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OZET

SIRKETLERIN KURUMSAL YONETIM VE SURDURULEBILIRLIiK
PERFORMANSLARININ FiNANSAL PERFORMANSLARI
UZERINDEKI ETKiSi
DOKTORA TEZi
HAKAN BILEN
BOLU ABANT iZZET BAYSAL UNiVERSITESI
LiSANSUSTU EGIiTiM ENSTITUSU
ISLETME ANA BILIM DALI
ISLETME DOKTORA PROGRAMI
(TEZ DANISMANI: DOC. DR. MURAT OZCAN)
BOLU, ARALIK - 2025
XIII + 227 SAYFA

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) 2013-2023 yillari
arasinda islem goren sirketlerin kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik
performanslarinin finansal performanslar iizerindeki etkisini muhasebe ve piyasa
temelli performans gostergeleri araciligiyla ampirik olarak analiz etmektir. Nicel
arastirma yontemiyle tasarlanan calismaya ait verilerin analizinde nedensellik
iliskilerinin testinde panel veri analizi; kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal
yonetim bilesenlerine ait her bir degiskenin performans gostergeleri iizerindeki
gercek ve goreceli katkisinin belirlenmesinde ise dominant analizi kullanilmistir.

Panel veri analizinin bulgulari;; cevresel, sosyal ve yOnetisim
stirdiiriilebilirlik skorlarinin muhasebe (ROA, ROE) ve piyasa (HBK, PD/DD)
temelli performans gostergeleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip
oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, pay sahipleri ilkesi disindaki diger
kurumsal yonetim bilesenlerine (kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, menfaat
sahipleri ilkesi ve yonetim kurulu ilkesi) ait derecelendirme notlarinin da
muhasebe (ROA, ROE) ve piyasa (HBK, PD/DD) temelli performans gostergeleri
izerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip oldugu tespit edilmistir.
Dominant analizi bulgular1 sosyal siirdiiriilebilirlik skorunun muhasebe temelli
performans gostergeleri {izerinde; yoOnetisim siirdiiriilebilirlik skorunun piyasa
temelli gostergeler iizerinde en yiiksek katkiyr saglayan degisken oldugunu;
yonetim kurulu ilkesi notunun da ROA disindaki tiim performans gostergeleri
izerinde en yliksek katkiy1 saglayan degisken oldugunu ortaya koymustur.

Calisma Tiirkiye 6zelinde hem uluslararas1 gecerlilige sahip kurumsal
siirdiiriilebilirlik skorlarmi hem de ulusal diizeyde uygulanan BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi derecelendirmelerini es zamanli ve karsilastirmali bir bakis
acistyla ele alan sinirli sayidaki arastirmalardan birini olusturmaktadir. Elde edilen
bulgularla literatiire katkida bulunmakta; yoneticilere, yatirimcilara ve politika
yapicilara kurumsal yoOnetim ve siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin etkinligine
yonelik Oneriler sunmaktadir.

ANAHTAR KELIMELER: Kurumsal yonetim, Kurumsal siirdiiriilebilirlik,
Finansal performans, Panel veri analizi

iv



ABSTRACT

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE AND
SUSTAINABILITY PERFORMANCES OF COMPANIES ON THEIR
FINANCIAL PERFORMANCE
PHD THESIS
HAKAN BILEN
BOLU ABANT IZZET BAYSAL UNIVERSITY
INSTITUTE OF GRADUATE STUDIES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION
(SUPERVISOR: ASSOC. PROF. DR. MURAT OZCAN)
BOLU, DECEMBER 2025
XIII + 227 PAGES

The main purpose of this study is to empirically analyze the effect of
corporate governance and sustainability performance on the financial performance
of companies traded on the Istanbul Stock Exchange (ISE) between 2013 and
2023 through accounting and market-based performance indicators. Panel data
analysis was used to test causality relationships in the analysis of data from this
study, which was designed using quantitative research methods. Dominant
analysis was used to determine the actual and relative contribution of each
variable related to corporate sustainability and corporate governance components
to performance indicators.

The findings of the panel data analysis show that environmental, social,
and governance sustainability scores have statistically significant effects on
accounting (ROA, ROE) and market (HBK, PD/DD) based performance
indicators. Similarly, it was found that the ratings of other corporate governance
components (public disclosure and transparency principle, stakeholder principle,
and board of directors principle) other than the shareholder principle also have
statistically significant effects on accounting (ROA, ROE) and market (HBK,
PD/DD) based performance indicators. The findings of the dominant analysis
revealed that the social sustainability score is the variable that contributes highest
to accounting-based performance indicators, the governance sustainability score is
the variable that contributes highest to market-based indicators, and the board of
directors principle rating is the variable that contributes highest to all performance
indicators except ROA. This study is one of the few that simultaneously and
comparatively examines both internationally valid corporate sustainability scores
and nationally applied BIST Corporate Governance Index ratings in the context of
Turkey. The findings contribute to the literature and offer recommendations to
managers, investors, and policymakers regarding the effectiveness of corporate
governance and sustainability practices.

KEYWORDS: Corporate Governance, Corporate Sustainability, Financial
Performance, Panel Data Analysis.
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1. GIRIS

Kiiresellesme ve teknolojik doniisiimiin etkisiyle sirketler arasi rekabet
ulusal sinirlart asarak uluslararasi bir boyut kazanmistir. Bu ortamda sirketlerin
siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmeleri 6nemli hale gelmistir. Bu dogrultuda,
1980’11 yillardan itibaren Ozellikle Anglo-Sakson iilkelerinde gelisen ve kiiresel
bir norm haline doniisen kurumsal yonetim anlayisi, sirketlerin yonetsel ve
denetimsel cercevesini belirleyen temel bir sistem olarak 6n plana ¢ikmustir.
Kurumsal yonetim kavrami ilk kez 1992 tarihli Cadbury Raporu’nda sistematik
bi¢imde tamimlanmis (Cadbury, 1992), ardindan OECD (Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii) tarafindan sirket yonetimi, yonetim kurulu, pay sahipleri ve
diger paydaslar arasindaki iliskileri kapsayan daha genis bir c¢ercevede ele
alinmistir (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Org'utii [OECD], 2016). Kavram,
seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adillik ilkelerini temel almis olup
sirketlerin uzun vadeli deger yaratma kapasitesini giiclendirmeyi ve paydas
haklarin1 giivence altina almay1 amaglamaktadir (Aktan, 2013).

Kurumsal yoOnetimin teorik altyapisi birden fazla bakis acisiyla
aciklanmaktadir. Vekalet teorisi, miilkiyet ve yonetimin ayristigi modern sirket
yapisinda ortaya cikan asil-vekil catismalarina odaklanmaktadir (Jensen ve
Meckling, 1976). Bu teoriye gore, profesyonel yoneticilerin pay sahiplerinin
servetini maksimize etmek yerine kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesi,
vekalet maliyetlerini dogurmakta; bagimsiz yonetim kurullar1 ve performansa
dayal1 iicretlendirme sistemleri bu maliyetleri azaltmaya yonelik mekanizmalar
olarak islev gormektedir. Freeman’in (1984) ortaya koydugu paydas teorisi ise
sirketlerin yalnizca hissedarlara degil; calisanlar, miisteriler, tedarikciler, toplum
ve cevre gibi daha genis bir paydas kitlesine karsi sorumluluk tasidigim ileri
siirmektedir. Bu yaklasgim, tiim paydaslarin ¢ikarlarin1 dengeleyen bir yonetim
anlayisinin sirketin mesruiyetini, itibarin1 ve uzun vadeli siirdiiriilebilirligini
giivence altina aldigim1 savunmaktadir. Temsil teorisi, yoneticilerin dogas1 geregi
firsat¢1 olmadigini, aksine sirketin basarisi icin i¢sel motivasyona sahip giivenilir
temsilciler oldugunu varsaymaktadir (Abdullah ve Valentine, 2009). Kaynak
bagimlilig1 teorisi, yonetim kurulunu sirketin dis ¢cevreden kritik kaynaklar1 temin
etmesini saglayan stratejik bir ara¢ olarak tanimlamaktadir (Hillman ve Dalziel,

2003). Kurumsal yonetimin kiiresel Olcekte ©nem kazanmasinin nedenleri



arasinda 2000’1i yillarin basinda yasanan kurumsal skandallar belirleyici bir rol
oynamistir. Enron, WorldCom ve Parmalat gibi sirketlerde yasanan muhasebe
manipiilasyonlari, mevcut denetim mekanizmalarinin yetersizligini ortaya koymus
(Agrawal ve Chadha, 2005) ve 2002 yilinda ABD’de Sarbanes-Oxley Yasasi
(SOX) gibi kapsamli diizenlemelerin yiiriirliige girmesine zemin hazirlamistir. Bu
diizenleme; yonetim kurulu sorumluluklarini genisletmis, i¢c kontrol sistemlerinin
giiclendirilmesini zorunlu kilmis ve bagimsiz denetimin kapsamini artirmistir
(Asare vd., 2007).

Giiniimiizde kurumsal yonetim tartismalart ESG kriterlerini de kapsayacak
bicimde genislemistir. Artan toplumsal farkindalik, sorumlu yatirimcilik
hareketinin yiikselisi ve iklim degisikligi gibi kiiresel sorunlar, sirketlerin finansal
performanslarinin yam sira ¢evresel ve toplumsal etkilerini de dikkate almalarini
zorunlu kilmaktadir (Drempetic vd., 2020). Elkington’un kavramsallastirdigi
“licli  sorumluluk” yaklasimi, ekonomik, c¢evresel ve sosyal performansi
biitiinlesik bicimde degerlendiren bir yapr sunmaktadir (Elkington, 2006). ESG
kriterleri bu cerceveyi somut ve Olciilebilir gostergelere doniistiirerek sirketlerin
siirdiiriilebilirlik performanslarinin objektif degerlendirmelere tabi tutulmasina
olanak tamimaktadir (Artiach vd., 2010).

Tiirkiye’de kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik alanindaki gelismeler,
kiiresel egilimlerle uyumlu bir sekilde ilerlemistir. Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK), Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni ilk kez 2003 yilinda yaymlamistir. 2005
yilinda OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin revize edilmesinin ardindan SPK,
ilkelerde belirli degisiklikler yaparak yeniden yayimlamistir. Sonraki donemlerde
ilkeler giincellenerek ‘“uy ya da agikla” prensibi benimsenmistir. Bu ilkeler,
Tiirkiye’deki halka acik sirketler acisindan seffaflik, adillik, sorumluluk ve hesap
verebilirlik ilkelerinin uygulanmasinda énemli bir rol oynamistir (Pamukcu, 2011;
Sermaye Piyasas1 Kurulu [SPK], 2019). Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini
benimseme ve bu ilkelere uyum saglama diizeyi, kurumsal yOnetim
derecelendirme mekanizmalarinin gelistirilmesini zorunlu kilmistir (Toraman ve
Abdioglu, 2008). Tiirkiye’de yiiriitiilen kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi
faaliyetlerinde SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri dikkate
alinmaktadir. Bu kapsamda kurumsal yonetim derecelendirmesi, ilkelerin
biitiiniine uyumu temsil eden genel uyum notu ile birlikte pay sahipleri, kamuyu

aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak iizere dort



temel kategori bazinda degerlendirilmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu [SPK],
2014).

Kurumsal yoOnetim derecelendirme uygulamalarinin sonucu olarak
Tiirkiye’de kurumsal yonetim Kkiiltiiriiniin yayginlastirilmasi, SPK Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’nin etkin bigimde hayata gecirilmesinin tesvik edilmesi ve
sermaye piyasalarinin derinlesmesine katki saglanmasi amactyla Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmustur. So6z konusu
endeks, IMKB’de islem goren ve SPK kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirme notuna sahip sirketlerin fiyat ve getiri performanslarinin izlenmesi
amaciyla tasarlanmistir. Bununla birlikte, siirdiiriilebilirlik alanindaki en 6nemli
adimlardan biri ise, Borsa Istanbul (BIST) tarafindan 4 Kasim 2014 tarihinde
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’'nin (XUSRD) hesaplanmaya baslanmasidir. Bu
endeks, kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar1 iist seviyede olan ve Borsa
Istanbul’da islem goren sirketleri bir araya getirerek, hem bu sirketlerin
goriintirliiginii artirmayr hem de siirdiiriilebilir yatirrmlara yonelik bir gosterge
olusturmay1 amaglamaktadir (Ozdemir ve Pamukcu, 2016).

Bu calisma, kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik gibi iki
onemli kavramin kesisim noktasinda yer alarak, kurumsal yonetim performansinin
ve giiniimiiz i diinyasinin en Oonemli konularindan biri haline gelen kurumsal
stirdiiriilebilirlik performanslarinin sirketlerin finansal performanslari iizerindeki
etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Bu c¢alisma, Tiirkiye Ozelinde hem
uluslararast gecerlilige sahip ESG skorlarin1 hem de ulusal diizeyde uygulanan
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi derecelendirmelerini es zamanli ve
karsilastirmali bir cercevede ele alan sinirli sayidaki arastirmalardan birini
olusturmaktadir. Bu c¢ift boyutlu yaklasim, farkli degiskenlerin finansal
performans {izerinde birbirinden farklilasan etkilerini ortaya koymustur. Bu
calisma, akademik acidan kurumsal yoOnetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansinin finansal performans iizerindeki etkisini Tiirkiye 6zelinde ampirik
olarak smmamayr ve bu yolla mevcut literatire 6zgiin bir katki sunmay1
amaclamaktadir. Gelismis ekonomilere odaklanan ¢alismalarin aksine, Tiirkiye
gibi kendine 0Ozgii kurumsal Ozelliklere sahip bir piyasada bu iliskinin
incelenmesi, teorik cgercevelerin farkli uygulama alanlarindaki gecerliligini test
etme olanagl sunmaktadir. Uygulamaya doniik acidan ise arastirma bulgularinin

paydas gruplarina yonelik c¢ikarimlar sunmasi beklenmektedir. Sirket yoneticileri



icin siirdiiriilebilirlik performansini giiclendirecek etkin kurumsal yOnetim
yapilarinin tasarimina iliskin bulgular ortaya koymaktadir. Yatirimcilar agisindan,
ESG entegrasyonu yiiksek ve dolayistyla risk profili daha diisiik, uzun vadeli
getiri potansiyeli daha yiiksek sirketlerin belirlenmesine yonelik kriterler
sunmaktadir. Politika yapicilar icin ise kurumsal yonetim ve kurumsal
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin Tiirkiye’deki uygulamalarinin etkinligine yonelik
Oneriler sunmaktadir.

Bu dogrultuda c¢alismanin birinci boliimiinde, kurumsal yonetim ve
kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramlarina yonelik teorilere ve kuramsal
aciklamalara yer verilmistir. Ikinci boliimde ¢alismanin hipotezleri, metodolojisi,
kullanilan analitik modeller ve degiskenler sunulmustur. Uciincii béliimde,
calismaninn amaci dogrultusunda uygulanan istatistiksel analiz yontemleri
sonucunda elde edilen bulgular aktarilmistir. Sonu¢ ve Oneriler boliimiinde ise
ulasilan sonuglara, bu sonuglarin teorik altyapiya ve mevcut literatiire sagladigi
katkilara, calismanin smrhiliklarma ve gelecek calismalara yonelik Onerilere,
ayrica sirketlere, yatirimcilara ve politika belirleyicilere sunulan tavsiyelere

deginilmistir.



2. BIRINCI BOLUM: KURAMSAL CERCEVE

2.1 Kurumsal Yonetim Kavramm

Tarihsel siirec icerisinde teknolojik gelismeler ve kiiresellesme, giiniimiiz
is diinyasindaki rekabet dinamiklerini derinden etkilemistir. Teknolojik yenilikler
ve kiiresellesme, ulusal sinirlarin ticari anlamda ortadan kalktigi biitiinlesik bir
diinya pazarinin olusumuna zemin hazirlamistir. Giintimiizde dijital pazarlar
araciligiyla herhangi bir iilkede faaliyet gosteren bir isletme, cografi engelleri
asarak farkli kitalardaki tiiketicilere ulasabilmekte ve marka bilinirligini kiiresel
Olcekte artirabilmektedir. Bu doniisiim, rekabet kavramimi ulusal boyuttan
uluslararast bir boyuta tasirken ayni1 zamanda rekabetin isletme, sektor ve iilke
diizeyinde stratejik bir oncelik kazanmasina da katkida bulunmustur (Erdem ve
Koseoglu, 2014). Nitekim ulusal sinirlarin ekonomik anlamda islevini yitirdigi ve
sermayenin kiiresel bir giic olarak siirekli hareket halinde oldugu giiniimiiz
kosullarinda, isletmeler varliklarimi siirdiirebilmek ve rekabet iistiinliigii elde
edebilmek i¢in kendilerini dinamik pazar kosullarina uyarlamak ve siirekli bir
gelisim siireci i¢inde olmak zorundadirlar. Bu degisim ve gelisim siirecine yonelik
gereklilikler, isletmeleri yonetsel yapilarini yeniden diizenlemeye ve
kurumsallagsma siireclerini sistematik bicimde hayata gecirmeye yoneltmistir
(Yazicioglu ve Kog, 2009).

Kurumsal yonetim kavramimnin 1980°li yillarda Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) ve Ingiltere’de 6n plana ¢ikmasinda kurumsal yatirimcilar
belirleyici bir rol iistlenmistir. Kurumsal yatinmcilar, sermaye piyasalarindaki
artan etkinliklerinin de etkisiyle portfoylerindeki yatirimcilarin haklarini giivence
altina almak, getirilerini maksimize etmek ve sirket yonetimlerinde s6z sahibi
olabilmek amaciyla kurumsal yonetim kavraminin ortaya cikisinda ve gelisiminde
oncii bir islev gormiislerdir. Amerika’da borsada islem goren sirketlerin yliksek
halka aciklik oranlar1 ve genis yatirimci tabani, hisse sahipliginin daginik bir
yapida olmasina yol acmis ve bu durum bireysel yatirimcilarin sirketler iizerinde
dogrudan kontrol saglamasini giiclestirmistir. Bu durum, yatirimcilarin sirketlerle
olan iligkilerini kurumsal yatirimcilar araciligiyla siirdiirmelerini zorunlu kilmugtir.
Bireysel yatirimcilara kiyasla piyasada daha fazla etki giiciine sahip olan kurumsal
yatirimcilar, bu konumlariyla kurumsal yonetim anlayisinin 6nem kazanmasinda

ve yayginlagsmasinda belirleyici bir etken olmuslardir (Kog, 2015).



Kurumsal yonetim literatiirii incelendiginde, kurumsal yonetim kavraminin
tek bir tamimla sinirli kalmadigi, arastirmacilar, akademisyenler ve uluslararasi
kuruluglar tarafindan cesitli yonleriyle ele alindigi goriilmektedir. Kurumsal
yonetim kavrami ilk kez 1992 tarihli Cadbury Raporu’nda sistematik bi¢cimde
tanimlanmistir.  S6z  konusu rapor, kurumsal yonetim uygulamalarinin
gelistirilmesi ve etkinliginin artirilmasi acisindan uluslararasi diizeyde bir milat
olarak kabul edilmektedir (Cadbury, 1992). Raporda kurumsal yonetim, sirketlerin
yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistem olarak ifade edilmektedir (Parum, 2006).
OECD kurumsal yonetimi; sirket yonetimi, yonetim kurulu, pay sahipleri ve diger
paydaslar arasindaki iligkileri diizenleyen bir sistem olarak tanimlamistir. OECD
ayrica kurumsal yonetimin, sirket hedeflerinin belirlenmesi, bu hedeflere ulasmak
icin kullanilan araglarin tespit edilmesi ve sirket performansinin izlenmesine
iliskin yapisal bir cerceve sundugunu vurgulamistir (OECD, 2016). Diinya
Bankas1 ve TUSIAD (Tiirk Sanayicileri ve Is Insanlari Dernegi) ise kurumsal
yonetimi iki farkli kapsamda ele almistir. Genis anlamda kurumsal yOnetim,
belirli amaglara ulagmak {izere olusturulan kurumlarin yonetim yapilarinin
diizenlenmesi olarak ifade edilmektedir. Dar anlamda ise kurumsal yOnetim,
kurum ve kuruluslarin beseri ve finansal sermayeyi ¢cekmelerini, etkin ve verimli
bicimde faaliyet gdstermelerini saglayan, ayn1 zamanda toplumsal degerlere saygi
gostererek ortaklarina uzun vadede ekonomik deger yaratmalarina olanak taniyan
kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Tiirk
Sanayicileri ve Is Insanlar1 Dernegi [TUSIAD], 2002).

John ve Senbet (1998) kurumsal yonetimi, sirket hissedarlarinin yani sira
kredi kuruluslari, calisanlar, tedarik¢iler, miisteriler ve hiikiimet gibi sirkete
kaynak saglayan diger paydas gruplarinin, sirket yoneticilerine karsi c¢ikarlarin
korumak amaciyla uyguladiklart denetim ve kontrol faaliyetleri olarak
tanimlamislardir. Luo (2005) ise kurumsal yOnetimi, yonetim kurulu iiyeleri,
yoneticiler, hissedarlar ve diger paydaslarin sgirket {izerindeki hak ve
sorumluluklarin1 belirleyen, kurumsal iligkilere dair karar alma siireglerini
diizenleyen kural ve prosediirler biitiinii olarak ifade etmistir.

Aysan (2007), kurumsal yonetimi karar alma yetkisinin sirket sahipleri
tarafindan yoneticilere devredildigi, sirket varlik ve kaynaklarimin sirket degerini
artirmaya yonelik faaliyetler dogrultusunda kullanilmasinmi ve bu faaliyetlere

iliskin siireclerin ve elde edilen sonuglarin tiim paydas gruplarina karsit hesap



verilmesini saglayan bir sistem olarak tanimlamistir. Marioara ve Cristina-Petrina
(2013), kurumsal yonetimin sirket degerini artirmaya ve katma deger yaratmaya
yonelik etkin finansman politikalarinin yani sira sirketin yonetim ve kontroliine
iliskin plan, politika ve prosediirleri kapsadigini belirtmistir. Bir diger tanima gore
ise kurumsal yonetim, sirketlerin faaliyetlerini etkin ve verimli bicimde
siirdiirebilmesi, paydaslarin cikarlarin1  gozetebilmesi ve sosyal normlara
uygunlugunu saglamasma yonelik denetim mekanizmalarnt olarak ifade
edilmektedir (Hsiang, 2017).

Hsiang (2017), kurumsal yonetimin kavramsal temelini sermaye sahipleri
ve hissedarlarin yatirrmlarimin karsiligi olarak hak ettikleri getiriyi nasil elde
edecekleri sorusu iizerinden aciklamistir. Benzer bir bakis agisiyla Shleifer ve
Vishny (1997), kurumsal yoOnetimi sirketlere yatinm yapan bireysel veya
kurumsal yatirimcilara, gerceklestirdikleri yatinmlarin karsiliginda belirli bir
getiri elde edeceklerine dair giivence saglayan bir mekanizma olarak
tanimlamiglardir.

Ulusal ve uluslararasi ¢esitli kurumlar ile arastirmacilar tarafindan yapilan
kurumsal yonetim tanimlamalar1 biiyiik Olciide birbirleriyle ortiismekle birlikte,
yonetim alaninda elde edilecek yeni deneyimler ve gelismeler dogrultusunda bu
tanimlamalarin gelecekte de evrilmeye devam edece8i ve kavramin yapilacak
arastirmalarla zamanla daha da sekillenecegi Ongoriilmektedir (Giirbiiz ve

Ergincan, 2004).

2.1.1 Kurumsal Yonetim Anlayisim Gelismesinin ve Onem
Kazanmasinin Nedenleri

Kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nem kazanmasinda ulusal ve
uluslararas1 piyasalarda yasanan finansal krizler ile sirketlerdeki muhasebe
skandallart  ve yolsuzluk iddialarinin  belirleyici  bir  etkisi  oldugu
vurgulanmaktadir. 1998 yilinda Rusya Federasyonu, Asya ve Brezilya’da ortaya
cikan finansal krizlerin ardindan (Claessens, 2006), 2000’1li yillarda Enron,
WorldCom, Vivendi, Parmalat, Xerox, Tyco, Adelphia ve AOL Time Warner gibi
uluslararas1 piyasalarda faaliyet gosteren biiyiik Olcekli sirketlerde ortaya c¢ikan
muhasebe skandallari, basta ABD ve Avrupa olmak iizere kiiresel finansal

piyasalarini derinden etkilemistir. Bu gelismeler, finansal bilgi kullanicilarinin



sirketlere, finansal piyasalara ve denetleyici kurumlara olan giivenini ciddi
bicimde sarsmistir (Agrawal ve Chadha, 2005).

Yasanan skandallar ve krizlerin tetikledigi iflaslar ile kitlesel isten
cikarmalarin  Onlenememesi, kapsamli diizenlemelerin yapilmasi gerekliligini
giindeme getirmistir. Bu siirecte kurumsal yonetim kavrami finansal krizler,
muhasebe skandallari, suiistimaller ve sirket yonetimindeki basarisizliklar gibi
nedenlerle uluslararas1 diizeyde onem kazanmis ve en ¢ok tartisilan konulardan
biri haline gelmistir (Beltratti ve Stulz, 2012; Tiiredi vd., 2015).

Finansal krizler ve muhasebe skandallar1 sonucunda sirketlerin politika ve
faaliyetlerine iliskin bilgi ve belgelerin seffaf bicimde kamuoyu ile paylasilmadig:
gercegi, finansal bilgi kullanicilarinin karar alma siireclerini olumsuz etkilemis,
sirketlerin ve finansal piyasalarin giivenilirligini sorgulanir hale getirmistir.
Sarsilan giivenin yeniden tesis edilmesinde kurumsal yonetim kavramu kritik bir
onem kazanmis ve iilkeler kendi degerleri, kiiltiirleri ve ilkeleri dogrultusunda
kurumsal yonetim uygulama rehberleri gelistirmislerdir. Dogru, zamaninda,
diiriist ve giivenilir bilgi sunumunun yani sira raporlamada seffaflik ve hesap
verebilirlik, iilkeler tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim rehberlerinin ortak
vurgusunu olusturmaktadir (Din¢ ve Abdioglu, 2009).

Ulkelerin finansal piyasalarin giivenilirligini saglamaya yonelik kurumsal
yonetim odakli girisimleri hayata gecirmeleri sirketlerin calisanlar, miisteriler,
devlet, rakipler, tedarikciler, toplum ve kredi kuruluslar1 gibi paydaslarinda
kurumsal yonetim uygulamalarina iligkin farkli beklentiler olusmasina yol
acmistir. Bazi sirketler kurumsal Kkiiltiirlerini yonetim kurulunun yapisini
giiclendirerek desteklemis ve gelistirmislerdir. Bu dogrultuda gerceklestirilen
baslica uygulamalar sunlardir (Ulucan Ozkul ve Almali Ozdemir, 2011):

Kurumsal yonetim anlayisi, yonetim kurullarinin giindemine ve bilgi akis

siireclerine dahil edilerek odak noktasi haline getirilmistir.

Bagimsiz yonetim kurulu tiyelikleri icin adaylik siirecleri olusturulmustur.

Ust diizey yoneticilerden olusan sirket yonetiminin performans

degerlendirme ve iicret planlama siiregleri belirlenmistir.

Ust yonetim ile sirket ici iletisim ve davranis siirecleri yapilandirilmistir.

Yonetim kurulunun bagimsizligi, iist yonetim toplantilari, kurumsal

verimlilik amaciyla risk azaltici faaliyetler ve stratejik denetim siire¢lerine

aktif katilim saglanmustir.



Tiirel (2011)’e gore WorldCom’da yasanan muhasebe skandalinin ortaya
cikmasinda kurumsal yonetim eksikligi belirleyici bir rol oynamistir. Sirketin
gerekli inceleme ve prosediirleri uygulamaksizin, zaman zaman yOnetim
kurulunun dahi bilgisi disinda gerceklestirilen satin almalar araciligiyla agresif bir
bliylime stratejisi izlemesi, insan kaynaklar1 ve organizasyon yapisinin
karmagiklasmasina ve mevcut kurum kiiltiirliniin asginmasma yol a¢cmustir. Bir
sirket calisan1 bu durumu “yerini bile bilmedigimiz yerlerde ofislerimiz vardi,
daha ©once varligindan haberdar olmadigimiz kisilerden telefonlar geliyordu”
soylemiyle vurgulamistir. Benzer sekilde Leung ve Horwitz (2010), hissedarlarin
yatirim yaptiklari sirketlerin Enron, Parmalat ve WorldCom orneklerinde oldugu
gibi beklenmedik finansal krizlerle karsilastiginda 6zellikle yonetim kurulunun
yapisi, kalitesi ve seffafligi konularinda ciddi endiseler tasidiklarini ortaya
koymuslardir. Grove ve Basilico (2011) Enron, WorldCom, Global Crossing,
Parmalat, Lehman Brothers ve Tyco gibi sirketlerde meydana gelen muhasebe
skandallarint inceledikleri ¢calismalarinda, kurumsal yonetime aykir1 uygulamalari
asagidaki sekilde siralamiglardir:

Yonetim kurulu baskani ve icra kurulu bagskami (CEO) pozisyonlarinin

ayni kisi tarafindan iistlenilmesi.

I¢ kontrol sisteminin yetersizligi,

Uzun vadeli deger maksimizasyonu yerine kisa vadeli performans

hedeflerine odaklanilmasi.

Etik kurallarin bulunmamas1 veya mevcut etik ilkelere gereken Onemin

verilmemesi.

Sirket faaliyetleri ve is stratejileri gibi kamuoyuyla paylasilmasi gereken

bilgilerde seffaf davranilmamasi.

fcra kurulu baskanlarmin sirketlerin finansal durumuna yonelik

elestirilerden rahatsizlik duymas.

Ust diizey yoneticilerin sirketlerin finansal durumlari ve is iliskileri

hakkinda yaniltici acgiklamalarla piyasayr yonlendirmesi ve es zamanl

olarak hisse satis1 gerceklestirmeleri.

Hileli islemlerin aciga c¢ikmasindan Once iist yoOnetim kadrosunda

beklenmedik degisikliklerin yasanmasi,

Bagimsiz denetim firmalariyla kurulan uzun siireli is iliskileri sonucunda

denetim bagimsizliginin sorgulanir hale gelmesi.



Yiiksek iicretler karsiliginda yatinm bankalarinin finansal analistleriyle
yapilan anlagmalar araciligiyla yatirimcilara gercege aykirt al-sat-tut
tavsiyeleri verilmesi ve yatirimci kararlarinin manipiile edilmesi.

Nitekim hem Avrupa Birligi (AB) hem de ABD’de yonetim kurulunun
kalitesini artirmaya yonelik bir takim uygulamalar yiiriirligi konulmustur.
Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin artiritlmasi, yonetim kurulu bagkani ve icra
kurulu baskaninin farkli kisiler tarafindan temsil edilmesi bu uygulamalara 6rnek
olarak verilebilir (Leung ve Horwitz, 2010).

Geleneksel yonetim  anlayisinin - kurumlardaki — belirli  yOnetsel
gereksinimleri karsilayamamasi kurumsal yonetim anlayisinin zaman icinde artan
bir oneme sahip yonetim anlayisina doniigmesine zemin hazirlamistir. Geleneksel
yonetim anlayisinin karsilayamadigi sirket ihtiyaglari su sekilde siralanabilir
(Tiredi vd., 2015):

Paydas sayisinin artmasina bagh olarak karmasiklasan isletme cevresi.

Paydaslarin hem kendi haklar1 hem de menfaat sahibi olduklan sirketler

hakkinda daha kapsamli bilgiye erisim talepleri.

Sirketlerin finansal varliklariin yani sira fiziksel ve entelektiiel

varliklarinin ~ stratejik Onemini kavramalari ve biitiinlesik varlik

yonetiminde etkinlik saglama gereksinimleri,

Geleneksel yonetim anlayisinda yeterince dnemsenmeyen denetim unsuru,

Kurumsal yonetim anlayis1 ile geleneksel yonetim anlayis1 arasinda
birtakim farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkhiliklar asagidaki gibi Ozetlenebilir
(Aktan, 2013):

- Kurumsal yonetim, sirket yonetiminde kuvvetler ayrili@i ilkesini
benimsemektedir. Sahiplik, yonetim ve denetim islevleri birbirinden
ayrilmistir. Geleneksel yonetimde ise sirket sahibinin hem yoOnetici hem
de denetleyici konumunda bulunmasi, kuvvetler birligi ilkesinin
benimsendigini gostermektedir.

- Kurumsal yonetimde sirket yonetimi belirli kural ve ilkelere tabidir.
Geleneksel yonetimde ise sirket sahipleri ve yoneticileri kendi irade ve
inisiyatifleri dogrultusunda kararlar alabilmektedir.

- Kurumsal yonetimde sirket sahipleri ve yoneticileri, sirkete iligskin
kararlarinda paydaslara kars1 sorumluluk ve hesap verme yiikiimliiliigii

tasimaktadir. Geleneksel yonetim anlayisinda ise sorumluluk unsurunun
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hukuki cercevesi yeterince tanimlanmamustir. Sirket sahibinin hesap
verme yiikiimliiliigli bulunmamaktatir

- Kurumsal yonetimde sirketler seffaflik ilkesi cercevesinde
yonetilmektedir.  Geleneksel yonetimde ise seffaflik kavrami
gozetilmemekte, sirket yonetimi yalnizca uygun gordiigi bilgileri
kamuoyu ile paylagsmaktadir.

- Kurumsal yonetimde yonetim kurulu iiyeligi belirli sartlara, kurallara ve
ilkelere baglidir; bilgi birikimi ve liyakat 6n planda tutulmaktadir.
Geleneksel yonetimde ise sirket sahibi diledigi kisiyi yonetim kurulu
iyesi olarak atayabilmektedir.

- Kurumsal yonetimde sirket yonetimi ve denetiminde bagimsizlik ilkesi
esastir; yonetim kurulu iiyelerinin bir kisminin sirketle herhangi bir
cikar iliskisi bulunmayan kisilerden secilmesine 6zen gosterilmektedir.
Geleneksel yonetimde ise atamalar sirket sahibi tarafindan

gerceklestirildiginden bagimsizliktan s6z etmek miimkiin degildir.

2.1.2 Kurumsal Yonetimin Amaci ve Yararlari

Kurumsal yonetim kavraminin finansal krizler ve sirket skandallar1 gibi
kiiresel piyasalart derinden etkileyen olumsuz gelismeler sonucunda giindeme
gelmesi, onem kazanmasi ve farkli disiplinler tarafindan tartisilmasi, kamuoyunun
kurumsal yonetim anlayisindan beklentilerini de yiikseltmistir. Kurumsal yonetim
uygulamalar iilkeden iilkeye farkliliklar gosterebilmektedir. Ulkelerin sosyal,
ekonomik ve kiiltiirel degerlerinin yani sira gelismislik diizeyleri bu farkliliklarin
ortaya c¢ikmasinda belirleyici bir rol oynamaktadir. Gelismis iilkelerde yasal
diizenlemelerin 6nemli bir kismi kurumsal yonetim ilkelerine dayali uygulamalari
biinyesinde barindirmakta ve basta yatirimcilar olmak iizere paydas haklarim
biiylik dlciide giivence altina almaktadir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerde
kurumsal yonetimin sirketler iizerindeki etkisinin gorece daha belirgin olmasi
beklenmektedir (Ar1, 2008).

Her ne kadar kurumsal yonetim anlayisinin uygulanmasinda iilkeler
arasinda cesitli farkliliklar olsa da bu anlayisin degismez iki temel amaci
bulunmaktadir: Sirketlerin kurumsal performansim1 artirmak ve sirket ile
paydaslart  arasindaki  iligkileri  diizenlemek. Sirketlerin ~ kurumsal

performanslarinin  yiikseltilmesi, faaliyetlerin etkin ve verimli bi¢cimde
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siirdiirilmesini  saglayacak uygun is ortaminin olusturulmasiyla miimkiin
olacaktir. Sirket ile paydaslar arasindaki iliskilerin diizenlenmesi ise kisisel
beklenti ve ¢ikarlarin 6nlenerek giiciin kotiiye kullaniminin engellenmesi, yonetim
kararlarinda seffafligin saglanmasi ve sirket ici ile sirket dis1 cikar gruplar
arasindaki iligkilerin etkin bicimde yoOnetilmesiyle gerceklestirilebilir (Citak,
2006). Madhani (2017)’ye gore kurumsal yonetimin amaci: Miisteriler,
tedarik¢iler, calisanlar, hissedarlar ve genel olarak toplum dahil olmak {izere tiim
paydas gruplarinin c¢ikarlarimi gozetmek ve iletisimde seffaflifi 6n planda tutarak
kamuoyuna eksiksiz, dogru ve anlasilir bilgiler sunmaktir. Bushman ve Smith
(2003) ise kurumsal yoOnetim uygulamalarinin iki temel amag¢ etrafinda
sekillendigini ileri siirmiistiir. Birincisi, sirket yoneticileri ve biiyilk pay
sahiplerinin kiiciik pay sahiplerini yatinmlarin degeri ve sirkete iliskin konularda
yaniltmalarin1 Onleyerek giivenilir bilgiye erisimlerini giivence altina almaktir.
Ikincisi ise sirket yoneticilerinin kisisel amagclarim gergeklestirmek yerine sirketin
ama¢ ve hedeflerine odaklanmalarini saglayarak sirket degerini maksimize etme
yoniinde motive etmektir. Aluchna (2009) ise kurumsal yonetim anlayisinin
amaclarim asagidaki sekilde siralamstir:

- Sirkette ortaya c¢ikabilecek olasi catismalari minimize etmek ve

kurumsal verimliligi saglamak,
- Sirket faaliyetlerinin seffafligin1 ve mesruiyetini giivence altina almak,
- Hissedarlarin diisiik risk diizeyinde daha yiiksek getiri elde etmelerini
saglamak,

- Yonetim kurulunun yonetsel alanlarda hesap verebilirligini saglamak.

Yukarida Ornekleri sunulan kurumsal yonetim anlayisinin amaglari,
literatiirde pek cok yazar ve akademisyen tarafindan ele alinarak kapsamli
bicimde incelenmistir. Genel itibariyle kurumsal yonetim anlayisinin amaclari
asagidaki sekilde ozetlenebilir (Aktan, 2013; Dogan, 2018; Sonmez ve Toksoy,
2011):

Ust yonetimin sahip oldugu giic ve vyetkilerin kotiiye kullanimim

engelleyerek kurum menfaatleriyle celisen bireysel cikar elde etmelerini

onlemek,

Yatirimer haklarim koruyarak yatirimeilarin refahini maksimize etmek,
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Hissedarlar arasinda biiyiik ve kiiciik hissedar ayriminin Oniine gegilerek
tiim pay sahiplerine adil ve esit muamele saglamak ve kiiciik hissedarlara
yonelik olas1 hak ihlallerini engellemek,

Sirketle dogrudan iligski i¢inde bulunan tiim paydaslarin haklarini
gozetmek,

Sirketlerin ilgili doneme ait faaliyetleri ve finansal durumlarina iligkin
ticari sir niteligi tasimayan bilgilerin kamuoyuyla paylasilmasin
saglayarak seffaflig1 tesis etmek; 6zellikle borsada islem goren halka agik
sirketlerin yatinmcilar, paydaslar ve diger finansal bilgi kullanicilar1 i¢in
gerekli bilgileri eksiksiz ve zamaninda aciklamalarimi giivence altina
almak,

Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarini acik ve net bigimde
tanimlamak,

Sirket iist yonetiminin aldigi kararlardan dolay1 tiim paydas gruplarina
kars1 hesap verme sorumlulugunu saglamak,

Vekalet maliyetlerini minimize etmek,

Tiim paydas gruplarinin sirket kazancindan haklar1t oraninda pay
almalari giivence altina almak,

Uzun vadeli yatirrm perspektifine sahip kurumsal yatirnmcilar i¢in giivenli
ve yatirim yapilabilir bir ortam olusturmak,

Finansman kaynaklarina erisimi kolaylastirmak,

Sermaye sahipleri ile karar vericiler arasindaki olasi ¢ikar catismalarini
uygun diizenlemeler araciligiyla kontrol altina almak,

Temelde bir yonetim anlayist olarak kabul goren kurumsal yonetim,

yukarida siralanan amag¢ ve beklentilerinden de anlasilacagi iizere oOzellikle

kurumlarin yonetim ve Kkontroliinii paylaganlarin hesap verebilirligine ve

kurumlarin paydaslariyla olan iliskilerine odaklanmaktadir. Kurumsal yonetim

kavramiyla vurgulanmak istenen esas olgu iyi yonetim ilkesidir. Iyi yonetim,

sirket yoneticilerinin kurumsal menfaatleri bireysel ¢ikarlarinin 6niinde tuttugu,

aldiklar1 kararlarda sirket ¢ikarlarin1 gozettigi ve bu kararlarin sonuglarindan basta

hissedarlar olmak {iizere tiim paydaslara karst sorumluluk tasidiklar1 bir yonetim

anlayisini ifade etmektedir (Baskici, 2015).

Tiim diinyada daha iyi bir sirket yonetimi amaciyla benimsenen kurumsal

yonetim anlayisi, her ne kadar {ilkelerin icinde bulunduklar1 kosullardan,

13



piyasalarin  gelismislik  diizeylerinden ve sirketlerin  uygulamalarindan
kaynaklanan farkliliklardan etkilense de iyi kurgulanmis ve etkin bi¢imde
uygulanan bir kurumsal yonetim sistemi sirketlere 6nemli faydalar saglayacaktir.
Bu faydalar asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Aktan, 2013; Kog, 2015; Sonmez ve
Toksoy, 2011):
Yonetimde hakim olan seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri, muhasebe
uygulamalarinda gerceklestirilebilecek olast usulsiizlikkler nedeniyle
ortaya cikabilecek sirket skandallarinin 6nlenmesine katki saglayacaktir.
Kurumsal yonetim uygulamalar1 kisa vadede sirketlere belirli maliyetler
getirmekle birlikte, orta ve uzun vadede sirketlerin hem sermaye
piyasalarindan hem de finansal kuruluslardan daha kolay ve uygun
kosullarda finansman temin etmelerini kolaylastiracaktir.
Kurumsal yonetim uygulamalart hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin
ilgisini ¢cekmektedir. Sermaye piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilar,
sirketin yatirnmci1 haklarim1  koruyup korumadigina, belirli yonetim
ilkelerine sahip olup olmadigina ve dolayisiyla kurumsal yoOnetim
sisteminin etkin bi¢cimde uygulanip uygulanmadigina dikkat etmektedirler,
Kiiresellesmeyle birlikte bir¢cok yabanci sirket, baska iilke pazarlaria o
iilkede faaliyet gosteren sirketlere ortak olarak veya sirketi devralarak
girmektedir. Bu nedenle ulusal pazarlarda faaliyet gosteren sirketlerin hem
yonetim hem de muhasebe uygulamalar1 acisindan seffaf ve hesap
verebilir bir anlayisla yonetilmesi yabanci sirketlerin ilgisini ¢ekerek sirket
birlesmelerinin 6niinii acacaktir. Bu tiir birlesmeler sirketler i¢in 6nemli
bir finansman kaynagi olusturmaktadir.
Etkin bir kurumsal yonetim yapisinin uygulandigi sirketlerde kaynaklari
yonetenler aldiklar1 her tiirlii karar ve eylemlerden sorumlu olduklar: icin
sirket kaynaklar1 tiim paydas gruplarinin menfaati gozetilerek daha etkin
ve verimli bicimde kullanilacaktir.
Kurumsal yonetim, karsilasilabilecek olasi ekonomik krizlerin daha az
zararla atlatilmasina katki saglamaktadir.
Kurumsal yonetim sirketlere etkin bir yonetim anlayis1 sunmakta olup bu
anlayis beraberinde sirket aktiflerinin getirisini de artiracaktir. Dolayisiyla

kurumsal yonetim deger maksimizasyonuna katkida bulunmaktadir.
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Kurumsal yonetim, keyfi ve kotii yonetim uygulamalarina son vererek

yetki ve gii¢ istismarinin 6niine gegmektedir,

Kurumsal yonetim, sirket ile basta hissedarlar olmak {iizere tiim paydas

gruplar1  arasindaki iliskileri diizenlemeye yonelik uygulamalar

icerdiginden ilgili taraflar arasindaki iletisimin daha etkin ve verimli
bicimde yiiriitiilmesine olanak tanimaktadir,

Kurumsal yonetim, sirketin rekabet giicii, karliligt ve dolayisiyla genel

performansi iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

Kurumsal yonetim uygulamalarini benimseyen sirketler, bilgi asimetrisini
minimize etmek amaciyla hissedarlarina ve diger paydas gruplarina sirkete iligskin
ticari sir niteligi tasimayan finansal ve finansal olmayan bilgileri kapsamli,
zamaninda, dogru ve anlasilir bicimde sunmak durumundadirlar. Kurumsal
yonetim c¢alisanlar, miisteriler, rakipler, kredi kuruluslari, devlet ve pay sahipleri
nezdinde isletmelerin miimkiin oldugunca dogru ve giivenilir bilgi sunmasini ve
seffaf davranmasim1 hedeflemektedir (Kogel, 2020). Kurumsal yonetim, sirkete
iliskin bilgilerin paydaslara ve potansiyel yatirimcilara zamaninda, eksiksiz, dogru
ve giivenilir bi¢imde iletilmesini giivence altina almaktadir. Kurumsal yonetim
uygulamalarin1 benimseyen ve bu ilkeleri etkin bicimde hayata geciren sirketlerin
piyasa degeri ile giivenirlikleri arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Nitekim
evrensel diizeyde kabul goren kurumsal yonetim ilkeleri ve uygulamalari,
sirketlerin paydaslart agisindan 6énemli bir giiven gostergesi niteligi tasimaktadir
(Yi1lmaz ve Kaya, 2014).

Kurumsal yonetim uygulamalari, sirketler tarafindan dikkate alinip
benimsendigi Olciide c¢esitli faydalar saglayacaktir. Agik sistem olarak
degerlendirilen sirketler, cevrelerini etkileyen ve cevrelerinden etkilenen bir
yapirya sahiptirler. Bu nedenle kurumsal yoOnetim yalnizca sirketlere degil,
sirketlerin iligki i¢cinde bulundugu tiim kesimlere de cesitli yararlar sunmaktadir.
Kurumsal yonetimin devlete ve topluma sagladigi faydalar asagidaki sekilde
siralanabilir (Aktan, 2013):

Ulke ekonomisine ve ekonominin temel yapi tast olan sirketlere

uluslararasi diizeyde rekabet avantaji kazandirir,

Ekonomik krizlerin en az hasarla atlatilmasina katki saglar,

Kurumsal yonetim anlayisinin hissedar haklarin1 korumaya yonelik

yaklasimi, sermaye piyasalarinin gelisimini ve finansal derinligi
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beraberinde getirecektir. Bu durum bankacilik ve finans sektoriiniin
giiclenmesine ve borsa kapitalizasyonunun artmasina da katkida
bulunacaktir,

Hisse senedi yatinmlarinin deger kazanmasimi ve tasarruflarin borsada
islem goren sirketlere yonelmesini tesvik eder.

Love (2011) yaptig1 calismada kurumsal yoOnetim uygulamalarinin

sirketlerin performanslari tizerinde birtakim olumlu etkilere sahip oldugunu tespit

etmistir. Bunlar asagidaki gibi siralanmaktadir:

Kurumsal yonetim anlayisini benimseyen sirketlerde yoneticilerin sirket
degerini artiran projelere yatirim yapma ve sirket faaliyetlerinde verimlilik
saglama olasiliklari daha ytiksektir.

Kurumsal yonetim anlayisini benimseyen sirketlerde deger yaratmayan
proje ve faaliyetlere kaynak ayrilmayacagindan sirket kaynaklarinin etkin
kullanimi giivence altina alinmis olur.

Kurumsal yonetim anlayisi, sirket varliklarinin ve sirkete saglanan nakit
akiglarinin sermaye sahipleri aracilifiyla farkli alanlara aktarilma riskini
azaltir.

Kurumsal yonetim anlayisiyla haklarmin korundugunun farkinda olan
sirket yatinmcilar1 gorece daha diisiik getiri oranlarin1 kabul edebilirler.
Bu durum sirketler acisindan daha diisiik sermaye maliyeti ve daha yiiksek
gelir anlamina gelmektedir.

Kurumsal yonetim anlayisin1 benimseyen sirketler dis finansman temini
konusunda avantajli konumdadirlar; bu durum sirketlerin yiiksek karlilik
potansiyeline sahip projelere yatirim yapmalarinin 6niinii agmaktadir.

Daha iyi yonetim anlayisini ifade eden kurumsal yonetim anlayisinin

sagladig1 yukarida yer alan durumlar uzun vadede sirketlere daha gii¢lii nakit akisi

olarak geri donecek ve sirketlerin performanslar iizerinde olumlu etkiye sahip

olacaktir.

2.1.3 Kurumsal Yonetime Iliskin Teoriler

2.1.3.1 Vekalet Teorisi

Vekalet teorisi, amag¢ ve menfaatleri farklilasan iki tarafin miilkiyet ayrimi

ve yonetsel kontrol ile ilgili sorunlarini inceleyen bir yaklasimdir (Al Mamun vd.,

2013). Tarihsel siire¢ icinde isletmelerin yonetim yapilarinda meydana gelen
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doniisiimler, sahiplik ile isletmenin yonetsel kontrolii arasinda bir ayrismaya yol
acmistir.  Sirket yOneticilerinin ekonomik ve yOnetsel alanlarda artan
sorumluluklarini, sirket sahiplerinin hedef ve beklentilerinin 6tesinde yonetebilme
yetkinlikleri, kurumlarda yonetsel yetki devrini kritik bir mesele haline getirmistir
(Akin, 2004).

Bu yaklagim, sirket sahipleri ile yoneticilerin ¢ikarlar1 arasinda denge
gozeterek uyum saglamayr amaclamakta ve her iki tarafin cikarlari arasinda
potansiyel bir catisma bulundugu varsayimina dayanmaktadir (Nicholson ve Kiel,
2007). Teoriye gore vekiller yonetici, asiller mal sahibi ve yonetim kurullari ise
izleme mekanizmasi olarak konumlandirilmaktadir (Yusoff ve Alhaji, 2012). Van
Osnabrugge (2000) ve Gaur vd. (2015)’a gore sirket yoneticilerinin kendi ¢ikar ve
menfaatleri dogrultusunda hareket etmeleri, mal sahiplerinin gelecege yonelik
beklentileriyle ortiismemekte ve bu durum taraflar arasindaki iliskilerde cesitli
sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Vekalet sorunlari, yoneticiler ile pay sahiplerinin menfaat ve
beklentilerinin ¢atistigt ve pay sahiplerinin yoneticilerin kendi cikarlar
dogrultusunda hareket edip etmediklerini denetleyemedigi durumlarda ortaya
cikmakta olup ahlaki tehlike ve ters secim olmak ilizere iki bicimde ele
alinmaktadir. Ahlaki tehlike, yoneticinin kendisinden beklenen performansi
sergilememesi, gerekli cabayr gostermemesi veya sozlesme hiikiimlerine aykiri
davranmasi durumunda ortaya cikmaktadir. Ters secim ise yoOneticinin ise alim
stirecinde sahip oldugu bilgi ve becerileri gercege aykiri bicimde beyan etmesi
veya sirket sahibinin bu yetkinlikleri ise alim sonrasinda gdzlemleyememesi ve
dogrulayamamasi halinde meydana gelmektedir (Eisenhardt, 1989). Menfaatleri
catisan ve kisisel c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden yoneticiler ile sirket
sahipleri arasindaki vekalet sorunlar1 ¢esitli maliyetlerin artmasina yol agmaktadir.
Bu maliyetlere, vekil konumundaki yoneticinin sirket adina optimal kararlar
almamasi da eklenmekte ve bu durum sirketler i¢in onemli bir maliyet unsuru
olusturmaktadir (Gaur vd., 2015). S6z konusu maliyetler asagidaki sekilde
siniflandirilmaktadir (Arslan ve Cetin, 2021):

[zleme maliyetleri: Sirket sahibinin vekilin hareket ve davranislarim

denetlemek, degerlendirmek ve l¢gmek amaciyla katlandig1 maliyetlerdir.

Baglanma maliyetleri: Vekilin asile karst1 sorumluluklarini yerine

getirdiginin bir giivencesi olarak ortaya ¢ikan maliyetlerdir.
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Giivence saglayic1 sozlesme maliyetleri: Asillerin, vekillerin kendi
yararlarina hareket etmelerini saglamak amaciyla olusturulan yapilar
nedeniyle katlandiklar1 maliyetlerdir.

Artik maliyetler: Izleme ve baglanma maliyetlerine katlanilmasina ragmen

ortaya cikabilecek kayiplardir.

Vekalet teorisinde sirket sahibinin haklarin1 korumak, asil-vekil iliskisinde
denge saglamak ve vekalet maliyetlerini minimize etmek amaciyla finansal tesvik
planlar1 ve cesitli yonetim mekanizmalar1 gelistirilmistir. Birinci mekanizmada
sirket yoOneticileri, vekil sifatiyla sirket sahiplerinin oOrgiitsel hedeflerini ve
beklentilerini karsilamalarinin bir karsiligi olarak belirli bir iicret almaktadirlar.
Bu durum, miilkiyet sahibiyle ayni tutumu sergileyen yonetici i¢in motive edici
bir unsur olusturmaktadir. Ikinci mekanizma ise sirket sahiplerinin yoneticileri
kontrol altinda tutmasidir. Bu cercevede yonetim kurullari, sirket sahiplerinin
hedef ve beklentilerini sirket yoneticilerine ileterek vekalet maliyetlerini kontrol
altina almak amaciyla onlann izlemektedirler. Kontrol odakli bir yOnetim
mekanizmasinin benimsenmesinin temel gerekgesi, yoneticilerin kendilerine firsat
verildiginde sahip olduklar1 bilgi ve deneyimi kullanarak kendi ¢ikarlarini sirket
sahiplerinin ¢ikarlarinin Oniinde tutacaklart ve bu durumun cikar catismasina
zemin hazirlayacag varsayimidir (Davis vd., 1997).

Vekalet teorisine gore sirket; calisanlar, tedarik¢iler, miisteriler, rakipler,
pay sahipleri, finansorler, toplum ve devlet gibi farkli kesimlerin aralarindaki
sOzlesmeler biitiiniinden olusmaktadir. Bu yapmin dogal bir sonucu olarak
sozlesmeye taraf olan her kesim Oncelikli olarak kendi cikarlarmm gozetme
egilimindedir. Dolayisiyla kurumsal yoOnetim, sozlesmeye taraf olan tiim
paydaslarin ¢ikarlar arasinda ortaya ¢ikabilecek catismalar1 dengeleyici ve uyumu
gbzeten mekanizmalar biitiinii olarak tamimlanmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2018).
Bu cercevede, sirket sahipleri ile yOneticiler arasinda veya sirket paydaslar
arasinda meydana gelebilecek vekalet sorunlarinin giderilmesine yonelik etkin ve
verimli iliski yapilar1 olusturmak kurumsal yonetimin temel amaclari arasinda yer

almaktadir (Dincer, 2013).

2.1.3.2 Temsil Teorisi
Psikoloji ve sosyoloji disiplinlerine dayanan temsil teorisi, vekalet

teorisinin yoOneticilere iliskin varsayimlarin1 yetersiz bulan akademisyenler

18



tarafindan  yonetici davramiglarin1  acgiklamak amaciyla gelistirilmis  bir
yaklagimdir. Vekalet teorisi, yoneticilerin bireysel ¢ikarlarim orgiitsel ¢ikarlarin
Oniinde tuttugunu, firsat¢1 ve bencil davranislar sergileyerek sirket menfaatleri
yerine kisisel ¢ikarlarini gerceklestirme egiliminde olabilecegini ileri stirmektedir
(Abdullah ve Valantine, 2009). Temsil teorisi ise vekalet teorisiyle temelden farkl
bir bakis acis1 benimseyerek yOneticilerin isletmelerin menfaatlerini kendi
menfaatlerinin istiinde tuttugu varsayimina dayanmaktadir (Davis vd., 1997;
Dogan, 2018; Gaur vd., 2015). Bu teoriye gore sirket yoneticileri; sirket
menfaatleri dogrultusunda hareket eden, sirket varlik ve kaynaklarimi optimal
bicimde yonetme gayreti icinde olan ve karar alma siireclerinde rasyonelligi ilke
edinmis bireyler olarak kabul edilmektedir (Donaldson ve Davis, 1991). Temsil
teorisi, organizasyon yanlis1 kolektivist davramislarin, kisisel cikarlara hizmet
eden bireysel davranislara kiyasla daha yiiksek fayda saglayacagini benimseyen
bir insan modeline dayanmaktadir. Bu yaklagsima gore bireysel cikarlar ile orgiitsel
cikarlar arasinda tercih yapmasi gereken birey, Orgiit menfaatlerinden
ayrilmayacaktir (Davis vd., 1997).

Sirketlerin icra kurullarinda gorev alan yoneticilerin; sirketlerin politika,
faaliyet ve stratejileri hakkinda icra kurulunda gorev almayan yoneticilere kiyasla
daha kapsamli bilgi birikimine sahip olmalari, aldiklar1 kararlar1 daha nitelikli,
akilci, gercek¢i ve kabul edilebilir kilmaktadir (Nicholson ve Kiel, 2007). Bu
durum, icra kurulunda gorev almayan yoneticilerin yer aldig1 yonetim kurullarinin
aldiklar1 kararlarin baglayiciligimi tartismali hale getirmektedir. Donaldson ve
Davis (1991)’e gore gorev ve yetkileri agik ve tartismasiz bicimde belirlenen ve
sirkete iligkin konularda genis yetkilerle donatilan CEO’larin sirket performansi
tizerinde olumlu bir etkisi bulunmaktadir. Bu durum, literatirde CEO ikiligi
olarak adlandirilan, icra kurulu bagkanligi ve yoOnetim kurulu bagskanligi
gorevlerinin ayni kisi tarafindan istlenildigi yapilarda miimkiin olmaktadir. Zira
bu durumda yetki ve sorumlulugun kime ait oldugu konusunda belirsizlik
bulunmamakta ve gii¢ ile otorite tek bir kiside toplanmaktadir. Dolayisiyla temsil
teorisi yalnizca CEO’yu motive edici unsurlarla ilgilenmemekte, ayn1 zamanda
etkinligini artiric1 faaliyetlere de odaklanmaktadir. Bu yaklasim, CEO ve yonetim
kurulu bagkanligi gorevlerinin birlestirilmesinin uzun vadede sirkete stratejik
rekabet avantaji saglayacagini ve hissedar refahim1 maksimize edecegini

savunmaktadir.
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2.1.3.3 Paydas Teorisi

Paydas kavramina iligkin literatiir taramas1 yapildiginda, kavrami biitiinsel
bir bicimde aciklayan evrensel bir tanimin bulunmadigi, bunun yerine farkli
goriisleri yansitan cok sayida tanimlamanin mevcut oldugu goriilmektedir. Bu
durumun temel nedeni, paydas kavraminin 1960’larin sonlarina kadar Stanford
Arastirma Enstitiisii  haricinde akademik ve pratik diizeyde yeterli ilgiyi
gormemesi ve dolayisiyla kavramsal gelisiminin 1970’11 yillarin basina kadar
sinirlt kalmasidir. Stanford Arastirma Enstitiisii tarafindan 1963 yilinda yapilan
tanimlamaya gore paydaslar, “destekleri olmaksizin organizasyonlarin varligin
stirdiremeyecegi gruplar” olarak kavramsallastirilmistir (Al Mamun vd., 2013).
Freeman  (1984), paydas kavramini  organizasyonlarin  amaclarinin
gerceklestirilmesini etkileyen ya da bu amaclardan etkilenen birey ve gruplar
seklinde tanimlamaktadir. Bu tamim, paydaslarin organizasyonlarin siirekliligi ve
basaris1 agisindan kritik bir role sahip oldugunu vurgulamakta ve kavramin genis
bir bakis acisiyla ele alinmas1 gerektigine isaret etmektedir (Ahsan ve Pedersen,
2018). Hill ve Jones (1992) ise paydas kavramini daha dar bir cercevede ele
alarak, sirket lizerinde yasal bir hak iddiasinda bulunabilme yetkisine sahip birey
ve gruplar olarak tanimlamislardir. Donaldson ve Preston (1995) tarafindan
yapilan smiflandirmaya gore ise organizasyonlarla iligkili paydas gruplari;
yoneticiler, miisteriler, tedarikg¢iler, calisanlar, hissedarlar, finans kuruluslar ile
politik ve yasal yapilar gibi organizasyonel faaliyetlere dogrudan veya dolaylh
bicimde katilim gdsteren ¢ok sayida aktorden olugmaktadir.

Paydas teorisinin ortaya cikmasinda vekalet teorisine getirilen elestiriler
etkili olmustur. Nitekim vekalet teorisinde yoneticilerin sadece pay sahiplerine
kars1 sorumlu olmasi ve pay sahiplerinin menfaatlerini dikkate almasi, sirketin
dogrundan ya da dolayli olarak iletisim halinde oldugu paydaslarinin da
menfaatlerinin olmasi vekalet teorisini elestirilerin odak noktasi haline getirmistir.
Vekalet teorisinin aksine paydas teorisi sadece sirket hissedarlarina karsi degil,
sirket ile iligki icerisinde olan tiim kisi ve gruplara kars1 esit derecede sorumludur
(Abid vd., 2014; Donaldson ve Preston, 1995; Driscoll ve Starik, 2004).

Paydas teorisi sadece hissedarlarin degil tiim paydas gruplarinin
cikarlarinin  gozetilmesini savunmaktadir. Teoriye gore paydas gruplarinin
tamaminin ¢ikarlar1 onemli ve anlamlidir. Dolayisiyla paydas ¢ikarlar arasinda

oncelik sonralik siralamasi savunmak da yersizdir. Nitekim tek basina hicbir
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paydasin ¢ikar1 digerine gore baskin degildir. Fakat paydas teorisi organizasyonun
paydas cikarlar1 arasinda nasil bir denge politikasi izlemesi gerektigi hakkinda bir
yol haritasi sunmamaktadir. Bu durum teoriye bir takim elestiriler gelmesine
neden olmaktadir. Zira organizasyonun menfaatleri birbirinden farkli, zaman
zaman rekabet icerisinde olan toplumun ¢esitli kesimleri arasinda denge politikasi
izlemesi uygulamada kolay olmamaktadir (Dogan, 2018). Her bir paydas grubu,
sirkete cesitli katkilar sunmakta ve bu katkilarin karsiliginda kendi beklenti ve
cikarlarinin  karsilanmasini talep etmektedir. Hissedarlar, sirkete sagladiklari
sermaye karsiliginda belirli bir risk diizeyi dahilinde yatirim getirilerinin
maksimize edilmesini beklemektedir. Finans kuruluslari, sirkete temin ettikleri
fonlarin kararlastirilan kosullar c¢ercevesinde geri Odenmesini; yoOnetici ve
calisanlar ise organizasyona sunduklari zaman, yetenek ve beseri sermaye
karsiliginda adil bir {icretlendirme sisteminin yan1 sira uygun c¢alisma kosullarinin
saglanmasini talep etmektedir. Devlet ise sirkete sundugu tesvik mekanizmalar1 ve
altyapr hizmetleri karsiliginda yasam Kkalitesinin yiikseltilmesi ve toplumsal
refahin artirllmasina yonelik kurumsal vatandaslik sorumlulugunun yerine
getirilmesini beklemektedir (Hill ve Jones, 1992). Buna gore, sirketin sinirh
kaynaklar1 dikkate alindiginda paydaslarin beklentilerini en etkin bir sekilde
karsilayabilmek icin paydaslar arasinda etkili iletisim stratejileri gelistirilmeli ve
uygulamaya konulmalidir (Reinig ve Tilt, 2009).

Paydas teorisi, yalnizca pay sahiplerinin degil, tiim paydas gruplarinin
talep ve beklentilerinin karsilanmasini esas almakta olup, bu yaklagimin temel
unsurlarindan biri bilgi paylasimidir. Giiniimiizde sirketlerin faaliyetlerine iliskin
bilgiye erisim, hissedarlarin yani sira finans kuruluslari, tedarik¢iler, miisteriler,
kamu otoriteleri ve toplum gibi diger paydas gruplar agisindan da kritik bir 5Gnem
tasimaktadir. Dolayisiyla sirketler, paydaslarimin farklilagan bilgi ihtiyaclarini ve
beklentilerini dikkate alarak raporlama uygulamalarini g¢esitlendirmeli, finansal
raporlarin yani sira sosyal ve ¢evresel performanslarina iligskin aciklamalari iceren

raporlar1 da paydaslarinin erisimine sunmalidir (Kazak ve Erdemir, 2022).

2.1.3.4 Kaynak Bagimlilig1 Teorisi
Giintimiiziin yogun rekabet kosullarinda sirketler, operasyonel siireglerini
siirdiirebilmek icin gereksinim duyduklar1 kaynaklar bakimindan dis cevrelerine

artan bir bagimlilik gelistirmektedir. Kaynak bagimliligi kavrami, sirketlerin

21



faaliyetlerini kesintisiz bi¢imde yiiriitebilmeleri i¢in ihtiya¢c duyduklar kaynaklara
olan baglilik diizeyini ifade etmektedir (Dogan vd., 2008). Kaynak bagimlilig
teorisi, sirketlerin stratejik dneme sahip kaynaklar1 temin edebilmek amaciyla dis
paydaslarla iligki kurma siirecinde yonetim kurulunun {iistlendigi islevi merkeze
almaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde, yonetim kurulunun temel islevi,
sirketin gereksinim duydugu kaynaklara erisim saglama kapasitesi olarak
tamimlanmaktadir (Madhani, 2017).

Kaynak bagimlilig1 teorisi, sirketleri dis ¢evreyle siirekli etkilesim halinde
bulunan agik sistemler olarak ele almakta ve sirketlerin varliklarini
stirdiirebilmeleri, biiylime saglayabilmeleri i¢in gerekli olan tiim kaynaklar1 kendi
biinyelerinde kontrol etme imkénina sahip olmadigini 6ne siirmektedir (Yeager
vd., 2015). Sirketlerin kaynak gereksinimlerini karsilama zorunlulugu, orgiitler
arasi iliskilerin derinlesmesine zemin hazirlamaktadir. Bununla birlikte, soz
konusu kaynaklarin dagilimindaki asimetrik yapi, taraflar arasindaki iliskilerde
bagimlilik dinamiklerinin ortaya ¢ikmasma yol agmaktadir. Bu dogrultuda her
sirket, kaynak ihtiyaclarin1 giderebilmek adina belirli bir diizeyde dis cevreye
bagimlilik gostermektedir. Kaynaklarin sirket agisindan tasidigi stratejik 6nem ve
bu kaynaklara erisim olanaklari, bagimliligin karakteristik 6zelliklerini belirleyen
temel faktorler olarak degerlendirilmektedir (Yusoff ve Alhaji, 2012). Kaynak
bagimlilig1 teorisi cercevesinde, sirketlerin faaliyet gosterdigi cevrede mevcut
olan istikrarsizlik ve belirsizlik kosullar1 sirketlerin kaynak tedariki siirecinde
cesitli risklerle kars1 karsiya kalmasina neden olmaktadir. (Yeager vd., 2015). Zira
belirsizlik, orgiitlerin kaynaklar1 iizerindeki yetkinligini, yonetme becerisini ve
karar alma siirecini aksatmakta ve Orgiitlerin giinliik faaliyetlerini yerine
getirmelerini engellemektedir (Madhani, 2017). Bu durumda, orgiit adina karar
vericiler oOrgiitiin ¢evreye olan bagimliligim ve c¢evrede var olan belirsizligi
azaltmak adina birtakim stratejiler uygulamaktadirlar (Yeager vd., 2015).

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore yonetim kurulu tarafindan temin edilen
kaynaklar, yoneticilerin resmi ve gayri resmi iligkilerinin toplamimi ifade eden
iliskisel sermayenin bir {iriinii olarak kabul edilmektedir. Giiglii iliskilere sahip bir
yOnetici sirketin stratejik karar alma siireglerine yardimci olabilecek bilgilere daha
kolay ulasarak sirket genelinde bilginin daha hizli ilerlemesine katki
saglayabilmektedir. Yoneticilerin sosyal ve ticari iliskileri araciligiyla sirketlerin

dis ¢evre ile iliskini artirarak kaynak temin etmesi benzer mensei sahip sirketlerde
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igbirligine doniik rekabet davranisimi giiclendirmektedir (Madhani, 2017). Nitekim
bu teori, bilgi elde etme ve giiclii iliskiler kurma varsayimlari nedeniyle
yoneticilerin birden fazla sirketin yonetim kurullarinda yer almasina olumlu
yaklasmaktadir (Yusoff ve Alhaji, 2012). Nitekim bir¢cok Hint sirketinde
yoneticilerin birden fazla sirketin yonetim kurulunda yer almasi sirketlerin ar-ge
yatirnmlarinin ve patent sayilarinin artmasina katki saglamistir (Madhani, 2017).
Kaynak bagimliligi teorisine gore sirketlerin uzun vadeli siirdiiriilebilir
rekabet istiinliigii elde etmeleri sahip olduklar1 kaynaklarin etkin bigcimde
degerlendirilmesiyle dogrudan iligkilidir. Kaynaklarin etkili ve verimli yonetimi
ise nitelikli bir yonetim anlayisinin benimsenmesiyle miimkiin olmaktadir. Sirket
performansinin ~ ve  siirdiiriilebilirliginin ~ degerlendirilmesinde  belirleyici
unsurlardan biri haline gelen etkin yonetim anlayisi, sirketin kurumsal yonetim
ilkelerini benimsemesiyle yakindan baglantilidir. Kurumsal yonetimin literatiirde
en yaygin kabul goren tanimlamasi “en iyi uygulama” seklinde ifade edilmekle
birlikte, bu yaklasim siirdiiriilebilir rekabet avantajinin saglanmasinda tek basina
yeterli bir gerekce olarak kabul gormemektedir (James ve Joseph, 2015).
Dolayistyla kaynak bagimliligr teorisi, sirket performansinin maksimize
edilmesinde orgiitsel kaynaklar ile yonetim kurulu arasinda giiglii bir iliskinin
varligin1 savunmaktadir (Nicholson ve Kiel, 2007). Dolayisiyla yonetim kurulu,
kurumsal yonetim mekanizmalar1 aracilifiyla sirketlerin siirdiiriilebilir rekabet
tistiinliigli kazanmasinda kritik bir islev iistlenmektedir. Nitekim kaynak
bagimlilig1 teorisine gore, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri vasitasiyla elde edilen
nadir ve degerli kaynaklarin, iist yonetim tarafindan siirdiiriilebilir rekabet avantaji
yaratmak amaciyla stratejik amaglar dogrultusunda kullanilmasi gerekmektedir.
Dinamik ve siirekli doniisiim halindeki rekabet ortaminda sirketlerin rekabet
kapasitelerini ve biiyiime potansiyellerini koruyabilmeleri, kaynak ve
yetkinliklerini kesintisiz olarak gelistirmeleri ve iyilestirmelerine baglidir (James

ve Joseph, 2015).

2.1.3.5 islem Maliyeti Teorisi

Islem maliyeti teorisi; hukuk, iktisat ve orgiit teorilerinin bir arada ele
alindig1 disiplinler arasi bir bakis acis1 sunmaktadir. Bu teori, sirketleri farkli
bakis acilar1 ve c¢ikarlara sahip bireylerin bir araya gelmesiyle olusan Orgiitsel

yapilar olarak tamimlamaktadir (Abdullah ve Valentine, 2009). Islem maliyeti
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teorisi, sirketleri bir dizi miibadele iliskisi cercevesinde degerlendirmektedir.
Piyasa kosullarinda fiyat mekanizmasi arz ve talep dengesi tarafindan
belirlenmekte olup, islemin tamamlanmasiyla birlikte taraflar arasindaki iliski son
bulmaktadir. Sirketler ise tedarikgiler, calisanlar ve miisterilerle siiregelen bir
miibadele siireci icerisindedir. Bu miibadelelerin bir boliimii sirket sinirlari
dahilinde, diger boliimii ise sirket disinda gerceklesmektedir. Teoriye gore,
sirketlerin asil kritik faaliyeti iliretim siirecinin kendisi degil, iiretilen mal ve
hizmetlerin miibadelesidir. Sirketler s6z konusu miibadele islemlerini minimum
maliyetle gerceklestirmeye yonelmektedir (Dogan, 2018). Teorinin temel
varsaymmi, sirketlerin belirli bir Olcege ulastiklarinda piyasa mekanizmasinin
kaynak dagitim islevini kendi biinyelerinde benimsedikleridir. Bagka bir deyisle,
sirketin Orgiitsel yapilanmasi1 ve kurumsal mimarisi, fiyatlandirma ve iiretim
kararlarim etkileme giiciine sahip bulunmaktadir. Islem maliyeti analizinde temel
inceleme birimi islemin kendisidir. Dolayisiyla, islemlerin aktorleri bir araya
getiren  yapisi, kuramsal cercevede yoOneticilerin firsat¢1  davraniglar
sergileyebilecegini ve sirketlerin islem diizenlemelerini kendi ¢ikarlar
dogrultusunda bi¢imlendirebilecegini ortaya koymaktadir. (Abdullah ve Valentine
2009).

Islem maliyeti teorisi, Oziinde iiretim maliyetlerinden ziyade islem
maliyetlerini on plana ¢ikaran bir kurumsal yonetim teorisidir. Teori, yoneticilerin
sinirlt rasyonalite kosullari altinda faaliyet gosterdigini 6ne siirmektedir. Diger bir
ifadeyle, yoneticiler eksiksiz bilgiye erisim imk&nindan yoksun olduklar i¢in her
kosulda rasyonel kararlar alamamaktadirlar. Bunun yani1 sira, yoneticilerin
hissedarlarin ¢ikarlarin1 gbozetmek yerine kendi bireysel menfaatlerini 6nceleme
egiliminde olduklar1 varsayilmaktadir. Dolayisiyla iist diizey yoOneticiler ve
yonetim kurulu {iyeleri, sirket degerini maksimize etmek yerine Kkisisel
kazanimlarini artirmaya yonelebilmektedirler (Abid vd., 2014). Kurumsal yonetim
anlayisi icin bu teori 6nemli bir konuma sahiptir. Zira kurumsal yonetim, sirketin
hissedarlar, tedarikciler ve miisteriler gibi paydaslariyla kurdugu iliskileri
diizenleyen bir sistemdir. Bu iligkiler i¢erisinde hammadde temini, {iriin satis1 ve
hisse senedi ihrac1 gibi siirekli karsilikli islemler gerceklesmektedir. Islem
maliyeti teorisi, s0z konusu paydas iliskilerini ve bu iliskilerden kaynaklanan
maliyetleri analiz etmesi nedeniyle kurumsal yonetim anlayisinin kuramsal

temellerinden birini olusturmaktadir (Dogan, 2018).

24



2.1.4 Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri, sirket yoneticilerinin kurumsal faaliyetlere
iliskin karar alma siireclerini diizenleyen kapsamli kurallar biitiintidiir. Bu sistem,
yoneticilerin karar alma agamasinda hangi unsurlar1 dikkate almasi gerektigini, bu
kararlarin hangi mekanizmalar ve yapisal ¢erceveler dahilinde olusturulacagini ve
alian kararlarin hangi paydaslara, ne zaman ve hangi yontemlerle iletilecegini
belirlemektedir. Kurumsal yonetim, dort temel ilke {izerine insa edilmistir:
Adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk. S6z konusu ilkeler, etkin ve
stirdiiriilebilir bir kurumsal yonetim anlayisinin temelini olusturmaktadir (Bekgi

ve Gor, 2015).

2.1.4.1. Adillik

Kurumsal yonetim agisindan adillik ilkesi, sirket yonetiminin tiim hak
sahiplerine ve paydaslara esit muamele gostermesi gerektigini vurgulamaktadir
(Pamukgu, 2011). Bu ilke, farkli menfaat sahiplerinin cesitli c¢ikarlarn ve
beklentileri arasinda bir denge kurulmasini 6ngérmektedir. Adillik ilkesi; yonetsel
kararlardan etkilenen tiim paydaglara esit uzaklikta konumlanmayi, paydas
gruplar arasinda herhangi bir ayrimcilik yapilmamasini ve sirketin uzun vadeli
basarisinin giivence altina alinabilmesi i¢in tiim paydas kesimlerinin haklarinin
korunmasii gerektirmektedir (Dogan, 2007a). Bu dogrultuda, sirkete iliskin
herhangi bir bilginin paydas gruplar arasinda farklilik yaratmayacak bigcimde
paylasilmasi, adillik anlayisinin zorunlu bir geregi olarak kabul edilmektedir.
(Demirbas ve Uyar, 2006).

Bu ilke, hissedar haklarin1 ve hissedarlarin esit muameleye tabi tutulmasi
gereken alanlar1 da kapsamaktadir. Diger bir deyisle, adillik ilkesi cercevesinde
hissedarlik statiisiinden kaynaklanan temettii hakki, genel kurul toplantilarina
istirak hakki, bilgi edinme ve inceleme hakki ile oy kullanma hakki gibi temel
haklar ayrintili bicimde ele alinmaktadir. Bunun yani sira hissedarliga iliskin
kayitlarin giivence altina alinmasi, hisse devri ve satis islemlerinin diizenlenmesi
ile hissedarlara yonelik esit muamele politikas1 da adillik ilkesinin kapsaminda
degerlendirilmektedir (Ding ve Abdioglu, 2009).

Bununla birlikte adillik ilkesi, ozellikle azinlik hissedarlar ve yabanci
ortaklar olmak {iizere tiim hissedarlarin haklarinin giivence altina alinmasini ve

hissedarlarin yam sira tedarikcilerle akdedilen sozlesmelerin uygulanabilirliginin
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temin edilmesini hedeflemektedir (Akin ve Aslanoglu, 2007). Sirket calisanlarinin
1s giivenligi, kariyer ilerlemesi ve licretlendirme gibi sozlesmeden dogan
haklarinda mevcut farkliliklarin giderilerek ayricalikli uygulamalarin ortadan
kaldirilmasi da bu ilkenin kapsaminda degerlendirilmektedir (Sonmez ve Toksoy,

2011).

2.1.4.2. Seffafhik

Seffaflik ilkesi, acgiklik ve diiriistlik temelli bir iletisim anlayis1 iizerine
insa edilmektedir. iletisimde aciklik ve diiriistliigiin saglanmas1 giiven ortaminin
olusmasina zemin hazirlamaktadir. Sirketlerde seffaflik kiiltiiriiniin yerlestirilmesi,
giiven inga etmenin 6n kosulunu olusturmaktadir. Seffaflik kiiltiirii, farkli goriis ve
diisiincelerin hosgoriiyle karsilandigi ve ¢ogulculugun tesvik edildigi ortamlarda
gelisme imkan bulmaktadir. Paydaslarin yonetim kuruluna veya iist yonetime
sirkete iligkin goriislerini serbestce ifade edebildigi, yoneticilerin bu goriisleri
dinlemeye acik oldugu ve her bir Onermeyi sirket c¢ikarlari dogrultusunda
degerlendirdigi sirketlerde seffaflik kiiltiirli olgunlagma firsati bulmaktadir (Fung,
2014).

Kurumsal yonetim cercevesinde seffaflik, sirketlerin finansal durumu,
performansi, yonetim yapisi ve ortaklik yapilanmasi dahil olmak iizere sirkete
iliskin kritik bilgilerin dogru, yeterli ve karsilastirilabilir nitelikte kamuoyuyla
zamaninda paylasilmasi olarak tanimlanmaktadir (TUSIAD, 2002). Baska bir
tanimda ise seffaflik, halka acik sirketlerin ilgili doneme ait performanslari,
giincel mali durumlari, yonetim anlayislari, sirkete yonelik yatirrm olanaklar1 ve
sirketin tasidig1 risk faktorleri hakkinda giivenilir bilgilere erisimin saglanmasi
seklinde ifade edilmektedir (Bushman ve Smith, 2003).

Seffaflik, kamunun bilgi edinme hakki ile sirketin bilgiyi koruma hakkinin
ortasinda yer almaktadir. Bilgi edinme hakki, paydaslarin sirketin yoOnetimi,
faaliyetleri, mali durumu ve gelecege yonelik is stratejileri hakkinda makul ve
yeterli diizeyde bilgiye sahip olma hakkini ifade etmektedir. Bilgiyi koruma hakki
ise sirkete iliskin bilgilerin toplanmasi, kullanimi ve kamuoyuyla paylasimi
tizerindeki kontrol yetkisini elinde bulundurma hakkini kapsamaktadir (Arsoy,
2008). Seffaflik ilkesi, bilgi kullanicilarinin sirket, sektor ve piyasa hakkinda
bilgilendirilmesinin 6énemini vurgulayarak Ozellikle belirsizligin yogun oldugu

donemlerde piyasa istikrarinin saglanmasina katki saglamaktadir. Bu ilkenin
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geregi olarak sirketler; paydaslar1 bilgilendirmeye yonelik politikalar gelistirmeli,
kiiresel ve wulusal ekonomik kosullar1 goz Oniinde bulundurarak gerekli
degerlendirmeleri yapmali, finansal tablolarin1 paydaslar bilgilendirme amaciyla
hazirlanan raporlarda diizenli olarak sunmal1 ve bu raporlardaki ag¢iklamalar1 bilgi
kullanicilarinin kolaylikla anlayabilecegi bi¢imde standartlagtirmalidir. Bagka bir
deyisle bu ilke, bilgiye erisilebilirlige iliskin diizenlemeleri icermektedir (Ding¢ ve
Abdioglu, 2009).

Seffafligin sirketler tarafindan benimsenerek kurumsal bir politikaya
doniistiiriilmesi, paydas haklarinin korunmasi ve toplumsal giivenin tesis edilmesi
acisindan kritik bir oneme sahiptir. Sirketlerin uluslararasi diizeyde kabul gormiis
ilke ve standartlar1 rehber edinmesi, kurumsal seffaflik anlayislarinda Snemli
ilerlemeler kaydetmelerine katki saglayacaktir (Arsoy, 2008). Seffaflik, sirketlerin
faaliyetleri ve finansal performanslar1 hakkinda bilgi edinilmesi ile bu faaliyetlerin
ve performansin basta hissedarlar ve kredi kuruluslar1 olmak iizere tiim paydas
gruplar1 ve potansiyel yatirimcilar tarafindan izlenebilmesi bakimindan biiyiik
onem tasimaktadir. Nitekim seffafligin potansiyel yatirnmcilarin ve ilgili taraflarin
bilingli yatinm kararlar1 alabilmelerinde belirleyici bir etken olmasi, etkin bir
kurumsal yonetim anlayisinin temelini olusturmaktadir (Fung, 2014). Seffaflik
yalmizca sirketin mevcut durumunu kapsayan bir kavram degildir. Bu nedenle
sirketin gegmis donem performansina iliskin verilerin yani sira gelecege yonelik
ongorii ve degerlendirmelerin paylasilmasinda da onemli bir islev iistlenmektedir
(Sakli, 2012).

Seffaflik ilkesi, sirketlerin faaliyetlerine iligkin bilgilerin somut, erisilebilir
ve anlasilir nitelikte olmasi1 gerektigini ortaya koymaktadir (Din¢ ve Abdioglu,
2009). Bu ilke kapsaminda kamuoyuyla paylasilacak bilgilerin belirli 6zellikleri
tagimasi1 gerekmektedir. Bu 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir (Aktan, 2013):

Bilgi dogru, agik ve anlagilir olmalidir.

Bilgi tarafsizligimi korumali ve bilgi kullanicilarini yamiltict nitelik

tastmamalidir.

Bilgi diisiik maliyetle ve eksiksiz bicimde sunulmali, analiz yapmaya

uygun olmalidir.

Bilgiye zamaninda ve kolay bir sekilde erisim imkén1 saglanmalidir.
Seffaflik, calisanlar acgisindan da son derece ©onemli bir kavramdir.

Calisanlarin sirket hakkinda gerekli ve giivenilir bilgiye erisememesi belirsizlik,
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hayal kirikligi ve kaygi ortaminin olusmasina yol acgacaktir. Buna karsin iist
yonetim tarafindan benimsenerek kurumsal politikaya doniistiiriilen seffaflik
anlayisinda calisanlarin tiim Orgiitsel siireclere dahil edilmesi, onlara verilen
degerin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda seffaflik,
calisanlarin sirkete iliskin makul ve anlasilir bilgilere ulagmasini saglayarak
belirsizligi azaltacak ve calisan refahinin yiikselmesine katkida bulunacaktir.
Calisanlarin sirketle ilgili yeterli ve anlasilir bilgiye sahip olmasi, zaman iginde
calisanlar arasindaki bilgi asimetrisini azaltarak orgiitsel biitiinligii giiclendirecek
ve sirketin uzun vadeli kurumsal hedeflerine ulasmasini destekleyecektir.
Seffafligin benimsenmedigi sirketlerde ise bilgi kirliligi anlagmazliklarin su
yiiziine ¢ikmasini engelleyecek, caligsanlar karar alma siireclerinin diginda kalacak
ve ellerindeki bilgileri gizleme egilimi gostereceklerdir (Farrell, 2016). Bu durum
uzun vadede ulusal ve uluslararasi piyasalarda sirketlerin siirdiiriilebilirligini
saglama ve rekabet avantaji elde etme konusunda ciddi zorluklar yaratacak,
dolayisiyla sirketlerin uzun vadeli hedeflerine ulasmasi giiclesecektir (Yilmaz ve

Kaya, 2014).

2.1.4.3. Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik kavraminin gercevesi “kime kars1?”, “ne i¢in?” ve
“nasil?” sorularmin yanitlanmasiyla sekillenmektedir (Romzek, 2000). Hesap
verebilirlik temel olarak bireylerin veya kurumlarin gerceklestirdikleri is ve
eylemler nedeniyle belirli bir otoriteye karst sorumlu tutulmasi seklinde
tanimlanmaktadir (Ebrahim, 2003). Faaliyetlerden sorumlu olmak, beraberinde bu
faaliyetlere iliskin mesru  gerekcelerin ve nedenlerin  agiklanmasini
gerektirmektedir (Huse, 2005). Bir diger tamimda hesap verebilirlik, yaptirim
yetkisine sahip bir kitle karsisinda gerceklestirilen is, eylem, faaliyet veya
davraniglarin  gerekgeleriyle birlikte savunulmasi olarak ifade edilmektedir
(Buckley vd., 2001). Alternatif bir tamimda ise birey, grup veya kurumlarin
gerceklestirdikleri is, eylem ya da uygulamalar bakimindan yonetsel ve hukuki
acidan sorumluluk tasimasi olarak aciklanmaktadir. Hesap verebilirlik, kurum
icerisinde bireylerin nasil davranmasi gerektigine dair bir dizi ortak beklentiyi
ifade etmektedir. Bu yoniiyle kurum icindeki sosyal yapiyi bir arada tutan bir islev

iistlenmektedir (Burke vd., 2007).
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Kurumsal yonetim agisindan hesap verebilirlik, yonetim kurulu iiyelerinin
sirketin tiizel kisiligine ve pay sahiplerine karsi tasidiklar1 sorumluluklar1 yerine
getirme yiikiimliiliigli olarak tanimlanmaktadir. Keasey ve Wright (1993), bu
kavrami yoneticilerin hissedarlar ile diger paydaslarin menfaatlerine uygun
davranip davranmadiklarinin sistematik bi¢imde takip edilmesi, degerlendirilmesi
ve denetlenmesi siireci seklinde ele almistir. Kurumsal yonetim ilkelerinin etkin
bicimde hayata gecirilmesi, yonetim kurulu ile iist yonetim arasindaki yetki ve
sorumluluk sinirlarinin kesin olarak belirlenmesini gerektirmektedir. Aym sekilde
denetim ve karar alma yetkilerinin de bu iki yonetim kademesi arasinda net bir
sekilde tanimlanmasi1 ve uygulanmasi zorunludur (Karpuzoglu Ozelmas, 2010).
Hesap verebilirlik ilkesi sirket faaliyetlerinin sonuclariyla dogrudan baglantili
oldugundan, yonetim kurulunun iist yonetimin performansin1 degerlendirmesi ve
iist diizey yoneticilerin sirket operasyonlari hakkinda paydaslara bilgi vermesi bu
ilkenin kapsamina girmektedir (Sakli, 2012). Bu cercevede yonetimin ¢ikarlar ile
paydas beklentileri arasindaki denge, yonetim kurulu tarafindan belirlenen
kurallar dogrultusunda gozetilmekte ve degerlendirilmektedir (Siirmen ve
Abdioglu, 2020).

Keasey ve Wright (1993)’1n yaklasimina gore kurumsal yonetim iki temel
unsura dayanmaktadir: Bunlar, sirket yoOneticilerinin denetimi ve yOnetimin
hissedarlar ile diger paydas gruplarina karst hesap verebilirliginin saglanmasi.
Buna gore hesap verebilirlik ilkesi, kurumsal yonetime hem verimlilik hem de
yoneticilik boyutu katmaktadir. Nitekim kurumsal yonetim yalnizca yonetici
davraniglarinin kontroliiyle sinirli kalmamakta ayni zamanda yoneticilerin sirket
gelisimine katki saglayacak yoOnetsel tutumlarinin  motivasyonuyla da
ilgilenmektedir. Nitekim iicretlendirme politikalari, yoneticileri sirket menfaatleri
dogrultusunda hareket etmeye yonlendiren temel motivasyon araglarindan birini
teskil etmektedir. Bununla birlikte hissedar c¢ikarlarma en uygun iicret
sozlesmelerinin tasarlanmasi ve uygulamaya konulmasi 6nemli bir sorun olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Zira hesap verebilirligin bir diger boyutunu iicretlendirme
politikalar1 ile terfi siireclerinin izlenmesi ve seffaf bicimde agiklanmasi
olusturmaktadir. Denetim faaliyetlerinin bir geregi olarak sirket operasyonlari
sonucunda ortaya cikabilecek hile, yolsuzluk ve usulsiizliiklerin Onlenmesine
yonelik kural ve prosediirlerin ortaya konmasi gerekmektedir. Bunun yani sira

faaliyet sonuclarina iligkin iist yonetimin hesap verme sorumlulugunu iistlenmesi
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de bu ilkenin temel gerekliliklerinden birini olusturmaktadir (Siirmen ve
Abdioglu, 2020).

Hesap verebilirlik, belirli bir siireci zorunlu kilmaktadir. Bu kavram
yalmizca i3 ve eylemlerin tamamlanmasinin ardindan agiklama yapma
yiikkiimliiligi olarak degerlendirilmemelidir. Hesap verebilirligin ayirt edici
ozelligi, amaclarin, niyetlerin ve gerekcelerin eylem gerceklesmeden Once
sorumlular tarafindan ortaya konulmasidir. Bu yaklasim, gerceklestirilen
islemlerde tarafsizlik ve dogruluk ihtimalini giiclendirmektedir (Demirkiran vd.,
2011). Salt sonuglara odaklanan bir anlayis, yoneticileri riskli ve etik disi
davraniglara sevk edebilmektedir. Nitekim paydaslar tarafindan yalnizca hisse
senedi fiyatlarindan sorumlu tutulan Enron yoneticileri, kendilerinden beklenen
hedeflere ulasabilmek amaciyla etik ilkelere, aykiri uygulamalara yonelmislerdir.
Dolayisiyla davranigsal sorumluluk ve hesap verebilirlik anlayisinin
benimsenmedigi, bunun yerine yiiksek diizeyde giiven ve genis takdir yetkisi
kullanimin1 6n plana cikaran bir kurum kiiltiiriiniin egemen oldugu sirketlerde
uygunsuz ve etik dis1 davranislarin ortaya ¢ikma olasiligi belirgin bigcimde

artmaktadir (Burke vd., 2007).

2.1.4.4. Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi, sirket yonetim kurulu ile yoneticilerin aldiklart kararlar
ve bu kararlar dogrultusunda gerceklestirdikleri faaliyet ve eylemlerin yasal
diizenlemelere, sirket ana sozlesmesine, ilgili mevzuata, toplumsal normlara ve
etik degerlere uygunlugunun giivence altina alinmasi seklinde tanimlanmaktadir
(Aktan, 2013). Bu ilke, yetkilendirilmis kisilerin gorevlerini yerine getirirken
gerceklestirdikleri veya gerceklestirmedikleri tiim islemlerden ve bu islemlerin
sonuglarindan hesap verme yiikiimliiliigii tasidiklarin1 vurgulamaktadir (Dogan,
2007a). Sorumluluk ilkesi, sirketlerin mali ve sosyal alanlarda basar1 elde etmeleri
ile sektorde rekabet avantaji kazanmalar1 acgisindan temel bir gereklilik olarak
degerlendirilmektedir. Bu anlayisin karar alma ve uygulama siireclerinde
biitiiniiyle benimsenmesi, paydaslarla kurulan iletisimin giiclenmesi, paydas
memnuniyetinin artirilmasi, finansmana erisimin kolaylagmasi ve olas1 risklerin
asgariye indirilmesi gibi konularda yonetime Onemli katkilar saglayacaktir

(Salvioni, 2003).
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Sorumluluk ilkesi cercevesinde, sirketlerde yonetim kurulu ile iist diizey
yoneticiler arasindaki gorev dagiliminin, yetki smurlarmmin ve sorumluluk
alanlariin  belirli  kurallar, kurumsal politikalar ve yasal diizenlemeler
dogrultusunda agik bicimde belirlenmesi kritik bir 6neme sahiptir. YOnetim
kurulu, sirketin tiim is ve islemlerinden pay sahiplerine karst hesap sorma
sorumlulugunu tagimaktadir. Bunun yani sira yonetim kurulu, sirket faaliyetlerini
en etkin sekilde yiiriitebilecegine kanaat getirdigi iist diizey yOneticiyi atama ve
gerekli goriildiigiinde performans degerlendirmesi sonuglarina dayanarak bu
kisinin gorevine son verme yetkisine de sahip bulunmaktadir (Cemberci, 2013).
Bu ilke, sirket faaliyetlerinin yasal diizenlemelere ve toplumsal degerlere
uygunlugunu gozeterek dogru hedeflerin belirlenmesini ve bu hedeflere ulasmak
icin olusturulan degerlerin uygulamaya konulmasini amaclamaktadir (Ding¢ ve
Abdioglu, 2009). Sirketler faaliyetlerini siirdiiriirken toplumun cesitli
beklentileriyle karsilasabilmektedir. Bu noktada yalmizca yasal diizenlemelere
uyum saglamak her zaman yeterli olmamaktadir. Dolayisiyla sorumluluk ilkesi,
sirketlerin toplumla olan karsilikli iletisimini ve iliskisini gii¢lendirmeyi,
toplumsal menfaatleri gozetmeyi ve bu dogrultuda yonetimin {istlendigi
faaliyetleri de kapsamaktadir (Iskenderoglu vd., 2014).

Hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri, ayni olgusal zemini farkh
aciklardan ele alan, kavramsal diizeyde birbirine bagl ve islevsel agidan birbirini
tamamlayan iki temel kurumsal yonetim ilkesidir. Hesap verebilirlik ilkesi, yetki
kullanan aktorlere eylem ve kararlarinin dayanaklarini agiklama ve mesrulastirma
olanagr tanirken; sorumluluk ilkesi, yetki devreden taraftan hareketle,
yetkilendirilen kisilerin iistlendikleri gorevleri yasal cerceve, diizenleyici mevzuat
ve kurumsal normlara uygun bi¢imde ifa edip etmediklerini ve kendilerine tevdi
edilen sorumluluklar1 geregi gibi yerine getirip getirmediklerini degerlendirme ve

sorgulama islevi gormektedir (Dogan 2007a).
2.1.5 Kurumsal Yonetim Alaninda Yapila Uluslararasi Diizenlemeler

2.1.5.1 Cadbury Raporu

Ingiltere’de kurumsal yonetim anlayisinin gelistirilmesi amaciyla 1991
yilinin Mayis ayinda 6nemli bir adim atilmis ve Sir Adrian Cadbury 6nderliginde
bir komite olusturulmustur. Bu komite, Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin

onciiliigiinde Finansal Raporlama Konseyi, Muhasebe Birligi’nin yanisira
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akademisyenler, sektor ve finans yoneticilerinin de destegiyle hayata gecirilmistir.
Komitenin kurulmasinin temel amacini finansal raporlama kalitesi ve denetim
giivenilirliginde karsilagilan sorunlar olusturmaktaydi (Cadbury, 1992). Zira
muhasebe standartlarinin uygulanabilirliginde yasanan aksakliklar, yOnetim
kontrol mekanizmalarinin belirsizligi, piyasadaki yogun rekabet ortami ve
denetcilerin yonetim baskilarina karg1 koyamama durumu gibi yapisal problemler,
finansal sisteme duyulan giiveninin sarsilmasina neden olmaktaydi (Hemraj,
2003; Jones ve Pollitt, 2004). Adrian Cadbury’nin liderligindeki bu komite;
endiistri temsilcileri, finansal uzmanlar ve akademik cevrelerin katilimiyla
kapsamli bir aragtirma yiiriitmiis ve 1992 yilinda ingiliz isletmeciligi i¢in standart
olusturacak “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodunu ortaya koymustur. Bu
belge, kurumsal yonetim literatiiriinde “Cadbury Raporu” adiyla yerini almis ve
alanin gelisimine onciiliik etmistir (Dahya vd., 2002).

Cadbury Raporu, sirket yonetiminde giic dagilimi ve kontrol
mekanizmalar1 konusunda ©Onemli Oneriler sunmustur. Rapor, icra kurulu
baskanligi ve yonetim kurulu baskanliginin tek kiside toplanmasinin 6nemli bir
giic yogunlasmasi yaratacagi endisesiyle bu iki pozisyonun ayrilmasi gerektigini
vurgulamistir. Ayrica etkili kurumsal yonetim i¢in yonetim kurullarinin yapisina
iliskin detayli Onerilerde bulunulmustur. Buna goére kurullarda, karar alma
siireclerinde etkin rol oynayabilecek yeterli sayida icra kurulunda gorev almayan
iiye bulunmasi gerektigi belirtilmis ve bu saymin en az {i¢ olmasi tavsiye
edilmistir (Jones ve Pollitt, 2004). Sirketler icin davrams ilkeleri niteligindeki
rapor, kurumsal yonetim yapisinin giiclendirilmesi amaciyla yonetim kurullari
biinyesinde 6zel alt komitelerin olusturulmasinmi da 6ngérmiistiir. Bu ¢ercevede
esit iicret, denetim ve atama gibi kritik konularin uzman komiteler tarafindan ele
alinmas1 gerektigi vurgulanmistir. Rapora gore sirketlerin yonetim sorumlulugu
yonetim kuruluna aittir ve hissedarlarin yonetisimdeki islevi, yoneticiler ile
denet¢ilerin uygun bir yonetisim anlayisiyla secilmesini temin etmektir. Yonetim
kurulunun diger sorumluluklar1 arasinda sirketin stratejik hedeflerini saptamak,
liderlerin bu hedefleri etkili bi¢imde hayata gecirmelerini desteklemek, is
stireclerinin yonetimini iistlenmek ve hissedarlara yonetim faaliyetleri hakkinda
bilgiler sunmak da yer almaktadir. Raporda en uygun uygulama Ool¢iitleri;

seffaflik, diiriistliik ve sorumluluk olarak belirtilmektedir (Sancar, 2013).
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2.1.5.2. Greenbury Raporu

Ingiltere’de sirket yoneticilerine 6denen iicretlerdeki artis, hissedarlar ve
kamuoyu nezdinde ciddi endiselere neden olmustur. Ingiliz sirketlerinin iist diizey
yoneticilerine yapilan 6demelerdeki hizli artis, hem hissedarlar hem de toplumda
onemli kaygilara yol agmistir. Yonetici maaglarinin ortalama iicret diizeylerinin
cok iizerinde seyretmesi ve bu artislarin sirket performansiyla tutarli bir iligki
sergilememesi, konuya miidahale edilmesi gerekliligini ortaya cikarmistir (Sancar,
2013). Bu gelismelerin ardindan Ingiltere Endiistri Konfederasyonu tarafindan
Ocak 1995’te yonetici iicretlerinin belirlenmesine iliskin kosullar1 diizenlemek
amacityla Sir Richard Greenbury baskanliginda bir komite olusturulmustur
(Greenbury, 1995).

Komitenin temel amaci, yoOnetici performansini artirmak ve sirket
yoneticilerinin aldiklari iicretler ile gosterdikleri performans arasindaki dengeyi
saglamakti. Calismalar sonucunda “Yoneticilerin Odemeleri” baslikli bir rapor
hazirlanmis ve s0z konusu belgede iist yonetim ekibinin elde ettigi iicretler ile bu
ticretlerin sirket performansina etkisi ayrintili bi¢imde incelenmistir (Dogan,
2007b).

Rapora gore yonetim kurullarinin iicretlendirilmesinde ortaya ¢ikabilecek
olas1 c¢ikar catismalarinin Onlenmesi, hesap verebilirligin giiclendirilmesiyle
dogrudan iliskilidir. Hesap verebilirligin giiclendirilmesinin temeli, yOnetim
kurulu iiyelerinin maaslarinin belirlenmesinde sorumlulugun uygun bigcimde
dagitilmasina, hissedarlara dogru bilgi sunulmasina ve seffafliga dayanmaktadir.
Bu dogrultuda yonetim kurullari, yonetici ticretlerinin belirlenmesi sorumlulugunu
sirket hakkinda yeterli bilgi birikimine sahip, hissedarlarin menfaatlerini gbzeten
ancak {icret kararlarinda kigisel cikar1 bulunmayan bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinden olusan bir komiteye devretmelidir. Bu komite, her yil hissedarlara
sirketin yoOnetici iicretlendirmesine iliskin yaklagitmini ortaya koyan ve
yoneticilerin iicretlendirmesindeki tiim unsurlarin ayrintili bicimde belirtildigi
kapsamli bir rapor sunmalidir. S6z konusu raporlar, yonetim kurulu iiyelerinin
emeklilik ve tazminat haklarimi da iceren spesifik iicret paketlerini belirlemek
tizere icra kurulunda gorev almayan yoneticilerden olusan iicret komiteleri
tarafindan hazirlanmalidir. Komitenin sundugu yillik raporlar, sirketin temel
raporlarinin ayrilmaz bir parcas1 olarak kabul edilmeli ve bu raporlara

eklenmelidir. Ucretlendirme komitesi raporlari, sirketin yonetim kurulu iiyelerinin
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ticretleri konusunda hissedarlara karsi hesap verebilirligini saglayan temel arag
islevi gormelidir. Bununla birlikte iicretlendirme komiteleri, gerekli niteliklere
sahip yoneticileri cekmek, elde tutmak ve motive etmek icin uygun iicret paketleri
sunmali; ancak bu hedef dogrultusunda gereginden fazla 6deme yapmaktan
kacinmalidir.  Ucret  komiteleri, sirketlerini sektordeki diger sirketlerle
karsilastirarak hangi konuma yerlestireceklerine karar vermeli, benzer Olcekteki
sirketlerin {icret diizeylerini arastirmali ve karsilastirmali performansi goz oniinde
bulundurmahidir. Ozellikle yilik maas artislarim belirlerken sirketin  diger
birimlerindeki iicret ve calisma kosullarin1 da kapsayan daha genis kapsamli bir

degerlendirme yaparak nihai karara varmalidirlar (Greenbury, 1995).

2.1.5.3. Hampel Raporu

Ozel sektor girisimi niteligindeki Cadbury Komitesi, kurumsal yonetim
alanindaki diistinsel gelisimde kritik bir kirilma noktasit olmustur. Cadbury’nin
tavsiyeleri Birlesik Krallik’ta toplum tarafindan kabul gormiis ve kurumsal
yonetim kurallarinin  belirlenmesinde dikkate almmustir. Ote yandan rapor
uluslararast alanda yanki bulmus, bircok iilkede kurumsal yonetim standartlarinin
belirlenmesinde referans alinmistir (Hampel Committee, 1998). Ancak komitenin
Onerilerinin temel odak noktast denetim ve hesap verebilirlik sorunlaria
yonelikti. Fakat Cadbury Raporu’nun yayimlanmasinin ardindan bu tavsiyelerin
asir1 kisitlayict oldugu, yonetisimin hesap verebilirlik unsurlarina gereginden fazla
odaklandig1 ve bu nedenle ticari ve ekonomik basar1 icin gerekli olan girisimci
ruha zarar verme riski tasidig1 yoniinde giiclii elestirilerle karsilasilmistir ( Short
vd., 1999).

Yasanan gelismeler dogrultusunda, Ingiltere’de 1998 yilinda Sir Ronald
Hampel bagkanligindaki Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan Hampel Raporu
hazirlanmistir. Bu rapor, 1995 yilinda yayimlanan Cadbury ve Greenbury
raporlarinin gézden gecirilmesi ve giincellenmesiyle olusturulmustur. “Committee
on Corporate Governance” baghgiyla yayinlanan rapor, Onceki raporlarin
uygulamada karsilastigi sorunlara ¢oziim getirmesi ve ilkeleri daha somut hale
getirmesi acisindan Onemli bir rol oynamistir (Clarke, 1998). Cadbury’ye
yoneltilen elestirilere yanit mahiyetinde hazirlanan Hampel Raporu, halka acik
sirketlerin hesap verebilirliginin zaruri oldugunu kabul etmekle birlikte hesap

verebilirlik vurgusunun kurumsal performansin temel bilesenlerinden biri olarak
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kabul edilen ekonomik refah1 goz ardi ettigini savunmus ve ekonomik refah ile
hesap verebilirlik arasindaki dengenin yeniden kurulmasi gerektigini belirtmistir.
Ote yandan Hampel Raporu’nun temel vurgusu etkin bir kurumsal yonetim
anlayisinin ~ yonerge veya diizenlemelere degil, ilkelere dayandirilmasi
zorunlulugudur (Short vd., 1999). Zira etkin kurumsal yonetim sadece belirli
kurumsal yapilar1 belirleyerek bir dizi kati kurala uymak degildir. Kapsaml
ilkelere ihtiya¢ duyulmaktadir. ilgili tiim taraflar bu ilkeleri esnek ve mantikli bir
sekilde uygulanabilirligini saglamaya odaklanmalidir (Hampel Committee, 1998).
Hampel Raporu tarafindan belirlenen on yedi kurumsal yonetim ilkesi;
yoneticiler, yonetici iicretleri, hissedarlar, hesap verebilirlik ve denetim olmak
tizere dort ana kategoride siniflandirilmistir. Raporda yer alan ilkeler asagidaki
sekilde ozetlenebilir (Hampel Committee, 1998):

- Her halka acik sirket, sirketi yonlendiren ve kontrol eden etkin bir
yonetim kurulu tarafindan yonetilmelidir edilmelidir.

- Sirketin en {iist diizey iki yonetim pozisyonu olan yonetim kurulu
baskanlig1 ve icra kurulu baskanligi gorevlerinin aymi kisi tarafindan
yiiriitiilmesi durumunda bu bilgi kamuoyu ile paylasilmalidir.

- Yonetim kurulu, icract ve icraci olmayan iiyelerden belirli bir denge
gozetilerek olusturulmali ve bu iiyelerin bir kismu bagimsiz icraci
olmayan iiye statiisiinde bulunmalidir. Bu yapilanma, herhangi bir kisi
veya grubun yonetim kurulunun karar alma siireclerinde baskin bir
konum elde etmesini 6nleyecektir.

- Yonetim kurulu, gorevlerini yerine getirebilmek i¢in uygun, nitelikli ve
kaliteli bilgiye zamaninda erisebilmelidir.

- Uye seciminde agik ve seffaf bir siirec izlenmeli, adaylarin aday
gosterme komitesi tarafindan Onerilmesi iyi uygulama Ornegi olarak
benimsenmelidir.

- Yonetim kurulu iiye se¢imleri asgari ii¢ yi1lda bir diizenlenmelidir,

- Yonetim kurulu iiyelerinin iicretleri sirket menfaatleri dogrultusunda
belirlenmeli, iiyeleri motive etmelidir. Ucret bilesenleri bireysel ve
kurumsal hedefler dogrultusunda yapilandirilmalidir.

- Sirketler, yonetici iicretlendirme politikasinin gelistirilmesi ve icra

kurulunda gorev alan yonetim kurulu iiyelerinin bireysel {icret
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paketlerinin  belirlenmesi i¢in resmi ve seffaf bir prosediir
olusturmalidir.

- Yillik raporlarda sirketin iicret politikasina ve yonetim kurulu
iyelerinin {icretlerine dair ag¢iklamalara yer verilmelidir.

- Kurumsal hissedarlar oylarim1  bilincli  ve akiler  bir  gsekilde
kullanmalidir.

- Sirket menfaatleri geregi, kurumsal hissedarlar ile yonetim kurulu
gerektiginde etkili bir diyalog ortam1 kurmaktan kacinmamalidir.

- Kurumsal yatirimcilar, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini,
bilhassa yonetim kurulunun yapilanmasi ve {iyelerle alakali
diizenlemeleri incelerken, kendilerine sunulan biitiin 6nemli unsurlari
gerektigi sekilde dikkate almalidir

- Sirketler, bireysel yatirimcilarla olan iligkilerini giiclendirmek ve sirket
yonetimine dahil etmek icin genel kurul toplantilart diizenlemelidir.

- Yonetim kurulu, sirketin mevcut durumu ve gelecek beklentilerine
iliskin dengeli ve anlasilir bir degerlendirme sunmalidir.

- Yonetim kurulu, hissedarlarin yatinmlarin1 ve sirket varliklarini
korumak amaciyla etkili bir i¢ kontrol sistemi gelistirmelidir.

- Sirket denetcileriyle iligkiler, resmi ve seffaf bir zeminde
yiriitiilmelidir.

- Bagimsiz denetciler, yasal ve mesleki gerekliliklere uygun olarak
hissedarlara bagimsiz raporlar sunmali ve yoOnetim kurulunun
sorumluluklarint  yerine getirmesi konusunda mesleki rehberlik

ilkelerine uygun olarak kurula bagimsiz giivence saglamalidir.

2.1.5.4 Sarbanes-Oxley Yasasi

1985 yilinda kurulan ve Amerika’da enerji sektoriinde faaliyet gosteren
Enron sirketi, muhasebe hileleri ve hisse senedi manipiilasyonlar1 nedeniyle
Aralik 2001°de iflas etmistir. Yillik geliri 100 milyon dolarin iizerinde olan sirket,
ABD’nin en biiyiik 500 sirketi arasinda yedinci sirada yer almaktaydi. Iflas
sonrasinda yapilan incelemelerde, iist yonetim ve bagimsiz denetim firmasinin
ihmali oldugu tespit edilmistir. ABD’de daha Once de sirket iflaslar1 yasanmis
olmasina karsin Enron’un iflast ¢ok daha biiyiik bir etki yaratmistir. Bunun temel

nedeni, Enron vakasinin ekonomik ve siyasi sistemi de kapsayan genis capli bir
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yolsuzluk ornegi teskil etmesi ve bu Olcekte bir skandalin daha 6nce goriilmemis
olmasidir (Ertikin, 2017). SOX’un c¢ikarilmasindan Once yatirimcilar, finansal
usulsiizliikler nedeniyle ortaya c¢ikan kurumsal iflaslar sonucunda 6nemli kayiplar
yasamiglardir. Bu yasa, oOzellikle kurumsal ag¢iklamalarin dogrulugunu ve
giivenilirligini artirarak muhasebe hilelerini 6nlemeyi, sirket yoneticilerinin ve
yonetim kurulu iiyelerinin hesap verebilirliklerini giiclendirmeyi amaglamaktadir.
Dolayisiyla bu yasa, Enron ve WorldCom gibi biiyiik sirketlerin ¢okiisiine neden
olan finansal skandallar karsisinda kamuoyunda olusan tepkinin bir sonucudur.
Zira Enron ve WorldCom en c¢ok bilinen ornekler olmakla birlikte, iflas eden tek
sirketler degildir. Nitekim 1997-2004 yillar1 arasinda 30 biiyiik sirkette yasanan
finansal skandallar neticesinde yatirimcilar yaklasitk 900 milyar dolar zarar
ugramistir (Jahmani ve Dowling, 2008).

SOX; Enron, Global Crossing, Qwest ve WorldCom gibi biiyiik sirket
skandallarinin ardindan yatirimer giivenini yeniden tesis etmek amactyla 23 Ocak
2002 tarihinde ABD Temsilciler Meclisi iiyesi Michael Oxley ve Senator Paul
Sarbanes Onderliginde olusturulan komite tarafindan hazirlanmistir. S6z konusu
skandallar, yatirirm varliklarinda biiyiik kayiplara yol acmis ve sermaye
piyasalarina olan giiveni ciddi sekilde zedelemistir. Bu kurumsal cokiisler,
kurumsal yoOnetim mekanizmalarinin piyasa aktorlerine giivenilir ve dogru
finansal bilgi sunma konusundaki yetersizliklerini agik¢a ortaya koymustur. Her
bir skandalda sirket yoneticilerinin bilingli olarak finansal manipiilasyon
yaptiklart tespit edilmis; ancak denetim komiteleri ve bagimsiz denetgiler bu hile
yontemlerini ya fark edememis ya da gormezden gelmistir. Ornegin WorldCom
vakasinda sirket yonetimi yillarca milyarlarca dolarlik gideri hileli bicimde
aktiflestirmis, bu durum ne denetim komitesi ne de dis denetgiler tarafindan
belirlenebilmistir (Asare vd., 2007). Bu siirecte dikkat ¢eken en 6nemli husus,
muhasebe meslegine ve Ozellikle denetgilere yoneltilen elestirilerdir. Zira yapilan
incelemeler, denetcilerin denetledikleri sirketlerden aldiklar1 danigsmanlik hizmeti
gelirlerinin denetim faaliyetlerinden elde ettikleri geliri astifini ortaya koymustur.
Bu durum, denet¢ilerin bagimsizliklarini yitirip yitirmedikleri sorusunu giindeme
getirmigstir (Cohen vd., 2010; Jahmani ve Dowling, 2008).

SOX’u destekleyenler kurumsal yonetim anlayisindaki gelismelere vurgu
yaparken, yasaya uyumun getirecegi maliyet muhalif kesimin elestirilerinin odak

noktasini olusturmaktaydi. Zira sirketler icin ilgili gerekliliklere uyum saglamanin
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hem dolayli hem de dogrudan maliyeti s6z konusuydu (Hostak vd., 2013).
Nitekim yasanin yiiriirliige girmesiyle birlikte halka acik sirketlerin yonetim
anlayislart ve muhasebe uygulamalarinda 6nemli degisiklikler yasanmistir. Pek
cok sirket, SOX gerekliliklerine uyum saglamak amaciyla 6zel departmanlar
kurmusg veya bu amagla yeni pozisyonlar olusturmustur. Bazi sirketler ise yasanin
etkisiyle isim degisikligine gitmis ya da yapisal boliinmeler gerceklestirmistir.
Sirketlerin teknoloji altyapilar1 da yasaya uyum siirecinden etkilenmigtir. 2006
yilinda ABD’de SOX uyumluluk faaliyetlerinin bilisim teknolojisi biit¢elerinin
yaklasik yiizde on besine karsilik geldigi ongoriilmektedir. Bu harcamalarin
biiylik boliimiiniin yeni yazilim ve donanim satin alimindan ziyade siireg
yonetimi, danigsmanlik hizmetleri, is akis siireclerinin yeniden tasarlanmasi,
planlama ve dokiimantasyon gibi faaliyetlere ayrildig1 ifade edilmektedir. Artan
maliyetler neticesinde pek cok yabanci kiigiik olcekli sirket halka arz i¢in ABD
yerine Ingiltere’yi tercih etmistir (Akkiigiik, 2009).

Ote yandan SOX, sermaye piyasalarinin diizenlenmesi amaciyla yiiriirliige
konulan diizenlemeler ic¢inde en kapsamli yasal diizenleme olarak
degerlendirilmektedir. Bunun yanmi sira ABD’de, Amerikan sermaye piyasasi
kanunundan bu yana c¢ikarilan en genis kapsamli ekonomik diizenleme olarak

nitelendirilmektedir (Cohen vd., 2010).

2.1.5.5 OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan 1999 yilinda
yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri, kiiresel olgekte kurumsal yonetim
standartlarinin olusturulmasinda doniim noktasi niteliginde bir gelisme olmustur.
Bu ilkeler, 1990’1 yillarin sonunda yasanan Asya finansal krizi ve ardindan
2000’1i yillarin basinda Enron, WorldCom gibi biiyiik sirketlerde ortaya cikan
kurumsal yonetim skandallarinin ardindan 6nem kazanmistir (OECD, 2016).

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, kurumsal yonetim alaninda kiiresel
diizeyde kabul goren onde gelen uluslararasi standartlardan biridir. Bu ilkeler,
politika yapicilarin ve diizenleyici otoritelerin kurumsal yonetime iliskin yasal,
diizenleyici ve kurumsal ¢erceveleri degerlendirmelerine ve gelistirmelerine katki
saglamayr amaglamaktadir. Ilkelerin temel hedefi, piyasa giivenini ve
diirtistliigiinii pekistirmek, ekonomik verimliligi artirmak ve finansal istikrar

desteklemektir (OECD, 2023).
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OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, basta halka acik sirketler olmak iizere,
kurumsal yonetim sisteminin temelini olusturan yasal diizenlemelerin, kurumsal
yapilanmalarin ve denetleyici mekanizmalarin iyilestirilmesi siirecinde politika
yapicilara, diizenleyici ve denetleyici kuruluslara ve sermaye piyasasi aktorlerine
kapsamli rehber niteliginde bilgiler sunmaktadir. Bu ilkeler ayn1 zamanda menkul
kiymet borsalarina, kurumsal ve bireysel yatirimcilara, sirketlere ve iyi kurumsal
yonetim uygulamalarinin hayata gecirilmesinde ve gelistirilmesinde rol alan diger
tiim paydaslara yonelik uygulanabilir, somut ve detayh tavsiyeler ile pratik ¢6ziim
onerileri icermektedir (Jesover ve Kirkpatrick, 2005). Bu ilkeler, OECD iiyesi
olan ve olmayan hiikiimetlerin, kendi iilkelerindeki kurumsal yonetim sistemlerine
iliskin yasal altyapiry:r, kurumsal yapilanmayr ve diizenleyici c¢erceveyi
degerlendirmeleri ve gelistirmeleri siirecinde destek olmayi hedeflemektedir.
Temel odak noktas1 halka acik sirketler olmakla birlikte, ilkeler uygulanabilir
olduklan1 ol¢iide Ozel sirketler ve kamu iktisadi tesebbiisleri dahil olmak iizere
halka acik olmayan kuruluslarda da kurumsal yonetim kalitesinin artirilmasi i¢in
degerli bir rehber islevi gormektedir (Slahudin, 2008).

1999°da yaymlanan ilkeler, 2004 ve 2015 yillarinda kapsamli bir
giincelleme siirecinden gecirilmistir. Bu revize edilmis metin, O©nceki
versiyonlarda bulunan temel prensiplerin ve yonlendirici tavsiyelerin biiyiik bir
kismi, etkin ve islevsel bir kurumsal yonetim altyapisinin olmazsa olmaz
bilesenleri olarak korunmus ve pekistirilmistir. Revizyon siirecinde, giincel
kurumsal yOnetim literatiirinde ve uygulamalarinda ortaya c¢ikan yeni
paradigmalar ve yaklasimlar ilkelere entegre edilmis, halihazirda mevcut olan bazi
kavramlar daha belirgin bir sekilde vurgulanmis veya kavramsal netlik ve
uygulanabilirlik acisindan detaylandirilmistir. Her ne kadar s6z konusu ilkelerin
bazilari, organizasyonel yapilar1 ve operasyonel karmagikliklari itibariyla biiyiik
Olcekli kurumsal yapilar icin daha uygun ve uygulanabilir nitelikte olsa da, politik
bakis agis1 ve diizenleme otoriteleri agisindan, kiigiik ve orta olcekli isletmeler ile
halka kapali sirket statiisiindeki kuruluglar da dahil olmak {iizere, tiim ekonomik
aktorlerde kurumsal yonetim kalitesinin artirilmasi ve bu konudaki farkindaligin
giiclendirilmesi yoniindeki cabalarin siirdiiriilmesi stratejik bir Oncelik olarak
degerlendirilmektedir. OECD tarafindan yaymnlanan ilkeler asagida aciklandigi
gibi alt1 ana baslikta yer almaktadir (OECD, 2016):

- Etkin kurumsal yonetim ¢ercevesinin temelinin saglanmasi
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Bu boliim, kurumsal yonetimin piyasa seffafligini, adaleti ve kaynak
verimliligini nasil destekledigini vurgulamaktadir. Diizenleyici kurumlar
arasindaki yetki dagiliminin kalitesi ve tutarliligi ile diizenlemelerin kurumsal
yonetimi etkileyen boyutlar1 ele alinmakta, Ozellikle denetim ve yaptirim
kalitesine odaklanilmaktadir. Ayrica borsalarin iyi kurumsal yonetimi destekleme
roliine iliskin yeni bir ilke ortaya konulmakta ve sirket biiyiikliigli ya da iilkeye
0zgii kosullar gibi faktorlere gore esneklik saglamak amaciyla diizenlemelerin
esnek hukuk araglariyla desteklenebilecegi ifade edilmektedir.

- Pay sahiplerinin haklar1 ve adil muamele gormeleri ile temel ortaklik

islevleri

Mlgili boliim, ortaklarin temel haklarim belirlemektedir. Bu haklar, bilgiye
erisim hakki ile genel kurul araciligiyla sirketin kritik kararlarina katilim hakkini
kapsamaktadir. Bunun yani sira farkli oy haklar1 gibi sirket kontrol yapilarina
iliskin kamuyu bilgilendirme yiikiimliiliikkleri de bu boliimde ele alinmaktadir.
Boliime yeni eklenen unsurlar arasinda genel kurul siireclerinde bilisim
teknolojilerinin kullanimu, iligkili kisi ve kuruluslarla gerceklestirilen islemlerin
onay prosediirleri ve pay sahiplerinin iist yonetim {iicretlendirme politikalarina
iliskin kararlara katilim haklar1 yer almaktadir.

- Kurumsal yatirimcilar, pay senedi piyasalar1 ve diger aracilar

Bu ilke, kurumsal yonetimde 6nemli bir aktor olan kurumsal yatirimcilarin
vekalet iligkisi ¢ercevesindeki rollerine 6zel bir vurgu yapmaktadir. Bu baglamda,
yatirrm siirecinin her asamasinda saglikli ve uygun tesvik mekanizmalarinin
bulunmas1 gereklili§i detayli olarak ele almmaktadir. ilkede ayrica sermaye
piyasalarinda onemli rolleri olan cesitli aract kuruluslarin seffaflik ve tarafsizlik
konularina da odaklanilmaktadir. Bu kapsamda, oy kullanma danigsmanlig1 hizmeti
sunan sirketler, finansal analistler, menkul kiymet araci kurumlari, kredi
derecelendirme kuruluglar1 ve yatinmcilara analiz ve tavsiye sunan diger
profesyonel hizmet saglayicilarin karsilasabilecegi ¢ikar c¢atismalart ele
alinmaktadir. Son olarak bu boliim sirketlerin uluslararasi sermaye piyasalarina
erisimi ve piyasa etkinligi konularinda da yeni diizenlemeler getirmektedir.
Ozellikle sirketlerin birden fazla iilkede halka arz edilmesi ve hisse senedi
piyasalarinda adil rekabet kosullar1 altinda etkin fiyat olusum mekanizmalarinin
isleyisinin saglanmasi konularinda ilkeler ortaya konulmaktadir.

- Menfaat sahiplerinin rolii
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Bu ilke, sirketler ile paydaslar arasinda etkin isbirliginin gelistirilmesini
tesvik etmekte ve yasal diizenlemeler ile karsilikli mutabakatlar yoluyla
olusturulan paydas haklarinin taninmasimin Onemine vurgu yapmaktadir. Bu
yaklasim, geleneksel pay sahibi odakli kurumsal yonetim anlayisinin otesine
gecerek sirketlerin basarisinda paydaslarin  onemine vurgu yapmaktadir.
Calisanlar, alacaklilar, tedarikciler, miisteriler ve toplumun diger kesimlerinin
mesru ¢ikarlarinin korunmasi sirketlerin uzun vadeli siirdiiriilebilirligi agisindan
onem tagimaktadir. Boliim ayrica paydaslarin bilgiye erisim haklarini1 da giivence
altina almaktadir. Bu kapsamda, paydaslarin sirketle ilgili onemli bilgilere
zamaninda ve diizenli bir sekilde ulagabilmeleri icin gerekli mekanizmalarin
olusturulmas: ongoriilmektedir. Seffaflik ve bilgi paylasimi paydaslarin bilingli
kararlar alabilmeleri ve sirket yonetimine katilim saglayabilmeleri icin temel bir
gerekliliktir.

- Kamuyu aydinlatma ve seffaflik

Bu ilke, sirketlerin kamuya aciklamasi gereken temel bilgi alanlarim
kapsamli bir sekilde tanimlamaktadir. Bu alanlar arasinda finansal performans,
faaliyet sonuclari, sirketin stratejik hedefleri, gelecek planlari, 6nemli pay
sahipligi yapisi, yonetim kurulu tiyeleri iligkili taraf islemlerine ait agiklamalar yer
almaktadir. Bu temel aciklama gerekliliklerinin yani sira boliim finansal olmayan
bilgilerin agiklanmasina iliskin gelisen egilimlere de yer vermektedir.

- Yonetim kurulunun sorumluluklar

Bu boliim, yonetim kurullarinin temel gorev ve sorumluluklarina iliskin
kapsamli yOnergeler icermektedir. Bunlar arasinda kurumsal stratejinin
degerlendirilmesi, {ist diizey yoOneticilerin atanmasi, {icret politikalarinin
belirlenmesi, 6nemli sirket birlesme ve boliinmelerinin denetlenmesi, kurumsal
muhasebe ve finansal raporlama sistemlerinin giivenilirliginin ve biitiinliigiiniin
giivence altina alinmasi gibi kritik konular yer almaktadir. Bu bolimde ayrica
yonetim kurullarinin risk planlama siireclerindeki rolii, vergi stratejilerinin
yonetimi ve i¢ denetim mekanizmalarindaki sorumluluklart bulunmaktadir.
Bununla birlikte, yonetim kurulu {iiyelerinin siirekli egitimi ve performans
degerlendirmelerine  yonelik ilkeler benimsenmis, ayrica iicretlendirme
politikalari, denetim faaliyetleri ve risk yoOnetimi konularinda uzmanlagmig
yonetim kurulu alt komitelerinin olusturulmasina dair tavsiye kararlar1 da metne

dahil edilmistir.
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Ilkeler, 2021-2023 yillar1 arasinda kurumsal yonetim ve sermaye
piyasalarinda yasanan giincel gelismeler nedeniyle detayli bir revizyon siirecinden
gecmistir. Revize edilmis ilkeler, 2023 yilinin haziran ayinda OECD Konseyi'nin
bakanlar seviyesindeki toplantisinda onaylanmis ve ayni yilin Eyliil ayinda kabul
edilmistir. Revizyon iki temel hedefe odaklanmaktadir: Sirketlerin sermaye
piyasalarina erisimini kolaylastirmak ve kurumsal siirdiiriilebilirlik 1ile
dayanikliligi destekleyen yonetim politikalarini giiclendirmek. Bu kapsamda
ilkelere “siirdiiriilebilirlik ve dayamiklilik” baslikli yeni bir boliim eklenerek
sirketlerin iklim ve siirdiiriilebilirlik risklerini yonetme zorluklar1 ele alinmistir.
Bu boliim, eski versiyondaki menfaat sahiplerinin rolii bashikli ilkeyi de
kapsamaktadir. Ote yandan ilkelerin mevcut boliimlerine dahil edilen birgok yeni
oneri gelistirilmis, genel yap1 ise aynen muhafaza edilmistir. ilkelerin giincelligini
ve uygunlugunu siirekli kilmak icin, gézden gecirme siireci, sermaye piyasalari ile
kurumsal yonetim politika ve uygulamalarindaki son degisiklikleri inceleyen
kapsamli ampirik ve analitik calismalarla desteklenmis ve bilgilendirilmistir.
Hazirlanan raporlar, hem Konsey’in gézden gecirme siirecinde oncelikli alanlari
belirlemesine hem de revizyonlarin kendisine rehberlik etmistir (OECD, 2023).
Revize edilen ilkeler:

- Etkin kurumsal yonetim ¢ercevesinin temelinin saglanmasi,

- Pay sahiplerinin haklar1 ve adil muamele gormeleri ile temel ortaklik

islevleri,

- Kurumsal yatirimcilar, pay senedi piyasalar1 ve diger aracilar,

- Kamuyu aydinlatma ve seffaflik,

- Yonetim kurulunun sorumluluklar,

- Sirdiiriilebilirlik ve dayaniklilik olmak {iizere alti ana bashkta yer

almaktadir (OECD, 2023).

OECD, G20 ve iliskili paydaslar, revize edilen ilkelerin diinya genelinde
etkili bicimde hayata gecirilmesini desteklemek ve takip etmek icin siirekli bir
caba icerisindedirler. Bu cercevede, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasina
yonelik metodolojiler meydana gelen gelismeler dogrultusunda siirekli olarak
giincellenmekte ve bircok {lilkede ilkelerin uygulanabilirligini degerlendiren
OECD Kurumsal Yonetim Bilgi Kitabinin periyodik olarak yayimlanmasi
ongoriilmektedir (OECD, 2023).
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2.1.6 Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Alaninda Yapilan Diizenlemeler

2.1.6.1 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Tarafindan Yapilan

Diizenlemeler

2.1.6.1.1 SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Tiirkiye’deki sermaye piyasasinda denetleyici ve diizenleyici kurum olan
SPK, yatirimcilarin hak ve cikarlarini korumak ile piyasanin giivenilir, seffaf ve
etkin bigimde islemesini saglamayr amaglamaktadir. Iyi kurumsal yonetim
uygulamalarinin sermaye piyasalarinin adil, giivenilir ve diizenli islemesinin 6n
kosulu oldugunu savunan SPK, Tiirkiye’de sermaye piyasasinin adil, giivenilir ve
etkili bir sekilde islemesini saglamanin yani sira ekonomik refaha katkisinin
artirllmast  ve  uluslararas1  finans  piyasalarimin  bir  parcast  olarak
konumlandirilmasi amaciyla kurumsal yonetim ilkelerini diizenlemistir. Bu
ilkeler, 1999 yilinda yayimlanan OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri basta olmak
tizere bircok iilkenin kurumsal yonetim alaninda gergeklestirdigi diizenlemeler
dikkate alinarak belirlenmistir. Bununla birlikte ilkeler, tiim diinyada kabul
gormiis genel esaslar dogrultusunda Tiirkiye’ye 0zgii kosullar cercevesinde
diizenlenmistir (SPK, 2019; Toraman ve Abdioglu, 2008). SPK, kurumsal
yonetim ilkelerini ilk defa 2003 yilinda yayinlamis ve ilkeler halka acik sirketler
icin tavsiye niteligi tasgitmistir. Ancak 2004 yilinda yapilan diizenlemeyle halka
acik sirketler, kurumsal yonetim ilkelerine ne derece uyduklar1 ve uymadiklari
hususlara gerekceleri faaliyet raporlarinda agiklamakla yiikiimlii tutulmuslardir.
2005 yilinda OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerinin revize edilmesiyle birlikte
SPK, 2005 yilinda diizenlemeye gitmis, ilkelerde bir takim degisiklikler yaparak
yaymlamistir (Pamukcu, 2011). Sonraki donemlerde yayimlanan tebligler ile
ilkeler giincellenmistir (SPK, 2019). SPK kurumsal yonetim ilkelerinin hedefleri
asagidaki gibi siralanmaktadir (Gocen, 2010):

- Hissedar haklarinin gii¢lendirilmesi.

- Seffafligin artirilmas.

- Muhasebe eksikliklerinin giderilmesi.

- Yaptirimlarin ve yaptirimlara yonelik uygulamalarin gelistirilmesi.

- YoOnetim kurulunun bagimsizliginin ve sorumlulugunun

giiclendirilmesi.

- Rekabetin tegvik edilerek haksiz kazancin oniine gecilmesi.
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SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri tablo 2.1°de de goriildiigii iizere pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu
olmak iizere dort ana bolim ve her boliime ait ilgili alt boliimlerden meydana

gelmektedir.

Tablo 2.1. SPK kurumsal yonetim ilkeleri ve kriterleri

Pay Sahipleri
- Pay sahipligi haklarinin kullaniminin kolaylagtirilmasi
- Bilgi alma ve inceleme hakki
- Genel kurula katilim hakki
- Oy hakki
- Azinlik haklar
- Kar pay1 hakki
- Paylarin devri

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
- Kamuyu aydinlatma esaslar1 ve araglari
- Internet sitesi
- Faaliyet raporu

Menfaat Sahipleri
- Menfaat sahiplerine iligkin sirket politikasi
- Menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katiliminin desteklenmesi
- Sirketin insan kaynaklar1 politikasi
Yonetim Kurulu

- Yonetim kurulunun islevi

- Yonetim kurulunun faaliyet esaslar1

- Yonetim kurulunun yapisi

- Yonetim kurulu toplantilarinin sekli

- Yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komiteler

- Yonetim kurulu iiyelerine ve iist diizey yoneticilere saglanan mali haklar

Kaynak: SPK (2014). Kurumsal yonetim tebligi (II-17.1). Resmi Gazete (Say1:28871).

97 maddeden olusan SPK kurumsal yonetim ilkelerinden 24’{ine uyum
zorunluyken diger ilkeler i¢in uy ya da acikla yaklasimi benimsenmistir (SPK,
2019). Uy ya da acikla yaklasimi, sirketlerin zorunlu olmayan ilkelere uymasini
gerektirmemektedir. Ancak uyulmamasi halinde bu duruma dair bir agiklama
yapilmasini zorunlu kilan bir yaklasimdir (Sermaye Piyasasi Kurulu [SPK],
2020).

Kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda sirketler faaliyet raporlarinda,
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini uygulanmiyorsa bu
duruma dair ilgili agiklamayr yapmak durumundadirlar. Bu dogrultuda SPK’nin
10.01.2019 karar ile kabul edilen yeni kurumsal yonetim raporlama g¢ercevesi
geregince sirketler kurumsal yonetim ilkelerine uyum durumlarimi KAP’ta

aciklayacaklar1 uyum raporu formati ile bildireceklerdir (SPK, 2019).
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Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu formati araciligiyla
bildirecekleri kurumsal yonetim uyum raporlari, ilkelerin sirketler tarafindan ne
derece benimsendigi, uygulandigr acisindan olduk¢a Onemlidir. Ancak sadece
uyum durumu raporlamasina odaklanan uyum raporu formati sirketlerin ilgili yila
ait fiili kurumsal yonetim uygulamalar1 hakkinda sinirh bilgi sunmaktadir. Uyum
raporlamasinin siirli bilgilerini tamamlamak amaciyla olusturulan kurumsal
yonetim bilgi formu araciligiyla bilgi kullanicilar1 ve SPK i¢in kurumsal yonetim
uygulamalar1 hakkinda veriye dayali bilgiler sunulmasi amag¢lanmaktadir.
Kurumsal yonetim bilgi formu ile sirketler, uyulmasi zorunlu ve zorunlu olmayan

ilkelere dair uygulamalarim raporlayacaklardir (SPK, 2019).

2.1.6.1.2 Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi

Biiyiik sirketlerde meydana gelen raporlama ve yonetim tabanli skandallar
tim diinyanin dikkati sirketlerin yonetim yapilarina yonlendirmistir. Enron,
Satyam, WorldCom, Tyco gibi biiyiik sirketlerde yasanan cokiisler yatirnmcilar,
kredi kuruluslari, ¢calisanlar basta olmak iizere tiim paydaslar tarafindan bir ders
olarak kabul edilmis ve uluslararasi bir¢ok kurulus tarafindan sirketlerin yonetim
standartlarini iyilestirmeyi amaglayan bir¢ok ilke, kod, standart ve yasa yiiriirliige
girmistir.  Dolandiriciliklarin, usulsiizliiklerin 6nlenmesi ve tespit edilmesi
amaciyla yiirlirlige giren bu diizenleyici faaliyetler kurumsal ortamin ihtiyaglari
ve talepleri dogrultusunda siire¢ igerisinde bir¢cok degisiklige ugramis ve
giincellenmistir (Goyal, 2014).

Yasanan skandallar tiim diinyada sermaye piyasalarina olan giiveni
zedelerken kurumlarin mevcut yonetim yapilarinin etkinliginin de sorgulanmasina
neden olmustur. Tim bu yasananlar neticesinde kurumsal yonetim olgusu
yatirimcilar, politika yapicilar, sirket yonetim kurullar1 ve derecelendirme
kuruluglarinin ilgisini ceken bir olgu olmustur. Bu siire¢te WorldCom, Enron,
Tyco, Adelphia, Credit Suisse First Boston gibi dev sirketlerin iist diizey
yoneticileri komplo kurmaktan, milyonlarca dolar1 zimmetlerine ge¢irmekten,
sirketlerin bor¢larin1 gizlemeye yonelik planlar yapmaktan ve mevcut borglar
oldugundan daha yiiksek gostermek gibi hileli islemler yapmaktan suglu
bulunmuslardir. Yasananlar neticesinde hissedarlar, calisanlar, kredi kuruluslari

gibi menfaat sahiplerinin yiiksek miktarlarda zarara ugramalar1 kurumsal yonetimi
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siniflandirilabilir, degerlendirilebilir ve derecelendirilebilir bir uygulamalar
biitiinii olarak karsimiza ¢ikarmistir (Donker ve Zahir, 2008).

Hissedarlar, potansiyel yatirimcilar ve diger bilgi kullanicilar, sirketlerin
deger yaratma kapasitelerini finansal durum tablosu ve gelir tablosu gibi finansal
raporlar araciligiyla takip etmekte ve yatinm stratejilerini buna gore
sekillendirmektedir. Ancak yasanan skandallar, yalnizca kredi derecelendirme
notlarinin  kamuoyunu aydinlatmada ve sirketin risk durumunu ile finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesini tiim boyutlariyla yansitmada
yetersiz kaldigin1 ortaya koymustur. Yatirimcilar, sirketlerin finansal durumlarinin
yani sira yonetim yapisi, i¢ denetim siireci ve paydas iliskileri gibi finansal
olmayan konularda da bilgi edinebilecekleri kurumsal yonetim faaliyetlerini
incelemek istemektedir. Sirketlerin kurumsal yonetim anlayisin1 benimseme ve bu
ilkelere uyum saglama diizeyi, kurumsal yoOnetim uyum derecelendirmesi
araciligiyla tespit edilmektedir (Toraman ve Abdioglu, 2008).

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi OECD’nin 1990’hh yillarda
kurumsal yonetim ilkelerini belirlemesinden sonra uygulama alani bulan bir
derecelendirme faaliyetidir (iskenderoglu vd., 2014). Kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi sirketlerin SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yOnetim
ilkelerine uyum diizeylerinin derecelendirme kuruluslara araciligiyla adil, tarafsiz
ve bagimsiz bir sekilde degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti olarak
tanimlanmaktadir (Yenice ve Dolen, 2013). Kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi sirketlerin kurumsal yonetim faaliyetlerini daha Onceden
belirlenen oOlciitlere uyumu agisindan ve kurumsal yonetim kalitelerini diger
sirketlerden ayiran bir goriis olarak ifade edilmektedir (Turkrating, n.d.a.).
Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi niceliksel degil niteliksel bir
derecelendirme yoOntemidir (Onbulak, 2017). Kurumsal yonetim kavraminin
rakamlarla degil davranis bicimleriyle agiklanabilir olmasi, kurumsal yOnetim
uyum derecelendirme faaliyetlerini kredi derecelendirme faaliyetlerinden ayiran
en Oonemli noktalardan biridir (Ataman ve Cavlak, 2016).

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalarinin icerigi ve kapsami hakkinda sirket paydaslarina 6nemli bilgiler
saglarken, sirketlerin veya kurumlarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
noktasinda gozlemlenen en iyi faaliyetler agisindan birbirlerine kiyasla goreceli

konumunu belirlemektedir.  Sirketlerin kurumsal yonetim faaliyetlerine
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uyumlarinin artirilmasi nitelikseldir. Kredi analizi veya yatirim tavsiyesi degildir.
Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi sirket yonetim kurulu
iyelerinin, yoneticilerinin veya yetkililerinin aldiklar1 kararlar1 sorgulama amaci
icermemektedir (Turkrating, n.d.a.). Derecelendirme notlari, sirketlerin menkul
kiymetlerine iliskin herhangi bir yatirim tavsiyesi olarak goriilmemelidir. Benzer
sekilde yatirimcilara derecelendirmesi yapilan sirketlerin uygun yatirnm araci
oldugu anlamina gelecek herhangi bir mana tagitmamaktadir (Saharating, n.d.a).
Ancak derecelendirme faaliyetleri neticesinde elde edilen sonuglar1 yatirimlarinin
sekillenmesinde bir Olgiit olarak kullanan yatirimcilar girketlerin  yonetim
yapilariyla ilgili bilgilere sahip olabilecek, kurumsal yonetim uygulamalarinin
hangilerinde eksiklikleri oldugunu gorebilecek ve iyl yonetim anlayisina sahip
sirketlere yatirim yaparak Enron, Global Crossing, ve WorldCom gibi biiyiik
sirketlerde yasanan skandallar neticesinde ortaya cikan kayiplarla karsilasma
ihtimalini en aza indirecektir (Daines vd., 2010).

Tiirkiye’de kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetlerinin diizen
ve denetiminden sorumlu yetkili kurulus SPK’dir. Kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi faaliyetlerinde SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim
ilkeleri baz alinmaktadir. Bu dogrultuda, kurumsal yonetim derecelendirmesi tiim
ilkelere uyumu ifade eden genel uyum notu ile birlikte pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ana boliimleri
itibartyla ayr ayri olmak tizere 1 ile10 arasi not verilir (Sermaye Piyasas1 Kurulu
[SPK], 2007). Toplam derecelendirme notunun belirlenmesinde SPK kurumsal
yonetim ilkelerine paralel olarak her bir ana bolim icin asagidaki agirliklar
kullanilir (Saharating, n.d.b.):

- Pay sahipleri (0,25),

- Kamuyu aydinlatma ve seffaflik (0,25),

- Menfaat sahipleri (0,15),

- Yonetim kurulu (0,35).

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi sirketlerin hem yonetim hem de
finansal yapilarmin degerlendirilmesinde, kurumsal yonetim faaliyetlerinin
kalitesinin tespitinde menfaat sahiplerine sirket hakkinda karar vermelerini
saglayacak tarafsiz, bagimsiz, anlamli bilgiler sunmaktadir. Bu dogrultuda
kurumsal yonetim uyum derecelendirmesinin faydalar1 asagidaki gibi siralanabilir

(Kili¢ ve Benligiray, 2012):
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Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi sirketlerin  yonetim
yapilarindaki kurumsal yonetim eksikliklerini ve uygulama sonuglarini
tespit etmektedir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi siirecinde sirket ile
yapilacak goriismeler neticesinde yonetime dair elde edilecek bilgiler
sirkette kurumsal yonetim uygulamalarinin nasil uygulanacagina dair
bir rehber hazirlanmasinda ve sirketin  kurumsal  yOnetim
performansinin degerlendirilmesine katki saglamaktadir. Sirketlerin
derecelendirme notunun diisiik olmasi yabanci sermaye maliyetini
artirmakta, potansiyel yatirmcilarin  sirketlere  olan  ilgisini
azaltmaktadir. Bu durum beraberinde sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi, sirket yonetiminde yer alan
icrac1 ve icracit olmayan yoneticilerin 6zelliklerinin neler oldugunun
degerlendirilerek tespit edilmesine katki saglarken, yoOnetimdeki
catigma ortaminin ortadan kaldirilmasinda ve yonetime dair sorunlarin
cOziimiinde yoneticilere rehber olmaktadir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi, sirketlerin finansmana
erisim imkanim kolaylastirmakta ve alternatif finansman segeneklerini
artirmaktadir. Ayrica derecelendirme, kiiciik ve orta olcekli isletmelerin
alternatif borclanma imkanlarimi arttirarak bor¢clanma maliyetlerini
azaltirken, sirketin yonetim kalitesini artirmakta ve yoneticileri sirkete
uzun vadede deger katacak stratejik planlamalar yapmaya tesvik
etmektedir.

Sirket hissedarlarinin veya potansiyel yatirimcilarin kendi kendilerine
yapamayacaklar1 veya belli bir ugras gerektiren, zaman alan anlamh
analizler derecelendirme sirketleri tarafindan yapilir. Bu anlamli
bilgilerin yatirimcilara sunulmasi yoneticileri daha verimli calismalari
ve etkin olmali konusunda tesvik ederken, yoneticilerin daha disiplinli
olmalar1 ve mal veya hizmet kalitelerini artirmalar1 konusunda baski
altina almaktadir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi sirket hissedarlarinin
haklarinin  gozetilmesi, korunmast ve sirket yonetimi hakkinda

hissedarlara fikir vermektedir.
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Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi neticesinde sirketin
kurumsal yonetim yapisina ait bilgiler yatirimcilar, hissedarlar, sirket
yoneticileri ve diger ilgili paydaslar tarafindan sirketin hisse senedi
fiyatlarinin gelecege yonelik tahmininde yararlanilan bilgiler arasinda
yer almaktadir. Yetersiz kurumsal yonetim, tek basina sirketlerin hisse
senedi fiyatlarinda zorunlu bir diisiis olacagi anlamina gelmemekle
birlikte, sirketin geneline yayilan risk artis1 olarak algilanmaktadir.
Sirketlerin  kurumsal yoOnetim yapilarina, uygulamalarina dair
derecelendirme islemleri, sirketlerin sermaye temini ve yatirim kararlar
almalarinda her gecen giin daha ©Onemli bir Olgiit olarak kabul
edilmektedir. Bununla birlikte derecelendirme islemleri sirketlerin
karliliklarinin kurumsal yonetim Olciitleri cercevesinde
degerlendirilmesini saglayarak farkli bir bakis agis1 sunarken, kurumsal
yatirimcilara analizlerinde 6nemli katkilar saglamaktadir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirme notlarinin, yatirim Kkarari
alirken yararlanilan 6nemli kriterlerden biri olarak kabul edilmesinin en
onemli nedeni yatirimcilarin kurumsal yonetimi benimseyen, uygulayan
sirketlerde risklerin azalacag ve hisse senedi fiyatlarinin yiikselecegine
olan inanglaridir. Zira derecelendirme islemleriyle sirketlerin diizenli
olarak degerlendirilmesi yatirimcilarin {iistlendigi riskleri de diizenli
olarak takip etmesi anlamina gelmektedir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi, yatirimcilarin yatirim karari
alma siireclerinde tustlendikleri riskin analizini kolaylastirmakta ve
yatirimcinin kabul ettigi risk seviyesine gore yatirnm yapacagi menkul
kiymeti belirlemesine imkan verirken ikincil piyasalarin gelismesini
saglamaktadir.

Derecelendirme faaliyetlerinin finansal piyasalara duyulan giiveni
artirmas1 dis kaynak girisini artirmaktadir. I¢ piyasanin, yurt dist
piyasalarla olan uyumunu kolaylagtirmakta, finansal piyasalarin
gelisimine katkida bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi sirketlere fon temininde,
kredi almalarinda 6nemli kolayliklar sagladigi gibi menkul kiymet

ihraglarinda da  ©Onemli  katkilar =~ sunmaktadir.  Dolayisiyla
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derecelendirme neticesinde elde edilen kurumsal yonetim faaliyetlerine
iliskin bilgiler halka arzlarda da 6nemli bir rol iistlenmektedir,

- Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi sirket satin almalar1 ve
birlesmeleri gibi konularda da ilgili taraflarin 6ncelikle bagvuracag
onemli bilgiler icermektedir. Benzer sekilde sirketin i¢ isleyisi hakkinda
menfaat sahiplerine bagimsiz, tarafsiz bilgiler sunarak alacaklar
kararlarin analizinde yardimci olmaktadir.

- Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi SPK, BIST ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) gibi kurumlarin kontrolii
altindaki piyasanin giiven kazanmasini saglayarak, bu kurumlarin
gbzetim ve denetim yiikiinii hafifletmektedir. Ek olarak, derecelendirme
faaliyetlerinin piyasaya getirdigi seffaflik oto kontrol sistemlerinin

etkinligini artirmaktadir.

2.1.6.1.3 BiST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)

Kurumsal yonetim derecelendirme faaliyetleri neticesinde Tiirkiye’de
kurumsal yonetim anlayisinin benimsenmesine katkida bulunmak, SPK kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanmasini tesvik etmek ve sermaye piyasalarinin
gelismesine katkida bulunmak amaciyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) Kurumsal Yoénetim Endeksi olusturulmustur IMKB Kurumsal Yo6netim
Endeksi, asgari kurumsal yonetim derecelendirme uyum notu 10 iizerinden 6 olan
ve gozalti pazarinda islem gormeyen sirketlerin endekse alindigi bir endekstir.
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi IMKB’de islem goren SPK kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi notuna sahip olan sirketlerin fiyat ve getiri
performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. Asgari kurumsal yonetim
uyum derecelendirme notu 6 olan 5 sirketin bildirilmesiyle kisa adi1 (XKURY)
olan IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi 31 Agustos 2007 tarihi itibariyle 480,82
baslangic degeriyle hesaplanmaya baslanmistir (Dagli vd., 2010). Endekse tabi
olma kurallar1 daha sonra degistirilmis ve 10 iizerinde 6 olan asgari kurumsal
yonetim uyum derecelendirme notu artirilmig ve asgari 10 iizerinden 7 olarak
belirlenmistir (Uzkaralar, 2017).

IMKB ve Istanbul Altin Borsasi’nin 2013 yilinda tiizel kisiliklerine son
verilerek Borsa Istanbul A.S, altinda birlestirilmesiyle IMKB Kurumsal Y6netim

Endeksi, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi olarak degistirilmistir Yine ayn1 yil,
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endeks secim kriteri olarak kabul goren asgari 10 iizerinden 7 olan derecelendirme
notuna ek olarak kurumsal yonetim ilkelerinin her bir ana baglig: itibariyle 10
iizerinden 6,5 almak zorunlulugu getirilmistir (Uzkaralar 2017). Ilerleyen siiregte
yapilan degisikliklerle sirketlerin Kurumsal Yonetim Endesi’nde yer alabilmeleri
icin gereken asgari kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 {izerinden 8, her bir
ana baslik itibariyla 10 iizerinden 7 olarak belirlenmistir (Borsa Istanbul [BIST],
2025).

Kurumsal yonetim endeksi, endekste yer alan sirketlerin degerine,
sayginligina ©nemli katkilar saglarken, yabanci yatirnmcilar tarafindan da
sirketlerin yatirnm araci olarak tercih sebebi olmasini saglamaktadir. Nitekim bu
durum sirketlerin bor¢clanma maliyetlerini azaltmaktadir (Saldanli, 2012). Endeks
kapsaminda yer alan sirketlerin derecelendirme notlarina sirketlerin Kamu
Aydinlatma Platformu (KAP) bildirimleri, internet sayfalari, derecelendirme
sirketlerinin internet sayfalar1 veya TKYD’nin internet sitesi araciligiyla

ulasilabilmektedir (Uzkaralar, 2017).

2.1.6.2 Tiirk Sanayicileri ve Is Insanlar1 Dernegi (TUSIAD)
Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

Tiirkiye’de refah seviyesinin yiikselmesi, kurumlarin yonetim kalitesiyle
yakindan iliskilidir. Ulkeler arasindaki simirlarin énemini yitirdigi giiniimiiz is
diinyasinda devletlerin performansin1 kurumlarin basarisi, rekabet giicii ve
yonetim kalitesi belirlemektedir. Hedefleri dogrultusunda ilerleyen sirketlerin
artik tim paydaslarin cikarlarim1 gozetmeleri ve gelecek nesilleri de dikkate
almalar1 gerekmektedir. Bu dogrultuda kurumsal yoOnetim uygulamalari, bu
anlayisin  benimsenmesi ve hayata gecirilmesi ic¢in gerekli altyapiy1
olusturmaktadir (TUSIAD, 2002).

Diinyada yasanan sirket iflaslar1 ve ekonomik krizler kurumsal yonetime
geciste en Onemli faktorler olarak kabul gormektedir. Tiirkiye’de de ozellikle
2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizler ve sonrasinda ortaya c¢ikan banka iflaslar
sirketlerin yonetim kalitelerinin sorgulanmasina neden olmustur. Bankalarin
sirketlere verdikleri kredileri alamamalar1 sonucu batik krediler meydana gelmis
ve bu durum nakit sikintist yasayan bankalarin iflas etmesine neden olmustur.
Iflas eden bankalarin borclarinin 6denmesi icin yapilan stand by anlagmalar

Tiirkiye’ye onemli maliyetler yiiklemistir. Netice itibariyle kotii yonetilen bir
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sektoriin  Tiirkiye’ye milyarlarca dolar maliyeti  olmustur.  Yonetici
suiistimallerinden kaynaklanan bu skandallar sermaye piyasalarinda birtakim
diizenlemelerin gerekliligini ortaya ¢ikarmustir (Cengiz, 2013). 2001 krizinden
sonra piyasalarin yapilanma siirecinde kurumsal yOnetimin Onemi ve
gerekliliginin farkina varilmis ve 2002 yilinda TUSIAD Kurumsal yonetim
Calisma Grubu tarafindan Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim
Kurulunun Yapisi ve Isleyisi baslikli rapor hazirlanmistir (Zengin ve Altiok
Yilmaz, 2017).

Raporun hazirlanma siirecinde gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde
kurumsal yonetime dair yapilan calismalar, yayimlanan kodlar sirket uygulamalari
incelenmis, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’nun mevcut hiikiimleri de gozden
gecirilmistir. Hazirlanan ¢alisma, kurumsal anayasa anlayisiyla kurumsal yonetim
ilkeleri temelinde sirketlerde kurumsal yonetimin olusmasi, yerlesmesi ve en iyi
sekilde uygulanmasina yonelik en biiylikk sorumluluga sahip olan yonetim
kurulunun yapisina yonelik birtakim konular {izerine odaklanmaktadir. Y6netim
kurullarinin yapisina ve isleyisine dair ilkeler sirketlerin icin goniillii uygulamalar
acisindan kilavuz niteligi tasimaktadir. Sirketlerin yapisi, is siirecleri faaliyet
gosterdikleri sektor gibi bir¢ok faktoriin birbirinden farklilik gostermesi nedeniyle
ana ilkelere baglhh kalinarak kodda yer alan ilkeler sirketlerin ihtiyaglari

dogrultusunda farklilik gésterebilmektedir (TUSIAD, 2002).

2.1.6.3 Bankacihlk Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

Ulusal ve uluslararasi alanda meydana gelen krizler ve sirket
skandallarinin bankacilik sektoriine etkisi, teknolojide meydana gelen gelismeler,
sektoriin kiiresellesmesi ve uluslararas1 alanda sermaye hareketlerinin hiz
kazanmas1 bankalarin iilke ekonomilerindeki roliinii artirmis ve beraberinde
bankalarin denetimi konusu O©nemli bir hal almistir. Bankalar sanayinin
gelismesinde, sermayenin el degistirmesinde ve fon sagladiklar1 sirketlerin
kurumsal yonetim faaliyetlerini uygulamalarinda 6nemli bir rol iistlenmislerdir.
Zira etkin bir fon dagitimi sirketlerin sermaye maliyetlerini diislirerek
verimliliklerini artiracaktir. Bu durum bankalarin sirket ve iilke menfaatleri i¢in ne

derece 6nemli oldugunu gostermektedir (Nemli Caliskan ve Turan icke, 2010).
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Bankalar faaliyetlerini kendi ortaklarinin sirkete koyduklar1 sermayeden
ziyade, yatirimcilarin mevduatlart ve yabanci kaynaklarla devam ettirdikleri icin
diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerden farklilik gostermektedirler. Bu
durum bankalarin paydas gruplarini, paydas guruplarin beklentilerini ve bu
gruplarin aralarindaki ¢ikar catismalarim da etkilemektedir. Ozellikle finans
sektoriinde bankalara kaynak saglayan kisiler hissedarlara gére daha az bilgiye
sahiptirler. Zira mevduat sahipleri ve bankalara 6nemli miktarda yabanci kaynak
saglayan diger paydaslar haklarinin ve ¢ikarlarinin korunmasi noktasinda daha
fazla beklentiye sahiptirler. Nitekim bu durum finans sektoriinde seffaf bir
yonetim yapisiyla miimkiindiir. Seffaflik ve giivenilir bir yOnetim anlayisi
kurumsal yonetim anlayisinin bir parcasi olarak finans sektoriinde onemli bir yer
tutmaktadir (Caglar Bektas ve Kirkbesoglu, 2020). Bununla birlikte gelismekte
olan iilke ekonomilerinde bankacilik ve finans sektoriinde kurumsal yonetim
anlayisinin onemini artiran birtakim nedenler yer almaktadir. Bunlar asagidaki
gibi 6zetlenebilir (Arun ve Turner, 2004):

- Bankalarin gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin ve ekonomik

biiylimenin temelini olugturmalari.

- Gelismekte olan iilke ekonomilerinde finansal piyasalarin gelismislik
diizeylerinin diisiik olmasinin, sirketler acisindan bankalar1 6nemli bir
finansman kaynagi olarak kabul edilebilir bir konuma getirmesi.

- Gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren bankalarin genel kabul
gormiis bir ddeme araci olarak kabul goérmekle birlikte, ekonomideki
tasarruflarin temelinde yer almalari.

- Gelismekte olan iilkelerin bircogunda son donemlerde bankacilik
sektoriinde meydana gelen Ozellestirme ve bir takim yasal
diizenlemelerin bankalarin iist yonetimlerini sirket yonetimi konusunda
daha rahat karar alabilecekleri bir duruma getirmesi.

Tiirkiye’de bankacilik alaninda kurumsal yonetim anlayist 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’nda, 01.11.2006 tarihinde BDDK tarafindan Resmi Gazete’ de
yayimlanarak yiriirlige giren 09.06.2011 tarihinde degisiklige ugrayan
“Bankalarin Kurumsal Yonetimine Iliskin Yonetmelik” baslikli yonetmelikle yer
bulmugstur. S6z konusu yonetmelikte kurumsal yonetim, banka iist yonetiminin,
bankay1 belirlenen hedefler ve yasal cerceve (kanunlar, bunlara dayal

diizenlemeler, ilgili mevzuat, ana sozlesme, i¢ diizenlemeler ve bankacilik etik
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kurallar1) dogrultusunda yonetmesi; bu yonetimin tiim pay sahiplerinin, menfaat
sahiplerinin ve tasarruf sahiplerinin haklarin1 gozetecek sekilde gerceklestirilmesi;
ayrica bu amaca hizmet eden yapilarin, uygulama siireclerinin ve kurumsal
yonetim ilkelerinin diizenlenmesi seklinde tanimlanmistir. Bankalarin kurumsal
yonetim faaliyetlerine ve ilkelerine yonelik diizenlemeleri iceren yonetmelikte
kurumsal yonetim ilkeleri yedi ana baslikta toplanmistir. Bu ilkeler (Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu [BDDK], 2006):

- Bankalarin biinyesinde kurumsal degerler belirlenmeli, stratejik
hedefler olusturulmalidir.

- Bankalarda yetki ve sorumluluklar acik bir sekilde belirlenmeli ve
uygulamaya alinmalidir.

- Yonetim kurulu iiyeleri, gorevlerini etkin bir sekilde getirmelerini
saglayacak olan niteliklere sahip olmali, kurumsal yonetim alaninda
aldiklar1 sorumluluklarin farkinda olmali ve banka faaliyetleri hakkinda
bagimsiz, objektif degerlendirmeler yapabilmelidir.

- Ust diizey yonetim gorevlerini etkin bir sekilde getirmelerine katki
saglayacak niteliklere sahip olmakla birlikte, kurumsal yonetimde
tistlendikleri roliin farkinda olmaldurlar.

- Banka miifettisleri ile bagimsiz denetim sirketi personellerinden
yararlanilmalidir.

- Bankalarin iicret politikalari, etik degerler, stratejik hedefler, ic
dengeler dahilinde uyum gozetilerek belirlenmelidir.

- Kurumsal yonetim uygulamalarinda seffaflik gozetilmelidir.

2.1.6.4 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’nda Yapilan Diizenlemeler

Sirketlere kaynak saglayan paydaslarin haklarinin yasal diizenlemelerle
korunmasi, piyasadaki belirsizligi azaltarak tedarikgilerin daha diisiik risk primi
talep etmesine olanak tanimaktadir. Kurumsal yonetimin temel ilkeleri olan
adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk; paydaslarin haklarinin
korunmasini, yonetim siireclerine katilimini ve sirket faaliyetleri hakkinda bilgiye
erisimini giivence altina almaktadir. Bu ilkelerin etkin uygulanmasi, sirketlerin
algilanan riskini diisiirerek sermaye maliyetini azaltict bir islev gdrmektedir

(Uzkaralar, 2017).
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1957 yilinda yiiriirliige giren 6762 sayili TTK’nin, uluslararas: finansal
piyasalarda, ticari ve ekonomik alanlarda meydana gelen degisiklikler ve
gelismeler neticesinde giincelligini yitirmesi donemin sartlarina daha uygun bir
ticaret kanununun hazirlanmast ihtiyacimm da beraberinde getirmistir. Bu
dogrultuda 6102 sayili TTK, 14 Subat 2011 tarihinde 27846 sayili Resmi
Gazetede yayinlanarak 1 Temmuz 2012 tarihinde yiiriirliige girmistir (Citak ve
Selvi, 2013; Gonen ve Yirekli, 2016). 6102 sayili TTK’nin yiiriirliige
girmesinden once kurumsal yonetim ilkeleri yalnizca halka acik anonim sirketler
icin gecerliydi (Karasu, 2013). Kurumsal yonetim uygulamalarinin yasal bir
zorunluluk tasitmamasi ve ihlal durumunda herhangi bir miieyyide
ongoriilmemesi, bu anlayisin Tiirkiye’deki sirketler arasinda benimsenmesini ve
yayginlagsmasini1 olumsuz etkilemistir (Uzkaralar, 2017).

6102 sayili TTK, kurumsal yonetim agisindan degerlendirildiginde, bu
alandaki ilkelerin ¢ercevesini belirleyen ve somut diizenlemeler getiren temel bir
yasal metin niteligi tasimaktadir. Yeni TTK ile kurumsal yonetim ilkelerinin
kapsami genisletilmis; bu ilkeler yalnizca halka agik sirketlerle sinirli kalmayarak
anonim ve limited sirketleri de kapsayacak sekilde yayginlastirilmistir (Gonen ve
Yiirekli, 2016). Kanun, risk yonetimi, finansal raporlama ve bagimsiz denetim
gibi kavramlarin yani sira adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
ilkelerini anonim sirketlerin kurumsal yapisina iliskin temel diizenlemeler olarak
ilk kez hukuki zemine oturtmustur. Bu diizenlemeler sayesinde kurumsal yonetim
ilkeleri somutlasarak uygulanabilir hale gelmistir. Kurumsal yonetim kavrami
TTK’de tek bir maddede (madde 1529) ele alinmis olsa da anonim sirketlere
yonelik diizenlemelerin temelini olusturmaktadir. Kanun koyucunun bu
diizenlemeleri benimsemesinin baglica nedenleri; uluslararasi ticari gelismelere
uyum saglamak, toplumsal gereksinimlere yanit vermek, yatirimci haklarim
genisletmek ve bu haklar1 koruma altina almaktir. Bu dogrultuda kanun koyucu,
yoneticiler ile pay sahipleri arasinda bilgi asimetrisinden kaynaklanabilecek cikar
catigmalarin1  Onlemek amaciyla kamuyu aydinlatma, seffaflik ve hesap
verebilirlik ilkelerine odaklanmistir. Boylece mevcut ve potansiyel yatirrmcilarin
sirkete iliskin bilgilere kolaylikla erisebilmesi hedeflenmistir. Bu yaklagim,
yatirnmcilarin bilgiye erisimini kolaylastiracak ve sirketlere duyulan giiveni

pekistirecektir (Uzkaralar, 2017).
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Sirketlerde seffafligi saglamak, sermaye sahiplerinin sirket kaynaklarini
kisisel ¢ikarlart dogrultusunda kullanmalarini O6nlemek ve etkin bir denetim
mekanizmasi1 olusturmak amaciyla bagimsiz denetim kavrami diizenlenmistir. Bu
cercevede sirketlerin denetimi, sirketle herhangi bir iliskisi bulunmayan tarafsiz
ve yetkin uzmanlar tarafindan gerceklestirilecektir. Bagimsiz denetimden
gecmemis finansal tablolar ise hukuken diizenlenmemis sayilmaktadir. Bagimsiz
denetimin temel amaci, sirketlerin finansal tablolarinin pay sahipleri, sermaye
sahipleri veya yoneticilerin etkisinden bagimsiz olarak diiriist, seffaf ve objektif
bir sekilde incelenmesini giivence altina almaktir (Uzkaralar, 2017).

6102 sayilh TTK, yonetim kurulunu hem yapisal hem de islevsel agidan
ayrintili bicimde diizenleyerek profesyonel bir yonetim anlayisi getirmistir.
Kanun, yonetim kurulu tiyeligi icin pay sahipligi sartin1 kaldirmis ve boylece pay
sahibi olmayan uzman Kkisilerin de yonetim kurullarinda gorev alabilmelerine
olanak tamimistir. Bu diizenleme, sermaye sahipligi ile sirket yonetimi arasindaki
ayrimi vurgulamistir. Ayrica yeni TTK, tiizel kisilerin de yonetim kurulu iiyesi
olabilmesini miimkiin kilmis, ancak hem iiyeleri hem de tiizel kisileri temsil
edecek gercek kisilerin tam ehliyete sahip olmalarini zorunlu tutmustur (Karasu,
2013).

6102 sayih TTK kapsaminda sirketlerin yillik faaliyet raporlarini ve
kurumsal yonetim agiklamalarin1 kamuoyuyla paylasmalari, yonetim kurulunun
devredilemez gorevleri arasinda sayilmaktadir. Bu raporlar araciligiyla sirketler,
hesap verebilirlik ve seffaflik ilkeleri ¢ercevesinde faaliyetlerini degerlendirme ve
denetleme imkani bulmaktadir. S6z konusu degerlendirmelerin  hukuki
baglayicilik tasimasi, kurumsal yonetim ilkelerinin somut ve yasal bir nitelik
kazanmasina katki saglamaktadir. Kurumsal yonetim agisindan 6102 sayili TTK
incelendiginde, bu alandaki diizenlemelerde yetkili kurum olarak SPK
belirlenmistir. SPK diizenlemelerine tabi halka agik sirketlerin kurumsal yonetim
raporu hazirlayarak genel kurulda sunmalar1 da yonetim kurulunun devredilemez
gorevleri kapsaminda yer almaktadir (Iskenderoglu vd., 2014).

6102 sayil1 TTK’de temel alinan diisiince kurumsal yonetim diigiincesidir.
Zira halka acik sirketlerde SPK araciligiyla uygulanan kurumsal yonetim
uygulamalar1 sermaye sirketlerinin tamamini kapsayacak bir hal alarak kanunda
yerini almistir (Sakli, 2012). Sakli (2012), TTK’de yer alan kurumsal yonetim

uygulamalarini su sekilde 6zetlemektedir:
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Seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri kurumsal
yonetimin temel unsurlar1 olarak benimsenmistir.

Seffaflik ilkesinin finansal tablolar, faaliyet raporlari, bagimsiz
denetim siirecleri ve denetim raporlarinda gozetilmesi gerektigi
vurgulanmistir.

Farkli paydas gruplarinin cikarlar1 arasinda denge kurularak adillik
ilkesinin saglanmasi1 hedeflenmistir.

Hesap verebilirlik ilkesi, yonetim kurulu raporlar ile bilgi edinme ve
inceleme haklar1 araciligiyla 6n plana ¢ikarilmistir.

Sorumluluk ilkesi ise hesap verebilirligin dogal bir uzantis1 olarak
diizenlenmistir.

Azinlik hissedarlarin  haklar1  genisletilirken imtiyazli paylara
sinirlamalar getirilmistir.

Yonetim kurullarinda hem cogunluk hem de azinlik hissedarlarin
temsil edilme haklar giiclendirilmistir.

SPK, kurumsal yonetim ilkeleri ve uygulamalar1 konusunda tek yetkili
otorite olarak belirlenmistir.

Yonetim kurullarina kurumsal yonetim raporu yayimlama zorunlulugu
getirilmis, sirket yapilarinda profesyonellik ve uzmanlhiga dayali bir

yonetim anlayis1 benimsenmistir.

2.1.6.5 Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD)

TKYD, Tiirkiye’de kurumsal yonetim anlayisinin taninmasi, bilinirliginin

artarak benimsenmesi ve kurumlar tarafindan en 1yi sekilde uygulanmasinin

saglanmasini amag¢ edinen goniillii bir sivil toplum kurulusudur. 2003 yilinda

kurulan TKYD; 6zel sektor, kamu kurumlari, medya, sivil toplum kuruluslari,

akademik camia gibi toplumun farkli kesimleri arasinda iletisim kurarak, adillik,

seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri cercevesinde anlam bulan

kurumsal yonetim anlayisinin etkiledigi tiim alanlarda toplumun tiim birimlerine

yol gosterici olmay1 misyon edinerek kurumsal yonetim uygulamalarinin toplum

tarafindan benimsenmesini ve gelistirilmesini hedeflemektedir (Tiirkiye Kurumsal

Yonetim Dernegi [TKYD], n.d.a.).

TKYD, 2005 yilindan bu yana Tiirkiye’de kurumsal yonetim anlayisinin

gelistirilmesi ve yayginlastirilmast amaciyla ¢esitli faaliyetler yiiriitmektedir.
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Dernek, ulusal ve uluslararast kuruluslarla is birligi yaparak pek cok proje
gerceklestirmistir. Bu projeler arasinda futbol endiistrisi yonetimi, Mercedes-Benz
gelecegin liderleri programi, ekonomi gazeteciligi ve kurumsal yOnetim
seminerleri yer almaktadir (Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi [TKYD], n.d.b.).

Kurumsal yonetim anlayisinin gelismesine bir¢ok farkli faaliyetle destek
veren TKYD sonuncusunu 21 Kasim 2023 tarihinde TUSIAD’1n destekleriyle
XV. Uluslararas1 Kurumsal Yonetim Zirvesi'ni diizenlemistir. Alaninda uzman
bircok katilimcinin yer aldigi zirveler, kurumsal yonetim anlayisinin Tiirkiye’deki
ve diinyadaki yerinin kiyaslanmasi, eksikliklerin giderilmesi ve en iyi
uygulanabilirligin saglanmasi agisindan olduk¢a Onemlidir (Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi [TKYD], n.d.c.).

Dernek ayrica kurumsal yonetimi ve kurumsal yonetim uygulamalarini
tesvik etmek amaciyla 6diil toreni diizenlemektedir. “Kurumsal Yonetim Odiil
Torenleri” adi altinda diizenlenen organizasyonlarda sirketlerin ilgili yillara ait
kurumsal yonetim derecelendirme notlar dikkate alinmakta ve bes ana kategoride
odiil verilmektedir (Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi [TKYD], 2024). Bireysel
ve tiizel olmak iizere iki farkli iiyelik imkami da sunan TKYD, 2024 yilinin ilk
ceyregini 160 tiizel iiye ile kapatmistir. Sayilar1 1000’1 asan, kurumsal yonetim
konusunda oOnciiliik eden iiyelerine birtakim ayricaliklar sunmaktadir. Bunlar
(Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi [TKYD], n.d.d.):

- Giindemdeki konularin tartisildigi, {iyelerin bilgi ve tecriibe

paylasiminda bulunabilecegi panellere katilim saglamak.

- Uyelerin kisisel ve kurumsal gelisimlerine yonelik egitim programlari

diizenlemek.

- Internet sitesi ve siireli, siiresiz yaymlar araciligiyla bilgiye kolay ve

stirekli ulagimin saglanmas.

- Uluslararasi konferans ve seminerlere katilim konusunda iiyelere destek

olmak.

2.1.6.6 Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), sermaye piyasast ve borsa
mevzuati geregi, kamuya agiklanmast gerekli bildirimlerin elektronik imzali bir
sekilde iletilerek kamuya duyuruldugu elektronik bir sistemdir. 7/24 esasina gore

caligsan sistem tiim paydaslarin dogru, giivenilir, anlasilir ve tam bilgiye internet
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araciligiyla es zamanh bir sekilde diisiik maliyetle erisebilecegi bir sekilde
tasarlanmistir. KAP ayrica geriye doniik bilgilere de erisim imkani verdiginden
onemli bir arsiv niteligi gostermektedir. KAP sistemine bildirim gonderme
yetkisi; sermaye piyasas1 araglar1 BIST’te islem goren sirketler, borsa yatirim
fonlar1, yatirim kuruluslari, yatinm fonlari, emeklilik yatirim fonlari, girisim
sermayesi yatirim fonlari, gayrimenkul yatinm fonlari, yabanci yatirnm fonlari,
proje finansman fonlari, varlik ve konut finansman fonlar1 ile portféy yonetim
sirketlerine taninmistir. Bagimsiz denetim kuruluslar1 ise denetim zorunlulugu
bulunan donemlere ait finansal raporlar1 elektronik ortamda imzalayarak kamuya
aciklanmak iizere ilgili sirkete iletmektedir (Kamuyu Aydinlatma Platformu

[KAP], n.d.a.)

2.1.7 Kurumsal Yonetim Performansi ile Finansal Performans
Arasindaki iliski

Literatiirde kurumsal yonetim alaninda yer alan calismalar incelendiginde
sirketlerin kurumsal yonetim performanslarinin finansal performanslari tizerinde
etkisini incelemeye yonelik yapilmis calismalara rastlamak miimkiindiir. Bu
caligmalarda kurumsal yonetim performansi; kurumsal yonetim uygulamalari,
faaliyetleri, politikalari, mekanizmalar1 ve karakteristikleri gibi birtakim
kavramlar altinda incelenmektedir. Bununla birlikte kurumsal yOnetim
performansim1 temsilen girketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlari
kullanildig1 gibi yonetim kurulu yapilarini temsilen yonetim kurulu biiyiikligi,
yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulunda yer alan kadin iiye sayisi,
yonetim kurulunun toplanti sayisi/sikligi, yonetim kuruluna bagli komitelerin
varligi, CEO ikiligi (yonetim kurulu baskani ve icra kurulu baskaninin ayni kisi
olmasi) vb. gibi degiskenlerin de kullanildig1 tespit edilmistir (Fooladi, 2012; Kurt
ve Elagoéz 2022; Marinova vd., 2016; Vo ve Phan, 2013). Bu calismalardan
Cengiz ve Karabayir (2022), sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalart ile
finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmanin veri setini,
2008-2018 yillar1 arasindaki on bir yillik donemde Borsa Istanbu’da kesintisiz
islem goren ve mali kuruluslar sektoriinde yer almayan yiiz elli alti sirketin
verileri olusturmaktadir. Veriler Datastream, KAP ve TKYD veri tabanlar
araciligiyla derlenmistir. Calismada kurumsal yonetim uygulamalarini temsil eden

kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
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Finansal performans 6l¢timii amaciyla aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik oram
ve Tobin Q oranlar1 bagimhi degisken olarak belirlenmistir. Finansal kaldirag,
sirket yasi, sirket biiylikliigii ve yonetim kurulunun bagimsizligi kontrol
degiskeni; sahiplik yapisi diizenleyici degisken; yonetim kurulu baskani ile genel
miidiir ayrimi ve denetim kalitesi ise kukla degisken olarak modele dahil
edilmistir. Dinamik panel veri analizi sonucunda elde edilen bulgular su sekilde
Ozetlenebilir:

- Sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar aktif karlilik orani tizerinde
anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Yonetim kurulunun bagimsizligi,
sirket yas1, biiyiikliigii ve denetim kalitesi de aktif karlihik oram
tizerinde anlaml ve pozitif etkiler gosterirken, finansal kaldira¢ yapisi,
sahiplik yapis1 ve CEO ikiligi aktif karlilik oranmini negatif yonde
etkilemektedir.

- Kurumsal yonetim uygulamalarinin 6zkaynak karlilik orani iizerinde
de anlamli ve pozitif etkisi bulunmaktadir. Sirket biiyiikliigii, sirket
yast ve denetim kalitesi 6zkaynak karlilik orani iizerinde anlamli ve
pozitif etkiye sahipken; finansal kaldirag, sahiplik yapis1 ve CEO
ikiliginin 6zkaynak karlilik orani iizerinde anlanli ve negatif etkiye
sahiptir.

- Son olarak kurumsal yonetim uygulamalar1 Tobin Q orani iizerinde de
anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Kurumsal yOnetim
derecelendirme notlarindaki artis Tobin Q oranini yiikseltmektedir.

- Yonetim kurulunun bagimsizlik yapisi, sirket biiyiikliigii, yasi, finansal
kaldirag yapisi ve denetim kalitesindeki artis da Tobin Q orani
izerinde pozitif yonde etkiye sahiptir. Ancak sahiplik yapis1 ve CEO
ikiliginin Tobin Q orani iizerinde negatif yonde anlamli etkisi soz
konusudur.

Kurt ve Elagoz (2022), sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme
notlarinin finansal performanslari iizerindeki etkisini incelemek amaciyla bir
calisma gerceklestirmistir. Calisma, 2013-2017 yillar1 arasindaki donemde BIST
XKURY’de araliksiz yer alan ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren on bes sirketi
kapsamaktadir. Calismanin bagimsiz degiskenlerini sirketlerin kurumsal yonetim
derecelendirme notlar1 olustururken, bagimli degiskenler olarak 6zkaynak karlilik

orani, aktif karlilikk orani, Tobin Q oran1 ve piyasa degeri/defter degeri orani
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kullanilmistir. Kontrol degiskenleri ise firma biiyiikliigii ve finansal kaldirag
oranindan olugmaktadir. Calismanin veri seti TKYD, KAP, Finnet Mali Analiz
Programi ve Borsa Istanbul Veri Merkezi’'nden derlenen verilerle olusturulmus
olup 2013 yilinin ilk ¢eyreginden 2017 yilinin son ¢eyregine kadar uzanan ¢eyrek
donemlik verileri icermektedir. Analiz sonuglarina gore on bes sirketin finansal
performans gostergesi olarak degerlendirilen tiim degiskenler ile diger tiim
bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda egbiitiinlesme iligkisinin bulundugu
tespit edilmistir. Bu degiskenler arasinda pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu, toplam puan, firma biiyiikliigi ve
finansal kaldira¢ yer almaktadir. Genel bir degerlendirmeyle kurumsal yonetim
ilkeleri derecelendirme notlar ile finansal performans panel verileri arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu ortaya konulmustur.

Tufan ve Ege (2021), sirketlerin kurumsal yonetim performanslarinin
finansal performanslar1 iizerindeki etkisini incelemek amaciyla bir calisma
gerceklestirmistir. Calismada 2009-2016 yillar1 arasindaki doénemde BIST
XKURY’de siirekli olarak yer alan on sekiz sirketin verilerinden yararlanilmistir.
Calismanin bagimsiz degiskenlerini sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme
notlar;, bagimh degiskenini ise aktif karlilik orani olusturmaktadir. Kontrol
degiskenleri olarak firma biiyiikliigii ve finansal kaldira¢ degiskenleri modele
dahil edilmistir. Ilgili degiskenlere ait ikincil veriler BIST, KAP ve TKYD
internet sitelerindeki veri tabanlar1 aracilifiyla elde edilmistir. Panel veri analizi
sonucunda sirketlerin genel kurumsal yOnetim performanslarimin finansal
performanslar iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ote yandan
yonetim kurulu ilkesi notunun finansal performans iizerinde negatif yonde etki
gosterdigi belirlenmistir. Bununla birlikte kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ile pay sahipleri ilkelerine ait notlarin ve finansal kaldirag
yapisinin finansal performans {iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
saptanamamistir.

Tiikkenmez vd., (2017), sirketlerin kurumsal yonetim performanslar ile
finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla bir calisma
gerceklestirmislerdir. Calisma, 2009-2014 yillar1 arasindaki donemde BIST
XKURY’de kesintisiz yer alan ve finans sektorii disinda faaliyet gosteren on bes
halka acik sirketi kapsamaktadir. Calismada kurumsal yonetim performansini

temsil eden kurumsal yonetim derecelendirme notlari, sirket biiyiikliigii, finansal
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kaldirag yapist ve sirket yas1 bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Finansal
performansi temsilen kullanilan Tobin Q ve aktif kéarlilik oranlarn ise bagiml
degiskenleri olusturmaktadir. Veri seti BIST, KAP ve TKYD internet sitelerindeki
veri tabanlar1 araciligiyla derlenmistir. Panel veri analizi sonuglarina gore
sirketlerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik notlarinin aktif karlilik oranlari
lizerinde negatig yonde etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Pay sahipleri,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu notlarinin ise aktif karlilik orami iizerinde
anlamli bir etkisi bulunamamistir. Sirket biiyiikliigliniin aktif karlilik oranim
pozitif, finansal kaldira¢ yapisim1 ise negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.
Calismanin diger bir bulgusu olarak pay sahipleri ve menfaat sahipleri notlarinin
Tobin Q oramini pozitif, kamuyu aydinlatma ve seffaflik notlarinin ise negatif
yonde etkiledigi ortaya konmustur.

Alagoz ve Erkocak (2021), kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin
sirket karliligr iizerindeki etkilerini incelemek amaciyla bir calisma yapmiglardir.
Calisma, BIST XKURY’de islem goren ve bankacilik ile imalat sektorlerinde
faaliyet gosteren sekiz sirketin 2010-2019 donemine ait on yillik verilerini
kapsamaktadir. Calismada bagimli degiskenler olarak hisse basina kar, aktif
karlilik orani, 6zkaynak karlilik oram ve fiyat/kazang oran belirlenirken, bagimsiz
degiskeni kurumsal yonetim derecelendirme notlart olusturmaktadir. Finansal
performans gostergelerine iliskin veriler KAP, kurumsal yonetim derecelendirme
notlar1 ise TKYD internet sitesi araciligiyla elde edilmistir. Bankacilik sektoriine
yonelik panel veri analizi sonuglari, sorumluluk ilkesi notlarinin aktif karlilik
orani ve hisse basina kar1 anlamli ve pozitif yonde etkiledigini gostermistir. Ancak
seffaflik ilkesi notunun hisse basina kar {izerinde, toplam kurumsal yonetim
notunun ise aktif karlilik iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Imalat sektoriinde gerceklestirilen panel veri analizi
bulgularina gore, hesap verebilirlik ilkesinin aktif karlilik ve fiyat/kazan¢ oram
tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu belirlenmistir. Ayrica, hesap
verebilirlik ve esitlik ilkelerinin her ikisinin de hisse basina kar1 anlamli ve pozitif
yonde etkiledigi ortaya konulmustur. Bununla birlikte imalat sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerde kurumsal yOnetim notlar1 ile 6zkaynak karliligi arasinda
herhangi bir anlamli iliski tespit edilememistir.

Kanca vd., (2021), XKURY yer alan sirketlerde kurumsal yonetim

uygulamalarinin  finansal performans iizerindeki etkisini arastirmiglardir.
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Calismanin evrenini Nisan 2019 itibariyle BIST XKURY de islem goren 48 sirket
olusturmaktadir. Analize, verilerine eksiksiz olarak ulasilabilen 41 sirket dahil
edilmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak kurumsal yonetim derecelendirme
notlar1 kullanilmistir. Bagimli degiskenler ise piyasa temelli gostergeler (piyasa
degeri/defter degeri orani, piyasa dzkaynak karlili§i oranmi ve hisse senedi degeri)
ile muhasebe temelli gostergeler (aktif karlilik oram1 ve 6zkaynak karlilik orani)
olarak belirlenmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore, kurumsal yoOnetim
notlarinin piyasa temelli degiskenler olan piyasa degeri/defter degeri orani, piyasa
O0zkaynak karlilik orani ve hisse senedi degeri iizerinde anlamli bir etkisi tespit
edilememistir. Benzer sekilde, muhasebe temelli degiskenlerden aktif karlilik
orani iizerinde de anlamli bir etki bulunamamistir. Ancak kurumsal yonetim
notlarinin girketlerin 6zkaynak karlilik oranlari {izerinde anlamli ve negatif yonde
bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Kara vd., (2015), kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin finansal
performansimi nasil etkiledigini arastirmislardir. Calisma, 2006-2012 doneminde
BIST XKURY ‘de yer alan ve finans sektorii disinda faaliyet gosteren sirketleri
kapsamaktadir. Calismada bagimsiz de8isken olarak kurumsal yOnetim
derecelendirme notlar1 kullanilmistir. Bagimli degiskenler ise piyasa degeri/defter
degeri orani, aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani, satig karliligi, finansal
kaldirag yapisi ve net kar olarak belirlenmistir. Calisma verileri, TKYD, BIST ve
KAP internet siteleri ile sirketlerin yillik faaliyet raporlarindan derlenmistir.
Calisma sonuglari, kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin  piyasa
degeri/defter degeri orani iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu ortaya
koymustur. Ote yandan, kurumsal yonetim notlarmin aktif karlilik oran,
0zkaynak karlilik orani, satis karlili§1 ve net kar gibi karlilik gostergeleri iizerinde
anlaml bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Ece ve Giiner (2018) kurumsal yonetim uygulamalar ile sirketlerin piyasa
ve finansal performanslar1 arasindaki iligskiyi ortaya cikarmak amaciyla bir
calisma yapmigsladir. Calisma, 2012-2017 yillar1 arasina ait toplam 6 yillik
donemde kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 siireklilik arz eden, mali
kuruluglar sektorii disinda faaliyet gosteren 30 sirketi kapsamaktadir. Calismanin
bagimsiz degiskenini olusturan ve sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini
temsil eden kurumsal derecelendirme notlari, derecelendirme sirketlerinin internet

siteleri araciligiyla elde edilmistir. Calismada bagimli degisken olarak ise
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sirketlerin finansal ve piyasa performanslarini temsilen ii¢ adet piyasa temelli
(6zkaynaga serbest net nakit akimi, firma piyasa degerinin dogal logaritmasi,
Tobin Q orani) degisken ve dort adet muhasebe temelli (hisse basi kar, finansal
yeterlilik, aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani) degisken kullanilmustir.
Kontrol degiskeni olarak ise likidite orani, nakit oran, net isletme sermayesi/ aktif
toplamui, varlik yapis1 oram ve aktif toplaminin dogal logaritmasi kullanilmas, ilgili
degiskenlere ait veriler KAP araciligiyla ¢alismaya konu olan sirketlerin finansal
tablolarindan elde edilmistir. Panel veri analizi neticesinde, sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarinin, piyasa ve muhasebe temelli performans gostergeleri
tizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu ve bu etkinin muhasebe temelli
gostergelerde daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Aydin (2017) sirketlerim kurumsal yonetim politikalarin1 etkileyen
faktorleri incelemek amaciyla bir ¢alisma yapmustir. Calismanin verilerini BIST
XKURY’de 2011-2015 yillar1 arasinda toplam bes yillik donemde diizenli olarak
yer alan 24 sirkete ait veriler olusturmaktadir. Kurumsal yonetim politikalarini
temsilen yararlanilan sirketlere ait kurumsal yonetim derecelendirme notlar
caligmanin bagimli degiskenini olusturmaktadir. Aktif karlilik orani, 6zkaynak
karlilik orani, cari oran, 6zkaynak biiylime oran1 ve bor¢luluk orani ise ¢alismanin
bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir. Calisgmada uygulanan panel regresyon
analizi neticesinde sirketlerin cari oran yapilarinin kurumsal yonetim politikalari
tizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla
birlikte calismaya gore sirketlerin aktif ve dzkaynak karlhilik oranlari, 6zkaynak
biiylime oranlar1 ve bor¢luluk oranlar1 ise kurumsal yonetim politikalari iizerinde
anlaml ve pozitif bir etkiye sahiptir.

Kula ve Baykut (2014) BIST’te islem goren ve XKURY’de yer alan
sirketlerin kurumsal derecelendirme notlar: ile piyasa degerleri arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla bir ¢aligma yapmuslardir. Calismanin verilerini BIST te islem
goren 2013 yilinin iiciincii ceyreginde XKURY de yer alan 43 sirketin verileri
olusturmaktadir. Piyasa degeri c¢alismanin bagimli degiskenini olustururken;
kurumsal yonetim derecelendirme notlari, net donem kar1, 6zkaynak/aktif oran1 ve
sektorel ayrim ise bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir. Calismada uygulanan
en kiiciik kareler yontemine dayali yatay kesit coklu regresyon analizi neticesinde
sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin piyasa degerleri iizerinde

anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde
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calismada, net donem karinin da piyasa degeri iizerinde anlamli ve pozitif bir
etkiye sahip oldugu sonucunun yamsira 6zkaynak biiyiikliigliniin piyasa degeri
tizerinde anlaml negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Finans dis1
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin, finansal sektorlerde faaliyet gosteren
sirketlere kiyasla daha yiliksek piyasa degerine sahip oldugunun tespiti ise
calismanin bir diger 6nemli sonucu olarak yer almaktadir.

Mashayekhi ve Bazaz (2008) sirketlerin kurumsal yonetim yapilarinin
sirket performansi {izerindeki etkisini incelemek amaciyla bir calisma
yapmislardir. Calisma, 2005 ve 2006 yillarina ait iki yillik donemde borsada islem
goren ve finans dis1 sektorlerde faaliyet goOsteren sirketleri kapsamaktadir.
Calismanin veri setini ilgili sirketlerin raporlarindan ve internet siteleri araciligiyla
elde edilen veriler olusturmaktadir. Calismanin bagimsiz degiskenlerini kurumsal
yonetimi temsilen yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulu bagimsizligi, CEO
ikiligi ve yonetim kurulunda kurumsal yonetici varligi olusturmaktadir. Sirket
performansini temsilen hisse basma kar, aktif karliligi ve o6zkaynak karhiligi
bagimh degiskenler olarak belirlenirken, sirket yasi, sirket biiyiikliigii ve finansal
kaldira¢ kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Coklu regresyon
analizi sonucunda elde edilen bulgular su sekilde 6zetlenebilir: Yonetim kurulu
biiyiikliigliniin hisse basina kar, aktif karliligi ve 6zkaynak karliligi iizerinde
anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. YOnetim kurulu
bagimsizliginin ise sirket performans gostergeleri iizerinde anlamli ve pozitif
etkisi bulunmaktadir. Yonetim kurulunda kurumsal yonetici varligimmin sirket
performansim1 negatif yonde etkiledigi belirlenirken, sirket biiyiikliigliniin
performans iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. Ote yandan
sirketlerin finansal kaldira¢ yapilar ile performanslari arasinda anlamh bir iliski
saptanamamistir. Benzer sekilde sirket yasi ile performans arasinda da herhangi
bir anlaml iligki tespit edilememistir.

Vo ve Phan (2013) Vietnam’da faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal
yonetim oOzelliklerinin finansal performanslar1 iizerindeki etkisini incelemek
amaciyla bir ¢calisma yapmislardir. Calisma, 2006-2011 yillar1 arasinda borsada
islem goren ve finans sektorii disinda faaliyet gosteren 77 sirketi kapsamaktadir.
Kurumsal yonetimi temsil eden yonetim kurulu biiyiikliigli, yonetim kurulu
bagimsizligi, yonetim kurulu kadin iiye sayisi, CEO ikiligi, yonetim kurulu

tiyelerinin egitim diizeyi, yonetim kurulu iiyelerinin ortalama maasi, yOnetim
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kurulu iiyelerinin yas ortalamalari, yoneticilerin sahip oldugu hisse orani, %5
tizeri hisse oranina sahip blok hissedar varligir degiskenleri ¢alismanin bagimsiz
degiskenlerini olustururken; finansal performansi temsil eden aktif karlilik orani
bagimhi degiskeni; sirket biyiikligl, sirket yasi, kamu miilkiyeti, finansal
kaldirag, sektor tirli ve mali yil ise c¢alismanin kontrol degiskenlerini
olusturmaktadir. Caligmada uygulanan panel veri analizi sonuglari, CEO ikiligi,
yonetim kurulu iiyelerinin yas ortalamalari, yonetim kurulu kadin iiye sayisi,
yonetim kurulu iyelerinin ortalama maaslarinin sirketlerin finansal performanslari
tizerinde pozitif; yonetim kurulu biiylikliigliniin sirketlerin finansal performansi
tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte yine
calisma sonuglarina gore yoneticilerin sahip oldugu hisse oram ile sirketlerin
finansal performanslar1 arasinda dogrusal olmayan bir iliski tespit edilmisken,
yonetim kurulu bagimsizhigi ile sirketlerin finansal performanst arasinda
istatistiksel olarak anlamli herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Renders vd. (2010), sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlari
ile sirket performansi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla bir calisma
gerceklestirmislerdir. Calismanin veri setini, 1999-2003 yillar1 arasindaki bes
yillik donemde FTSE Eurofirst 300 endeksinde yer alan, Deminor Rating
tarafindan kurumsal yonetim derecelendirmesi yapilan ve finansal verilerine
Worldscope veri tabami aracilifiyla ulasilabilen  sirketlerin  verileri
olusturmaktadir. Kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 aragtirmanin bagimsiz
degiskenini olustururken, sirket performansin1 6l¢mek amaciyla kullanilan Tobin
Q, piyasa degerinin satiglara orani, piyasa degeri/defter degeri orani, aktif karlilik
oran1 ve 0zkaynak karlilik oran1 bagiml degiskenler olarak belirlenmistir. Kontrol
degiskenleri olarak sirket biiyiikliigli, sirket yasi, satislardaki biiylime, finansal
kaldirag, sahiplik yapisi, duran varliklarin toplam varliklara orani, negatif net gelir
varligl, UFRS’ye uyum durumu ve hissedar korumasi degiskenleri kullanilmigtir.
Analiz sonuglarina gore sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin
finansal performanslar iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Hissedarlarin korunmasina yonelik yasal diizenlemelerin yeterli oldugu
ilkelerde sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlariin yiiksek oldugu,
ancak bu iilkelerde kurumsal yonetimin sirket performansina etkisinin hissedar
korumasina iliskin diizenlemelerin yetersiz oldugu iilkelerdeki kadar giiclii

olmadig1 belirlenmistir. Ayrica Avrupa’da kurumsal yonetim uygulamalarinin
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biiyiik Olciide goniilliiliik esasina dayanmasina karsin zaman igerisinde sirketlerin
kurumsal yonetim derecelendirme uygulamalarina daha fazla Onem verdigi
sonucuna ulagilmistir.

Reddy vd., (2010) sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal
performanslar1 {izerindeki etkinligini incelemek i¢in bir calisma yapmislardir.
Calisma 1999- 2007 yillar1 arasinda Yeni Zelenda Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren sirketleri kapsamaktadir. Calismada uygulanan regresyon analizi
sonuglari, farkli kurumsal yonetim ve finansal degiskenlerin sirket performansi
tizerinde cesitli etkilere sahip oldugunu ortaya koymustur. Tobin Q orani
tizerindeki etkiler incelendiginde, blok hissedar orani ve kar pay1 dagitim oraninin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Buna
karsin, sirket biiyiikliigii Tobin Q orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir etkiye sahiptir. Ote yandan yonetim kurulu iiyelerinin hissedarlik
oranlarinin ve sirket biiyiikliigliniin piyasa degeri/ defter degeri orani iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ek
olarak, blok hissedar orani, kar pay1r dagitim oram ve finansal kaldira¢ oraninin
piyasa degeri/ defter degeri oranmi iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
oldugu belirtilmistir. Blok hissedar oran1 ve kar payr dagiim oraminin aktif
karlilik oram lizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte finansal kaldira¢ ve sirket biiyiikliigiiniin aktif karlilik orani
tizerinde anlamlhi ve negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Calisma
bulgulart iicretlendirme komitesinin varliginin ii¢ 6nemli performans gostergesini
(piyasa/defter degeri orani, aktif karlilig1 oram1 ve Tobin Q Orani) pozitif yonde
etkiledigini ortaya koymustur. Buna karsilik, denetim komitesinin varliginin
finansal basar1 {izerinde anlamli bir etkisi gozlemlenmemistir. YOnetim
kurulundaki bagimsiz iiye oraninin ise finansal performans iizerinde anlaml bir
etkiye sahip olmadig1 tespit edilmistir.

Rizwan vd., (2016) kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansi
tizerindeki etkilerini arastirmak amaciyla bir c¢alisma gerceklestirmislerdir.
Calisma, 2007-2014 doneminde Pakistan borsasinda islem goren 20 sirketi
kapsamaktadir. Calismanin bagimli degiskenleri Tobin Q orani, piyasa
degeri/defter degeri orani, aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani, satislarin
toplam varliklara orani, faiz vergi amortisman ve itfa oncesi kazanglar/ toplam

varlik orani, (net kar-faiz vergi amortisman ve itfa 6ncesi kazang)/net kar oranidir.
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Icerideki pay sahiplerinin orani, yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim
kurulundaki kadin iiye orani, yonetim kurulu biyiikliigii, ilicret ve denetim
komitelerinin varlhigi, kar payr dagitim oram1 ve finansal kaldira¢ yapisi ise
calismanin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir. Varlik/ bor¢ orani, varlik
toplaminin dogal logaritmasi, gelir toplaminin dogal logaritmasi, 5 yillik gelirdeki
standart sapma, yoOnetim kurulunda bagimsiz iiye varligi, yonetim kurulunun
komitelerinin varhig ile faaliyet gosterilen sektor ise kontrol degiskenlerini
olusturmaktadir. Regresyon analizi sonuglari, kurumsal yonetim degiskenlerinin
farkli performans gostergeleri iizerinde cesitli etkilere sahip oldugunu ortaya
koymustur. Tobin Q orani agisindan, yonetim kurulu bagimsizliginin istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Buna karsin, varlik
toplaminin dogal logaritmasi ile Olgiilen firma biiyiikliigliniin Tobin Q oram
izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi tespit edilmistir. Piyasa
degeri/defter degeri orami incelendiginde, kar payr dagiim orani ve yOnetim
kurulu bagimsizliginin bu oram istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde
etkiledigi goriilmiistir. Ancak firma biyiikliigiiniin (varlik toplaminin dogal
logaritmasi) piyasa degeri/defter degeri orani iizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonliidiir. Aktif karlilik orani agisindan ise yonetim kurulu
bagimsizlig1 ve igerideki pay sahiplerinin oraninin istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ozkaynak karlilik oranmna iliskin
bulgularda, yonetim kurulundaki kadin {iye oraninin istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, yonetim kurulu
bagimsizligi ve icerideki pay sahiplerinin oraninin 6zkaynak karlilik oram
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugu ortaya
konulmustur.

Al-Haddad vd., (2011) kurumsal yonetim uygulamalarint ve performans
gostergelerini  etkileyen degiskenleri belirlemek amaciyla bir calisma
yapmuslardir. Calisma 2000-2007 yillar1 arasinda Urdiin’de imalat sektoriinde
faaliyet goOsteren, borsada islem goren 44 sirketi kapsamaktadir. Caligsmanin
bagimsiz degisenlerini hisse basina kar, sirket biiyiikliigii, likidite, is riski, kar
payr dagitim orani, aktif karlilik orani ve finansal kaldira¢ olusturmaktadir.
Calismanin bagimli degiskenlerini ise kurumsal performansi temsilen fiyat/kazang
orant ve piyasa degeri/defter degeri orani olusturmaktadir. Caligmada araci

degisken olarak ise kurumsal yonetim yer almaktadir. Calismada bagimsiz
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degiskenler ile kurumsal yonetim ve bagimli degiskenler arasindaki iligkiler
arastiritlarak kurumsal yonetim araciligiyla, adi gecen performans gostergelerinin
dogru gostergeler olup olmadigi belirlenmek istenmistir. Yapilan analizler
neticesinde hisse basina kar, aktif karlilik orani, likidite, kar payr dagitim orani,
sirket biiyiikliigii ile kurumsal yonetim arasinda dogrudan pozitif iliski tespit
edilmistir. Ote yandan kurumsal performansi temsil eden piyasa degeri/defter
degeri ve fiyat/ kazan¢ oranlari ile kurumsal yonetim arasinda da dogrudan
iliskinin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir. Bununla birlikte calismada Urdiin’de faaliyet
gosteren sirketler icin kurumsal yonetimin 6nemli oldugu, sirket degerine katki
sagladig1 vurgulanmustir.

Turan ve Bayyurt (2013) Tiirkiye’de faaliyet gosteren, borsada islem goren
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin ve sahiplik yapilarinin girket
performanslar1 iizerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla bir calisma
yapmuslardir. Calisma, 2008-2011 yillarinda Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet
gosteren, borsada islem goren 100 sirketi kapsamaktadir. Calismanin bagimsiz
degiskenlerini kurumsal yoOnetim uygulamalar1 (yonetim kurulu iiye sayisi,
yonetim kurulu bagimsizligi, denetim kurulu iiye sayisi) ve sahiplik yapisi (en
biiylik ortak payi, halka aciklik orani, yabanci pay1) olusturmaktadir. Net kar marji
aktif karlilik oranmi, 6zkaynak karlilik oran1 ve piyasa degeri/defter degeri orani ise
sirketin performansini temsil eden bagimli degiskenlerdir. Panel regresyon analizi
bulgulari, kurumsal yonetim ve sahiplik yapis1 degiskenlerinin farkli performans
gostergeleri lizerinde cesitli etkilere sahip oldugunu ortaya koymustur. Net kar
marj1 acisindan, kurumsal yonetim degiskenleri olan yonetim kurulu iiye sayisi,
yonetim kurulu bagimsizligi ve denetim kurulu iiye sayisinin istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ancak sahiplik yapisi
degiskenleri (en biiyiik ortagin payi, halka agiklik oran1 ve yabanci yatirimel pay1)
net kar marj1 lizerinde herhangi bir anlamli etkiye sahip degildir. Aktif karlilik
oranina ait bulgular incelendiginde, sadece yonetim kurulu bagimsizliginin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi tespit edilmistir. Diger
degiskenlerin aktif karlilik orami {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunamamistir. Ozkaynak karlilik oram agisindan ise kurumsal yonetim
degiskenlerinin herhangi bir anlamli etkisi goézlemlenmemistir. Buna karsin,
sahiplik yapisi1 degiskenlerinden en biiyiik ortagin payr ve halka agiklik oraninin

Ozkaynak karlilik orani iizerinde negatif yonde bir etkisi oldugu belirlenmistir.
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Son olarak, ©piyasa degeri/defter degeri oram1 iizerindeki etkiler
degerlendirildiginde, en biiyiik ortagin payr ve halka aciklik oraninin negatif bir
etkiye sahip oldugu, yonetim kurulu iiye sayisinin ise bu orani pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

Erdogan ve Demir (2015), sirketlerin kurumsal yonetim endeksine dahil
olma durumlarinin ve yonetim kurulu komitelerinin yapisal 6zelliklerinin firma
performansi iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Calisma 2007-2013 doneminde
BIST’te islem goren 50 sirketi kapsamaktadir. Arastirmada bagimli degiskenler
olarak ozkaynak karlilik oran1 ve piyasa degeri/defter degeri oram kullanilmistir.
Bagimsiz degiskenler ise kurumsal yonetim endeksine dahil olma durumu,
kurumsal yonetim komitesi iiye sayisi, kurumsal yonetim komitesi bagimsiz iiye
sayisi, denetim komitesi iiye sayisi, denetim komitesi bagimsiz iiye sayisi ve
riskin erken saptanmasi komitesi {iye sayist olarak belirlenmistir. Firma
biiytikliigli ve finansal kaldira¢ diizeyi ise kontrol degiskenleri olarak modele
dahil edilmistir. Panel veri analizi bulgularina goére, 6zkaynak karlilik oram ile
kurumsal yonetim endeksine dahil olma durumu arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulunamamustir. Benzer sekilde, 6zkaynak karlilik orani ile
kurumsal yonetim komitesi iiye sayisi, kurumsal yonetim komitesi bagimsiz iiye
sayisi, denetim komitesi bagimsiz iiye sayisi ve riskin erken saptanmasi komitesi
liye sayisi arasinda da istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Kontrol degiskenlerine iliskin bulgular incelendiginde, firma biiyiikliigiiniin firma
performansi lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Buna karsin,
finansal kaldira¢c diizeyi ile firma performansi arasinda negatif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varlig1 ortaya konmustur.

Afrifa ve Tauringana (2015) sirketlerin kurumsal yonetim faktorlerinin
performanslart tizerindeki etkisini incelemek amaciyla bir ¢alisma yapmuislardir.
Calisma 2004-2013 yillar arasina ait toplam 10 yillik siirecte Birlesik Krallik’ta
finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren KOBI statiisiindeki 234 firmayi
kapsamaktadir. Calismanin verileri AMADEUS veri tabami aracilifiyla elde
edilmistir. Calismanin bagimli degiskenini olusturan Tobin Q orami firmalarin
performansinin 6lgmek amaciyla kullanilirken, kurumsal yonetim performansinin
Olciimiinde kullanilan yoOnetim kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulu bagimsizlig
CEO yasi, CEO gorev siiresi, yonetim kurulu {iyelerinin {icret toplami

degiskenleri bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Satiglardaki biiyiime, sirket
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yasi, sirket biiyiikligli, finansal kaldira¢ yapisi ve duran varliklarin toplam
varliklar oran1 degiskenleri ise ¢alismanin kontrol degiskenlerini olusturmaktadir.
Panel veri regresyon analizi bulgularina gore sirketlerin yonetim kurulu
biiyiikliiklerinin ve yonetim kurulu iiyelerinin iicretlerindeki artisin sirket
performanslar iizerinde negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ote yandan
sirketlerde gorev yapan CEO’larin yaslart ve gorev siirelerinin = sirket
performanslarini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Sirket yasi, biiytikliigi ve
satiglardaki artisin performans iizerinde pozitif etkisi bulunurken, duran varliklarin
toplam varliklara oraninin performansi olumsuz etkiledigi ortaya konulmustur.
Bununla birlikte yonetim kurullarinin bagimsizlik yapilarinin ve finansal kaldirag
yapilarinin sirket performanslari {izerinde herhangi bir anlamli etkiye sahip
olmadig1 saptanmustir.

Wahyudin ve Solikhah (2017) sirketlerim kurumsal yOnetim
uygulamalarinin finansal performanslar itizerindeki etkisini incelemek amaciyla
bir calisma yapmislardir. Calisma, Endonezya’da faaliyet gosteren, Endonezya
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ve 2009-2012 wyillar1 arasindaki
donemde Kurumsal Yonetim Algi Endeksi’nde yer alan 88 sirketi kapsamaktadir.
Calismanin bagimsiz degiskenini sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme
notlart olusturmaktadir. Finansal performansi temsilen yararlanilan aktif karlilik
orani, 6zkaynak karlilik orani, hisse basina kar, piyasa degeri/ defter degeri oran,
fiyat/ kazang¢ orani ve sirketin biiylimesini temsilen yararlanilan kardaki biiyiime
bagimsiz degiskenleri olustururken, sirket biiyiikliigii, sirket yasi, endekste
listelendigi yil sayist ve finansal kaldira¢ yapilan ise c¢alismanin kontrol
degiskenlerini olusturmaktadir. Panel veri regresyon analizi bulgularina gore
sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin aktif karliliklari, 6zkaynak
karhiliklar1 ve hisse basina kérlar tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Ancak sirket degerini temsilen kullanilan piyasa degeri/defter degeri ve
fiyat/kazang oranlar1 iizerinde herhangi bir anlamli etki saptanamamistir. Benzer
sekilde kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin sirket biiylimesinin bir
gostergesi olarak degerlendirilen kardaki biiyiime iizerinde de anlamli bir etkisi
bulunamamistir. Sirketlerin endekste listelenme siirelerinin aktif karliliklar1 ve
ozkaynak karhliklari iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Sirket
yasinin ise fiyat/kazan¢ oranini pozitif yonde etkiledigi ortaya konmustur.

Finansal kaldira¢ yapisinin hem finansal performans hem de sirket degeri iizerinde
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negatif etkisi bulunurken, sirket biiyiikliigliniin hem finansal performansi hem de
sirket degerini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Asamoah ve Puni (2021) sirketlerin kurumsal yonetim faaliyetlerinin
finansal performanslar1 iizerindeki etkisini incelemek amaciyla bir calisma
yapmiglardir. Calisma 2016-2020 yillar1 arasina ait donemde Gana Menkul
Kiymetler Borsasi’nda araliksiz islem goren 20 sirketi kapsamaktadir. Calismanin
bagimsiz degiskenlerini kurumsal yonetim faaliyetlerini temsilen yararlanilan
yonetim kurulundaki bagimsiz olmayan ve bagimsiz yonetici sayisi, sirket
biinyesinde yonetim kuruluna bagli komitelerin varligi (denetim komitesi, aday
gosterme komitesi, iicretlendirme komitesi), CEO ikiligi, yonetim kurulunun
toplanti siklig1, sahiplik yapist degiskenleri olustururken, finansal performans
Olctimiinii temsilen yararlanilan aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani, hisse
basina kar ve Tobin Q orani degiskenleri ise ¢alismanin bagimli degiskenlerini
olusturmaktadir. Panel veri analizi sonucunda elde edilen bulgular su sekilde
Ozetlenebilir: Sirketlerin yonetim kurullarindaki bagimsiz yonetici sayisinin
Ozkaynak karlilik orani, hisse basina kar ve aktif karlilik orani iizerinde negatif
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Denetim komitesinin varliginin aktif karlilik,
Ozkaynak karlilik oranlari ile Tobin Q iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi
bulunurken, aday gosterme komitesinin varliginin finansal performans iizerinde
negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ucretlendirme komitesinin varliginin
ise finansal performansi pozitif yonde etkiledigi ortaya konulmustur. CEO
ikiliginin aktif karhilik ve 6zkaynak karlilik oranlar tizerinde pozitif etkiye sahip
oldugu, ancak hisse basina kar ve Tobin Q orani iizerinde negatif etki gosterdigi
saptanmustir. Yonetim kurullarinin toplant1 sikliginin aktif karlilik orani ve hisse
basina kar iizerinde negatif etkisi bulunurken, 6zkaynak karlilik oran1 ve Tobin Q
degeri iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Son olarak sirketlerin
hissedar ve sahiplik yapilarinin finansal performanslar iizerinde pozitif yonde
etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir.

Kyere ve Ausloos (2021) sirketlerin kurumsal yonetim mekanizmalarinin
finansal performanslar1 iizerindeki etkisini incelemek amaciyla bir calisma
yapmisglardir. Calisma, Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 252
sirketin 2014 yilina ait verilerini kapsamaktadir. Calismanin bagimsiz
degiskenlerini kurumsal yoOnetim mekanizmasini temsilen yoneticilerin sahip

oldugu pay orani, yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulu bagimsizligi, CEO
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ikiligi ve denetim komitesinin toplant1 sikli§1 degiskenleri olustururken, bagimli
degiskenleri finansal performansi temsilen aktif karlilik oram1 ve TOBIN Q orani
degiskenleri olusturmaktadir. Sirket biiyiikliigii ve finansal kaldira¢ ise ¢alismada
kontrol degiskeni olarak yer almaktadir. Cok degiskenli regresyon analizi
sonucunda elde edilen bulgulara gore yoneticilerin sahip oldugu pay oraninin ve
CEO ikiliginin sirketlerin finansal performanslar: tizerinde herhangi bir anlamli
etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir. Denetim komitelerinin toplanti sikliginin
aktif karlilik orani {izerinde anlamli ve negatif bir etkisi bulunmaktadir. Yonetim
kurulu biiyiikliigiiniin finansal performans iizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. Yonetim kurulu bagimsizligimin ise aktif karlilik oram
tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi bulunurken, Tobin Q orani iizerinde herhangi
bir anlamli etki saptanamamaistir.

Boshnak (2021), Suudi Arabistan’da faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarinin firma performans: iizerindeki etkilerini degerlendirmek
amaciyla bir arastirma gerceklestirmistir. Calisma, 2017-2019 déneminde borsada
islem goren finans dis1 sektorlerdeki sirketleri kapsamaktadir. Arastirma verileri,
sirketlerin yillik faaliyet raporlarindan derlenmistir. Calismada bagimsiz
degiskenler olarak yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulu bagimsizligi,
yonetim kurulu toplant1 siklig1, CEO ikiligi, denetim komitesi biiytikliigii, denetim
komitesi toplant1 sikli§1 ve sahiplik yapisi1 kullanilmistir. Bagimli de8iskenler ise
aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik oran1 ve Tobin Q oran1 olarak belirlenmistir.
Firma biiyiikliigii, firma yas1 ve finansal kaldirag ise kontrol degiskenleri olarak
modele dahil edilmistir. Analiz sonuglaria goére, yonetim kurulu biiytikliigiiniin
Tobin Q orami {iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Yonetim kurulu bagimsizliginin ise hem aktif karlilik
orani hem de Ozkaynak karlilik orani ilizerinde anlamli ve negatif bir etkisi
bulunmustur. Yonetim kurulu toplanti sikliginin Tobin Q oranmmi anlamli ve
pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. CEO ikiliginin hem aktif karlilik hem de
Tobin Q oranlar1 iizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu ortaya
konulmustur. Denetim komitesi toplant1 sikliginin hem aktif karlilik hem de Tobin
Q oramilant {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi tespit
edilirken, denetim komitesi biiyiikliiglintin aktif karlilik oranini istatistiksel olarak

anlaml1 ve negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Ote yandan, sahiplik yapisinin
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hem aktif karlilik hem de Tobin Q oranlari {izerinde anlamli ve pozitif bir etkiye

sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

2.2 Siirdiiriilebilirlik ve Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Kavramlar

Siirdiiriilebilirlik, son yillarda kiiresel Olcekte cesitli paydaslarin
giindeminde 6nemli bir yer edinmistir. Ozel sektor kuruluslari, endiistri birlikleri,
kamu kurumlari, sivil toplum orgiitleri, gayrimenkul sahipleri ve akademik
arastirma merkezleri gibi farkl aktorler, ekonomik hedefleriyle cevresel ve sosyal
sorumluluklar1 arasinda denge kurmanin yollarin1 arastirmaktadir. Bu ¢abalarin
temelinde, sadece bugiinkii toplumun degil, gelecek nesillerin de refahin1 garanti
altina alma amaci yatmaktadir (Placet vd., 2005). Siirdiiriilebilirlik kavrami
temelde gelecege duyulan endise duygusu etrafinda sekillenmektedir.
Siirdiiriilebilirlik tartismali bir kavram olmakla birlikte bu kavramla neyin
kastedildigine dair pek ¢ok tanim bulunmaktadir. Genel anlamda siirdiiriilebilirlik
su anda gerceklestirilen eylem ve faaliyetlerin gelecekte mevcut olan secenekleri
tizerindeki etkisiyle ilgilenmektedir (Aras ve Crowther, 2008). Siirdiiriilebilirlik,
saglikli ve istikrarli bir ¢cevre olusturulmasina yonelik kiiresel endiselerin sonucu
olarak ortaya c¢ikan bir kavramdir. Literatiirde bir yandan c¢evresel ve sosyal
yonetim boyutlarin1 yonetisim ve rekabet stratejileriyle iliskilendiren, diger
yandan cevresel ve sosyal performans bilgilerini ekonomik performans verileriyle
biitiinlestirmeyi hedefleyen sistematik bir yaklasim olarak tanimlanmaktadir
(Hassan ve Roychowdhury, 2019).

Literatirde ve uygulamada kabul goren siirdiiriilebilirlik yaklasimai,
birbirini tamamlayan ii¢ temel boyutu icermektedir. Ik boyut olan cevresel
yonetim; atmosfer, su kaynaklari, toprak yapist ve biyolojik cesitliligin
korunmasinin yan sira fosil yakitlar ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 dahil olmak
iizere tiim dogal kaynaklarin etkin ve verimli kullanimini kapsamaktadir. Ikinci
boyut olan sosyal sorumluluk; isgiiciiniin ¢alisma kosullarinin iyilestirilmesinden
toplumsal esitligin saglanmasina kadar genis bir yelpazede toplumsal yasam
kalitesinin yiikseltilmesini hedeflemektedir. Uciincii boyut olan ekonomik refah
ise hem sirketlerin hem de faaliyet gosterdikleri topluluklarin uzun vadeli
ekonomik firsatlardan yararlanabilmesini amag¢lamaktadir (Placet vd., 2005).

Siirdiirtilebilirlik  nesiller aras1  esitligi  glivence altina  almay:

amaclamaktadir. Cogu insan ebeveynleri kadar iyi yasamak ve c¢ocuklarinin da
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benzer firsatlardan yararlanmasini ister. Ayn1 mantik is diinyasi i¢in de gecerlidir.
Cogu yonetici sirketlerinin en az gegmis donemler kadar karli olmasini ve dogal
olarak  karlihgmi  artirmasin1  ister. Buradan hareketle sirketler igin
siirdiiriilebilirlik, sirketlerin gelecekteki ihtiyaclarin1 karsilama yeteneklerini
tehlikeye atmadan kisa vadeli finansal ihtiyaglarina yanit verme kabiliyeti olarak
tanimlanmaktadir. Tanmimdan da  anlasildi@i  iizere zaman  kavrami
stirdiirtilebilirligin merkezinde yer almaktadir (Bansal ve DesJardine, 2014).

Isletmelerin faaliyetlerini yerine getirirken iliskide olduklar1 gevrelerini
etkilemeleri ve cevrelerinden etkilenmeleri artan rekabet ve kiiresellesen pazar
ortaminda Onemini artirmis ve bircok yazar, arastirmaci, akademisyen tarafindan
tartisgilan konu haline gelmistir. Ozellikle 1970’1i yillardan itibaren isletmelerin
cevreyle olan iligkileri birtakim yazar ve arastirmaci tarafindan kaygiyla
karsilanmistir.  Zira isletmelerin cevreyle olan iliskisi artmakta ve her
zamankinden daha fazla etkilesimde bulunmaktadir. Bu durum toplumun bir ferdi
haline gelen, sosyal bir varlik olan isletmelerin sosyal boyutlarinin da
degerlendirilmesi gerekliligini giindeme getirmistir. Bircok yazar ve akademisyen
faaliyetlerini yerine getirme siirecinde cevreyle etkilesim halinde olan isletmelerin
yalnizca hissedarlara kars1 degil, daha genis bir kitleye karsi sorumlu olmalari
gerektigini ileri siirmiistiir (Aras ve Crowther, 2008). McDonald ve Puxty
(1979)’ye gore isletmelerin toplumla olan etkilesimlerinin artmasi, isletmeleri
sadece hissedarlarina karsi sorumlu bir organizasyon olmaktan c¢ikarmis, tiim
topluma karst sorumlulugu olan ve daha fazla paydasa hesap verme zorunlulugu
olan bir yap1 haline getirmistir. Nitekim bu paydas gruplarinin isletme
faaliyetlerine ilgisi olmasa da bu gruplar faaliyetleri etkilemekte ve isletme
basarisinin sekillenmesinde rol oynamaktadirlar.

Brundtland Komisyonu ve Birlemis Milletler Cevre ve Kalkinma
Konferansi’nda siirdiiriilebilir kalkinmanin katilimer iilkeler tarafindan ulusal
hedef olarak benimsenmesi toplumun ekonomik yapitasi olarak goriilen
isletmelerin bu hedefe nasil katkida bulunacagina dair tartismalarin baslamasina
neden olmustur. Nitekim bu siire¢ kurumsal siirdiiriilebilirlige kadar giden yolda
bircok Onerinin ortaya atilmasimi saglamistir (Atkinson, 2000). Siirdiiriilebilir
kalkinma kavrami genel bir anlam ifade etmekle birlikte, bu yaklasimin hayata
gecirilerek istenen sonuglara ulasilmasi isletmelerin  deste8ine ihtiyag

duymaktadir. Isletmeler sahip olduklar1 varlik ve kaynaklariyla sosyal, cevresel ve
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ekonomik sorunlarin ¢6ziimiinde etkili olabilecek organizasyonlardir (Tiim,
2014).

Siirdiirtilebilir kalkinma kavrami makro bir anlayis1 ifade etmektedir.
Kurumsal siirdiiriilebilirlik ise siirdiiriilebilir kalkinmanin ekonomik, ¢evresel ve
sosyal boyutlarinin sirket faaliyetlerine entegre edilmesini ifade eden mikro bir
kavramdir (Baumgartner ve Ebner, 2010). Baska bir ifadeyle, siirdiiriilebilir
kalkinma anlayisinin sirket seviyesinde uygulanmasi kurumsal siirdiiriilebilirlik
olarak ifade edilmektedir (Signitzer ve Prexl, 2008).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisimi tek bir tanima sigdirmak veya belli
kaliplar etrafinda yapilan tanimlari yeterli bulmak miimkiin degildir. Nitekim
kurumsal siirdiiriilebilirlik siirekli gelisimi ilke edinen bir yaklagimdir. Dolayisiyla
her sirket faaliyet gosterdigi sektor, iilke veya rekabet kosullarina, sirketin vizyon,
misyon ve uzun vadeli hedeflerine uygun, is stratejileriyle uyumlu olan kavram
veya tanimi secerek siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini en iist noktaya tasima
gayretinde olmalidir (Van Marrewijk, 2003).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, kar maksimizasyonu ve biiylime odakl
anlayis1 benimseyen geleneksel anlayisa alternatif bir yoOnetim anlayisidir.
Biiylime ve karlhiliga 6énem vermekle birlikte sirketlerin ¢evrenin korunmasi,
sosyal adalet ve esitlik, ekonomik kalkinma gibi toplumsal hedefleri de yerine
getirmesi ~ gerekliligini  vurgulamaktadir  (Wilson,  2003).  Kurumsal
stirdiiriilebilirlik; ekonomik, sosyal ve cevresel kaygilarin sirket faaliyetlerine ve
paydas iliskilerine dahil edilmesidir (Van Marrewijk, 2003).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik sirketlerin mal veya hizmet iiretim siireglerine
bagl olarak sosyal hayata ve cevreye olumsuz etkilerini, olumlu ekonomik ve
toplumsal etkileriyle dengelemeyi amaclayan yoOnetim anlayis1 olarak
tanimlanmaktadir (Ekergil ve Go6zde, 2017). Baska bir tanima gore kurumsal
sirdiiriilebilirlik geleneksel biiyiime anlayisini benimsemis kuramlara alternatif
olarak gelistirilen, ekonomik amac¢ dogrultusunda faaliyetlerine devam eden
kurum, kurulus, sirket veya isletmelerin karsilasabilecegi her tiirlii riski minimize
etmeyi saglayarak, uzun vadede basar1 elde etmelerini amaglayan bir yonetim
anlayisidir (Kusat, 2012).

Van Marrewijk (2003)’e gore kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisi tanim

olarak sirketlerin yaklagimlarina gore bes farkli sekilde yorumlanmaktadir:
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1.  Uygunluk  Odakli  Kurumsal  Siirdiiriilebilirlik: ~ Kurumsal
sirdiiriilebilirlik  yetkili makamlar tarafindan belirlenen sinirlar
dahilinde topluma refah saglayan ve toplumun menfaatini gozeten
faaliyetler biitiinii olarak kabul edilmektedir. Sirketler veya kurumlar bu
seviyede kurumsal siirdiiriilebilirligi gorev, zorunluluk veya dogru bir
davranis olarak algilamakta ve bunu bir motivasyon unsuru olarak
kabul etmektedirler.

2. Kar Odakli Kurumsal Siirdiiriilebilirlik: Kurumsal siirdiiriilebilirlik
sirketlerin finansal performanslarina katkida bulunmak kosuluyla
sosyal, etik ve ekolojik konularin sirket faaliyetlerine ve sirketin karar
alma siireclerine dahil edildigi yonetim sekli olarak tanimlanmaktadir.
Kurumsal siirdiiriilebilirlik sirketin karliligina katkida bulundugu ve
miisteriler, calisanlar ve hissedarlar basta olmak iizere tiim paydas
gruplart icin deger yaratigi ve kurumsal itibar1 arttigr igin
desteklenmektedir.

3.  Sorumluluk  Odakli  Kurumsal  Siirdiiriilebilirlik: ~ Kurumsal
stirdiiriilebilirlik ekonomik, sosyal ve ¢cevresel kaygilar arasinda denge
gozetilmesi siirecidir. Bu  diizeydeki kurumsal siirdiiriilebilirlik
faaliyetleri uygunluk ve kar odakli kurumsal siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerinin de otesinde yer almaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik
icin 6nemli olan motivasyon kaynagi sosyal sorumluluk, insan ve canl
yasamu ile yerkiireye gosterilen 6zenden kaynaklanmaktadir.

4. Sinerjik Odakli Kurumsal Siirdiiriilebilirlik: Kurumsal siirdiiriilebilirlik,
tiim paydaslarla ayn1 amaca yonelik ortak bir ¢caba ve birlikte kazanma
yaklasimiyla hareket ederek ekonomik, sosyal ve c¢evresel alanlarda
deger yaratan, dengeli ve islevsel ¢oziimlerden meydana gelmektedir.
Kurumsal siirdiiriilebilirlik motivasyonu ise siirdiiriilebilirligin kendisi
icin biiyiik bir dneme sahip olmas1 ve siirekli gelisimin kaginilmaz bir
faktorii olarak kabul edilmesidir.

5. Biitiinsel Odakli Kurumsal Siirdiiriilebilirlik: Organizasyonlarin tiim
birimleri tarafindan benimsenen, her yOniiyle organizasyon
faaliyetlerine entegre edilen kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisi, mevcut
ve gelecek nesillerin, doganin ve canli hayatinin devamlilifini

saglamayr ve yasam kalitesine katkida bulunmayir amaclamaktadir.
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Kurumsal siirdiiriilebilirlik motivasyonu ise tiim canli ve varliklarin
birbiriyle etkilesim halinde ve birbirine bagimli olmasinin kurumsal
sirdiiriilebilirligi  tek  alternatif  haline  getirdigi  goriisiinden
beslenmektedir. Dolayisiyla her bir kisi, kurum ve kurulus diger canli
hayatina kars1 evrensel bir sorumluluk tasimaktadir.

Siirdiirtilebilirligin sirketlerde etkili bir sekilde uygulanmasi yalmz iist
yonetimin destegini degil; hukuk, ar-ge, insan kaynaklari, kalite yonetimi, halkla
iliskiler gibi farkli birimlerin katkis1 ve birlikte ¢alismasina baglidir (Signitzer ve
Prexl, 2008). Siirdiiriilebilir kalkinma ilkelerinin sirket diizeyinde uygulanmasi
kurumsal siirdiirtilebilirligin gelismesi agisindan oldukca Onemlidir. Bansal
(2005)’a gore kurumsal siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanabilmesi icin sirketlerin
cevresel biitiinliik, sosyal esitlik ve ekonomik refah ilkelerini iiriinlerinde, mal
veya hizmet iiretim siireclerinde ve faaliyetlerinde uygulamalar gerekmektedir.

Cevresel Biitiinliik: Sirketler faaliyet siireleri boyunca ¢evreyle etkilesim
halindedir. Yonetim binalarinin aydinlatilmasi, arastirma gelistirme ve pazarlama
faaliyetleri veya iiretim siirecleri sonucunda ortaya cikan atik ya da emisyonlar
nedeniyle her sirket az ya da cok cevreye etki etmektedir. Sirketler kurumsal cevre
yonetimi aracilifiyla cevreye verdikleri olumsuz etkileri asgariye indirmeye
calismaktadir. Bu amacgla uygulanan kirlilik kontrolii, uyumluluk faaliyetleri ve
siirekli iyilestirmeler sonucunda hayata gecirilen yenilikgi siirecler ve teknolojiler
araciligiyla iiretim siireclerindeki verimsizlikler tespit edilmekte ve sirketlerin
cevreye verdigi olumsuz etkiler en aza indirilmeye c¢alisilmaktadir.
Gergeklestirilen bu iyilestirmeler, iiretim siireclerinde ¢evre icin en uygun kaynagi
bulma konusunda sirketi ve yoneticileri tesvik etmektedir (Bansal, 2005).

Sosyal Esitlik: Sosyal esitlik, sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetleri araciligiyla toplumda sosyal esitligi saglama amacina hizmet etmesini
ifade etmektedir. Bu dogrultuda sirketler cevresel, sosyal ve ekonomik sorunlari
tespit ederek sosyal sorunlar1 en aza indirmeye yoOnelik faaliyetlerde bulunurlar.
Cocuk is¢i calistirma, etik olmayan ortaklik yapilari, mal veya hizmet iiretim
siireclerinde insan, hayvan ve toplumun saghginm tehlikeye atma gibi Onemli
sosyal sorunlara engel olan sirketler toplumun ¢ikarlart dogrultusunda hareket
etmektedir. Toplumun refahim yiikseltme sorumluluguyla hareket eden sirketler,
paydaslarinin beklenti ve menfaatlerini de benimseyerek sirketin degerini

artirmada 6nemli bir ivme kazanir. Nitekim kurumsal sosyal sorumlulukta yiiksek
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standart yakalamak yiiksek kurumsal performansla yakindan iliskilidir (Bansal,
2005).

Ekonomik Refah: Ekonomik refah sirketin deger yaratma siirecini
kapsamaktadir. Sirketler mal veya hizmet iireterek deger yaratirlar. Mal ve
hizmetlerin verimliliginde ve etkinliginde iyilestirmeler yapmak yaratilan degerin
de kalitesini artiracaktir. Deger, tiiketicilerin istek, ihtiya¢ ve beklentilerini
karsilamak amaciyla iriin farklilastirmasi veya yeni, farkli bir iirlin iiretmek
kosuluyla yaratilabilecegi gibi girdi maliyetlerini diisiirmek veya {iretim
sireclerinde iyilestirmeler yapmak kosuluyla da yaratilabilir. Sirketlerin iirettikleri
mal veya hizmetleri katlandiklar1 maliyet {izerinde bir degere satmalari,
yarattiklar1 degeri yakalamalarini saglayarak finansal performanslarini artiracaktir.
Ancak yiiksek performans her zaman yiiksek deger yaratma kapasitesi anlamina
gelmemektedir. Ulke, sektor veya pazar degiskenlerinden kaynaklanan birtakim
diizenlemeler, sirketlerin deger yaratma kapasitesini diisiirebilmektedir. Sirketler
yarattiklar1 degeri mal ve hizmetleri araciligiyla tiiketicilerle; temettii ve sermaye
kazanc1 vasitasiyla hissedarlarla, maas ve temettii kazanci aracilifiyla

calisanlariyla paylasirlar (Bansal, 2005).
2.2.1 Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Temelinde Yer Alan Kavramlar

2.2.1.1 Siirdiiriilebilir Kalkinma

Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami 17. yiizyllda Almanya’da ormanlari
korumak ve ormancilifin gelismesini saglamak amaciyla aga¢ kesimine yasal
olarak getirilen kisitlama kararina dayanmaktadir. Zira bu karar, usulsiiz agac
kesimini engelleyerek ormanlarin kendini yenilemesine olanak saglayacak ve
ormanlardan elde edilen kereste kullanimi sorumluluk bilinci cercevesinde
gelecek nesillerin kullanimina aktarilabilecekti. Ancak siirdiiriilebilir kalkinma
kavraminin toplumun tiim kesimleri tarafindan dikkate alinan, stratejik bir kavram
haline gelmesi 1980’11 yillara dayanmaktadir (Steurer vd., 2005). 1987 yilinda
Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu yayinladigi Brundtland
Raporu’nda siirdiiriilebilir kalkinmayi gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini
karsilama yetenegini tehlikeye atmadan bugiiniin ihtiyaclarim1 karsilamak olarak
tanimlamistir. Eger siirdiiriilebilir kalkinma toplum icin arzu edilen bir hedef
olarak kabul ediliyorsa mevcut kararlarin gelecek nesiller iizerindeki etkileri de

distiniilerek alinmas1  gerekmektedir (Atkinson, 2000). Ancak bu rapor
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siirdiiriilebilir kalkinmay1 ¢evresel ve ekonomik sorunlar1 karsilikli olarak faydali
bir sekilde dengelemeyi amaclayan biitiinlestirici bir kavram olarak ortaya
koymus, makroekonomik acidan ¢evresel bir kavram olarak 6zetlemistir. 1990’11
yillarda siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin kapsaminin genisletilmesi ¢evresel
konular disindaki bir takim konularin da kavrama dahil edilmesini saglamistir.
Baslangicta ekonomik ve sosyal konular sadece cevresel sorunlarla ilgili oldugu
diistiniildiigti siirece dikkate alinirken, sonrasinda ekonomik ve sosyal faktorler
siirdiiriilebilir kalkinmanin temel bilesenleri haline gelmistir. Kavramsal acidan
ise makroekonomik diizeyden mikro ekonomik ve bireysel diizeye dogru
genisletilmistir. Gilintimiizde siirdiiriilebilir kalkinma ekonomik, sosyal ve ¢evresel
konularin tiim toplumsal alanlara ve diizeylere entegre edilmesini 6ngdren, bir¢ok
kisi, kurum, arastirmaci tarafindan incelenen toplumsal rehberlik modeli olarak
kabul edilmektedir (Steurer vd., 2005).

Siirdiirtilebilir kalkinma, ekonomik biiyiime ihtiyacini ¢cevrenin korunmasi
ve sosyal esitlik ile dengeleyen genis ve diyalektik bir kavramdir (Wilson, 2003).
Siirdiiriilebilir kalkinma toplumun kaynaklara zarar verme riskine girmeden
cevreyle etkilesime girebilecegi bir mekanizma saglamaktadir. Bu nedenle
stirdiirtilebilir kalkinma ormansizlagma, su ve hava kirliligi gibi iklim degisikligi,
bitki ve hayvan tiirlerinin azalmasi gibi c¢evresel sorunlara neden olmadan ve
ekosistemi tehlikeye atmadan yasam standartlarim1 artirmayir amag¢ edinen bir
kalkinma siirecidir (Mensah, 2019). Baska bir tanimda siirdiiriilebilir kalkinma,
tim canlilarin mevcut ve gelecek nesillerin ihtiyaclarini karsilayacak sekilde
esitlik, etik davranis, ekolojik zenginlik ve ekonomik refahin saglandig1 duragan
olmayan bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir (Hajirasouli ve Kumarasuriyar, 2016).

Siirdiiriilebilir kalkinma, kurumsal siirdiiriilebilirlige iki sekilde katki
saglamaktadir. Ilk olarak, sirketlerin  odaklanmast  gereken alanlarin
belirlenmesine yardimci olmaktadir. Bu alanlar ekonomik cevresel ve sosyal
olmak iizere iice ayrilmaktadir. Ikinci olarak ise sirketler, hiikiimetler ve toplum
icin ortak bir toplumsal hedef belirlemektedir (Wilson, 2003). Dolayisiyla
sirdiiriilebilir kalkinma gelecekte ekonomik, sosyal ve cevresel alanlarda elde
edilmesi diisiiniilen potansiyel faydalan tehlikeye atmadan, giiniimiizde ilgili
alanlardan elde edilen faydalardan en 1iyi sekilde yararlanmayi ilke edinen
toplumsal ve ekonomik doniisiim siireci olarak ifade edilmektedir (Goodland ve

Ledec, 1987). Siirdiiriilebilir kalkinma, insani kalkinma hedeflerine ulasmay1
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amaclayan, bu amaclara ulagsma siirecinde aym1 zamanda cevresel sistemin,
ekonominin ve toplumun bagiml oldugu dogal kaynaklar1 ve ekosistem varligini
korumayr amaglayan ilkeler biitiinii olarak da ifade edilebilir. Bu acidan
bakildiginda siirdiiriilebilir kalkinmanin sosyal ilerleme, cevresel denge ve
ekonomik biiyiime hedeflerini amagladigin1 soylemek yanlis olmayacaktir

(Mensah, 2019).

2.2.1.2 Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami, ikinci diinya savasi sonrasi
donemde ortaya ¢ikan bir kavramdir. Ozellikle 1960’11 yillarda toplumsal bilincin
degismesini saglayan medeni haklar, kadin haklari, tiiketici ve cevre
hareketlerinde meydana gelen degisikliklerle ivme kazanan kurumsal sosyal
sorumluluk o zamandan bu zamana 6nemini ve itibarin1 artirmis bir kavram olarak
karsimiza cikmaktadir. Giiniimiizde kurumsal sosyal sorumluluk, tiim diinyada
bilinen bir dili ve bakis acisin1 temsil eden, diisiince ve uygulamanin karsilikli
etkilesimiyle ilerleyen kiiresel bir kavram haline gelmistir. Paydaslarin
sirketlerden kar elde etmek ve yasalara uymaktan daha fazlasini yapmalarini
beklemeleri kurumsal sosyal sorumlulugun Oneminin artmasini saglamistir. Is
etigi, paydas yonetimi, siirdiiriilebilirlik, paylasilan deger gibi birbiriyle ilintili ve
birbirini tamamlayan kavramlarin sosyal menfaati gozeten sirket faaliyetlerinin
temeli olarak kabul edilen kurumsal sosyal sorumluluk anlayisina dahil
edilmesiyle, kurumsal sosyal sorumluluk biiyiiklik ve yas fark etmeksizin
sirketler tarafindan kabul goren bir kavram haline gelmistir (Carroll, 2015).

Kurumsal sosyal sorumluluk, sirketlerin toplum ve paydaslarina karsi
yiikiimliiliiklerini ifade etmektedir (Smith, 2003). Kurumsal sosyal sorumluluk, is
diinyasinin toplumdaki roliiyle ilgilenmektedir. Kurumsal sosyal sorumlulugun
temel Onermesi, sirket yoneticilerinin yalnizca hissedarlarin ¢ikarlari veya kendi
cikarlar1 dogrultusunda hareket etmek yerine toplumun ihtiyaclarini goz Oniinde
bulundurarak bu yonde hareket etmeleri gerektigidir. Kurumsal sosyal sorumluluk
bakis agisiyla temel mesele, sirket yoneticilerinin toplumun ihtiyaglarini dikkate
alma yiikiimliligiiniin bulunup bulunmadig degil, bu ihtiyaclar1 ne olciide
gozetmeleri gerektigidir (Wilson, 2003).

Kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramlari

gecmiste farkli kavramlar ifade ederken giiniimiizde birbirinin yerine kullanilan
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es anlamli kavramlar olarak kabul edilmektedir (Van Marrewijk, 2003). Bu
konuda genel olarak kabul goren goriis ise bu iki kavramin birbiriyle ilintili ancak
farkli odak noktalar1 oldugudur (Wai Kong Cheung, 2011). Wai Kong Cheung'a
(2011) gore kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
kavramlarinin ayristirllmasinda dort farkl goriis bulunmaktadir.

Birinci goriis, her iki kavramin da ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlarla
ilgili oldugunu savunmaktadir. Ancak bu noktada onemli olan ayrim, s6z konusu
kavramlarin bu boyutlar1 nasil biitiinlestirdigidir. Buna gore kurumsal sosyal
sorumluluk sosyal ve ekonomik boyutlar1 birbirinden bagimsiz unsurlar olarak ele
alirken, kurumsal siirdiiriilebilirlik bu {i¢ boyutu birbiriyle ilintili ve ayrilmaz
bilesenler olarak kabul etmektedir. Ikinci goriise gore kurumsal sosyal sorumluluk
seffaflik, paydas iliskileri ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi konulariyla ilgilenirken,
kurumsal siirdiiriilebilirlik deger yaratma, ¢evre yonetimi, cevre dostu iiretim
sistemleri ve insan sermayesi yonetimi gibi konularla ilgilenmektedir (Van
Marrewijk, 2003). Uciincii goriis, kurumsal siirdiiriilebilirligi mevcut neslin
ihtiyaclan ile gelecek nesillerin ihtiyaglar1 arasinda denge kuran nihai bir hedef
olarak kabul etmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk ise sirketlerin ekonomik,
cevresel ve sosyal kaygilarini dengelemeyi amagladigi bir ara asama olarak
degerlendirilmektedir. Dordiincii goriise gore kurumsal sosyal sorumluluk dar
anlamiyla ele alinmis ve sosyal sorumluluk siirecinin bir parcasi olarak kabul
edilmistir. Aym1 goriise gore kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal
stirdiirtilebilirligin bir bileseni olarak degerlendirilmektedir (Wai Kong Cheung,
2011).

Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin hangi kurum ve kuruluslarin
ilgi alanina girdigine dair farkli bakis acilar1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
sirketlerin temel gorevinin kar maksimizasyonu ve hissedar refahini saglamak
oldugunu savunmaktadir. Bu goriise gore kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri
hiikiimetlerin temel gorevleri arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla sirketler,
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleriyle yalnizca uzun vadeli deger yaratma
amacina hizmet ettigi olciide ilgilenmektedir. Ote yandan bir diger goriise gore
sirketler, ayrilmaz bir parcasi olduklar1 topluma karsi biitiinciil bir sorumluluk
tasimaktadir. Bu gercevede sirketler, kanun koyucunun ve diger ilgili makamlarin
izni dahilinde topluma hizmet etmek ve toplumun refahimi gozetmek

durumundadir (Van Marrewijk, 2003).
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Kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin basiretli is insanlar1 tarafindan
kabul edilebilir nitelikte olmast tiim is sorumluluklarim1 kapsamasina baghidir.
Carroll (1991)’a gore kurumsal sosyal sorumluluk sekil 2.1°de de yer aldig1 gibi
ekonomik, yasal, etik ve hayirseverlik sorumlulugu olmak iizere dort tiir

sorumlulugun toplamindan olusmaktadir.

Ha lik
S 1

Kaynak: Carroll, A. B. (1991). The pyramid of corporate social responsibility: Toward the moral
management of organizational stakeholders.

Sekil 2.1. Kurumsal sosyal sorumluluk piramidi

Ekonomik Sorumluluklar: Toplumun temel ekonomik birimleri olan
sirketlerin temel amac tiiketicilerin istek veya ihtiyaclarina yonelik mal ve hizmet
tiretimi yaparak kar elde etmektedir. Diger tiim sorumluluklarin varligi, ekonomik
sorumlulugun yerine getirilmesine baglhdir.

Yasal Sorumluluklar: Sirketler mal veya hizmet iireterek kar elde ederken
yerel, ulusal veya uluslararasi kanun ve diizenlemelere uygun bir sekilde hareket
etmelidir. Dolayisiyla sirketlerden beklenen sadece kar elde etme giidiisiiyle
hareket etmemeleri, ilgili yasal diizenlemelere uymalaridir.

Etik Sorumluluklar: Ekonomik ve yasal sorumluluklar her ne kadar adalet
ve hakkaniyetle ilgili etik normalar icerse de etik sorumluluklar yasalarda yer
almayan, toplumun sirketlerden bekledigi faaliyet ve uygulamalar1 kapsamaktadir.
Etik sorumluluklar, paydaslarin ahlaki degerlerinin korunmasina yonelik standart,

norm veya beklentileri kapsamaktadir.



Hayirseverlik sorumluluklari: Toplumun sirketlerden iyi birer kurumsal
vatandas olmalar1 yoniindeki beklentisine yanit veren kurumsal eylemleri
kapsamaktadir. Bu eylemler toplum refahinin gozetildigi faaliyetlerde bulunmayi
gerektirmektedir. Sanat, eg8itim ve saglik alaninda yapilan sosyal sorumluluk
faaliyetleri bu alana 6rnek olarak verilebilir.

Kurumsal sosyal sorumluluk, sirket yoneticilerine siirdiiriilebilir
kalkinma amacina yonelik ¢alismalarinin nedenlerini etik argiimanlar araciligiyla
sunarak kurumsal siirdiiriilebilirlige katki saglamaktadir (Wilson, 2003).
Giiniimiizde is etigi ve hayirseverlik faaliyetleri, rekabet¢i, dinamik ve kiiresel bir
pazarda siirdiiriilebilir olmaya calisan sirketlere yiiklenen sosyal sorumluluk
beklentilerinin karsilanmasina yardimci olmaktadir. Sosyal sorumluluk sahibi
sirketler politikalarina, kararlarina ve faaliyetlerine diger paydaslari da dahil
etmek icin 6zel bir ¢aba gostermektedir (Carroll, 2015).

Sirketler, kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri aracilifiyla cesitli
kazanimlar elde etmektedir. Bu kazanimlar finansal icerikli olabilecegi gibi farkli
niteliklerde de olabilir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleriyle toplumsal
sayginlik kazanan sirketlerin marka bilinirligi artmaktadir. Calisanlarin1 sosyal
sorumluluk faaliyetlerinde yetkilendiren sirketlerde calisan bagliligi ve sadakati
yiikkselmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine énem veren sirketler
daha uygun kosullar altinda bor¢lanabilmekte ve yatirimci farkindaligi sayesinde
piyasa degerleri artis gostermektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalar
toplumun geneli tarafindan kabul gormektedir. Bunun temel nedeni, s6z konusu
faaliyetlerin toplumun her kesiminin lehine sonuclar dogurdugunun uygulama ve

arastirmalarla ortaya konmus olmasidir (Aktan ve Borii, 2007).

2.2.1.3 Paydas Teorisi

Paydas teorisinin amaci, sirketlerin uzun vadeli hedeflerine ulasarak
rekabet avantaji elde etmek icin paydas iliskilerini giiclendirmelerine yardimci
olmaktir. Paydas teorisine gore sirketlerin paydaslariyla olan iligkilerinin kalitesi
uzun vadeli hedeflerine ulasmasi ile yakindan iliskilidir. Paydaslarla kurulan
iliskiler, giiven saygi ve isbirligine dayali iligkiler oldugundan, paydaslariyla
giiclii iligkilere sahip sirketler uzun vadeli hedeflerine ulasarak stratejik basariyi

yakalayacaklardir (Wilson, 2003).
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Sirketlerin, sirket iizerinde mesru hakki olan kisi veya kurumlarla iletisim
kurmasi, giiclii iliskiler gelistirmesi paydas yonetimi olarak adlandirilmaktadir.
Giicli paydas iligkileri kurmak, karar alma siireclerinde paydas cikarlarini
gozetmek, sirketin yarattigi degeri tiim paydaslar arasinda adil bir sekilde
dagitmak ve tiim bu siireci seffaf bir sekilde yonetmek paydas yonetiminin en
onemli yoniinii ifade etmektedir (Bansal, 2005). Sirketlerin amaci, misyonu,
degerleri, etkinligi, verimliligi ve tiim sirket paydaslan tizerindeki etkisi dikkate
alindiginda, paydas teorisi sirketin genel olarak nasil calismasit gerektigi
konusunda yol gosteren bir rehber olarak kabul edilmektedir (Freeman ve
Dmytriyev, 2017).

Paydaglar icin deger yaratmak ve yaratilan degerin paydas gruplar
arasinda cikar catismasina neden olmayacak bi¢cimde dagitilmasi, paydas teorisi
acisindan olduk¢a 6nemli bir konudur. Sirket tarafindan yaratilan degerin yalnizca
ekonomik icerikli olmasi, zaman icerisinde paydaslar arasinda ¢ikar ¢atigmasina
yol acacaktir. Her paydas yaratilan ekonomik degerden daha fazla pay almak
isteyecektir. Bu tiir bir ¢atisma, paydas ¢ikarlarinin ortakligini ve tiim paydaslarin
igbirligi yoluyla zaman i¢inde fayda saglama ihtiyacim vurgulayan paydas
teorisinin temel felsefesiyle ¢elismektedir (Harrison ve Wicks, 2013). Ekonomik
getiriler paydaslar icin 6nemli bir refah artis1 faktorii olsa da giiniimiiz paydaslar
sirketlerden ekonomik getirinin 6tesinde farkli menfaatler elde etme beklentisi
tasimaktadir. Nitekim degisen paydas beklentilerini dogru yorumlamak, sirketlerin
neden zaman icerisinde basarili oldugunu, paydaslarin neden bazi sirketlere
yoneldigini veya mevcut sirketlerde kaldiginmi ve hangi sirketlerin paydaslar1 i¢in
daha fazlasin1 yapmaya cabaladigini anlamak acisindan biiyiik onem tasimaktadir
(Bosse vd., 2009).

Paydas teorisinin, sirketlerin neden siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri
dogrultusunda calismalar yapmasi1 gerektigine dair is argiimanlari belirlemesi
kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine yonelik en 6nemli katkilarindan biridir.
Siirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik caligmalar sirketlerin kendi ekonomik, sosyal
ve cevresel cikarlarina da olumlu katkilar saglaycaktir. Bu tiir calismalar
beraberinde paydas memnuniyetini de getirecektir (Wilson, 2003). Paydas teorisi
ve kurumsal sosyal sorumluluk kavramlar: kurumsal siirdiiriilebilirligin temelinde
yer alan, kurumsal siirdiiriilebilirligi destekleyen kavramlar olsa da aralarindaki

farkliliklara deginmek kavramlart Oziimsemek agisindan anlamli olacaktir.
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Freeman ve Dmytriyev (2017) kurumsal sosyal sorumluluk anlayisi ile paydas
teorisini ele aldiklar1 calismalarinda bu iki kavramin temel itibariyle benzerlikler
gosterse de farkli kavramlar oldugunu belirtmislerdir. Freeman ve Dmytriyev
(2017)’e gore:

- Kurumsal sosyal sorumluluk, toplum refahim1 gozeten sosyal
sorumluluklara yonelerek diger is sorumluluklarina kiyasla sosyal
faaliyetlere daha cok 6nem vermektedir. Paydas teorisi ise is diinyasinin
temelinin paydaslarla giiclii iligkiler kurmak oldugunu kabul eder.
Dolayisiyla paydaslar i¢in deger yaratmak Oncelikli oneme sahiptir.
Paydas gruplan sirketlerin faaliyet gosterdigi sektor ve is modeline gore
farklilik gosterse de ana paydaslar genellikle sirket sahipleri,
hissedarlar, calisanlar, miisteriler, topluluklar, tedarik¢iler ve kredi
kuruluglarindan olugmaktadir. Tiim paydaslar sirket icin esit derecede
oneme sahiptir. Dolayisiyla sirket yoneticileri paydas cikarlar1 arasinda
herhangi bir ayrim yapmadan siireci herkes i¢in en 1iyi sekilde
yonetmenin yollarin1 aramahidirlar.

- Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami hayirseverlik, goniilliiliik, ¢evre
ve insan hayatin1 korumaya ve iyilestirmeye yonelik ekolojik faaliyetler
ile 15 etigi uygulamalarini iceren, genel itibariyle sirketlerin topluma
yonelik faaliyetlerini de kapsayan semsiye bir kavram olarak kabul
edilmektedir. Paydas teorisinden farkli olarak kurumsal sosyal
sorumluluk, ne is diinyasinin biitiinliigiiniin ne oldugunu anlamaya
calisir ne de genel sorumluluk cercevesini belirlemeye calisir. Bunun
yerine ig diinyasinin yerel topluluklara ve genel olarak topluma karsi
sorumluluklara odaklanir.

- Hem paydas teorisi hem de kurumsal sosyal sorumluluk, sirketlerin
topluluklara  ve  topluma  karsti  sorumlulugunun  Onemini
vurgulamaktadir. Bununla birlikte paydas teorisi sirket paydaslarina
olan sorumluluklarina odaklanirken, kurumsal sosyal sorumluluk
sirketin sosyal faaliyetlerini en iist seviyeye c¢ikarma egilimindedir.
Sirketlerin subesi, faaliyeti veya herhangi bir operasyonunun yer
almadigr iilkelerde egitim ve saglik hizmetlerini desteklemeye yonelik

projelerde yer almasi bu duruma 6rnek olarak verilebilir.
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- Sirketlerin calisanlara ve miisterilere karsi sorumluluklar1 s6z konusu
oldugunda kurumsal sosyal sorumluluk etik is¢i/isveren uygulamalarina
ve cevresel faaliyetlere odaklanirken, paydas teorisi sirket paydaslarina
karst sorumluluklarina odaklanmakla birlikte paydaslarin sirkete ve
diger paydaslara karsi sorumluluklarini da biitiiniiyle ele almaya
calismaktadir.

- Paydas teorisi sirketlere, sirketin ve paydaslarinin bakis agisiyla bakar.
Bununla beraber paydas teorisi paydaslarin birbirine bagimli oldugunu
ifade etmektedir. Bagka bir ifadeyle bir paydas i¢in yaratilan degerin,
diger paydaslar i¢cin de yaratildigim1 savunmaktadir. Kurumsal sosyal
sorumluluk anlayisinda ise sirketin belirli sorumluluklar1 diger
sorumluluklara gore oOnceliklendirilmistir. Sirketin topluma karsi ve
kismen de olsa c¢alisanlar ve miisterilerine kars1 olan sorumluluklari,
tedarikciler ve kredi kuruluglarnn gibi diger paydaslara olan

sorumluluklarinin 6niinde yer alir.

2.2.1.4 Kurumsal Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik giinimiiz modern toplum yapisinin en Onemli
kavramlarindan biridir. Organizasyonlarin amaclar1 dogrultusunda faaliyetlerine
devam edebilmelerinin teminatint olusturmaktadir. Hesap verebilirlik para, mal
veya hizmetlerin amacina uygun bir sekilde kullanilip kullanilmadiginin veya
korunup korunmadiginin sorgulanmasidir (Cinar, 2015). Hesap verebilirlik kisinin
sorumlu tutuldugu eylemlerle ilgili hesap verme yiikiimliiligiinii yerine
getirmesini ifade eden yasal ve etik sorumluluktur (Wilson, 2003). Hesap verebilir
olmak sorumluluklarla ilgili raporlar tutup agiklamalar yaparak kamunun
degerlendirmesine karsi hazir bir sekilde siireci takip etmeyi ifade etmektedir
(Demirel, 2013).

Hesap verme sorumlulugu aracilifiyla sirketlerin hedeflerine ulagmak
amaciyla hangi kararlar1 aldigi, hangi faaliyetleri gerceklestirdigi veya sirket
hedefleri dogrultusunda nelerin yerine getirilmedigi sorgulanmaktadir. Dolayisiyla
hesap verme sorumlulugu ayn1 zamanda sirket faaliyetlerinde i¢ ve dis denetim ile
hukuka uygunluk gibi prosediirlere uyulup uyulmadigini ve sorumluluklarin
yerine getirilip getirilmedigini degerlendirme imkani sunmaktadir (Cinar, 2015).

Hesap verebilirlik, yoneticilerin sirketlerde biitiinliigii saglamak amaciyla
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basvurdugu yontemlerden biridir. Hesap verebilirlik, faaliyetler sonucunda ortaya
cikan sonuclarla ilgili sorulara yanit verilebilmesi siirecidir (Senal ve Aslantas
Ates, 2012).

Geleneksel yonetim anlayisinda sirket yonetiminin yalnizca hissedarlara
kars1 hesap vermesi gerektigi kabul edilmektedir. Ancak kurumsal
siirdiirilebilirlik anlayisi, sirketlerin salt finansal faaliyetleri acisindan degil
ekonomik, cevresel ve sosyal faaliyetleri agisindan da sirket sahipleri, ortaklari ve
hissedarlar dahil tiim paydaslarina karsi hesap verebilir olmasi gerektigini
benimsemektedir (Tokgdz ve Once, 2009). Zira iyi bir yonetim anlayisinda sirket
yonetimi tiim paydaslara karst hesap verme yiikiimliiliigli tasimaktadir (Senal ve
Aslantas  Ates, 2012). Kurumsal hesap verebilirlik teorisinin kurumsal
siirdiiriilebilirlige katkisi, sirket yoneticileri ile toplum arasindaki iliskinin
niteligini tanimlamaya yardimci olmasidir. Bununla birlikte kurumsal hesap
verebilirlik, sirketlerin yalnizca finansal performanslarini degil sosyal ve ¢evresel
performanslarint da raporlamalar1 gerektigine iliskin argiimanlart ortaya

koymaktadir (Wilson, 2003).

2.2.1.5 Mesruiyet Teorisi

Mesruiyet, bir varligin eylemlerinin, toplumsal olarak olusturulmus
normlar, degerler, inanclar ve tanimlar ¢ercevesinde kabul edilebilir, uygun veya
hakli goriildiigiine iligkin yaygin bir algiy1 ya da kabulii ifade etmektedir
(Suchman, 1995). Aerts ve Cormier (2009)’e gore mesruiyetin stratejik
yonetimsel yaklasimi, oOrgiitlerin faaliyetlerini yeniden diizenleyerek ve paydas
algilarin1  sekillendirerek mesruiyet konumlarini  doniistiirebileceklerini  ve
kurumsal girisimler aracilifiyla kaynaklara erisim saglayabileceklerini ©ne
sirmektedir. Archel vd., (2009) mesruiyet teorisini, Orgiitlerin sosyal
sOozlesmelerini ifa etmelerine, kurumsal amaglarinin paydaslar tarafindan kabul
gormesine ve belirsizlik iceren bir ¢evrede siirdiiriilebilirliklerini korumalarina
olanak taniyan goniilli sosyal ve c¢evresel raporlama uygulamalarini
benimsemelerine  zemin  hazirlayan  kavramsal  bir cerceve  olarak
nitelendirmektedir.

Mesruiyet teorisi, kurumsal iletisim alaninda cevresel, sosyal sorumluluk
ve siirdiiriilebilirlik uygulamalarimi anlamlandirmak icin siklikla basvurulan

kuramsal cercevelerden biridir. Bu teoriye gore, bir oOrgiitiin faaliyetleri ve
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tutumlari, i¢inde bulundugu toplumun norm ve degerleriyle ortiismelidir. Diger
bir ifadeyle, sirketler faaliyetlerini siirdiiriirken toplumsal beklentileri, talepleri ve
degerleri siirekli géz oniinde bulundurmalidir (Sahari vd., 2018).

Mesruiyet teorisi, sirketleri kurumsal sosyal sorumluluk aciklamalari
yapmaya ve siirdiiriilebilirlik raporlar1 hazirlamaya yonlendirmektedir. Bunun
temel nedeni, bu tiir bilgilendirmelerin kuruluslarin eylemlerini ve kurumsal
itibarlarin1 mesru kilmasi, ayni zamanda toplumun ve paydaslarin sirketlere
yonelik algilarimi sekillendirmesidir (Fahmi vd., 2022). Kuzey ve Uyar (2017),
stirdiiriilebilirlik raporlarinin bir sirketi mesrulastirmanin onemli araclarindan biri
oldugunu ileri siirmektedir. Zira bu raporlar araciligiyla kuruluslar, faaliyetlerini
toplumun kabul edebilecegi cercevede yiiriittiiklerini ortaya koyarak bir nevi
“toplumsal faaliyet izni” elde etmektedir. Dolayisiyla sirketlerin uzun vadede
varligin1 siirdiirebilmesi ve ayakta kalabilmesi i¢in mesruiyetini kamuoyu ve
toplum nezdinde acik¢a kanitlamasi gerekmektedir (Fahmi vd., 2022).

Mesruiyet teorisine gore, sirketler faaliyet gosterdikleri topluma karsi
belirli sorumluluklar tasimakta olup kurumsal faaliyetler, icinde bulunduklari
sosyal cevrenin norm ve beklentilerinden etkilenmektedir. Bu karsilikli etkilesim
dogrultusunda, sirketlerin toplumsal kabul ve kurumsal giivenilirlik elde
edebilmeleri, sorumlu ve hesap verebilir bir kurumsal davranis sergilemelerine
baghdir (Akhter vd., 2023). Mesruiyet, bir sirketin toplumsal kabul ve onay
kazanabilmesi i¢in yerine getirmesi gereken temel siireclerden biri olarak
degerlendirilmektedir. Bir sirket, toplumun benimsedigi normlar cercevesinde
faaliyet gosteremediginde, kamuoyunda hosnutsuzluk ve memnuniyetsizlik
olusur. Bu durum zamanla sirketin genel performansin1 olumsuz yonde
etkileyebilir ve hatta sirketin faaliyetlerine son vermesine kadar varabilir. Bu
nedenle sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarini kamuoyuyla paylagmalar1 biiyiik
Oonem tagimaktadir. Bu raporlar, sirketler ile paydaslar ve toplum arasinda bir tiir
mesrulastirma araci islevi gormektedir (Fahmi vd., 2022).

Paydaslarin ~ bir  sirketin  performansinm1i  siirdiirilemez  olarak
degerlendirmesi halinde o sirketin mesruiyeti tehlikeye girmekte ve uzun vadeli
varligini siirdiirmesi giiclesmektedir. Bu olumsuz sonuglar miisteri giivensizligi,
nitelikli is giicli cekme zorlugu, hukuki siiregler, sikilastirilmis yasal diizenlemeler
ve bunlarin  neticesinde zedelenen itibar gibi  cesitli  etkenlerden

kaynaklanabilmektedir. Mesruiyet teorisi, 6zellikle zayif performans sergileyen
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sirketlerin ~ stirdiiriilebilirlik algilarin1  yonetme egiliminde oldugunu ileri
sirmektedir. Dolayisiyla belirli gostergelerde yetersiz kalan sirketler, gercek
durumlarini gizlemek ve mesruiyetlerini koruyarak olumlu bir siirdiiriilebilirlik
imaj1 olusturmak amaciyla yiizeysel, eksik, karsilastirilmasi giic veya belirsiz
bilgiler sunmay1 tercih etmektedir. Bu dogrultuda mesruiyet agiklamalarinin
kamuoyu algisint yonlendirmeye yonelik stratejik bir arac¢ olarak kullanildigi 6ne

siiriilmektedir (Hummel ve Schlick, 2016).

2.2.2 Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Boyutlar:

Geleneksel anlayisa sahip sirketlerde muhasebenin temel kavramlarindan
stireklilik ilkesinin yerine getirilmesi, uzun vadede likidite sikintis1 yagsanmamasi,
maliyet minimizasyonunun saglanmasi, sirket sahip ve ortaklarmin kar
beklentilerinin karsilanmasi ile hissedar beklentilerinin karsilanmasi ekonomik
stirdiiriilebilirlik i¢in yeterli kabul edilmekteydi. Ancak sirketlerin uzun vadede
varliklarini siirdiirebilmeleri, finansal varliklarimin etkin yOnetiminin yani sira
bilgi, itibar ve kurum Kkiiltiirii gibi finansal olmayan varliklarinin da verimli
bicimde yonetilmesine baglidir. Dolayisiyla geleneksel yonetim anlayisinin aksine
kurumsal yonetim anlayisin1 benimseyen sirketlerin uzun vadede basarili olmalari,
ekonomik hedeflerinin yani sira sosyal ve cevresel alanlarda da hedefler
belirleyerek bu dogrultuda caba gostermelerine bagli bulunmaktadir (Hernadi,
2012). Kurumsal siirdiiriilebilirlik, sirketlerin kisa vade performansini dikkate
alarak iiretkenlige odaklanan, uzun vadede cevresel ve sosyal faktorleri dikkate
almayan yoOnetim anlayisinin 6nemli bir alternatifi olarak kabul edilmektedir
(Ikram vd., 2020).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin ekonomik, sosyal ve c¢evresel boyutlarinin
varligi 1997 yilinda ilk defa John Elkington tarafindan ortaya koyulmustur.
“Triple Bottom Line” (iicli sorumluluk, i¢li performans) da denilen bu
yaklasimda sirketlerin performansi finansal performanslarinin yam sira sosyal ve
cevresel performanslarini da icerecek sekilde genisletilmistir (Elkington, 2006).
Dyllick ve Hockerts (2002) da kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramini konu
edindikleri caligmalarinda kurumsal siirdiiriilebilirligi ekonomik, sosyal ve
cevresel boyutlart iizerinden degerlendirmislerdir. Dolayisiyla kurumsal
sirdiiriilebilirlik;  ekonomik, sosyal ve c¢evresel alanlarin  tamaminda

stirdiiriilebilirligin ve entegrasyonun saglanmasiyla miimkiindiir (Hernadi, 2012).
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Zira bu alanlarin herhangi birinde meydana gelecek eksiklik, ihmal veya suistimal
sirketin uzun vade hedeflerini riske atarak kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine

zarar verecektir (Gencoglu ve Aytac, 2016).

2.2.2.1 Ekonomik Siirdiiriilebilirlik

Siirdiiriilebilirligin baglica unsuru ekonomik performanstir. Sirketlerin
ekonomik performans: faaliyet goOsterdigi sektor, pazar, pazardaki konumu,
rekabet icinde oldugu diger sirketlerin durumu gibi daha bir¢ok faktdre bagli
olarak degiskenlik gostermektedir. Siirekli degiskenlik gosteren dinamik pazar
kosullar karsisinda sirketlerin uzun vade hedeflerine ulagmak icin ilgili ekonomik
planlamalar1 yaparken yatirimcilarin, hissedarlarin ve diger paydas gruplarinin da
beklentilerini  karsilamalar1t  gerekmektedir. Nitekim ekonomik hedeflere
ulasilmasinda paydas memnuniyetinin de katkis1 oldugu unutulmamalidir. Ticari
sinirlarin ortadan kalktigi, iletisim ve etkilesimin her gecen giin arttig1 giiniimiiz is
diinyasinda siirdiiriilebilir ekonomik basarilar i¢in paydaslarin  ¢ikar ve
menfaatlerinin de gozetilmesi gerekmektedir (Sarikaya vd., 2010). Kazang elde
etmek sirketler i¢in temel gerekliliklerden biridir. Ancak uzun vadede ayakta
kalabilmek saglikli bir finansal yapiya sahip olmakla miimkiindiir. Dolayisiyla
sirketlerin ekonomik yapilarinin siirdiiriilebilirlik tarafindan ele alinmasi bir
zorunluluktur (Steurer vd., 2005). Nitekim Steurer vd., (2005)’ ne gore ekonomik
siirdiiriilebilirlik, sirketlerin finansal yapisi, uzun vadede rekabet giicii ve
paydaslar ile iligkilerinin finansal yapilarina olan etkilerinin en uygun sekilde
yonetilmesi ile saglanacaktir.

Ekonomik siirdiiriilebilirlik sirketlerin sahip oldugu sermaye tiirlerinin
yonetsel basarisiyla ilgilidir. Finansal sermaye (6zkaynak, borc), maddi sermaye
(makine, arsa, arazi, stok) ve maddi olmayan sermaye (marka, patent, ticari sir,
itibar, bilgi birikimi) tiirleri arasinda optimal bir yonetim anlayis1 gerektirmektedir
(Dyllick ve  Hockerts, 2002). Ekonomik siirdiiriilebilirlik  finansal
siirdiiriilebilirlikle ilgilenmektedir. Geleneksel anlayisin aksine katma deger
tiretmeyi hedefleyen daha genis bir bakis agisina sahiptir. Uzun vadede rekabet
tistiinliigli, sektor ve pazar liderligi, karlilik ve yiiksek nakit akisi konularim
kapsamaktadir (Jamali, 2006). Zira ekonomik olarak siirdiiriilebilir sirketler, uzun
vadede hissedarlarina ortalamanin iizerinde getiri saglayarak refah artis1 yaratan,

likiditeyi gilivence altina alarak uzun vadede yatirimlara kaynak aktarmada
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herhangi bir sorunla karsilasmayan ve her zaman makul nakit akigini temin
edebilen sirketlerdir (Dyllick ve Hockerts, 2002).

Ekonomik siirdiiriilebilirlik sirketlerin ¢evresel ve sosyal alanlari disinda
kalan, 6nem verilmesi halinde finansal ve siirdiiriilebilir faaliyetlere dair basarili
sonuclarin elde edilece8i sirketin genel faaliyet alanlarin1 kapsamaktadir.
Dolayisiyla yonetim sadece finansal durumu ilgilendiren alanlara odaklanmak
yerine uzun vadede ekonomik basar1 elde etmek icin finansal alanlar disinda kalan
teknoloji, isbirligi, siire¢ ve bilgi yonetimi, satin alma gibi alanlar1 da dikkate
almalidir (Baumgartner ve Ebner, 2010).

Baumgartner ve Ebner (2010)’e gore sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik
anlayisim1 yonetsel anlamda basarili bir sekilde sirket faaliyetlerine entegre
edebilmeleri i¢in kurumsal siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutuna dair asagidaki
faktorleri uygulamalar1 gerekmektedir:

- Sirket faaliyetlerinde, iiretim siireclerinde ve yeni iiriinlerde cevresel
etkiyi en aza indirmek icin entegre cevre teknolojilerinin ve sifir
emisyon teknolojilerinin kullanimina yonelik ar-ge ¢alismalarina agirlik
vermek.

- Universiteler, tedarikciler, ar-ge veya teknoloji —merkezleriyle
kurulacak, c¢esitli is ortakliklar1 araciligiyla yenilik¢i iirlinler ve
teknoloji transferi iizerine bilgi aligverisinde bulunulacak is birlikleri
gerceklestirmek.

- Kurumsal siirdiiriilebilirligin ~ sirket biinyesinde benimsenmesini
saglamak amaciyla, kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisina yonelik bilgi,
faaliyet veya uygulamalar1 planlama, gelistirme, organize etme,
siirdiirme, aktarma, uygulama, 6lgme ve degerlendirme siireglerinden
gecirerek sirketin veri tabanimi iyilestirme yOntemleri iizerinde
caligsmak.

- Sirket faaliyetlerinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in c¢alisanlarin
gorev, yetki ve sorumluluklart ile is akis siireclerini net bir sekilde
belirlemek.

- Tedarikgilerle siirdiiriilebilirlik odakli iliskiler gelistirerek, satin alma
faaliyetleri ve tedarik zinciri yOnetiminin her asamasinda kurumsal

stirdiiriilebilirlik anlayisinin benimsenmesini saglamak.
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- Sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini, siirdiiriilebilirlik raporlar

araciligiyla kamuoyu ve paydaslarla paylagmak.

2.2.2.2 Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Cevresel siirdiiriilebilirlik, yalnizca geri doniisiim, enerji verimliligi veya
atik yonetimi gibi yasal ve politik diizenlemelerle sinirli kalmayip kurumlarin
toprak, hava ve su ekosistemlerine olan etkilerini biitiinciil bir bakis acisiyla ele
alan bir yaklasimdir. Bu anlayis cercevesinde sirketler; iirlin ve hizmetlerini,
iretim tesislerini, operasyonel politikalarin1 ve siireclerini gézden gecirir. Amag,
atik ve emisyonlari minimize ederken verimlilik ve kaynak kullanimini optimize
etmektir. Nihai hedef ise gelecek nesillerin dogal kaynaklara erigimini tehlikeye
atacak faaliyetlerin azaltilmasidir (Jamali, 2006). Petrol ve komir gibi
yenilenemez enerji kaynaklar1 bilin¢siz ve diizensiz tiiketildiginde gelecekte
erisilemez hale gelecektir. Bu durum, gelecek nesilleri tiikkenen kaynaklarin yerine
alternatif enerji ¢oziimleri aramaya zorlayacaktir. Kaynaklarin azalmasiyla birlikte
mevcut rezervlerin maliyeti yiikselme egilimi gosterecek, bu da sirketlerin liretim
giderlerini dogrudan artiracaktir (Aras ve Crowther, 2008). Ekolojik degerlerin
gelecek kusaklara aktarilmasi, dogal ¢evrenin muhafaza edilmesini ve ekosistem
dengesini tehdit eden unsurlarin kontrol altina alinmasini zorunlu kilmaktadir.
Cevresel faktorler, temelde ekolojik siirdiiriilebilirlik bakis agisiyla kalkinmay: ele
almaktadir. Bu cercevede, toplumsal refahin yiikseltilmesi icin sanayilesme ile
dogal kaynaklarin korunmasi arasinda hassas bir dengenin saglanmasi gerektigi
one cikmaktadir. Tiiketici tepkileri, degisen satin alma davraniglar1 ve yeni
miisteri beklentileri gibi cevresel dinamikler, sirketlerin stratejik kararlarim
derinden etkilemeye baslamistir. Bu siirecte sirketler, rekabet iistiinliigli kazanmak
icin ¢evre yonetimi uygulamalarini kurumsal yapilarina dahil etme yoluna
gitmislerdir (Hassan ve Roychowdhury, 2019).

Siirdiirtilebilirlik gelecege odaklanmaktadir. Temel kaygisi, bugiin verilen
kararlarin gelecekteki kaynak kullanim olanaklarini daraltmamasidir. Bu
yaklasim; yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelistirilmesi, etkin kullanimi ve
verimliliginin saglanmasini, ¢evre kirliliginin asgariye indirilmesini ve yenilik¢i
tiretim ile dagitim yontemlerinin benimsenmesini kapsamaktadir. Ayn1 zamanda
bugiin katlanilan maliyetlerin gelecege doniik bir yatirim olarak degerlendirilmesi

gerektigini ifade etmektedir. Bu tiir siirdiiriilebilir uygulamalar yalnizca toplumun
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gelecegini sekillendirmekle kalmaz, sirketlerin uzun vadeli konumlarim da
belirler. Bir sirketin bugiinkii ¢evresel performansi, aslinda kendi gelecegine
yaptigr stratejik bir yatinmdir. Tedarik ve {retim siireclerinde c¢evresel
standartlara onem veren sirketler, mevcut faaliyetlerini siirdiirme kapasitelerini
koruyarak gelecekte de deger iiretmeye devam edebileceklerdir. Deger yaratma
potansiyelini muhafaza eden bir sirket, bu degeri paydaslariyla paylasarak onlarin
refahina katkida bulunacaktir. Ancak burada deger kavrami salt ekonomik
boyutuyla sinirli tutulmamali, daha kapsamli bir cercevede ele alinmalidir. Sirket
tarafindan iiretilen ve paydaslar nezdinde kabul goren bu genis kapsamli deger,
nihayetinde toplumsal refahin artmasina da hizmet edecektir (Aras ve Crowther,
2008).

Siirdiiriilebilirlik literatiirii incelendiginde, bu kavramin agirlikli olarak
cevresel bakis acisyla ele alindigi goriilmektedir. Bu dogrultuda, siirdiiriilebilirlik
hedefine ulasmak isteyen sirketlerin ¢evresel zararlari en aza indirecek reformist
yaklasimlar benimsemesi, siireclerini yeniden tasarlamasi ve yapisal doniisiimler
gerceklestirmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, c¢evresel siirdiiriilebilirlik
alaninda hem teorik hem de uygulamali diizeyde onemli ilerlemeler kaydedilmis
olsa da sirketler bu yolda hala cesitli engellerle karsi karsiyadir. Bu engeller
arasinda; liretim veya tiikketim agamasinda toplam maliyete yansitilmayan cevresel
giderlerin kirletici iirtinleri fiyat avantajiyla cazip kilmasi, sanayilesmis
toplumlarda tiiketicilerin siirdiiriilemez tiiketim kaliplarina aliskanlik gelistirmis
olmasi, c¢ikar gruplarimin yarattigi baskilar, finansal kisitlamalar ve Orgiitsel
duraganlik sayilabilir (Shrivastava, 1995).

Cevresel siirdiiriilebilirlik, sirketlerin etik temellerini saglamlastirmalarina
ve paydaslariyla kalic1 baglar olusturmalarina olanak taniyarak hem i¢ hem de dis
pazarlarda kurumsal itibarlarinm1 giiclendirmelerine katki saglamaktadir. Bu
kavram, sirket stratejilerinin hayata gecirilmesinde ve kurumsal performansin
yiikseltilmesinde belirleyici bir islev iistlenmektedir. Son donemde pek ¢ok sirket,
rekabet avantaji kazanmak ve performanslarini iyilestirmek amaciyla cevre dostu
uygulamalar is politikalarina entegre etmektedir. Bunun yami sira yillik faaliyet
raporlarina cevresel performans degerlendirmelerini dahil etmekte ve yOnetim
kurullarinda c¢evre yoOnetimi konusunda uzmanlasmis profesyonellere yer

vermektedir (Danso vd., 2020).
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2.2.2.3 Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Siirdiiriilebilirligin  sosyal boyutu, sirketlerin faaliyette bulunduklari
toplumsal yapr iizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Bu cercevede, s6z konusu
sosyal yapinin bilesenlerini olusturan farkli paydas ve cikar gruplar1 gozetilmekte;
her bir grubun beklentileri, menfaatleri ve cikarlar1 arasinda bir denge kurulmasi
hedeflenmektedir. Bu yaklasim; toplumsal olaylar, halk sagligi, sosyal adalet,
esitlik, firsat esitligi, insan haklari, calisma kosullari, isci haklari, egitim ve saglik
hizmetlerine erisim, is glivenligi, insan kaynaklar1 yonetimi, istihdam siirekliligi
ve toplumsal cinsiyet esitligi gibi faktorleri kapsamaktadir (Jamali, 2006;
Meseguer-Sanchez vd., 2021).

Cevresel siirdiiriilebilirlik dogal kaynaklarin korunmasi ve etkin
kullanimina  odaklanirken, sosyal siirdiiriilebilirlik insan kaynaklarinin
gelistirilmesi ve yonetilmesini esas almaktadir. Bu kapsamda bireysel yetkinlikler,
kurumsal yapilar, sosyal baglar ve toplumsal deger sistemleri gibi sosyal
kaynaklar1 etkili yonetme ve bu kaynaklardan gelecek nesiller adina fayda
saglama soz konusudur. Sosyal siirdiiriilebilirlik; egitim kalitesinin artirilmasi,
toplum sagliginin giivence altina alinmasi, kiiltiirel zenginligin ve cesitliligin
muhafaza edilmesi ile adalet temelli yaklagimlarin giiclendirilmesi gibi alanlari
kapsamaktadir. Dolayisiyla sosyal siirdiiriilebilirlik organizasyonlarin kendi insan
sermayelerini nitel anlamda gelistirirken toplumsal dayanigmay1 arttirarak
bulunduklar1 topluma katki saglamalar1 olarak tanimlanmaktadir (Sarkis vd.,
2010).

Labuschagne vd., (2005) sosyal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini dort temel
boyutta ele almiglardir: i¢c insan kaynaklar1 yonetimi, dis toplumsal etkiler, paydas
katilim1 ve makro sosyal performans. I¢ insan kaynaklar1 yonetimi, sirketlerin en
kritik sermayesi olan c¢alisanlarina kars1 sosyal yiikiimliiliiklerini kapsamaktadir.
Bu boyut; siirekli istihdam imkénlariyla is giivencesinin saglanmasini, ulusal
mevzuat ve uluslararasi insan haklar1 standartlarina uygun calisma kosullarinin
olusturulmasini, hakkaniyete dayali {icretlendirme ve odiill sistemlerinin
tasarlanmasini, is sagligi ve giivenligi standartlarinin iyilestirilmesini, ar-ge
faaliyetleri ve kariyer gelistirme programlariyla ¢alisan kapasitesinin artirilmasini
icermektedir. Dis toplumsal etkiler boyutu, sirketlerin operasyonel siire¢lerinin
cevre ve toplum iizerindeki yansimalarini degerlendirmektedir. Bu kapsamda

kurumlarin insan sermayesinin gelisimine, verimlilik artisina ve toplumsal refaha
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sunduklar1  katkilar incelenmektedir. Paydas katilimi boyutu, sirketlerin
paydaslariyla kurduklar iligkileri 6n plana c¢ikarmaktadir. Burada sirketlerin
paydaslarin1 faaliyetleri hakkinda yeterli diizeyde bilgilendirme kapasitesi ve
onlar1 karar alma mekanizmalarina dahil etme seviyesi degerlendirilmektedir.
Makro sosyal performans ise sirketlerin faaliyet gosterdikleri bolge veya iilkeye
sagladiklar1 ekonomik ve cevresel katkilar1 ele almaktadir. Ihracat hacmi, gayri
safi yurtici hasilaya katki ve vergi gelirleri gibi ekonomik gostergelerin yani sira
cevre politikalarinin gelistirilmesi ve uygulanmasi gibi ekolojik katkilar da bu

boyutun temel bilesenleri arasinda yer almaktadir.

2.2.3 Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Onemi ve Faydalar1

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, is diinyasinda her gecen giin 6nemini artiran
bir yonetim yaklasimi olarak O©One ¢ikmaktadir. Sirket yOneticileriyle
gerceklestirilen  arastirmalar, yoneticilerin  yiizde doksaninin  kurumsal
stirdiirtilebilirligi uzun vadeli basari icin kritik bir unsur olarak degerlendirdigini
ortaya koymaktadir. Ote yandan politika yapicilar da iklim degisikligi, yoksulluk
ve enerji verimliligi gibi kiiresel Olcekli sorunlarla miicadelede kurumsal
siirdiiriilebilirligin tasidigi ©nemi kavramis durumdadir. Kiiresel sorunlarin
yogunlasmasiyla birlikte kurumsal siirdiiriilebilirlige yonelik ilginin artmasinin
temel nedeni, kamuoyunun sirketlerden bu sorunlara c¢oziim iiretmelerini
beklemesidir (Meuer vd., 2020).

Meseguer-Sanchez vd., (2021)’e gore gore siirdiiriilebilirlik ve
stirdiirtilebilir kalkinma kavramlarinin 6n plana ¢ikmasinin temel nedenlerinden
biri, toplumun cevre iizerindeki etkisinin giderek daha fazla fark edilmesidir.
Iklim degisikligi, kaynaklarin bilingsiz tiiketimi ve niifusun yaslanmasi gibi
toplumun genelini ilgilendiren sorunlarin ciddiyetini kavrayan bireyler, salt
niceliksel ekonomik biiylimenin Otesinde nitelikli ve sorumlu bir kalkinma
anlayisiin ~ gerekliligini anlamaya baglamiglardir. Iklim degisikligi, enerji
verimliligi ve ¢evreye duyarli iiretim siirecleri gibi insan, doga ve toplum iizerinde
dogrudan etki yaratan konularin 6nem kazanmasiyla birlikte kurumlar ve sirketler;
iiretim veya hizmet siireclerini, operasyonel faaliyetlerini ve kurumsal
politikalarim1 cevresel ve sosyal faktorleri gdzeterek iyilestirmeye yonelmektedir

(Al-Najjar ve Anfimiadou, 2012).
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Bir¢ok sektorde sirketlerin defter degeri, gercek piyasa degerlerini
yansitmamaktadir. 1970’lerin sonlarina kadar defter degeri ile piyasa degeri
birbirine yakin seyrederken, giiniimiize degin bu iliski 6nemli dl¢iide degismistir.
Yapilan analizler, defter degerinin piyasa degerinin yalnizca dortte birini temsil
ettigini gostermektedir. Bu iki deger arasindaki farkin dogru yorumlanmasi, sirket
degerlemesi agisindan kritik Oneme sahiptir. Piyasa degerinin belirlenmesinde
maddi varliklarin yami sira miisteri iliskileri, insan sermayesi, marka degeri,
kurumsal kiiltiir ve itibar gibi maddi olmayan varliklar da hesaba katilmaktadir
(Kristensen ve Westlund, 2003). Bu gelisme, sirketlerin finansal
performanslarinin 6tesinde cevresel ve sosyal uygulamalarinin da raporlanarak
degerlendirilmesinin Onemini artirmistir. Nitekim siirdiiriilebilirlik anlayisinin
giiclenmesiyle birlikte sirketler artik sadece kar odakli ekonomik birimler olarak
goriilmemektedir. Aksine, paydaslarinin ve toplumun c¢ikarlarin1 gozeten;
ekonomik, cevresel ve sosyal konularda sorumluluk iistlenen kurumlar olarak
kabul edilmektedir (Onocak vd., 2023).

Siirdiiriilebilirligin sirketler acisindan giderek daha kritik bir kavram haline
gelmesinin baslica nedenleri su sekilde 6zetlenebilir (Onocak vd., 2023):

- Sirketlerin uluslararas1 pazarlara acilarak c¢ok uluslu yapilara
doniigmesi, artan 1§ hacimleriyle birlikte c¢evresel ve sosyal
sorumluluklarinin da genislemesine yol agmustir.

- Entegre is modelleri, sirketleri tedarik zincirinin her asamasinda
sorumlu davranmaya yonlendirmektedir.

- Sorumluluk bilincinin yiikselmesiyle giiniimiiz tiiketicileri satin alma
kararlarina ¢ok sayida faktorii dahil etmekte, bu durum sirketleri
cevresel ve sosyal konulara duyarh yapilar haline getirmektedir.

- Paydaslarin kurumsal yonetim anlayist cercevesinde artan seffaflik
beklentisi, sirketleri siirdiiriilebilirlik yaklagimina yonelten onemli bir
etken olmustur. Bu seffaflik talebi yalnizca finansal bilgilerle sinirh
kalmayip iiretim siireclerini ve iiriin veya hizmetlerin cevresel ve
toplumsal etkilerini de kapsamaktadir.

- Tletisim teknolojilerindeki gelismeler, kiiresellesme ve cok uluslu sirket
yapilar1 nedeniyle bir sirkette yasanan sorunlar sektordeki veya

bolgedeki diger sirketleri de etkileyebilmektedir. Bu durum sirketleri
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faaliyet gosterdikleri tiim pazarlarda sorumlu davranmaya sevk
etmektedir.

- Iklim degisikligi, yolsuzluklar, go¢ hareketleri ve dogal afetler gibi
kiiresel sorunlar da is diinyasin1 ¢evresel ve sosyal konularda
sorumluluk almaya yoneltmistir.

Bununla birlikte, Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi tarafindan

2010 yilinda 766 sirket CEO’sunun katilimiyla gerceklestirilen arastirma,
sirketleri kurumsal siirdiiriilebilirlige yonelten temel faktorleri su sekilde
belirlemistir (Kusat, 2012):

- Sirket giiveni, itibar1 ve marka degerindeki artisin karliliga olumlu
yansimast,

- Calisan motivasyonunun ve kar marjlarinin yiikselmesi,

- Kurumsal itibarin  giiclenmesinin  nitelikli ~ isgiliciine  erisimi
kolaylastirmast,

- Toplum nezdinde kazamilan mesruiyetin rakiplere kars1 rekabet
istiinliigii saglamasi,

- Cok uluslu yatirnm ve finans kuruluslarindan finansal kaynak temin
etme olanaklarinin artmasi,

- Bilinglenen tiiketicilerin sirketlerden farkli beklentiler icine girmesi

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, sirketlerin siirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik

yaklasimlarin1 yansitmakla birlikte bu anlayis1 politika olarak benimseyen
sirketlere de 6nemli avantajlar sunmaktadir. Uretim siireclerinde enerji verimliligi
yiiksek teknolojiler kullanan ve ¢evre dostu iiriin ve hizmetler sunan sirketler bu
faydalardan yararlanmaktadir. Bu c¢ercevede etkin bir kurumsal siirdiiriilebilirlik
stratejisinin  belirlenmesi, bir yol haritasinin olusturulmasi1 ve uygulamaya
konulmasi sirketler icin hem kritik hem de zorlu bir siirectir. Her sirketin kendine
Ozgli nitelikleri bulunmaktadir; yonetim yapisi, faaliyet gOsterilen sektor, is
siirecleri, sirket politikalari, paydas beklentileri ve dis ¢evre etkileri gibi cok
sayida degisken strateji belirleme siirecini karmasik hale getirmektedir. Bununla
birlikte kurumsal siirdiiriilebilirlik stratejilerinin  formiile edilerek hayata
gecirilmesiyle is stratejileri arasinda saglanacak uyum, sirketlerin ekonomik,
cevresel ve sosyal zorluklarla miicadelesine katki saglayacaktir. Bu nedenle karar

alicilarin i stratejileriyle Ortiisen siirdiiriilebilirlik stratejileri gelistirmeleri,
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kurumsal siirdiiriilebilirlikten elde edilecek faydayr maksimize edecektir (Kitsios
vd., 2020).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisim1 benimseyen sirketlerin; miisteriler,
alacaklilar, calisanlar, kredi kuruluslari, hissedarlar ve toplum gibi genis bir
paydas Kkitlesinin ¢ikarlarin1  gozetmesi ve is politikalarini bu dogrultuda
sekillendirmesi gerekmektedir. Paydaslarla kurulan giiclii iliskiler sirketlere cok
yonlil faydalar saglamaktadir: Calisan verimliliginde ve hisse senedi getirilerinde
artis, pazar avantaji, yonetsel etkinlik ve nihayetinde marka degeri ile kurumsal
bilinirlikte yiikselis bu faydalar arasinda sayilabilir. Giiniimiiz yonetim anlayisinin
sadece hissedar refahim1 maksimize etme odagindan, tiim paydas gruplarinca
paylasilan ve benimsenen deger yaratma anlayisina evrilmesi Onemli bir
doniistimii  temsil etmektedir. Bu doniisiim, kurumsal siirdiiriilebilirligin
ekonomik, cevresel ve sosyal hedefler dogrultusunda siirdiiriilebilir biiyiime
saglayabilecegi giiclii bir is ekosisteminin olusmasina zemin hazirlamaktadir (Kim

ve Kim, 2018).

2.2.4 Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Sirketlerin belli zaman araladiklarinda finansal durumlarinin ortaya
konularak finansal performanslarinin degerlendirilmesini saglayan finansal
raporlarin 1929 Diinya Ekonomik Buhrani sonrasinda ABD’de halka acik sirketler
tarafindan yayinlanmasi zorunlu hale getirilmistir (Akbas, 2022). Finansal
raporlama, sirketlerin karlilik, likidite ve nakit akislarin1 degerlendirerek sirket
degerini hesaplamak, faaliyetleri analiz etmek ve bu bilgileri hissedarlar,
yatinmcilar ve kredi kuruluslari basta olmak {lizere paydaslarla paylagmak
acisindan temel bir aragtir. Finansal raporlarda sunulan bilgilerin sirketin gercek
durumunu yansitmasi, dogru ve giivenilir olmasi ile tiim kullanicilar tarafindan
anlasilabilir nitelik tagimasi raporlama kalitesinin temel gostergelerini
olusturmaktadir (Akarcay, 2014). Sirketlerin finansal sonuglarmin yer aldig
raporlar c¢esitli paydas gruplarinin beklentilerini karsilamak amaciyla belli
donemler halinde yasal zorunluluk geregi hazirlanan raporlardir. Bu raporlarda
sirketlerin varlik ve kaynaklarinin etkin bir sekilde korunmasi veya yonetilmesi
degil, ilgili donem sonuna ait kirlihiga dair bilgiler yer almaktadir (Ozs6zgiin

Caliskan, 2012).
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Geleneksel finansal raporlama sistemi, sirket faaliyetlerini ve sonuglarini
agirlikli olarak finansal boyutuyla ele almakta ve oncelikli olarak yoneticiler ile
hissedarlarin  bilgi gereksinimlerine odaklanmaktadir. Ancak giiniimiizde
hissedarlarin otesinde diger paydas gruplarinin da sirket faaliyetleri ve
sonuglartyla yakindan ilgilendigi bilinmektedir. Piyasalarda yasanan girket
skandallart toplumun genelinde finansal davranislart etkilemis ve finansal
okuryazarlik diizeyinin yiikselmesine katki saglamistir. Dahast bu ilgi yalnizca
finansal sonuglarla sinirli kalmayip sirket faaliyetlerinin c¢evresel ve sosyal
boyutlarin1 da kapsamaktadir. Finansal raporlama, temel olarak hissedarlar ve
yoneticilerin bilgi ihtiyacim karsilamaya yonelik olup karhiligi baslica basari
Olciitii olarak kabul etmektedir. Bu nedenle paydaslarin sirket faaliyetlerinin
cevresel ve sosyal etkilerine iliskin raporlama beklentilerini karsilayamamaktadir.
Ayrica finansal raporlar mali islemler temelinde hazirlandigindan deger
hesaplamasi1 parasal islemlerle sinirli kalmakta, sirketin cevresel ve sosyal
alanlardaki etkileri ile bu etkilerin sirkete sagladigi olumlu geri doniisler géz ardi
edilmektedir. Bu durum yapilan hesaplamalarin sirketin gercek degerini tam
olarak yansitmamasina yol agmaktadir (Ozsdzgiin Caliskan, 2012).

Bununla birlikte toplum, sirketlerin kaliteli mal ve hizmet sunmasinin yani
sira ¢alisan haklari, cevre kirliligi, enerji tasarrufu gibi konulara verdigi 6nemi
takip ederek bu konularin sosyal ve c¢evresel etkilerini de izler hale gelmistir
(Ozdemir ve Pamukgu, 2016). Nitekim sirket degerinin tespitinde finansal
bilgilerin yaninda sirketlerin sosyal ve c¢evresel performanslarina dair bilgilere
ihtiyag duyulmas: finansal olmayan bilgilerin de raporlanma ihtiyacini ortaya
cikarmistir (Akbas, 2022).

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi sirket faaliyetlerinin ve bu faaliyetlerin
ekonomik, sosyal ve cevresel alanlara etkilerinin degerlendirildigi, ol¢iildiigi,
aciklandigi bir raporlamadir. Bu raporlar sirketlerin ulusal ve uluslararas: diizeyde
sektorel kiyaslamalar yapmasimi saglayarak paydaslar i¢in Onemli bilgiler
tiretmektedir (Kocyigit vd., 2023). Akdogan, (2024)’na gore siirdiiriilebilirlik
raporlari, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim performansi hakkinda bilgi
saglayan, ayn1 zamanda sirket paydaslarina sirketin toplumdaki konumu, rolii ve
topluma olan katkis1 hakkinda bilgiler veren raporlardir. Siirdiiriilebilirlik
raporlamasi, sirketlerin sadece c¢evresel performansina odaklanan cevresel

raporlamanin aksine, sosyal ve ekonomik performanslarim1 da icererek sirketlerin
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uygulamalarinin  finansal olmayan yonleri hakkinda paydaslarin ve bilgi
kullanicilarinin sirketler hakkinda detayli bilgi sahibi olmalarini saglamaktadir
(Berthelot vd., 2012; Kuzey ve Uyar, 2017).

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi kurumsal raporlamanin zaman i¢inde geldigi
noktay1 gostermektedir. Zaman zaman finansal olmayan raporlama, kurumsal
sosyal sorumluluk raporlamasi gibi kavramlarla da ifade edilen bu raporlama
tiirtinlin  gelisimi tarihsel siire¢ incelendiginde dort asamanin varligindan
bahsedilebilir. Ik asama, sirketlerin iiretim faaliyetlerinin ¢evre ve canli yasamina
olumsuz etkilerini azaltmaya ¢alistiklart 1960’11 ve 1970’1i yillardir. Ikinci asama
hiikiimetlerin ¢esitli diizenlemeler getirdigi, bu diizenlemeleri belli bir sistem
dahilinde sekillendirdigi, sirketlerin bu diizenlemelere uyum saglamak amaciyla
katlandig1 maliyetleri azaltmaya c¢alistiklar1 1980’1i yillardir. Dordiincii ve son
asama ise iiclii sorumluluk raporlamasi, kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi
gibi farkli raporlama cergevelerinin giindeme geldigi tartisildigr 1990’Ih yillardir
(Akarcay, 2014).

Burhan ve Rahmanti (2012)’ye gore siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile
kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi birbiriyle yakindan iligkili, benzer
ozelliklere sahip olsalar da Onemli farkliliklar barindirmaktadirlar. Kurumsal
sosyal sorumluluk raporlamalarinda sirketlerin ¢alisan refahi, is giivenligi, calisma
kosullan isgiici cesitliligi gibi sosyal; mal veya hizmet {iiretim siirecleri ile
tiretilen {iriin ve hizmetlerin hava, su, toprak, biyolojik cesitlilik ve insan hayati
tizerindeki etkileri gibi cevresel konulara dair aciklamalar yer almaktadir. Ancak
stirdiiriilebilirlik raporlar sirketlerin ekonomik, ¢evresel ve sosyal faaliyetlerinin
daha genis ve ayrintili bir bakis acisiyla degerlendirildigi raporlama tiirtidiir.

Giiniimiizde kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisinin sirketler tarafindan
benimsenmesi, kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinin siirdiiriilebilirlik
raporlamasi olarak yeniden yapilandirilmasini saglamistir (Burhan ve Rahmanti,
2012). Bu dogrultuda, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin sirketlere sagladigi
faydalar su sekilde 6zetlenebilir (Saban vd., 2017):

- Bu raporlama sistemi, ekonomik, cevresel ve sosyal agidan deger
yaratan iriin, hizmet ve faaliyetlerin tespit edilmesine olanak
tanimaktadir.

- Sirket performansinin rakiplerle kiyaslanmasini miimkiin kilarak

rekabet avantaj1 saglamaktadir.
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- Marka degerini, kurumsal itibar1 ve hesap  verebilirligi
giiclendirmektedir.

- I¢ kontrol yapisinin etkinligini artirarak ¢alisan performansinin
yiikselmesine katkida bulunmaktadir.

Kolk (2004)’a gore ¢ok uluslu sirketler arasinda kurumsal bilinirlik ve
marka farkindaligi gibi nedenlerle siirdiiriilebilirlik raporu yayinlama oram
oldukca yiiksektir. Benzer bicimde petrol, gaz, enerji, otomotiv, bilisim,
elektronik ve gida sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin siirdiiriilebilirlik
raporu yayimlama orani diger sektorlere kiyasla daha fazladir. Ozellikle akaryakit,
petrol, gaz, madencilik, kimya, otomotiv ve teknoloji gibi sektorlerdeki biiyiik
Olcekli sirketler ekonomik, sosyal ve cevresel konulardaki uygulamalarini
stirdiiriilebilirlik raporlar1 aracilifiyla kamuoyuyla paylasmaktadir. Bu sektorlerde
faaliyet gosteren sirketlerin iiretim siireclerinin ¢evresel riskler igcermesi,
stirdiiriilebilirlik raporlamasma duyulan ihtiyac1 acik¢a ortaya koymaktadir
(Burhan ve Rahmanti, 2012).

Siirdiiriilebilirlik ~ raporlar1  yalmizca hissedarlar, yatirnmcilar veya
alacaklilar i¢in degil; miisteriler, tedarikg¢iler, ¢alisanlar, sivil toplum kuruluslari
ve kamuoyunu kapsayan genis bir paydas Kkitlesinin bilgi gereksinimlerini
karsilamak amaciyla yaymlanmaktadir (Burhan ve Rahmanti, 2012). Bu
dogrultuda sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapma nedenleri cesitli
basliklar altinda asagidaki gibi ele almabilir (Kolk, 2004; Ozsdzgiin Caliskan,
2012):

- Stratejik ve operasyonel nedenler arasinda sirket hedeflerine ulagsma
siirecindeki ilerlemeyi izleme Kkapasitesinin gelistirilmesi, cevre
yonetimi stratejilerinin etkin uygulanmasi ve sirket genelinde cevresel
konulara iligkin farkindaligin artirilmasit yer almaktadir. Kurumsal
mesajin hem i¢c hem de dis paydaslara acik bicimde iletilmesi ile ileriye
doniik faaliyetlerde olasi aksakliklarin Onlenmesi amaciyla gerekli
izinlerin temin edilmesi de bu kapsamda degerlendirilmektedir.

- Kurumsal fayda odakli nedenler seffafligin artirilarak toplum nezdinde
giivenilirlik  kazanilmasini,  sirket itibar1  ve  verimliliginin
yiikseltilmesini, is gelistirme firsatlarinin degerlendirilmesini  ve

calisan memnuniyetinin artirilmasini kapsamaktadir. Maliyet avantaji
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elde edilmesi ve siirdiiriilebilirlik endekslerinde yer alinmasi da bu
kategorideki motivasyonlar arasindadir.

- Dugsal baskt ve uyum gereklilikleri acisindan bakildiginda uluslararasi
goniillii standartlara uyum saglayarak rekabet avantaji elde edilmesi,
hiikiimetler ile diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan ¢ikarilan
mevzuata uyum zorunlulugu one c¢ikmaktadir. Tiiketicilerin iiretim
siireclerinde ¢evre dostu teknoloji kullanimi  beklentisi ve
stirdiiriilebilirligin yatirnm kararlarinda belirleyici bir faktor haline
gelmesi de sirketleri raporlamaya yonelten onemli digsal etkenlerdir

Siirdiirtilebilirlik raporlamasinin sagladig: faydalar bilinmesine ragmen her
sirket bu uygulamayr benimsememektedir. Raporlama yapmama kararinin
arkasinda cesitli gerekgeler bulunmaktadir. Bazi sirketler siirdiiriilebilirlik
raporlamasindan elde edilecek faydalara kuskuyla yaklagmaktadir. Faaliyet
gosterilen sektdrde rapor yayinlama egiliminin diisiik olmasi da sirketleri bu
karardan  alikkoyan  etkenler  arasindadir.  Toplumda  siirdiiriilebilirlik
okuryazarliginin yeterli diizeyde olmamasi nedeniyle sirketlerin siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerinin karsilik bulamayacag diisiincesi de raporlamadan kacinma
nedenlerinden birini olusturmaktadir. Bunun yani sira bazi sirketler cevresel
sorunlara yonelik alternatif ¢6ziim yollart aramay: tercih etmektedir. Mevcut
cevre yonetimi uygulamalariyla zaten iyi bir itibara sahip olan sirketler ek
raporlama ihtiyaci duymayabilmektedir. Raporlama siirecinin yiiksek maliyetler
icermesi ve sirketin tiim operasyonlarindan uygun veri toplamanin yan sira dogru
performans kriterlerinin belirlenmesinin giicligii de caydirici faktorler arasinda
yer almaktadir. Son olarak siirdiiriilebilirlik anlayisina uyum diizeyinin diisiik
oldugu durumlarda raporlamanin sirket itibarina zarar verebilecegi, yasal
yaptirrmlart giindeme getirebilecegi veya cevreci kuruluslarin dikkatini
cekebilecegi endisesi de sirketleri raporlamadan uzak tutan 6nemli bir gerekcedir
(Kolk, 2004).

Toplumun, tiiketicilerin ve sirket paydaslarinin ¢evresel ve sosyal konulara
ilgisi, sirketlerin faaliyetlerine yonelik daha fazla bilgi edinme ihtiyaci, ilgili
kurum ve kuruluslar tarafindan yapilan diizenlemeler sirketlerin kurumsal
siirdiiriilebilirlik anlayisint benimsemesini saglamistir. Giiniimiizde kurumsal
stirdiiriilebilirlige artan ilgi beraberinde siirdiiriilebilirlik raporlamasinin ulusal ve

uluslararas1 piyasalarda degerlendirilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.
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Raporlama anlayisinda yasanan bu gelismelere baglhh olarak sirketlere
siirdiirilebilirlik raporlarinin  hazirlanmasinda yardimci olmak ve bu alanda
tizerinde uzlagilmis ortak bir dil olacak sekilde sivil toplum kuruluslar: tarafindan
standartlar ve raporlama cerceveleri hazirlanmistir (Akbas, 2022; Onocak vd.,

2023).

2.2.5 ESG

ESG anlayisinin  temeli kurumsal sosyal sorumluluk anlayigina
dayanmaktadir. ESG ilk olarak Birlesmis Milletler (BM) tarafindan 2004 yilinda
yayinlanan bir raporda ortaya atilmistir. Bu oncii calismay1 takiben BM, 2006
yilinda yatinmcilarin finansal karar alma siireclerinde cevresel, sosyal ve
yonetisim faktorlerinin etkilerini artirabilmek igin Sorumlu Yatirim ilkelerini
olmusturmustur. Bu kurumsal gelismenin ardindan ESG, disiplinler aras1 bir ilgi
odagi haline gelmistir. ESG; ¢evresel, sosyal ve yonetisim kelimelerinin ingilizce
karsiliklarinin (environmental, social, governance) bas harflerinin kisaltma olarak
(ESG) kullanilmasiyla uluslararas: literatiirde genel kabul gérmiis ve Tiirkgeye
CSY (cevresel, sosyal, yonetisim) olarak ge¢mistir (Dogan, 2024). Bu ¢alismada
kisaltma olarak ESG tercih edilmistir.

Giiniimiiz finans diinyasindaki gelismeler dogrultusunda cevresel, sosyal
ve yonetisim kriterlerinin yatirim siireclerine entegre edilmesi, sorumlu yatirim
yaklasiminin temel bileseni haline gelmistir. Son donemde yatirimcilarin finansal
getirinin yan1 sira sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim performansini da karar
stireclerine dahil etmesi bu konunun onemini artirmis ve finans sektoriinde koklii
doniigsiimlere zemin hazirlamistir. ESG yaklasimi, mal veya hizmet iiretim
siireclerinde sirketlerin c¢evresel etkilerini, toplumsal iligkilerini ve yoOnetim
kalitesini Ol¢meye odaklanarak geleneksel finansal gostergelerin Otesinde
kapsamli bir degerlendirme cercevesi sunmaktadir (Turnacigil, 2024).

Son yillarda etkisini giderek artiran kiiresel 1sinma, iklim degisikligi, dogal
kaynaklarin tahribi, ekonomik krizler, go¢ hareketleri ve salgin hastaliklar gibi
kiiresel olgekli olaylar, insan, canli ve dogal yasam dengesinin korunmasinin
onemini ve gerekliligini agikca ortaya koymustur. Gelirlerini artirma ve
faaliyetlerini optimize etmenin Otesinde faaliyet goOsterdikleri cevreye karsi
sorumluluk {istlenmeye baslayan sirketler, paydaslarindan gelen talepler

dogrultusunda farkli raporlama sistemleri gelistirme siirecine girmistir (Cetenak
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vd., 2022; Drempetic vd., 2020). Yasanan salgin hastaliklar ve dogal afetler
nedeniyle sirketler hammadde tedarigi ve nihai iirlin teslimatinda cesitli
giicliiklerle karsilasmis, bozulan tedarik zincirleri karliliklarint olumsuz yonde
etkilemistir. Salgin doneminde dijital ortamin yogun kullanmmiyla c¢evrimigi
topluluklarin 6nem kazanmasi, sirketlerin bilgi paylasimi ve yatirimci iliskileri
yonetiminin 6nem kazanmasini saglamistir. Zira sirketlerle ilgili ortaya atilan
herhangi bir olumsuz haber dijital ortamda hizla yayilarak itibar kaybina neden
olmakta ve hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle sirketlerin
cevresel, sosyal ve yOnetisim alanlarindaki faaliyetlerine iliskin seffaf bilgi
paylasiminda bulunmalar1 ve olast riskleri en aza indirmeleri biiyiik ©nem
tasimaktadir (Kao, 2023).

ESG, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yOnetisim uygulamalarini sistematik
bir sekilde degerlendiren ve bu ii¢ boyuttaki performanslar biitiinlestiren ¢ok
boyutlu bir degerlendirme cercevesidir (Yoon vd., 2018). ESG cercevesinin
cevresel boyutu, sirketlerin cevresel performanslarimi kapsamli bicimde ele
almaktadir. Bu boyut sirketin ekolojik ayak izini azaltmaya yonelik stratejik
cabalarim1 kapsamaktadir. Bu degerlendirmede karbon emisyonlarinin azaltilmasi,
sera gazi salimmlarimin kontrolii, yenilenebilir enerji kaynaklarina gecis ve genel
cevre koruma stratejileri temel odak noktalarini olusturmaktadir. Dogal kaynak
kullantminin ~ optimizasyonu, siirdiiriilebilir attk  yonetimi  sistemlerinin
uygulanmasi ve biyolojik cesitliligin korunmasina yonelik girisimler de bu
kapsamda degerlendirilen O6nemli unsurlardir. Tiim bu faaliyetler, sirketlerin
cevresel sorumluluklarint yerine getirme diizeylerinin belirlenmesinde kritik rol
oynamakta ve siirdiiriilebilir i modellerinin gelistirilmesine katki saglamaktadir
(Yang vd., 2024; Yoon vd., 2018). Sosyal boyut, sirketin toplumsal
sorumlulugunu ve paydas iliskilerini degerlendirmektedir. Sirketlerin farkl
paydas gruplart ve toplumla kurdugu iligkilerin niteligini incelemektedir. Adil
ticretlendirme uygulamalari, giivenli ¢alisma ortamlarinin saglanmasi ve is
mevzuatina uygunluk temel degerlendirme kriterleri arasinda yer almaktadir.
Toplumsal iligkiler agisindan sirketlerin faaliyet gosterdikleri bolgeye sunduklari
katkilar ve yerel topluluklarla gelistirdikleri baglar 6nemli sosyal faktorler olarak
ele alinmaktadir. Yerel halka fayda saglayan projelerin gelistirilmesi ve toplumsal
sorunlara ¢oziim iiretilmesi bu kapsamda degerlendirilmektedir. Miisteri iliskileri

boyutunda ise miisteri memnuniyetinin artirilmasi, kisisel verilerin korunmasi,
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iriin kalitesi ve giivenligi standartlar ile pazarlama faaliyetlerinde etik kurallara
uyum gibi unsurlar incelenmektedir. Bu alanlarda sorumlu yaklagim sergileyen
sirketler miisterileriyle daha giiclii ve kalic1 iligkiler kurmaktadir (Jamali, 2006;
Turnacigil, 2024; Yoon vd., 2018). Yonetisim boyutu, sirketlerin karar alma
mekanizmalarini ve yonetim yapilarim1 kapsamli bi¢imde degerlendirmektedir. Bu
boyut, yonetim kurulunun yapisi ve bagimsizlii, hissedar haklar1 ve koruma
mekanizmalari, yonetim haklar1 ve sorumluluklari, seffaflik ve finansal raporlama
kalitesi, etik kurallar ve uyum mekanizmalari gibi kurumsal yonetim ilkelerini
kapsamaktadir. Hissedarlarin girket yonetimindeki so6z hakki, katilim diizeyi ve
yonetim kararlarinin seffaf bicimde paylasilmasi da yonetisim kalitesinin temel
gostergeleridir. Bunun yan sira sirketlerin yolsuzluk, riisvet ve benzeri etik disi
davraniglart onlemek amaciyla aldiklar1 tedbirler ve gelistirdikleri politikalar bu
kapsamda incelenmektedir (Turnacigil, 2024; Yoon vd., 2018).

Sirketler tarafindan yapilan finansal bilgi paylagimlarinin paydaslarin bilgi
ihtiyacin1 karsilamakta yetersiz kalmasi, s6z konusu finansal olmayan bilgi
paylasimlart ile finansal bilgilerin daha anlamli hale gelmesini ve birlikte
degerlendirildiklerinde bilgi kullanicilar1 tarafindan yatirim kararlar1 almada daha
rasyonel sonuclar ortaya koymasimi saglamaktadir (Atasel ve Giineysu, 2023;
Khan vd., 2016). Dolayisiyla sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim alanlaria
ait faaliyetlerinin bir gostergesi olan ESG, yatirimcilar arasinda giderek daha
onemli ve popiiler hale gelen sirketin finansal olmayan performans gostergelerini
temsil etmektedir (Serban vd., 2022). Son yillarda 6nemi giderek artan ESG skoru
hissedarlarin, yatirimcilarin ve diger paydaslarin finansal kararlarinda énemli bir
belirleyicisi olmakla birlikte finans literatiiriinde finansal olmayan sirket
faaliyetlerinin ol¢iimiinde, degerlendirilmesinde ve siniflandirilmasinda 6nemli bir
kavram olarak yerini almistir (Cetenak vd., 2022).

ESG, siirdiiriilebilir  yatirimlarla ilgilenen yatirnmcilarin = gevresel
uygulamalar ve tartigmali is pratikleri nedeniyle finansal riske maruz kalan
sirketlere yatirrm yapmaktan kacinmalarina olanak tanimaktadir. Yatirimcilar
ESG raporlan araciligiyla iiretim siireclerinde insan ve ¢evre odakli uygulamalari
hayata gecirmeyen veya etik dis1 faaliyetlerinde iyilestirme gerceklestirmeyen
sirketleri tespit edebilmektedir. Bu sayede sosyal sorumluluk anlayist
cercevesinde sz konusu sirketlere yatirim yapmaktan kacinabilmektedirler. ESG,

sirketlerin hisse senedi performansini etkileyen 6nemli bir faktor olarak ©One
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cikmaktadir. Bu nedenle ESG analizi, firsatlar1 ve potansiyel riskleri belirlemeye
yardimct olan yatirrm portfoyli degerlendirmesinin ayrilmaz bir parcast haline
gelmistir (Serban vd., 2022).

Paydas teorisine gore yonetimin basarisi, paydaslarla kurulan iliskilerin
kalitesiyle dogrudan baglantilidir. Iyi yonetim anlayis1 olarak da nitelendirilen bu
teori, sirketin tiim paydas gruplarim gozeten ve kurumsal yonetim ile ESG
faaliyetleri araciligiyla sirket degerini maksimize etmeye odaklanan bir yaklagimi
esas almaktadir ( Halid vd., 2023). Son yillarda sirketlerin ¢evresel, sosyal ve
yonetisim alanlarindaki faaliyetlerini acikladigt ESG verilerinin paydaslar
arasindaki kullanimi 6nemli Olgiide artmistir. Tarmuji vd. (2016)’ne gore
sirketlerin siirekli degisim icindeki is diinyasinin zorlu kosullarinda faaliyetlerini
siirdiirme, karliliklarin1 artirma ve rekabet iistiinliigii elde etme hedeflerinin yan1
sira ESG verilerini aciklamasi paydaslar nezdinde olumlu bir imaj ve itibar
gostergesidir. Sirketlerin ESG verileri yalnizca statik bir sayisal skordan ibaret
olmayip dinamik bir yapiy1 temsil etmektedir. Sirketler gecmis finansal bilgilere
ek olarak siirdiiriilebilir yonetime iliskin ESG hedeflerine ulagsmak icin gerekli
bilgileri de kamuoyuyla paylasmaktadirlar (Kao, 2023).

ESG’nin sirketlere ekonomik degerin Otesinde cevresel ve sosyal
alanlardaki faaliyetleri dogrultusunda uzun vadeli siirdiiriilebilir kurumsal deger
elde etme olanag sunmasi, bu uygulamalarin 6nemini giderek artirmaktadir. S6z
konusu uygulamalar sirketler tarafindan yalnizca hissedar karin1 maksimize etmek
icin degil, tiim paydas gruplarinin ¢ikarlarim1 gézetmek amaciyla yiiriitiilmektedir.
Giintimiizde siirdiiriilebilirligin kiiresel olcekte kabul gérmesiyle birlikte ESG’nin
etkin ve verimli bigcimde uygulanmasi yatirimcilar, karar alicilar ve toplum
acisindan kritik onem tasimaktadir (Naeem ve Cankaya, 2022).

ESG raporlarinda sunulan bilgiler genis bir paydas kitlesi i¢in stratejik
deger tasimaktadir. Bu raporlarin hedef kitlesini yatirnmcilar, miisteriler,
calisanlar, rakip firmalar, kredi veren kuruluslar, medya, sivil toplum orgiitleri,
akademisyenler, arastirmacilar gibi toplumun cesitli aktorleri olusturmaktadir.
ESG raporlamasinin ele aldigi konular géz oniinde bulundurularak genel bir
degerlendirme yapildiginda, bu raporlarin ve performans sonuglarinin sagladigi
birtakim faydalar bulunmaktadir. Nitekim ESG raporlamasi sirketler i¢in c¢ok
boyutlu faydalar saglamaktadir. Bu raporlar dncelikle kurumsal seffaflig1 artirarak

bilgi asimetrisini azaltmakta ve yonetimin etkinligini giiclendirmektedir. ESG
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raporlar aracilifiyla yonetim kararlarinin daha erisilebilir hale gelmesi, kurumsal
yonetim ilkelerine uyumun saglanmasi ve denetim komitelerinin bagimsizliginin
desteklenmesi gibi yonetisim alanindaki iyilestirmeler 6ne ¢ikmaktadir. Finansal
acidan bakildiginda ESG raporlamasi uzun vadeli yatirnmci ¢ekme potansiyelini
artirmakta, sermayeye erisimi kolaylastirmakta, karlilik, biiylime ve risk yonetimi
stireclerine olumlu katkilar sunmaktadir. Ayn1 zamanda kurumsal itibar ve marka
degerinin giiclenmesine katki saglarken, rakiplerle karsilagtirmali analizlere de
olanak tanimaktadir. Sosyal sorumluluk a¢sindan, bu raporlar kurumsal sosyal
sorumluluk komitelerinin kurulmasini ve ilgili raporlarin hazirlanmasini tesvik
etmektedir. Hissedar haklarmin korunmasi, yolsuzlukla miicadele politikalarinin
gelistirilmesi ve hesap verilebilirlik cercevesinde paydas isbirliginin artirilmasi
gibi birtakim katkilar sunmaktadir. ESG yaklagimi, iiriin ve hizmetlerde tiiketici
saghgl, giivenligi ve veri gizliliginin saglanmasini desteklerken, calisanlarin
saglik, giivenlik ve sosyal haklarinin korunmasini ve calisma kosullarinin
tyilestirilmesini  gerekli kilmaktadir. YoOnetim kademelerinde ve yonetim
kurullarinda cinsiyet cesitliliginin artirilmasi da tesvik edilen konular arasinda yer
almaktadir. Cevresel siirdiiriilebilirlik agisindan, bu raporlar ¢evresel zararlarin
minimize edilmesini ve yenilik¢i {riin-hizmet gelistirme  siireglerini
desteklemektedir. Sonug olarak, ESG raporlamasi hem siirdiiriilebilir kalkinmaya
hem de ulusal ekonomiye onemli katkilar saglayarak sirketlerin toplumsal deger

yaratma kapasitelerini giiclendirmektedir (Seker ve Sengiir, 2022).

2.2.6 Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Alaninda Yapilan Diizenlemeler

2000’li yillarin basindan itibaren ekonomik alanda ©nemli ilerlemeler
kaydeden Tiirkiye, gelismekte olan iilkeler arasinda dikkat ¢eker hale gelmistir.
Endiistrilesme siirecindeki ilerlemeler beraberinde hava, kara ve su emisyonlari,
enerji tiiketimi, atik artig1, sorumsuz kaynak kullanimi gibi bir¢ok olumsuz ¢evre
etkilerinde artisa neden olmustur. Bu durum, Tiirkiye’de ¢cevresel konularda birey,
kurum ve toplum bazli ¢alismalarin 6nem kazanmasini saglamis ve bu dogrultuda

birtakim ¢alismalar uygulamaya alinmistir (Sevim, 2021).

2.2.6.1 Borsa istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD)
Siirdiirtilebilirlik alaninda ilginin artmasiyla birlikte halka acgik sirketler
yerli ve yabanci yatinmcinin ilgisini ¢ekmek amaciyla ekonomik, sosyal ve

cevresel konulara dair faaliyetlerinin ve uygulamalarinin neticelerini gosteren
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raporlar1 yayimlamaya baslamislardir. Bununla birlikte yatinmcilara, sirketlere ve
topluma olan etkilerinden dolayi siirdiiriilebilirlik ¢calismalarinda borsalarin etkin
bir sekilde kullanilmas1 gerekliligi fikri neticesinde siirdiiriilebilirlik raporlarimi
yayinlayan sirketlerin yer aldigi bir endeks olusturulmasina karar verilmistir
(Parlakkaya vd., 2019).

Borsa Istanbul, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve borsada islem goren
sirketler arasinda siirdiiriilebilirlik anlayisin1  yayginlastirmak, farkindalik
olusturmak ve kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarim tesvik etmek amaciyla
sirdiiriilebilirlik endeksi uygulamasini baslatmistir. Bu dogrultuda, kurumsal
siirdiirilebilirlik  performans: yiiksek sirketlerin paylarindan olusan BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren
hesaplanmaya baslanmis, ardindan BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi ( XSD25)
de uygulanmaya baglanmistir. XSD25’in hesaplanmaya baslamasi, finansal
piyasalara onemli katkilar saglamistir. Bu endeks sayesinde yatirimcilar,
siirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen sirketleri
kolayca tespit edebilmekte ve bu sirketlere yonelerek bilingli yatirim kararlar
alabilmektedir. Ote yandan varlik yoneticileri acisindan da bu endeks,
stirdiiriilebilirlik odakli fonlar, borsa yatirim fonlar1 ve yapilandirilmis iirtinler gibi
cesitli finansal enstriimanlar gelistirmek ic¢in yeni bir referans gosterge niteligi
tasimaktadir (Borsa Istanbul [BIST], n.d.).

BIST, bu endeksleri olusturarak iki temel hedef gozetmektedir: Birincisi,
sirketlerin cevresel, sosyal ve yonetisim risklerine yonelik politikalar
gelistirmelerine rehberlik etmek; ikincisi ise sirketlerin siirdiiriilebilirlik
uygulamalarina dair bilgilerini yatirimcilara aktarmaktir. Ayrica yapilan
degerlendirmeler, BIST XUSRD’ye dahil olan sirketlerin piyasa degerlerinin daha
yiilksek oldugunu ortaya koymaktadir (Ertugrul vd., 2024). Nitekim endeks,
sirketlerin kiiresel 1sinma, su kullanimi, enerji tasarrufu, atik yonetimi, saglik,
istihdam, giivenlik gibi kiireselanlamda ©nemli olan siirdiiriilebilirlige dair
konulara yonelimlerini tespit ederek, nesnel degerlendirmelere tabi tutmaktadir

(Sevim, 2021).

2.2.6.2 Siirdiiriilebilirlik Tlkeleri Uyum Cercevesi
Siirdiiriilebilirlik Tlkeleri Uyum Cergevesi, halka acik sirketlerin cevresel,

sosyal ve kurumsal yonetim (CSY) faaliyetlerini yiiriitiirken kamuya aciklamasi
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gereken

ana ilkeleri tamimlamaktadir. Bu ilkelere uyum goniilliilik esasina

dayanmakta, ancak ilkelere uyulup uyulmadiginin “uy ya da acikla” yaklagimiyla

raporlanmasi zorunludur. Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cergevesi, halka acik

ortakliklarin yerine getirmesi beklenen sorumluluklari genel ilkeler, cevresel

ilkeler, sosyal ilkeler ve kurumsal yonetim ilkeleri olmak iizere dort ana baglik

alinda diizenlenmektedir. Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cercevesine dair

diizenlemelerin temel unsurlari asagida Ozet olarak ele alinmistir (Sermaye

Piyasasi

Kurulu [SPK], n.d.):

Genel ilkeler kapsaminda, yonetim kurullarinin CSY Onceliklerini,
risklerini ve firsatlarini belirleyerek uygun politikalar olusturmasi ve
bunlara dayali stratejiler ile hedefler gelistirmesi beklenmektedir.
Sirketler, CSY politikalarinin yiiriitiilmesi i¢in sorumlu birimler atamali,
eylem planlar1  hazirlamali ve kilit performans gostergeleriyle
stirdiiriilebilirlik performansini 6l¢gmelidir. Bu performans yilda en az bir
kez seffaf ve giivenilir bicimde raporlanmali, BM 2030 Siirdiiriilebilir
Kalkinma Amaglar ile iliskilendirilmeli ve bagimsiz iiciincii taraflarca
dogrulanmasi tesvik edilmelidir.

Cevresel ilkeler kapsaminda, sirketlerin cevre yonetimi politikalarim ve
uygulamalarin1 kapsamli bicimde aciklamalarimi gerektirmektedir. Bu
cercevede mevzuata uyum, raporlama sinirlari, iist diizey sorumlular ve
ilgili komitelerin belirlenmesi beklenmektedir. Sera gazi emisyonlari,
enerji, su, attk yonetimi ve biyogesitlilik gibi cevresel performans
gostergeleri  donemsel ve karsilastirilabilir  sekilde raporlanmali;
kullanilan standart ve metodolojiler a¢iklanmalidir. Ayrica iklim kriziyle
miicadele stratejisi, enerji verimliligi, yenilenebilir enerji kullanimi ve
karbon fiyatlandirmasi konularinda detayl bilgi verilmesi gerekmektedir.
Sosyal ilkeler; insan haklari, ¢alisan haklar1 ve paydas iliskilerini
kapsamaktadir. Sirketlerin, uluslararas1 s6zlesmeler cercevesinde insan
haklar1 ve ¢alisan haklar1 politikasi olusturmasi, ise alimda firsat esitligi
saglamast ve ayrimcilikla miicadele etmesi beklenmektedir. Calisan
yatirrmlari, is saghigi ve giivenligi, calisan memnuniyeti ve sikayet
mekanizmalar1  diizenli olarak agiklanmalidir.  Kisisel verilerin
korunmasi, etik politikalar ve sosyal sorumluluk c¢alismalari da bu

kapsamda degerlendirilmektedir. Sirketler, paydas iletisimini seffaf
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bicimde siirdiirmeli; benimsedikleri raporlama standartlari, iiyelikler ve
stirdiiriilebilirlik  endekslerine  yonelik  cabalarimi  kamuoyuyla
paylagsmalidir.

- Kurumsal yonetim ilkeleri boliimii, sirketlerin SPK Kurumsal Yonetim
Tebligi'ndeki zorunlu ilkelerin 6tesinde tiim kurumsal yonetim ilkelerine
uyum gostermesini gerektirmektedir. Siirdiiriilebilirlik ve cevresel etkiler
kurumsal strateji belirlenirken dikkate alinmali, paydas goriislerine
bagvurulmalidir.  Sosyal  sorumluluk projeleri ve farkindalik
etkinlikleriyle siirdiiriilebilirlik bilincinin artirilmasi ile uluslararasi
standartlara katilim tesvik edilmektedir. Riisvet, yolsuzlukla miicadele ve
vergisel diiriistliik konularindaki politikalarin da kamuya aciklanmasi

beklenmektedir.

2.2.6.3 Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporlamasina iligskin yasal cerceve, 4 Haziran
2022 tarihli ve 31856 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan diizenlemeyle
sekillenmeye baglamistir. 6102 sayili TTK’nin 88. maddesinde yapilan bu
degisiklikle birlikte, Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlari’nin
hazirlanmasi sorumlulugu Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu'na (KGK) verilmistir (Korga ve Aslanoglu, 2024).

KGK’nin yiiriittiigii calismalar neticesinde, Aralik 2022’de standartlarin
taslaklar1 kamuoyuyla paylasilmis; bu gelisme, wulusal siirdiiriilebilirlik
standartlarinin olusturulmas: siirecinde kritik bir asamay1 temsil etmistir. Kurum,
taslak metinler iizerindeki calismalarini sonlandirarak 8 Aralik 2023 tarihinde
paydaslarin goriis ve Onerilerini almak amaciyla resmi internet sitesinde
yayimlamistir. Alinan geri bildirimler neticesinde son hali verilen TSRS 1 ve
TSRS 2 standartlari, 29 Aralik 2023 tarihli ve 32414 sayili Miikerrer Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiirlirlige girmistir. Aynt Resmi Gazete’de yer alan
“Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 Uygulama Kapsamina Iliskin
Kurul Karar” ile standartlara tabi tutulacak isletmelerin belirlenmesine dair
kriterler tanimlanmis ve bu kriterleri saglayan kurum, kurulus ve isletmelerin 1
Ocak 2024 tarihinden itibaren siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamasi zorunlu

kilinmistir (Ozdemir, 2024).
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Yapilan diizenlemelerin yami sira, siirdiiriilebilir kalkinma bilincini
yayginlastirmak ve uygulamalarini giiclendirmek icin bir is diinyas1 orgiitii olan Is
Diinyas: ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi (SKD Tiirkiye) hayata gecirilmistir.
2005 yilindan bu yana faaliyet gosteren SKD Tiirkiye, is diinyasinda
stirdiiriilebilir kalkinma anlayisinin yerlesmesi, pratige dokiilmesi ve bu konudaki
toplumsal bilincin yiikseltilmesi amaciyla calisan bir sivil toplum kurulusudur.
SKD Tiirkiye, iklim kriziyle miicadele, dogal kaynaklarin korunmasi ve kapsayici
bir ekonomik doniisiim yolunda somut adimlar atan iiyelerine siirdiiriilebilirlik
siireclerinde yol gostermekte; daha yasanabilir, dengeli ve siirdiiriilebilir bir
gelecek insa etmeye katki saglamaktadir. Tiirkiye'nin 2053 Net Sifir hedefine
uygun olarak, iiyelerinin destegiyle siirdiiriilebilir ve refah bir gelecegin
temellerini atmak icin calismalarini siirdiirmektedir (Is Diinyas1 ve Siirdiiriilebilir

Kalkinma Dernegi [SKD Tiirkiye], n.d.).

2.277 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Performansi ile Finansal
Performans Arasindaki Tliski

Siirdiiriilebilirlik gostergelerinin tanimlanmasi konusunda goriis birligi
olmasina ragmen siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin sirket performansi iizerindeki
etkisi ve ESG derecelendirmelerinin kurumsal basariya katkis1 hakkindaki
goriisler cesitlilik gostermektedir. 1960’lh yillarda siirdiiriilebilirlik  yonetimi
sirketlerin ~ topluma  yonelik  hayirseverlik  faaliyetleri ~ kapsaminda
gerceklestirdikleri kar amacit giitmeyen bir harcama kalemi olarak
degerlendirilmekteydi. Bu goriise gore, siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 sirketler
icin dogrudan bir karlilik kaybi anlamina gelmekteydi. Ancak bu geleneksel
goriis, zaman icerisinde degisime ugramistir. Siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin ve
diger kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin sirketlere nasil deger kattigi
vurgulanmaya baslanmis ve bu uygulamalarin uzun vadeli rekabet avantaji
saglayabilecegi goriisii giic kazanmistir (Hassan ve Roychowdhury, 2019).
Hussaini vd., (2025)’ye gore ESG uygulamalar1 sirket performansini olumlu
yonde etkilemektedir. Giiclii kurumsal sosyal performans piyasalarin gelecekteki
nakit akislarinda artis beklentisi olusturmasina ve firmalarin siirdiiriilebilirlikle
ilgili potansiyel firsatlar1 degerlendirmesine olanak tanimaktadir. Ancak, kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetleri piyasa beklentilerini karsilamadiginda ve ESG’nin

cesitli bilesenlerini yeterince ele almadiginda, yatirnmcilarin sirketin gelecekteki
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nakit akiglarinda diislis ongdrmesine yol agarak firma performansini olumsuz
etkileyecektir. Diger yandan, sirketler ESG faaliyetlerine aktif olarak katildik¢a
cesitli paydas gruplariyla giiclii iliskiler kurarak itibar sermayesi olusturmakta ve
zaman i¢inde miisteri sadakati kazanmaktadir. Bu duru sirketlerin performansinin
artmasina katki saglamaktadir.

Literatiirde sirketlerin  kurumsal siirdiiriilebilirlik  performanslarinin
finansal performanslart iizerinde etkilerini inceleyen ¢alismalar yer almaktadir. Bu
caligmalarda kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarinin temsilinde sirketlere ait
ESG skorlarinin, Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) siirdiiriilebilirlik raporu
hazirlama kilavuzlar1 dikkate alinarak olusturulan siirdiiriilebilirlik endeksi
neticesinde tespit edilen siirdiiriilebilirlik skorlarinin  veya siirdiiriilebilirlik
endekslerine dahil olma durumlarinin dikkate alindigi tespit edilmistir. Bu
caligmada sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini temsilen ESG
skorlarindan yararlanilmustir.

Sirketlerin ESG raporlamasina 6nem vermesi ve ESG’yi siirdiiriilebilir
yatirim kararlarina entegre etme fikrinin gelismesi, ESG performansi ile finansal
sirket degeri arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalarin varligina neden olmustur
(Serban vd., 2022). Bunlardan Aggarwal (2013), sirketlerin kurumsal
sirdiiriilebilirlik performanslarinin finansal performanslart iizerindeki etkisini
incelemistir. Calismada Hindistan’da finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren ve
borsada islem goren sirketler Orneklem olarak sec¢ilmistir. Finansal veriler
sirketlerin kurumsal internet siteleri, 2010-2011 ve 2011-2012 donemlerine ait
faaliyet raporlari ile Moneycontrol.com internet sitesinden derlenmistir. Kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansina iliskin veriler ise CSRHub veri tabanindan elde
edilmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak sirketlerin  kurumsal
siirdiiriilebilirlik performanslar1 belirlenmistir. Bagimli degiskenler ise finansal
performans1 Olgmek amaciyla aktif karhilik orami, ©zkaynak karlilik oram
kullanilan sermaye getirisi, vergi oncesi kar ve toplam varliklardaki biiyiime
olarak secilmistir. Sirket biiyilikliigi kontrol degiskeni olarak modele dahil
edilmistir. Coklu regresyon analizi sonuglarina gore sirketlerin kurumsal
stirdiiriilebilirlik performanslarinin finansal performanslar: tizerinde pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Kurumsal
siirdiiriilebilirlik performansinin alt boyutlar1 incelendiginde ise farkli sonuglar

elde edilmistir: Sosyal skorun, finansal performans iizerinde anlamsiz ve pozitif;
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calisanlarla ilgili skorun anlamli ve negatif; ¢evresel skorun anlamli ve negatif;
yonetim skorunun ise anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Akben Selcuk (2019), kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarinin
sirketlerin finansal performansi {izerindeki etkisini ve bu iliskide sahiplik
yapisinin araci roliinii incelemistir. Calismanin 6rneklemini BIST’te yer alan
finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren 70 sirket olusturmaktadir. Veriler, 2014-
2018 donemine ait bes yillik raporlar ile Gelisen Piyasalar Bilgi Hizmetleri veri
tabanindan derlenmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore sirketlerin kurumsal
sosyal sorumluluk performanslarinin finansal performanslar1 iizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte kurumsal sosyal sorumluluk
performansi ile finansal performans arasindaki iliskide sahiplik yapisinin negatif
yonde araci etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Velte (2017), sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarinin
finansal performanslart {iizerindeki etkisini incelemistir. Calisma, Frankfurt
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren finans disi sektorlerdeki sirketlerin
2010-2014 donemine ait verilerini kapsamaktadir. Calismada bagimsiz degisken
olarak sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini temsil eden ESG
skorlart kullanilmistir. Bagimli degiskenler ise finansal performansi 6l¢cmek
amaciyla aktif karlilk oram1 ve Tobin Q orami olarak belirlenmistir. Ar-Ge
harcamalari, firma riski, finansal kaldirag, sirket biiyiikliigii ve sektor tiirii kontrol
degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Degiskenlere iligkin veriler Thomson
Reuters Datastream Asset4 ve Thomson Reuters Financial Datastream veri
tabanlarindan elde edilmistir. Cok degiskenli regresyon analizi sonuglarina gore
hem genel ESG skorunun hem de ¢evresel, sosyal ve yonetisim alt boyutlarinin
aktif karlilik orani iizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Ancak s6z konusu skorlarin Tobin Q degerleri iizerinde anlamli bir
etkisi bulunamamistir. Bunun yan1 sira hem genel ESG skoru hem de alt skorlarin
firma riskini temsil eden beta katsayis1 ve finansal kaldira¢ yapisi iizerinde
anlaml ve negatif yonde bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Naeem ve Cankaya (2022), sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslarinin  finansal performanslar1 iizerindeki etkisini incelemistir.
Calisma, petrol, dogal gaz, yenilenebilir enerji ve elektrik iiretimi sektorlerinde
faaliyet gosteren 192 sirketin 2008-2019 donemine ait verilerini kapsamaktadir.

Veri seti Thomson Reuters Eikon Asset4 veri tabanindan elde edilmistir.
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Arastirmada bagimsiz degisken olarak sirketlerin ESG skorlar1 kullanilmistir.
Bagimli degiskenler ise finansal performansi temsilen vergi oncesi aktif karlhilik
orani, 0zkaynak karlilik oranit ve Tobin Q orani olarak belirlenmistir. Finansal
kaldirag ve sirket biiyiikliigli kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.
Panel veri regresyon analizi sonuclarina gore sirketlerin ESG skorlarinin vergi
oncesi aktif karlilik orani tizerinde anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir; benzer sekilde finansal kaldira¢ yapisi da bu degisken iizerinde anlamli
ve negatif etki gostermektedir. ESG skorlarinin Tobin Q degerleri {izerinde de
anlamli ve negatif etkisi bulunmus olup finansal kaldira¢ ve sirket biiyiikliigii
degiskenlerinin de Tobin Q iizerinde anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Ote yandan sirketlerin ESG skorlarinin 6zkaynak karliligi orani
tizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu, sirket biiyiikliigiiniin ise 6zkaynak
karlilig1 oranin1 anlamli ve negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Giannopoulos vd. (2022) sirketlerin  kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslarinin finansal performanslarn tizerindeki etkisini incelemek amaciyla
bir calisma yapmislardir. Calisma, Thomson Reuters Eikon veri tabaninda yer
alan, Norve¢ Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketlerin 2010-2019
yillar1 arasina ait donemde kurumsal siirdiiriilebilirlik skoruna sahip olan 20
sirketi kapmaktadir. Sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik puanlarini temsil eden
ESG skorlar1 ¢alismanin bagimsiz degiskenini olustururken, aktif karlilik orani1 ve
Tobin Q oram ise ¢alismada bagimlhi degisken olarak yer almaktadir. Bununla
birlikte sirket biiyiikliigii ve finansal kaldira¢ degiskenleri ise ¢alismada kontrol
degiskeni olarak yer almaktadir. Calismanin verileri Thomson Reuters Eikon veri
taban1 aracilifiyla elde edilmistir. Calismada uygulanan panel veri regresyon
analizi sonuglar1 sirketlerin sirketlerin ESG skorunun ve finansal kaldirag
seviyelerinin aktif karlilik oranlari iizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Tobin Q oranina ait analizler incelendiginde ise ESG
skorunun Tobin Q orani iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenmektedir.

Bahadori vd. (2021), gelismekte olan piyasalarda kurumsal
sirdiiriilebilirlik ~ performans:1 ile finansal performans arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisma, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’nde islem goren
finans sektorii disindaki 623 sirketin 2014-2018 donemine ait bes yillik verilerini

kapsamaktadir. Veri seti Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir.
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Calismada bagimsiz degisken olarak sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansinmi temsil eden ESG skorlar1 kullanilmistir. Bagimli degisken finansal
performans1 Olgmek amaciyla aktif karlilik orani olarak belirlenmis, sirket
biiylikliigi ve kaldirag ise kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.
Panel regresyon analizi sonuclarina gore sirketlerin genel ESG skorlan ile
cevresel ve sosyal skorlarinin aktif karlilik oranlart iizerinde anlamli ve pozitif
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ote yandan yonetisim skorlarinin aktif
karlilik oranlan iizerinde istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif yonde bir etkiye
sahip oldugu belirlenmistir.

Atan vd. (2018), kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin sirket
performansina etkisini arastirmislardir. Arastirma, Malezya Borsasi'nda islem
goren 54 sirketin 2010-2013 donemine ait Bloomberg verilerini kapsamaktadir.
Analizde ESG skorlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilirken; 6zkaynak karlilik
orani, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve Tobin Q orani bagimli degiskenler
olarak belirlenmistir. Firma biiyiikliigli ve bor¢/6zkaynak orani ise kontrol
degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Panel veri regresyon analizi sonuglari,
ESG skorlarinin hem genel hem de alt boyutlar itibariyla 6zkaynak karlilik orani
ve Tobin Q oram iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigim gostermektedir.
Buna karsin, bor¢/6zkaynak oraninin her iki performans ol¢iitiinii pozitif yonde
anlamli bi¢imde etkiledigi saptanmustir. Sirket biiyiikliigiiniin ise Ozkaynak
karlilik oram1 ve Tobin Q orami iizerinde negatif yonde anlamli bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. Son olarak, genel ESG skorlarinin agirlikli ortalama
sermaye maliyetini pozitif yonde anlamh diizeyde etkiledigi ortaya konmustur.

Cetenak vd. (2022), siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal performans
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla bir calisma yapmislardir. Calisma,
BiST’te islem goren alti bankamin 2010-2020 yillarin1 kapsayan 11 yillik
verilerini icermektedir. Modelde ESG skorlart bagimsiz degisken olarak yer
alirken; aktif karlilik oran1 muhasebe temelli, Tobin Q orani ise piyasa temelli
performans gostergesi olarak bagimli degiskenleri olusturmaktadir. Sermaye
yeterliligi, firma biiytikliigi, likidite, gelir cesitliligi, kredi riski ve Covid-19 ise
kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Veriler Refinitiv Eikon veri
taban1 ve sirketlerin mali tablolarindan derlenmistir. Panel regresyon analizi
bulgulari, genel ESG skorlar1 ile sosyal ve yonetisim bilesenlerinin aktif karlilik

orant ve Tobin Q orani iizerinde pozitif yonde anlaml etkilere sahip oldugunu
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gostermektedir. Ancak c¢evresel skorun s6z konusu performans gostergeleri
tizerinde anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Kontrol degiskenleri acisindan
degerlendirildiginde; sermaye yeterlilik oranimnin aktif karlilik oranmi pozitif
yonde anlamli bir sekilde etkiledigi, gelir cesitliligi ve kredi riskinin ise aktif
karlilik oranm iizerinde negatif yonde anlamh etkilere sahip oldugu belirlenmistir.
Tobin Q oram1 bakimindan likiditenin pozitif, banka biiyiikliigiiniin ise negatif
yonde anlamli etkileri saptanmistir. Bunun yani sira, Covid-19 pandemisinin her
iki performans olgiitiinii de negatif yonde anlamh diizeyde etkiledigi sonucuna
varilmistir.

Jyoti ve Khanna (2021) hizmet sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
stirdiirtilebilirlik performanslarinin finansal performanslart iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla bir calisma yapmuglardir. Calisma, 2014-2018 yillar1 arasina
ait toplam bes yillik donemde Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 28 sirketi kapsamaktadir.
Calismanin bagimhi degiskenini sirketlerin finansal performansini temsilen aktif
karlilig, ozkaynak karliligi ve kullanilan sermayenin karliligi degiskenleri
olustururken, siirdiiriilebilirlik performansini temsil eden ESG skorlar1 ise
bagimsiz degisken; sirket biiyiikliigii ve finansal kaldirag degiskenleri ise kontrol
degiskeni olarak yer almaktadir. Calismanin verileri Thomson Reuters Eikon veri
taban1 araciligiyla elde edilmistir. Panel regresyon veri analizini uygulandig
calismada aktif karlilik oranin1 baz alan analizler incelendiginde ESG skorlarinin
hem genel hem de alt bilesen boyutlarinda aktif karlilik oram iizerinde anlamsiz
etkilere sahip oldugu tespit edilmistir. Okaynak karlilig1 orani dikkate alindiginda
ise genel ESG skorunun yanisira ¢evresel ve sosyal ESG skorlarinin da 6zkaynak
karlilig1 iizerinde anlamli ve negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenmektedir. Ote yandan kullanilan sermayenin karliligi oranina yonelik
analizler incelendiginde genel ve ¢evresel skorlarin kullanilan sermayenin karlilig
orani {izerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Sisman ve Cankaya (2021) sirketlerin ESG skorlarinin finansal
performanslar iizerindeki etkilerini incelemek amaciyla bir ¢alisma yapmiglardir.
Calisma Thomson Reuters Eikon veri tabani araciliiyla 2010-2017 yillar1 arasina
ait toplam sekiz yillik donemde ESG skorlarina ve finansal verilerine kesintisiz
olarak ulasilan ve havayolu sektoriinde faaliyet gosteren 26 sirketi kapsamaktadir.

Calismada bagiml degisken olarak aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani ve
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Tobin Q orami kullanilirken, sirketlerin genel ESG skorlari, ¢evresel sosyal ve
yonetisim alt skorlar1 ise bagimsiz degisken olarak yer almistir. Caligmada
uygulanan panel veri regresyon analizi yontemi sonuglarinda elde edilen
bulgularda ESG alt skorlarinin sirketlerin 6zkaynak karlilik oranlari, aktif karlilik
oranlar1 ve Tobin Q oranlar1 iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi
gozlemlenmistir. Benzer sekilde Genel ESG skorunun 6zkaynak karlilik orani ve
Tobin Q oram iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig: tespit edilirken, aktif
karllik orani tizerinde anlamli ve pozitif bir etki tespit edilmistir.

Malik ve Kashiramka (2024), sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerinin finansal performanslar1 {izerindeki etkisini arastirmak amaciyla bir
calisma gerceklestirmislerdir. Calisma, 2015-2021 doneminde Hindistan
borsasinda islem goren bankacilik ve finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren 272
sirketi kapsamaktadir. Calismada bagimli degisken olarak aktif karlilik orani,
Tobin Q orant ve bor¢lanma maliyeti belirlenirken; ESG skorlar1 bagimsiz
degiskenleri olusturmaktadir. Sirket biiyiikliigii, finansal kaldirag, cari oran ve faiz
karsilama oranit kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Ayrica,
Covid-19 pandemisi diizenleyici degisken olarak analize eklenmistir. Analiz
bulgularina gore, sirketlerin genel ESG skoru ile alt bilesenleri olan cevresel ve
sosyal skorlarinin aktif karlilik oranmi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur. Ote yandan, sirket biiyiikliigii,
finansal kaldira¢ ve bor¢lanma maliyetinin aktif karlilik orani iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugu belirlenmistir. Tobin Q oranina iliskin
bulgular, finansal kaldira¢ ve sirket biiyiikliigiiniin bu oran iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Buna karsin,
genel ESG skorunun Tobin Q oram {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bor¢clanma maliyetine yonelik analizler
incelendiginde, genel ESG, sosyal ve yonetisim skorlarinin bor¢lanma maliyeti
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Ancak c¢evresel skorun bor¢lanma maliyeti iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu ortaya konulmustur.

Giannarakis vd. (2016) sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk
performanslarinin finansal performanslan tizerindeki etkisini incelemek amaciyla
bir ¢alisma yapmiglardir. Calisma, Standard & Poor’s 500 Endeksi’nde islem
goren, 9 farkli sektorde faaliyet gosteren 104 sirketin 2009-2013 yillar1 arasina ait
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donemlerini kapsamaktadir. Calismanin bagimlhi degiskenini finansal performansi
temsilen aktif karhilik orani; bagimsiz degiskenlerini ise kurumsal sosyal
sorumluluk performanslarini temsilen ESG skorlart olusturmaktadir. YOnetim
kurulundaki iiye sayisi, yonetim kurulundaki kadin iiye orani, CEO ikiligi ve
yoneticilere ©Odenen tazminat toplami degiskenleri ise ¢alismanin kontrol
degiskenlerini olusturmaktir. Calismanin verileri Bloomberg veri tabani
araciligiyla elde edilmistir. Panel regresyon analizi kullamlan calismada,
sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk performanslarinin finansal performanslari
tizerinde pozitif yonde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Benzer
sekilde CEO ikiligi ve yoneticilere Odenen tazminat tutart toplamimnin da
sirketlerin finansal performanslari {izerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu
tespit edilirken, yonetim kurulundaki kadin iiye oraninin sgirketlerin finansal
performansini anlamli ve negatif bir sekilde etkiledigi belirtilmistir.

Giindiiz ve Giindiiz (2025) BIST XUSRD)’de islem goren sirketlerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarinin finansal performanslari iizerindeki
etkisini incelemek amaciyla bir ¢aligma yapmislardir. Calismanin veri setini 2019-
2023 yillarina ait 48 sirketin verileri olusturmaktadir. Calismaya ait veriler LSEG
Workspace veri tabani araciligiyla elde edilmistir. Calismanin bagimsiz
degiskenlerini sirketlerin ESG skorlar1 olustururken, aktif kéarlilik orani,
Ozsermaye karlilik orani, fiyat/kazan¢ orani ve piyasa degeri/defter degeri orani
ise calismada bagimli degisken olarak yer almistir. Sirket biiylikliigii degiskeni ise
calismanin kontrol degiskenidir. Panel regresyon analizi bulgularina gore,
cevresel skorun aktif karlilik oram iizerinde pozitif yonde anlaml bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. Ozkaynak karlilik oran1 ve piyasa degeri/defter degeri orani
acisindan ise cevresel, sosyal ve yonetisim skorlarinin herhangi bir istatistiksel
olarak anlamli etkisinin bulunmadif1 tespit edilmistir. Ote yandan, yonetisim
skorunun fiyat/kazan¢ oram {lizerinde negatif yonde anlamli bir etkiye sahip
oldugu ortaya konulmustur.

Bodhanwala ve Bodhanwala (2022) seyahat ve turizm sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarinin finansal performanslari
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla bir ¢calisma yapmislardir. Calisma 2011-
2017 yillart aras1 yedi yillik donemde faaliyet gosteren Thomson Reuters Asset4
veri tabanmi aracilifiyla siirdiiriilebilirlik ve finansal verilerine ulasilabilen 146

sirketi  kapsamaktadir.  Sirketlerin ESG skorlar1 ¢alismanin  bagimsiz
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degiskenlerini olustururken, aktif karlilik orani, Tobin Q orani ve yatirilan
sermayenin getirisi bagimli degiskenler olarak yer almaktadir. Calismanin kontrol
degiskenleri ise satiglardaki biiylime, kaldirag ve alt sektor gruplaridir. Analizler
neticesinde havayolu tasimacilig alt sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin genel
ve alt ESG skorlarinin Tobin Q orani iizerinde anlaml1 ve negatif bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. Cevresel ve sosyal skorlarin aktif karlilik oran1 ve yatirilan
sermayenin getirisi iizerinde anlamli bir etkisi tespit edilemezken, yOnetisim
skorunun aktif karlilik oram1 ve yatirilan sermayenin getirisi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonde bir etki gosterdigi tespit edilmistir. Otel ve
konaklama alt sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin ESG skorlariin genel ve alt
skor bilesenlerinde Tobin Q orani iizerinde anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu
ortaya ¢ikarilmistir. Bununla birlikte ¢evresel ve sosyal skorlarin aktif karlilik
orani iizerinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica otel ve
konaklama alt sektoriinde faaliyet gOsteren sirketlerin genel ESG skorunun da
aktif karlilhik oram1 ve yatirilan sermayenin getirisi iizerindeki etkisi istatistiksel
olrak anlamli ve negatif yondedir.

Makridou vd. (2024) enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal performanslar iizerinde siirdiiriilebilirlik siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin
etkisini incelemek amaciyla bir ¢calisma yapmislardir. Calisma 2002-2020 yillarini
kapsayan donemde Avrupa’da enerji  sektoriinde faaliyet gOsteren,
siirdiiriilebilirlik ve finansal performans verilerine Thomson Reuters Eikon veri
tabani araciligiyla ulasilan sirketleri kapsamaktadir. Aktif karlilik orani bagiml
degisken olarak yer alirken, ESG skorlar1 bagimsiz degiskenleri, kaldirag, cari
oran, piyasa degeri/ defter degeri oram1 ve sirket biiyiikliigii degiskenleri ise
calismanin kontrol degiskenlerini tanimlamaktadir. Analizler neticesinde elde
edilen bulgular sirketlerin genel ESG skorlarinin finansal performanslari iizerinde
istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye sahip oldugunu ortaya tespit edilmistir.
Bununla birlikte elde edilen sonuglar sirketlerin cevresel skorlarinin aktif karlilik
oranlar lizerinde anlamli negatif yonde bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Hussaini vd. (2025) kurumsal siirdiiriilebilirligin cevresel, sosyal ve
yOnetisim boyutlarinin sirketlerin performansi iizerindeki etkisini ortaya koymak
amaciyla bir ¢calisma yapmisladir. Calisma Ortadogu ve Afrika iilkelerinde finans
dis1 sektorlerde faaliyet gosteren Thomson Reuters DataStream veri tabani

araciligiyla siirdiiriilebilirlik  verilerine ulasilan 165 sirketi kapsamaktadir.
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Calismanin bagimli degiskenini Tobin Q orani; bagimsiz degiskenlerini sirketlerin
ESG skorlart; kontrol degiskenlerini ise finansal kaldirag, sirket biiyiikliigii ve
enflasyon degiskenleri olusturmaktadir. Uygulanan analizler neticesinde
calismadan elde edilen bulgular sirketlerin c¢evresel, sosyal ve yonetisim
skorlarinin her birinin finansal performanslar1 iizerinde pozitif yonde ve anlamli
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Dutt vd. (2025) sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin
finansal performanslar1 iizerindeki etkisini incelemek amaciyla bir calisma
yapmigladir. Calisma 2020-2024 donemlerinde NSE 500 endeksinde yer alan
finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren sirketleri kapsamaktadir. Calismada
bagimhi degiskenler olarak aktif karlilik orami, O6zkaynak karlilik orani,
fiyat/kazang orani ve Tobin Q orani kullanilmistir. Sirketlerin ESG skoru ve ESG
tartisma skoru bagimsiz degiskenleri olustururken; sirket biiyiikliigii, sirket yasi,
finansal kaldirac ve sirket likiditesi kontrol degiskenleri olarak modele dahil
edilmistir. Analiz bulgularina gore, sirketlerin ESG skorunun aktif karlilik orani
ve Ozkaynak karlilik orani iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Buna karsin, ESG skorunun Tobin Q orani iizerinde ise anlamli ve
negatif bir etkisi oldugu ortaya konulmustur. Ote yandan, ESG tartisma skorunun
tim performans gostergeleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
bulunmadigi tespit edilmistir. Benzer sekilde, ESG skorunun fiyat/kazan¢ orani
izerinde de istatistiksel olarak anlaml1 bir etkisi olmadig1 belirlenmistir.

Dalal ve Thaker (2019), kurumsal siirdiirtilebilirlik uygulamalarinin sirket
performansi tizerindeki etkilerini aragtirmak amaciyla bir calisma yapmuslardir.
Calisma, 2015-2017 doneminde Hindistan borsasinda islem goren sirketleri
kapsamaktadir. Calismada bagiml degiskenler olarak aktif karlilik oram1 ve Tobin
Q oranmi kullamilmustir. ESG skoru bagimsiz degisken olarak belirlenirken; sirket
biiytikliigli ve finansal kaldirag kontrol degiskenleri olarak modele dahil
edilmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore, sirketlerin ESG skorunun hem
aktif karlilik oram1 hem de Tobin Q oram iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur. Ancak sirket biiyiikliigii ve
finansal kaldircin aktif karlilik orani iizerinde anlamli ve negatif yonde bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

Abdi vd. (2020), sirketlerin ESG skorlarinin sirket degeri ve finansal

performanslar1  {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Calisma, 2013-2019
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doneminde borsada islem goren ve Thomson Reuters Eikon veri tabanindan
verilerine ulagilabilen havayolu sirketlerini kapsamaktadir. Arastirmada piyasa
degeri/defter degeri ve Tobin Q oranlar1 bagimli degisken; ESG skorlar1 bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Aktif karlilik orani, finansal kaldirag, kar pay1
dagitim orani, sirket biiylikliigi, sirket yas1 ve ESG skorunun bildirildigi yil sayisi
kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Piyasa degeri/defter degeri
oranina iligkin bulgular incelendiginde, ¢evresel ve yonetisim skorlarinin bu oran
tizerinde istatistiksel olarak anlamsiz etkilere sahip oldugu tespit edilmistir. Sosyal
skorun etkisi ise negatif yonde ve anlamlidir. Ote yandan kontrol degiskenleri
acisindan piyasa degeri/ defter degeri orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etki bulunamamugstir. Kontrol degiskenlerinden aktif karlilik orani ve kar payi
dagitim oram piyasa degeri/defter degeri oranini negatif yonde etkilerken; sirket
biiylikliigii, finansal kaldirag ve sirket yasi pozitif yonde etkilemektedir. Tobin Q
oranina yonelik analizlerde ise ¢evresel skorun anlamli ve pozitif; sosyal skorun
anlamli ve negatif; yonetisim skorunun ise istatistiksel olarak anlamsiz etkilere
sahip oldugu tespit edilmistir. Kontrol degiskenlerinin Tobin Q orani iizerindeki

etkileri genel olarak anlamsiz bulunmustur.
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3. IKINCi BOLUM: MATERYAL VE YONTEM

3.1 Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren, Borsa Istanbul’da
islem goren halka acik sirketlerin kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik
performanslarinin finansal performanslar iizerindeki etkisini incelemektir. Bu
dogrultuda sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarini temsilen
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) skorlari; kurumsal yonetim performanslarini
temsilen ise kurumsal yoOnetim derecelendirme notlarindan yararlanilmistir.
Arastirma kapsaminda, ESG Skorlarinin Genel Skor (ESGS) ile Cevresel (ES),
Sosyal (SS) ve Yonetisim (GS) siirdiiriilebilirlik skorlarindan olusan {i¢ bileseni ile
kurumsal yonetim derecelendirmesinin Toplam Kurumsal Yonetim Notu (TKYN)
ile Pay Sahipleri Ilkesi Notu (PSN) Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Ilkesi Notu
(KASN), Menfaat Sahipleri Ilkesi Notu (MSN) ve Yonetim Kurulu Ilkesi
Notu’ndan (YKN) olusan dort bileseni olmak iizere toplam dokuz bagimsiz
degiskenin finansal performans iizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Finansal
performans ise Aktif Karlilik Orani (ROA), Ozkaynak Karlilik Orani (ROE), Hisse
Basina Kar (HBK) ve Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) olmak iizere dort
farkli gosterge ile muhasebe ve piyasa temelli performans gostergeleri seklinde
cok boyutlu olarak ol¢iilmektedir.

Literatiir incelendiginde ESG skorlar1 ve finansal performans arasindaki
iliski konusunda farkl teorik yaklagimlarin oldugu goriilmektedir. Bu teorilerden
biri olan paydas teorisi, sirketlerin sadece hissedarlarina degil, tiim paydaslarina
kars1 sorumluluklarinin oldugunu ve bu sorumluluklarini yerine getiren sirketlerin
uzun vadede daha iyi finansal performans sergileyecegini; siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin sirket degeri yaratmada kritik rol oynadigini savunmaktadir
(Bosse vd., 2009; Harrison ve Wicks, 2013). Benzer sekilde kaynak temelli goriis
teorisi ise, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin sirketlerin rekabet avantaji
saglayabilecekleri degerli, nadir ve taklit edilmesi zor kaynaklar1 temsil ettiklerini
ileri siirnektedir (Barney, 1991). Bununla birlikte mesruiyet teorisine gore
sirketler, faaliyetlerini yiiriittiikleri toplumsal cevreyle siirekli bir etkilesim
icindedir. Kurumsal giivenilirlik ve itibar elde edebilmeleri, toplumun

benimsedigi degerler ve beklentilerle uyumlu bir sekilde hareket etmelerine
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baghdir. Bu nedenle sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine gereken ©Onemi
vererek bu alandaki raporlarimi kamuoyuyla paylasmalari, toplumsal kabul ve
mesruiyet kazanmalar1 bakimindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Akhter vd., 2023;
Fahmi vd., 2022).

Ote yandan, neoklasik ekonomi teorisi ve hissedar degeri maksimizasyonu
yaklagimi, sirketlerin birincil sorumlulugunun hissedarlarina karsi oldugunu ve
sosyal sorumluluk faaliyetlerinin, bu amaci gerceklestirmeden
uzaklagtirabilecegini One siirmektedir (Friedman, 1970). Kurumsal yoOnetim
literatiirii incelendiginde, etkin kurumsal yonetim mekanizmalarinin asimetrik
bilgi problemlerini azaltarak, yonetici-hissedar cikar catismalarini minimize
ederek ve sirket seffafligin1 artirarak finansal performansi olumlu yonde etkiledigi
goriilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997).

Vekalet teorisine gore, gilicli kurumsal yoOnetim yapilar1 yoneticilerin
firsat¢1 davraniglarin sinirlayarak hissedar degerini maksimize etmektedir (Jensen
ve Meckling, 1976). Bu teorik temeller 1s181nda ve Tiirkiye’deki kurumsal yapinin
ozellikleri  dikkate alinarak  arastirmanin  hipotezleri asagidaki  gibi

olusturulmustur.

3.2 Arastirmanin Hipotezleri

ESG skorlart ile finansal performans arasindaki iliskiyi 6lgmek amaciyla
olusturulan hipotezler asagidaki sekildedir;

H;: Sirketlerin c¢evresel siirdiiriilebilirlik skoru ile finansal
performanslari arasinda iliski vardir.

H,.: Sirketlerin cevresel siirdiiriilebilirlik skoru ile aktif karlilik oranm
arasinda iligki vardir.

Hiy: Sirketlerin cevresel siirdiiriilebilirlik skoru ile 6zkaynak karlilik orani
arasinda iliski vardir.

H,.: Sirketlerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik skoru ile ile hisse basina kar ile
arasinda iliski vardir.

H,q: Sirketlerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik skoru ile piyasa degeri defter
degeri oran1 arasinda iligki vardir.

H,: Sirketlerin sosyal siirdiiriilebilirlik skoru ile finansal

performanslari arasinda iliski vardir.
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H,.: Sirketlerin sosyal siirdiiriilebilirlik skoru ile aktif karlilik orani
arasinda iliski vardir.

Hyy: Sirketlerin sosyal siirdiiriilebilirlik skoru ile 6zkaynak karlilik orani
arasinda iligki vardir.

Hy.: Sirketlerin sosyal siirdiiriilebilirlik skoru ile hisse basina kar ile
arasinda iliski vardir.

H,4: Sirketlerin sosyal siirdiiriilebilirlik skoru ile piyasa degeri defter
degeri oran1 arasinda iligki vardir.

Hj: Sirketlerin yonetisim siirdiiriilebilirlik skoru ile finansal
performanslari arasinda iliski vardir.

Hs,: Sirketlerin yonetisim siirdiiriilebilirlik skoru ile aktif karlilik orani
arasinda iliski vardir.

Hjy: Sirketlerin yonetisim siirdiiriilebilirlik skoru ile 6zkaynak karlilik
orani arasinda iliski vardir.

Hs.: Sirketlerin yonetisim siirdiiriilebilirlik skoru ile hisse basina kar ile
arasinda iliski vardir.

Hjq4: Sirketlerin yonetisim siirdiiriilebilirlik skoru ile piyasa degeri defter
degeri orani arasinda iligki vardir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile finansal performans

arasindaki iligkiyi 6lgmek amaciyla olusturulan hipotezler asagidaki sekildedir;

Hy: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait pay sahipleri ilkesi notu ile
finansal performanslar arasinda iligki vardir.

Hu,: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait pay sahipleri ilkesi notu ile aktif
karlilik oran1 arasinda iligki vardir.

Hyp: Sirketlerin kurumsal yoOnetimine ait pay sahipleri ilkesi notu ile
0zkaynak karlilik orani arasinda iliski vardir.

Hy.: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait pay sahipleri ilkesi notu ile hisse
basina kar ile arasinda iliski vardir.

Hyq: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait pay sahipleri ilkesi notu ile piyasa
degeri defter degeri oranmi arasinda iliski vardir.

Hs: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ilkesi notu ile finansal performanslar1 arasinda iliski vardir.

Hs,: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait kamuyu aydinlatma ve seffaflik

ilkesi notu ile aktif karlilik oran1 arasinda iliski vardir.
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Hsy: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkesi notu ile 6zkaynak karlilik oranm: arasinda iliski vardir.

Hs.: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkesi notu ile hisse basina kar ile arasinda iliski vardir.

Hsq: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkesi notu ile piyasa degeri defter degeri orani arasinda iligki vardir.

Hg: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait menfaat sahipleri ilkesi notu
ile finansal performanslar: arasinda iliski vardir.

Hea: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait menfaat sahipleri ilkesi notu ile
aktif karlilik oran1 arasinda iligki vardir.

Hep: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait menfaat sahipleri ilkesi notu ile
0zkaynak karlilik orani arasinda iligki vardir.

He.: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait menfaat sahipleri ilkesi notu ile
hisse basina kar ile arasinda iligki vardir.

Heq: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait menfaat sahipleri ilkesi notu ile
piyasa degeri defter degeri oran1 arasinda iliski vardir.

Hj7: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait yonetim kurulu ilkesi notu ile
finansal performanslar arasinda iliski vardir.

H7,: Sirketlerin kurumsal yOnetimine ait yonetim kurulu ilkesi notu ile
aktif karlilik oran1 arasinda iliski vardir.

H7,: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait yonetim kurulu ilkesi notu ile
0zkaynak karlilik orani arasinda iliski vardir.

H7.: Sirketlerin kurumsal yOnetimine ait yonetim kurulu ilkesi notu ile
hisse basina kar ile arasinda iliski vardir.

H74: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait yonetim kurulu ilkesi notu ile

piyasa degeri defter degeri orani arasinda iliski vardir.

3.3 Arastirma Yontemi

Bu arastirmanin metodolojik c¢ercevesi cevresel, sosyal ve yoOnetisim
(ESG) skorlart ile kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin finansal
performans iizerindeki etkilerini sistematik olarak incelemek {izere tasarlanmistir.
Calisma, pozitivist bilim felsefesinin temel ilkeleri dogrultusunda tasarlanmis
olup, toplumsal ve dogal olgulara iliskin nesnel bilginin ampirik arastirma

yontemleriyle ulasilabilir oldugu 6nermesine dayanmaktadir (Bryman, 2016). Bu
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dogrultuda, nicel arastirma metodolojisi benimsenmis olup hipotez-tiimdengelimli
yaklasim cercevesinde nedensellik iligkilerinin ampirik olarak test edilmesi
hedeflenmistir. Arastirmanin temeli, sosyal olgularin dl¢iilebilir ve genellenebilir
ozelliklere sahip oldugu varsayimina dayanmakta olup, bu durum kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansi ve kurumsal yonetim kalitesinin objektif gostergeler
araciligiyla gerceklestirilebilecegini ifade etmektedir (Saunders vd., 2019).
Arastirma tasarimi, aciklayici ve nedensel bir karaktere sahip olup,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki etkilerini panel veri analizi
metodolojisi araciligiyla incelemektedir. Bu metodolojik tercih, hem yatay kesit
hem de zaman serisi boyutlarim1 iceren veri yapisinin avantajlarindan
yararlanarak, gozlenemeyen firma heterojenligini kontrol etme ve dinamik
iliskileri modelleme imkani sunmaktadir (Baltagi, 2021). Arastirma yontemi
olarak arsivsel arastirma yaklasimi benimsenmis olup, Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerin ESG skorlar1 ve kurumsal yonetim derecelendirme notlarina ait
ikincil veri kaynaklarindan sistematik olarak derlenen biiyiik 6lcekli veri setleri
kullanilmistir. Bu yontem, genis orneklem biiyiikliigline ulagsma, zaman i¢indeki
degisimleri gozlemleme ve objektif finansal gostergeleri kullanma avantajlari
sunmaktadir. Verilerin analizinde Stata 17 istatistiksel paket programindan

yararlanilmistir.

3.4 Arastirma Evreni ve Orneklem

Arastirmanin evrenini, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile kurumsal yonetim
uygulamalarin1 benimseyen, Borsa Istanbul’da islem goren halka acik sirketler
olusturmaktadir. Bu evrenin secilmesinin temel gerekgesi, halka agik sirketlerin
diizenleyici otoriteler tarafindan belirlenen raporlama standartlarina tabi olmalari,
finansal ve finansal olmayan bilgilerini periyodik olarak kamuya aciklamalar1 ve
dolayisiyla veri erisilebilirligi acisindan uygun kosullar sunmalaridir. Orneklem
seciminde amacl Ornekleme stratejisi benimsenmis olup, teorik ve metodolojik
gerekcelerle belirli kriterlere dayali bir se¢im prosediirii uygulanmistir (Patton,
2015).

Arastirma, iki farkli ancak birbiriyle iligkili ampirik problemi ele
aldigindan, her bir problem i¢in ayr1 6rneklem cerceveleri olusturulmustur. Birinci
arastirma problemi olan ESG skorlariin finansal performans iizerindeki etkilerini

incelemek amaciyla, 2014-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren ve
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kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarin1 benimseyen sirketler hedef evren olarak
belirlenmistir. Bu evrenden hareketle: (i) Refinitiv Eikon veritabaninda ESG
skorlarinin mevcut olmasi, (ii) finansal performans gostergelerinin eksiksiz olarak
raporlanmis olmasi ve (iii) finansal sektor disinda faaliyet gosterme kriterlerini
karsilayan sirketler 6rnekleme dahil edilmistir.

Finansal sektor firmalarinin 6rneklemden cikarilmasinin gerekgesi, bu
firmalarin kendine 6zgii diizenleyici cercevelere tabi olmalari, bilanco yapilarinin
ve karlilik dinamiklerinin reel sektor firmalarindan énemli 6lciide farklilagsmasi ve
dolayisiyla karsilagtirilabilirlik  sorunlart yaratmasidir (Palepu vd., 2019).
Bankacilik sektoriine ait sermaye yeterliligi diizenlemeleri, kredi karsiliklart ve
faiz marj1 gibi sektore 6zgii performans gostergeleri, reel sektor firmalarinin
operasyonel performans dinamiklerinden yapisal olarak farklidir. Benzer sekilde,
sigorta sirketlerinin prim {iretimi, hasar oranlar1 ve teknik karsililik gibi
gostergeleri, iiretim ve ticaret sirketlerinin finansal performans gostergelerinden
onemli Olgiide farkhilagmaktadir. Bu metodolojik yaklasim, uluslararasi finans
literatiiriinde yaygin olarak benimsenen bir uygulama olup, Orneklemin
homojenligini ve elde edilen bulgularin genellenebilirligini artirmaktadir (Fama
ve French, 1992). Bu kriterler dogrultusunda gerceklestirilen orneklem secim
prosediirii sonucunda, 10 yillik donem i¢in toplam 403 firma-yil gozlemi elde
edilmistir.

Ikinci arastirma problemi olan kurumsal yonetimin finansal performans
lizerindeki etkilerini analiz etmek amaciyla, 2013-2023 yillar1 arasinda BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketler hedef evren olarak
belirlenmigstir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, SPK’nin belirledigi kurumsal
yonetim ilkelerine uyum diizeyi bagimsiz derecelendirme kuruluglar1 tarafindan
degerlendirilen ve 10 lizerinden asgari 7 kurumsal yonetim notuna sahip sirketleri
icermektedir. Bu endeksin secilmesi, kurumsal yonetim kalitesinin objektif ve
standardize edilmis kriterler ¢ercevesinde oOlg¢iilmesini ve dolayisiyla giivenilir
ampirik analizler yapilmasimi miimkiin kilmaktadir (Sonmez, 2023). ESG
analizinde uygulanan kriterlerle paralel bir 6rneklem sec¢im prosediirii izlenmis,
ayrica kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin dort bileseni i¢in eksiksiz veri
bulunmas: kriteri dikkate alinmistir. Bu prosediir sonucunda 309 firma-yil

gozlemi elde edilmistir.
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3.5 Veri Toplama Siireci

Arastirmada kullanilan veriler, ¢oklu veri kaynaklarindan sistematik bir
sekilde toplanmistir. Veri toplama prosediirii, triangiilasyon prensibine uygun
olarak tasarlanmis olup (Creswell ve Creswell, 2017; Denzin, 2012), farkl
kaynaklardan elde edilen verilerin c¢apraz dogrulamasi yoluyla veri
giivenilirliginin artirilmast hedeflenmistir. Veri toplama siireci, ESG performans
verileri, kurumsal yonetim derecelendirme notlari, finansal performans verileri ve
kontrol degiskenlerine iliskin veriler olmak {izere dort temel kategori altinda
yapilandirilmistir.

ESG performans verileri, Refinitiv Eikon veritabaninin ESG modiiliinden
elde edilmistir. Refinitiv Eikon ESG veri seti, kiiresel Olcekte 7.000'den fazla
halka acik sirket icin 500'd askin ESG veri bilgisini igcermekte olup, sirketlerin
raporladig1 verileri, medya kaynaklarin1 ve sivil toplum kuruluslarinin
degerlendirmelerini entegre eden kapsamli bir metodoloji kullanmaktadir
(Refinitiv, 2022). London Stock Exchange Group, Refinitiv’in satin alimin1 Ocak
2021’de sonuglandirmistir. Eyliil 2023 tarihi itibariyla sirket, “LSEG Data &
Analytics” markasi altinda faaliyetlerini yiiriitmeye devam etmektedir (Giiclii ve
Goktas, 2023). Bu veri tabaninin sec¢ilmesinin temel gerekceleri arasinda, (i)
standardize edilmis ve seffaf bir puanlama metodolojisi kullanmasi, (ii) sektorel
normalizasyon ve agirliklandirma prosediirleri uygulamasi, (iii) zaman icinde
metodolojik tutarliligt korumasi ve (iv) akademik literatiirde yaygin olarak
kullanilmast yer almaktadir (Drempetic vd., 2020). ESG skorlari, 1) cevresel
performans icin kaynak kullanimi, emisyonlar ve yenilik; 2) sosyal performans
icin isgiicii, insan haklari, toplum ve iiriin sorumlulugu; 3) yonetisim performansi
icin yonetim, hissedarlar ve kurumsal sosyal sorumluluk stratejisi kategorilerini
kapsayan agirlikli ortalamalar olarak hesaplanmaktadir (Seker ve Sengiir, 2022;
Velte, 2017).

Kurumsal yonetim derecelendirme notlari, TKYD tarafindan kamuya
aciklanan verilerden ve derecelendirme kuruluglarinin raporlarindan elde
edilmistir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim derecelendirmesi, OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’ne dayanan ve SPK tarafindan kabul edilen Kurumsal Yonetim
llkeleri cercevesinde gerceklestirilmektedir. Derecelendirme metodolojisi, pay
sahipleri (%25), kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25), menfaat sahipleri (%15)

ve yonetim kurulu (%35) olmak iizere dort ana bilesenden olusmakta ve her
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bilesen icin 0-10 arasinda derecelendirme notlar1 verilmektedir. Bu sistem,
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin ¢ok boyutlu degerlendirilmesini ve
bilesenler diizeyinde detayli analizler yapilmasini miimkiin kilmaktadir (Ay, 2025;
Sonmez, 2023).

Finansal performans gostergeleri ve firma karakteristiklerine iliskin
veriler, Refinitiv Eikon veritabaninin finansal veri modiiliinden elde edilmistir.
Veri kalitesinin saglanmasi amaciyla, KAP’ta yayinlanan bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolarla ¢apraz kontrol gerceklestirilmistir. Yonetim kurulu
karakteristikleri gibi finansal tablolarda dogrudan yer almayan Kkontrol
degiskenlerine iliskin veriler, sirketlerin yillik faaliyet raporlari, kurumsal yonetim
uyum raporlar1 ve genel kurul bilgilendirme dokiimanlarindan manuel kodlama
prosediirii ile toplanmistir. Manuel veri toplama siirecinde, veri giivenilirligini
saglamak amaciyla ¢ift kodlayici prosediirii uygulanmis ve kodlayicilar arasi
giivenilirlik Cohen’s Kappa testi ile analiz edilmistir. Cohen’s Kappa testi iki
bagimsiz degerlendirici/kodlayic1 arasindaki uyumu 6l¢mek igin kullanilan bir
istatistiksel testtir. Test sonucunda hesaplanan Cohen’s Kappa katsayis1 (x=0.92,
p<0.001), iki bagimsiz kodlayicinin degerlendirmelerinde %92 oraninda ve %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir uyumun ve manuel kodlama siirecinin
oldukca giivenilir oldugunu gostermektedir.

Arastirmada ESG skorlar ile finansal performans iliskisi ve kurumsal
yonetim notlar ile finansal performans iliskisi ayr1 6rneklemler {izerinden analiz
edilmistir. ESG analizleri i¢in 403 firma, kurumsal yonetim analizleri i¢in ise 309
firma Ornekleme dahil edilmistir. Her iki O0rneklem i¢in de Thomson Reuters
Business Classification (TRBC) sistemi kullanilarak sektorel siniflandirma

yapilmustir.
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Tablo 3.1. ESG ve Kurumsal Yonetim Analizlerinde Kullanilan Orneklemlerin

Sektorel Dagiliminin Karsilastirmasi

Sektér . ESG Kurl.l'msal Yonetim
Orneklemi Orneklemi

Frekans Y(l;i()je Frekans Y(l;i()je
Temel Malzemeler 56 13.90 36 11.65
Dongiisel Tiiketim 108 26.80 79 25.57
Dongiisel Olmayan Tiiketim 70 17.37 71 22.98
Enerji 27 6.70 22 7.12
Saglik 18 4.47 - -
Sanayi 57 14.14 68 22.01
Teknoloji 31 7.69 22 7.12
Kamu Hizmetleri 36 8.93 11 3.56
Toplam 403 100.00 309 100.00

Tablo 3.1°de goriildiigii iizere, her iki orneklemde de dongiisel tiiketim
sektorii en biiyiik grubu olusturdugundan dolay1 (ESG: %?26.80, KY: %25.57).
orneklemlerin karsilastirilabilirligi agisindan 6nem tagimaktadir. Ancak sektorel
dagilimlarda bazi 6nemli farkhiliklar dikkat cekmektedir. Dongiisel olmayan
tiketim sektoriiniin kurumsal yonetim Orneklemindeki pay1r %22.98, ESG
ornekleminden %17.37 belirgin sekilde yiiksektir. Benzer sekilde, sanayi sektorii
kurumsal yonetim Ornekleminde %22.01 ile ikinci biiyiik grubu olustururken,
ESG ornekleminde bu oran %14.14’tiir.

Omneklem  biiyiikligiindeki ~ bu  farklibk, kurumsal  yonetim
derecelendirmesinin ESG degerkendirmelerine gore daha sinirli sayida firma
tarafindan alindigim1 ortaya koymaktadir. Bu durum, Tiirkiye’de kurumsal
yonetim derecelendirme sisteminin ESG degerlendirmelerine gore daha dar bir
kapsama sahip oldugunu, ancak her iki sistemin de benzer sektdrel dagilim
ozelliklerini korudugunu gostermektedir. Bu benzerlik, iki farkli analiz setinden
elde edilen bulgularin karsilastirilabilirligi ve tutarliligi acisindan metodolojik bir
avantaj saglamaktadir.

Veri toplama siirecinin son asamasinda, elde edilen verilerin giivenirligi
icin gerekli prosediirler uygulanmistir. Bu kapsamda, (i) eksik veri analizi ve
listwise deletion yontemiyle eksik gozlemlerin ¢ikarilmasi, (ii) Grubbs testi ve
Mahalanobis uzakligi kullanilarak tek ve ¢ok degiskenli aykir1 degerlerin tespiti
ve degerlendirilmesi, (ii1) degiskenler aras1 mantiksal tutarlilik kontrolleri ve (iv)
zaman serisi kirilmalarinin incelenmesi gerceklestirilmistir. Bu kapsamli veri

toplama ve kontrol siirecleri sonucunda, ESG analizi i¢in dengeli olmayan panel
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veri yapisinda 403 firma-yi1l gozlemi, kurumsal yonetim analizi i¢in ise 309

firma-y1l gdzlemi iceren nihai veri setleri olusturulmustur.

3.6 Arastirmada Kullanilan Modeller

Arastirmanin ekonometrik modellemesi, cevresel, sosyal ve yoOnetisim
stirdiiriilebilirlik skorlar1 (ESG) ile kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin
finansal performans iizerindeki etkilerini birbirinden bagimsiz olarak incelemek
tizere iki ayr1 model grubu cercevesinde yapilandirilmistir. Bu metodolojik ayrim,
her bir degisken grubunun firmalarin finansal performans gostergeleri tizerindeki
Ozgiil etkilerinin aynistirnlmasin1  ve potansiyel coklu dogrusal baglanti
sorunlarinin minimize edilmesini saglamaktadir (Greene, 2018; Wooldridge,
2010). Panel veri analizinin sundugu metodolojik avantajlardan yararlanilarak,
gozlenemeyen firma cesitliligi, zamansal degiskenlik ve sektorel farklilasmalarin
kontrol altina alindig1 kapsamli bir analitik cerceve gelistirilmistir.

Finansal performansin ¢ok boyutlu 6zelligindan yararlanmak amaciyla
dort farkli bagimh degisken tanimlanmistir: (1) muhasebe temelli performansin ve
varlik kullanim etkinliginin gostergesi olarak aktif karlilik orani (ROA), (ii)
muhasebe temelli performansin ve 6zkaynak verimliliginin gostergesi olarak
ozkaynak karlilik orani (ROE), (iii) piyasa temelli degerleme ve pay sahiplerinin
dogrudan getirisini yansitan gosterge olarak hisse basina kar (HBK) ve (iv) piyasa
temelli degerleme ve biiylime firsatlarinin gostergesi olarak piyasa degeri/defter
degeri orami (PD/DD) kullanilmistir (Combs vd., 2005; Richard vd., 2009). Bu
cok kriterli performans degerlendirme yaklagimi, farkli paydas gruplarinin
beklentilerini kapsayan biitiinciil bir analiz imkan1 sunmaktadir.

ESG bilesenlerine ait skorlarin finansal performans gostergeleri tizerindeki
etkilerini incelemek {iizere gelistirilen dort modelden olusan ilk model grubu,

asagidaki temel ekonometrik model iizerine kurulmustur:

Model 1: Aktif Karhlik Oram1 (ROA) — ESG Bilesenleri iliskisi

ROA; = o[l + BLUESy + BLISSi + BUGS; + YUYUYE; + YL YBAG; +
yOYCIN; + yOYKUL;, + yOIKILIK;, + yOBUYUK; + YOKAL; + yOOKAR;, +
yOCARI; + YOO YAS; + YO OULUS + pi + A + 800 + &
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Model 2: Ozkaynak Karlihk Orami (ROE) — ESG Bilesenleri iliskisi

ROE; = all + BIJES; + PSSy + PGSy + YIYUYE; + y[IYBAG; +
yOYCIN;, + yOYKUL;, + yOIKILIK; + yOBUYUK; + yOKALy + yOKAR;, +
yOCARI; + YOO YAS; + YO OULUS + pi + A0 + 800 + &

Model 3: Hisse Basina Kar (HBK) — ESG Bilesenleri liskisi

HBK; = al + BIIES; + BIISSi + BLIGSi + YIYUYE; + y[IYBAG; +
yOYCIN;, + yOYKUL;, + yOIKILIK; + yOBUYUK;, + yOKALy + yOKAR;, +
yOCARI; + YOO YAS; + YO OULUS + pi + A + 800 + &

Model 4: Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) — ESG Bilesenleri
Mliskisi

PD/DD; = a[ + BLIES; + PISSii + BIGSi + YIYUYE; + YU YBAG; +
yOYCIN; + yOOYKUL;, + yOIKILIK; + yOBUYUK; + yOOKAL; + yOOKAR;, +
yOOCARI; + YOO YAS; + YO OULUS; + Wi + A + 800 + &

Yukaridaki modellerde ES;, SSi; ve GSj swrasiyla i1 firmasinin t
donemindeki gevresel, sosyal ve yonetisim ESG skorlarini temsil etmektedir. ESG
bilesenlerinin ayri ayri modellere dahil edilmesi, her bir siirdiiriilebilirlik
bileseninin finansal performans {izerindeki marjinal katkisinin bilesen bazli
degerlendirilmesine olanak tanimaktadir.

Kurumsal yonetim bilesenlerine ait derecelendirme notlarinin finansal
performans gostergeleri iizerindeki etkilerini analiz etmek iizere gelistirilen dort
modelden olusan ikinci model grubu, SPK tarafindan belirlenen dort temel

kurumsal yonetim ilkesi ¢ercevesinde yapilandirilmigtir:

Model 5: Aktif Karlihk Oram1 (ROA) - Kurumsal Yonetim Bilesenleri
Mliskisi

ROA; = all + BCIPSN; + BCJKASN; + BOIMSN; + BIIYKN; + Yy YUYE;
+ yUYBAG; + y[JYCIN;, + yOYKUL;, + yOIKILIK;, + yOBUYUK;, + yOKAL;
+ YU KAR; + YIICARI; + Y1 IYAS; + v JULUS; + pi + AL+ 801 + g;
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Model 6: f)zkaynak Karhhk Orami (ROE) - Kurumsal Yonetim
Bilesenleri fliskisi

ROE;; = all + BLIPSN;, + BLIKASN;, + BLIMSN; + BLIYKN;, + v YUYE;
+ yIYBAG; + y[IYCIN + y[IYKUL;, + yUIKILIK; + yOIBUYUK;, + y[ I KAL;
+yOKAR; + YO CARIy + YO O YAS + YO OULUS; + i + A0 + 800 + ;¢

Model 7: Hisse Basina Kar (HBK) - Kurumsal Yonetim Bilesenleri
Mliskisi

HBK;, = a0 + BCJPSN; + BCJKASN; + BOIMSN; + BOIYKN; + Yy YUYE;
+ y[IYBAG; + y[IYCIN + y[IYKUL;, + yUIKILIK; + yOIBUYUK;, + y[ I KAL;
+ YU KAR; + yIICARI; + Y[ IYAS; + v LJULUS + pi + AL+ 801 + g;

Model 8: Piyasa Degeri/Defter Degeri (P/D) - Kurumsal Yonetim
Bilesenleri Tliskisi

PD/DD;y; = all + BU/PSN;y + PBLUKASN; + BUMSNi + BLUYKNi +
yOYUYE; + yOYBAG; + YO YCIN;, + yO YKUL;, + yOIKILIK; + yOBUYUK;,
+yKAL; + yUIKAR; + Y[ ICARI; + y[1[1YAS; + Y[/ DULUS; + Wi + AL + 801 +
Eit

Bu modellerde PSN;;, KASN;, MSN;; ve YKN;; sirasiyla pay sahipleri
ilkesi notu, kamuyu aydinlatma ve seffaflik notu, menfaat sahipleri notu ve
yonetim kurulu notunu temsil etmektedir. Kurumsal yonetim bilesenlerinin ayri
degiskenler olarak modellere dahil edilmesi, farkli yonetisim mekanizmalarinin
birbirleriyle olan etkilesimlerinin ampirik olarak test edilmesini miimkiin
kilmaktadir.

Belirtilen modellerde p; firma sabit etkilerini, A[J yil sabit etkilerini, o[
sektor sabit etkilerini ve g; hata terimini temsil etmektedir. Firma sabit etkileri,
zamanla degismeyen firmaya Ozgii karakteristiklerin (6rn., kurumsal kiiltiir,
cografi konum, kurulus ozellikleri) kontrol edilmesini saglamaktadir. Y1l sabit
etkileri, tiim firmalart es zamanli olarak etkileyen makro ekonomik
dalgalanmalarin, yasal diizenlemelerin ve piyasa kosullarindaki dalgalanmalarin
etkilerini kontrol altina almaktadir (Petersen, 2008). Sektor sabit etkileri ise ait
oldugu sektore oOzgii Ozelliklerin, rekabet yogunlugunun ve teknolojik
gerekliliklerin hem siirdiiriilebilirlik uygulamalart hem de finansal performans
tizerindeki sistematik etkilerini kontrol altina almaktadir (Hoberg ve Phillips,

2016).
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Kontrol  degiskenlerinin  se¢iminde, finans ve siirdiiriilebilirlik
literatiiriindeki teorik ve ampirik bulgular dikkate alinmistir. Yonetim kurulu
karakteristikleri (YUYE, YBAG, YCIN, YKUL, IKILIK) kaynak bagimlilig:
teorisi ve vekalet teorisi cercevesinden hareketle, kurumsal yOnetim
uygulamalarinin dogrudan etkilerini kontrol etmektedir (Hillman ve Dalziel, 2003;
Jensen ve Meckling, 1976). Firmaya 6zgii kontrol degiskenleri (BUYUK, KAL,
KAR, CARI, YAS, ULUS) ise olgek ekonomileri, finansal simirhiliklar,
operasyonel karmasiklik, likidite pozisyonu, kurumsal olgunluk ve
uluslararasilasma diizeyinin etkilerini ayristirmaktadir (Orlitzky vd., 2003;Van
Fleet vd., 2000).

Kullanilan ekonometrik yontem, panel veri yapisinin sundugu within-firm
degiskenligini kullanarak, zaman iginde sabit kalan godzlemlenemeyen
heterojenlikten kaynaklanan igsellik problemlerini ortadan kaldirmaktadir.
Bununla birlikte, dinamik igsellik, ters nedensellik ve zamanla degisen
gozlenemeyen faktorlerin potansiyel etkilerinin tamamen giderilemeyebilecegi
kabul edilmektedir (Roberts ve Whited, 2013). Bu siirlamalar, tahmin edilen
katsayilarin nedensel etkiler yerine korelasyonel iliskiler olarak yorumlanmasi

gerektigini ifade etmektedir.

3.7 Arastirmada Kullamlan Degiskenler

Bu boliimde, arastirmada kullanilan degiskenlerin detayli tanimlar1 ve
Olctim yontemleri yer almaktadir. Arastirma kapsaminda dort bagimhi degisken,
dokuz bagimsiz degisken, kurumsal yonetim karakteristiklerine iliskin bes ve
firma karakteristiklerine iliskin alti olmak {izere on bir kontrol degiskeni
kullanmilmistir. Degiskenlere ait detayli aciklamalarin oldugu tablo Ek-1’de

gosterilmistir.

3.7.1 Bagimh Degiskenler

Arastirmada finansal performansin ¢ok boyutlu olmasindan dolayi,
muhasebe temelli ve piyasa temelli olmak lizere dort farkli performans gostergesi
kullanmilmistir. Muhasebe temelli gostergeler sirketlerin faaliyet sonuclarin
objektif bir sekilde yansittiklari icin tercih edilirken; piyasa temelli gostergeler ise
yatirnmcilarin gelecege yonelik hisse senetleri iizerindeki beklentisini yansittigi
icin uygulama alam1 bulmaktadir. Bu dogrultuda calismada finansal performans

gostergesi olarak muhasebe temelli gostergelerden aktif karlilik orani (ROA) ve
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ozkaynak karlilik orami (ROE) kullanilirken; piyasa temelli gostergelerden ise
hisse basina kar (HBK) ve piyasa degeri-defter degeri orami (PD/DD)
kullanilmistir. Muhasebe ve piyasa temelli gostergeler birlikte kullanilarak tek bir
tarafi temsil eden gostergeleri kullanmanin beraberinde getirecegi eksiklik ve
zayifliklarin Oniine gecilerek finansal performansin farkli boyutlarinin kapsamli
bir sekilde analiz edilmesini saglamaktadir (Diizer ve Once, 2017; Venkatraman

ve Ramanujam, 1986).

Aktif Karhlik Orani (ROA):

Firmanin aktiflerini ne kadar etkin kullandigin1 gosteren muhasebe temelli
performans gostergesidir. Net karin toplam aktif toplamina oranlanmasi ile
hesaplanan bu gosterge, yOnetimin operasyonel etkinligini dl¢mekte ve aymi
zamanda sektorler aras1 karsilastirma icin kullanilmaktadir (Penman, 2013).
Firmanin varliklarinin ne derece karhi kullanildiginin gostergesi olan bu oran
firmalarin faaliyetlerinde kullandig1 varliklar aracililiga ne kadarlik bir getiri elde
ettigini gostermektedir. ROA’nin yiiksek olmasi, firmanin aktiflerini etkin ve
verimli kullanarak giiclii operasyonel performansa sahip oldugunu gostermektedir.
(Diizer ve Once, 2017). Literatiir incelendiginde aktif karlilig1 oraninin finansal
performans goOstergesi olarak yer aldigt c¢cok sayida calisma yer aldigi
goriilmektedir (Amba, 2014; Coleman ve Wu, 2021; Cetenak vd., 2022; Dalal ve
Thaker, 2019; Giannopoulos vd., 2022; Haider vd., 2015; Jyoti ve Khanna, 2021;
Kalia ve Aggarwal, 2023; Kilic, 2015; Kyere ve Ausloos 2021; Naeem ve
Cankaya, 2022; Pandya ve Marvadi, 2011; Renders vd., 2010; Rossi vd., 2015;
Sisman ve Cankaya, 2021; Tiikkenmez vd., 2017; Uyar vd., 2021; Uyar ve Sarak,
2020; Velte, 2017; Wanyama ve Olweny, 2013).

Ozkaynak Karhlik Oram (ROE):

Hissedarlarin yatinmlarindan elde ettikleri getiriyl gosteren onemli bir
performans gostergesidir. Net karin Ozkaynak toplamina oranlanmasi ile
hesaplanan bu gosterge, finansal kaldirac etkisini de icerdigi icin firmanin
sermaye yapisi Kararlarinin sonuclarim1 yansitmaktadir (Brigham ve Houston,
2021). Sermaye sahipleri tarafindan sirkete yapilan yatirimin etkin kullanilip
kullanilmadigimin gostergesidir. Yiiksek ROE, hissedarlar i¢in deger yaratiminin
giicli oldugunu gostermektedir Literatiir incelendiginde ©zkaynak karlilik

oraninin finansal performans gostergesi olarak yer aldigi cok sayida ¢alismaya
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rastlanilmaktadir (Coleman ve Wu, 2021; Haider vd., 2015; Handa, 2018; Jyoti ve
Khanna, 2021; Kalia ve Aggarwal, 2023; Kili¢, 2015; Naeem ve Cankaya, 2022;
Oana Pintea vd., 2021; Pandya ve Marvadi, 2011; Renders vd., 2010; Rossi vd.,
2015; Sisman ve Cankaya, 2021; Uyar vd., 2021; Wanyama ve Olweny, 2013).

Hisse Basina Kar (HBK):

Her bir hisse senedi icin elde edilen kar miktarim1 gostermekte ve piyasa
degerlemesinde temel rol oynamaktadir. Net karin firmanin tedaviildeki hisse
senedi sayisina boliinmesiyle hesaplanan bu gosterge, yatirimcilarin hisse senedi
degerleme modellerinde yaygin olarak kullandigir temel oOl¢iittiir (Damodaran,
2012). HBK’nin artmasi, genellikle hisse senedi fiyatlarinda pozitif etkiye neden
olmaktadir. HBK’ nin sadece dis paydaslar i¢cin degil, aym1 zamanda iist diizey
yoneticiler ve sirket sahipleri icin de stratejik ve finansal sonuglar1 olan bir
performans ol¢iitii oldugunu ortaya koymaktadir (Nasfi, 2022). HBK orani,
dogrudan hisse senedi basina diisen net kar tutarin1 gosterdigi i¢in, diger finansal
performans gostergelerine kiyasla hissedarlar ag¢isindan daha somut ve anlaml
bilgiler sunmaktadir (Senol ve Ulutas, 2018). Literatiir incelendiginde HBK
oraninin finansal performans gostergesi olarak yer aldigi cok sayida ¢alismaya
rastlanmilmaktadir (Ahmad vd., 2023; Alfalih, 2023; Carnini Pulino vd., 2022;
Chawarura vd., 2025; Jyoti ve Khanna, 2021; Mashayekhi ve Bazaz, 2008;
Oztemiz ve Karasioglu, 2023; Yoon vd.,2018).

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram (PD/DD):

Piyasanin firmayr nasil degerlendirdigini ve gelecekteki biiyiime
beklentilerini yansitan onemli bir gostergedir. Isletmelerin hisse senetlerinin
toplam piyasa degerlerinin, defter degerlerine oranlanmasiyla olarak hesaplanan
bu gosterge, firmanin maddi olmayan varliklarinin ve biiyiime firsatlarinin piyasa
tarafindan nasil algilandigim1 (Fama ve French, 1992) ve sirketin borsada islem
goren piyasa degerinin Ozkaynaklarinin kac¢ katina ulastigini gostermektedir
(Diizer ve Once, 2017). Yiiksek piyasa degeri/ defter degeri (PD/DD) orani,
genellikle giiclii biiyiime beklentilerini yansitmaktadir. Literatiirde PD/DD
oraninin finansal performans gostergesi olarak yer aldigi cok sayida ¢alisma yer
almaktadir ( Abdi vd., 2020; Diizer ve Once, 2017; Erdogan ve Demir, 2015;
Kanca vd., 2021; Kara vd., 2015; Makridou vd., 2024; Reddy vd., 2010; Renders
vd., 2010; Rizwan vd., 2016; Turan ve Bayyurt, 2013; Unal, 2024).
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3.7.2 Bagimsiz Degiskenler

Bu degiskenler, ESG skorlar1 ve kurumsal yonetim derecelendirme notlari
olmak iizere iki ana kategoriye ayrilmaktadir. ESG faktorleri, Refinitiv Eikon
veritabaninin metodolojisine uygun olarak ol¢iilmiistiir.

Sirketlerin  siirdiiriilebilirlik  odakli uygulamalari, siirdiiriilebilirlik
performanslarinin  en  Onemli goOstergelerinden  biridir. ~ Siirdiiriilebilirlik
performansi, sirketlerin siirdiiriilebilirlik anlayisim1 sirket faaliyetlerine ve is
siireclerine ne oOlgiide dahil ettigini ifade etmektedir (Kilic vd., 2022). ESG bir
sirketin siirdiiriilebilirlik, kurumsal sosyal performansinin belirli bir nicel 6l¢iisii
olarak hizmet ederek sirketin siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk c¢abalarinin
sirketin finansal ve operasyonel performansinin Olciilebilir sonuglart tizerindeki
etkisinin daha iyi anlasilmasimi saglamaktadir. (Zumente ve Bistrova, 2021).
Literatiir incelendiginde ESG skorlar ile finansal performans iligkisini arastiran
cok sayida calisma yer almaktadir (Dalal ve Thaker, 2019; Giannopoulos vd.,
2022; Jyoti ve Khanna, 2021; Kaiser, 2020; Kalia ve Aggarwal, 2023; Naeem ve
Cankaya, 2022; Sisman ve Cankaya, 2021; Tarmuji vd., 2016; Velte, 2017).

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Genel Skoru (ESGS):
0-100 arasinda degisen Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Genel Skoru (ESGS),
cevresel, sosyal ve yonetisim skorlarinin agirlikli ortalamast olarak hesaplanarak

sirketlerin genel siirdiiriilebilirlik performansini yansitmaktadir (Seker ve Sengiir,

2022; Velte, 2017).

Cevresel Siirdiiriilebilirlik Skoru (ES):

Sirketlerin ¢evresel etkilerini azaltma ve cevresel firsatlart degerlendirme
kapasitelerini 6l¢gmektedir. Bu skor, kaynak kullanumi, emisyonlar ve inovasyon
olmak iizere ii¢ kategoriden olusmaktadir. Kaynak kullanimi kategorisi bir sirketin
su, enerji ve malzeme kullanimini azaltma ve tedarik zinciri yOnetiminde
tyilestirmeler yaparak eko-verimli ¢éziimler bulmadaki performansini; emisyonlar
kategorisi sera gaz1 emisyonlari, atik yonetimi ve kirliligi azaltma konusundaki
taahhiidiinii ve etkinligin; inovasyon kategorisi ise bir sirketin yesil teknolojiler,
eko-tasarim ve ¢evresel arastirma gelistirme faaliyetleri ile ¢cevresel maliyetleri ve

bunun miisteriler i¢in yiikiinii azaltma performansin1 géstermektedir.
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Sosyal Siirdiiriilebilirlik Skoru (SS):

Sirketlerin sosyal paydaslariyla iliskilerini ve sosyal etkilerini yonetme
kapasitelerini 6lgmektedir. Bu skor, iggiicii, insan haklari, toplum ve iiriin
sorumlulugu olmak iizere dort kategoriden olusmaktadir. Isgiicii kategorisi bir
sirketin calisan haklarinin korumasi, ¢alisan saghigi ve giivenligine 6nem vermesi,
cesitlilik ve firsat esitliginin korunmasi, egitim ve kariyer gelisim konularin;
insan haklart kategorisi bir sirketin temel insan haklar1 sozlesmelerine saygi
gosterme konusundaki taahhiidiinii; toplum kategorisi, bir sirketin halk sagligini
koruma, tedarik zinciri yoOnetimi ve toplum iliskilerini; iriin sorumlulugu

kategorisi ise iiriin kalitesi, giivenligi ve gizlilik konularini kapsamaktadir.

Yonetisim Siirdiiriilebilirlik Skoru (GS):

Bir sirketin nasil yonetildigi, ve denetlendigiyle ilgili uygulamalari
kapsayarak sirketlerin kurumsal yonetim kalitesini ve etik standartlarim
Olcmektedir. Bu skor, yonetim, hissedarlar ve kurumsal sosyal sorumluluk
stratejisi olmak iizere li¢ kategoriden olusmaktadir. Yonetim kategorisi bir sirketin
en iyi kurumsal yonetim ilkelerini izlemeye yonelik taahhiidiinii ve etkinligini
Olcerek yonetim kurulu yapisi, yoOnetici tazminati ve denetim konularini;
hissedarlar kategorisi bir sirketin hissedarlarina esit muamele edilmesine yonelik
etkinligini 6lgerek hissedar haklari, esit muamele ve seffaflik konularini; kurumsal
sosyal sorumluluk stratejisi kategorisi ise siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve
entegrasyon konularini degerlendirmektedir.

Kurumsal yoOnetim derecelendirmesi degiskenleri, SPK’nin Kurumsal
Yonetim Ilkeleri cercevesinde olciilmektedir ( Alptiirk ve Soker, 2024; Horasan
vd., 2017; Kurt ve Elagoz, 2022).

Toplam Kurumsal Yonetim Notu (TKYN):
Pay Sahipleri ilkesi, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri
ve Yonetim Kurulu notlar1 olmak iizere dort bilesenin agirlikli ortalamasi olarak

hesaplanmakta ve 1-10 arasinda degismektedir.

Pay Sahipleri Ilkesi Notu (PSN):
Pay sahiplerinin haklarinin korunmasi ve kullanilmasi konusundaki
uygulamalar1 degerlendirmektedir. Bu not, pay sahiplerinin bilgi alma haklari,

genel kurul siiregleri, oy haklar1 ve azinlik haklar1 gibi konular1 kapsamaktadir.
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Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu (KASN):
Sirketin bilgi aciklama politikalari, seffaflik uygulamalart ve kamuyu
aydinlatma kalitesini degerlendirmektedir. Bu not, finansal ve finansal olmayan

bilgilerin zamaninda, dogru ve eksiksiz agiklanmasi konularin1 kapsamaktadir.

Menfaat Sahipleri Notu (MSN):
Sirketin calisanlar, miisteriler, tedarikg¢iler, alacaklilar ve toplum gibi

menfaat sahipleriyle iliskilerini degerlendirmektedir.

Yonetim Kurulu Notu (YKN):
Yonetim  kurulunun yapisi, isleyisi, etkinligi ve bagimsizligini

degerlendirmektedir.

3.7.3 Kontrol Degiskenleri

Kontrol degiskenleri, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin
daha net bir sekilde agiklanabilmesi i¢in sabit tutulan faktorlerdir. Arastirmada,
ESG ve kurumsal yonetim degiskenlerinin finansal performans {izerindeki
etkilerini daha dogru olcebilmek amaciyla literatiirde yaygin olarak kullanilan
kontrol degiskenleri modellere dahil edilmistir. Ozellikle yonetim kurulu
ozellikleri, kurumsal yonetim kalitesinin temel belirleyicileri olarak literatiirde
yaygin olarak incelenmektedir Cengiz ve Karabayir, 2022; Kabir vd., 2023).

Kurumsal yonetim 6zellikleri ile ilgili kontrol degiskenleri, firma finansal
performansin etkileyebilecek diger faktorlerin etkilerini kontrol etmek amaciyla

modele dahil edilmistir.

Yonetim Kurulu Biiyiikliigii (YOYE):

Yonetim kurulunda yer alan toplam {iye sayisini ifade etmektedir.
Literatiirde yonetim kurulu biiyiikliigliniin finansal performans iizerindeki etkisi
konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Vekalet teorisi (Fama ve Jensen, 1983)
biiyiik yonetim kurullar1 koordinasyon maliyetlerini artirarak karar alma
stireclerini yavaglatabilir ve firma performansini olumsuz etkileyebilir. Kaynak
bagimlig teorisine gore (Pfeffer ve Salancik, 1978), daha biiyiik yonetim kurullari
dis kaynaklara erisim ve cesitli uzmanliklar1 biinyesinde barindirma acisindan
avantajli olabilmekte, bu durum firma performansini olumlu etkileyebilmektedir.

Literatiirde finansal performans etkisinin Olciilmesinde yoOnetim kurulu
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biiytikliigliniin kullandildigi ¢ok sayida c¢alismaya rastlanilmaktadir  (Afrifa ve
Tauringana, 2015; Cengiz ve Karabayir, 2022; Ciftci vd., 2019; Giannarakis vd.,
2016; Karayel ve Dogan, 2014; Kyere ve Ausloos, 2021; Mashayekhi ve Bazaz;
2008; Oana Pintea vd., 2021; Rizwan vd., 2016; Vo ve Phan, 2013).

Yonetim kurulu biiyiikliigli= Yonetim kurulundaki toplam iiye sayisinin

dogal logaritmasi.

Yonetim Kurulu Bagimsizhg (YBAG):

Vekalet teorisi, bagimsiz iiye oraninin yiiksek oldugu kurullarin yonetici
davraniglarin1 daha etkin denetledigi ve hissedar ¢ikarlarini daha iyi korudugu 6ne
siriilmektedir (Weisbach, 1988). Yonetim kurulu bagimsizliginin finansal
performans iizerindeki etkisi, kurumsal yonetim literatiiriinde vekalet teorisi ve
kaynak bagimlilig1 teorisi cercevesinde aciklanmaktadir. Vekalet teorisine gore,
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, yOnetici davraniglarim1 izleyerek ve kontrol
ederek hissedar cikarlarin1 koruma potansiyeline sahiptir (Fama ve Jensen, 1983).
Bununla birlikte, kaynak bagimliligi teorisine gore, bagimsiz yonetim kurulu
tiyeleri, dis kaynaklara erisim, stratejik baglantilar ve cesitli uzmanlik alanlari
saglayarak firma performansina katkida bulunabilirler (Pfeffer ve Salancik, 1978).
Ampirik caligmalar, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin oraninin artmasinin
genellikle firma finansal performans: {iizerinde pozitif bir etki yarattigini
gostermektedir (Hermalin ve Weisbach, 2003). Ancak, bu iligskinin dogrusal
olmadig1r ve belirli bir esik degerden sonra azalan getiri saglayabilecegi de
arastirmacilar tarafindan vurgulanmaktadir. Literatiirde finansal performans
etkisinin Ol¢iilmesinde yonetim kurulu bagimsizliginin yer aldigi c¢ok sayida
calisma bulunmaktadir ( Afrifa ve Tauringana, 2015; Al-Matari vd., 2012; Borlea
vd., 2017; Ciftci vd., 2019; Fooladi, 2012; Mashayekhi ve Bazaz, 2008; Oana
Pintea vd., 2021; Vo ve Phan, 2013).

Yonetim kurulu bagimsizligi= Bagimsiz iiye sayis1 / toplam iiye sayisi

Yonetim Kurulu Cinsiyet Cesitliligi (YCIN):

Yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin finansal performansi iizerindeki
etkisi, vekalet teorisi ve kaynak bagmlilig1i teorisi perspektifleriyle
aciklanabilmektedir. Vekalet teorisi baglaminda, kadin yonetim kurulu iiyeleri
farkli bakis agilar1 ve izleme mekanizmalariyla yonetici davranislarini daha etkin

kontrol edebilmekte ve bilgi asimetrisini azaltabilmektedirler (Adams ve Ferreira,
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2009). Kaynak bagimlhigi teorisi acisindan ise cinsiyet cesitliligi, kurula farkli
yetenekler, baglantilar ve stratejik bakis acilart getirerek firma kaynaklarinin daha
etkin yonetimini saglayabilmektedir (Hillman vd., 2002). Ampirik c¢alismalar,
cinsiyet cesitliliginin firma performansi {izerindeki etkisinin karmasik oldugunu,
bazi1 arastirmalarda pozitif iliski gozlenirken (Carter vd., 2003), bazilarinda ise
istatistiksel olarak anlamli bir etki bulunamadigin1 géstermektedir (Marinova vd.,
2016). Bu farkliliklar, cinsiyet cesitliliginin performans tizerindeki etkisinin iilke,
sektor ve firma Ozellikleri gibi baglamsal faktorlere baglhi oldugunu
gostermektedir.

Yonetim Kurulu Cinsiyet Cesitliligi= Kadin iiye sayisi / Toplam iliye sayis1

Yonetim Kurulu Kiiltiirel Cesitliligi (YKUL):

Vekalet teorisine gore yonetim kurulu, pay sahiplerinin sirket yonetimini
denetlemek ve gozetim altinda tutmak i¢in bagvurduklar1 temel mekanizmalardan
birini olusturmaktadir. Bu cercevede, yOnetim kurullarina yabanci iiyelerin
katiliminin, denetim siireclerini  kolaylastirici  bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Pay sahipleri acisindan degerlendirildiginde, yonetim kurulundaki
yabanct {iiyelerin varligi, kurulun faaliyetlerinin daha etkin bir bicimde
gozetlenmesine olanak saglamaktadir (Karoglu, 2016; Oxelheim ve Randgy,
2003). Yabanci yonetim kurulu iiyeleri, farkli iilkelerdeki is ortaklari, miisteri
kitlesi, tedarik zinciri yonetimi konusunda 6nemli ongoriilere sahiptirler. Ayrica,
yonetim kurulunda uluslararasi temsilin varligi, sirketin kiiresel pazarlara ve
kaynaklara verdigi Onemi somut bir sekilde yansitmakta ve yurt disindaki
paydaslarla giiclii iliskiler kurma kararliligin1 simgelemektedir. Bunlara ek olarak,
yabanci yoneticilerin deneyimleri ve uluslararasi is aglarindaki konumlari, sirkete
kritik uzmanlik ve baglant1 imkanlar1 kazandirmaktadir. Bu durum, daha nitelikli
yatirim ve operasyonel kararlarin alinmasini kolaylastirmakta, kiiresel kaynaklara
erisimi atirmakta ve sirket i¢in yeni pazar firsatlarinin kapilarimi agmaktadir
(Oxelheim vd., 2013). Literatiirde yonetim kurulu kiiltiirel cesitliliginin firma
performansi iizerindeki etkisini inceleyen bazi ¢alismalarda pozitif ( Assenga,
2021; Mnzava, 2022; Ujunwa, 2012) yonde bir etkinin varligi tespit edilirken,
bazi calismalarda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir
(Assenga vd., 2018; Darmadi, 2011).

Yonetim Kurulu Kiiltiirel Cesitliligi = Yabanci iiye sayisi / toplam iiye sayisi
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Yonetim ikiligi IKILIK):

Yonetim ikiligi (CEO duality), aym kisinin hem CEO hem de yodnetim
kurulu bagkani roliinii iistlenmesi durumunu ifade etmekte olup, vekalet teorisi ve
temsil teorisi perspektifleriyle aciklanmaktadir. vekalet teorisi baglaminda,
yonetim ikiligi denetim mekanizmalarin1 zayiflatarak yonetici firsat¢iligin
artirabilmekte ve hissedar cikarlarini olumsuz etkileyebilmektedir (Fama ve
Jensen, 1983). Temsil teorisi acisindan ise, giiclii ve yetenekli bir liderin hem
CEO hem de yonetim kurulu bagkani olmasi organizasyonel biitiinliigii ve karar
alma  siireglerini  hizlandirarak  firma  performansina  olumlu  katki
saglayabilmektedir (Donaldson ve Davis, 1991). Literatiirdeki calismalar, yonetim
ikiliginin firma performans:1 {izerindeki etkisinin heterojen oldugunu, bazi
arastirmalarda negatif iliski gozlenirken (Palaniappan, 2017), bazilarinda ise
pozitif iliski gozlemlenmistir (Asamoah ve Puni 2021; Palaniappan, 2017). Bu
farkliliklar, yonetim ikiliginin performans iizerindeki etkisinin firma biiytikliigi,
sektor dinamikleri ve kurumsal yonetim mekanizmalar gibi baglamsal faktorlere
baghh oldugunu diisiindiirmektedir.Literatiirde yonetim ikiliginin finansal
performans etkisini inceleyen ¢ok sayida caligmaya rastlanabilir (Al-Matari vd.,
2012; Ciftci vd., 2019; Fooladi, 2012; Mashayekhi ve Bazaz, 2008; Oana Pintea
vd., 2021; Vo ve Phan, 2013).

Yonetim Ikiligi (CEO ikiligi)= CEO ve yo6netim kurulu baskaninin ayni
kisi olmasi durumunda 1, aksi takdirde 0.

Firma ozellikleri ile ilgili kontrol degiskenleri, firma finansal
performansini etkileyebilecek diger faktorlerin etkilerini kontrol etmek amaciyla

modele dahil edilmistir.

Firma Biiyiikliigii (BUYUK):

Karhlik ve finansal performans iizerine etkisi incelenen ve sirketin belli bir
zamandaki calisan sayisi, satis hacmi, iiretim miktari, net kér, varlik toplama,
Oozkaynak gibi cesitli degiskenlerle temsil edilen biiyiikliik gostergesidir
(Iskenderoglu vd., 2012). Calismada firma biiyiikliigii aktif toplamimin dogal
logaritmast alinarak hesaplanmaktadir. Literatiirde firma biiyiikliigiiniin kurumsal
yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirligin finansal performans iizerinde etkisinde
kontrol degiskeni olarak kullanildig1 cok sayida calismalar mevcuttur (Renders

vd., 2010; Kilig, 2014; Kilig, 2015; Shahwan, 2015; Azeez, 2015; Wahyudin ve
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Solikhah, 2017; Velte, 2017; Wang ve Sarkis, 2017; Tiikkenmez vd., 2017; Dalal
ve Thaker, 2019; Ciftci vd., 2019; Uyar vd., 2021; Coleman ve Wu, 2021; Kiptoo
vd., 2021; Kyere ve Ausloos, 2021; Cetenak vd., 2022; Giannopoulos vd., 2022;
Naeem ve Cankaya, 2022; Kalia ve Aggarwal, 2023; Ozer vd., 2023; Rahman ve
Saima, 2018).

Finansal Kaldirac¢ (KAL):

Sermaye yapisi ile performans arasindaki iliskiyi aciklamada kullanilan
teorilerden biri olan vekalet teorisine gore sirket yoneticilerinin ve sermaye
sahiplerinin hedeflerinin ve beklentilerinin farkli oldugu durumlarda yoneticiler
ile sermaye sahipleri arasinda catigmalar yasanmaktadir. Bu catismalar,
yoneticilerin hissedarlar ve sirket menfaati yerine kendi menfaatleri dogrultusunda
hareket ettigi ve kilit karar verici konumunda oldugu durumlarda yasanmaktadir.
Vekalet teorisi finansal kaldiracin sirket performansi iizerindeki etkisini iki sekilde
yorumlamaktadir. Ik olarak, sirketin finansal kaldiracinin yiikselmesi vekalet
maliyetlerini de artiracaktir. Bu durum bor¢ sahipleri ile hissedarlar arasindaki
catismanin artmasina neden olacaktir. Zira hissedarlar artan bor¢lanma maliyetine
ragmen yiiksek riskli yatirnmlar1 benimseme egilimindedirler. Dolayisiyla yiiksek
kaldira¢ ile performans arasinda negatif bir iliski vardir. Ancak diger taraftan
kaldirag, sirket performansi olumlu yonde de etkiyebilmektedir. Yiiksek kaldirag
daha fazla borg ve faiz giderine yol actigindan sirketin iflas riski yiikselecektir. Bu
durumda yoneticilerin iflastan ve artan maliyetlerden kac¢inmak icin daha iyi
performans gostermek zorunda kalmalari sirketin performansimi artiracaktir
(Hossain ve Nguyen, 2016). Calismada kaldirag degeri bor¢ toplaminin kaynak
toplamina boliinmesiyle elde edilmistir.

Finansal kaldirag, yabanct kaynaklar toplamimin aktif toplamina
oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Yiiksek kaldira¢ oranina sahip sirketlerin
finansal risk diizeylerinin daha yiiksek oldugu ve bu durumun siirdiiriilebilirlik
yatinmlarim1 sinirlayabilecegi oOne siiriilmektedir (Myers, 1984). Literatiirde
incelendiginde finansal kaldira¢ oraninin kurumsal yoOnetim ve kurumsal
siirdiiriilebilirligin finansal performans iizerinde etkisinde kontrol degiskeni olarak
kullanildigr ¢ok sayida caligmalar yer almaktadir (Renders vd., 2010; Azeez,
2015; Kilig, 2014; Shahwan, 2015; Velte, 2017; Wang ve Sarkis, 2017; Tiikenmez
vd., 2017; Dalal ve Thaker 2019; Ciftci vd., 2019; Uyar vd., 2021; Coleman ve
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Wu, 2021; Kyere ve Ausloos, 2021; Giannopoulos vd., 2022; Naeem ve Cankaya,
2022: Ozer vd., 2023: Wahyudin ve Solikhah; 2017; Rahman ve Saima, 2018).

Firma Yas1 (YAS):

Sirketin kurulusundan itibaren gecen yil sayisini ifade etmektedir. Sirketin
faaliyet siiresinin uzunlugunu gostermesi acisindan finansal performansi
etkilemesi olast goriilmektedir. Firma yasi biiyiilk olan sirketlerin her zaman
finansal anlamda basarili olacagini sdylemek miimkiin degildir. Uzun yillar
faaliyet gosteren, sektorlerinde s6z sahibi olan sirketler is tecriibelerine ve maddi
imkanlarina ragmen degisime ayak uyduramamakta ve performanslar1 diisiis
gosterebilmektedir (Kog, 2021; Tiikenmez vd., 2017). Literatiirde firma yasinin
kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirligin finansal performans iizerinde
etkisinde kontrol degiskeni olarak kullanildigi cok sayida calismalar yer
almaktadir (Renders vd., 2010; Azeez, 2015; Velte, 2017; Wang ve Sarkis, 2017,
Tiikkenmez vd., 2017; Ciftci vd., 2019; Uyar vd., 2021; Coleman ve Wu, 2021;
Kiptoo vd., 2021; Ozer vd., 2023; Aygiin vd., 2010; Rossi vd., 2015; Rahman ve
Saima, 2018).

Firma Yas1 = Analiz yili - Kurulusg yili

Firma Karmasikhig (KAR):

Firma karmasikligi, bir isletmenin varlik yapisi igerisinde alacak ve
stoklarin ne Olciide yer aldigim ortaya koyan bir gostergedir (Rewczuk ve
Modzelewski, 2019). Bu degisken, alacaklar ve stoklarin toplaminin, firmanin
toplam varliklarina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Firmanin likidite durumu,
operasyonel verimliligi ve genel finansal performansi, firma karmasikliginin bir
gostergesi olarak kabul edilen alacaklar ve stoklarin toplam varliklara orani
incelenerek etkili bir bicimde degerlendirilebilir (Durand, 2019; Habib vd., 2019;
Merter vd., 2024).

Firma Karmasiklig1 = (Stoklar + Ticari Alacaklar)/Toplam Varliklar

Bor¢ Odeme Giicii (CARI):

Cari oran, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliklerini yerine getirme
kapasitesini gostererek finansal esneklik saglar ve bu esneklik sayesinde
isletmelerin beklenmedik piyasa dalgalanmalarina kars1 dayaniklilik gostererek

siirdiiriilebilir performans sergilemelerine yol agabilir (Altman, 1968; Beaver,
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1966). Likidite teorisine gore, optimal cari oran seviyesi isletmenin hem firsat
maliyetini minimize ederken hem de finansal sikinti maliyetlerini azaltarak firma
degerini maksimize eder, boylece operasyonel verimlilik ve karlilik iizerinde
pozitif etki yaratir (Jensen, 1986; Myers ve Majluf, 1984). Literatiir
incelendiginde cari oranin finansal performans iizerinde hem pozitif yonde
etkilerinin (Akenga, 2017; Liceli ve [Iban 2024; Sundas ve Butt, 2021) hem de
anlaml bir etkisinin olmadigu (Hertina vd., 2021; Saleem ve Rehman, 2011)
caligmalar yer almaktadir.

Cari Oran = Donen Varlik Toplami/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Toplam1

Cokulusluluk (ULUS):

Cok ulusluluk, bir sirketin iilkesi disindaki pazarlarda dogrudan yabanci
yatirimlar, stratejik isbirlikleri veya ihracat yoluyla deger yaratma faaliyetlerinde
bulunmasi ve faaliyetlerini cografi olarak cesitlendirmesi durumudur (Dunning,
1993; Rugman ve Verbeke, 2004). Sirketlerin uluslararasi1 pazarlarda faaliyet
gosterme derecesi ve ihracat gerceklestirmesi ¢ok uluslulugun temel gostergeleri
olarak kabul edilmektedir ( Ramaswamy, 1995; Sullivan, 1994).

Literatiirde ¢ok ulusluluk ve finansal performansi arasinda bir iliski
oldugu, ancak bu iliskinin seklinin ve biiyiikliigiiniin calismanin 6zelliklerine gére
degistigi goriilmektedir (Yang ve Driffield, 2012)

Cok Ulusluluk = Sirketin uluslararasi faaliyetlerinin bulunmasi (yurtdisi
satiglarinin toplam satislar1 oraninin % 20 asmasi1) durumunda 1, aksi takdirde O

Bu kapsamli kontrol degiskenleri, ESG skorlar1 ve kurumsal yonetim
derecelendirme notlarinin firma finansal performans {izerindeki etkilerinin ¢ok
boyutlu olarak analiz edilmesini saglamaktadir. Y1l ve sektor sabit etkilerinin
modellere dahil edilmesi, makroekonomik dalgalanmalarin ve sektorel
farkliliklarin - kontroliinii saglayarak elde edilecek sonuglarin giivenilirligini

artirmaktadir.
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4. UCUNCU BOLUM: BULGULAR

Bu boliimde, arastirma kapsaminda toplanan verilerin analiz sonuclari
detayli olarak yer almaktadir. Analiz siireci, tanimlayict istatistiklerle baslayarak
korelasyon analizi ve panel veri analizi sonuclariyla devam etmektedir. Elde
edilen bulgular, 2014-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren,
Refinitiv Eikon veritabaninda ESG skorlarina ulasilabilen ve 2013-2023 BIST
Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde yer alan sirketlerin ESG skorlarinin ve kurumsal
yonetim derecelendirme notlarinin sirketlerin finansal performanslari iizerindeki

etkilerini ortaya koymaktadir.

4.1 Tammlayic istatistikler

Arastirmanin ampirik analizlerinin ilk asamasini olusturan tanimlayici
istatistikler, veri setinin dagilimsal Ozelliklerinin kapsamli  bir sekilde
incelenmesini ve degiskenlerin merkezi egilim ile yayilim Olciilerinin sistematik
olarak degerlendirilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu ©n analizler analizler,
parametrik test varsayimlarinin gegerliliginin degerlendirilmesi, potansiyel aykiri
(ug) degerlerin tespiti ve degiskenler arasi iliskilerin belirlenmesi ag¢isindan
metodolojik 6neme sahiptir (Hair vd., 2019; Tabachnick ve Fidell, 2007). Tablo
4.1°’de yer alan tamimlayici istatistikler arastirma kapsaminda tiim degiskenlere
iliskin gozlem sayisi, aritmetik ortalama, standart sapma, medyan, minimum ve

maksimum degerleri icermektedir.

Tablo 4.1. Tamimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1  Ortalama Sglt)(lll.la Medyan En diisiik yﬁ]::(lslek
ROA 403 0.069 0.062 0.063 -0.096 0.248
ROE 403 0.064 0.984 0.165 -8.435 0.668
HBK 403 0.307 0.626 0.115 -0.492 4.175

PD/DD 403 1.583 2.119 0.955 0.009 12.608
ESGS 403 0.598 0.216 0.643 0.029 0.923
ES 403 0.592 0.268 0.658 0.012 0.971
SS 403 0.523 0.225 0.535 0.064 0.909
GS 403 0.664 0.24 0.718 0.011 0.973
TKYN 309 9.288 0.341 9.341 7.62 9.76
PSN 309 9.134 0.472 9.194 7.4 9.818
KASN 309 9.497 0.424 9.567 7.274 9.947
MSN 309 9.553 0.53 9.751 7.38 9.951
YKN 309 9.136 0.356 9.211 7.116 9.782
YUYE 403 8.881 2.876 9 5 18
YBAG 403 0.341 0.097 0.333 0 0.6
YCIN 403 0.137 0.142 0.111 0 0.833
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Tablo 4.1. Tanimlayici istatistikler (devam)

Gozlem Std.

Degiskenler S Ortalama Medyan En diisiik  En yiiksek
ayisl Sapma
YKUL 403 0.041 0.106 0 0 0.5
IKILIK 403 0.856 0.351 1 0 1
BUYUK 403 21.177 1.378 21.269 17.271 24.298
KAL 403 0.29 0.171 0.299 0 0.692
KAR 403 0.295 0.173 0.288 0.012 0.772
CARI 403 0.549 0.214 0.529 0.092 1.087
YAS 403 44.303 21.264 46 3 107
ULUS 403 0.474 0.5 0 0 1

Finansal performans gostergelerine iliskin tanimlayict istatistikler,
Tiirkiye’de faaliyet goOsteren halka acik sirketlerin farklilasan performans
yapilarin1 gostermektedir. Aktif karlilik oram1 (ROA) degiskeninin dagilimsal
ozellikleri incelendiginde, orneklem ortalamasinin %6.9 (¢ = 0.062) diizeyinde
gerceklestigi gozlemlenmektedir. Bu bulgu, orneklem kapsamindaki sirketlerin
varlik verimliligi acisindan orta diizeyde bir performans sergiledigini isaret
etmektedir. ROA dagiliminin -0.096 ile 0.248 arasinda yer almasi, firmalar arasi
cesitliligin ve sektorel farklilagmanin belirgin diizeyde olduguna isaret etmektedir
(Waddock ve Graves, 1997).

Ozkaynak karlilik oram (ROE) degiskeninin dagilim ozellikleri, finansal
kaldira¢ etkisinin ve sermaye yapisi kararlarinin performans gostergeleri
tizerindeki gii¢lendirici etkisini yansitmaktadir. Ortalama ROE degerinin %6.4
diizeyinde gerceklesmesine karsin, standart sapmanin 0.984 olarak yiiksek bir
deger cikmasi, veri setinde u¢ degerlerin varligina isaret etmektedir. Minimum
degerin -8.435 olarak gozlemlenmesi, orneklem doneminde bazi firmalarin ciddi
finansal sikintilar yasadigim1 ve negatif ©Ozkaynak getirileri raporladigini
gostermektedir. Medyan degerin (0.165) aritmetik ortalamadan belirgin sekilde
yiiksek olmasi, dagilimin negatif carpiklik sergiledigini ve parametrik olmayan
istatistiksel ~ tekniklerin  uygulanmasi  gerekliligini ortaya koymaktadir
(Wooldridge, 2010).

Hisse basina kar (HBK) degiskeninin dagilim ozellikleri, sermaye piyasasi
katilimcilart agisindan kritik oneme sahip olan bu gostergenin belirgin degiskenlik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Ortalama HBK degerinin 0.307 (o = 0.626)
olarak gerceklesmesi ve dagilim araliginin -0.492 ile 4.175 arasinda yer almasi
orneklemdeki firmalarin farklilasan karlilik diizeylerine sahip oldugunu

gostermektedir. Medyan degerin (0.115) ortalamadan diisiik olmasi, dagilimin

148



pozitif carpiklik sergiledigini ve az sayida yiiksek performansli firmanin ortalama
degeri yukar1 yonde etkiledigini isaret etmektedir. Bu dagilimsal ozellik, log-
transformasyon veya winsorization gibi veri doniistirme tekniklerinin
uygulanmasi ihtiyacim giindeme getirmektedir (Leone vd., 2019).

Piyasa temelli performans gostergesi olan piyasa degeri/defter degeri
(PD/DD) oraninin tanimlayici istatistikleri, yatinmeilarin Tiirkiye’deki sirketlere
yonelik degerleme farkliliklarimi yansitmaktadir. Ortalama PD/DD oraniin 1.583
(o = 2.119) olarak gerceklesmesi, piyasanin genel itibariyla sirketleri muhasebe
temelli defter degerlerinin {izerinde fiyatladigim1 gostermektedir. Bu bulgu, maddi
olmayan varliklarin ve biiyiime firsatlarini degerlemede Onemli rol oynadigini
isaret etmekte olup, kaynak temelli goriis bakis acisiyla tutarlilik gostermektedir
(Barney, 2018; Surroca vd., 2010).

ESG performans Olgiitlerinin  dagilimsal ozellikleri, Tiirkiye deki
sirketlerin  siirdiiriilebilirlik ~ siirecindeki mevcut konumlarimi  ve gelisim
potansiyellerini ortaya koymaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik genel skorunun
(ESGS) ortalama degerinin 0.598 (o = 0.216) olarak gerceklesmesi, 0-1 skalasinda
orta diizeyin iizerinde bir performansi isaret etmektedir. Bu bulgu, gelismekte olan
piyasalardaki ESG performans diizeylerini inceleyen calismalarla ( Li vd., 2021:
0.52; Garcia vd., 2022: 0.61) karsilastirildiginda, Tiirkiye’deki sirketlerinin gorece
rekabet¢i bir konumda oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, maksimum
degerin 0.923 olmasi, en iyi uygulamalar1 benimseyen sirketlerde dahi tam ESG
biitiinlesmesinin heniiz gerceklesmedigini ortaya koymaktadir.

ESG bilesenlerinin ayristirilmis analizi, siirdiiriilebilirlik performansinin
cok boyutlu yapisin1 ve boyutlar arasi farklilagsmay1 ortaya koymaktadir. Cevresel
stirdiiriilebilirlik skorunun (ES) ortalama degeri 0.592 (¢ = 0.268) olarak
gerceklesirken, sosyal siirdiiriilebilirlik skorunun (SS) 0.523 (o = 0.225)
diizeyinde kalmasi, Tiirkiye’deki sirketlerin sosyal boyutta goreceli olarak daha
zayif performans sergiledigini gostermektedir. Bu bulgu, gelismekte olan
ekonomilerde sosyal sermaye yatirimlari ve paydas katiliminin heniiz yeterli
diizeyde kurumsallagsmadigini ortaya koyan literatiirle uyumludur (Jamali ve
Karam, 2018). Yonetisim siirdiiriilebilirlik skorunun (GS) 0.664 (c = 0.240) ile en
yiikksek ortalamaya sahip olmasi ise, diizenleyici baskilarin ve kurumsal yonetim
reformlarinin ESG performansinin yonetisim boyutunda nispeten daha giiclii

iyilestirmeler sagladigini ortaya koymaktadir.
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Kurumsal yonetim derecelendirme notlarina iliskin  tanimlayici
istatistikleri, yonetisim kalitesi degerlendirmelerinin yiiksek oranda yogunlastigini
ortaya koymaktadir. Toplam kurumsal yonetim notunun (TKYN) ortalama
degerinin 9.288 (o = 0.341) olmasi ve minimum degerin 7.62 olarak
gozlemlenmesi, derecelendirme siirecine tabi olan firmalarin zaten belirli bir
yonetisim kalitesi seviyesinin {lizerinde oldugunu gostermektedir. Bu durum,
potansiyel bir se¢cim yanliliginin varligina isaret etmekte olup, yalmizca yiiksek
yonetisim standartlarina sahip firmalarin goniillii olarak derecelendirme siirecine
girdigini diisiindiirmektedir.

Kurumsal yonetim bilesenlerinin karsilastirmali analizi, menfaat sahipleri
notunun (MSN) 9.553 (¢ = 0.530) ile en yiiksek ortalamaya sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, Tiirkiye’deki kurumsal yonetim sisteminin paydas odakli
ozelligini yansitmakta ve Anglo-Sakson modelinden ziyade Kita Avrupasi
modeline yakinligini teyit etmektedir (Aguilera ve Jackson, 2010). Kamuyu
aydinlatma ve geffaflik notunun (KASN) 9.497 (¢ = 0.424) diizeyinde
gerceklesmesi, sermaye piyasasi diizenlemeleri ve zorunlu agiklama
yiikiimliiliiklerinin seffaflik standartlarini yiikselttigini ortaya koymaktadir. Pay
sahipleri (PSN: 9.134) ve yonetim kurulu (YKN: 9.136) notlarinin gorece diisiik
ortalamalar sergilemesi ise, bu alanlarda iyilestirme potansiyelinin varligini isaret
etmektedir.

Gozlem sayilarindaki farklilasma (ESG degiskenleri i¢in n=403, kurumsal
yonetim degiskenleri icin n=309), veri erisilebilirligi kisitlarin1 ve endeks tiyeligi
kriterlerindeki farkliliklarindan kaynaklanmaktadir. Bu durum, 6rneklem temsil
kabiliyeti ve bulgularin genellenebilirligi agisindan metodolojik smirliliklar
yaratmakta olup, sonuclarin yorumlanmasinda ihtiyath  bir yaklagim
gerektirmektedir (Little ve Rubin, 2019). Bununla birlikte, mevcut orneklem
biiyiikliikleri panel veri analizinin biiyiik orneklem o6zelliklerinden yararlanmak

icin yeterli diizeydedir.

4.2 Korelasyon Analizi Sonuclar
Korelasyon analizi, degiskenler arasindaki dogrusal iligkilerin yoniinii ve
giiclinii belirlemek amaciyla gerceklestirilmistir. Bu analiz, coklu dogrusal

baglant1 probleminin tespiti ve degiskenler arasi iligkilerin 6n degerlendirmesi icin
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onem tasimaktadir. Bu amacla Pearson korelasyon katsayilar1 hesaplanmis ve
istatistiksel anlamlilik diizeyleri test edilmistir.

Tablo 4.2°deki ESGS skoru ile finansal performans gostergeleri arasindaki
korelasyon katsayilar1 incelendiginde ulasilan bulgular, ESG performansinin
finansal performansla pozitif iligkili olduguna dair ilk kanitlar1 sunacak sekilde
kurumsal siirdiiriilebilirlik genel skoru (ESGS) ile ROA arasinda 0.08 (p<0.1);
ROE arasinda 0.13 (p<0.01); HBK arasinda 0.22 (p<0.01) ve PD/DD arasinda
0.17 (p<0.01) diizeyinde pozitif iliskilerin oldugunu gostermektedir. Ozellikle
HBK ile ESGS arasindaki 0.22 korelasyon katsayisi, ESG uygulamalarinin hisse
basma kar iizerinde nispeten giiclii bir pozitif etkiye sahip olabilecegini isaret
etmektedir.

ESGS bilesenlerinin finansal performansla iliskisi degerlendirildiginde,
cevresel siirdiiriilebilirlik skoru (ES) ile finansal performans gostergeleri
arasindaki korelasyonlarin genel olarak pozitif ancak nispeten zayif oldugu
goriilmektedir. ES ile ROE arasinda 0.10 (p<0.05), HBK arasinda 0.18 (p<0.01)
ve PD/DD arasinda 0.15 (p<0.01) diizeyinde pozitif yonde korelasyonlar tespit
edilmistir. Sosyal siirdiiriilebilirlik skoru (SS) ile finansal performans gostergeleri
arasindaki iliskiler incelendiginde, SS ile ROA arasinda 0.08 (p<0.1); ROE
arasinda 0.01 (p<0.1); HBK arasinda 0.15 (p<0.01) ve PD/DD arasinda 0.11
(p<0.05) diizeyinde pozitif yonde korelasyonlar bulunmustur.

Yonetisim siirdiiriilebilirlik skoru (GS) ile finansal performans gostergeleri
arasindaki iliskiler degerlendirildiginde, GS ile ROA arasinda 0.08 (p<0.1); ROE
arasinda 0.16 (p<0.01); HBK arasinda 0.23 (p<0.01) ve PD/DD arasinda 0.19
(p<0.01) diizeyinde pozitif yonde korelasyonlar tespit edilmistir. Bu bulgular,
yonetisim siirdiiriilebilirlik skorunun finansal performans gostergeleri iizerinde
diger ESG bilesenlerine gore daha giiglii bir etkiye sahip olabilecegini
gostermektedir.

Tablo 4.3’teki kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile finansal
performans gostergeleri arasindaki korelasyon katsayilar1 incelendiginde, toplam
kurumsal yonetim notu (TKYN) ile ROA arasinda 0.112 (p<0.05), ROE arasinda
0.101 (p<0.1), HBK arasinda 0.226 (p<0.01) ve PD/DD arasinda 0.066 diizeyinde
pozitif yonde korelasyonlar tespit edilmistir. Kurumsal yoOnetim bilesenleri
acisindan, menfaat sahipleri notu (MSN) ile finansal performans gostergeleri

arasindaki korelasyonlarin giiclii oldugu goriilmektedir. MSN ile ROA arasinda
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0.184 (p<0.01), ROE arasinda 0.154 (p<0.01), HBK arasinda 0.221 (p<0.01) ve
PD/DD arasinda 0.167 (p<0.01) diizeyinde pozitif yonde korelasyonlar tespit
edilmistir.

Korelasyon analizi sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, ESG
skorlar1 ve kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile finansal performans
gostergeleri arasinda genel olarak pozitif yonde iligkilerin oldugu goriilmektedir.
Ancak, bu iliskilerin giicii degiskenlere gore farklilik gostermektedir. Korelasyon
katsayilarinin genel olarak 0.5’in altinda olmasi, ciddi ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin bulunmadigini gostermektedir. Bu 6n bulgular, ESG ve kurumsal
yonetim bilesenlerinin finansal performans {izerindeki etkilerinin karmasik

oldugunu ve cok degiskenli analiz yontemlerinin gerekliligini ortaya koymaktadir.
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Tablo 4.2. ESG modeli degiskenleri arasi korelasyon matrisi

Degiskenler

(1) ROA

(2) ROE (3)HBK  (4)PD/DD  (5) ESGS (6) ES (7) SS (8) GS @ YUYE  (10) YBAG
(1) ROA 1.00
(2) ROE 0.81 % 1.00
(3) HBK 0.48%%+ 0.47#%* 1.00
@) P/D 0.20%%* 0.12%* 0.78%** 1.00
(5) ESGS 0.08* 0.13%#* 0.20%%* 0.17#%* 1.00
(6) ES 0.04 0.10%* 0.18%** 0.15%%* 0.90%** 1.00
(7) SS 0.08* 0.01* 0.15%%* 0.11%* 0.74%%* 0.55%%* 1.00
(8) GS 0.08* 0.16%%+ 0.23%%% 0.19%%* 0.93%#* 0.81%%* 0.55%%* 1.00
9) YOYE -0.02 0.05 0.15%+x 0.12%* 0.05 0.11%* -0.02 0.03 1.00
(10) YBAG -0.12%% -0.12%% -0.27#%* -0.19%%* -0.06 -0.09% 0.04 -0.07 -0.28% 1.00

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.2. ESG modeli degiskenleri aras1 korelasyon matrisi (devam)

Degiskenler (1) ROA (2)ROE (3)HBK  (4) P/D Y(élﬁ\l Y%)L iK(ils%K B&SI-).JK (16) KAL (17) KAR C(ﬁ%i (19) YAS U(ﬁ%)s
A)YCIN 001 002 003  -003 1.00

A2 YKUL  008* 017+  0.11** 006  -0.14=*  1.00

(14) IKILIK  -0.13%%  -0.10%%  -005  -000  039% -0.15%% 1,00

(15)BUYUK ~ -0.03  -004  025%= 03455 _0280%% 006 0.06 1.00

(16) KAL  -031%%  -008% 008  -0.12%%  -0.10%% 003 003 018 100

(17)KAR 004  021%% 003 020 007 001 -007 0345 011%% 100

(18) CARI 003 026 001  -0.19%%*  -0.05 0.04 003 0150 023 0730 1,00

(19)YAS  -005  -0.06  0.16%%  024%%  008%  -0.02  0.12%% 025 004 013 02285 100
20)ULUS 008  0.10*  0.12%  009%  -0.01 006 0.13%=  015%% 020 004  026%%  037FE 1,00

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.3. Kurumsal yonetim modeli degiskenleri arasi korelasyon matrisi

Degiskenler (1) ROA (2) ROE (3)HBK  (4)PD/DD  (5) TKYN (6) PSN (7)KASN  (8) MSN (9)YKN  (10) YOYE
(1) ROA 1.000
(2) ROE 0.844 % 1.000
(3) HBK 0.561%%* 0.576%* 1.000
4) P/D 0.094% 0.098* -0.002 1.000
(5) TKYN 0.112%* 0.101% 0.226%%* 0.066 1.000
(6) PSN -0.058 -0.058 0.053 0.018 0.729%%x 1.000
(7) KASN 0.098* 0.095%* 0.1647%% 0.017 0.815%* 0.421 %%+ 1.000
(8) MSN 0.184%%* 0.154%%x 0.221 %% 0.167%%* 0.761 %% 0.403 %% 0.5093 1.000
(9) YKN 0.153%% 0.143%* 0.285%% 0.031 0858+ 0.4347x 0647 0.619%% 1.000
(10) YOYE 0.003 0.060 0.21 5% 0.140%* 0.241 %% 0.024 0.300%* 0.270%%* 0.209%* 1.000

Not: *#% ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.3. Kurumsal yonetim modeli degiskenleri aras1 korelasyon matrisi (devam)

Degiskenler (1) ROA (2) ROE (3) HBK (4) P/D Y(];I?G Y%ZI{\I Y(Igj)L iK(ilf,)iK B&S%K (16) KAL (17) KAR c(zlﬁii (19) YAS U(lz,(I)J)S
(11) YBAG  -0.027  0.002 -0.105* -0.060  1.000

(12) YCIN  -0.01 -0.05 0.07  -0.17#%  0.10% 1.00

(I3)YKUL -0.17##  0.10*  -0.08  0.12%%  0.02 0.02 1.00

(14)IKIiLIK ~ -0.02 005  0.02%%  Q21%%x  _024%x  Q.17#k%  (0.19%% 100

A5)BUYUK 0.20%%%  0.22%x 033%xx 009  0.16%* -0.18%*  -0.06 0.04 1.00

(16) KAL ~ 0.20%%%  0.03 0.05  -047%x 001 002  -027% _038%kk 0184k 1.00

(A7) KAR 008  0.17#% 004  022%%%  0.10% 023%  0.05 002  -0.32%%% _Q.15%% 1,00

(18) CARI  0.14%% 028  (.16%++ 0.44%%% 008 0.04  0.18%Fx  034%xx 001 -0.53%F%  0.74%x 1,00

(19) YAS -0.10%*
(20) ULUS -0.05

-0.07 0.11%* 0.10%  -0.18%*%*  -Q.11*%*  0.34%%*  (.17%%*  (.18%** -0.06 0.04 0.18%** 1.00
0.08 0.11%* 0.10%* 0.03 -0.20%*%*  0.20%**  0.24%%*  Q.15%F*  0.17¥*¥*  0.10%* 0.36%**  (.35%** 1.00

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir
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Panel veri analizinden Once, bagimsiz degiskenler arasindaki coklu
dogrusal baglantt probleminin varligini test etmek iizere Varyans Enflasyon
Faktorii (VIF) analizi gerceklestirilmistir. VIF degerleri, bir bagimsiz degiskenin
diger bagimsiz degiskenler tarafindan ne ol¢iide aciklanabildigini gostererek; iki
veya daha fazla bagimsiz degisken arasindaki ortiismeyi 6lcmektedir. Literatiirde
VIF degerinin 10’dan kiiciik olmasi, bagimsiz degiskenler arasinda ciddi ¢oklu
dogrusal baglanti probleminin bulunmadigin1 gosteririken (Hair vd., 2010); VIF
degerinin 10’un {izerinde olmasi durumunda, bagimsiz degiskenler arasindaki
yiiksek korelasyonun regresyon modelinin giivenilirligini ve yorumlanabilirligini
ciddi sekilde etkileyebilecegini vurgulamaktadir (Myers, 1990).

Tablo 4.4’teki VIF analizi sonuglart incelendiginde, ESG modellerinde
cevresel skor (ES) ve yonetisim skorunun (GS) sirasiyla 3.41 ve 3.45 VIF
degerleriyle en yiiksek degerlere sahip oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde,
KAR degiskeni de 3.36 VIF degeriyle yiiksek bir korelasyon sergilemektedir. Bu
degerler, literatiirde kabul edilen 10 esik degerinin altinda olmakla birlikte, bu
degiskenler arasinda orta diizeyde c¢oklu dogrusal baglanti oldugunu
gostermektedir.

Kurumsal yonetim modellerinde ise daha yiiksek VIF degerleri
gozlemlenmektedir. Ozellikle CARI degiskeni 6.15 VIF degeriyle en problemli
degisken olarak ©ne cikmaktadir. KAR degiskeni de bu modelde 4.72 VIF
degeriyle yiiksek korelasyon gostermektedir. YKN degiskeni 2.83, KASN
degiskeni 2.63 ve MSN degiskeni 2.50 VIF degerleriyle orta diizeyde korelasyon
sergilemektedir.

Tolerans degerleri acisindan degerlendirildiginde, en diisiik tolerans
degerinin kurumsal yonetim modellerinde CARI degiskeninde 0.1625 oldugu
goriilmektedir. Bu degeri KAR degiskeninin 0.2118 tolerans degeri izlemektedir.
ESG modellerinde ise en diisiik tolerans degeri GS degiskeninde 0.2898 olarak
tespit edilmistir. Tiim degiskenlerin tolerans degerlerinin kritik esik olan 0.1’den
bliylik olmasi, ciddi ¢oklu dogrusal baglanti probleminin bulunmadigin

gostermektedir.
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Tablo 4.4. Coklu dogrusal baglant1 test sonuglari: VIF ve tolerans degerleri

ESG Modelleri Kurumsal Yonetim Modelleri
Degiskenler
VIF Degeri Tolerans Degeri VIF Degeri Tolerans Degeri
ESG/KY Degiskenleri

ES 3.41 0.2936 - -

SS 1.81 0.5538 - -

GS 3.45 0.2898 - -
PSN - - 1.67 0.5975
KASN - - 2.63 0.3796
MSN - - 2.50 0.4002
YKN - - 2.83 0.3536
YUYE 1.69 0.5917 1.93 0.5171
YBAG 1.21 0.8253 1.49 0.6721
YCIN 1.76 0.5689 1.90 0.5263
YKUL 1.14 0.8786 1.62 0.6163
IKILIK 1.75 0.5722 1.43 0.6985
BUYUK 1.74 0.5753 2.05 0.4889
KAL 1.35 0.7387 2.32 0.4312
KAR 3.36 0.2977 4.72 0.2118
CARI 3.41 0.2929 6.15 0.1625
YAS 1.46 0.6868 1.80 0.5547
ULUS 1.42 0.7058 1.54 0.6504

4.3. Panel Veri Analizi Sonuclar:

Arastirmanin temel amaci olan ESG skorlar1 ve kurumsal yoOnetim
notlarinin finansal performans iizerindeki etkilerini 6lcmek amaciyla dengesiz
panel veri analizi gergeklestirilmistir. Bu boliimde, uygun tahminci secimi,
varsayimlardan sapma testleri ve regresyon sonuglart detaylli olarak yer

almaktadir.
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Calismada kullanilan veri seti 86 firma ve 10 yillik donemi (2014-2023)
kapsayan dengesiz bir panel veri yapisina sahiptir. Zaman boyutunun (T=10) kesit
boyutuna (N=86) gore oldukca kisa olmast ve N>T durumunun varligi
gerekceleriyle panel veri analizinde birim kok testi uygulanmamistir. Harris ve
Tzavalis (1999) zaman boyutunun sabit ve kiiciik oldugu mikro panellerde birim
kok testlerinin ciddi boyut bozulmalarina ve giic kayiplarina yol actigim ileri
siirmektedir. Ozellikle T<25 oldugu durumlarda panel birim kok testlerinin
giivenilir sonuglar vermedigi belirtilmektedir (Hlouskova ve Wagner, 2006).
Wooldridge (2010), N>T durumunda birim kok testinin gerekli olmadigin1 ve
bunun yerine sabit etkiler modelinin kullanilmasi, zaman etkilerinin modele dahil
edilmesi ve serisel korelasyon i¢in kiimeleme yapilmasimin yeterli olacagini
onermistir. Bu nedenle, veri setimizin kisa zaman boyutu (T=10) ve yiiksek kesit
sayis1 (N=86) dengesiz panel yapis1 goz oniine alindiginda testlerin diisiik giicii ve
kisa zaman serilerinde duraganlik kavraminin zayif temellendirilmesi sebebiyle
birim kok testlerinin uygulanmamasi uygun bulunmus; analizde sabit etkiler
modeli ile serisel korelasyon kontrolii tercih edilmistir.

4.3.1 Uygun Tahmincilerin Belirlenmesi

Panel veri analizinde uygun tahminci yonteminin belirlenmesi, giivenilir
ve tutarli sonuclar elde edilmesi acisindan kritik oneme sahiptir. Tablo 4.5’teki
ESG degiskenlerinin finansal performans gostergeleri iizerindeki etkilerini analiz
etmek icin olusturulan dort farkli model igin gerceklestirilen spesifikasyon
testlerin sonuclar1 yer almaktadir. Spesifikasyon testleri, ekonometrik veya
istatistiksel bir modelin dogru sekilde kurulup kurulmadigini, model
varsayimlarinin gecerli olup olmadigim1 ve kullanilan tahmin yonteminin uygun
olup olmadigini; panel veri yapisimin Ozelliklerini dikkate alarak en uygun
ekonometrik yontemin belirlenmesini saglamaktadir. F' (Chow) testi havuzlanmis
OLS ile sabit etkiler modeli arasinda, Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM)
testi havuzlanmis OLS ile rassal etkiler modeli arasinda, Hausman testi ise sabit
etkiler ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapmak icin kullanilmistir.

Tablo 4.5’teki spesifikasyon test sonuglar1 incelendiginde, tiim modellerde
tic testin de %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. F
testi sonuglart (Model 1: 3.03; Model 2: 2.20; Model 3: 3.76; Model 4: 14.01)
havuzlanmis OLS yerine sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini

gostermektedir. Breusch-Pagan LM testi sonucglar1 (Model 1: 24.02; Model 2:
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18.64; Model 3: 101.15; Model 4: 467.35) birim etkilerin varligim1 dogrulayarak
havuzlanmis OLS yerine rassal etkiler modelinin uygun oldugunu isaret
etmektedir. Hausman testi sonuclari ise (Model 1: 45.49; Model 2: 39.36; Model
3: 115.82; Model 4: 110.22) tiim modellerde sabit etkiler tahmincisinin rassal
etkiler tahmincisine gore daha uygun oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4.5°teki spesifikasyon test sonuclari degerlendirildiginde, ESG
degiskenlerinin finansal performans iizerindeki etkilerini analiz eden tiim
modeller i¢in sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir. Bu karar,
panel veri setindeki gozlenemeyen firma-spesifik etkilerin bagimsiz degiskenlerle
korelasyonlu oldugunu ve bu etkilerin kontrol edilmesinin tutarli tahminler elde
etmek icin gerekli oldugunu gostermektedir. Sabit etkiler modelinin se¢ilmesi, her
firmanin kendine 6zgii ve zaman i¢inde degismeyen Ozelliklerinin (6rnegin,
kurumsal kiiltiir, yonetim felsefesi, cografi konum) finansal performans izerindeki

etkilerinin kontrol edilmesini saglayacaktir.

Tablo 4.5. ESG degiskenleri i¢in panel veri model se¢im test sonuglari

F (Chow) Breusch-Pagan LM Hausman Testi

Modeller ‘Tes?i ‘ Testi (Ki-kare) Karar
(F-istatistik) (Ki-kare)

h(/[ggi)l 3.3 24,02k 45 .49%%% Sabit Etkiler

l\élggeé)z 2 D 18,6455 30 3Gk Sabit Etkiler

h(/llggif 3 7 101.15%% 115.82%x Sabit Etkiler

(1\1;[1())(/11;11)4) 14.01 %% 46735 110.22%% Sabit Etkiler

Not: *** %] seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.6’daki kurumsal yoOnetim degiskenlerinin finansal performans
gostergeleri iizerindeki etkilerini inceleyen modeller icin gerceklestirilen panel
veri spesifikasyon test sonuglar1 yer almaktadir. ESG modellerinde oldugu gibi,
kurumsal yonetim modellerinde de havuzlanmigs OLS, rassal etkiler ve sabit
etkiler tahmincileri arasinda se¢im yapmak icin F (Chow), Breusch-Pagan LM ve
Hausman testleri uygulanmstir.

Tablo 4.6’daki test sonuglar1 degerlendirildiginde, ilk iic model i¢in tim
testlerin %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. F testi sonuglar1 (Model 1:
4.42; Model 2: 4.85; Model 3: 6.46; Model 4: 6.81) kurumsal yOnetim

modellerinde de firma-spesifik etkilerin varligini dogrulamaktadir. Breusch-Pagan
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LM testi sonuclar1 (Model 1: 22.56; Model 2: 31.48; Model 3: 49.17; Model 4:
85.90) panel yapimin varligini teyit ederek havuzlanmis OLS’nin uygun
olmadigin1 gostermektedir. Hausman testi sonuclarinda dikkat cekici bir farklilik
goriilmektedir: ik iic model icin test istatistikleri (Model 1: 86.41; Model 2:
107.56; Model 3: 62.67) %1 diizeyinde anlamli iken, Model 4 icin Hausman test
istatistigi (14.15) istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglardan hareketle,
kurumsal yonetim degiskenlerinin ROA, ROE ve HBK iizerindeki etkilerini
inceleyen ilk ii¢ model i¢in sabit etkiler tahmincisi, PD/DD oram iizerindeki
etkilerini inceleyen dordiincii model icin ise rassal etkiler tahmincisi tercih
edilmistir. Model 4’te rassal etkiler tahmincisinin secilmesi, kurumsal yonetim
uygulamalarinin  piyasa degerlemesi {lizerindeki etkisini analiz ederken,
gozlenemeyen firma etkilerinin bagimsiz degiskenlerle korelasyonu olmadigini ve
rassal etkiler modelinin daha etkin tahminler sagladigimi gostermektedir. Bu
farklilik, piyasa temelli performans gostergelerinin muhasebe temelli performans

gostergelerine kiyasla farkli dinamiklere sahip olabilecegini isaret etmektedir.

Tablo 4.6. Kurumsal yonetim degiskenleri i¢in panel veri model se¢im test

sonuglari

F (Chow) Breusch-Pagan LM Hausman Testi

Modeller Testi Testi (Ki-kare) Karar
(F-istatistik) (Ki-kare)
Model 1 (ROA) 4.4%%% 22.56%%*%* 86.41%** Sabit Etkiler
Model 2 (ROE) 4 .85%:%* 31.48%%: 107.56%** Sabit Etkiler
Model 3 (HBK) 6.46%** 49.17%%% 62.67%** Sabit Etkiler
Model 4 (PD/DD) 6.81%** 85.90%** 14.15 Rassal Etkiler

Not: *** %] seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

4.3.2 Varsayimlardan Sapma Testleri

Panel veri analizinde giivenilir sonuglar elde edebilmek icin regresyon
varsayimlarinin saglanmasi gerekmektedir. Bu tabloda, ESG degiskenlerinin
finansal performans iizerindeki etkilerini inceleyen modeller icin gerceklestirilen
varsayimlardan sapma testlerinin sonuglar1 tablo 4.7°de yer almaktadir.
Wooldridge otokorelasyon testi hata terimleri arasinda birinci dereceden
otokorelasyon (serisel korelasyon) olup olmadigini, Degistirilmis Wald
heteroskedasite testi gruplar arasit degisen varyans problemini, Pesaran testi ise
yatay kesitsel bagimlilig test etmektedir. Bu testler, standart hata tahminlerinin ve

test istatistiklerinin gegerliligi acisindan kritik oneme sahiptir.
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Tablo 4.7°deki test sonuclar1 incelendiginde, tiim modellerde ciddi
varsayim ihlallerinin bulundugu goriilmektedir. Wooldridge otokorelasyon testi
sonuglart (Model 1: F=18.388; Model 2: F=43.623; Model 3: F=14.534; Model 4:
F=56.331) tiim modellerde %1 diizeyinde hata terimlerinde birinci dereceden
otokorelasyon oldugunu gostermektedir. Degistirilmis Wald testi sonuglar1 (Model
1: ¥?=9030.57; Model 2: ¥2=31991.02; Model 3: ¥*=17660.15; Model 4:
¥?=57926.66) tiim modellerde %1 diizeyinde grup-ici degisen varyans
probleminin varligin1 ortaya koymustur. Pesaran yatay kesitsel bagimlilik testi
sonuglart da (Model 1: CD=29.13; Model 2: CD=11.57; Model 3: CD=14.18;
Model 4: CD=20.66) tiim modellerde %1 diizeyinde anlamli olup, yatay kesit
bagimliliginin varligin1 dogrulamaktadir.

Ortaya cikan bu bulgular, ESG modellerinde otokorelasyon, degisen
varyans ve yatay kesitsel bagimlilik problemlerinin es zamanli olarak mevcut
oldugunu gostermektedir. Bu durum, standart sabit etkiler tahmincisinin standart
hatalarinin  yanli ve tutarsiz olacagini, dolayisiyla giivenilir c¢ikarimlar
yapilamayacagini isaret etmektedir. Bu nedenle, direncli (robust) standart hatalar
kullanilmas1 veya bu problemleri dikkate alan alternatif tahmin yontemlerinin
(Driscoll-Kraay, PCSE veya sistem GMM gibi) tercih edilmesi gerekmektedir.
Ozellikle yatay kesitsel bagimhiligin varligi, ESG uygulamalarinin sektorel veya
makroekonomik dalgalanmalardan ortak sekilde etkilendigini ve firmalarin

birbirlerinden bagimsiz olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 4.7. ESG modelleri i¢in varsayimlardan sapma test sonuglari

. Degistirilmis Pesaran Yatay Karar
Model O‘tz;)((())lr(lll.::gzn Wald Kesitsel
asy Heteroskedasite =~ Bagimhilik Testi
Testi Testi
Model 1 18.388%*** ¥? (86) = 9030.57  CD=29.13%%** Otokorelasyon, degisen
(ROA) Prob > y%2 = varyans ve yatay
0.000 kesitsel bagimlilik var.
Model 2 43.623*** w2 (86)=31991.02 CD=11.57*** Otokorelasyon, degisen
(ROE) Prob > 2 = varyans ve yatay
0.0000 kesitsel bagimlilik var.
Model 3 14.534%%** 2 (86)=17660.15 CD= 14.18%** Otokorelasyon, degisen
(HBK) Prob > 2 = varyans ve yatay
0.0000 kesitsel bagimlilik var.
Model 4 56.331%%* 2 (86) =57926.66  CD= 20.66*** Otokorelasyon, degisen
(PD/DD) Prob > y%2 = varyans ve yatay
0.0000 kesitsel bagimlilik var.

Not: *** %] seviyesinnde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.8’deki kurumsal yonetim degiskenlerinin finansal performans
gostergeleri lizerindeki etkilerini analiz eden modeller i¢in gerceklestirilen
varsayimlardan sapma testlerinin sonuclar1 degerlendirildiginde, Model 1 (ROA)
disindaki tiim modellerde otokorelasyon probleminin bulundugu goriilmektedir.
Wooldridge otokorelasyon testi sonuglarina gore, Model 1’de (F=1.356, p=0.253)
otokorelasyon tespit edilmezken; Model 2 (F=6.012, p=0.020), Model 3
(F=18.968, p=0.0001) ve Model 4’te (F=38.113, p=0.0000) istatistiksel olarak
anlamli otokorelasyon tespit edilmistir. Degistirilmis Wald heteroskedasite testi
sonuglart ise tiim modellerde %1 diizeyinde anlamli ¢ikmistir (Model 1:
v*=1797.25; Model 2: %?=330702.75; Model 3: %?=7357.61; Model 4:
¥2=31654.16). Ozellikle Model 2’deki asir1 yiiksek test istatistigi degeri, ROE
modelinde ¢ok ciddi bir degisen varyans probleminin varligina isaret etmektedir.
Pesaran yatay kesitsel bagimlilik testi de tiim modellerde %1 diizeyinde anlamli
yatay kesit bagimliliginin varligin1 gosteren sonuglar vermistir (Model 1:
CD=4.90; Model 2: CD=6.73; Model 3: CD=28.59; Model 4: CD=16.79).

Kurumsal yonetim modellerindeki varsayim ihlalleri, ESG modellerine
benzer bir durum sergilemektedir. Ancak ROA modelinde otokorelasyon
probleminin bulunmamast dikkat cekmektedir. Bu durum, kurumsal yonetim
uygulamalarinin aktif karlilik oran1 (ROA) iizerindeki etkisinin diger performans
gostergelerine kiyasla daha istikrarli ve zamandan bagimsiz olabilecegini
diistindiirmektedir. Bununla birlikte, tiim modellerde heteroskedasite ve yatay
kesitsel bagimlilik problemlerinin varligi, standart tahmin yontemlerinin yetersiz
kalacagini; bu nedenle kurumsal yoOnetim modellerinde de direngli (robust)
standart hatalar kullanilmas1 6zellikle de yatay kesitsel bagimlilig1 dikkate alan
panel veri yaklasimlarinin benimsenmesini gerektirmektedir. Bu problemlerin
varlig1, kurumsal yonetim uygulamalarinin etkilerinin firma biiyiikliigiine, sektore
ve makroekonomik kosullara gore degiskenlik gOsterebilecegini ve firmalarin

ortak dalgalanmalardan etkilendigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 4.8. Kurumsal yonetim modelleri icin varsayimlardan sapma test sonuclari

Wooldridge Degistirilmis Pesaral.l Yatay Karar
Model Otokorelasyon Wald Kesitsel
Testi Heteroskedasite =~ Bagimhihk Testi
esti .
Testi
1.356 ¥ (37) = CD= 4.90%** Otokorelasyon yok;
Model 1 (p=0.253) 1797.25 degisen varyans ve
(ROA) Prob > 2 = yatay kesitsel
0.000 bagimlilik var.
6.012%* ¥ 37 = CD=6.73%%%* Otokorelasyon, degisen
Model 2 (p=0.020) 330702.75 varyans ve yatay
(ROE) Prob > 2 = kesitsel bagimlilik var.
0.000
18.968*** ¥ (37 = CD=28.59%*%* Otokorelasyon, degisen
Model 3 7357.61 varyans ve yatay
(HBK) Prob > y2 = kesitsel bagimlilik var.
0.0000
38.113%** ¥ 37 = CD=16.79%** Otokorelasyon, degisen
Model 4 31654.16 varyans ve yatay
(PD/DD) Prob > 2 = kesitsel bagimlilik var.
0.0000

Not: *** ** girasiyla %1 ve %5 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir

4.3.3 Regresyon Analizi Sonuclar1 ve Hipotez Testleri

Arastirma kapsaminda, dort farkli finansal performans gostergesi (ROA,
ROE, HBK ve PD/DD) i¢in ayrt modeller kurulmus ve her bir hipotez sistematik
olarak test edilmistir. Modellerde yil ve sektor sabit etkileri kontrol edilerek,
makroekonomik dalgalanmalarin ve sektorel heterojenligin etkileri kontrol altina
alinmistir. Ayrica, firma biiyiikliigii, finansal kaldirag, organizasyonel karmasiklik,
likidite durumu, firma yasi ve ¢ok uluslu faaliyet gosterme durumu gibi kontrol
degiskenleri modellere dahil edilerek, ESG ve kurumsal yonetim degiskenlerinin

net etkileri tespit edilmeye calisilmistr.

4.3.3.1 ESG Bilesenlerinin Finansal Performans Uzerindeki Etkileri:
Panel Regresyon Sonuclari

ESG bilesenlerinin ayr1 ayr1 dahil edildigi ve aktif karlilik oraninin bagiml
degisken olarak incelendigi tablo 4.9’daki Model 1’in regresyon analizinin
sonuglar1, ¢evresel siirdiiriilebilirlik skorunun (ES) ROA {izerinde ($=0.0408,
t=1.91) pozitif yonde ve %10 diizeyinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, cevresel siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin firmalarin
varlik verimliligini ve karliligin1 artirdigin1 gostermektedir. Regresyon sonuglari
ayni zamanda sosyal siirdiiriilebilirlik skorunun (SS) ROA iizerinde ($=0.0273,
t=3.40) pozitif yonde ve %1 diizeyinde oldukca giiclii bir etkiye sahip oldugunu

164



gostermektedir. Bu sonug, calisan refahi, miisteri memnuniyeti ve toplumsal
sorumluluk projelerinin firmalarin aktif karliligina onemli katkilar sagladigini
ortaya koymaktadir. Buna karsin, yonetisim siirdiiriilebilirlik skorunun (GS) ROA
tizerinde (B=-0.0926, t=-2.98) negatif yonde ve %1 diizeyinde anlamli bir
etkisinin oldugu goriilmektedir.  Bu sonu¢ Tiirkiye baglaminda yonetisim
skorunun kisa vadede ek maliyet ve kaynak kullanimi gerektirmesi, karmagik
raporlama ve uyum siireglerinin operasyonel verimliligi olumsuz etkilemesi ve
uzun vadeli faydalarin ancak belirli bir esikten sonra ortaya cikmasi ile
aciklanabilir (Agbakwuru vd., 2024).

ESG genel skorunun (ESGS) dahil edildigi tablo 4.10’daki Model 1’in
regresyon analiz sonuglar1 incelendiginde ise, ESGS'nin ROA (B=-0.0251, t=-
2.80) iizerinde negatif yonde ve %1 diizeyinde anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Bu c¢eligkili goriinen sonu¢ ESG bilesenlerinin  birlikte
degerlendirildiginde farkl dinamiklerin ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir.

Tablo 4.9°daki Model 1’e ait kurumsal yonetim karakteristiklerini gosteren
kontrol degiskenleri incelendiginde, ROA {izerinde yonetim kurulu biiyiikliigiiniin
(YUYE) (B=0.0034, t=1.78); bagimsiz iiye oraninin (YBAG) (B=0.0512, t=2.80)
ve yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin (YCIN) (B=0.0094, t=3.27) pozitif
yonde; yonetim ikiliginin (IKILIK) (B=-0.0202, t=-3.03) negatif yonde ve anlaml
etkisinin oldugu; bununla birlikte yonetim kurulu kiiltiirel cesitliliginin ise
(YKUL) istatistiksel olarak anlamli etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

ESG bilesenlerinin ozkaynak karlilik orant (ROE) iizerindeki etkisinin
arastirildig: tablo 4.9’daki Model 2’nin sonuglaria gore ¢evresel siirdiiriilebilirlik
skorunun (ES) ROE iizerinde anlamli etkisinin olmadig1; sosyal siirdiiriilebilirlik
skorunun (SS) (B=0.0947, t=2.47) sosyal yatirimlarin Ozkaynak getirilerini
artirdigr seklinde pozitif yonde ve %35 diizeyinde anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Yonetisim siirdiiriilebilirlik skorunun ise (GS) ROE (B=-0.1541,
t=-2.50) iizerinde negatif ve %5 diizeyinde anlamli bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. Bu bulgularin ¢evresel siirdiiriilebilirlik disinda Model 1°deki ,
(ROA modeli) bulgular ile benzerlik gostermektedir. Tablo 4.10°da yer alan ESG
genel skorunun (ESGS) dahil edildigi Model 2’nin regresyon analiz sonuclari
incelendiginde ise, ESGS’nin ROE (B=-0.1562, t=-2.20) iizerinde negatif yonde

ve %35 diizeyinde anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.9 ve 4.10’daki Model 2’e ait kurumsal yonetim karakteristiklerini
gosteren kontrol degiskenleri incelendiginde yonetim kurulu iiye sayis1 (YUYE)
(Tablo 4.9: $=0.0278, t=2.59; Tablo 4.10: f=0.0363, t=2.77); bagimsiz iiye orani
(YBAG) (Tablo 4.9: B=0.5157, t=4.16; Tablo 4.10: p=0.5588, t=2.47) ROE
tizerinde her iki tabloda da pozitif ve anlamli etkiler gostermektedir. Tablo
4.9’daki yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi (YCIN) (B=0.0487, t=2.25) pozitif ;
yonetim Ikliligi (IKILIK) (B=-0.0871, t=-1.95 )ise negatif ve anlamli bir etki
gosterirken, tablo 4.10°da anlamli bir etki tespit edilememistir.

ESG bilesenlerinin hisse basina kar (HBK) {izerindeki etkisinin
arastirildig: tablo 4.9’daki Model 3’iin sonuglarina gore, ¢evresel siirdiiriilebilirlik
skoru (ES) hisse basina kar (HBK) ($=0.3287, t=2.18) iizerinde pozitif yonde ve
%5 diizeyinde anlamli bir etki gostermektedir. Bu bulgu, cevresel yatirimlarin
dogrudan hissedar degeri olusturmada katkida bulundugunu gostermektedir.
Sosyal siirdiiriilebilirlik skorunun (SS) hisse basina kar (HBK) iizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkisi tespit edilememistir. YOnetisim siirdiiriilebilirlik
skoru (GS) ise HBK (B=-0.8134, t=-2.66) iizerinde negatif yonde ve %1
diizeyinde anlamli bir etki gostermektedir. Tablo 4.10’daki Model 3’iin regresyon
analiz sonuclarmna gére ESGS’nin HBK (B=-0.4838, t=-2.91) iizerinde negatif
yonde ve %1 anlamlilik diizeyinde etki tespit edilmistir Bu bulgular, ESG
yatirnmlarinin  kisa vadede hisse basina kar1 olumsuz etkileyebilecegini
diistindiirmektedir.

Tablo 4.9 ve 4.10’daki Model 3’e ait kontrol degiskenlerinde HBK
iizerinde firma biiyiikliigii (BUYUK) (Tablo 4.9: p=0.4351, t=2.38; Tablo 4.10:
B=0.4671, t=2.30) ve bor¢ 6deme giicii (CARI) (Tablo 4.9: B=0.7131, t=3.49;
Tablo 4.10: B=0.8202, t=2.48) iizerinde pozitif ve anlamh etkiler gosterirken,
finansal Kaldirag (KAL) ise (Tablo 4.9: p=-1.9770, t=-6.12; Tablo 4.10: PB=-
2.2780, t=-6.52) negatif yonde ve anlamli etki sergilemektedir. Bor¢ O0deme
giiciiniin HBK iizerinde pozitif yonde etkisinin olmasi likiditenin hisse basina kar
icin onemli oldugunu gostermektedir.

ESG bilesenlerinin piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) {iizerindeki
etkisinin arastirildigr tablo 4.9’daki Model 4’iin analiz sonuglari, cevresel
stirdiiriilebilirlik skoru (ES) PD/DD iizerinde (f=0.9134, t=3.54) pozitif yonde ve
%1 diizeyinde anlamli oldukca giiclii bir etki gostermektedir Bu bulgu,

yatirimcilarin ¢evresel performansi degerlendirdigini ve piyasa degerini artirdigini

166



gostermektedir. Sosyal siirdiiriilebilirlik skoru (SS) (B=-0.6352, t=-2.48) negatif
yonde ve %5 diizeyinde; yonetisim siirdiiriilebilirlik skoru (GS) (B=-1.2744, t=-
3.35) ise negatif yonde ve %1 diizeyinde anlamli bir etki gostermektedir. Tablo
4.10’daki Model 4’iin regresyon analiz sonuclart ESGS’nin PD/DD (B=-1.4765,
t=-2.34) iizerindeki etkisinin negatif yonde ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu
sergilemektedir. Kontrol degiskenlerinden firma biiyiikliigtiniin PD/DD {izerindeki
etkisinin her iki tabloda da (Tablo 4.9: f=1.2957, t=19.38; Tablo 4.10: f=2.0321,
t=3.75) pozitif yonde ve oldukca gii¢lii oldugu tespit edilmis olup, bu da aktif
biiytikliigli yiiksek olan firmalarin piyasada daha yiiksek degerlendigini
gostermektedir. Finansal kaldirag (KAL) tiim modellerde tutarli bir sekilde negatif
ve giiclil etkiler sergilemekte olup, bu da yiiksek bor¢lulugun finansal performansi
olumsuz etkiledigini dogrulamaktadir.

Model agiklama giigleri (R?) incelendiginde, Model 4 olan PD/DD
modelinin en yiiksek agiklama giiciine sahip oldugu goriilmektedir (Tablo 4.9:
RZPD/DD: 9%64.25; Tablo 4.10: RZPD/DD: %350.62). Bu durum, piyasa degerlemesinin
ESG bilesenlerinden daha fazla etkilendigini gostermektedir. ROA model orta
diizeyde, (R’roa: %30.25) HBK modeli yiiksek diizyde; R*ypk: %64.25) ve ROE
modeli ise en diisiik aciklama giiciinii sergilemektedir (R%roE:%17.38). Tiim
modellerde F istatistikleri %1 diizeyinde anlamli olup, modellerin bir biitiin olarak
anlaml oldugunu gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, ESG faktorlerinin finansal performans
tizerindeki etkileri karmasik ve ¢ok boyutlu oldugu dikkat cekmektedir. Cevresel
stirdiirtilebilirlik (ES) piyasa temelli performans gostergelerinden HBK ve PD/DD
tizerinde muhasebe temelli finansal performans gostergeleri olan ROA’ya kiyasla
daha yiiksek oranda pozitif yonde etki gosterdigi goriillmektedir. Sosyal
stirdiirtilebilirligin (SS) muhasebe temelli performans gostergeleri olan ROA ve
ROE iizerinde pozitif yonde; piyasa temelli performans gostergelerinden PD/DD
tizerinde ise negatif yonde etkili oldugu bulgusuna ulasilmistir. YOnetisim
faktorlerinin (GS) tiim finansal performans gostergeleri iizerinde ortaya cikan
negatif etkileri, Tiirkiye’deki kurumsal yonetim uygulamalarinin heniiz optimal
diizeyde olmayabilecegini veya yonetisim skorunun kisa vadede ek maliyet ve
kaynak kullamimi gerektirmesi, karmasik raporlama ve uyum siireclerinin
operasyonel verimliligi olumsuz etkilemesi ve uzun vadeli faydalarin ancak belirli

bir esikten sonra ortaya ¢ikmasi ile agiklanabilir (Agbakwuru vd., 2024). Kontrol
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degiskenlerinden 6zellikle bagimsiz iiye oraninin tutarh pozitif etkileri, yonetim
kurulu bagimsizliginin dnemini vurgulamaktadir.

ESG skorunun finansal performans iizerinde negatif etkisinin teorik
temelleri, firsat maliyeti hipotezi (yiiksek ESG yatirimlarinin sirkete alternatif
kullanim firsatlarin1 azaltmasi) ve ekonomik kaynaklarin verimsiz tahsisi sorunlari
ile agiklanabilir. Bu bulgular kisa vadede isletmelerin ESG uyum maliyetlerinin

karliliklarini olumsuz etkiledigini gostermistir.

Tablo 4.9. ESG bilesenlerinin skorlarinin finansal performans iizerindeki etkileri:

Panel regresyon sonuclari

Degiskenler Model 1 (ROA) Model 2 (ROE) Model 3 (HBK) Model 4 (PD/DD)

Katsay1 t Katsay1 t Katsay1 t Katsay1 t
ES 0.0408 191* -0.0217 -0.21  0.3287 2.18** 0.9134  3.54%%**
GS -0.0926 -2.98*** -0.1541 -2.50** -0.8134 -2.66*** -1.2744 -3.35%**
SS 0.0273  3.40*** 0.0947 2.47** -0.0418 -039  -0.6352  -2.48**
YUYE 0.0034 1.78* 0.0278 2.59*** -0.0095 -040 -0.0211 -1.09
YBAG 0.0512  2.80*** 0.5157 4.16*** -04111 -1.78*% -0.2822 -0.73
YCIN 0.0094 3.27*** (0.0487 2.25*%*% 0.1238 1.31 0.1171 0.86
YKUL 0.0082 0.88 -0.0933 -0.89 0.2836 1.19 -0.3011  -2.20**
IKILIK -0.0202 -3.03*%** -0.0871 -1.95% -0.1364 -137 -0.3058  -1.94*
BUYUK 0.0035 0.28  -0.0605 -0.95 0.4351 2.38** 1.2957 19.38*%**
KAL -0.3045 -7.25%*%* -0.8152 -4.28*** -1.9770 -6.12*%** -2.6353 -11.98%**
KAR 0.0051 0.12  0.3363 1.75  -03930 -1.24  -0.1141 -0.22
CARI 0.0481 2.06** 0.2053 2.41** 0.7131 3.49*** -0.6981 -1.65
YAS -0.0043  -0.07 0.0604 040 -0.4954 -3.20%** -1.6574 -5.25%%*
ULUS -0.0019 -0.16  0.0070  0.22  0.1090 1.07 -0.0530 -0.38
Sabit 0.0193 0.04 07839 042 -6.6708 -1.59 -18.1398 -7.86%***
Y1l Etkisi DAHIL DAHIL DAHIL DAHIL
Sektor Etkisi DAHIL DAHIL DAHIL DAHIL
R? 0.3025 0.1738 0.3765 0.6425
Gozlem Sayisi 403 403 403 403
F degeri 150.77%** 14616.07*** 244.97#** 1469.76%**

Not: *#% ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlaml1 oldugunu gostermektedir
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Tablo 4.10. ESG genel skorunun finansal performans {izerindeki etkileri: Panel

regresyon sonuclari

Degiskenler Model 1 (ROA) Model 2 (ROE)  Model 3 (HBK) Model 4(PD/DD)

Katsay1 t Katsay1 t Katsay1 t Katsay1 t
ESGS -0.0251 -2.80%** -0.1562 -2.20** -0.4838 -2.91*** -1.4765 -2.34%*%*
YUYE 0.0021 0.94 0.0363 2.77*** -0.0258 -0.80  -0.0861 -1.63
YBAG 0.0524 3.11*** (0.5588 2.47** -0.3982 -1.48  -3.8401 -2.82%%*
YCIN 0.0063 1.64 0.0799 0.29 0.1505 1.41 0.3652 1.10
YKUL 0.0126 1.55 -0.0776  -0.73 0.4056 1.54 0.3586 0.84
IKILIK -0.0121  -140 -0.0159 -0.22  -0.1434 -1.07 -0.4230 -1.16
BUYUK 0.0033 024  -0.0899 -1.03 04671 2.30%* 2.0321 3.75%**
KAL -0.3132 -9.66*** -0.8654 -6.06%** -22780 -6.52%** -49767 -4.59%**
KAR 0.0028 0.05 0.2859 1.25 -0.6688 -1.50  -0.8471 -0.98
CARI 0.0697 2.39%*  (0.0409 0.63 0.8202  2.48**  0.1938 0.31
YAS 0.0043  1.88*  0.0462 0.25 0.0545 6.07***  0.0917 3.73%%%*
ULUS -0.0043  -0.43  0.0348 1.28 0.1930 1.36 0.5570 1.78*
Sabit -0.1515  -0.62  1.5039 0.60 -11.0379 -2.76*** -40.9180 -3.68%**
Y1l Etkisi DAHIL DAHIL DAHIL DAHIL
Sektor Etkisi DAHIL DAHIL DAHIL DAHIL
R? 0.3344 0.3070 0.4087 0.5062
Gozlem Sayist 403 403 403 403
F degeri 150.64*** 638.69%%* 278.60%** 595.73#%*

Not: *#% ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlaml1 oldugunu gostermektedir

4.3.3.2 Kurumsal Yonetim Bilesenlerinin Finansal Performans
Uzerindeki Etkileri: Panel Regresyon Sonuclar

Kurumsal yonetim bilesenlerinin ayr1 ayr1 dahil edildigi ve aktif karlilik
orammmin bagimli degisken olarak incelendigi tablo 4.11°deki Model 1’in
regresyon analizi sonuclar incelendiginde, farkli kurumsal yonetim bilesenlerinin
degisken etkiler sergiledigi goriilmektedir. Pay sahipleri (PSN) ile kamuyu
aydinlatma ve seffaflik notunun (KASN) ROA iizerinde istatistiksel olarak
anlaml etkisinin olmadig1 bulgusuna ulasilmistir. Buna karsilik, menfaat sahipleri
notu (MSN) ROA iizerinde (B=0.0537, t=4.93) pozitif yonde ve %1 diizeyinde
oldukca giiclii bir etkiye sahiptir. Bu bulgu calisanlar, miisteriler, tedarik¢iler ve
diger paydaslarla olan iliskilerin kalitesinin firma karliligin1 dogrudan artirdiini
gostermektedir. Yonetim kurulu notu (YKN) da ROA iizerinde (f=0.0641, t=2.82)
pozitif yonde ve %1 diizeyinde anlamli bir etki sergilemektedir. Bu sonug, etkin
yonetim kurulu yap1 ve uygulamalarinin operasyonel verimliligi artirdigini ortaya
koymaktadir.

Toplam kurumsal yonetim notunun (TKYN) dahil edildigi tablo 4.12’deki
regresyon analizi sonuclarina gore, TKYN’nin ROA iizerinde ($=0.1028, t=2.87)
pozitif yonde ve %1 diizeyinde anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu

169



bulgu, kurumsal yonetim kalitesinin genel olarak aktif karliliimi artirdigim
gostermektedir. Yonetim kurulu karakteristiklerinden yonetim kurulu bagimsizlig
(YBAG) tablo 4.12°deki TKYN modelinde (B=-0.1605, t=-1.90) %10 diizeyinde
anlamhidir. Bu bulgu, Tiirkiye baglaminda bagimsiz iiyelerin heniiz beklenen
katma degeri yaratamadigimi veya bagimsizlik kriterlerinin yeterince etkin
uygulanmadigin diisiindiirmektedir.

Kurumsal yonetim bilesenlerinin 6zkaynak orami (ROE)  lizerindeki
etkisinin arastirildigi tablo 4.11°deki Model 6’nin analiz sonuclari, kurumsal
yonetim bilesenlerinin etkileri ROA modeline benzerlik sergilemektedir. Pay
sahipleri notu ile kamuyu aydinlatma ve seffaflik notu (KASN)’nun ROE
tizerinde istatistiksel olarak anlaml etkileri bulunmamaktadir. Menfaat sahipleri
notu (MSN) ROE (B=0.1055, t=2.72) iizerinde pozitif yonde ve %1 diizeyinde
anlaml bir etkiye sahiptir. Bu bulgu paydas iliskilerinin 6zkaynak getirilerini de
artirdigint gostermektedir. Yonetim kurulu notu (YKN) ROE ($=0.2140, t=2.99)
%1 diizeyinde en gii¢lii pozitif yonde etkiyi sergilemektedir.

Toplam kurumsal yonetim notunun (TKYN) dahil edildigi tablo 4.12’deki
regresyon analizi sonuglari, TKYN’nin ROE (B=0.1940, t=2.91) iizerindeki
etkisinin pozitif yonde ve %1 diizeyinde anlamli oldugu gostermektedir. Bu bulgu,
kurumsal yonetim kalitesinin O6zsermaye sahiplerinin getirilerini  artirdigini
dogrulamaktadir. Yonetim kurulu karakteristiklerinden, yonetim kurulu cinsiyet
cesitliliginin (YCIN) etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Kontrol
degiskenlerinden firma biiyiikliigii (BUYUK) TKYN modelinde ROE (B=0.0205,
t=2.73) tizerinde %1 diizeyinde pozitif yonde ve anlaml bir etki gostermektedir.

Kurumsal yonetim bilesenlerinin hisse basina kar (HBK) {iizerindeki
etkisinin arastirildigi tablo 4.11°deki Model 7’nin analiz bulgular1 daha karmagik
bir yap1 sergilemektedir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik notu (KASN) HBK
tizerinde (B=-0.3384, t=-3.13) negatif yonde; yonetim kurulu notu (YKN) ise
HBK (B=0.5880, t=3.49) iizerinde pozitif yonde ve %1 diizeyinde oldukc¢a giiclii
etkilere sahip oldugu goriilmektedir. KASN ile ilgili ulasilan bulgu, seffaflik
uygulamalarinin kisa vadede hisse basina kar1 azalttigini, o6zellikle ek uyum
maliyetleri nedeniyle olumsuz etkiledigini gostermektedir. Buna karsin pay
sahipleri notu (PSN) ile menfaat sahipleri notu (MSN)’in HBK iizerinde

istatistiksel olarak anlamli etkisi olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.
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Toplam kurumsal yonetim notunun (TKYN) dahil edildigi tablo 4.12’deki
regresyon analizi sonuglar, TKYN’nin HBK iizerindeki (B=0.2089, t=2.58)
pozitif yonde ve %S5 diizeyinde anlamli etkisi oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
genel kurumsal yonetim kalitesinin hissedar degeri yaratmaya konusunda katkida
bulundugunu gostermektedir. Dikkat cekici bir bulgu, yonetim ikililiginin
(IKILIK) TKYN modelinde HBK iizerinde (p=0.3222, t=2.92) %]1 diizeyinde
pozitif yonde ve anlamli bir etkiye sahip olmasidir. Bu sonug, Tiirkiye 6zelinde
giiclii  liderligin  belirli durumlarda hisse basmma kar1 artirabildigini
diistindiirmektedir.

Tablo 4.11’deki Model 8’de yer alan piyasa degerlemesi modelinin
sonuglart Model 7°deki HBK ile aymi bulgulan sergilemektedir. Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik notu (KASN) PD/DD iizerinde (B=-1.0782, t=-3.03)
negatif yonde ve %1 diizeyinde; yonetim kurulu notu (YKN) ise PD/DD
(B=1.6498, t=2.76) tizerinde pozitif yonde ve %1 diizeyinde etkilere sahip oldugu
goriilmektedir. KASN ile ilgili ulasilan bulgu, piyasanin mevcut seffaflik
uygulamalarin1 degerlemede heniiz pozitif olarak fiyatlamadigin1 gostermektedir.
Buna karsin pay sahipleri notu (PSN) ile menfaat sahipleri notu (MSN)’in PD/DD
tizerinde istatistiksel olarak anlaml etkilerinin olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Toplam kurumsal yonetim notunun (TKYN) dahil edildigi tablo 4.12deki
regresyon analizi sonuclart TKYN’nin PD/DD (B=0.3790, t=2.61) iizerindeki
etkisi pozitif yonde ve %1 diizeyinde anlamlidir. Bu sonug, piyasanin kurumsal
yonetim kalitesini degerlendirdigini ve yiiksek kurumsal yonetim standartlarina
sahip  firmalara  prim  verdigini  gostermektedir. ~ YOnetim  kurulu
karakteristiklerinden yonetim kurulu kiiltiirel ~cesitliligi (YKUL), TKYN
modelinde PD/DD (B=0.3166, t=3.47) iizerinde pozitif yonde ve %1 diizeyinde
anlaml bir etki sergilemektedir. Bu bulgu, piyasanin yonetim kurulundaki
cesitliligi deger yaratan bir faktor olarak gordiigiinii ortaya koymaktadir.

Firma karakteristiklerini iceren kontrol degiskenlerinin etkileri
incelendiginde, finansal kaldirag (KAL) degiskeninin kurumsal yoOnetim
modellerinde pozitif yonde etkiler gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, ESG
modellerindeki negatif etkilerden farkli olarak, iyi kurumsal yOnetim
uygulamalarina sahip firmalarin bor¢ kullanimindan daha fazla fayda

saglayabildigini diistindiirmektedir. ROA modelinde kaldiracin etkisi her iki
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tabloda da pozitif yonde ve %1 diizeyinde anlamlidir (Tablo 4.11: p=0.2965,
t=9.07; Tablo 4.12: =0.3464, t=7.34).

Bor¢ 6deme giicii (CARI) degiskeni her iki tabloda ROA ve ROE
modellerinde pozitif yonde; firma yas1 (YAS) degiskeni ise negatif yonde anlamli
etkiler gostermektedir. Bu bulgular, likidite yonetiminin finansal performans igin
kritik dnemini vurgularken, firma yas1 diisiik olan firmalarin daha yiiksek biiyiime
potansiyeline sahip olabilecegini gostermektedir. Tablo 4.12’de c¢okulusluluk
(ULUS) ozellikle TKYN modelinde ROA (B=-0.0304, t=-4.00) iizerinde %1
diizeyinde negatif yonde ve anlamli bir etki gostermektedir.

Model acgiklama giicleri (R?) degerlendirildiginde, kurumsal yonetim
bilesenlerinin dahil edildigi tablo 4.11°de yer alan modellerde ROA i¢in %48.67,
ROE i¢in %42.26, HBK icin %36.76 ve PD/DD i¢in %43.93 agiklama giiciiniin
gerceklestigi goriilmektedir. Tablo 4.12°de yer alan TKYN modellerinde ise bu
degerler sirasiyla %36.42, %32.95, %30.75 ve %62.56 olarak gerceklesmistir.
PD/DD modelinin tablo 4.12’deki TKYN’nin dikkate alindigi modelde aciklama
giicliniin 6nemli Ol¢iide artmasi (%62.56), toplam kurumsal yonetim kalitesinin

piyasa degerlemesi i¢in kritik bir faktor oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.11. Kurumsal yonetim bilesenlerinin notlarinin finansal performans
tizerindeki etkileri: Panel regresyon sonuglari

Degiskenler Model 5 (ROA) Model 6 (ROE) Model 7 (HBK) Model 8(PD/DD)

Katsay1 t Katsay1 t Katsay1 t Katsay1 t
PSN -0.0099  -0.64 -0.0364 -0.80 -0.0051 -0.04 0.6680 1.45
KASN -0.0265 -1.30 -0.0859 -1.52  -0.3384 -3.13*** -1.0782 -3.03%**
MSN 0.0537 4.93*** (0.1055 2.72*** 0.0482  0.66 0.1376 0.42
YKN 0.0641 2.82*%** (0.2140 2.99*%** (0.5880 3.49*** 1.6498 2.76%**
YUYE 0.0037 1.06  0.0136 1.17  0.0319 1.21 0.0854 0.75
YBAG -0.0415  -0.56  -0.1052 -041 -0.7988 -146  -0.1983  -0.10
YCIN -0.0326  -0.67 -0.1744 -1.17 -04877 -1.87  -2.6265 -2.42%%*
YKUL -0.0040 -0.09 -0.0282 -0.16  0.2723 0.97 2.1388 1.84%*
IKILIK -0.0034 -0.15 -0.0016 -0.02 -0.1523 -0.72  -0.6234  -0.91
BUYUK 0.0028  0.70  0.0161 1.05 0.0480 1.43 0.3728  2.66%**
KAL 0.2965 9.07*** 0.5948 5.01*** 0.5564 2.23**  1.6616 1.71%
KAR -0.0970 -1.64 -0.1304 -0.59 0.0011 0.00 2.3334 1.14
CARI 0.2451 4.63*** 0.6200 3.44*** (0.3352  0.80 -1.4881  -0.77
YAS -0.0485 -2.93*%** (0.1481 -3.53*%%* -0.0408 -046  -0.2510 -0.69
ULUS -0.0181 -1.59 -0.0169 -0.58 -0.0096 -0.11 0.1660 0.48
Sabit -0.8390 -3.74*** -2.2029 -3.29*** -3.8052 -2.86%** -19.5702 -3.97%**
Y1l Etkisi DAHIL DAHIL DAHIL DAHIL
Sektor Etkisi DAHIL DAHIL DAHIL DAHIL
R? 0.4867 0.4226 0.3676 0.4393
Gozlem Sayisi 309 309 309 309
F degeri 832.66%*** 21.53%#* 47.82%#%% 7.70%**

Not: *#* ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlaml1 oldugunu gostermektedir
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Tablo 4.12. Toplam kurumsal yonetim notunun finansal performans iizerindeki

etkileri: Panel regresyon sonuglari

Degiskenler Model S (ROA) Model 6 (ROE) Model 7 (HBK) Model 8 (P/D)

Katsay1 t Katsay1 t Katsay1 t Katsay1 t
TKYN 0.1028 2.87*%* (0.1940 2.91*** (0.2089 2.58** 0.3790 2.61%**
YUYE 0.0016  0.69  0.0116 1.58 0.0206 1.18 0.0214 0.71
YBAG -0.1605 -1.90* -0.4183 -1.55 -0.6417 -1.51 -0.9531  -2.38%*
YCIN -0.0307 -034 -0.0163 -0.13 -0.3362 -1.82*  0.0563 0.12
YKUL 0.0174  0.38 0.0554 086 -0.0275 -0.51 0.3166  3.47%**
IKILIK 0.0009 0.04 0.0058  0.05 0.3222  2.92*%** -0.3911 -1.01
BUYUK 0.0036 099  0.0205 2.73*%%* (0.0198 2.18** 1.0193  5.99***
KAL 0.3464  7.34*** (0.7387 5.80*%** 0.3504 2.71*%** 3.5104 11.54%**
KAR -0.1370  -147 -0.1496 -0.49 0.0029  0.01 -0.7872  -0.90
CARI 0.3375  5.40*** 0.7223 3.70*** 0.3459 1.42 0.1060 0.41
YAS -0.0730 -2.71*** -0.1893 -3.60*** -0.0508 -1.28  -0.2064  -0.14
ULUS -0.0304 -4.00*** -0.0290 -0.57 -0.0052 -0.08  -0.0795 -1.13
Sabit -0.9649 -4.63**%* -2.2067 -4.05*** -2.4161 -2.80*** -25.0422 -5.62%**
Y1l Etkisi DAHIL DAHIL DAHIL DAHIL
Sektor Etkisi DAHIL DAHIL DAHIL DAHIL
R? 0.3642 0.3295 0.3075 0.6256
Gozlem Sayisi 309 309 309 309
F degeri 1462.77%** 2705.77%** 538.71%** 904.20

Not: *#% ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlaml1 oldugunu gostermektedir

4.4 Dominant Analizi

Dominant analizi (Dominance analysis), ¢oklu regresyon modellerinde
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki goreli Onemini ve
degiskenlerin birbirine gore {stiinlik (dominant) iliskisini belirlemek icin
kullanilan bir istatistiksel yontemdir. Budescu (1993) tarafindan gelistirilen bu
metodolojik yaklasim, degiskenlerin goreli Onemini belirleme problemine
yenilik¢i bir ¢6ziim sunarak her bir bagimsiz degiskenin modelin agiklama giiciine
(R?) olan katkisint tiim olast degisken kombinasyonlar1 baglaminda
degerlendirmektedir.

Dominant analizinin teorik temeli, bir degiskenin Oneminin sadece o
degiskenin tek basina etkisinden degil, diger degiskenlerle birlikte oldugunda
gosterdigi performanstan da kaynaklandigi prensibine dayanmaktadir (Azen ve
Budescu, 2003). Bu yaklasim, degiskenler arasindaki etkilesimleri ve c¢oklu
dogrusal baglant1 problemlerini dikkate alarak, her bir degiskenin gercek katkisini
daha dogru bir sekilde 6lcmeyi amaglamaktadir. Metodolojik olarak, dominant
analizi, p sayida bagimsiz degisken i¢in 2P farkli model kombinasyonunu

degerlendirerek her bir degiskenin ortalama katkisin1 hesaplamaktadir.
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Dominant analizinin ESG ve kurumsal yoOnetim arastirmalarinda
kullanilmasinin temel nedeni, bu alandaki degiskenlerin karmasik ve ¢ok boyutlu
yapida olmasidir. ESG ve kurumsal yonetim bilesenleri arasinda giiclii teorik ve
ampirik baglantilar bulunmaktadir. Ornegin, cevresel performans ile yonetisim
kalitesi arasinda pozitif korelasyon olmasi, bu degiskenlerin finansal performans
tizerindeki bireysel etkilerinin geleneksel regresyon katsayilart ile dogru bir
sekilde Ol¢iilmesini zorlastirmaktadir. Dominant analizi, bu karmasik iliskilerde
her bir degiskenin gercek katkisini ayristirmayr miimkiin kilmaktadir.

Bu arastirmada dominant analizinin kullanilmasinin metodolojik
gerekceleri sunlardir: Ik olarak, ESG bilesenleri arasindaki yiiksek korelasyon
(ozellikle cevresel ve yonetisim skorlar1 arasinda) geleneksel regresyon
katsayilarinin  yorumlanmasim zorlastirmaktadir. Ikinci olarak, farkli ESG
bilesenlerinin finansal performans iizerindeki etkilerinin biiyiikliik siralamasinin
belirlenmesi, sirketlerin kaynak tahsisi kararlar1 agisindan kritik oneme sahiptir.
Uciincii olarak, kurumsal yonetim bilesenlerinin goreli neminin belirlenmesi,
politika yapicilar ve diizenleyici otoriteler icin degerli bilgiler saglamaktadir.

Standardize edilmis dominant istatistikleri, her bir degiskenin modelin
toplam aciklama giiciine olan katkisinin yiizdesel olarak ifade edilmesini
saglamaktadir. Bu standardizasyon, farkli modeller arasinda karsilastirma
yapilmasini miimkiin kilmakta ve sonuglarin yorumlanmasini kolaylastirmaktadir.
Dominant analizi sonuglari, tam dominant, kosullu dominant ve genel dominant
tic farkli dominant diizeyi sunmaktadir:. Bu arastirmada genel dominant
istatistikleri kullanilmis olup, bu yaklasim her bir degiskenin tiim olas1 model

kombinasyonlarindaki ortalama katkisin1 yansitmaktadir.

4.4.1 ESG Bilesenlerinin Finansal Performans Uzerindeki Goreceli
Katkilari: Dominant Analizi Sonuclari

ESG bilesenlerinin finansal performans iizerindeki goreceli etkilerinin

dominant analizi ile incelenmesi, bu faktorlerin karmasik etkilesim dinamiklerini

ortaya koymaktadir. Tablo 4.13’teki analiz sonucglart incelediginde, ESG

bilesenlerinin finansal performans iizerindeki etkilerinin performans gostergesine

gore onemli farkliliklar gosterdigini ve bu farkliliklarin teorik agiklamalara sahip

oldugunu ortaya koymaktadir.
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Aktif karlilik oran1 (ROA) modelinde, ESG bilesenlerinin toplam agiklama
giicli %8.84 ile goreceli olarak diisiik diizeydedir. Bu diisiik aciklama giiciine
ragmen, sosyal siirdiiriilebilirlik skoru (SS) %47.53’liik standardize dominant
istatistigi ile en yiiksek katkiyr saglamaktadir. Yonetisim skorunun (GS) modele
%32.20’lik katkisi, kurumsal yoOnetim Kkalitesinin operasyonel performans
tizerindeki onemini vurgulamaktadir. Cevresel skorun (ES) %20.27’lik katkisinin
goreceli olarak diisik olmasi, cevresel yatirnmlarin kisa vadede maliyetli
olabilecegini ancak uzun vadede fayda saglayabilecegini diisiindiirmektedir (Bin-
Feng vd., 2024).

Ozkaynak karlilik oram1 (ROE) modelinde, ESG bilesenlerinin aciklama
giicii %24.68 ile ROA modeline gore onemli Olgiide yiiksek diizeydedir. Bu
durum, ESG bilegenlerinin finansal kaldira¢ etkisini de iceren 6zkaynak getirisi
tizerinde daha giicli etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Sosyal
siirdiiriilebilirlik skorunun %47.91°’lik dominant istatistigi ile yine en yiiksek
katkiyr saglamasi, sosyal uygulamalarinin hem operasyonel hem de 6zkaynak
getirisi lizerindeki tutarli etkisini ortaya koymaktadir. Cevresel skorun ROE
modelinde %32.75 ile ikinci sirada yer almasi, ¢cevresel uygulamalarin 6zkaynak
getirisi lizerindeki pozitif etkisini gostermektedir.

Hisse basina kar (HBK) modelinde dikkat c¢eken degisim yOnetisim
skorunun (GS) %51.75 ile en yiiksek katkiyr saglayan degisken olmasidir. Bu
bulgu, hisse degeri yaratiminda kurumsal yonetisim kalitesinin kritik énemini
vurgulamaktadir.

Cevresel skorun HBK modelinde %41.58 ile ikinci sirada yer almasi,
yatirimcilarin cevresel performansa verdigi onemi yansitmaktadir. Cevresel
siirdiiriilebilirlik uygulamalari, diizenleyici riskleri azaltarak, marka degerini
artirarak ve gelecekteki biiyime firsatlarina erisimi kolaylastirarak hisse degerini
desteklemektedir. Sosyal skorun sadece %6.67°lik marjinal katki saglamasi,
sosyal faktorlerin hisse degeri yaratiminda dogrudan etkisinin sinirli oldugunu
gostermektedir.

Piyasa degeri/ defter degeri (PD/DD) modelinde de yonetisim skorunun
%46.51 1ile en yiikksek katkiyr saglamasi, piyasa degerlemesinde yoOnetisim
kalitesinin belirleyici roliinii dogrulamaktadir. Cevresel skorun %37.30’luk

katkisi, cevresel faktorlerin piyasa degerlemesindeki 6nemini ortaya koymaktadir.
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Tablo 4.13. ESG bilegenlerinin finansal performans iizerindeki goreceli katkilari:

Dominant analizi sonuglari

Dominant Standardized Domin.
Model/Degisken Stat. Stat. Siralama Aciklama
MODEL 1: ROA (R?>=0.0884)
ES 0.0014 0.2027 3 En diisiik katki
GS 0.0023 0.3220 2 Orta diizeyde katki
SS 0.0034 0.4753 1 En yiiksek katki
MODEL 2: ROE (R?=0.2468)
ES 0.0034 0.3275 2 Orta diizeyde katki
GS 0.0020 0.1934 3 En diisiik katki
SS 0.0049 0.4791 1 En yiiksek katki
MODEL 3: HBK (R?=0.3007)
ES 0.0013 0.4158 2 Orta diizeyde katki
GS 0.0016 0.5175 1 En yiiksek katki
SS 0.0002 0.0667 3 En diisiik katki
MODEL 4: PD/DD (R?=0.2943)
ES 0.0026 0.3730 2 Orta diizeyde katki
GS 0.0032 0.4651 1 En yiiksek katki
SS 0.0011 0.1619 3 En diisiik katki

4.4.2 Kurumsal Yonetim Bilesenlerinin Finansal Performans
Uzerindeki Goreceli Katkilari: Dominant Analizi Sonuclar

Kurumsal yonetim bilesenlerinin dominant analizi sonuclari, Tiirkiye’deki
kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performans iizerindeki farklilagmig
etkilerini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, kurumsal yonetim teorilerinin Tiirkiye
ozelindeki gecerliligini test etmekte ve politika Onerilerinin gelistirilmesinde
onemli Ongoriiler saglamaktadir.

Aktif karhilik oran1 (ROA) modelinde, menfaat sahipleri notunun (MSN)
%57.79’luk standardize dominant istatistigi ile en yiiksek katkiy1r saglamasi,
paydas teorisinin Tiirkiye uygulamalarinda gecerliligini gostermektedir. Paydas
iliskilerinin kalitesi, ¢esitli faktorlerle aktif karliligim etkilemektedir. Calisanlarla
kurulan giiclii iliskiler, isgiicii verimliligini artirarak ve isgiicli devir maliyetlerini
azaltarak operasyonel performansi iyilestirmektedir. Miisteri iligkilerinin kalitesi,
miisteri sadakatini artirarak ve pazarlama maliyetlerini diistirerek karliliga katki
saglamaktadir. Tedarikei iligkilerinin etkin yonetimi, tedarik zinciri verimliligini
artirarak ve operasyonel riskleri azaltarak maliyet avantajlar1 yaratmaktadir.
Yonetim kurulu notunun (YKN) %36.57°1ik katkisi, yonetim kurulu etkinliginin
operasyonel performans iizerindeki énemli etkisini ortaya koymaktadir. Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik notunun (KASN) %4.49°luk smirli katkisi, seffaflik
uygulamalarinin kisa vadede operasyonel performansa dogrudan etkisinin sinirh

oldugunu gostermektedir.
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Ozkaynak karlilik oran1 (ROE) modelinde, yonetim kurulu notunun
(YKN) %48.87’lik standardize dominant istatistigi ile en yiiksek katkiy1
saglamasi, yonetim kurulu etkinliginin finansal performans iizerindeki kritik
roliinii vurgulamaktadir. Menfaat sahipleri notunun (MSN) %42.47’1ik katkisi ile
ikinci sirada yer almasi, paydas iliskilerinin Ozkaynak getirileri iizerindeki
stirdiirtilebilir etkisini gostermektedir.

Hisse basmma kar (HBK) modelinde, yonetim kurulu notunun (YKN)
%65.84’liikk standardize dominant istatistigi ile baskin degisken olmasi, hissedar
degeri yaratiminda yonetim kurulu kalitesinin kritik onemini vurgulamaktadir.
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik notunun (KASN) HBK modelinde %?21.28 ile
ikinci sirada yer almasi, seffaflik uygulamalarinin paydas refahi iizerindeki
onemini gostermektedir. Yiiksek kaliteli bilgi aciklamalari, yatirnmcilarin sirket
hakkinda daha dogru degerlendirmeler yapmasini saglayarak, hisse senedi
fiyatlarinin gercek degeri yansitmasina katki saglamaktadir.

Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) modelinde yonetim kurulu notunun
(YKN) %48.05 ile en yiiksek katkiy1 saglamasi, piyasa degerlemesinde yonetim
kurulu kalitesinin belirleyici roliinii dogrulamaktadir. Pay sahipleri notunun (PSN)
bu modelde %26.39 ile ikinci sirada yer almasi, diger modellere gore 6nemli bir
artis gostermektedir. Bu bulgu, piyasanin pay sahiplerinin haklarinin korunmasina
verdigi 6nemi yansitmaktadir. Pay sahipleri haklarinin etkin korunmasi, yatirimci
giivenini artirarak, sirketin sermaye piyasalarina erisimini kolaylagtirarak ve

degerleme primlerini yiikselterek piyasa degerini olumlu etkilemektedir.

Tablo 4.14. Kurumsal yonetim bilesenlerinin finansal performans iizerindeki

goreceli katkilari: Dominant analizi sonuglari

Standardized

Model/Degisken Dominant Stat. . Siralama Aciklama
Domin. Stat.
MODEL 5: ROA (R2=0.4867)
PSN 0.0011 0.0115 4 En diisiik katki
KASN 0.0042 0.0449 3 Diisiik katk1
MSN 0.0539 0.5779 1 En yiiksek katki
YKN 0.0341 0.3657 2 Orta diizeyde katki
MODEL 6: ROE (R2=(0.4226)
PSN 0.0016 0.0237 4 En diisiik katki
KASN 0.0043 0.0629 3 Diisiik katk1
MSN 0.0290 0.4247 2 Orta diizeyde katki
YKN 0.0334 0.4887 1 En yiiksek katki
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Tablo 4.14. Kurumsal yonetim bilesenlerinin finansal performans iizerindeki

goreceli katkilari: Dominant analizi sonuglari (devam)

Model/Degisken Dominant Stat. Sl;znmdirglgtd Siralama Aciklama
MODEL 7: HBK (R2=0.3676)
PSN 0.0004 0.0061 4 En diisiik katki
KASN 0.0142 0.2128 2 Orta diizeyde katki
MSN 0.0082 0.1226 3 Diisiik katki
YKN 0.0440 0.6584 1 En yiiksek katki
MODEL 8: PD/DD (R2=0.4393)
PSN 0.0190 0.2639 2 Orta diizeyde katki
KASN 0.0116 0.1608 3 Diisiik katki
MSN 0.0068 0.0948 4 En diisiik katki
YKN 0.0346 0.4805 1 En yiiksek katki

Yapilan panel veri analizleri neticesinde arastirma modelleri kapsaminda

gelistirilen hipotezlere dair bulgular tablo 4.15’te 6zetlenmistir.

Tablo 4.15. Arastirma hipotezlerinin sonuglari

Sira Hipotez Ad1 Sonug
No

1 H;,: Sirketlerin c¢evresel siirdiiriilebilirlik skoru ile aktif Desteklendi

karlilik orani arasinda iligki vardir. (=0.0408; t=1.91; p<0,1)
2 H,,: Sirketlerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik skoru ile Desteklenmedi

0zkaynak karlilik oran1 arasinda iliski vardir. (p=-0.0217; t=-0.21; p>0,05)
3 H,.: Sirketlerin cevresel siirdiiriilebilirlik skoru ile ile Desteklendi

hisse basina kar ile arasinda iliski vardir. (ﬂ:0.3287; 1=2.18; p<0,05)
4 Hi4: Sirketlerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik skoru ile Desteklendi

piyasa degeri defter degeri orani arasinda iligki vardir. ($=0.9134; t=3.54 ; p<0,01)
5 H,,: Sirketlerin sosyal siirdiiriilebilirlik skoru ile aktif Desteklendi

karlilik orani arasinda iliski vardir. ($=0.0273; t=3.40; p<0,01)
6 Hy,:  Sirketlerin  sosyal siirdiiriilebilirlik  skoru ile Desteklendi

0zkaynak karlilik oran1 arasinda iliski vardir. (B=0.0947; t=2.47; p<0,05)
7 H,.: Sirketlerin sosyal siirdiiriilebilirlik skoru ile hisse Desteklenmedi

bagina kar ile arasinda iligki vardir. (f=-0.0418; t=-0.39; p>0,05)
8 H,q: Sirketlerin sosyal siirdiiriilebilirlik skoru ile piyasa Desteklendi

degeri defter degeri orani arasinda iligki vardir. (f=-0.6352; t=-2.48; p<0,05)
9 H;,: Sirketlerin yonetisim siirdiiriilebilirlik skoru ile Desteklendi

aktif karlilik oranmi arasinda iligki vardir. (f=-0.0926; t=-2.98; p<0,01
10 | Hy,: Sirketlerin yonetisim siirdiiriilebilirlik skoru ile Desteklendi

0zkaynak karlilik oran1 arasinda iliski vardir. (p=-0.1541; t=-2.50; p<0,05)
11 | Hj.: Sirketlerin yonetisim siirdiiriilebilirlik skoru ile Desteklendi

hisse basina kar ile arasinda iliski vardir. (p=-0.8134; t=-2.66, p<0,01)
12 | H3q: Sirketlerin yonetisim siirdiiriilebilirlik skoru ile Desteklendi

piyasa degeri defter degeri orani arasinda iligki vardir. (p=-1.2744; t=-3.35; p<0,01)
13 | Hya: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait pay sahipleri Desteklenmedi

ilkesi notu ile aktif karlilik orani arasinda iliski vardir. (f=-0.0099; t=-0.64; p>0,05)
|t Siteern kel nsinine o T pusettenne

vardir. (f=-0.0364; t=-0.80; p>0,05)
15 | Hy: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait pay sahipleri Desteklenmedi

ilkesi notu ile hisse bagina kar ile arasinda iligki vardir. (f=-0.0051; t=-0.04; p>0,05)
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Tablo 4.15. Arastirma hipotezlerinin sonuclari (devam)

Sira Hipotez Ad1 Sonuc¢
No
16 | Hyq: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait pay sahipleri .
. . S ol . Desteklenmedi
ﬁi(;(sll \fla(;tjul;le piyasa degeri defter degeri orani arasinda (B=0.6680; 1=1.45: p>0,05)
17 | Hs;: Sirketlerin  kurumsal yonetimine ait kamuyu .
aydinlatma ve seffaflik ilkesi notu ile aktif karlilik oram (p=-0 Olz)gzt.ef_lc?;lr;lgc.h ~0,05)
arasinda iliski vardir. s 1= LIEPEY
18 | Hs,: Sirketlerin  kurumsal yonetimine ait kamuyu .
aydinlatma ve seffaflik ilkesi notu ile dzkaynak karlilik (p=-0 0?;;?5}???;@ >0,05)
oram arasinda iliski vardir. S ) S
19 | Hs.: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait kamuyu .
aydinlatma ve seffaflik ilkesi notu ile hisse bagsina kar (B=-0.3 31;4estte_k_l;r]1(;1 <0,01)
ile arasinda iliski vardir. S =2 A PSY
20 | Hsq: Sirketlerin  kurumsal yonetimine ait kamuyu .
aydinlatma ve seffaflik ilkesi notu ile piyasa degeri (B=-1 071(326 Sttikl;!ggl <0,01)
defter degeri orani arasinda iligki vardir. T ) 1=72.U9 Pt
21 | Hg: Sirketlerin  kurumsal yonetimine ait menfaat .
sahipleri ilkesi notu ile aktif karlilik oran1 arasinda iliski Begpeldend
vardir ($=0.0537; t=4.93; p<0,01)
22 | Hgp: Sirketlerin  kurumsal yonetimine ait menfaat .
sahipleri ilkesi notu ile 6zkaynak karlilik oram arasinda De'steklenc.ll
iliski vardir. (B=0.1055; t=2.72; p<0,01)
23 | Hg: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait menfaat .
sahipleri ilkesi notu ile hisse basma kar ile arasinda Dest.eklenmejdl
iliski vardir. (f=0.0482; t=0.66; p>0,05)
24 | Hgq: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait menfaat .
sahipleri ilkesi notu ile piyasa degeri defter degeri orani (p=0 ]?;;t‘etk_le(:)nzefdg 0,05)
arasinda iliski vardir. . P IEVAL DAY
25 | Hy,: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait yonetim kurulu Desteklendi
ilkesi notu ile aktif karlilik orani arasinda iliski vardir. ($=0.0641; t=2.82; p<0,01)
26 | Hy,: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait yonetim kurulu .
ilkesi notu ile 6zkaynak karlilik orami arasinda iliski _ De‘ste_klen(?l
vardir. ($=0.2140; t=2.99; p<0,01)
27 | Hy: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait yonetim kurulu Desteklendi
ilkesi notu ile hisse basina kar ile arasinda iligki vardir. ($=0.5880; 1=3.49; p<0,01)
28 | Hy4: Sirketlerin kurumsal yonetimine ait yonetim kurulu Desteklendi

ilkesi notu ile piyasa degeri defter degeri oran1 arasinda
iligki vardir.

(B=1.6498; 1=2.76; p<0,01)
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5. SONUC VE ONERILER

Bu c¢alisma, giiniimiizde is diinyasi, finans piyasalar1 ve akademik cevreler
tarafindan giderek daha fazla ilgi goren kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal
yonetim kavramlarimi temel almaktadir. Sirket skandallari, finansal krizler,
kiiresellesme siireci, kiiresel 1sinma, iklim degisikligi, cevresel tehditler, savaslar
ve goc hareketleri gibi olaylar ile bunlarin ardindan ulusal ve uluslararas: diizeyde
gerceklestirilen diizenlemeler, hem tiiketicilerin hem de yatinmcilarin
farkindaligini artirmis ve beklentilerini yiikseltmistir. Yatirimcilar ve hissedarlar,
yatirm kararlarim1 alirken sirketlerin kurumsal yoOnetim uygulamalarim ve
siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini dikkate almaktadir. Bu dogrultuda, calismanin
temel amaci, sirketlerin kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik performanslarinin
finansal performanslar iizerindeki etkisini incelemektir. Bu ¢ercevede calisma su
sorulara yamit aramaktadir: (i) Sirketlerin cevresel, sosyal ve yOnetisim
sirdiiriilebilirlik ~ performanslart1 ~ finansal  performanslarin1  ne  sekilde
etkilemektedir? (ii) Kurumsal yonetim ilkelerinin alt bilesenlerinin (pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu) finansal
performans iizerindeki etkileri nelerdir? (iii) S6z konusu etkiler muhasebe temelli
(ROA, ROE) ve piyasa temelli (HBK, PD/DD) performans oOlciitlerine gore
farklilik gostermekte midir? (iv) Kurumsal yonetim ile siirdiiriilebilirlik
bilesenlerinin performans gostergeleri iizerindeki goreli 6nem seviyesi nedir?

Calismada birbiriyle baglantili iki ayr1 orneklem grubu olusturulmustur.
ESG skorlarinin finansal performansa etkisini incelemek amaciyla, 2014-2023
doneminde Borsa Istanbul’da islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerini uygulayan sirketler hedef evren olarak tamimlanmistir. Buradan
orneklem secilirken su kosullar aranmistir: (i) Refinitiv Eikon veri tabaninda ESG
skorlarinin bulunmasi. (ii) Finansal performans verilerinin tam olarak mevcut
olmasi. (iii) Sirketlerin finans sektorii disinda faaliyet gostermesi. Belirlenen bu
kriterler ¢ercevesinde yapilan secim islemi neticesinde, on yillik siireyi kapsayan
403 firma-y1l gozlemine ulasilmistir. Kurumsal yonetimin finansal performans
lizerindeki etkisini incelemek igin ise 2013-2023 yillar1 arasinda BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer almig sirketler hedef evren olarak belirlenmistir. ESG
analizinde kullanilan kriterlere benzer bir 6rneklem belirleme siireci uygulanmas,

buna ek olarak kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin eksiksiz olmasi sarti
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aranmistir. Bu siire¢ sonunda 309 firma-yi1l gozlemi iceren bir veri seti
olusturulmustur. Calismada nicel aragtirma yontemi benimsenmis ve degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerinin test edilmesi amaclanmistir. Calisma,
aciklayici ve nedensel bir nitelik tasimakla birlikte bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenler iizerindeki etkilerini panel veri analizi yoOntemiyle incelemeyi
amaclamistir.

ESG ve kurumsal yoOnetim performansint genel skorlar iizerinden
degerlendirmek yerine, her bir alt bileseni bagimsiz olarak analiz eden ve
dominant analizi araciligiyla goreli agirliklarim belirleyen calisma, hangi
degiskenlerin hangi finansal performans gotergesi lizerinde daha belirleyici
oldugunu ayrmtili bicimde acgiklamistir. 2013-2023 yillarin1 kapsayan genis ve
giincel analiz donemi, Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim
uygulamalarinin  gelisim siirecini ve etkilerini daha saglikli bir sekilde
degerlendirme olanag1 saglamistir.

Calismada elde edilen bulgular, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal
yonetim performansinin finansal performans iizerindeki etkilerinin cok boyutlu ve
karmasik bir yap1 sergiledigini, etkinin yonii ve biiyiikliigliniin hem kullanilan
performans gostergesinin tiirline hem de Olgiilen bilesene bagl olarak farklilik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu durum, uluslararasi literatiirde de
gozlemlenen ESG ile finansal performans arasindaki iliskinin heniiz kesin bir
uzlasiya ulasmadigini yansitan karmasik tabloyla ortiismektedir (Chen vd., 2023;
Widyawati, 2024).

ESG bilesenlerinin muhasebe temelli (ROA, ROE) ve piyasa temelli
(HBK, PD/DD) performans gostergeleri iizerindeki etkisinin arastirildigi
regresyon analizi bulgulari, sirketlerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik skorunun (ES)
aktif karlilik oran1 (ROA) lizerinde pozitif yonde ve anlamli bicimde etkiledigini
gostermistir. Bu sonug, Bahadori vd. (2021), Giindiiz ve Giindiiz (2025), Malik ve
Kashiramka (2024), Rahman vd. (2023) ile Velte (2017) tarafindan yapilan
arastirmalarin bulgulariyla uyumlu olmakla birlikte, Aggarwal (2013) ve Carnini
Pulino vd. (2022)’nin ulastigi sonuclardan ayrigsmaktadir. Regresyon analizi
bulgularina gore ¢evresel siirdiiriilebilirlik skorunun (ES) 6zkaynak karlilik oram
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Bu bulgu, Atan vd. (2018),
Giindiiz ve Giindiiz (2025), Jyoti ve Khanna (2021)’min c¢alismalarinin

bulgulariyla  benzerlik  gosterirken;  Aggarwal (2013)’in  c¢alismasinin
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bulgularindan farklilik gostermektedir. Ayrica cevresel siirdiiriilebilirlik skorunun
hisse basina kar (HBK) iizerinde de pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Bu sonu¢, Dzomondo ve Fatoki (2020) ile Oke vd. (2025)’nin
caligmalariyla tutarlhidir. Benzer bicimde, ¢evresel siirdiiriilebilirlik skorunun (ES)
piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oramimi pozitif yonde ve anlamli diizeyde
etkiledigi belirlenmistir. Ancak bu bulgu, Abdi vd. (2020) ile Giindiiz ve Giindiiz
(2025) tarafindan ortaya konan sonuglarla Ortiismemektedir. Cevresel
sirdiiriilebilirlik skoruna ait sonuglar literatiirle uyumluluk gostermektedir.
Nitekim cevresel siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 genellikle kaynak verimliligiyle
dogrudan iligkilidir. Enerji tiikketimini azaltan, atik yonetimini gelistiren veya su
kullantmin1 daha verimli hale getiren sirketler operasyonel giderlerini azaltmakta
ve bu maliyet avantajlar1 karlilik oranlarina olumlu yansimaktadir. Cevresel
faaliyetlerine onem veren sirketler uzun vadede kaynaklarini deger odakli yatirnm
alanlarina yonlendireceklerinden sirketin piyasa degeri olumlu anlamda
etkilenecektir (Aras ve Crowther, 2008; Hassan ve Roychowdhury, 2019).
Calismada  gergeklestirilen  regresyon analizi  sonuglari, sosyal
stirdiiriilebilirlik skorunun (SS), aktif karlilik oran1 (ROA) {izerinde pozitif yonde
ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bu bulgu, literatiirdeki
calismalarla desteklenmektedir. S6z konusu bulgu, Bahadori vd. (2021), Cetenak
vd. (2022), Malik ve Kashiramka (2024), Rahman vd. (2023), Velte (2017) nin
caligmalarinda elde ettigi bulgularla tutarlilik gosterirken; Bodhanwala ve
Bodhanwala (2022) tarafindan yapilan c¢alismada elde edilen bulgularla
ortismemektedir. Sosyal siirdiiriilebilirlik skorunun 6zkaynak karlilik oran1 (ROE)
tizerinde de pozitif yonde ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu
sonu¢ Oke vd. (2025) tarafindan elde edilen bulgularla ortiisiirken; Atan vd.
(2018), Giindiiz ve Giindiiz (2025), Jyoti ve Khanna (2021) tarafindan yapilan
calismalarda elde edilen sonuglardan farklilagmaktadir. Analiz sonuglar1 sosyal
siirdiiriilebilirlik skorunun (SS) hisse basina kar (HBK) iizerinde anlaml1 bir etkisi
olmadigunmi gostermektedir. Bu bulgu, Oke vd. (2025), Chawarura vd. (2025)
tarafindan yapilan ¢alisma bulgulariyla farklilik gostermektedir. Ayrica sosyal
stirdiirtilebilirlik skorunun (SS) piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranini
negatif yonde ve anlamli bir sekilde etkiledigi belirlenmistir. Bu bulgu Abdi vd.
(2020) tarafindan yapilan calisma sonuclariyla benzerlik gostermektedir. Sosyal

siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek sirketler; calisanlar, miisteriler, tedarik¢iler
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ve topluluklar gibi temel paydas gruplariyla daha saglam iliskiler gelistirmektedir.
Paydas teorisine gore bu iliskiler uzun vadede finansal basariya doniismektedir.
Calisan memnuniyeti iiretkenlik artisin1 beraberinde getirirken, miisteri baglilig
ve markaya olan giiven gelir siirekliligi saglamakta, giiclii tedarikci iligkiler ise
maliyet avantaji yaratmaktadir (Freeman, 1984). Ote yandan yatirimcilar, sosyal
girisimlere ayrilan kaynaklarin daha yiiksek getiri saglayacak alanlara
yonlendirilmesini tercih edebilmekte ve bu durum sirketin piyasa degerinin gercek
degerinin altinda kalmasina yol acabilmektedir (Abdi vd., 2020). Mesruiyet teorisi
acisindan bakildiginda, sirketlerin faaliyetlerini siirdiiriirken toplumsal beklenti ve
talepleri goz Oniinde bulundurmalar1  gerekmektedir.  Siirdiiriilebilirlik
uygulamalarim1 raporlarinda agiklayan sirketler, toplum ve paydaslar nezdinde
kabul gorerek mesruiyet kazanmaktadir (Sahari vd., 2018). Iyi sosyal sorumluluk
uygulamalan sirketin paydaslarinin olumlu tepki vermesine neden olmaktadir.
Hiikiimet, yatirimcilar ve tiiketiciler sirketin siirdiiriilebilir kalkinma anlayisina
olumlu yaklagmaktadir. Bu nedenle yiiksek ESG skorlarina sahip sirketler,
faaliyetleri siiresince daha diisiik finansman maliyetlerine ve daha yiiksek karliliga
sahip olabilmektedir (Yin vd., 2023). Ancak teorinin diger boyutuna gore, finansal
performans1 zayif olan sirketler sosyal faaliyetlere agirlik vererek toplum
nezdinde oldugundan daha iyi bir imaj cizmeye ve bu yolla mesruiyetlerini
siirdiirmeye calisabilmektedir (Hummel ve Schlick, 2016).

Yonetisim skorunun (GS), finansal performans gostergeleri iizerindeki
etkisini inceleyen analiz sonuglarmma gore, aktif karlilik orani (ROA) iizerinde
negatif yonde ve anlamli bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. Elde edilen
bulgu, DuquellGrisale ve Aguileral/Caracue (2021)’nin ¢alismalarinin
bulgulariyla tutarlilik gosterirken; Velte (2017)’nin ¢alisma bulgularindan farklilik
gostermektedir. Yonetisim skoru (GS), 6zkaynak karlilik oram1 (ROE) iizerinde
anlamli ve negatif yonlii bir etki ortaya koymaktadir. Elde edilen bu bulgu,
Aggarwal (2013), Bodhanwala ve Bodhanwala (2022), Cetenak vd. (2022)’nin
caligmalarinda elde ettigi bulgulardan farklilik gostermektedir. Regresyon
analizleri yonetisim skorunun (GS), hisse basina kar (HBK) {iizerinde negatif
yonde ve anlamli etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, Oke vd.
(2025)’nin calisma bulgulartyla tutarlilik gosterirken; Ahmad vd. (2021)’nin
bulgulariyla ortiismemektedir. Yonetisim siirdiiriilebilirlik skorunun (GS) piyasa
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gostermektedir. Elde edilen bu bulgu, Abdi vd. (2020) ve Giindiiz ve Giindiiz
(2025)’tin  calisma bulgularindan ayrismaktadir. YOnetisim skorunun tiim
performans gostergeleri iizerinde negatif yonde anlamli etkiye sahip olmasi
oldukca 6nemli bir bulgudur. Bu durumun birkag farkli nedeni olabilir. Toplumda
siirdiiriilebilirlik ~ farkindaliginin ~ diisilk olmasi, sirketlerin bu alandaki
faaliyetlerinin ~ paydaslar  tarafindan  gbzardi  edilebilecegi  diisiincesi
siirdiiriilebilirlik yatirnmlarindan kaginmalarina yol acabilmektedir. YOnetisim
altyapisinin olusturulmasi ise sirketler acisindan kisa vadede ©nemli maliyet
yiikleri gerektirmektedir. Bu maliyetlere katlanmak yerine sirketler yiiksek nakit
akis1 saglayabilecekleri paydas beklentileriyle uyumlu olarak farkli alanlara
yatirnm yapmay1 tercih edebilmektedir (Kolk, 2004). Bu durum, yOnetim
uygulamalarinin genel olarak sirket verimliligini artirmasina karsin kisa donemde
hisse basina kar iizerinde olumsuz etki yaratabilecegini gotermektedir. YOnetim
kurulunun cesitlendirilmesi, raporlama kalitesinin iyilestirilmesi ve diizenleyici
standartlara uyum gibi yonetim yapisimi giiclendirmeye yonelik uygulamalar
onemli harcamalar gerektirmektedir. Bu tiir giderler uzun vadede sirket istikrarina
katki saglasa da kisa vadede karliligi olumsuz etkileyebilmektedir (Oke vd.,
2025).

ESG bilesenlerinin skorlarin finansal performans iizerindeki etkilerini
inceleyen modellerde yer alan yonetim kurulu karakteristiklerini temsil eden
kontrol degiskenlerine ait sonuclara gore yonetim kurulu biiyiikliigiiniin (YUYE)
aktif karlilik orant (ROA) ve 6zkaynak karlilik oram1 (ROE) iizerinde pozitif
yonde ve anlamli etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Yonetim kurulu
bagimsizliginin (YBAG) aktif karlilik oran1 (ROA) ve dzkaynak karlilik orani
(ROE) iizerinde pozitif yonde ve anlamli; hisse basina kar (HBK) iizerinde ise
negatif yonde anlamli etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Yonetim kurulu
cinsiyet cesitliligi (YCIN) ise hem aktif karlilik oran1 (ROA) hem de 6zkaynak
karlilik oram1 (ROE) iizerinde pozitif yonde anlamli etkiler gostermektedir.
Yonetim kurulu kiiltiirel gesitliligi (YKUL), piyasa degeri/ defter degeri (PD/DD)
orani iizerinde; yonetim ikiligi (IKILIK) ise aktif karlilik oran1 (ROA), 6zkaynak
karlilik oran1 (ROE) ve piyasa degeri/ defter degeri (PD/DD) iizerinde negatif
yonde ve anlamli etkilere sahiptir. Firma karakteristiklerini temsil eden kontrol
degiskenlerine ait bulgulara gore firma biiyiikliigii (BUYUK) hisse basina kar
(HBK) ve piyasa degeri/ defter degeri (PD/DD) orani iizerinde; bor¢ ddeme giicii
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(CARI) ise aktif karlilik oran1 (ROA), dzkaynak karlilik oran1 (ROE) ve hisse
basma kar (HBK) iizerinde pozitif yonde ve anlamli etkilere sahiptir. Bununla
birlikte firma yas1 (YAS), hisse basina kar (HBK) ve piyasa degeri/ defter degeri
(PD/DD) orami iizerinde negatif yonde anlamli etkilere sahipken; finansal kaldirag
(KAL) ise tiim performans gostergeleri lizerinde negatif yonde anlaml etkilere
sahip oldugu gézlemlenmistir.

ESG genel skorunun finansal performans iizerindeki etkilerini inceleyen
regresyon analizi sonuclar incelendiginde, aktif karlilik orani {izerinde (ROA)
anlamli ve negatif yonde etkiye sahip oldugu goriillmektedir. Bu bulgu,
Bodhanwala ve Bodhanwala (2022), Giannopoulos vd. (2022), Naeem ve
Cankaya (2022)’nin caligsmalarinin sonuglariyla tutarlilik gosterirken; Bahadori
vd. (2021), Dutt vd. (2025), Fometescu vd. (2024), Sisman ve Cankaya (2021),
Velte (2017)’nin ¢alismalarinin sonuglariyla tutarlilik gostermemektedir. ESG
genel skorunun (ESGS), 6zkaynak karlilik oram1 (ROE) iizerinde anlamli ve
negatif yonde etkisi ortaya konulmustur. Bu bulgu, Jyoti ve Khanna (2021)
tarafindan elde edilen bulgularla ortiisiirken; Dutt vd. (2025), Fometescu vd.
(2024), Naeem ve Cankaya (2022)’min c¢alismalarinin  bulgularindan
farklilasmaktadir. Regresyon analizi sonuglart ESG genel skorunun (ESGS), hisse
basia kar (HBK) iizerinde anlamli ve negatif yonde bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymustur. Bu bulgu, Ahmad vd. (2021), Chawarura vd. (2025)’nin
bulgulariyla tutarli degildir. ESG genel skorunun (ESGS), piyasa degeri/ defter
degeri orant (PD/DD) iizerinde anlamli ve negatif yonde bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmigtir.

ESG genel skorunun finansal performans iizerindeki etkilerini inceleyen
modellerde yer alan yoOnetim kurulu karakteristiklerini temsil eden kontrol
degiskenlerine ait sonuclara gore yonetim kurulu bityiikliigii (YUYE), 6zkaynak
karlilik oram1 (ROE) iizerinde pozitif yonde anlamli etki gOsterirken; yonetim
kurulu bagimsizligi (YBAG) aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zkaynak karlilik orani
(ROE) iizerinde pozitif yonde anlamli; piyasa degeri/ defter degeri (PD/DD) orani
tizerinde negatif yonde ve anlaml etkilere sahiptir. Firma karakteristiklerini temsil
eden kontrol degiskenlerine ait bulgular ise firma biiyiikliigiiniin (BUYUK) hisse
basina kar (HBK) ve piyasa degeri/ defter degeri oran1 (PD/DD) iizerinde pozitif
yonde ve anlaml etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bor¢ 6deme giicii (CARI)
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anlaml etkiler gosterirken; firma yast (YAS); aktif karlilik oram1 (ROA), hisse
basina kar (HBK) ve piyasa degeri/ defter degeri (PD/DD) iizerinde pozitif yonlii
ve anlamli etkilere sahiptir. Diger taraftan cokulusluluk (ULUS) piyasa degeri/
defteri oran1 (PD/DD) iizerinde pozitif yonde anlamli etkiye sahipken; finansal
kaldira¢ (KAL) tiim performans gostergeleri iizerinde negatif yonde anlamli
etkilere sahiptir.

Kurumsal yonetim bilesenlerinin  notlarinin  finansal performans
gostergeleri tizerindeki etkisinin analiz edildigi regresyon analizi bulgular1 pay
sahipleri ilkesi notunun (PSN), aktif karlilik oran1 (ROA) {izerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ortaya konan bu bulgu,
Erener ve Yenice (2022), Kanca vd. (2021), Tiikenmez vd. (2017)’nin
caligmalarinda elde ettikleri bulgularla tutarlilik gosterirken; Sonmez (2023)’in
bulgularindan farklilasmaktadir. Bununla birlikte, pay sahipleri ilkesi notunun
(PSN), ozkaynak karlilik oram1 (ROE) iizerindeki etkisinin de istatistiksel olarak
anlamsiz olduguna dair bulgu, Erener ve Yenice (2022), Kanca vd. (2021)’nin
calisma bulgulanyla tutarlilik gostermektedir. Aymi sekilde pay sahipleri ilkesi
notunun (PSN), hisse basina kar (HBK) iizerindeki etkisinin de istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgu, Ay (2025)’in c¢alisma
bulgulartyla ortiismemektedir. Benzer sekilde pay sahipleri ilkesi notunun (PSN),
piyasa degeri/ defter degeri oran1 (PD/DD) iizerindeki etkisinin de istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Orataya konan bulgunun Kanca vd.
(2021)’nin bulgulartyla tutarlihik gosterdigi goriilmektedir. Pay sahipleri ilkesi
notu ile finansal performans gostergeleri arasinda yapilan analizlerde istatistiksel
olarak anlamli iliskilerin tespit edilmemesi, yOneticilerin pay sahiplerinin
cikarlarin1 yeterince gozetmedigini gostermektedir. Bulgular, sirket yonetimi ile
pay sahipleri arasinda etkin bir denge kurulamadigin1 ve mevcut uygulamalarin
finansal performansa olumlu bir katki olarak yansimadigimi ortaya koymaktadir
(Kanca vd., 2021).

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi notunun (KASN), aktif karlilik
orant (ROA) iizerinde etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgu, Kanca vd. (2021), Soénmez (2023)’in c¢alismalarinin
bulgulariyla tutarlilik gosterirken; Erener ve Yenice (2022)’nin ¢aligmalarinin
bulgulariyla ortiismemektedir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi notunun
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anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, Kanca vd. (2021)’ nin bulgulariyla
ortiigiirken; Erener ve Yenice (2022)’nin bulgularin1 desteklememektedir. Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkesi notunun (KASN), hisse basina kar (HBK) iizerinde
negatif yonde anlamli etkiye sahip oldugunu ortaya koyan bulgu ise Ay (2025)’1n
calisma bulgulariyla tutarlilik gostermemektedir. Ote yandan kamuyu aydinlatma
ve seffaflik ilkesi notunun (KASN) piyasa degeri/ defter degeri oran1 (PD/DD)
tizerinde negatif yonde anlamli etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. Elde edilen
bulgular, Kanca vd. (2021)’nin bulgulariyla ortiismemektedir. Bu bulgular gerek
hissedar haklarinin korunmasina yonelik gerekse kamuyu aydinlatma seffaflik
uygulamalarinin ek maliyetler yaratmasi nedeniyle kisa vadede heniiz karliliga
yansimadigini gostermektedir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalar
kapsamli raporlama altyapisinin olusturulmasi, bagimsiz denetim ve danigsmanlik
hizmetlerine yapilan édemeler, yatirnmei iligkileri biriminin operasyonel giderleri
ile uyum siireclerinde gorev alan personelin istthdami ve egitimi gibi beraberinde
bazi maliyetler getirmektedir. Ote yandan, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
uygulamalarinda asiriya kacilmasinin rekabetci konumu zayiflatabilecegi ileri
siirilmektedir. Sirketlerin stratejik nitelikteki bilgilerini, maliyet yapilarin1 veya
gelecege yonelik planlarini kamuoyuyla paylagmasi durumunda, rakip sirketler bu
bilgilerden yararlanabilmektedir. S6z konusu durum, karlhilik oranlar iizerinde
olumsuz etkiler dogurabilmektedir (Leuz ve Wysocki, 2016). Bununla birlikte
artan seffaflik, yoneticileri kisa vadeli sonuglara odaklanmaya zorlamaktadir.
Seffaflik arttikca analistlerin beklentileri kargilama baskis1 artmaktadir (Graham
vd., 20006).

Regresyon analizi neticesinde elde edilen bulgular menfaat sahipleri ilkesi
notunun (MSN) aktif karlilik oram1 (ROA) {izerinde pozitif yonde anlaml etkiye
sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu, Sénmez (2023)’in bulgulariyla
tutarlilik gosterirken; Erener ve Yenice (2022) ve Tiikenmez vd. (2017)’nin
calisma bulgularindan farklilasmaktadir. Bununla birlikte menfaat sahipleri ilkesi
notunun (MSN) 6zkaynak karlilik oram1 (ROE) iizerinde pozitif yonde anlamli bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug¢, Erener ve Yenice
(2022)’nin sonuglariyla ortiismemektedir. Bununla birlikte menfaat sahipleri ilkesi
notunun (MSN), hisse basina kar (HBK) ve piyasa degeri/defter degeri (PD/DD)
orani iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Elde edilen bulgular teorik
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hissedarlarina kars1 degil, tim cikar gruplarina karsi sorumluluk tasimaktadir.
Calisanlarin, tedarikcilerin, miisterilerin, toplumun ve diger paydaslarin
beklentilerini dikkate alan sirketler, uzun vadede daha siirdiiriilebilir bir deger
yaratma kapasitesine sahip olmaktadir. Sirketler, stratejik 6neme sahip kaynaklara
ulagabilmek i¢in paydaslariyla karsilikli bagimlilik iligkisi i¢indedir. Menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarin1 6nemseyen sirketler nitelikli insan kaynagini biinyesine
cekme ve elde tutma konusunda iistiinliik saglamakta, tedarik zincirinde daha
saglam ve giivene dayali iligskiler kurmakta ve miisteri bagliligini
giiclendirmektedir (Abdullah ve Valentine, 2009). Ote yandan HBK ve PD/DD
oranlar1 iizerindeki etkilere dair bulgularin anlamsizliginin paydas odakh
uygulamalarin finansal performansa etkisinin uzun vadeli ve dolayli olmasindan,
gelismekte olan piyasalarda yatirimcilarin bu tiir bilgileri fiyatlamada sinirh
kalmasindan kaynaklandigi diistiniilmektedir.

Regresyon analizi bulgular1 yonetim kurulu ilkesi notunun (YKN) aktif
karlilik oran1 (ROA) iizerinde anlamli ve pozitif yonde etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu, Erener ve Yenice (2022), Sonmez (2023), Tufan ve Ege
(2021), Tiikkenmez vd. (2017)’nin bulgulariyla értiismemektedir. Bununla birlikte
yonetim kurulu ilkesi notunun (YKN), 6zkaynak karlilik oram1 (ROE) iizerinde
pozitif yonde anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, Erener ve
Yenice (2022), Kanca vd. (2021)’nin ¢alisma bulgulanyla tutarlilik
gostermemektedir. Benzer sekilde yonetim kurulu ilkesi notunun (YKN) hisse
basma kar (HBK) iizerinde pozitif yonde anlamli etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Yonetim kurulu ilkesi notunun (YKN) piyasa degeri/ defter degeri
orant (PD/DD) iizerinde pozitif yonde anlamli etkiye sahip oldugunu gosteren
bulgu, Kanca vd. (2021)’nin bulgulariyla ortiismemektedir. Yonetim kurulu ilkesi
notunun tiim performans gostergeleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonde etki goOstermesi, calismanin dikkat cekici bulgularindan birini
olusturmaktadir. Bu bulgu, Tirkiye’deki sirketlerin yonetim kurullarinin
isleyisine, yapisal Ozelliklerine, toplanti diizenlemelerine ve alt komitelerin
etkinligine ©Onem verdigini gostermektedir. Elde edilen bulgular literatiir
tarafindan da desteklenmektedir. Nitekim, vekalet teorisine gore, iyi isleyen bir
yonetim kurulu, pay sahipleri ile iist diizey yoneticiler arasindaki potansiyel ¢ikar
uyusmazliklarint en aza indirmektedir. Bagimsizlik niteligi tasiyan ve yetkin

tiyelerden olusan kurullar, yoneticilerin kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket

188



etme egilimini sinirlandirarak kurumsal kaynaklarin etkin bicimde kullanimin
saglamakta ve bu sayede karlilik diizeyini yiikseltmektedir (Davis vd., 1997).
Kaynak bagimliligi teorisi acisindan bakildiginda ise yonetim kurulu iiyeleri sirket
icin sektorel deneyim, stratejik iliski aglari, finansal bilgi birikimi ve kurumsal
sayginlik gibi 6nemli avantaj ve kaynaklar kazandirmaktadir. Bu unsurlar, sirkete
rekabet iistiinliigii saglayarak karliligin artmasina katkida bulunmaktadir (Yusoff
ve Alhaji, 2012). Tim bu faktorlerin, yatirmcilarin sirkete duydugu giiveni
pekistirerek sirket degerlemesinde prim olusturmasi beklenmektedir.

Kurumsal yonetim bilesenlerinin notlarinin finansal performans tizerindeki
etkilerini inceleyen modellerde yer alan yonetim kurulu karakteristiklerini temsil
eden kontrol degiskenlerine ait sonuglar, yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin
(YCIN), piyasa degeri/ defter degeri oran1 (PD/DD) iizerinde negatif yonde
anlamli; yonetim kurulu kiiltiirel ¢esitliliginin (YKUL) ise piyasa degeri/ defter
degeri oram1 (PD/DD) iizerinde pozitif yonde anlamli etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Firma karakteristiklerini temsil eden kontrol degiskenlerine dair
bulgular, firma biiyiikliigiinin (BUYUK), piyasa degeri/defter degeri oram
(PD/DD) iizerinde pozitif yonde anlamli; finansal kaldiracin (KAL) ise aktif
karlilik oran1 (ROA), 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) ve hisse basina kar (HBK)
tizerinde pozitif yonde ve anlaml etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Borg
odeme giicii (CARI), aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zkaynak karlilik oran1 (ROE)
tizerinde pozitif yonde anlamli etkilere sahipken; firma yasimnin (YAS) aym
finansal gostergeler iizerindeki etkisi negatif yonde anlamlidur.

Toplam kurumsal yonetim notunun (TKYN) finansal performans
tizerindeki etkilerinin analiz edildigi regresyon analizi bulgulari, aktif karlilik
orant (ROA) {izerinde pozitif yonde anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu, Aydin (2017), Cengiz ve Karabayir (2022), Ece ve
Giiner (2018), Turnacigil ve Karakus (2022)’un bulgularin1 desteklerken; Erener
ve Yenice (2022)’nin calisma bulgulariyla ortiismemektedir. Toplam kurumsal
yonetim notunun (TKYN), 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) iizerinde pozitif yonde
anlaml bir etkiye sahip olduguna dair bulgu ise Cengiz ve Karabayir (2022), Ece
ve Giiner (2018), Senol ve Gokge (2023)’nin ¢aligmalariyla tutarlilik gosterirken;
Erener ve Yenice (2022), Kanca vd. (2021)’nin bulgulariyla ortiismemektedir.
Benzer sekilde toplam kurumsal yonetim notunun (TKYN), hisse basina kar
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ulagilmigtir. Bu bulgu, Ece ve Giiner (2018)’in bulgulariyla benzerlik
gostermektedir. Ayni sekilde toplam kurumsal yonetim notunun (TKYN), piyasa
degeri/ defter degeri oran1 (PD/DD) iizerinde pozitif yonde anlamli bir etkiye
sahip oldugu ortaya konmustur. Bu bulgu, Kara vd. (2015)’nin bulgulariyla
ortiisgmektedir. Toplam kurumsal yonetim notunun (TKYN), ROA, ROE, HBK ve
PD/DD finansal performans gostergeleri iizerinde tutarli pozitif etkiler ortaya
koymasi, kurumsal yonetimin sirket performansi iizerindeki ¢ok boyutlu etkisini
kapsamli sekilde ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular teorik agidan da
desteklenmektedir. Vekalet teorisine gore gii¢lii kurumsal yonetim mekanizmalari
yoneticiler ile hissedarlar arasindaki c¢ikar catismalarimi azaltmaktadir. Etkin
denetim mekanizmalar1 vekalet maliyetlerini diistirerek sirket kaynaklarinin daha
verimli kullanilmasini saglamaktadir. Bu durum karliligi da artirmaktadir (Jensen
ve Meckling, 1976). Kaynak bagimlilig1 teorisi acisindan ise bagimsiz ve nitelikli
yonetim kurulu iiyeleri sirkete stratejik kaynaklar, uzmanlhk ve dis baglantilar
saglamaktadir. Bu durum karar alma siireglerinin kalitesini artirarak operasyonel
verimliligi, dolayisiyla karhiligi artirmaktadir (Yeager vd., 2015). Kurumsal
yonetimin Ozkaynak karliligi iizerinde pozitif yonde anlamli bir etkiye sahip
olmasi, Shleifer ve Vishny (1997)’nin kurumsal yonetimi “yatirimcilarin
yatirrmlarindan getiri elde etmelerini giivence altina alan mekanizmalar biitiinii”
olarak tanimlamasiyla dogrudan ortiismektedir.

Toplam kurumsal yoOnetim notunun finansal performans {izerindeki
etkilerini inceleyen modellerde yer alan yonetim kurulu karakteristiklerini temsil
eden kontrol degiskenlerine ait sonuglar yonetim kurulu bagimsizliginin (YBAG)
aktif karlilik oran1 (ROA) ve piyasa degeri/ defter degeri oran1 (PD/DD) iizerinde
negatif yonde anlamli etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Yonetim kurulu
kiiltiirel cesitliligi (YKUL), piyasa degeri/ defter degeri oram (PD/DD) iizerinde;
yonetim ikiligi (IKILIK) ise hisse basina kar (HBK) iizerinde pozitif yonde
anlamli etkilere sahiptir. Firma karakteristiklerini temsil eden kontrol
degiskenlerine ait sonuclar firma biiyiikliigiiniin (BUYUK) 6zkaynak karlilik
orant (ROE), hisse basina kar (HBK) ve piyasa degeri/ defter de8eri orani
(PD/DD) iizerinde pozitif yonde anlamli etkilere sahip oldugunu gostermektedir.
Bor¢ ddeme giicii (CARI) aktif karlilik oram1 (ROA) ve 6zkaynak karlilik orani
(ROE) iizerinde pozitif yonde anlaml etkiler gosterirken; finansal kaldirag (KAL)

tim performans degiskenleri iizerinde pozitif yonde anlamh etkiler
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gostermektedir. Firma yas1 (YAS) aktif karlilik oran1 (ROA) iizerinde negatif
yonde anlamli; 6zkaynak karlilikk orami (ROE) iizerinde pozitif yonde anlamli
etkileriyle muhasebe temelli performans gostergeleri iizerinde heterojen etkilere
sahip oldugunu gostermektedir. Cokulusluluk ise aktif karlilik orani (ROA)
izerinde negatif yonde anlamh etkiye sahiptir.

Gergeklestirilen dominant analizi bulgulari, sirket performansinin
muhasebe ve piyasa temelli gostergeler tarafindan farkli etkenlerle sekillendigini
gostermektedir. Nitekim ESG bilesenlerinin finansal performans iizerindeki goreli
katkilarim1 belirlemeye yonelik dominant analizi bulgular1 aktif karlilik oram
(ROA) modelinde ESG bilesenlerinin toplam aciklama giiciiniin goreli diisiik
olmasina ragmen sosyal siirdiiriilebilirlik skorunun (SS) en dominant degisken
oldugunu, dolayisiyla modele en yiiksek katkiyr sagladigini gostermektedir. Bu
bulgu, sosyal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin varlik kullanim etkinligi ve
yonetim performans: iizerindeki dogrudan etkisini yansitmaktadir. Insan
sermayesi teorisine gore, calisan refahina yatirim yapan sirketlerin daha yiiksek
verimlilik elde ettigi bilinmektedir (Becker, 1964). Sosyal siirdiiriilebilirlik
yatirimlar1 ve uygulamalari, ¢alisan motivasyonunu artirarak, isgiicii devir hizinm
azaltarak ve operasyonel siireclerin etkinligini yiikselterek aktif karliligima
dogrudan katki saglamaktadir (Sarkis vd., 2010). Yonetisim skorunun (GS)
standardize edilmis dominant istatistigi modele katki saglayan ikinci degisken
oldugunu gostermektedir. Zira etkin yonetisim mekanizmalari, karar alma
stireclerinin kalitesini artirarak, kaynak tahsisinin optimizasyonunu saglayarak ve
operasyonel riskleri azaltarak sirket degerini etkilemektedir (Brown ve Caylor,
2006). Cevresel skor ise modele olan katkisiyla iiciincii degisken olarak yer
almaktadir.

Ozkaynak karlilik orant (ROE) modelinde sosyal siirdiiriilebilirlik
skorunun (SS) en yiiksek katkiy1 saglayan degisken oldugu goriilmektedir. Bu
durum sosyal yatirimlarin sirketlerin performansini etkilemede diger ESG bileseni
skorlarina gére onemini ortaya koynaktadir. Paydas teorisine gore, sirket degeri ve
performansi, sirketin farkli paydaslarin beklenti ve cikarlarimi karsilamak icin
aldigr  stratejik eylemlerle belirlenebilmektedir. I¢ paydaslarin (calisanlar,
yoneticiler, yonetim kurulu iiyeleri) refahina yonelik stratejiler, calisanlarin
verimliligini ve bagliligin1 artmasina baglh olarak sirketin finansal performansinin

da artmasina katki saglayacaktir (Van der Laan, 2008). ROA ve ROE
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modellerinde en dominant de8iskenin sosyal siirdiiriilebilirlik (SS) skoru olmasi
Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda, bir sirketin icsel ve operasyonel
basarisinin temel itici giicliniin, sosyal sermayesi ve paydaslariyla kurdugu
iliskilerin ~ kalitesi oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte ¢evresel
siirdiiriilebilirlik skorunun modele olan katkisinin sosyal siirdiiriilebilirlik
skorundan sonra ikinci sirada yer almasi ¢evresel yatirimlarin 6zkaynak getirisi
tizerindeki olumlu etkisini gostermektedir. Bu bulgu, cevresel diizenlemelerin ve
siirdiiriilebilirlik ~ yatinmlarinin ~ sirketlere rekabet avantaji saglayabilecegi,
verimliligi artirabilecegi ve uzun vadede karliligi olumlu etkileyebilecegi
yoniindeki Porter Hipotezi ile tutarlidir (Porter ve Linde, 1995). Cevresel
tyilestirmeler, enerji verimliligi artislari, atik azalimi ve cevresel risk yonetimi
yoluyla maliyet tasarruflar1 saglayarak Ozkaynak getirilerini  olumlu
etkilemektedir.

Hisse basina kar (HBK) modeline ait dominant analizi sonuglari, modele
en ¢ok katki saglayan degiskenin yonetisim skoru GS) oldugunu gostermektedir.
Nitekim yatinmcilar yonetisim kalitesi yliksek sirketleri daha giivenilir olarak
algilamakta ve bu sirketlere daha yiiksek degerleme primleri vermektedir
(Gompers vd., 2003). Etkin yonetisim yapilari, sirket seffafligini artirarak,
yonetici-hissedar ¢ikar catigsmalarimi azaltarak ve stratejik karar alma siireclerinin
kalitesini  yiikselterek hisse degerini olumlu etkilemektedir. Cevresel
stirdiiriilebilirlik skoru (CS) ise modele olan %41,58’lik katkisiyla ikinci sirada
yer almaktadir. Cevresel siirdiiriilebilirlik uygulamalari, diizenleyici riskleri
azaltarak, marka degerini artirarak ve gelecekteki biiyiime firsatlarina erigimi
kolaylastirarak hisse degerini desteklemektedir. Sosyal siirdiiriilebilirlik skoru ise
modele olan katkisiyla iiciincii sirada yer almaktadir.

Piyasa degeri/ defter degeri (PD/DD) modelinde de benzer sekilde modele
en yliksek katkis1 saglayan degiskenin yonetisim skoru (GS) oldugu belirlenmistir.
Nitekim giiclii yoOnetisim yapisi, sirketlerin gelecekteki nakit akislarinin
ongoriilebilirligini artirarak, yatinmci giivenini giiclendirerek ve sermaye
maliyetini diislirerek piyasa degerlemesini olumlu etkilemektedir (Diamond ve
Verrecchia, 1991). Cevresel skor ise modele olan %37.30 ‘luk katkisiyla ikinci
sirada yer almaktadir.

Kurumsal yonetim bilesenlerinin finansal performans iizerindeki goreli

katkilarim1 belirlemeye yonelik dominant analizi bulgular1 aktif karlilik oram
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(ROA) modelinde en yiiksek katkiy1 saglayan, en dominant degiskenin menfaat
sahipleri notu (MSN) oldugunu gostermektedir. Bu bulgu Tiirkiye’deki kurumsal
yonetim uygulamlarinda paydas teorisinin gecerliligini gostermektedir. Freeman
(1984) tarafindan gelistirilen paydas teorisi, sirketlerin sadece hissedarlarina degil,
tiim paydaslarina kars1 sorumluluklarinin oldugunu ve bu sorumluluklarini yerine
getiren sirketlerin uzun vadede daha basarili oldugunu 6ne siirmektedir. Menfaat
sahipleri notunun (MSN) ROA iizerindeki baskin etkisi, calisanlar, miisteriler,
tedarik¢iler ve toplumla kurulan kaliteli iligkilerin operasyonel verimlilige
dogrudan yansidigim1 gostermektedir. Yonetim kurulu ilkesi notu (YKN) ise
modele olan %36.57°lik katkisiyla ikinci sirada yer almaktadir. Kaynak
bagimlilig1 teorisi ve vekalet teorisine gore etkin yonetim kurullari sirketlere
degerli kaynaklar saglamakta, stratejik rehberlik sunmakta ve yoOnetici
davraniglarini etkin bir sekilde denetlemektedir (Jensen ve Meckling, 1976;
Pfeffer ve Salancik, 1978). Kamuyu aydinlatma ve seffaflik notu (KASN)
%4.49’1uk katkisiyla iigiincii sirada yer almaktadir.

Ozkaynak karlilik oran1 (ROE) modelinde, yonetim kurulu notunun
(YKN) %48.87’1ik katkisiyla en yiiksek katkiyr saglayan degisken oldugu tespit
edilmistir. Nitekim etkin yonetim kurullari, sermaye tahsisi kararlarinin kalitesini
artirarak, finansal risk yOnetimini 1yilestirerek ve hissedar degeri
maksimizasyonuna odaklanan stratejiler gelistirerek 6zkaynak getirilerini olumlu
etkilemektedir. Menfaat sahipleri ilkesi notu (MSN) %42.47’lik modele olan
katkisiyla ikinci sirada yer almaktadir. Bu iki degiskenin toplam katkisinin
modelin agiklama giiciiniin  %91’inden fazlasini olusturmasi, Tiirkiye’ deki
kurumsal yonetim uygulamalarinda yonetim kurulu etkinligi ve paydas
iliskilerinin temel belirleyiciler oldugunu ortaya koymaktadir.

Hisse basina kar (HBK) modeline dair dominant analizi sonuglari
incelendiginde yonetim kurulu ilkesi notunun (YKN) %65.84’lik katkiyla ilk
sirada  yer almasi, yatinmcilarin  yonetim  kurulu  kalitesini  hisse
degerlendirmesinde temel kriter olarak kullandigin1 gostermektedir. Nitekim etkin
yonetim kurullari, sirket stratejilerinin belirlenmesinde, risk yonetiminde ve
hissedar ¢ikarlarinin  korunmasinda kritik roller oynamaktadir. Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik notu (KASN) modele olan katkisiyla ikinci sirada yer

almaktadir. Seffaflik, asimetrik bilgi problemlerini azaltarak, yatirimci giivenini
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artirarak ve sermaye maliyetini digiirerek hisse degerini desteklemektedir
(Diamond ve Verrecchia, 1991).

Piyasa degeri/ defter degeri (PD/DD) modelinde yonetim kurulu notu
%48.05 ile en ¢ok katkiyr saglayan degisken olurken; pay sahipleri ilkesi notu
(PSN) modele olan katkisiyla ikinci sirada yer almaktadir.

Yonetim kurulu ilkesi notunun (YKN), hem HBK hem de PD/DD
modelleri tizerinde en baskin degisken olarak 6ne ¢ikmasi, yatirimcilarin goziinde
bir sirketin degerinin nihai belirleyicisinin, stratejiyi olusturan, yoOnetimi
denetleyen ve hissedar haklarin1 koruyan yonetim kurulunun yapisi, bagimsizlig
ve etkinligi oldugunu gostermektedir. Piyasa, iyi yonetilen sirketleri daha diisiik
riskli ve daha yiiksek biiylime potansiyeline sahip olarak algilamakta ve bu algiy1
daha yiiksek bir piyasa degeri ile 6diillendirmektedir.

Uygulama ve Politika Onerileri

Bu calisma Tiirkiye’deki sirketlere, yatinmcilara ve politika yapicilara
onemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Sirketlere yonelik oneriler: YOnetim kurulu notunun tiim finansal
performans gostergeleri lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu dikkate alindiginda,
sirketlerin etkin bir yonetim kurulu yapist olusturabilmesi icin bagimsiz iiye
oranini yiikseltmesi, farkli uzmanlik alanlarindan iiyeler bulundurmasi ve yonetim
kurulu komitelerinin islevselligini giiclendirmesi biiyiik 6nem tasimaktadir.
Sosyal siirdiiriilebilirlik skorunun muhasebe temelli performans gostergeleri
tizerindeki belirleyici rolii goz ©Oniinde bulunduruldugunda, sirketlerin c¢alisan
iliskilerine, toplumsal sorumluluk projelerine ve insan haklar1 uygulamalarina
gereken onemi vermesi, toplum nezdinde mesruiyet kazanmalar1 agisindan kritik
oneme sahiptir. ESG genel skorunun tiim performans gostergeleri iizerinde negatif
etki gOstermesi, sirketlerin siirdiiriilebilirlik yatinmlarim cevresel, sosyal ve
yonetisim boyutlart bazinda ayr1 ayr1 ele almasi ve her bir boyut i¢in 0zgiin
stratejiler gelistirmesi, uzun vadede rekabet avantaji1 elde etmeleri acisindan hayati
onem tasimaktadir. Menfaat sahipleri notunun aktif karliligi ve Ozsermaye
karlhilig iizerindeki pozitif etkisi dikkate alindiginda, sirketlerin paydas katilimini
artirmalar1 ve menfaat sahiplerine yonelik politikalarini giiclendirmeleri, uzun
vadeli deger yaratma siirecinde kritik bir rol oynamaktadir. Cevresel
siirdiiriilebilirlik skorunun {ic performans gostergesi iizerinde pozitif yonde

anlaml bir etkiye sahip olmasi, cevresel faaliyetlere yapilacak yatirimlarin hem
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mevcut karlilig artiracagini hem de sirketlere ileriye doniik deger katacagini
ortaya koymaktadir. Yonetisim skorunun tiim performans gostergeleri {izerinde
negatif etki gostermesinden hareketle, sirketlerin yonetim faaliyetlerine yonelik
yatirimlarin uzun vadeli bir siire¢ gerektirdigini ve bu yatinmlarin geri
doniislerinin de uzun vadede gerceklesecegini goz Oniinde bulundurmasi
gerekmektedir.

Yatirimcilara yonelik oneriler: Yatirimcilarin, yatirim kararlart alirken,
ESG genel skorlarina kosulsuz giivenmek yerine cevresel, sosyal ve yonetisim
bilesenlerini ayr1 ayri1 analiz etmeleri ve bu bilesenlerin heterojen etkilerini
dikkate almalar1 gerekmektedir. Paydas gruplari ve menfaat sahipleriyle giiclii
iligkiler kuran sirketler, uzun vadede finansal performanslarini artirma
potansiyeline sahiptir. Benzer sekilde, yonetisim faaliyetlerini giiclendirerek
yonetim kurulu etkinligini artiran sirketler de uzun vadede finansal
performanslarimi iyilestirmektedir. Piyasa temelli performans gostergelerinde
yOnetisim skorunun dominant rolii nedeniyle, portfoy seciminde yonetisim kalitesi
kritik bir faktor olarak degerlendirilmelidir.

Politika yapicilara yonelik oneriler: Calisma bulgulari, ESG’nin yonetisim
skorunun finansal performans gostergeleri (aktif karlihigi, 6zsermaye karliligi,
hisse basina kar ve piyasa degeri/defter degeri orani) iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuclar,
Tiirkiye’de  yoOnetisim uygulamalarinin  mevcut haliyle sirketlere deger
katmadigini, aksine bir maliyet unsuru olarak algilandigin1 gostermektedir. Bu
cercevede, sirketlerin piyasa degeri veya aktif biiyiikliigiine gore kademeli uyum
gereksinimlerinin belirlenmesi, kii¢iik ve orta olgekli halka acik sirketler igin
sadelestirilmis yOnetisim c¢ercevelerinin olusturulmasi ve uyum maliyetlerini
azaltmak amaciyla dijital raporlama altyapisinin gelistirilmesi ve tesvik edilmesi
Onem tasimaktadir. Denetim siireclerinin, yapisal uyumun Otesinde yOnetisim
mekanizmalarinin etkinligini Olcmeye yonelik tasarlanmasi gerekmektedir.
Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin toplant1 katilim oranlari, aldiklar1 kararlar ve
yarattiklar1 etkinin nicel olarak degil nitel olarak raporlanmasi saglanmalidir.
Calisma bulgulari, kurumsal yonetimin pay sahipleri ilkesi notunun finansal
performans gostergeleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadigini ortaya koymaktadir. Bu sonug, mevcut pay sahipligi haklarinin islevsel

olmadigina ve uygulamada etkinlik kazanamadigina isaret etmektedir.

195



Calismamin Kisitlar ve Gelecekteki Calismalar Icin Oneriler

Bu calisma, belirli kisitlar dahilinde yiiriitiilmiistiir. S6z konusu kisitlar,

gelecekte yapilacak calismalar i¢in degerli arastirma firsatlart sunmaktadir.

Bu calismanin kapsami, Borsa Istanbul’da islem géren ve finansal
sektor disindaki alanlarda faaliyet gosteren sirketlerle sinirh
tutulmustur. Bu durum, elde edilen bulgularin genellenebilirligini
kisitlamakta ve farkh iilkelerde gergeklestirilen benzer calismalarla
karsilagtirma yapilmasini giiclestirmektedir. Gelecek calismalarda
orneklem kapsami genisletilerek kiiciik ve orta dlcekli isletmeler de
analize dahil edilebilir. Bunun yam sira, farkl iilke ve sektorleri
kapsayan  karsilastirmali  calismalar  yiiriitiillerek  sektorel
farkliliklarin ESG ve kurumsal yonetim etkilerini nasil
sekillendirdigi incelenebilir. Ulkeler arasi karsilastirmali analizlerin
de literatiire degerli katkilar sunacagi diistiniillmektedir.

Bu calismada araci veya diizenleyici degiskenler kullanilmamis
olup finansal performans gostergeleri dort degiskenle
sinirlandirilmigtir.  Gelecek arastirmalarda, ESG ve kurumsal
yonetim uygulamalarinin finansal performansi hangi mekanizmalar
araciligiyla etkiledigini ortaya koymak amaciyla araci degisken
analizleri gerceklestirilebilir. Bu dogrultuda yenilik kapasitesi,
marka degeri veya operasyonel verimlilik gibi degiskenlerin araci
rolii arastirilabilir.  Ayrica kiiltiirel, yasal ve diizenleyici
farkliliklarin etkileri de incelemeye dahil edilebilir. Sahiplik yapisi
veya piyasa kosullarinin diizenleyici etkileri de gelecek
caligmalarda ele alinabilecek konular arasindadir. Finansal
performans Olgiitleri acisindan ise hisse senedi fiyati ve Tobin Q
orani gibi alternatif degiskenlerin kullanilmas1 onerilmektedir.

Bu calismada nicel arastirma yontemi benimsenmis olup bulgular,
kullanilan veri seti ve uygulanan analiz teknikleriyle sinirhidir.
Gelecek caligmalarda, nicel analizleri destekleyici nitelikte
derinlemesine goriismeler ve vaka calismalar araciligiyla ESG ve
kurumsal yonetim uygulamalarinin firma i¢i dinamikleri ve karar
alma siirecleri lizerindeki etkilerini inceleyen nitel arastirmalar

yiiriitiilebilir. Bu yaklasim, nicel bulgularin arka planindaki
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mekanizmalarin ve ilgili faktorlerin daha kapsamli bi¢imde
anlasilmasina katki saglayacaktir.

Bu calisma, 2013-2023 yillar1 arasindaki donemi kapsamaktadir.
Veri setinin gorece kisa bir zaman dilimini kapsamasi nedeniyle
gecikmeli degerlere yoOnelik analizler gerceklestirilmemistir.
Gelecek arastirmalarda, ESG ve kurumsal yonetim yatirimlarinin
uzun vadeli finansal performans iizerindeki etkilerini
degerlendirmek amaciyla daha genis zaman dilimlerini kapsayan
panel veri setleri kullanilabilir. Gecikmeli etkilerin ve dinamik
panel veri modellerinin uygulanmasiyla ESG uygulamalarinin

zaman i¢indeki gelisimi ve kiimiilatif etkileri analiz edilebilir.
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EKLER

EK 1 Arastirmada kullanilan degiskenlerin listesi

- Degisken |Degisken < A

Degisken Ad1 Tiirii Kodu Degisken Olciimii

Aktif Karhihk Oram Bagimh ROA Net Kar / Toplam Aktifler

Ozkaynak Karlilik Oram | Bagimli ROE Net Kar / Toplam Ozkaynaklar

Hisse Basina Kar Bagimls HBK Is\Iet Kar / Dolagimdaki Hisse Senedi

ayist

gleyg:; Degeri / Defter Bagimh PD/DD Toplam Piyasa Degeri / Defter Degeri

Kurumsal ESG puanlama sisteminden alinan genel

Siirdiiriilebilirlik Genel Bagimsiz [ ESGS e &
siirdiiriilebilirlik skoru (0-100 arasi)

Skoru

Cevresel Siirdiiriilebilirlik Basimsiz  |ES Cevresel siirdiiriilebilirlik faaliyetleri

Skoru £ icin verilen skor (0-100 arasi)

Sosyal Siirdiiriilebilirlik Basimsiz | SS Sosyal siirdiiriilebilirlik faaliyetleri igin

Skoru £ verilen skor (0-100 aras1)

Yonetisim Basmsiz | GS Yonetisim siirdiiriilebilirlik faaliyetleri

Siirdiiriilebilirlik Skoru & icin verilen skor (0-100 arasi)

Toplam Kurumsal Kurumsal Yo6netim Derecelendirme

opar Bagimsiz | TKYN Kurulusu tarafindan verilen genel not

Yonetim Notu

(1-10 aras1)
. - . < Pay sahipleri ilkesi alt basligindan

Pay sahipleri Ilkesi Notu Bagimsiz | PSN alinan not (1-10 aras1)

Kamuyu Aydinlatma ve - Kamuyu aydinlatma ve seffaflik alt

Seffaflik Bagimsiz | KASN basligindan alinan not (1-10 aras1)

Menfaat Sahipleri Bagimsiz | MSN Menfaat sahipleri alt bagligindan alinan
not (1-10 arasi)

Yénetim Kurulu Bagimsiz | YKN Yonetim kurulu alt bagligindan alinan
not (1-10 arasi)

Y.(.)n.e.!tn? }Surulu Kontrol YUYE Yonetim kurvulundakl' toplam liye

Biiyiikliigii sayisinin dogal logaritmasi

Yonetim Kurulu = - . "

Bagimsizhin Kontrol YBAG Bagimsiz iiye sayis1 / Toplam iiye sayis1

Yonetim Kurulu Cinsiyet . N N

Cesitliligi Kontrol YCIN Kadin iiye say1s1 / Toplam iiye sayis1

Yonetim Kurulu Kiiltiirel .- " .

Cesitliligi Kontrol YKUL Yabanct iiye sayist / Toplam iiye sayist
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CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayn

Yonetim Ikiligi Kontrol IKILIK kisi olmasi durumunda 1, aksi takdirde O

Firma Biiyiikligii Kontrol BUYUK |Toplam aktiflerin dogal logaritmast

Finansal Kaldirag Kontrol KAL Top .larn Yabanci Kaynaklar / Toplam
Aktifler

Firma Karmasikhgi Kontrol KAR (Toplam Alacak + Toplam Stok) /
Toplam Varlik

Bor¢ Odeme Giicii Kontrol CARi Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Firma Yas1 Kontrol YAS Analiz yil1 - Kurulus yili
Yurtdis1 satiglarinin toplam satislari

Cokulusluluk Kontrol ULUS oraninin % 20 asmasi) durumunda 1,

aksi takdirde O
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EK 2 ESG modelinde yer alan sirketlerin listesi

Sira | Sirket . Sira | Sirket .
No Kodu Sirket Ad1 No Kodu Sirket Adn
1 |AEFES |ANADOLU EFES BIRACILIK 44 |KFEIN KAFEIN YAZILIM
2 |AKCNS |AKCANSA CIMENTO SANAYI | 45 |KLKIM |KALEKIM KIMYEVI
3 |AKENR |AKENERIJi ELEKTRIK URETIM| 46 |KLMSN |KLIMASAN KLIMA SANAYI
4 |AKSA |AKSA AKRILIK KIMYA 47 |KMPUR |KIMTEKS POLIURETAN
5 |AKSEN |AKSA ENERJi URETIM 48 |KONTR |KONTROLMATIK TEKNOLOJI
6 |ALKIM |ALKIM ALKALI KIMYA 49 |KORDS |KORDSA TEKNIK TEKSTIL
7 |ANELE |ANEL ELEKTRIK PROJE 50 |KRDMD |KARDEMIR DEMIR CELIK
8 |ARCLK |ARCELIK A.S. 51 |LOGO LOGO YAZILIM
9 |ASELS ?{iglﬁﬁN ELEKTRONIK 52 |MAGEN |MARGUN ENERJi URETIM
10 |ASTOR |ASTOR ENERIJI A.S. 53 |MAVI MAVI GIYIM SANAYI
11 |ASUZU |ANADOLU ISUZU OTOMOTIV | 54 |MGROS |MIGROS TICARET
12 |AYDEM ggg}f}}“ YENILENEBILIR 55 |MPARK |MLP SAGLIK HIZMETLERI
NATUREL YENILENEBILIR
13 |AYGAZ |AYGAZ A.S. 56 |NATEN | p\erii
14 |BIMAS |BIM BIRLESIK MAGAZALAR | 57 |NETAS NETAS
TELEKOMUNIKASYON
15 |BIOEN |BIOTREND CEVRE VEENERIJi | 58 |NUHCM |NUH CIMENTO SANAYI
BIZIM TOPTAN SATIS - .
16 |BIZIM |\ o 59 |ODAS ODAS ELEKTRIK URETIM
BRISA BRIDGESTONE .
17 |BRISA |\ Ve 60 |OTKAR |OTOKAR OTOMOTIV
18 |BRSAN |BORUSAN BIRLESIK BORU 61 |OYAKC |OYAK CIMENTO
19 |BRYAT |BORUSAN YATIRIM 62 |PETUN |PINAR ENTEGRE ET VE UN
;s PEGASUS HAVA
20 |CANTE |CAN2 TERMIK A.S. 63 |PGSUS | ASIMACILIGI
21 |CCOLA |COCA-COLA ICECEK A.S. 64 |PINSU PINAR SU VE ICECEK
22 |CIMSA |CIMSA CIMENTO SANAYI 65 |PNSUT |PINAR SUT MAMULLERI
CONSUSDOGUS OTOMOTIV
23 |CONSE |poreii iSLETMECILIG 66 |QUAGR |QUA GRANITE HAYAL YAPI
24 |CRFSA |CARREFOUR SABANCI 67 |SARKY |SARKUYSAN ELEKTROLITIK
25 |DESA |DESA DERI SANAYI 68 |SASA SASA POLYESTER SANAYI
26 |DOAS |DOGUS OTOMOTIV 69 |SELEC |SELCUK ECZA DEPOSU
27 |DYOBY |DYO BOYA FABRIKALARI 70 |SISE TURKIYE SISE VE CAM
28 |ECILC |EIS ECZACIBASIILAC SINAI 71 |SMRTG |SMART GUNES ENERIJIiSI
29 |ENJSA |ENERJISA ENERJI 72 |SOKM SOK MARKETLER TICARET
30 |ENKAI |ENKA INSAAT VE SANAYI 73 |SUNTK |SUN TEKSTIL SANAYI
31 |EREGL |EREGLIDEMIR VE CELIK 74 |TATGD |TAT GIDA SANAYI
ESENBOGA ELEKTRIK .
32 |ESEN | ypETiM 75 |TCELL |TURKCELL ILETiSIM
33 |[FROTO |FORD OTOMOTIV SANAYI 76 |THYAO |TURK HAVA YOLLARI
GEN ILAC VE SAGLIK TEKNOSA IC VE DIS
34 |GENIL | 5ooniER 77 |TKNSA | LiCARET
GUR-SEL TURIZM .. .
35 |GRSEL |, ASIMACILIK 78 |TOASO |TOFAS TURK OTOMOBIL
36 |GUBRF |GUBRE FABRIKALARIT.A.S. 79 |TTKOM |TURK TELEKOMUNIKASYON
37 |GWIND |GALATA WIND ENERJ{ 80 |TTRAK |TURK TRAKTOR VE ZIRAAT
38 |HEKTS |HEKTAS TICARET 81 |TUPRS |TUPRAS
HITIT BILGISAYAR .. it .
39 |HTTBT ||y iet BRI 82 |ULKER |ULKER BISKUVISANAYI
ISKENDERUN DEMIR VE VESTEL BEYAZ ESYA
40 |ISDMR CELIK 83 |VESBE |¢\Navyi
41 |KARSN |KARSAN OTOMOTIV SANAYIii| 84 |VESTL ;’fﬁ&% ELEKTRONIK
42 |KCAER |KOCAER CELIK SANAYI 85 |YUNSA |YUNSA YUNLU SANAYI
43 |KERVT |BESLER GIDA VE KIMYA 86 |ZOREN |ZORLU ENERJI ELEKTRIK
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EK 3 Kurumsal yonetim modelinde yer alan sirketlerin listesi

Sira | Sirket Sirket Adi Sira | Sirket Sirket Adi
No Kodu No Kodu
1 | AEFES |ANADOLU EFES BIRACILIK 20 | KONTR |KONTROLMATIK TEKNOLOJI
2 | AKSA |AKSA AKRILIK KIMYA 21 LOGO |LOGO YAZILIM
3 | AKSEN | AKSA ENERJI URETIM 22 | MGROS |MIGROS TICARET
4 | ARCLK |ARCELIK A.S. 23 | OTKAR [OTOKAR OTOMOTIV
5 | ASELS ?{ig&sﬁﬁN ELEKTRONIK 24 | PETKM |PETROKIMYA HOLDING
6 |AYDEM ggg}%l}d YENILENEBILIR 25 | PETUN |PINAR ENTEGRE ET VE UN
PEGASUS HAVA
7 | AYGAZ |[AYGAZ A.S. 26 | PGSUS | ASIMACILIGT
BATICIM BATI ANADOLU .
8 | BICIM CIMENTO 27 | PINSU |PINAR SU VE ICECEK
9 | CEMAS |CEMAS DOKUM SANAYI 28 | PNSUT |PINAR SUT MAMULLERI
10 | CCOLA |COCA-COLA ICECEK A S. 29 | PRKAB |TURK PRYSMIAN KABLO
11 | DOAS |DOGUS OTOMOTIV 30 | PRKME |PARK ELEKTRIK URETIM
12 | ENJSA |ENERIJISA ENERIJI 31 | QUAGR |QUA GRANITE HAYAL YAPI
13 | ENKAI |ENKA INSAAT VE SANAYI 32 | TATGD |TAT GIDA SANAYI
14 | EREGL |EREGLI DEMIR VE CELIK 33 | TOASO |TOFAS TURK OTOMOBIL
15 | GWIND | GALATA WIND ENERJi 34 | TTKOM |TURK TELEKOMUNIKASYON
16 | HURGZ |HURRIYET GAZETECILIK 35 | TTRAK |TURK TRAKTOR VE ZIRAAT
17 | IHEVA [IHLAS EV ALETLERI IMALAT | 36 | TUPRS |TUPRAS
ISKENDERUN DEMIR VE VESTEL ELEKTRONIK
18 | ISDMR CELIK 37 | VESTL |¢,NAvi
19 | KMPUR |KIMTEKS POLIURETAN
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EK 4 ESG ve kurumsal yonetim modellerinde kullanilan firma- gézlem
sayilarinin yillara gore dagilimi

EGS Modeli Kurumsal Yonetim Modeli

Yil Firma-gozlem sayisi Yil Firma-gozlem sayisi

2013 23
2014 14 2014 25
2015 14 2015 27
2016 14 2016 25
2017 17 2017 26
2018 33 2018 26
2019 39 2019 28
2020 51 2020 29
2021 68 2021 31
2022 82 2022 35
2023 71 2023 34

Toplam 403 firma-gozlem Toplam 309 firma-gozlem
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