilde feda edilebilir. Buna ragmen bizim saglamlik kismimizda, performans
Ol¢limii olarak kar1 kullanarak sonuglarda sunariz.

Tablo 1 Ozet istatistikleri ve Korelasyon Matrisi

Panel A. Ozet istatistikler

Degisken Ortalama Medyan S;[i?fi?:t Min. Maks.
SKS (Muhafazakar) -0.0792 0.00 0.3787 -2.25 1.94
SKS (enddstri ile) -0.0954 -0.05 0.3828 -2.25 1.90
SKS  (endiistri  ve -0.1394 -0.1071 0.4739 -2.33 2.14
Tobin’nin q 2.10 1.63 1.42 0.69 12.81
Toplam aktifler 7.609 1.922 25.715 10 750.507
Reklam yogunlugu 0.0132 0 0.0307 0 0.2861
R&D yogunlugu 0.0432 0.0187 0.0878 0 0.7821

Panel B. Korelasyon matrisi

9 Pozitif SKS bilgisinde artan farkindalik nedeni medyanin ilgisine gore tahrik unsuru degildir. Bunu yapmak i¢in,SKS o6l¢iimlerimizdeki medya alintilari ile
SKS’'nin mutlak degerlerindeki medya alintilarini ayirdik. SKS 6l¢timlerimiz ile SKS medya alintilari arasinda bir iliski bulmamamiza ragmen bizim SKS’nin mutlak
degerini kullanarak regresyon i¢in (0.03 p-degeri ile 1,54) pozitif ve istatistiksel olarak anlaml katsayisi bulabilirsiniz. Bu kanit, SKS'1daha giiglii olan firmalar1
gosterir, ama ayn1 zamanda daha ¢ok SKS medya kayg olanlarla ilgilenirsiniz.
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SKS SKS SKS Rekla
Degisken Tobin’nin q (Muhafazakar) (endiistri (endiistri ~ Varliklar m/
ile) ve satis
SKS (Muhafazakar) 0.152
SKS (endiistri ile) 0.160 0,992
iiretimle) ’ ’ ’
Tobin’nin q -0.082 0.044 0.023 -0.098
Toplam aktifler 0.145 0.149 0.143 0.109 0.018
(milvan §)
Reklam yogunlugu 0.298 0.041 0.051 0.070 -0.055 a n-Q1 a

NOT: SKS'nin her elemant i¢in KSS 6lg¢iisii, sanayi harig, 1’den C1'e kadar olan giiglii sayisini alarak olas1 maksimum béliinmesi ve olasi maksimum boélii endiseleri sayisini ¢ikarilmasiyla
hesaplanan her eleman puani araliklaridir. Toplam biitiin kurucu unsurlar1 toplamidir.Sanayi igin, sektor endise sayisi ile onun maksimum bélinme numarasini ekledik(6). Muhafazakar
tedbir bes elementten toplami olarak hesaplanir:topluluk, ¢esitlilik, calisanlar, ¢evre ve insan haklar1. Sanayi de dahil olmak tizere SKS 6l¢iimiinii elde etmek i¢in, muhafazakar tedbirden
endiistri puanini ¢ikardik. Sanayi ve iiriin dahil SKS dl¢timiinii elde etmek i¢in, sanayi de dahil oldugu SKS 6l¢iimiine triin puanini ekledik. Tobin'nin q varliklarin degeri olarak hesapland:
(Varliklarin deger defteri - 6z kaynak deger defteri - ertelenmis vergi + 6z kaynak piyasa degeri) Reklam yogunlugu reklam giderleri / satislar olarak hesaplanir.Reklam giderleri
Compustat’da eksik oldugunda, sifira esitledik. AR-GE yogunlugu AR-GE giderleri / satislar olarak hesaplanir.AR-GE giderleri Compustat'da eksik oldugunda, sifira esitledik.

Tablo 1'deki panel A, gerileme modellerimizde kullanilan kontrol degiskenleri ve Tobins’in q’su gibi
analizimizde kullanilan SKS ol¢iimlerindeki 0zet istatistikleri icerir. SKS'nin 3 oOlglimlerinin hepsi
aslinda ortalama olarak negatif bir puana sahiptir. Biitiin SKS alanlar1 birlestirildiginde érnekteki en
diisiik puan 2,23’tiir. En biiytik puansa 2.14’tiir. Yillar botunca ortalamasi alinan en diisiik puan -1.65
en yiiksek puan 1.23’tiir. Ornegimizdeki ortalama sirket 7,6 milyar dolarlik miilke sahip ve reklam
tizerinden satislarinin %1.32’sini harcamistir.

4.2 Reklam Yogunlugu Ve SKS Aktivitelerinin Degeri

Bu boliimde, reklam yogunlugu tarafindan vekalet edilen ve SKS’yi etkilemesiyle sirket degerini
artiran bizim asil hipotezimizi inceleriz. Onceden de tartistigimiz gibi reklam yogunlugu yiiksek olan
sirketlerin misterileri sirketin SKS aktiviteleri konusunda daha bilingli olmaktadirlar ve buyiizden
onlara daha aktif sekilde cevap verirler. Tobin'in q’sunun panel gerilemelerinin SKS iliskisinin bir
fonksiyonu ve bir etkilesim terimi olarak tahmin ederiz.

Literattirle uyumlu olarak, biz 3 tane daha kontrollii degisken dahil ederiz: boyut, reklam yogunlugu,
ve arastirma ve gelistirme yogunlugu. Daha genis sirketler daha uzun siiredir is hayatindadir ve yeni
sirketlere gore daha diisiik yatirim firsatlar1 vardir ve bu da daha diisiik q seviyesi demektir. Biz
boyutu varlik degerlerinin defteri olarak o6lceriz. Reklam harcamalar sirketin piyasa degerine
yansoyan bir marka sermayesi yaratabilir ama bu defter degerine yansimaz. Reklam yogunlugunu
reklam harcamalariyla satislarin boélerek hesaplariz. Compustat’ta reklam giderleri %50 den fazla
eksiktir. Reklam giderlerinin 6nemsiz oldugu farzedilirse ifsa edilmesilerine gerek yoktur, literatiirti
takip ederiz ve eksik oldugunda onu sifira esit kabul ederiz.10 Arastirma ve gelistirme harcalamalar:
genellikle denge tablolarinda sermayelestirilmemistir, Onun yerine harcanmislardir. Ama sirket icin
yliksek q seviyeleri saglayan sirket degeri katar. R&D yogunlugunu satislara béliinmiis gelisme
harcamalarindan hesaplariz. Aykiriliklarla ilgili problemleri ¢6zmek i¢in reklam yogunlugunu ve R&D
yogunlugunu 99 persentilde winsorize ederiz.

Gerileme modelimizi siradan en kiiciik kareler kullanarak tahmin ederiz. Ama ayni firma gerilemeye
bircok kez girebilecegi icin sirketler tarafindan yapilan standart hatalar1 yapilan gozlemlerin
ozgirliikten yoksunlugunu belirtmek icin kiimeleriz. Tiim standart hatalar varyanslar i¢cin ve yillik
modeller i¢in diizeltilir.

SKS’nin 3 6l¢iisiinii kullaniyoruz: KLD’nin 5 kategorisini iceren tutucu 6lci, endiistriyel kaygilari iceren
genisletilmis 6l¢ii ve endiistriyel kaygilari ve liriin kategorilerini iceren en genis 6l¢ii. Her 6lcii i¢in iki
ozellik rapor ederiz: SKS’daki 6nceki literatiiriin ¢ogunda oldugu gibi, ilk 6zellik sirket sabitli etkiler
olmadan hesaplanir, ikinci 6zellik ise zaman-degismezli gozlenmez sirketlerin 6zellilklerini sirket
sabitli efektler dahil edilerek hesaplanir. Boyle giiclerin ¢ikarilmasi sahte bulgulara neden olabilir ve
farkli agiklayic1 degisken gerileme modellerinin 6nceki islerde farkli bulgularla sonuglanabilece-gini
ortaya ¢ikarmistir.

10 Bu calismanin sonucunda gosterildigi gibi, bizim sonuclarimiz eksik reklam harcamalari ile farkl sekillerde gozlemlerin incelemesine dayanmaktadir.
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Sonuclarimiz tablo 2.de gosterilmistir. 2 sonug ortaya ¢ikmustir. ilki firma-sabitli etkiler olmadan
hesaplanan modellerde, SKS 6lciisii ve sirket degeri arasinda olumlu bir iliski bulduk. Bu bulgu SKS'nin
tiim ol¢tilerini yansitir ve SKS’nin kendisinin deger yarattigini1 gosterir. Ama sirket-sabitli etkiler dahil
edilerek yapilan hesaplamalarda, SKS ve deger arasindaki direkt etki goriinmez olur ve bu sonucun
sahte oldugunu ve gozlemlenemez sirket 6zellikleri bu durumlarda 6nemli oldugunu ifade etmistir.
Aslinda, SKS’de ortak etmen istatistik olarak énemli olmasina ragmen tiim 6zelliklerde olumsuzdur.
Ikincisi, reklam yogunlugu ve SKS 6lciisii arasinadki iliski énemli bir sekilde olumludur. Bu yiizden,
sirketler eger reklam yaparlarsa SKS'dan kar ederler. SKS olglsiindeki ortak etmenler ve
etkilesimlerini kiyasladigimizda satislara sirketler icin reklamlarin etkisiyle %0.91 lizerinde artis
gozlenir ve ornek sirketlerde %28 iizerinde bir kriter olusturur.!! Reklam yogunlugunun SKS
lizerindeki etkisi ekonomik olarakta ¢ok énemlidir. Ornegin, model 4’e bagl ve sifir reklam gideri olan
sirketler icin,(0.38)bir standart sapma tarafindan SKS 6lciisiinii arttirma Tobin’ing’sunda 0.03 bir
azalmaya sebep olur. Satislara gore %3.07’lik bir reklam giderine sahip sirketler i¢in, SKS 6l¢lisiinde
ayni sekilde bir artis Tobin’in q’sunda 0.09’luk bir artisa sebep olur ve bu da 2.10’luk Tobin’ing’sunda
onemli bir yere sahiptir.12

Firma-sabitli modellerle ilgili bir kaygi iliskiye saptamakta giic yetmezligi yasayabilirler. Aciklanabilir
degiskenlerdeki degiskenliklerin ¢cogu kesitelse, ve cok az zaman serisi degisikligi varsa, sirket-sabitli
etkilerindahil edilmesi aciklanmasi gereken tiim ilging degisiklikleri 6enmli derecede ortadan kaldirir.
Bu yiizden eger sirketin SKS aktiviteleri zamanla az degisiklik gosterirse, sirket-sabitli etki modelinin
SKS iliskisiyle deger arasinda bir baglanti gostermemesi siipriz olmaz. Bu kaygiya parmak basmak icin,
biz ilk olarak ortalama bir sirketin SKs iliskisinde ne kadar zaman serisi degisikligi oldugunu
hesaplariz. Bu ylizden, her sirket icin, zaman igindeki SKS iliskilerinin sapmasini hesaplariz ve sonra
bunun sirketler arasinda ortalamasini aliriz. Bu standart sapmalarin ortalamasi 0.15 ve ortak deger de
0.14’diir. Bu, SKS iliskisnde 6nemli bir zaman-serisi degiskenligi oldugunu ifade eder. Kiyas i¢in uygun
temel yillik bazdahesapladigimizda 2003’de 0.30’dan 19923’te 0.47 ye degisenSKS'deki kesitsel
iliskidir. Kesin olarak bu hesaplanan zaman-serisi ortalamasindan yiiksektir ama biiyiikliik, eger o6le
bir bag varsa, sirket sabitli etki modelerinde bu baglantiy1 saglamak icin yeterli gii¢c olmasi gerekir. Bu
ek olarak biz yukarida da tartisildig: gibi etkilesimli sabit etki modellerinde ¢ok énemli bir agiklayici
glic bulduk ve bu da bize eger bir bag varsa sabit etki modellerinin bu bagi ortaya ¢ikaracak giice sahip
olduklardir.

Ozetlemek gerekirse, bu boéliimdeki bulgular bizim SKS iliskisinin miisteri bilinci yiiksek olan
sirketlere yararli oldugunu soyledigimiz tartismamizi desteklemektedirler. Diisiik reklam yogunlugu
olan sirketler i¢in, SKS’nin etkisi ya 6nemsizdir ya da negatiftir.

4.3 Reklam Neden Onemlidir?

Sirketler hakkindaki reklamlar alicilar arasindaki CSR faaliyetlerinde bilin¢g uyandirmaktadir. Bizim
kaynaklarimiz simdiye kadar tutarli bir yorumlama yapmistir. Bununla birlikte ayni1 zamanda bu
bilinglendirme CSR faaliyet goriisleri ileride tutarhidir. CSR faaliyetleri ¢alisan kisilerin yogun sektor
reklamcilify, tirtin kalitesi sinyalidirBkz Fisman ark. 2008). Bu béliimde biz bu iki a¢iklamay: ayirt
etmek icin iki test yonettik. Birincisi endiistri, meydan, reklam sarfiyatini icine aldik. Yani sira firma
reklam sarfiyatinda ve onlarin CSR ile iliskilerini de bizim basit etkilesimimiz lizerine Fisman ark.
(2008)endiistri reklam yogunlugu istihdamini sinyal yetenegine bir 6lcii olarak ele aldi. Ote yandan
tartismamiz firma diizeyindeki reklam miisteri farkindalhgi i¢in firma hakkindaki proxy’e dayanir.
Bulgular tablo tic modelinde bildirilmektedir. CSR faaliyetleri ve firma diizeyi arasindaki etkilesim
katsayis1 reklam harcamalar1 pozitif ve anlamli. Ama bu durum CSR ve endiistri seviyesi reklam
etkilesimi i¢in gecerli degildir. Biz sadece endiistride reklam ve CSR’1 etkiledigimizde etkilesim tabloda
bildirilmemis. Biz bunu anlamli buluruz; ama bu emisyon firma reklam CSR etkilesimi tarafindan
aciklanabilir. Boylece bu delil {iriin kalitesi hikdyeyi desteklemiyor. Daha ziyada farkindalik tartismasi
ile tutarhdir.

Ikincisi olarak biz CSR faaliyetlerin etkisini rekabetci sektorlerden giiglii olup olmadigimi inceledik.
Uriin kalitesi belirtme deliline gére, daha fazla rekabet varken daha cok isaretlere ihtiya¢ var. Bu
varsayimi test etmek icin biz satis odakli Herfindahl indeksini biitiin doért basamakli SIC kodu

11 SKS puani katsayisi -0.07 ve SKS reklam yogunlugu skoru ve etkilesim arasindaki katsayis1 7.70’dir.Dolayisiyla reklam yogunlugunun basa bas degeri 0.07 /
7.70 = %0.91 olarak hesaplanir.

12 Ciinkii firmanin sabit etkiler modelinin kullanilmasi her firma icin goreceli biiyikliigi firmaya 6zgii 0,81-8,79 arasinda degisen Tobin q ortalamasina baghdir.
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diizeyinde compustant firmalar tizerinde hesapladik ve bunu CSR gerileme degeri dlgmek icin
iliskilendirdik. Sonuclar1 tablo 3 slitununda rapor ettik. Reklam yogunlugunu CSR 6l¢iimi ile olumlu
iliskileri oldugunu bulmamiza ragmen, endiistri yogunlasmasin CSR yararlarina etkisini bulamadik. Bu
kanitlar triin kalitesini belirten hipotezi desteklemiyor.13

Genel olarak bu boliimdeki kanitlar ortaya koyuyor ki reklam harcamalar1 CSR faaliyetlerinin etkisini
firma degeri lizerinden artiriyor. Ciinkii reklam sirket faaliyetleri hakkinda farkindalik olusturur. Bu
da miisterilerin adina daha fazla iyi niyet olusturur. CSR'in iiriin kalitesinde istthdam oldugunu
gosteren hicbir kanit yoktur. Bizim de gérmemize ragmen iriin kalitesi sinyalizasyon tartismasi
firmalarin bir alt kiimesi i¢in tutulabilir. Bu durumda tespit edilen testlerde etki yeterince giiclii
degildir.

Tablo 3 CSR’nin Faydalarindaki Reklam Etkisinin Test Aciklamalari

) (i)
Sanayinin reklam yogunlugu icin denetleme Rekabetin Kontroli
Engellemek 6.40 (0.00)*** 6.45 (0.00)***
Log varliklari -0.50 (0.00)*** -0.50 (0.00)
Reklam yogunlugu -0.53 (0.80) -1.33 (0.42)
Sanayinin reklam -1.87 (0.37)
yogunlugu
Herfindahl indeksi -0.41 (0.14)
R&D yogunlugu -0.64 (0.23) -0.65 (0.22)
CSR -0.08 (0.13) -0.03 (0.76)
CSR * Reklam 5.81 (0.04)** 7.66 (0.00)***
yogunlugu
CSR * Sanayinin 3.96 (0.11)
reklam yogunlugu
CSR * Herfindahl -0.20 (0.44)
indeksi
Yil dummyleri Evet Evet
Firma sabit Evet Evet
etkileri
Diizeltilmis R2 0.74 0.74
N 10,712 10,712

NOT: Model (i) Sanayi dort haneli SIC kodu diizeyinde tanimlandig1 satis ve CSR 6l¢ii ile etkilesimi, ortalama reklam sektériinii igerir. Model
(ii) satis bazhHerfindahl endeksi ve CSR 6l¢ii ile etkilesimi icerir.Bu tabloda CSR 6l¢iisii ¢alisan bes KLD kategorisini (topluluk, cesitlilik,
calisanlar, ¢evre ve insan haklar1) icerir.Modeller OLS kullanilarak tahmin edilmektedir.Standart hatalar, ayn1 firmanin gézlemlerinin
bagimsiz (standart hatalar kiimelenmis) olmamasi i¢in degisen varyanslar i¢in ayarlanmistir.P-degerleri parantez icinde bildirilmistir. *** ve
** sirastyla 1% ve 5% diizeylerinde, katsayiin 6nemli oldugunu gostermektedir.

4.4. Saglamlik Testleri

Bu boliim bizim bulgularimizin saglam olup olmadigini tespit etmek amaciyla ilave testler sayisinin
sonucunu icermektedir.

4.4.1. Bagimh degisken

Sirket degerine ek olarak oOnceki arastirma karliik ve CSR faaliyetleri arasindaki iliskiyi de
incelemektedir. Karlilik ve deger arasindaki birebir yazisma olmadigini gosteren kisa bir stirede
karliligin hesaplanmasina ragmen karlilik sonuglarimizin ayni olup olmadig1 yeniden gilivence
veriyoruz.

Ug karlihk 6nlemi hesaplamaktayiz: aktif karlihk, satis kazanc ve 6z kaynak karlihgi. Aktif karlihik ve
satis kazana sirayla varlik ve satistan gelen ¢alisma gelirine béliinerek hesaplanir. Oz kaynak karlilig:
hissedarin kaynag tarafindan net gelire boliinerek hesaplanir. Daha 6nce oldugu gibi tiim modellerde
sabit etkilerini de icermekteyiz. Bu analizin sonuglari tablo 4 deki panel A'nin (i) - (iii) modellerinde

13 Kisalik ugruna, sadece aksi belirtilmedigi siirece sonraki testlerde veTablo 3'de belirtilen modellerdeki ve CSR muhafazakar dl¢iimlerde yararlandik.Tim
bulgularimizda daha yerine ge¢mesi i¢in (sektor ve tirtin de dahil olmak iizere)genis tedbirler uyguluyoruz.
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gosterilmektedir. CSR dnlemleri ve reklam yogunlugu arasindaki etkinlik olumludur ve ii¢ durumda
onemlidir.

Sonra CSR ve reklam yogunlugu arasindaki etkilesimin satis artisini etkileyip etkilemedigini inceledik
ve Tablo 4 panel A model iv'deki dava oldugunu bulduk. Dahasi satis artisi sifir reklam yogunlugu ile
firmalar icin olumsuz sekilde CSR ile ilgilidir. Bu bulgular miisterilerin CSR'de baglanmis sirketlerin
Uirtinlerini satin almas1 muhtemel miisteriler goriistiyle tutarhdir.

Son olarak, biz oOzellikle isaretlemeleri ve CSR-reklam etkilesimi arasindaki iliskiyi inceledik.
Belgeledigimiz artan degerleme ve karlilik bir tiriin i¢in daha yiiksek bir fiyata licretlendirilmesi varsa
isaretlerle gosterilmelidir.

4.4.2. CSR Onlemleri

i1k olarak sonuglarimizin §2.1.'de tartisildig1 gibi CSR tanimina saglam olup olmadigini inceledik. CSR
onlemlerini iki kisma ayirdik. Ugiincii taraf olarak adlandirdigimiz ilk kisim taraflara diger direk
paydaslardan daha ¢ok odaklanmis gevre, insan haklari ve toplumu icermektedir. Paydas CSR olarak
adlandirdigimiz ikinci kisim daha c¢ok cesitlilie ve calisana odaklanmistir. CSR 6nlemlerimizi CSR
giiclerine ve CSR endisesine boliistiirdiik ve reklam yogunluguyla bu unsurlarin her biri etkilesime
girmesini sagladik. Argiimanimiza gore her iki kisim reklam ile etkilestiginde deger etkilenmelidir
clinkii reklam CSR endiseleri de dahil sirketin tiim ydnleri ile ilgili farkindaligi arttirir.1* Bununla
birlikte birisi sirketlerce yapilan CSR ¢abalarini yakalamada gli¢lerin endiselerden daha ¢ok énemli
oldugunu tartigabilir; sonraki CSR alaninda sirketin ézel cabalarindan dolay1 daha muhtemel. Ornegin,
diisiik cevre kayith bir sirketin bdyle bir kaydi almak icin uyumlu bir CSR ¢abasi yapmasi muhtemel
degildir. Gerileme reklamin gii¢ ve endise ile etkilesimin sirket degeri iizerinde ayni etkisi oldugunu
gostermektedir. Giicli etkilesimi katsayis1 8.56 ve endise etkilesimi iizerindeki katsayis1 7,23’tlir. Biz
her iki katsayilarin mutlak degerlerinin esitligini reddedemeyiz.’> Bu kanit bizim argiimanimiz icin
daha fazla destek saglamaktadir. Bildirilmemis testlerde ayni1 zaman biz sektor reklamciligl ile gii¢ ve
endiseleri de etkilesime girmistir. Bu etkilesimler hi¢ bir zaman 6nemli degildir. Son bir endise CSR
faaliyetleri ve bizim sirket degeri 6l¢limiz arasindaki yetersiz zaman farki icin izin allamamizdir. Bu
sorunu ele almak icin temel durum modelimiz yeniden hesapladik. Biz hem gecikmeli hem de
eszamanli reklam ve KSS etkilesimlerini dahil ettigimizde etkilesimler hem olumlu hem de énemliydi.
Bir yi1lda boslugu artirirsak sonuglarimizin tutmaya devam edecegini de kanitladik.

4.4.3. Eksik Reklam Harcamalari Tedavisi

Gerileme modellerimizde kayip oldugunda reklam masraflarini sifir ile esit oldugunu ayarladik.

ikinci saglamlik kontroliinde reklam harcamalarini sektér esit olarak ayarladik. Sanayi dért basamakl
SIC kodu diizeyinde tanimlanir; Do6rt basamakll diizeyde bir goézlem yoksa biz li¢ basamakl
seviyesinde veya iki basamakli diizeyde sektdr ortalamasinin hesaplariz. CSR etkilesimlerinde
reklamda bulduklarimiz israr etmeye devam ediyor; dahasi bu sartnamede sifir reklam harca-mal
firmalar i¢in deger iizerindeki CSR etkisi olumsuzdur. Bu bulgular buldugumuz sonuglarin kayip
reklam harcamalarinin tam tedavisi ile bagh degildir.

4.4.4. Kontrol Degiskenleri
Saglamlik kontrollerin son seti bizim se¢imimizle ilgili kontrol degiskenlerini kontrol eder.

Ik 6nce varhiklarin defter degeri Tobin'in q yapisinda kullanildiginda géz éniine alindifinda diger
¢ikarimlar da etkileyebilecek gerileme modellerimizdeki aciklayici degisken olarak dahil edilmesi
boyut ve deger arasindaki mekanik iliskiyi verir. Tablo 4 panel D model (i)de varliklar logunu boyut
kontroliine gore ¢alisan loguyla degistirdik. Bulgularimiz etkilenmez.

Ikinci olarak, bizim sonuclarimiz zamanla degisen endiistri etkileri (toplam 634 mankenleri) neden
olmadigindan emin olmak icin 48 Fama-Fransiz endiistrileri kullanilarak firma etkilerini giderdik ve
yillik sanayi mankenleriyle onlar1 degistirdik. CSR etkisi, deger iizerinde reklam etkilesimi olumlu ve
onemli kalir. Bu agiklamada CSR diizeyindeki kat sayinin ayni zamanda olumlu ve 6nemli oldugunu goz
oniinde bulundurun. Bu olumlu iliskinin sirket degismez etkili modellerde kayboldugunu g6z dniine

14 Bu sonuglar, ti¢iincii taraf toplulukkategorisi CSR’denhissedarCSR’yehareket ettigimiz i¢in, durasiya kadar devam eder.
15 Biz CSR’nin net 6l¢lisiinii hesapladiginizda, glicten kaygilarimizi ¢ikardigimizi unutmayin. Boylece, Eger her iki etkilesimlerin degeri ayni etkiye sahipse, gli¢lii

etkilesim katsayisinin negatif olmasi beklenebilir.
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alindiginda bu sonug, yine gozlemlenemeyen firmaya 6zgii heterojenime icin kontrol 6nemli oldugunu

dogrulamaktadir.

Ugiinciisii sonuclarimizin zamanla degisen ¢ikarilan degiskenlere neden olmadiginmi dogrulamahyiz. Bu
modellerde daha az sayida gozlemimiz oldu ¢iinkii veri 6geleri 6rnekteki tiim firmalar icin Compustat'ta
bulunmayan bu degiskenlerin olusturulmasi gerektirdi.

Sermaye harcamasi ve sirket degeri arasinda olumlu bir iliski vardi ama daha degerli sirketlerin daha
iyi yatirnm firsatlar1 oldugundan dolay1 olabilir. Yogunluk ve firma degeri arasinda olumsuz bir iliski
vardir ¢liinkii muhtemelen daha genel, satis ve yonetim gideri olan firmalar basitce daha az
yeteneklidir. Son olarak, daha az verimli firmalarin daha az degerlidir. Bu makaledeki en 6nemli amac¢
bulduklarimiz degismeden kalmasidir: CSR katilimi ve firma degeri arasinda firmanin ytliksek reklam
yogunlugu yoksa hicbir iliski yoktur.16

Tablo 4 Saglamlik Testleri

Panel A. Farkl performans olgiitleri

U] (1 avy M
_— (1)
Isletim ve yatrim Isletme satis karlilig1 ,
getirisi 5 5 g 0z kaynak getirisi Satis artis1 Bicimlendirme
Engellemek 0.324 (0.00)*** 0.055(0.11) 0.300 (0.00)*** -0.027 (0.08)* 0.525 (0.16)
Log varliklari -0.021 (0.00)*** 0.018 (0.00) *** -0.021 (0.02)** 0.009 (0.00)*** 0.060 (0.21)
Reklam yogunlugu 0.160 (0.11) -0.280 (0.04)** 0.002 (0.99) -0.162 (0.01)*** 4.009 (0.02)**
R&D yogunlugu -0.257 (0.00)*** -0.281 (0.01)*** -0.714 (0.00)*** 0.010 (0.79) 1.354 (0.08)*
CSR -0.005 (0.10)* -0.002 (0.71) -00006 (0.46) -0.026 (0.00)*** 0.062 (0.17)
*
CSR * Reklam 0.189 (0.04)** 0.216 (0.02) 0.643 (0.02)** 0.388 (0.01)*** 2.643 (0.05)**
yogunlugu
Yil dummyleri Evet Evet Evet Evet Evet
Firma sabit etkileri Evet Evet Evet Hayir Evet
Diizeltilmis R2 0.76 0.85 0.52 0.03 0.89
N 10,712 10,712 10,712 7,717 10,712
Panel B CSR’ninfarkl élgiileri
U] ) (1)
Engellemek 6.37 (0.00)*** 6.51 (0.00)*** 5.68 (0.00)***
Log varliklari -0.50 (0.00)*** -0.52 (0.00)*** -0.45 (0.00)***
Reklam yogunlugu -1.44 (0.38) -1.59 (0.36)
Gecikmeli reklam yogunlugu -1.03 (0.58)
R&D yogunlugu -0.62 (0.24) -0.64 (0.23) -0.89 (0.25)
Ugtincii Parti CSR -0.05 (0.54)
Hissedar CSR -0.08 (0.28)
Ugiincii Paftl CS}} Reklam 420 (0.10)*
yogunlugu
Hissedar CSR* Reklam yogunlugu 10.51 (0.00)***
CSR gligleri -0.16 (0.16)
CSR gtigleri * Reklam yogunlugu 8.56 (0.00)***
CSR kaygilar1 0.02(0.74)
CSR kaygilar1 * Reklam yogunlugu -7.23 (0.01)**
Gecikmeli CSR -0.05 (0.49)
Gecikmeli CSR‘ Gec1}<me11 reklam 7.72 (0.00)%+
yogunlugu
Y1l dummyleri Evet Evet Evet
Firma sabit etkileri Evet Evet Evet
Diizeltilmis R2 0.74 0.74 0.74
N 10,712 10,712 10,712
Panel DEK kontrol degiskenleri
@ (m uly;
Boyut i¢in kontrol olarak analiz Sanayi / yil Eklenmigstrateji
sayisl dummyleri degiskenleri
8.87
*kk *kk
Engellemek 3.15 (0.00) 3.42 (0.00) (0.00)%+*
Log varliklar1 -0.19 (0.00)*** -0.57
& 220 (0.00)**
Log analizleri -0.29 (0.00)***
Reklam yogunlugu -1.05 (0.55) 3.33 (0.00)*** (007?5)’
R&D yogunlugu -0.73 (0.21) 1.98 (0.00)*** (005')573
CSR -0.06 (0.26) 0.27 (0.00)*** -0.01
’ ’ ’ ’ (0.90)
CSR* Reklam yogunlugu 7.06 (0.00)*** 6.74 (0.03)** 7.30 (0.00)***
Sermaye giderleri /satig 0.68 (0.08)*

16Ayn1 zamanda bildirilmeyen modellerinde, strateji degiskenleri ve CSR katilimi arasindaki etkilesim etkilerini dahil ettik.Bu iki 6nemli etkilesim: CSR faaliyetleri
ve yliksek sermaye yogunlugu ile sirketler i¢cin daha az verimli firmalarin ve firma degeri lizerinde daha fazla olumsuz etkisi vardir.Bu degiskenlerin eklenmesi

ana bulgularimiz etkilemez
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Sermaye yogunlugu -0.00 (0.34)
Satis yogunlugu -3.74 (0.00)***
Verimlilik (eksikligi) -3.15 (0.00)***
Yil dummyleri Evet Hayir Evet
Firma sabit etkileri Evet Hayir Evet
Endiistri / y1l dummyleri Hayir Evet Hayir
Diizeltilmis R2 0.73 0.29 0.74
N 10,712 10,712 10,712
Panel C Eksik reklam harcamalari ile firmalarin davranisi
Engellemek Kah(ill)rma Sanayi anlan[llllrzda ayarlama
Log varliklari 6.17 (0.00)*** 6.30 (0.00)***
Reklam yogunlugu -0.55 (0.00)*** -0.50 (0.00)***
R&D yogunlugu 0.85 (0.71) 0.14 (0.89)
CSR -1.98(0.11) -0.63(0.23)
CSR * Reklam yogunlugu -0.10 (0.34) -0.20 (0.00)***
Yil dummyleri 6.88 (0.00)*** 7.73 (0.00)***
Firma sabit etkileri Evet Evet
Diizeltilmis R2 0.74 0.73
N 4129 10,712

NOT: Panel A’da farkh performans él¢iimleri uyguluyoruz: (i) varliklarin isletim déniisii,faaliyet gelirlerinin varliklara béliinmesiyle hesaplamr; (ii) lade
satiglardaki isletim, faaliyet gelirlerinin satiga béliinmesiyle hesaplanir; (iii) sermaye getirisi, net karin 6zsermayeye béliinmesiyle hesaplanir; (iv) satiglardaki
biiyiime, (satis/satise-1)-1 seklinde hesaplanir ve (v) bigimlendirme (satis .satilan malin maliyeti) / satilan malin maliyeti seklinde hesaplanir. B panelinde CSR’'nin
farkli 6l¢timlerini uyguluyoruz; CSR tgiincii parti CSR (toplum, ¢evre ve insan haklari) ve hissedar CSR (gesitlilik ve ¢alisanlar1)’ye béliinmiistiir. CSR giiglii ve
endiseleri (model (ii))ve CSR gecikmeli model (iii)).C Panelinde, farkl yaklasimlar eksik reklam harcamalari ile basa ¢ikmak i¢in kullandigimiz firma ¢ikarilmasi
(model (i))ve Sanayi reklamcilik ortalamasina esit (model (ii)).Panel D’de, gesitli kontrol degiskenleri ekliyoruz. CSR 6lgmek i¢in istihdam muhafazakarCSR
olciisii bes KLD kategorisine (topluluk, ¢esitlilik, ¢calisanlar, ¢cevre ve insan haklar1) dayanmaktadir.P-degerleri parantez icinde bildirilir. ***, ** ve * 1%, 5% ve
10% diizeyi katsayzis, sirasiyla 6nemli oldugunu gostermektedir.

Doérdiinciisii Kacperczyk'nin (2009) kanitindan hareket edslmistir. Buna gore firmanin CSR faaliyetleri
sirket degerinin devralmasinda daha fazla koruma saglar. Bulduklarimizin devralma korumasinda
artan kontrolden sonra tutmaya devam edip etmedigini arastirmaktir. Kacperczyk'e (2009) gore
Delaware firmasi 1996'dan sonra artan devralma korumasindan yararlanmistir. Modelimizde de ayni
oOlciileri icerdik ve ayni zamanda CSR ile onu etkilestirdik. Bu degiskenlerin eklenmesi CSR reklam
etkilesimi 6nemini etkilemez. Son olarak CSR iizerindeki reklam etki deger iliskisin misteri odakli
sirketler icin daha gii¢lii olup olmadigini inceledik, ama calisma olabilecegini onun bulamadik. Bununla
birlikte miisteri odakli firmalar reklama daha fazla para harcadigini farz edersek daha ¢cok miisteri
odakli sirketler CSR'nin sirket degerine ekledigi aralikta yer alir.1?

4.5 Firmanin itibar Etkisi

Bu boliimde, CSR-deger iliskisi konusunda farkindalik / reklam etkisi firmanin 6nceki itibar baghdir
olup olmadigini test ettik. Schuler ve Cording (2006) ve Du ve ark. (2010) KSS araciligiyla yansitilan
gorlinti firmanin itibar ile ayn1 hizada olmasi gerektigine isaret etmektedir. Bu durumda degilse,
miisteriler bile KSS caba yanit vermeyebilir bu konuda biliyorum. Calisma budegilse miisteriler
bilseler bile CSR ¢abasina yanit vermeyebilir. Bu varsayimi arastirmak igin sirket degeri ve CSR reklam
etkilesimi arasindaki iliskinin sirketin dnceki itibarina bagl olup olmadigini inceledik.

Fortune dergisinin "Amerika'nin En Begenilen Sirketleri" siralamsina itibar i¢in vekil olarak kullandik.
Her yil Fortune dergisi sirketleri cisitli kriterlere gore siralamaktadir. Firma sayis1 300den 600'e kadar
degismektedir. Firmalar siralanir ve ayni zamanda da bir puan alir. Bizim 6rnek dénem icin bu verileri
topladik ve ana numunede firmalar ile birlestirdik. Elde edilen veri seti 3,436 gozlem igermektedir.
Brown ve Perry (1994) ve Roberts ve Dowling (2002) tarafindan tartisildig1 gibi, Fortune itibar
puanlar1 firma finansal performansina bagli ve bu finansal halo etkisini ortadan kaldirmak icin
onemlidir. Bunu yapmak i¢in, biz Brown ve Perry (1994) takip ettik ve itibar puanin modelini
hesapladik. Biz temiz begenilen skor olarak bu modelden kalintisini kullandik.

CSR / reklam-deger iliskisi daha ¢ok begenilen sirketler i¢in gliclii olup olmadigini belirlemek i¢cin CSR
tedbirin iicli etkilesim terimi olusturduk. Biitlinliigii icin, biz de artik begenilen puan kendisi ve
reklam yogunlugu ve artik begenilen puani arasindaki etkilesimi igeriyoruz.

17 Bildirilmeyen modellerde, ,esitli alt 6rnekler igin sonuglarimizi irettik;.bulgularimizérnek dénemin birinci ve ikinci yarilarinda,S&P 500 indeksindekiiyi
firmalar i¢in degildir. CSR’dekireklam etkilesimi lizerine daha kiigiik sirketler i¢in reklam katsayisi artar fikri ile tutarhidir. Ancak, biiyiik ve kiigiik firmalar
arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli degildir.Biz de etkisi bilgi yogunlugu olandeger iliskisi olmayan CSR, ya da olup olmadigini1 CSR kendisi dogrusal
olmayanmodeli girer (Brammer ve Millington 2008), ama biz bunudabu ¢alisma da bulamadik.
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Jaccard ve Turrisi (2003) isaret ettigi gibi, digerleri arasinda, ticlii etkilesimleri yorumlamada ¢ok zor
oldugu etkilesimli degiskenler kendilerini sadece pozitif veya negatif degerleri olabilir.

Tablo 5Firma Degeri ve CSR Reklam Etkilesimi Arasindaki iliski iizerindekiilk itibar Etkisi

(i) Uriin ve sanayi dahil

(i) Birikim

olmak tlizere

Engellemek 6.93 (0.00)*** 6.84 (0.00)***
Log varliklari -0.52 (0.00)*** -0.51 (0.00)***
Reklam yogunlugu 1.28 (0.64) 2.16 (0.49)
R&D yogunlugu -5.33(0.13) -5.22 (0.13)
CSR -0.02 (0.82) 3.41 (0.10)*
CSR * Reklam yogunlugu 6.45 (0.03)** 7.66 (0.00)***
CSR * Sanayinin reklam yogunlugu 0.06 (0.13) 0.05 (0.28)
Artik puan takdiri 1.05 (0.38) 1.58 (0.24)
Artik puan takdiri * Reklam yogunlugu -0.12 (0.14) -0.09 (0.18)
CSR * Artik puan takdiri 5.33 (0.03)** 2.83 (0.09)*
CSR * Reklam yogunlugu * Artik puan takdiri
Y1l dummyleri Evet Evet
Firma sabit etkileri Evet Evet
Diizeltilmis R2 0.72 0.72
N 2.993 2.993

NOT: Model (i) Sanayi dort haneli SIC kodu diizeyinde tanimlandigl satis ve CSR ol¢ii ile etkilesimi, ortalama reklam sektoriinii icerir. Model (ii) satis
bazliHerfindahl endeksi ve CSR 6l¢ii ile etkilesimi icerir.Bu tabloda CSR dlgiisii ¢alisan bes KLD kategorisini (topluluk, ¢esitlilik, calisanlar, cevre ve insan haklari)
icerir.Modeller OLS kullanilarak tahmin edilmektedir.Standart hatalar, ayni firmanin goézlemlerinin bagimsiz (standart hatalar kiimelenmis) olmamas igin
degisen varyanslar icin ayarlanmistir.P-degerleri parantez i¢inde bildirilmistir. *** ve ** sirasiyla 1% ve 5% diizeylerinde, katsayinin énemli oldugunu
gostermektedir.

5. TARTISMA VE SONUC

Bu kagit dort tane noktaya deginiyor. Birincisi CSR yardimci faaliyetleri sirket degerlerini sirketler icin
yliksek halk bilinci ile arttirabilir vekaleten reklamlar1 yogunlastirabilir. Buna ragmen sirketlerde
yiiksek halk bilinci olmasina ragmen cezalandirihyor, CPR ilgisi varken. Ikincisi diisiik halk bilinci olan
sirketlerde sirket degerlerindeki CPR in yardima faaliyetler etkisi énemsiz ya da negatiftir. Uciinciisii
sirketler arasinda eger kararsizlik varsa CSR gayreti ve sirketlerin sayginlig1 hakkinda, reklamciligin
negatif etkileri vardir CSR in degerli iliskilerinde. Dordiinciisii, CSR ve sirketler arasinda direkt olarak
bir iliski yoktur, sirketlerin tespit edilmis efektlerinden sonra. CPR faaliyetleri ve reklam yogunlugu
arasindaki buldugumuz iliski ile teorik ¢alismalar birbirleriyle tutarhdir. Teorik ¢alismalarin énerdigi
seyler, bilincli olmayan miisteriler CPR o6diiliine miidahil olamaz. ( Sen ve Bhattacharya 2001
Mcwilliams ve Siegel 2001). Schuler ve Cording (2006) soyledigi gibi, CPR in amaci bu amag ile tutarl,
sirketlerin 6nceki nam degerini olusturmak ile hizalanmis olmali. Miisterilerin yolunu tek anayol
oldugunu varsayarsak CSR in sirket degerine etkisi vasitasiyla o zaman bizim sonug¢larimiz birkag
yonetimsel ¢ikarim teklif eder. Eger ki bir sirket CSR ile ilgilenirse ve yogun reklam cevresi ile
calismazsa, o isletme tekrar ele alinmali. CSR ¢abasi ya da CSR bakarak yararlarini artirmak icin
avantajlar1 arastirmak gerekli. Ornegin CPR calismalar1 hakkinda hissedar varligini maksimuma
cikarmaktan ¢ok baska hedefler ile ilgilenilmiyorsa. Ornegin, tamamen miimkiin olsa da, sirketler CSR
yardimci faaliyetlerine hissedarlarin zenginligini arttirma hedefi ile baglhlar ama buna deger bigme
konusunda bu aktivitelerin deger verip vermedigini gii¢ buluyorlar. Biz inaniyoruz ki, kanitlarimiz
degerlendirme yapmakta onlara edebilir. Ayrica kanitlarimiz éneriyor ki sirketlerin hizmetleri ve CSR
faaliyetlerini reklam yapimi deger ekleyebilir, eger ki bu faaliyetler ve sirket sohreti hizalanmissa, bu
nedenle kotu nami olan sirketler CSR hizmetlerinden beklenmeyen bir sekilde gecikmesiz yararlari
kazanamaz. Oyle ki bu gibi yardima faaliyetler kurnazca gériinebilir ve tam tersi giizel etkiler
birakabilir. Eger ki onlar miisterinin sirket algisini degistirebilirlerse uzun vadede baglant1 ve bu gibi
faaliyetlere deger olusturabilirler. Ayrica buluslarimiz kurumsal yatirimcilarin kararlarina uygun
gerek CSR girisimine destek ya da degil. Ornegin ISS (Uluslararasi Hissedar Servisi) nasil vekil teklifleri
lizerine aclk ana esaslar icin 6nerilerde bulunabilecek yatinnmcilar saghyor. Icerisinde CSR
faaliyetlerinde iliski kurabilecek yatirimcilarda bulunduruyor.(bkz ISS 2011) kanitlarimiz ana esas
hakkinda bilgiler vermek icin sirket halk bilincini icine alarak kullanilabilir. Son olarak, ayrica
calismalarimiz CSR faaliyetleri sirket degerlerini hangi sartlar altinda arttirdig1 goriis acisini tamamen
anliyor ve teyit ediyor. Odaklanmamiz gereken CSR sirket degerleri iliskisi iizerindeki diger asiri
olmayan degisken etkilerdir. Bulgularimiz CSR iizerine yeni kaynak ekledi, bu kaynak iyi mekanizma
tanimlama iizerine yogunlasiyor ki CSR deger katabilsin sirket degerlerine. Bu kaynak prensibi CSR ve
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sirket degerleri arasindaki direkt iliskinin yapay oldugunu gosteriyor. Diger bir tanesi ise dyle ki direkt
iliskiler baz1 6zelliklerin gegerliligini koruyamiyor, dolayh olan daha saglam. Ornegin, Surroca et al
(2010) bulusuna gore ekonomik performans ve CSR arasindaki direkt iliski kaniti maddi olmayan
sirket kaynaklarinin kaybolusu, sadece direkt olmayan iliskilerin ortaya ¢ikmasi, CSR performans
tizerindeki etkileri. Hull ve Rothenberg (2008) buldu ki CSR performans iizerindeki etkisi sirketlerin
teknolojik gelismelerinde ve endistrideki kiiciik degisikliklerde c¢cok daha kuvvetli. CSR ve
performanslar arasindaki giicsiiz direkt iliskilerde hala gii¢siiz olumlu direkt iliskiler buluyorlar. Ama
sirket sabit etkisindeki 6zellikleri kontrol edemezler. Calismalarimiz bir¢ok hedef gostermistir gelecek
arastirmalar i¢in. CSR faaliyetleri ve performans arasindaki baglanti yolu ile miisteri baglantisi sadece
tek bir yol ki CSR sirket degerine etki edebilir. Inamyoruz ki diger yollara odaklanmak daha verimli bir
alan olacak gelecekteki teoriler ve deneysel arastirmalar icin. Calisanlar kanali, bilhassa, gortintise gore
daha cok kesif hak ediyorlar, CSR faaliyetlerinin isci calisan iiretilebilirligini iyilestirmesi, ise
gelmemeyi azaltmasini ne oOl¢lide genisletebilir. Boylece sirket degeri ne kadar artar? Hangi tiirde
kuruluslar bununla 6zellikle ilgilidir? Miisteri ve ¢alisan arasinda bir baglanti var mi1? Ayni zamanda bu
calisma oOnerdigimiz yonetim uygulamalarin gecerliligini saglamaktadir. Kanitlarimiz su ki sirket
hakkindaki farkindalik ¢ok onemli CSR icin. Deger katmak ayrica onerdi ki kesif kanallar1 CSR
faaliyetlerini yayginlastirma i¢in ¢ok uygun ve bu faaliyetler arastirmalar icin ¢ok ilging bir alan. Suan
ki calismalarimiz bilinglendirme sirket reklamlarinin yan urunumdur. Bununla birlikte pozitif CSR
baglantis1 olan sirketler aktif olarak bir iletisim bilgileri dileyebilirler. Bu varsayim ileriki
aragtirmalarda bir¢ok alana onculuk eder. Ornegin, hangi iletisim kanali daha c¢ok giivenilir ve
etkileyici? Mekanizma isi olan g¢ogunlukla hissedarlara bilgileri yayiyorlar yatirimc iliskiler
departmani ve yillik raporlari, ayrica kullanilabilir CSR hakkindaki bilgiler gibi? Bu yollar1 vermek, CSR
raporlarim1 ayirmak ki giiniimiizde daha cok gdze carpmaya basladi, adim adim ilerliyor. Nihai,
kesfedilmemiz hedef kurumsal yonetim ve CSR arasindaki baglantidir. Kanitlarimizin sirketlere 6nerisi
yogun reklamcilig1 yapmayan sirketlerin CSR dan uzak durmalari yada CSR faaliyetleri hakkinda artan
bilgilerin farkl yolunu bulmalarin tavsiye etmektedir. Neden bazi firmalar bunlar kamuoyu olmadan
CSR faaliyetleri ile devam ediyor, boylece faydalarinin farkinda olmadan CSR maliyete maruz kaliyor?
Bizim olasiligimiz ise bu firmalarin zayif kurumsal yonetime sahip olmasi ve sonug olarak yoneticiler
hissedarlarin servetine maksimize ye odaklanmis degiller. Topluluk ve calisanlar gibi diger
hissedarlara odaklanarak, bu yoneticiler aslinda kendilerini saglamlastirmay1 deniyorlar, Jensen'nin
onerdigi gibi (2001) Tabi ki buda ¢ok sayida ilging¢ sorulara yoneltiyor. Ornegin, negatif zayif kurumsal
yonetim sirketleri CPR degeri tizerinde etkisi var m1? Bu sirketler yonetimi degistirdikten sonra CPR
faaliyetlerine neler olur? CPR firma yoneticileri yiiksek seviyesi olanlar daha ¢ok mu
saglamlastiriyorlar kendilerini( 6rnekleri gor, Cheng et al.2012)? Bu sorular1 ¢alismak ve kapsamli bir
sekilde, CSR ve acente sorunlar1 arasindaki baglantilar verimli bir alan olacaktir ilerideki ¢alisma
konulari igin.
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