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Destekgilerimiz
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Kiymetli bilim insanlari;

Finans Bilim Platformunun himayesinde diizenlenmeye baslandigi 1995 senesinden giliniimiize
her sene istikrarli bir sekilde tiim paydaslarin bulugsma mekan: haline gelen Finans
Sempozyumunun 25.’si, Finans Bilim Platformu Yiiriitme Kurulu’nun tensipleriyle bu sene
Goller Yoresinin giizel kenti Gadin Burdur’'umuzun yiiz aki Burdur Mehmet Akif Ersoy
Universitesi’nin ev sahipliginde gerceklestirilmistir. 2020 senesinde hayatimizin her asamasini
yeniden dizayn etmemize sebep olan Covid-19 pandemisinin saskinligini heniiz tizerimizden
atamamisken yilin ilk aylarinda uluslararasi arenada yasanan politik gerginliklerin ortaya
cikardig1 belirsizliklerin golgesinde gergeklestirdigimiz sempozyumumuzda finans biliminin
kiymetli paydaslarinin hem bilimsel gorgiilerinin hem de sosyal etkilesimlerinin artirilmasi
amaclanmistir.

Onceki sempozyumlarda oldugu gibi, Universitemiz ev sahipliginde diizenlenen etkinligimiz
de katilimcilarimiz tarafindan tevecciih gormiis, etkinligimize 98 tam metin bildiri bagvurusu
gerceklestirilmistir. 25. Finans Sempozyumu Bilim Kurulu tarafindan kér hakem uygulamasi
ile bagvuru yapan 98 bildirinin 83’ sempozyumda sunum yapmaya hak kazanmstir.
Sempozyum etkinligimizde 73 bildiri degerli akademisyenlerimiz ve sektdr paydaslarimizin
goriisiine sunulmustur. Sempozyum etkinligimize tam metin bildiri bagvurularinin yaninda
doktora kolokyum oturumlar1 de eklenmistir. Doktora tez konularinin gelistirilmesi amacini
giliderek sempozyum programina dahil edilen kolokyum oturumlarina 5 doktor adayi geng
arastirmaci katilmis ve yaptiklar1 sunumlari sonucunda degerli akademisyenlerimizin goriis ve
oOnerilerini alma firsatina sahip olmusglardir. Sempozyum etkinliginin son giiniinde diizenlenen
gala yemeginde 6diil almaya hak kazanan en iyi ii¢ bildiri finans bilim platformu yiiriitme
kurulumuz tarafindan tespit edilerek ddiilleri sahiplerine verildi. Gala gecesinde ayrica Sakarya
Universitesi ve Sakarya Uygulamali Bilimler Universitesinden devralmis oldugumuz
sempozyumumuzu 2023 senesinde diizenleyecek olan Malatya Turgut Ozal Universitesine
devir teslimi yapildi.

Yillardir Tiirkiye’de finans alanindaki bilim insanlarinin, 6zel ve kamu sektorii ¢alisanlarinin,
uygulamacilarin ve uzmanlarin iletisim agini kuvvetlendirerek teori ile uygulamay1 bir araya
getirerek bu alandaki ¢alismalar1 desteklemek, fikir aligverisinde bulunmak, literatiire katki
saglamak amaciyla diizenlenen Finans Sempozyumu’na ev sahipligi yapmamizi uygun goren
Platform Baskan1 Prof. Dr. Metin Kamil ERCAN hocamizin sahsinda Finans Bilim Platformu
Yiirtitme Kurulu tiyelerimize siikranlarimizi sunarim.

Yogun ¢aba sarf ederek hazirliklarin1 tamamlamaya calistigimiz 25. Finans sempozyumunun
iiniversitemiz ev sahipliginde tertip edilmesi vazifesinin verildigi ilk giinden itibaren en genis
anlamda desteklerini her vakit hissettigimiz, yasadigimiz sorunlar1 hizli ve etkin bir sekilde
cozlime kavusturmamiza katki saglayan tiim yonetici ve personellerimize iiniversitemiz rektorii
Prof. Dr. Adem KORKMAZ’n sahsinda siikranlarimizi sunarim.

Akademik kariyerimizi inga ederken, unvanin insana deger kattig1 bir anlayistan ziyade insanin
unvana deger katmasi1 gerektigini 6grendigimiz, akademik adaba uygun birer akademisyen
olabilmemiz i¢in olanca gayret sarfeden, diizenleme kurulu iiyesi arkadaslarimin bir¢ogunun
akademik terbiyesinin sekillenmesinde yogun mesai harcayan, her seyden dnemlisi de yogun
mesaisinin arasinda Ogrencilerini yalniz birakmayarak etkinligimize tesrif eden kiymetli
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hocamiz, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakan Yardimcimiz Prof. Dr. Seref KALAYCI’ya
minnet ve siikranlarimizi sunarim.

19-22 Ekim tarihleri arasinda Lavanta Tepesi Otelde gerceklestirmis oldugumuz 25. Finans
sempozyumunda finans camiasinin kiymetli paydaslari ile birlikte olmaktan kivang
duydugumuzu diizenleme kurulumuz adina ifade etmek isterim. Bu vesile ile sempozyum
dizenleme kurulumuz adma 25. Finans sempozyumuna katilim saglayan, sempozyum
sonrasinda giizel geri doniisleriyle bizi onurlandiran tiim finans camiasinin degerli paydaslarina
tesekkiir ederim.

Dog. Dr. Ismail CELIK

Sempozyum Bagkani

Vil



Degerli Meslektaslarim,

Finans alanindaki tiim 6gretim iiye ve elemanlarmin olusturdugu bir sivil toplum kurulusu olan
Finans Bilim Platformu, her y1l Ekim aymda genellikle de ikinci yarisinda, bir tiniversite ile ve
bu iiniversitenin ev sahipliginde Finans Sempozyumu diizenlemektedir. Tiirkiye’de bu
sempozyum, finans alanindaki akademik camiada, akademik ¢aligmalarin sunuldugu 6ncelikli
bir etkinlik olarak kabul gormektedir.

Her yil araliksi1z olarak diizenlenmekte olan bu sempozyumu 2020 yilinda maalesef pandemi
ylUzinden gergeklestiremedik. 2020 yil1 hari¢ her y1l diyecegimiz 24. Finans Sempozyumu’nu
da ¢ok sik1 pandemi 6nlemleri altinda 2021 yili Ekim ayinda Sakarya Universitesi ve Sakarya
Uygulamali Bilimler Universitesi, ev sahipliginde Sakarya'da gergeklestirdik. Alman siki
onlemler sonucu en ufak bir saglik sorunu yasamadik.

1995 yilinda Istanbul Bayramoglu’ndaki ilk toplantiyla baslayan etkinligimizin, 25. FINANS
SEMPOZYUMU’nu bu yil 19-22 Ekim 2022 tarihleri arasinda gerceklestirmek tlizere Burdur
Mehmet Akif Ersoy Universitesi’nin ev sahipliginde Burdur Lavanta Tepesi Hotel’de bir araya
gelmis bulunmaktayiz. Bir aksilik olmaz ise Cumhuriyetimizin kurulusunun 100. Y1l olan 2023
yilinda da Malatya Turgut Ozal Universitesi’nin ev sahipliginde Malatya’da gergeklestirecegiz.

Yogun emek, maddi imkan ve belki de hepsinden Once biiylik 6zveri gerektiren bu tiir
organizasyonlar sadece diizenlendigi y1l degil, sonra ki yillarda da hafizlarimizda kalic1 hale
gelmekte, bilimsel birikim ve anilarimiz zenginlesmekte, bir sonraki sempozyum sabirsizlikla
beklenir olmaktadir. Sempozyumlarin hakli gururunu basta diizenleyen {iniversite yonetimi
olmak iizere diizenleme kurulu, emegi gegen, katki veren, katilimiyla destek veren herkes
fazlasiyla yasamakta ve yasatmaktadir.

Finans Sempozyumu diizenlemenin yaninda, Finans Bilim Platformu’nun bir diger etkinligi de,
ogretim liye ve elemanlari ile aileler arasindaki tanigiklig1 artirmak amaciyla genellikle her yil,
Mayis -Haziran aylarinda gergeklestirdigi, Bahar Toplantis1 olmaktadir. Bu toplantilarimizin
sonuncusu olan 2019 yili Bahar Toplantisini, Mardin’de gerceklestirdik. Maalesef pandemi
dolayisiyla takip eden yillarda Bahar Toplantilarimizi gergeklestiremedik, umarim 2023 yili
May1s Haziran aylarinda bu etkinligimizi gerceklestirebiliriz.

Gelecek y1l Malatya’da yeniden birlikte olmak arzusuyla, iilkemizin cennet kdsesi Burdur’daki
bu sempozyumun basarili olmasini, is hayatina, bilim ve akademik calismalara katki
saglamasini dilerim.

Sayg1 ve sevgilerimle,

Prof. Dr. Metin Kamil Ercan

Finans Bilim Platformu Bagkamn



25. FINANS SEMPOZYUMU PROGRAMI
19-22 EKIiM 2022
LAVANTA TEPESI HOTEL BURDUR

19/10/2022 CARSAMBA
14:00-18:00 KAYIT
18:00-19:00 ACILIS KOKTEYLI
19:00-20:30 AKSAM YEMEGI
20/10/2022 PERSEMBE
08:00-09:30 KAYIT
09:30-10:30 PROTOKOL VE ACILIS KONUSMALARI
10:30-10:45 KAHVE ARASI
10:45-12:00 ACILIS OTURUMU
DAVETLI KONUSMACI
Prof. Dr. Seref KALAYCI
(T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakan Yardimcisi)
Konu: Kripto Varhklar Baglaminda Ge¢misten Gelecege Paranin Seriiveni
12:00-13:00 OGLE YEMEGI
I. OTURUM
KIBYRA SALONU KREMNA SALONU INSUYU SALONU
OTURUM BASKANI OTURUM BASKANI OTURUM BASKANI
Prof. Dr. Metin Kamil ERCAN Prof. Dr. Mehmet Siikrii TEKBAS Prof. Dr. Giler ARAS
1) Hissedar Refah Etkileyen 1) Bireyleri Kripto Varlik 1) Endeksler Diizeyinde
Degiskenlerin Incelenmesi: BIST | Yatirimindan Uzak Tutan Ekonomik Blyumenin
Temettii Endeksi Uzerine Bir Faktorler Belirleyicileri
Uygulama Abdulmuttalip PILATIN, Onder Nimet CAKIR, Gokhan GOKSU,
Nevzat CALIS, Sakir SAKARYA, | DILEK Giiray KUCUKKOCAOGLU
Hasan Huseyin YILDIRIM 2) Kripto Para NFT ve DeFi 2) Kur Korumali Mevduat Hesabt
2) Kar Dagitim Oraninin Hibrit Varliklar Arasindaki Dinamik Uygulamasinin BIST Banka
Bir Model ile Tahmini: BIST Baglantlhhk i[i§ki[erinin Analizi: Endeksine Etkisinin Dog“rusal
Temettii Endeksi Uygulamasi TVP VAR Yaklasimi Olmayan Dissal Girdili
Fa}ih K_QNAK, Me"hmet A:kif Hilmi Tunahan AKKUS, Mesut Otoregresif NARX Sinir Agt
BULBUL, Diler TURKOGLU DOGAN Modeli ile Arastirilmasi
13:00-14:45 | 3) Kar Pay1 Dagitim Teorilerinin | 3) Finansal Okur-Yazarlik ve Dilsad Tiilgen CETIN
Gegerliliginin Fourier Tabanh Kripto Para Okur-Yazarlik Diizeyi | 3) The Impact Of New Energy
Panel Veri Analizleri ile ile Mobil Bankacilik Kullanimi Reserve News On Energy Stock
incelenmesi: BIST 50 Ornegi Arasindaki Iliski Price: Empirical Evidence on
Mert Baran TUNCEL, Yasar Nadire DALMA, Goniil CIFCI, Turkey ,
ALPTURK, Feyyaz ZEREN Ibrahim Halil EKSI Ayben KOY, Bertag¢ Sakir SAHIN,
4) Isletmelerin Temettii Dagitim 4) COVID 19 Siirecinin Kripto Sabri_ Burak ARZOVA
Kararlari ile Pay Senetlerinin Para Yatimlarina Etkisi 4) BIST Endeksleri ile Brent
Fiyat Hareketliligi Etkilesiminin Onder DILEK, Abdulmuttalip I.’etrol Fiyatlar1 Arasindaki
Olay Etida Yontemiyle PILATIN Tliskinin Analizi
I_'_ncelenmesi: Borsa Istanbul 5) Zayif Formda Etkinlik Murat KAYA, Hidayet GUNES
Uzerine Bir Uygulapwa Hipotezi: Kripto Para
Batuhan MEDETOGLU, Sﬁmeyra Piyasalarlndan Kanitlar
UZUN, Arif SALDANLI Ibrahim Halil EKSI, Onder
BUBERKOKU, Berna DOGAN
BASAR
14:45-15:00 KAHVE ARASI
1. OTURUM
KiBYRA SALONU KREMNA SALONU INSUYU SALONU
OTURUM BASKANI OTURUM BASKANI OTURUM BASKANI
15:00-16:45 Prof. Dr. Turhan KORKMAZ Prof. Dr. Ali CEYLAN Prof. Dr. Mutlu Basaran OZTURK

1) COVID 19 Siirecinde Yatirimct
Davranmiglarimin Ki-kare Testi ile
Degerlendirilmesi

1) Kuresel Ekonomik Politika
Belirsizligi ve Tarimsal Emtia
Fiyatlar: Iligkisi: Hepsag

1) Enflasyon ve Déviz Kuru
Beklentilerindeki Belirsizlik ve
Konut Fiyatlari: Tiirkiye




Berra DOGANER, Burak
BUYUKOGLU, Burcu
BUYURAN, Nuri
HACIEVLIYAGIL

2) Davramnigsal Finans Egilimleri
ile Kitle Fonlama Yatirim
Kararlari ve Tekrar Yatirim
Yapma Niyeti Arasindaki Iliskinin
Incelenmesi: Ampirik Bir
Uygulama

Muhammed Ali TIRYAKIOGLU,
Ayben KOY

3) Oliim Kaygisimin Bireylerin
Yatirim Kararlar: Uzerine
Etkisinin Incelenmesi

Faruk DAYT, Ozlem TAS,
Mehmet Yaser GENCAN

4) Tiirkiye Sermaye Piyasasinda
Kurumsal Yatirimcilarin Asirt
Giiven Onyargisina Yonelik
Uygulama

Nuray TERZI, Mustafa DELICE

Esbiitiinlesme Modelinden
Kanitlar

Nazhgiil GULCAN, Turgay
CEYHAN

2) Determinants Of Economic
Complexity and Growth In
Developing and Developed
Nations Evaluating Turkiye’s
Current Standing and Future
Outlook

Nimet CAKIR, Gokhan GOKSU,
Giiray KUCUKKOCAOGLU

3) Financial Ratios as Predictors
of Financial Failure of Tourism
Firms in Tirkiye in the Period
2018-2022

Yesim HELHEL

4) Firmalarin Finansal Risk
Diizeyi ile Karlilik Iliskisi:
Garanti BBVA Iklim Endeksi
Ornegi

Oguz SAYGIN, Halime ONK

5) A New Economic Indicator for
Turkey: Number of SMEs
Yasemin ALICIOGLU, Giiray

Ornegi

Musa OVALI, Omer CAYIRLI

2) Kesirli Fourier Birim Kok Testi
ile Konut Balonlarinin Yeniden
Incelenmesi: Istanbul Ankara ve
Izmir Ornegi

Stimeyra GAZEL

3) Konut Piyasasinda Spekiilatif
Balonlar: Turkiyede 26 Alt Bolge
Uzerine GSADF Analizi

Goniil YUCE AKINCI, Fatma
MUMCU KUCUKCAYLI, Merter
AKINCI

4) Pandemi Balon Mu Dogurdu?
Tiirk Konut Piyasast Uzerine Bir
Inceleme

Yasin Erdem CEVIK, Furkan
EMIRMAHMUTOGLU, Sedat
YENICE

5) Sosyal Sermaye Konut Fiyat
Endeksini Etkiler Mi?
Abdulmuttalip PILATIN, Ali
HEPSEN, Onur KAYRAN

KUCUKKOCAOGLU
16:45-17:00 KAHVE ARASI
11l. OTURUM
KIBYRA SALONU KREMNA SALONU INSUYU SALONU
OTURUM BASKANI OTURUM BASKANI OTURUM BASKANI
Prof. Dr. Adalet HAZAR Prof. Dr. Hakan AYGOREN Prof. Dr. Giiven SAYILGAN
1) From Banking Sector Credits 1) Marka Degeri Hesaplanmus 1) ARGE Yatiriminin Firma
to GDP Growth: An ARIMA Borsa Istanbulda Islem Goren Performanst Uzerindeki Etkisi:
Example Otomotiv Sektdriine Ait Panel Nedensellik ve MMQR
Yasemin ALICIOGLU, Nimet Firmalarn Siiper Etkinlik Analizi | Yaklasimi
CAKIR Hatice CENGER, Nilsun Cengizhan KARACA
2) Ekonomik Ozgurlikler SARIYER 2) Futbolda Teknik Direktor
17:00-18:45 jndeks Gb'stergelerinin Yeni 2) Enerji Korkusunun Temlz Denglkllglnln Finansal
Sanayilesen Ulkelerin Kredi Enerji ETF Volatilitesi Uzerine F.’.erformansa Etkisi: Fatih Terim
Notlari Uzerine Etkisi Etkisi: TVP VAR Uygulamas Ornegi
Gizem VERGILI. Mehmet Sinan | Arife OZDEMIR HOL, Nazhgiil Binali Selman EREN
CELIK, Bahar T zi‘xS GULCAN, Namika 3) Entropy CILOS ve IDOCRIW
3) Golge Bankacthgmm Tiirk BOYACIOGLU Teknikleri ile Oran Analizi
Mevduat Bankalarinin 3)Gelismis Ulke Pariteleri Sonuglqrmm Degerlendirilmesi:
Performanst Uzerine Etkileri Arasindaki Etkilesim: Zaman Borsa Istanbul Likit Banka
Burak BUYUKOGLU, Ahmet Serisi Analizlerinden Kanmitlar Endeksinde Bir Uygulama
SIT, Berna DOGAN Ismail CELIK, Hidayet GUNES, Arif CILEK
Murat KAYA, Hakan TUNC
18:45-20:30 AKSAM YEMEGI
DOKTORA KOLOKYUM
KIBYRA SALONU KREMNA SALONU INSUYU SALONU
OTURUM BASKANI OTURUM BASKANI OTURUM BASKANI
Prof. Dr. Selahattin KOC Prof. Dr. Furkan Prof. Dr. Sedat YENICE
21:00-22:30 EMIRMAHMUTOGLU

1) Sosyal Medya Paylasumlari ve
Internet Aramalarinin Pay
Piyasasina Etkisi

Deniz SEVINC

1) Sirketlerin Kurumsal Yonetim
Uygulamalarimin Finansal
Performans, Sermaye Maliyeti ve
Pay Volatilitesi A¢isindan

1) Dijital Déniigiim Siirecinde
Blokzincir Teknolojilerinin
Finansal Performansla Iliskisi
Melih Sefa YAVUZ

Xl




2) The Effect of Debt
Heterogeneity on Firm
Performance and
Value

Elif KORKMAZ ORAK

Incelenmesi

Mehmet Yusuf GUNGOR

2) Kredi Derecelendirmenin ESG
Skorlari, Sermaye Yapist ve Pay
Volatilitesi Acisindan Incelenmesi
Muhammet Emin SISMAN

21/10/2022 CUMA
08:00-09:30 KAYIT
1IV. OTURUM
KiBYRA SALONU KREMNA SALONU INSUYU SALONU
OTURUM BASKANI OTURUM BASKANI OTURUM BASKANI
Prof. Dr. Glray Prof. Dr. Sakir SAKARYA Prof. Dr. ilhan KUCUKKAPLAN
KUCUKKOCAOGLU
1) Ukrayna-Rusya Savast 1) COVID 19 Pandemisi ve Hisse | 1) CDS Primleri ile Yabanci Pay
Yaptirimlarinin Rus Rublesi Senedi Borsalarinda Bulagsma Senetleri Yatirumlar: Arasindaki
Uzerindeki Etkisinin Olay Etkisi: VCC MGARCH Analizi Iligki: Tiirkiye
Caligsmasi Yontemi ile Analizi Murat AKKAYA, Lokman Ornegi
Murat ATIK, Biilent YILMAZ, KANTAR, Tarana AZIMOVA Zekai SENOL, Tuba
Sedat YENICE 2) Kuresel Finansal Piyasalar GULCEMAL, Selahattin KOC
2) Ticari Agikhgn Thracatin Arasinda Bulagma Etkisinin 2) COVID 19 Pandemisi Oncesi
Ithalati Karsilama Oranina Incelenmesi: Sistemik Olarak ve Sonrasinda Tiirkiye CDS
Asimetrik Etkileri: Turkiye Onemli Hisse Senedi Piyasalart Primlerinin BIST Banka
09:30-11:00 Ornegi Emrah Ismail CEVIK, Hande Endeksine (XBANK) Etkisi
Siileyman Serdar KARACA, CALISKAN TERZIOGLU, Yunus | Mustafa BILGIN, Fatih CINGOZ,
Mustafa CEVIK, Necati KILIC, Mehmet Fatih BUGAN Muhammed Selguk KAYA, Savas
ALTEMUR 3) DAX40 Endeks Olusumunun Micteba HARPUTLU
3) Turizm ve Dis Ticaret Hisse Fiyati Uzerindeki Etkisi: 3) Ekonomik Politik Belirsizlikler
Arasindaki Iliski: Tiirkiye Etkin Piyasa Perspektifinde Bir Ulkelerin Finansal Riskini Etkiler
Uzerine Ampirik Bir Arastirma Degerlendirme Mi? G-20 Ulkelerinden Kanitlar
Yiiksel TUREMEZ, Bilge Leyli Fatih KONAK, Diler Burcu BUYURAN, Burak
DEMIREL, Mustafa KEVSER TURKOGLU BUYUKOGLU, Ahmet SIiT
4) Déviz Kurunun Dis Ticarete 4) Hisse Senedi Fiyatint 4) Yatirimcilar Hangi Varliklar
Etkisi Belirleyen Faktirler: Gelismekte | Satin Alma Egilimindeler?
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Kurumsal Sosyal Sorumluluk Haberleri ve Firma Degeri: Borsa Istanbul Ornegi

Emrah KELESY

1 Dr. Ogr. Uyesi, Marmara Universitesi, emrah.keles@marmara.edu.tr

0z

Iyi bir firma olmanin iyi bir kurumsal finansal performansa (KFP) neden olup olmadig1 uzun
yullardir tartisilmaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine (KSS) yonelik artan ilgi, KSS-
KFP iligkisinin daha farkli baglamlarda ve yontemsel sorunlara neden olmayan olcitlerle
incelenmesi ihtiyacini dogurmaktadir. Bu ¢alismada, KSS faaliyetlerinin deger yaratmadaki rolii
KSS farkindaligi ve iletisimi araciliyla incelenmektedir. Bunun igin dinamik KSS-KFP iliskisinin
daha iyi anlagilmasi i¢in zamanla degismeyen KSS 6l¢iitleri yerine kisa zaman analizine imkan
veren KSS haberlerinden yararlanilmaktadir. Calismada BIST 30 endeksi firmalarinin olumlu KSS
faaliyetlerine iliskin medyada yer alan haberlere yatirimcilarin tepkisi incelenmistir. Buna gére KSS
haberlerine yatirimcilar olumlu tepki gostermektedir. Olumlu KSS haberlerinin etkisi ise iki giinliik
pencerede ortalama 395 milyon TL (pay bas1 ortalama yaklasik 20 kurus) diizeyindedir. Bununla
birlikte tepki olay giinii yonetisim faaliyetlerinde, sonraki giin ise sosyal igerikli faaliyetlerde
toplanmaktadir. Caligma bulgulart gelisen piyasalardaki KSS-KFP iligkisine 151k tutmasi
bakimindan iilkemiz pay piyasasindaki ilk bulgular1 ortaya koymakta olup bu iliskiyi ortaya koyan
sonuglarin genellenebilirligine katk: saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal sosyal sorumluluk, anormal getiri, olay galigmas, ¢evre, sosyal ve yonetisim

Corporate Social Responsibility and Firm Value: Evidence From Istanbul Stock
Exchange

ABSTRACT

Whether doing good results in good corporate financial performance (CFP) has been on debate for
decades. Increasing interest in corporate social responsibility (CSR) calls for research to investigate
the interplay between CSR and CFP in different contexts and with measures that do not cause
methodological concerns. In this study, whether CSR creates value is examined through CSR
awareness and communication channel. Thereby, this study uses CSR news which enables short-
term analysis rather than time-invariant measures to better understand the dynamic CSR-CFP link.
In the study, we examine how investors react to the positive CSR news released in media related to
the Borsa Istanbul 30 Index (BIST 30) companies. We find that investors react positively to positive
CSR news on average. Specifically, the mean 2-day cumulative abnormal return is approximately
395 million TL (0.20 TL per share). Additionally, we posit that stock market reaction is more
pronounced for good governance practices in event date and for social area-related activities in the
subsequent day. Revealing the first findings for the Turkish stock market, this study shed light on
the CSR-CFP link in emerging markets and thus contribute to the generalizability of the relation.

Keywords: Corporate social responsibility, abnormal return, event study, environment, social and governance
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1 Giris

Gintmiizde kurumlar hi¢ olmadigi kadar faaliyetlerini topluma ve cevreye olan etkilerini
diisiinerek gergeklestirme sorumluluguna sahiptir. Bunun sonucu olarak kurumlarm surddrilebilir
ilkeleri tum is streclerinde uygulamalar1 beklenmektedir (D’amato, Henderson, ve Florence 2009).
Surdurdlebilirlik ise kuruluslarin isletme operasyonlarinda ve paydaslari ile olan etkilesimlerinde sosyal
ve ¢evresel konular1 genellikle goniillii olarak dahil ettigini gosteren faaliyetleridir (van Marrewijk ve
Werre 2003). Freeman (1984) paydaslar1 “bir igletme amacinin gergeklestirilmesini etkileyen ya da
bundan etkilenen grup yada bireyler” olarak tamimlamaktadir. Ekonomik refahin saglanmasinda
paydaslarin rolii biiyiliktiir. Sirketlerin iyi bir kurumsal vatandas olarak fayda saglama yikimlaligi
nedeniyle bakis acilarini, kurallarimm ve is modellerini yeniden sekillendirme ihtiyaci giderek
artmaktadir. Firmanin, miisterileri, yatirnmcilar1 ve diger tiim paydaslari ile olan iliskilerinin kalitesi
sosyal sorumlu faaliyetlerle artabilecegi gibi, bu faaliyetler siirdiiriilebilir bir basar1 i¢in de zemin
hazirlayabilir. Biitiin bunlar firmalar1 sosyal sorumlu davranmaya itmektedir (D’amato, Henderson, ve
Florence 2009). KSS faaliyetlerinin yapilis amaci farkli olabilecegi gibi bunlarin paydaslar {izerindeki
etkileri faaliyet tird, hissedilen samimiyet, Onceki faaliyetlerin sayisi gibi bircok faktérden
etkilenmektedir.

KSS faaliyetleri ve etkileri hem yazinda hem de uygulamada oldukga ilgi ¢eken bir konu olmasina
karsin bu faaliyetlerin dzellikle finansal bir etkiye yol agip agmadigi ¢okca aragtirilan tartigmali bir
boyutudur. Mevcut ¢alismalarda da tutarli sonuglara ulasilmadigi goriilmektedir. Caligmalarin bir kismi1
KSS ve finansal performans arasinda pozitif sonuglar (Allouche ve Laroche 2005; Margolis, Elfenbein,
ve Walsh 2007) bulurken bir kism1 notr hatta negatif sonuglar (Brammer ve Millington 2008; Rost ve
Ehrmann 2017) ortaya koymaktadir. KSS-FP aragtirmalarinin mutabik sonuglara ulasamamis olmasina
karsin, yazinin hem KSS, hem FP degiskeninin, hem de aralarindaki iligkinin fazlaca karmagik yapilar
oldugu konusunda hemfikir oldugu goriilmektedir. Bu durum, ayni zamanda elde edilen celiskili
sonuclarin 6nemli bir nedeni olarak da belirtilmektedir (Rost ve Ehrmann 2017; Vishwanathan vd.,
2020; Shiu ve Yang 2017). Dolayisiyla son yillarda yapilan ¢alismalar KSS-KFP iligkisine bir biitiin
olarak bakmak yerine hangi KSS faaliyetlerinin hangi kosullarda deger yarattigina odaklanmaktadir
Kriger 2015; Flammer 2013; Dorobantu, Henisz, and Nartey 2017; Liang and Renneboog, 2020;
Serafeim and Yoon, 2021). Ancak medyanin KSS-KFP iligkisindeki roliine iliskin bildiklerimiz halen
siirlidir. Halbuki, KSS haberleri firmalar ile ilgili KSS faaliyetlerini genis kitlelere direkt olarak
ulastirmaktadir. Ozellikle KSS bilgisinin paydaslara iletilmesi bakimmdan bu haberler firma dis1 ve
kredibilitesi yiiksek bir bilgi kaynagidir. Dolayisiyla yatirnmeilarin smirli ilgilerini cekmeyi basarabilir
(Byun and Oh 2018; Du, Bhattacharya, and Sen 2010; Fang and Peress, 2009; Schuler and Cording
2006) ve paydaslarin haberi olmasi durumunda firmaya deger saglayabilir (McWilliams and Siegel
2001; Du, Bhattacharya, and Sen 2010; Byun and Oh 2018). Bu ¢alismada KSS faaliyetlerinin deger
yaratmadaki rolii KSS farkindalig1 ve iletisimi araciliyla incelenmektedir. Calismada BIST 30 endeksi
firmalarinin olumlu KSS faaliyetlerine iliskin 2014-2016 yillar1 arasinda medyada yer alan haberlere
yatirimcilarin tepkisi incelenmistir.

Turkiye, hem Avrupa’nin énemli ticaret ortag1 ve 806,8 milyar $ biyuklikteki ekonomiye sahip
bir iilke olmasi agisindan KSS-KFP iligkinin incelenebilecegi &nemli bir piyasadir. Ozellikle
stirdiirebililik raporlari ve endekse dahil olmanin KFP’ye etkileri aragtiran 6nemli sayidaki ¢aligma
(6rnegin, Aras, Aybars ve Kutlu, 2010; Arsoy, Arabaci ve Cift¢ioglu, 2012; Duranay ve Go¢gmen
Yagcilari 2020), baz1 tekil KSS faaliyetlerine iligkin aragtirma (6rnegin, Alparslan ve Aygiin, 2013, Ece,
2016) ve bagimsiz derecelendirmelerin etkilerine yonelik ¢alismalar (6rnegin, Ates, 2021) bu alandaki
bildiklerimizi 6nemli oranda arttirmasina karsin, KSS faaliyetlerine yonelik 6zellikle kisa donem
yatirime1 tepkilerine iligkin bilgilerimiz oldukga sinirhidir. Dolayisiyla, Tiirkiye 6rneklemi ile yapilan bu
calisma sinirh yazin ve gelisen iilke piyasasi bulgularina katki saglamaktadir (Yen, Shiu ve Wang 2019;
OuYang vd., 2017; Zhang, Djajadikerta ve Zhang 2018; Stabler ve Fischer 2020)

Caligmada, BIST 30 endeksi firmalarinin olumlu KSS faaliyetlerine iliskin 2014-2016 yillar:
arasinda medyada yer alan haberleri ele alinmigtir. KSS haberlerinin manuel olarak taranmasi, elde
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edilmesi ve incelenebilmesine olanak saglamasi ve ayrica 2016 yili sonrasi Ulkemiz ve dinya
piyasalarinda yasanan belirsizlikler (2016 askeri darbe girisimi sonrasindaki piyasa oynakliklari, 2018
kur soku ve sonrasinda pandemi), KSS faaliyetlerine iliskin gosterilen yatirimer tepkisini incelemeyi
zorlastirdigindan calisma verisi 2016 yili ile sinirlandirilmustir. Tlgili haberlerin pay senedi getirileri
iizerindeki etkileri olay ¢alismasi yontemi ile arastirilmigtir. Bdylece KSS faaliyetine iliskin yeni bir
bilginin pay fiyatinda degisimi baska olaylarin etkisi en aza indirilerek kisa siireli pencerede test edilmis
ve KSS haberlerinin firma degerine etkisinin daha net ortaya konmasi amaglanmustir. BIST 30 endeksi
firmalarinin incelenerek gelisen iilke verisine iligkin bulgular elde edilmesi hedeflenmistir.

Calisma sonuclarina gére KSS haberlerine yatirimcilar olumlu tepki gostermektedir. Olumlu KSS
haberlerinin etkisi ise iki glinlilk pencerede ortalama 395 milyon TL (pay basi ortalama yaklasik 20
kurus) diizeyindedir.

Bununla birlikte KSS faaliyetlerinden hangisine yatirimcilar anlaml tepki vermistir sorusuna da
cevap aranmugstir. Buna gore KSS olayi giinii yonetisim faaliyetlerinde anlamli tepkiler gdzlenmektedir.
Yonetisim haberleri agirlikli olarak siirdiirebilirlik raporlar1 sonuglarini icermektedir. Bu raporlar
firmalarin kurumsal olarak KSS faaliyetlerine yaklagimini ve bunun ortaya konmasi i¢in gosterilen
cabay1 isaret etmesi agisindan da siirdiirebilir yatirim arayisindaki yatirimcilar tarafindan bu haberlerin
olumlu degerlendirilmesi olasidir. Ancak yonetisim haberlerinin sinirli olmasi nedeniyle bu haberlere
verilen tepkilerin dikkatli bir sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir. KSS olayimdan sonraki giinde ise
sosyal icerikli haberlerin daha gii¢lii ve anlamli yatirimer tepkisine yol actigi tespit edilmigtir. Sosyal
icerikli KSS haberlerinin ¢ogunun (%72’ sinin) olumlu olarak degerlendirilmesi de ayrica bu etkinin
sadece ortalamada goriilmedigini gostermektedir. Bu sonuglar aymi zamanda KSS derecelendirme
skorlar1 ile KFP arasindaki iliskiyi dinamik olarak inceleyen Ates (2021) ile uyumludur.

Cevre faaliyetlerine iliskin haberlerin hem olay giiniinde hem de sonraki giin anlaml pozitif
etkiye neden olmadigi tespit edilmistir. Bu bulguya ragmen firmalarin ¢evreye yonelik olumlu
faaliyetlerinin piyasa tarafindan olumlu degerlendirilmedigini ¢ikarsamak dogru olmayabilir.
Diizenleyici otoriteler, miisteriler yada yatirimcilar tarafindan duyarh faaliyetlere iligkin firmalar
lizerine olusturdugu baski firmalarin kurumsal standartlarini olugturmalarma yol agabilir. Ayni
zamanda bu yaklagimi igsellestiren firmalar i¢in ¢evre faaliyetlerinin marjinal faydasimin azaldigi da
bilinmektedir (Flammer 2013).

Genel olarak ¢alisma sonuglari hangi KSS faaliyetlerinin deger yaratabildigini anlamamiza ve bu
yazindaki sonuclarin genellenebilirligine katki saglayabilecektir. Bildigimiz kadariyla ¢alisma KSS
haberlerinin Tiirkiye 6rnekleminde finansal etkilerini inceleyen ilk bulgular1 sunmaktadir. Calismanin
devami su sekildir. 2. boliimde ilgili yazini incelemektedir. 3. bolimde verinin elde edilmesi,
orneklemin olusturulmasit ve olay g¢aligmasi yonteminden bahsedilmektedir. 4. boliimde arastirma
sonuglar1 sunulmakta olup, 5. bliim ise sonuglarin tartisildigi kisimdir.

2 Literatir
2.1 Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Sosyal Sermaye

Literatiirde farkli KSS tanimlari mevcuttur (Carroll 1999; Peloza 2009; Waddock 2004). Aguinis
(2011) KSS’yi; “paydaslarin beklentileri ile iktisadi, sosyal ve gevresel performans sonucunu dikkate
alan kapsamina 6zgii kurumsal faaliyetler ve politikalar” olarak tanimlamaktadir. Aguinis ve Glavas
(2012), bu politika ve faaliyetlerin kurumsal, orgiitsel ve bireysel diizeyde analizlerde ¢esitli aktorler
tarafindan uygulandigini ortaya koymaktadir. van der Wiele vd. (2001) ise KSS’yi; “[...] Firmanin
toplumun biiyiik bir kesimini dikkate almak ve igletmenin dogrudan amaglarindan bagimsiz olarak
refahini arttirmak kosuluyla kaynaklarini toplumun bir iiyesi olma taahhiidii ile yine toplumun faydasina
kullanma zorunlulugu” olarak tanmimlamaktadir. Ozetle, KSS; isletmenin, calisanlari, ¢alisanlarin
aileleri, yerel topluluklar ve toplumun biyik kismi ile ¢alisarak siirdiiriilebilir iktisadi kalkinmaya hem
isletme hem de kalkinma i¢in iyi olan yollarla katki saglama ve hayat kalitesini arttirma taahtidiidiir
(World Bank, 2005). Daha once belirtildigi ilizere iki yaklasim s6z konsudur. Bazi arastirmacilar
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KSS’nin igletme stratejisi veya kurumsal kimligin bir pargasi olarak degerlendirilmekte yada daha ¢ok
aktivistlerin hedefindeki firmalar tarafindan korumac1 bir politika olarak kullanilabilmektedir (D’amato,
Henderson, ve Florence 2009). Digerleri ise, KSS’nin temeli ahlaki, rasyonel yada iktisadi bir diisiince
oldugunu savunmaktadir (Werther ve Chandler 2006). Ornegin, KSS’nin uygulanma nedenini
belirlerken sonu¢ odakli pazarlama faaliyetleri i¢in daha siipheci yaklasilirken, tamamen sosyal
sorumluluk amaciyla yapilan isletme faaliyetleri ise ahlaki olarak siiflandirilabilmektedir (Kotler ve
Lee 2008).

Bununla birlikte, KSS faaliyetlerinin firmalara birtakim faydalar sagladigi bilinmektedir. KSS
faaliyetleri islem ve vekalet maliyetlerini azaltabilir (Jones 1995; Barnett 2007) ve isletme riskini
diistirebilir (Orlitzky ve Benjamin 2001; Godfrey 2005). Giiglii KSS programlar1 kurumsal skandallar
veya kazalarin olasiligini diisiiriirken, firmalar1 bu olaylara kars1 korumaya yada hasarlarini sinirlamaya
da yardimei olabilir (Lougee ve Wallace 2008). KSS, firmalara daha iyi i¢ politikalar olusturma imkani
verebilir (D’amato, Henderson, ve Florence 2009) ve bu politikalar1 daha iyi uygulanabilmesi i¢in bu
yonde daha fazla ise alim gergeklestirebilir (Lougee ve Wallace 2008). Bunlar1 tamami, firmalara
finansal performans amagclarma da uygun olarak rakiplerine gore fark yaratmaya imkan verebilir.
Ornegin, Body Shop izledigi sosyal sorumlu politika ile (hayvanlar iizerinde deney yapmamasi)
markasint 6nemli derecede farklilastirmay1 saglamis ve pazarda basar1 saglamistir (Lougee ve Wallace
2008). Bir firmanin gergeklestirdigi KSS faaliyetlerinin tamami, ilgili firmanin kurumsal sosyal
sermayesini olusturur (Godfrey 2005). Bu sermaye, giivenin olusmasia zemin hazirlar ve kurumsal
itibarin artmasina da katki saglar (Fombrun ve Shanley 1990; Williams ve Barrett 2000; Mahon 2002;
Brammer ve Pavelin 2006).

KSS faaliyetlerinin etkilerini anlamak sirketler i¢in yol gosterici olabilir. Nitekim tiiketicilerin,
yatirimcilarin ve diger paydaslarin sosyal sorumlu ve/veya siirdiiriilebilir faaliyetlere doniik beklentileri
oldugu bilinmektedir. Ornegin, tiiketiciler sosyal sorumlu firma iiriin veya hizmetlerine karg1 yiiksek
sadakate sahip olabilmekte, dolayisiyla talebin fiyat elastikiyetini diisiirebilmektedir. Bu da KSS’nin
iiriin farklilagtirmasi saglayarak firmalarin faaliyet karliligini arttiran bir yatirim stratejisi olabilecegini
gostermektedir (Albuguerque, Koskinen, ve Zhang 2018; Bhattacharya ve Sen 2004; McWilliams ve
Siegel 2001). Yatirimcilar ise portfoyden ¢ikarma (Heinkel, Kraus, ve Zechner 2001) yada yonetime
katilma (Broccardo, Hart, ve Zingales 2020) yoluyla firmalarin KSS performanslarina yonelik
beklentilerini ortaya koymaktadir.

2.2 Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Finansal Performans

Bazi neoklasik iktisatgilar, kaynak ve kapasite kisitlar1 nedeniyle KSS faaliyetlerinin pay ve iiriin
piyasasi getirilerine fazla etkisi olmamasma ragmen yiiksek maliyetlere neden olabilecegini ileriye
stirmektedir (Friedman 1970; Cornell ve Shapiro 1987; Brammer ve Millington 2008). Benzer sekilde
KSS faydalarmin belirsiz olmasi yada yakin gelecekte beklenmemesine karsin, yiiksek tutarlardaki
finansal kaynak kullaniminin, karlarin azalmasina, firma degerinin yada rekabet avantajimin diismesine
neden olabilecegi diisiiniilmektedir (McWilliams ve Siegel 2001; Mackey, Mackey, ve Barney 2007).
Firmanin dar iktisadi roliinii savunanlar negatif ve notr etkileri isaret ederek sosyal performansin olumlu
finansal performansa doniismedigini ve sosyal sorumlu faaliyetlerin bir firmanin (dolayisiyla da
hissedarlarin) sahip oldugu kaynaklar1 tiikettigini vurgulamaktadir. Diger taraftan, firmanin genis
iktisadi roliinii destekleyenler ise olumlu etkilere odaklanarak sosyal sorumluluk faaliyetlerinin firmanin
ne finansal guclinii zayiflattig1 ne de kaynaklari tiikettigini isaret etmektedir (Margolis ve Walsh 2001).
Ayrica bu goriisiin savunuculart herhangi bir iktisadi kazangtan bagimsiz olarak vatandaslik
yiikiilmliiklerini esas alan sosyal olarak dahil olmayi ileri siirmektedir (Godfrey 2005).

KSS ile KFP arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligmalar farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Bunlar
arasindan Margolis ve Walsh (2001), 1979’ten itibaren yapilan 90 caligmay1 incelemistir. Bunlardan
KSS’yi bagimsiz degisken olarak ele alan 80 tane ¢alismanin %53 niin (42 tanesi) sosyal performansin
finansal performans iizerine olumlu etkiler buldugunu ortaya koymustur. Yazarlar yapilan ¢aligmalarda
kullanilan farkli yontemler, yararlanilan veri kaynaklar1 ve degiskenlerdeki fakliliklarm ortaya sorun
¢ikardigi; ayn1 zamanda birgok ¢alismanin teorik altyapidan yoksun oldugu sonuglarina ulagmustir.
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KSS’nin bagimh degisken olarak kullanildigi ¢calismalarin %68°nde KSS ile KFP arasinda tespit edilen
pozitif iligki ise, muhasebe ve piyasa gostergeleri bakimmdan iyi durumda olan firmalarm sosyal
harcamalar1 yapabildigi sonucunu ortaya ¢ikarmigtir. Orlitzky, Schmidt, ve Rynes (2003) inceledigi 52
caligmada belirli sektorlerde ve zaman dilimlerinde KSS faaliyetlerinin finansal performans: daha da
arttirdigini tespit etmistir. Ayni zamanda bulgulara gore KSS, firma i¢i performans yiikselisine kiyasla
firma itibar1 araciligiyla KFP’yi daha ¢ok etkilemektedir.

Lougee ve Wallace (2008), 1992-2006 yillarinda yapilan ¢alismalarda KSS ve KFP arasindaki
iligkiyi incelemis, KSS’ye daha ¢ok yatirim yapan firmalarin daha yiiksek aktif karlilik elde ettigi
sonucuna ulagsmstir. Friede, Busch, ve Bassen (2015), inceledikleri 2200 ¢alismanin %90’inda ¢evresel,
sosyal ve yonetim kriterleri ile ifade ettikleri KSS ile KFP arasinda negatif olmayan iligki bulmustur.
Diger taraftan Griffin ve Mahon (1997), farkli KSS verisi kaynaklar1 ve KFP 6lgiitleri kullanarak 25
yillik periyotta yayinlanan 51 makaleyi inceledigi meta analitik ¢alismasinda farkli 6lgiitlerin farkl
sonuglar dogurdugunu tespit etmistir. Yapilan bu ¢alismalarda ortak bir ampirik sonuca ulasilamamasi,
KSS ile KFP arasindaki muhtemel iliskinin %100 giivenilir olamayabilecegini (Griffin ve Mahon 1997;
Margolis ve Walsh 2003; Rowley ve Berman 2000); ve olduke¢a karmasik olabilecegini gostermektedir
(Ullmann 1985; Rowley ve Berman 2000; Galbreath ve Shum 2012; Wood ve Jones 1995). Bu nedenle
genel KSS ve KFP’yi bir biitiin olarak ele almak yerine parcalarinin incelenmesine vurgu yapilmaktadir
(Vishwanathan vd. 2020).

KSS faaliyetlerine iligkin haberlere sikg¢a rastlanmaktadir. KSS-KFP iligkisi tartisilmasina
ragmen, bu konuda yapilan ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugu ¢evresel, sosyal ve yonetimsel sorunlarin
(CSY faktorleri) firma degerini etkileyebildigi ve de yoneticilerin bunu artik gormezden gelemeyecegini
one siirmektedir. Gegmiste de, KSS uygulamalarinin yeteriz oldugu durumlarin neden oldugu krizler
veya finansal kayiplar yasanmistir (Capelle-Blancard ve Petit 2019). Meksika Korfezinde BP firmasimin
neden oldugu petrol sizintisi, neden oldugu maliyetle firmanin rekabetci gliciinii azaltmis ve pay
fiyatinin yartya diismesine neden olmustur (Flammer 2013; Capelle-Blancard ve Petit 2019). Benzer
sekilde, Alman otomotiv iireticisi Volkswagen’in agirlikli olarak dizel araclarinda karbondioksit
emisyon testlerinde hile yaptiginin anlasilmasi ile 11 milyon araci geri ¢agirmasi ile baslayan siirec,
firmanin 15 yil sonra ilk kez bir ¢ceyrekte zarar etmesine ve degerinin milyarlarca dolar diismesine yol
acmustir. Bu krizler, dogrudan yada dolayli olarak firmalarin CSY faktorlerine daha fazla 6ne vermesine
neden olmaktadir (Capelle-Blancard ve Petit 2019; Kriiger 2015). Kamuoyunun firmalarin olumlu veya
olumsuz faaliyetlerinden haberler araciligiyla bilgi edindigi ve etkin piyasa hipotezine gore piyasaya
sunulan yeni bilginin pay fiyatlarina yansidig1 dikkate alindiginda KSS-KFP arasindaki iliskiyi daha iyi
anlayabilmek i¢in KSS haberlerinin pay getirileri iizerindeki etkisini 6lgmenin uygun oldugu
soylenebilir (Flammer 2013; Kriiger 2015).

Bununla birlikte KSS haberlerinin pay getirilerine olan etkilerini arastiran ¢aligma sayisi azdur.
Bunlar arasinda olumlu KSS haberlerine yatirimeilarin olumlu tepkiler gosterdigine yonelik sonuglar
yaygindir (Klassen ve McLaughlin 1996; Flammer 2013; Pérez vd. 2020). Bununla birlikte Capelle-
Blancard ve Petit (2019) olumlu KSS haberlerine iliskin anlamli bir pozitif tepki yakalayamamus,
Kriiger (2015) ise zay1if negatif etki tespit etmistir. Ancak yaptiklar1 derinlemesine analizde ¢cok olumlu
KSS haberlerinin pozitif getirileri agikladigin1 ortaya koymustur. ilgili ¢calismalarda gelismis piyasa
ornekleminin incelendigi, bununla birlikte oldugu gelisen iilke piyasalarma yonelik arastirmalarin
oldukga smirli oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’deki KSS faaliyetleri ile KFP arasindaki iliski de son yillarda artan bir ilgiyle
aragtirtlmaktadir. Bu alandaki ilk ve etkili galismalardan biri olan Aras, Aybars ve Kutlu (2010) 2006
yilinda en az dort ardisik yilda faaliyet raporlar1 yayinlamis firmalarm KSS faaliyetleri ile finansal
perfromans ve karliliklar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Yazarlar, ilgili faaliyet raporlarinin igerik
analizi ile firmalarin KSS faaliyetlerinin konusu, i¢erdigi nicel yada nitel bilgi, ton ve ciimle sayisina
gore ayirmig, daha sonra firma performansi ile iki yonlii iligkisini test etmistir. Firma biiytikligi ile KSS
arasinda iliski bulan ¢aligmada, finansal gstergeler ile anlamli bir iliski tespit edilememistir. Ozcelik,
Oztiirk ve Giirsakal (2014) benzer sonuglar1 2010-2012 yillarini kapsayan calismasinda elde etmistir.
Yazinda siirdiirebilirlik raporlamasindan yola ¢ikarak KSS olgiitii elde edilmesi ve KFP ile iligkisinin
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test edilmesine yonelik ¢aligmalar da mevcuttur. Bu alandaki c¢aligmalar raporlamanin yapilip
yapilmamasina gore (Ozgelik, Oztirk ve Girsakal, 2014; Tang, 2019), raporlarda KSS’ye deginilme
oranima (Ozkan, Giingér Tang ve Tasdemir, 2018) ve GRI kriterlerinden yola ¢gikarak KSS puanlarinin
elde edilmesi (Basar, 2014; Diizer ve Once, 2018) gibi yontemlere gore ayrilmaktadir. Bu ¢alismalardaki
bulgular genel olarak KSS faaliyetlerinin firmanin verimligini arttirdit ancak piyasada bunun
degerleme anlaminda uzun vadede yeteri kadar karsilik bulmadigini gostermektedir. Diger bir grup
caligma ise siirdiirebilirlik yada icerisinde KSS alt bolimi igeren kurumsal yonetim endekslerine dahil
olup olmamanin KFP’ye etkisini incelemektedir (6rnegin, Duranay ve Yagcilar, 2020; Giiriinlii, 2019;
Arsoy, Arabaci ve Ciftgioglu, 2012; Yilmaz, Aksoy ve Tatoglu, 2020). Bu g¢aligmalarda, endekse
girmenin anlaml bir pozitif yaratmadigi, girememenin ise negatif giiglii piyasa tepkisi ile sonuglandigi
ortaya konmustur (Duranay ve Yagcilar, 2020; Giiriinlii, 2019; Yilmaz, Aksoy ve Tatoglu, 2020). Bunun
yaninda Yilmaz, Aksoy ve Tatoglu (2020) krizde endekste yer almanin sigorta benzeri bir koruyuculuk
sagladigma yonelik kanit sunmustur. Strdurebilirlik endeksi verilerinin yetersizligi nedeniyle kurumsal
yonetim endeksinden yararlanan ¢alismalarda bu endekste yer alan firmalarin daha iyi performans
gosterdigine dair bulgular mevcuttur. Endeksin puanlanmasi ile elde edilen KSS’nin etkisinin dinamik
panelle incelendigi ¢calismada Alper ve Aydogan (2018), hem piyasa hem karlilik gdstergesi ile pozitif
iligski yakalamistir. Ayrica sonuglara gore, piyasa gostergesi olarak Tobin’q ile KSS arasindaki iliski
digerinden daha gii¢liidiir. Bahsedilen bu ¢alismalar genellikle uzun dénem analizini icermekte olup,
kisa donem yatirimci tepkisini incelemeye imkan veren olay ¢aligmasi kullanimi ise oldukga sinirlt ve
endekse girme olayi ile sinirlidir (Acar ve Temiz, 2018; Duranay ve Yagcilar, 2020; Yilmaz, Aksoy ve
Tatoglu, 2020). Bu ¢alismada ise farkli firmalarin farkli sayidaki KSS haberleri elde edilmis, tek tek
incelenmis ve KSS faaliyeti 6zelinde yatirimcilarin kisa déonemli tepkisi arastirilmistir. Bu agidan
calisma bahsedilen arastirmalardan farklidir.

KSS ve KFP arasindaki iliskiye dair Turkiye pay piyasast rneklemindeki bir grup ¢alisma ise
KSS 6zeline odaklanmaktadir. Bunlar arasindan, Ece (2016) kalite ddiillerinin firma pay getirilerine
anlamli bir katkisim bulamamustir. Alparslan ve Aygiin (2013) ise bagis ve yardimlarm inceledigi
performans gostergelerinden Tobin’ q’ye zayif (%10 diizeyinde) bir etkisini raporlamigtir. Bunun
diginda Ates (2021) lilkemiz pay piyasasi firmalarina iligkin KSS derecelendirme skorlarini (eskiden
Asset 4 simdi Refinitiv veritabanindan elde edilen skorlar) kullanarak KSS’nin ¢evre, sosyal ve
yOnetisim alt gruplaria yatirimei tepkilerini panel veri analizi ile tahmin etmistir. Yazarlar sosyal ve
yonetigim faaliyetlerine anlamli ve pozitif yatirimei tepkileri elde etmistir. Cevresel faaliyetlere iliskin
finansal etkilerin bulunamamasi ise ¢alismada finans alanindaki firmalarin 6rneklemin yaklagik %40°na
varmasina baglamistir. Bu ¢alisma, KSS-KFP iligkisini C, Y ve S ayriminda incelemesi bakimindan
Ates (2021)’in galigmasi ile benzerdir. Ancak yazinda KSS derecelendirme skorlarinin birbiriyle
uyumsuzluguna yonelik ciddi bir tereddiit bulunmaktadir (6rnegin, Chatterji vd. 2016). Ayrica KSS
haberleri medyada yer alan, yiiksek frekansli KSS gostergesidir. KSS skorlart ise yillik olarak hazirlanir
ve kisa siireli tepkileri incelemeye imkan vermez. Ayrica hazirlaniginda firma agiklamalarindan daha
yararlanan KSS skorlarindan daha seffaf ve kredibilitesi yiiksek KSS faaliyeti bilgisi sunar. Bu agilardan
calisma hem {ilkemiz piyasasma yonelik KSS haberi-KFP iliskisini inceleyen ilk kapsamli calisma
olmas1 hem de gelisen piyasa 6rnegi olmasi bakimindan yazina katki saglamaktadir. Bu calisma ile,
BIST30 pay endeksinde islem goren firmalara iliskin CSY haberleri ele alinarak, KSS faaliyetlerinin
pay piyasasina kisa donemli etkilerine yonelik ilk bulgulari ortaya konmaktadir.

3 Yontem
3.1  Orneklem ve Veri

Bu calisma kapsaminda BIST 30 firmalarinin KSS haberlerinin hisse senedi getirileri {izerindeki
etkileri incelenmistir. KSS haber verisi icin Dow Jones Factiva veritaban1 kullamlmistir. Ilgili
veritabaninda “sosyal sorumluluk” anahtar kelimesi ve BIST 30 firma isimleri kullanilarak Tiirkge
olarak yaymlanmis haberler taranmigtir. Toplam 128 habere ulasilmis, haberlerin tamami okunmustur.
Habere birden fazla firmanin konu olmasi, haberin farkli bir konuyu da icermesi ve KSS’nin sadece bir
ayrinti olarak yer almas, isim benzerligi nedeniyle arama sonuglarina takilmis fakat BIST 30 firmalarina
ait bir haber olmamasi nedeniyle 67 haber arastirma kapsamindan ¢ikarilmistir. Ayni haberin ayn1 veya
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bagka bir haber saglayicisi tarafindan tekrarlanmis olmasindan dolayir 8 haberin daha ¢ikarilmasi
gerekmis, kamuya yeni bilgiyi sagliyor olmasi nedeniyle ilk yayinlanan haber dikkate alinmigtir.
Orneklem kapsaminda 13 sirketin 2014-2016 yillar1 arasinda yayinlanmis 53 KSS haberi yer almaktadir.
Firma ve BIST endeks fiyat verileri Wharton Research Data Services (WRDS) (izerinden Compustat
Global veri tabanindan elde edilmistir.

3.2  Olay Calismasi

KSS haberlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde anlamli bir etki yaratip yaratmadigini
g6zlemlemek icin anormal pay senedi getirisinden faydalanilmistir. Anormal getiriler olay ¢alismasi
yontemi ile hesaplanmistir. Olay calismast yontemi Fama (1970)’nin etkin piyasa hipotezine
dayanmaktadir. Bu hipoteze gore bir pay senedinin fiyat1 kamuya agik bilgileri aninda yansitmakta, bu
da yeni bilginin etkisini test etmeye imkan vermekte, ayrica pay senedinin fiyatini etkileyen faktorleri
belirlemeye olanak saglamaktadir (Kothari ve Warner 2007). Anormal getiri, gergeklesen ile beklenen
pay getirileri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada her KSS haberleri i¢in ortalama
anormal getiri piyasa modeli kullanilarak asagidaki gibi hesaplanmigtir (MacKinlay 1997).

ARy = Ryt — (&, + BiRmt) Anormal Getiri (1)

R;; Ve Ry, ise sirastyla i firmasmin t glinindeki getirisi ile piyasa endeksinin t guntindeki
getirisini gostermektedir. @, ve B, parametreleri 60 giinliik bir pencere (-11. giinden -70. giine kadar)
kullanilarak en kiigiik kareler yontemi (OLS) ile tahmin edilmistir (Capelle-Blancard ve Petit 2019).
Olay penceresi boyunca pay fiyatlarinin beklenen degerinden ne kadar saptig1 ise kiimiilatif anormal
getiri (KAG) araciligryla asagidaki gibi hesaplanmistir.

CAR;(ty,72) =¥¢2, ARy Kiimiilatif Anormal Getiri 2)

CAR;, =T, +1,...,T, iken T; < 71 <1, < T, esitligini saglayan t, ginunden t, gunine
kadar anormal getirilerin toplamidir. 7, ’den 7, ’ye kadar olan zaman periyoduna da genellikle KAG
penceresi yada KAG periyodu adi verilmektedir. Caligmada, literatiirdeki ¢alismalar takip edilerek
zaman icindeki etkileri gozlemleyebilmek igin birka¢ farkli zaman periyodu test edilmistir (Capelle-
Blancard ve Petit 2019; Jarrell ve Peltzman 1985; Chen, Ganesan, ve Liu 2009). Diger bir ifadeyle, hem
KSS haberi yayinlanmadan 6nceki giin [-1,-1], haberin yaymlandigi giiniin bir giin 6ncesinden bir giin
sonrasma [-1,1], haber giinii [0,0], haber giiniinden bir giin sonrasina [0, 1] ve haberin yaymlandigi
giinden sonraki giin [1,1] olmak {izere 5 olay penceresi incelenmistir. Bu yontem ayni zamanda, olaym
haberden onceki giin yayinlanmasi (bilgi sizintisi) yada olayin etkisinin olay guniinden sonra devam
etmesi gibi durumlarin da etkisini 6lgebilmek i¢in uygulanan yaklagimlarla uyumludur (Eilert vd. 2017;
Flammer 2013). Pencerelerin anlamlilig1 parametrik t testi (Boehmer, Masumeci, ve Poulsen 1991) ve
parametrik olmayan Generalized Rank testi (Kolari ve Pynnonen 2011) ile Generalized Sign z testi
(Cowan 1992) araciligiyla test edilmistir. Sekil 1, olay calismasinin zaman g¢izelgesini (zaman
pencerelerini) gdstermektedir.

Tahmin "Olay ; Olay Olay
—— .—1— Oncesi —— —— sonrasi —
penceresi penceresi
pencere pencere
-270 -21 1 0 T e
Olay glnu

Sekil 1. Olay calismasi zaman ¢izelgesi
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4 Arastirma Bulgulan

Calisma kapsaminda 2014-2016 yillarinda haberlere konu olan 53 KSS haberinin pay fiyatlari
lizerindeki etkileri test edilmis olup bu boliimde arastirmanin betimsel istatistikleri ile olay ¢alismasi
sonuglarina yer verilmektedir.

4.1 Betimsel istatistikler

Dow Jones Factiva veri tabaninda yapilan tarama sonucunda BIST 30 sirketlerinin 2014-2016
yillar1 i¢in 53 KSS haberine ulasilmistir (haber elde etme yontemi i¢in bkz. B6liim 3.1.). Bu haberlerin
konu olup drneklemde yer alan firmalar haber dagilimi incelendiginde ise KSS haberlerinin %54’
(29/53) Turkceell, Sabanct Holding ve Ko¢ Holding’e iligskin KSS faaliyetlerinin oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte KSS haberleri Fama-French 12 sanayi siniflamasina gore diger (holdingler, madencilik,
oteller, vs.) sanayi grubu disinda Finans (13), Telekom (11) ile Kimyasallar ve bagl iiriinler (7) sanayi
gruplarinda yogunlagtigi sdylenebilir (Tablo 1).

Tablo 1. BIST 30 firmalari ve KSS haber sayilari

Firma Adi KSS Haber Standart Sanayi Fama-French 10 Sanayi
Sayisi Siniflamasi (SIC) Siniflamasi

Turkcell letisim Hizmetleri A.S. 11 4812 Telekom
Haci1 Omer Sabanci Holding A.S. 9 9998 Diger
Kog Holding A.S. 9 9997 Diger
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 5 6020 Finans
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S. 4 6020 Finans
Giibre Fabrikalar1 T.A.S. 4 2870 Kimyasallar ve bagli iiriinler
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 4 6020 Finans
Petkim Petrokimya Holding A.S. 3 2820 Kimyasallar ve bagli iiriinler
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. 2 3220 Imalat
Arcelik 1 3630 Dayanikli Tiiketim Mallari
Migros 1 5399 Toptan ve Perakende

Not: Sanayi isimleri kisaltilmistir. Ornegin Magazalar — Toptan, Perakende ve Bazi hizmetler (Temizlik, Tamirat) sanayi grubu Toptan ve
Perakende olarak kullanilmistir (Fama-French Veri Kitliphanesi, 2021).

Tlgili sirketlerin 2014-2016 yillar1 arasinda medyaya yansiyan ve ¢alisma kapsamina dahil olan
haberlerinin KSS faaliyet dagilimi incelendiginde en fazla haberin sosyal konular ile ilgili oldugu dikkat
¢cekmektedir. Bunu g¢evre haberleri takip etmekte olup en az haber ise siirdiirebilirlik raporlarinin
yaymlanmasi ve diger genel KSS faaliyet ya da yaklasimlarinin bahsedildigi haberler oldugu Tablo 2°de
goriilmektedir. Dogrudan ve sadece g¢evre (yenilenebilir enerji, yesil bina gibi) veya sosyal konular
(egitim destekleri, cinsiyet esitligi gibi) ile ilgili olmayan faaliyetler ve sirketlerin tiim KSS faaliyetlerini
yer aldig1 siirdiiriilebilirlik raporlarimin yaymnlanmasina iligkin haberler “yonetisim” KSS haberleri
olarak ifade edilmektedir.

Tablo 2. KSS haberlerinin alanlara goére dagilimi

KSS Tard Say1 Yiizde
Cevre 9 16.98%
Sosyal 38 71.70%

Yonetisim 6 11.32%

Toplam 53 100.00%
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Ug yillik bir dénem i¢in KSS haberleri incelenmekte olup ilgili yillara gére KSS haberlerinin
dagilimi Sekil 2’de gosterilmektedir. 2014-2016 yillar1 i¢in BIST 30 sirketleri igin elde edilen KSS
haberlerinin yaklagik yarisi (26/53) 2015 yilina iligkindir. 2016 y1l1 ise drneklemde diger yillara gére en
az KSS haberi igeren yil olarak goriilmektedir, bu dnceki iki yildaki yiikselis egiliminin ciddi olarak
diistliglinii ortaya koymaktadir. Genel olarak bakildiginda KSS haberlerinin BIST 30’da yer alan belirli
firmalarda yogunlukta oldugu ve KSS haber sayilarinin diisiik oldugu sdylenebilir.

30

25

20 -

15 ~

KSS Haber Sayisi

10

2014 2015 2016
Yillar

Sekil 2. 2014-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki KSS haberleri

KSS faaliyetlerinin etkileri hem teoride hem de pratikte ilgi uyandiran bir konu olmasiyla birlikte
haberler ilgili faaliyetlere tepkilerin 6l¢iilebilmesi i¢in olduk¢a uygun bir zemin olusturmaktadir. Ayrica
ilgili haberlerin dagilimlarinin ortaya konmasi etkilerinin irdelenip anlagilmasi bakimimdan oldukga
anlamlidir.

4.2 KSS Haberleri ve Anormal Getiriler

Elde edilen ve dagilimlari ortaya konan KSS haberlerinin firma degeri tizerindeki etkileri ilk Once
genel olarak degerlendirilmistir. KSS haberinin yayinlandig: giinlin ¢evresindeki 10 giinliilk anormal
getirilerin analizi Sekil 3’te gosterilmektedir. Haberin yayinlandigi giiniin bes giin 6ncesinden baslayip
bes giin sonrasin1 kapsayan bu analiz 6zellikle KSS haberinin yaymlandiktan sonraki giin ortalama
anormal getirinin pozitif ve %0,21 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir (z
istatistigi=1,77, p degeri>0,1). Bu, olumlu KSS haberlerinin firma degeri iizerinde pozitif bir etki
yarattig1 anlamia gelmekte olup, 11 firmanin ii¢ y1l boyunca ortalama piyasa biyiikliigiiniin yaklagik
olarak 188 milyar TL oldugu? g6z éniinde bulundurulursa, olumlu KSS haberlerinin etkisinin ortalama
395 milyon TL (pay basi ortalama yaklasik 20 kurus) oldugu hesaplanmistir. Bu da etkinin boyutunu
ortaya koymaktadir.

2 Compustat Global’den elde edilen verilerle her bir firmanin yil sonu pay fiyati dolasimdaki pay adedi ile
carpilarak her ii¢ yila iligkin toplam piyasa biiyiikliikleri 200 milyar TL, 167 milyar TL ve 206 milyar TL olarak
hesaplanmustir.
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Sekil 3. KSS haberi yaymlanma tarihi etrafindaki pozitif ve negatif anormal getiriler

Tablo 3’te haber yayinlanma giiniinden Onceki bes ve sonraki bes giin olmak iizere 11 giinii
kapsayan olay penceresi igin anormal getirilere ve anlamlilik testlerine yer verilmektedir. Anormal
getiriler giin bazinda incelendiginde haberin yayinlandig: giin (olay penceresi=0) i¢in dnceki giinlere
gore daha pozitif bir getiri oldugu goriilmesine ragmen anlamli bir etki yakalanamamuistir. Buna karsin
bu olumlu etki 6zellikle haberin yaymlandigi giinii takip eden 1. giin anlaml pozitif bir etkiye
doniismektedir. Dolayistyla, piyasalarin aninda olmasa da takip eden giin(lerde) olumlu KSS haberine
olumlu tepki verdigi s6ylenebilir.

Tablo 3. Anormal getiriler ve test istatistikleri

pegc";‘?’esi Gozlem  Or.  Pozitif tist oo o0
5 53 -008%  4528% 051 043 022
4 53 015%  5283% 075 067 083
3 53 007%  5660% 051 122 044
2 53 009%  5660% 052 122 064
1 53 -000%  39.62% 054 -125 076
0 53 012%  5849% 089 150 130
1 53 021%  60.38% 130 L77* 166
2 53 -018%  37.74% -L04 -153  -133
3 53 -0.12%  4151% 058 098  -0.48
4 53 -002%  49.06% 011 012  -0.30
5 53 0.12%  5283% 068 067 102

Tablo 4 incelendiginde haberin yayinlandigi ve takip eden giiniin pozitif etkisinin kiimiilatif
olarak [0, 1] penceresinde daha giiglii (%0,33) ve istatistiki olarak anlamli oldugu gorilmektedir.
Bununla birlikte 6nceki gilinlerde anlamli yatirime1 tepkilerinin  gozlemlenememis olmasi, KSS
haberlerinin sizmadig1 ve ilgili KSS faaliyetlerini haberler araciligi ile yayildigini gostermektedir.
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Tablo 4. KSS haberlerinin anormal getirileri

Pencere  GoOzlem Ort. Pozitif t-ist. SGing .z Riﬁrllz
[-1,-1] 53 -0.09% 39.62%  -0.54 -1.25 -0.76
[-1,1] 53 0.24% 54.72% 0.98 0.95 0.92

[0,0] 53 0.12% 58.49% 0.89 1.50 1.30
[0, 1] 53 0.33% 64.15%  1.93* 2.32** 2.22**
[1,1] 53 0.21% 60.38% 1.30 1.77* 1.66

Calismada ayrica CSY alanlarinda gerceklestirilen KSS faaliyetlerinin yayinlandigi giin
hesaplanan anormal getiriler ([0,0] penceresi) ile yaymlandigi giinden bir sonraki giine kadarki KAG
([0,1] penceresi) sirasiyla Tablo 5’te ve Tablo 6’da gosterilmektedir. KSS haberlerinin paylasildig: giin
olumlu tepkiler agirlikli olarak siirdiiriilebilirlik raporlarinin yayinlanmasi ile ilgili olan yonetigim
faaliyetleri lizerinde yogunlasmaktadir (Sekil 5). Bununla birlikte siirdiirebilirlik raporlar1 firmalarm
kurumsal olarak KSS faaliyetlerine yaklagimini ve bunun ortaya konmasi i¢in gosterilen ¢abayi isaret
etmesi agisindan da siirdiirebilir yatirnm arayisindaki yatirnmeilar tarafindan bu haberlerin olumlu
degerlendirilmesi olasidir.

Tablo 5. CSY haberlerinin anormal getirileri, [0,0]

KSS Alam1  GOzlem Ort. Pozitif t-ist. SGiger?.z RG;IE'Z
Cevre 9 -0.30%  44.44%  -1.14 -0.27 -0.76
Sosyal 38 0.13% 60.53%  0.79 1.53 1.19

Yonetigim 6 0.71% 66.67%  2.23* 0.94 1.86

KSS faaliyetlerine iliskin bilgilerin olay giinii ve sonraki giinde etkisinin kiimiilatif olarak daha
fazla oldugu daha 6nce ortaya konmustu (bkz. Tablo 4). Bununla birlikte bu etkinin hangi KSS
alanlarinda belirginlestigine yonelik bulgular Tablo 6’da gosterilmektedir. Goriildiigii gibi, yonetisim
haberlerine ortalama tepki (anormal getiri) diger alanlara gore daha yiiksek olmasma ragmen istatistiki
olarak anlamli degildir (t istatistigi=0,87, p>0.10). Buna karsin, sosyal konulu haberlerin %72’si olumlu
olup, %5 diizeyinde anlamli anormal getiriye sahiptir (t istatistigi=2,22, gen. sign z ist. = 2,50, p<0.05).
Sosyal faaliyetler ayn1 zamanda haberi takip eden giin %0,21 biiyiikliigiinde anlaml pozitif etkiye yol
acmustir (t istatistigi=1.85, p<0.10).

Tablo 6. CSY haberlerinin kiimulatif anormal getirileri, [0,1]

KSS Alam1  Gozlem Ort. Pozitif t-ist. SGig(;r?.z RGare;rIl.z
Cevre 9 -0.08%  44.44%  -0.17 -0.27 0.32
Sosyal 38 0.34% 72.22% 2.22** 2.50** 2.40**

Y 6netisim 6 0.87% 66.67%  0.87 0.94 0.70

Cevre faaliyetlerine iliskin haberlerin hem olay giliniinde hem de sonraki giin anlamli pozitif
etkiye neden olmadig tespit edilmistir. Bu bulguya ragmen firmalarin ¢evreye yonelik olumlu
faaliyetlerinin piyasa tarafindan olumlu degerlendirilmedigini ¢ikarsamak dogru olmayabilir. Firmalarin
diizenleyici otoriteler, miisteriler yada yatirimeilar tarafindan duyarl faaliyetlere iliskin baski firmalarin
kurumsal standartlarini olusturmalaria yol agabilir. Ayni zamanda bu yaklagimi i¢sellestiren firmalar
icin cevre faaliyetlerinin marjinal faydasinin azaldigi da bilinmektedir (Flammer 2013).
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) Sonuc¢ ve Tartisma

KSS’nin giiven olusturdugu, itibar1 giiclendirdigi, rekabet giiclinii arttirdigi gibi avantajlar
sagladigi yoniinde bir¢cok c¢alisma oldugu gibi yatirime1 davranisi lizerindeki etkileri de hem uygulama
hem de teoride ilgi uyandiran bir konudur. Bu baglamda bu ¢alisma ile pay sahipleri KSS’ye 6nem
veriyor mu? sorusuna cevap aranmistir. Arastirma uzun yillardir tartigilan KSS-finansal performans
konusuna medyada yer alan haberlere odaklanarak KSS faaliyetlerinin firma degeri iizerindeki etkilerini
ortaya koyarak 151k tutmay1 hedeflemektedir. Calisma bulgular1 yatirimceilarin haberlere konu olan KSS
faaliyetlerini olumlu degerlendirdigini ortaya koymaktadir. Bu etki haber giinii ortaya ¢ikmakla birlikte
ozellikle haberin yaymlandigindan bir giin sonra etkisini belirgin bir sekilde géstermektedir. Bu ¢aligma
Tiirk sirketlerinin KSS haberleri ve bunlarmn firma degerine etkilerini arastirma olmasi ve bu anlamda
gelismekte olan {ilke olarak Tiirkiye drnekleminden yararlanmasi bakimindan da 6nem tasimaktadir.
Sonuglar gelismis tilke 6rneklemi ile paralel sonuglar gostermekte olup literatiirde elde edilen bulgulari
desteklemekte ve mevcut sonuclarin genellenebilirligini giiclendirmektedir. Bununla birlikte, calisma
orneklemi BIST 30 firmalar1 ve 2014-2016 zaman dilimini kapsamaktadir. Bu ydniiyle calisma
genisletilebilir. Ayrica, tek bir gelisen piyasa 6rnegi gelismis piyasa drnekleri ile karsilastirilmasit KSS
etkilerinin daha derinlemesine anlagilmasina imkan saglayacaktir. Ilgili olumlu etkilerin hangi kanalla
(6rnegin miisteri) gerceklestiginin arastirilmasi da KSS-KFP iligkisinin daha iyi anlagilmasi bakimimdan
6nem tagimaktadir.
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