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Ozet

Sosyal sermaye, isbirligine olanak saglayan normlar ve ¢esitli aglar1 ifade
etmektedir. Isletmelerin paydaglar ile arasinda kuracag giiven ve karsilikl
iliski gercevesinde yapacagi sosyal sorumlu faaliyetler gevreye ve toplumun
yararina oldugu gibi, isletmeye de stratejik faydalar saglayabilmektedir.
Bunlar igerisinde sosyal sermayenin kriz donemlerinde firmalarin finansal
dayanikhiigina katk: yapabildigi de hem teorik hem de ampirik olarak ortaya
konmaktadir. Buna gore sosyal sermaye kriz ve belirsizlik donemlerinde
firmalar i¢in koruyucu bir kalkan gorevi iistlenerek finansal dayanikliliga
katki saglayabilmektedir. Bu baglamda iki kavram arasinda bir iliski tespit
edemeyen caligmalar olmasina kargin aragtirmalarin biiyiik ¢ogunlugu sosyal
sermayenin belirli kosullar altinda finansal dayaniklilik {izerindeki etkilerini
ortaya koymaktadir. Bu ¢aliyma, sosyal sermaye kavramim irdelemekte
ve finansal dayamikliliktaki roliinii tartigmaktadir. Caligma ayni zamanda
vazindaki geliskili sonuglar1 derinlemesine inceleyerek olasi sebepleri
tartijmakta ve gelecekteki galigmalarin mutabik bir zemine ulagabilmesi igin
genel bir izlenim ve 6nermeler sunmaktadir.

1. Giris

Sosyal sermaye kavrami 6zellikle Putnam, Leonardi ve Nanetti’nin (1993)
“Making Democracy Work” isimli ¢alismasinda Kuzey ve Giiney Italya’daki
ekonomi ve yonetim performansindaki farkliliklarr agiklamak igin kullanilmasi
ile yazinda ilgi gérmeye baglamistir (Knack & Keefer, 1997). Cok boyutlu ve
karmagik bir yapiya sahip sosyal sermeyenin iizerinde anlagilmig bir tanimi
bulunmamakla birlikte, genel olarak isbirligi i¢inde yapilan faaliyetleri
harekete gegiren normlari ve sivil katilim aglarini ifade etmektedir (Woolcock,
2001). Bu durumda sosyal sermayenin giiglii olmasinin goniillii faaliyetlerin
daha kolay gerceklesmesine zemin hazirladigl soylenebilir (Putnam vd.,
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1993). Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS), goniillii faaliyetleri kapsar ve
sosyal sermayenin temelleri ile dogrudan iligkili olmasi nedeniyle 6nemli bir
sosyal sermaye gostergesidir.

Giiniimiizde firmalar faaliyetlerini topluma ve ¢evreye olan etkilerini
diisiinerek ger¢eklestirme sorumluluguna sahiptir. Firmalarin hem dogrudan
taaliyetlerinde sorumlu davranmalari, hem de faaliyet alanlar1 diginda sosyal
sorumluluk faaliyetleri yiiriitmeleri bu kapsamda yer almaktadir. Bir biitiin
olarak ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirligin gozetilmesi firmalarin dogrudan
veya dolayli olarak finansal strdiiriilebilirliklerine etki edebilmektedir
(Flammer, 2013; Halling, Yu, & Zechner, 2020; Lins, Servaes, & Tamayo,
2017). Firmalarin sosyal sorumluluk faaliyetlerine yer vermesi pek tabii
beklenmekte olup, 6zellikle siirdiirtilebilirlik ilkelerinin ig yapma bigimlerine
islenmesi (D’amato, Henderson, & Florence, 2009), samimi ve ahlaki bir
motivasyon ile sorumlu faaliyetlerin gergeklestirilmesi, bunlarin anlamli bir
etkiyi beraberinde getirmesinin 6n kogulu olarak degerlendirilebilir.

Yatirimcilarin yesil fon ve tahvillere yonelmesi, tiiketicilerin daha ¢evrect
ve duyarli uygulamalari benimseyen markalarin iiriinlerini satin almak
istemeleri, ¢alisanlarin siirdiiriilebilir girketlerde ¢alismay1 tercih etmesi
paydaglarin sosyal sorumluluk beklentilerini gostermektedir. Paydaglarin “bir
isletme amacinin gergeklestirilmesini etkileyen yada bundan etkilenen grup
yada bireyler” oldugu ve finansal refaha katki sagladig: dikkate alindiginda
(Freeman, 1984) paydas beklentilerinin merkeze konulmasi azami 6neme
sahiptir. Bu nedenle firmalar iyi bir kurumsal vatandag olarak fayda saglama
yikiimliliigiine sahiptir ve bakig agilarini, kurallarmi ve is modellerini
yeniden sekillendirme ihtiyaci giderek artmaktadir. Firmanin, miisterileri,
yatirrmcilar1 ve diger tiim paydaglar1 ile olan iligkilerinin kalitesi sosyal
sorumlu faaliyetlerle artabilecegi gibi, bu faaliyetler siirdiirtilebilir bir bagar
icin 6nemlidir. Bu stirdiiriilebilir bagart firmanin satiglarini arttirma (Lins
vd., 2017), tiiketicilerinin marka baglihgim giiglendirme (Albuquerque,
Koskinen, & Zhang, 2018), caligan verimliligini arttirma (Edmans, 2011)
yada daha fazla yatirnmcr gekme (Albuquerque, Koskinen, Yang, & Zhang,
2020), vb. araciligiyla dogrudan veya dolayl olarak finansal performansa
katki saglanmasi ve firmalarin zor durumlar ile kargi kargrya kaldiginda
koruyucu kalkan olusturulmasi (Godfrey, Merrill, & Hansen, 2009) seklinde
kargimiza cikabilir.

Bu yazin taramasi ile oncelikle sosyal sermaye kavrami irdelenmektedir.
Daha sonra kurumsal olarak sosyal sermayenin nasil olgiildiigii KSS ile
gevresel, sosyal ve yonetisim gostergeleri ortaya konarak agiklanmaktadir.
Sonraki boliimde sosyal sermayenin finansal dayaniklilik ile iligkisi yazindaki
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tarkli kriz donemlerinde elde edilmis bulgular ile ortaya konmaktadir. 3. ve
son boliimde ise ¢aliyma bulgular1 tartigilmakta ve sonraki ¢aligmalar i¢in
oneriler sunulmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

2.1. Sosyal sermayenin tanimu ve gelisimi

Sosyal sermaye oOzellikle sosyoloji, siyaset bilimi ve iktisatta Onem
kazanmig bir kavram olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Guiso, Sapienza, &
Zingales, 2004). Sosyal sermayenin genel bir tanimini yapmak zor olmakla
birlikte yazinda gesitli tarifleri bulunmaktadir. Ozellikle Putnam, Leonardi,
& Nanetti (1993)’nin ¢alismasi bu alandaki ilgiyi arttirmistir. Putnam vd.
(1993), Kuzey ve Giiney Italya’daki ekonomi ve yonetim performansindaki
farkhiliklar1 agiklamak igin sosyal sermaye kavramini kullanmistir’. Buna
gore sosyal sermaye, yoklugunda belirli ¢iktilarin elde edilemeyecegi ve
diger sermaye gegsitleri gibi iiretkenlik saglayan bir sermayedir. Bu sermaye,
giiven, normlar ve aglar gibi sosyal orgiit 6zelliklerini ifade etmekte olup,
birbiriyle esgiidiimlii faaliyetlere olanak saglayarak toplumun etkinligini
arttirtr (Putnam vd., 1993). Tliskilere vurgu yapan sosyal sermaye bu ozelligi
ile bireylere ve bireysel Ozelliklere odaklanan begeri sermaye ile birbirini
tamamlayic niteliktedir. Yani daha zeki, egitimli yada saghkli bireyler ancak
digerleri ile etkilestigi (fikirlerini aktarip, yayilmasina imkan verdigi) siirece
fiziksel sermaye ve yenilikgi fikirleri kullanarak daha biiytik ¢iktilar saglar.
Dolayisiyla yapilan igler ancak diger paydaslar (tedarikgiler, miisteriler yada ig
arkadaglarr) igbirligi iginde ve ortak amaglar dogrultusunda belirli yetenek ve
kaynaklarini birlestirebildigi stirece daha verimli olabilmektedir (Woolcock,
2001).

Sosyoloji ve yonetim yazininda sosyal sermayeye aglar ve sosyal iligkiler
olarak bakilmakta iken, iktisat ve siyasi bilimlerde sosyal sermaye daha
gok sivil katilim ile giiven ve normlar olarak goriilmektedir (Jha & Cox,
2015; Lins vd., 2017)3. Sosyal sermayenin sivil katilim boyutu toplumsal
ve sosyal hayata bireylerin ve kurumlarin olumlu katkisini ifade etmektedir.
Buna kargin, giiven ve sosyal normlar ise bu iktisadi ajanlarin birbirlerine
ve toplumun bir {iyesi olarak davraniglarini sekillendiren etmenleri igerir
(Lins vd., 2017). Guiso vd. (2004) sosyal sermayeyi karsilikli giivenin ve

2 Putnam vd. (1993), Italy2’nin kuzeyindeki daha giivenilir ve daha vatandaghk odakli kuzey
ve orta bolgelerde, bu 6zelliklerden yoksun giiney bolgelerine gore kamu hizmetlerinin daha
ctkin verildigini ortaya koymustur.

3 Sosyal aglar sosyal sermayenin kaynaklarin: ifade ederken, giiven ve isbirligi gibi boyutlar ise
sosyal sermayenin sonuglari olarak degerlendirilir (Woolcock, 2001).
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bagkalarini diigiinme egiliminin seviyesi olarak tanimlamaktadir. Fukuyama
(1997) ise sosyal sermayeden bir topluluk igerisinde iiyelerinin arasinda
paylagilan ve aralarinda igbirligine izin veren deger ve normlar setinin
varlig1 olarak bahsetmektedir. Ekonomistler arasinda sosyal sermaye giiven
gibi bireysel davraniga dayali yani mikro temelli olabildigi gibi, yasalar ve
sozlesmelerin caydiriciligr gibi makro boyutta kurumsal kalite gostergelerini
de icerebilmektedir (Woolcock, 2001).

2.2. Sosyal sermaye Olgiitleri

Sosyal sermaye ¢ok boyutlu bir kavram olmasi nedeniyle olgiilmesi fiziksel
ve besgeri sermayeye gore daha zordur (Guiso vd., 2004). Sosyal sermaye
ile ilgili ilk ampirik ¢aligmalarda giiveni 6lgen anketler (Glaeser, Laibson,
Scheinkman, & Soutter, 1999; Knack & Keefer, 1997) yada gozlemlenebilir
davraniga dayanan sivil katihim olgiitleri — gazete okuma diizeyi, se¢imlere
katihm orani, kar amact glitmeyen kuruluglara tiyelik gibi— (Putnam vd.,
1993) kullanilmistir. Bununla birlikte son yillarda sosyal sermaye gostergesi
olarak KSS kullanilmaktadir (Godfrey vd., 2009; Lins vd., 2017). KSS, sivil
katilm, ortak inamiglar ve firmanin paydaglari ile arasindaki igbirligi egilimi
gibi sosyal sermayenin bilegenlerini igermektedir (Lins vd., 2017). KSS
uygulamalar1 ayrica karmagik ve ¢ok katmanl olup, paydaslar ile isbirligine
dayanan faaliyetleri gerektirir (Wang, Gibson, & Zander, 2020). Diinya
Bankasr’'nin KSS tanimi da hem sosyal sermayenin boyutlarint hem de bu
katmanlar ifade etmektedir. Buna gore KSS; “igletmenin siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinmaya katkida bulunma taahhiidii olup, ¢alisanlar, aileleri,
yerel halk ve genel olarak toplumla yasam kalitesini hem isletme hem de
kalkinma yararma olacak sekilde iyilestirmek igin galigir.” (World Bank,
2005)

KSS, finans yazininda gevresel, sosyal ve yonetigim gostergeleri (kisaca
CSY) ile de e anlamlr olarak kullanilmaktadir. CSY, genis bir ¢ergeve terimi
olmakla birlikte kurumsal diizeyde ve yatirnmci diizeyindeki kararlara gevre,
sosyal ve yonetigim boyutlarinin dahil edilmesi anlamini tagimaktadir. Cevre
(¢) boyutu firmanin ekosisteme etkisini 6l¢gmektedir. Cevre boyutunu,
firmalarin gevreye yaydigi emisyonlar, dogal kaynaklarin kullanimi veya
gevreye duyarl tirtinlere yonelik yenilikler gibi alt boyutlar olugturur. Sosyal
(S) boyut firmanin paydaglari — miisteriler, ¢aliganlar ve toplumun geri
kalan1 — ile arasindaki iligkileri igermektedir. Ornegin, ¢aligma ortamma
yonelik iyilestirmeler, ¢alisan saghg, egitimi gibi konular ile {irtin kalitesi gibi
miigteri memnuniyetine yonelik ¢abalar ve 1y1 bir kurumsal vatandag olmaya
yonelik adimlar bu boyutun gelismesine katki saglar. Yonetigim; yonetimin,
hissedarlarin ¢ikarlart dogrultusunda harekete etmesini saglayan kurumsal
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yonetim mekanizmalarini anlatan genel bir kavramdir. KSS’nin Yonetigim
(Y) boyutu ise daha dar bir kavram olup, 6zellikle azinlik gruplarin hem
yonetim kademelerinde hem de is siireglerinde temsil edilmesine yonelik
isletme faaliyetlerini ifade eder (Liang & Renneboog, 2020). Yonetisim bu
nedenle finans yazininda sosyal sermayenin hem firma degeri hem de finansal
dayanikliliktaki roliinii inceleyen galigmalarda kapsam diginda tutulmaktadir
(Kriiger, 2015; Lins vd., 2017).

Ozellikle firma diizeyinde GSY 6l¢en ve bunlari puanlayan derecelendirme
kuruluglar1 bulunmaktadir. Bu CSY veri kaynaklar1 finans alaninda 6zellikle
son yillarda yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Bu veri tabanlarindan en
bilinenleri MSCI (eskiden KLD) ve Refinitiv (eskiden Thomson Reuters)
ESG Ratings veri tabanlaridir. Refinitiv ESG Ratings veri tabani, diinya
genelinde firmalarin G, S, ve Y verilerini elde etmektedir. Bunun igin
firmalarin yillik kurumsal raporlarindan, siirdiirebilirlik raporlarindan ve
haber kaynaklarindan veriler toplanmakta ve yillik olarak hem €, S, Y hem
de bunlarin alt boyutlar1 puanlanmaktadir (Albuquerque vd., 2020; Dyck,
Lins, Roth, & Wagner, 2019). MSCI ESG Ratings veri tabaninda ise yedi
ana boyut bulunmaktadir: gevre, toplum, insan haklari, gesitlilik, galigan
iligkileri, iirtin ve kurumsal yonetigim. Bu iki ana veri taban1 diginda Vigeo
Corporate ESG ve Risk Metrics Social Ratings, gibi veri tabanlarindan da
yararlanan az sayida ¢aligma bulumaktadir (Ferrell, Liang, & Renneboog,
2016).

2.3. Finansal dayaniklilikta sosyal sermayenin rolii

Sosyal sermaye kullanildikga artan, kullanilmadikga da azalan yada titkkenen
bir ¢esit ahlaki kaynak olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle sosyal sermayenin
iyl ve erdemli davranglarla biiyiitiilmesi, yanhs davramglarla da aginmasi
olasidir (Putnam vd., 1993). Yani firmalar hem gevreye ve topluma yaptiklar
katki ve verdikleri taahhiitlerle, hem de neden olduklari olumsuzluklarla
degerlendirilmektedir. Bu kurumsal davranmiglarin birikimli degeri de ilgili
firmalarin sosyal sermayesini olugturur (Fombrun & Shanley, 1990; Godfrey,
2005). Paydas teorisi ve kurumsal paydag teorisi sosyal sermayenin paydaslar
ile giiglendirilmi iliskiler (giiven gibi boyutlarla) ile firmalara miisteri tatmini,
marka sadakati gibi stratejik faydalar sagladigini ortaya koymaktadir (Daub &
Ergenzinger, 2005; Du, Bhattacharya, & Sen, 2007).

Daha da onemlisi, firmanin sosyal sorumlu faaliyetleri ile biiyiiyen
sosyal sermayesi ilgili firmanin gozlemlenemeyen Ozellikleri hakkinda
paydaglara sinyal gondererek (Barnett, 2007; OuYang, Xu, Wei, & Liu,
2017) kriz donemlerinde oynaklig: kontrol edebilir ve kayiplar1 azaltabilir.
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Boylece daha sosyal sorumlu firmalarin paydaglar, firmalar1 bu krizlerde
destekleyerek krizlerin olumsuz etkilerini hafifletebilir ve sosyal sermayesi
yiiksek olmayan firmalara gore daha iyi bir finansal performans gostermesine
neden olabilir (Capelle-Blancard & Petit, 2019; Flammer, 2013). Sosyal
sermayenin bu ozelligi sigorta benzeri koruyuculuk olarak bilinir (Godfrey,
2005). Yazinda bu alandaki ¢ahiymalar sosyal sermayenin zor zamanlarda
nasil koruyuculuk saglayabildigine yonelik 6rnekler sunmaktadir (Ergen
Keles, Keles, & Schlegelmilch, 2022). Yazindaki galigmalar krizler kargisinda
sosyal sermayenin etkilerini iiriin-hasar krizleri (Pangarkar, Fleischman, &
Tacobucci, 2022), boykotlar veya protestolar (Kim & Kinoshita, 2023;
King & Soule, 2007), paydaglar ile ihtilaflar (Dorobantu, Henisz, & Nartey,
2017) gibi zor zamanlar igin sosyal sermayenin etkilerini irdelemistir.
Bununla birlikte, sosyal sermayenin finansal krizlerde de koruyabilecegi
vurgulanmaktadir (Godfrey vd., 2009).

Sosyal sermayenin finansal dayaniklihgina finansal kriz baglaminda firma
degerine katki saglayabildigi alandaki en etkili ¢aligmalardan biri olan Lins vd.
(2017) tarafindan ortaya konmustur. Lins vd. (2017), sosyal sermayesi yiiksek
olan firmalarin (yliksek CS puanli olanlar) diisiik olanlara gore 2008 kiiresel
tinansal krizinde daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur. Bu
tarkin ise ozellikle ¢aligan ve miigteri kanallari ile gergeklestigini gostermistir.
Covid-19 krizi sirasinda, sosyal sermayenin sigorta benzeri koruyuculugu
tartigmalar1 da KSS gergevesinde tekrar gili¢lenmigtir (Albuquerque vd.,
2020; Bae, El Ghoul, Gong, & Guedhami, 2021; Cheema-Fox, LaPerla,
Wang, & Serafeim, 2021; Garel & Petit-Romec, 2021). Covid-19 pandemisi
digsal ve 6ngoriilemeyen bir ok olmast nedeniyle sosyal sermayenin firma
degeri ve finansal dayamikliliga katkisini aragtirmak igin olduk¢a uygun
bir zemin olusturmaktadir (Albuquerque vd., 2020). Bu alandaki bir¢ok
caligma firmalarin CS performanslarinin firmalarin dayanikliigina yaptig
katkiyr aragtirmistir. Yazinda en ¢ok dikkat ¢eken galigmalardan biri olan
Albuquerque vd. (2020)’nin galigmas1 2008 kiiresel finansal krizini inceleyen
Lins vd. (2017) ile benzer bir yaklagimu izleyerek Covid-19 pandemisinde
sosyal sermayenin firmalarin finansal dayaniklihgina katki sagladigini ortaya
koymugtur. Sosyal sermayenin koruyuculuguna yonelik bulgular ortaya
koyan ¢aligmalara kargin (Capelle-Blancard, Desroziers, & Zerbib, 2021,
Ding, Levine, Lin, & Xie, 2021; Garel & Petit-Romec, 2021; Pastor &
Vorsatz, 2020) sosyal sermayenin kriz donemlerinde risk azaltmadaki roliine
stipheyle yaklagan galigmalar da bulunmaktadir (Bae vd., 2021; Demers,
Hendrikse, Joos, & Lev, 2021). Bu ¢aligmalar sosyal sermaye-finansal
dayaniklilik iligkisini zayif olarak tespit etmis yada herhangi anlamli bir iligki
bulmamig olup, bunun olas1 nedenlerinden biri olarak CSY puanlarinin
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sosyal sermayeyi iyi yansitamamis olabilecegi ifade edilmektedir (Demers
vd., 2021). Diger bir olasilik ise KSS’nin kriz doneminde liiks bir yatirim
olarak goriilebilecegi, bunun da KSS odakli fonlarda satiga neden olabildigi
goriigiidiir (Dottling & Kim, 2020).

3. Sonug

Ozetle sosyal sermaye stoku giilii olan toplumlarda goniillii faaliyetler
kargihiklilik normlari ve sivil katilim aglari ile daha kolay gergeklestirilmektedir
(Putnam, 1993). KSS de bu goniilliiliik faaliyetlerinin 6nemli bir boyutu
olup, sosyal sermayenin temelleri ile dogrudan iligkisi nedeniyle sosyal
sermayenin onemli bir gostergesidir. Finans alanindaki mevcut aragtirmalar,
celigkili sonuglar ortaya koysa da bu galigmalarin biiyiik ¢ogunlugunun
sosyal sermayenin finansal dayaniklibiga katkisinin olumlu olduguna
yonelik bulgulari ortaya koydugu goriilmektedir. Sosyal sermayenin gok
boyutlu, karmagik bir yapiya sahip ve kogullara bagli oldugu goéz oniinde
bulunduruldugunda  (Woolcock, 2001) sosyal sermayenin finansal
dayaniklihga katkisinin farkli baglamlar ve kosullarda test edilmesi gerekliligi
oldugunu ifade etmek yanlig olmayacaktir.

Bununla birlikte yontemsel farkliliklarin ve analiz edilen déneme iliskin
ayrimlarin ¢aligma sonuglarini etkileyebildigi de dikkate alinmalidur.
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