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0Z

Gunumiuzde isletmeler, finansal bilgilerinin yan1 sira finansal olmayan bilgilerini de paydaglarina
(kamuoyuna) sunarak piyasalardaki etkinliklerini artirmayr hedeflemektedirler. Isletmelerin
paydaglarina sunabilecegi ve finansal olmayan baglica bilgiler cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
(ESG) olmak uizere 3 bilesenden olugsmaktadir. Caligmanin amaci gelismekte olan ulkeler 6zelinde
isletmelerin yonetim kurulu yapilarinin (yonetim kurulu buyuklugu, yonetim kurulundaki kadin tiye
orani, yonetim kurulundaki bagimsiz tiye oran1 ve CEO’larin ayni zamanda yonetim kurulu tiyesi olup
olmadig1) ESG ve bilesenleri (¢cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim) bakimindan kamuyu aydinlatma
skorlarina olan etkilerini Morgan Stanley Capital International (MSCI)’1n gelismekte olan ulkeler
siiflandirmasindan hareket ederek irdelemektir. Bu amacla 21 ulkeden 842 isletmenin 2010-2019
yillart arasindaki toplam 4.973 firma-yillik veri seti kullanilmis ve panel regresyon analizi yapilmistir.
Buna gore; isletmelerin yonetim kurulu buyukluguntn, yonetim kurulunda yer alan kadm uye
sayisinin toplam ilye sayisina oraninin, yonetim kurulunda yer alan bagimsiz tiye sayisinin toplam uiye
sayisina oraninin ve CEO ve yonetim kurulu bagkani gorevlerinin ayni kisi tarafindan tistlenilmesinin

*

*

Samsun Universitesi, https://orcid.org/0000-0003-0735-8884, huseyin.temiz@samsun.edu.tr
* Turkiye Buyuk Millet Meclisi, TBMM Baskan Misaviri, https://orcid.org/0000-0002-0641-6352, fsozdemir@gmail.com

97




Mubhasebe ve Denetime BAKIS Mayis 2023, Say1: 69, Sayfa: 97-116

isletmelerin finansal olmayan bilgiler kapsaminda kamuyu aydinlatma duizeyi Uzerinde anlamli
etkisi oldugunu gostermektedir. Bu da isletmelerin yonetim kurulu yapisinin, finansal olmayan bilgi
raporlama davranigini aciklanmasinda anlamli bir faktor oldugunu dogrulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal olmayan bilgi, ESG, yonetim kurulu yapisi, gelismekte olan uilkeler

JEL Kodlar1: G34, G38.

THE ROLE OF BOARD OF DIRECTORS ON ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND
GOVERNANCE DISCLOSURE (ESG): EVIDENCE FROM EMERGING MARKETS

ABSTRACT

Companies aim to improve their efficiency in the markets by disclosing their non-financial information
as well as their financial information to their stakeholders. Non-financial information consists of three
components as environmental, social and governance (ESG) related disclosures. This study aims to
investigate the effects of the board structures of companies (such as board size, board gender diversity,
ratio of independent members in the board of directors, and whether CEO is also the chairman of the
board of directors) on their disclosure scores in terms of both ESG and its components (environmental,
social and corporate governance) in developing countries context. Morgan Stanley Capital International
(MSCI) classification is followed in the study to determine sample countries. The sample of the study
consists of 4,973 firm-year observations of 842 unique companies from 21 countries between the
years 2010-2019 and panel regression analysis is utilized. Findings show that board size, gender
diversity, board independence, and CEO duality are significant factors in explaining companies’ non-
financial information disclosure scores. These findings also suggest that companies’ board structure
has significant impact on their non-financial information disclosure policy.

Keywords: Non-financial information, ESG, board structure, emerging markets

JEL Codes: G34, G38.

1. GIRIS

BD’de yasanan bityitk muhasebe skandallari, sermaye piyasalarina olan giiveni zedelemistir.
Borsada islem goren buyuk sirketlerin dahi agiklamis oldugu bilancolar ve kar rakamlar ya-
tirmmeilar acisindan sorgulanmasi gereken, dogruluguna dair suphe duyulan bir hale gelmistir.
ABD gibi, diunyanin en gelismis sermaye piyasalarindan birinde skandallarin yasanmis olmasit sermaye
piyasasindaki regilasyon bosluklarini giindeme getirmistir. Bu bakimdan bahsedilen skandallar, rapor-
lanan bilgilerin kalitesinin yani sira igletmelerin kurumsal yonetim mekanizmalarinin sorgulanmasina,
kaybedilen gitven ortaminin yeniden tesis edilebilmesi i¢in kurumsal yonetimde yeni ilkelerin benim-
senmesine ve yeni uygulamalarin dogmasina yol agmistir. Nitekim ABD’de 25 Temmuz 2002 tarihinde
Sarbanes-Oxley Kanunu yururluge girmis ve hem muhasebe uygulamalari ve hem halka agik sirketlerin
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bagimsiz denetimine dair dnemli duzenlemeler yapilmistir. Bu agidan bakildiginda genelde yonetim
kurullarinin yapisini 6zelde ise bagimsiz yonetim kurulu tiyeligi muiessesesini kurumsal yonetimin odak
noktalarindan biri haline getiren olayin yasanan skandallar ve buna benzer skandallarin tekrar yaganma-
masini amaglayan Sarbanes-Oxley Kanunu oldugu ifade edilebilir.

Yonetim kurullarinin etkinligini artirmak maksadiyla, yonetim kurullarindaki tiye sayilarinda artisa gi-
dilmesi, yonetim kurullarinda bagimsiz tiye ya da tiyelerin yer almasinin saglanmasi, CEO’larin hem
icra kurulu bagkan1 hem de ayni zamanda yonetim kurulunun bir ityesi olmamasi gibi uygulamalar be-
nimsenmistir. Benimsenen yeni uygulamalar ve bu uygulamalara dair ayrintilar da isletmelerce yayim-
lanmaya baslanmig ve bir yandan paydaslarin ekonomik karar siireclerine etki edecek bilgi paylagimi
saglanirken bir yandan da akademik arastirmalar icin veri Uretilmeye baglanmustir.

Kurumsal yonetim etkinligini artiran bu yeni uygulama verileri, finansal olmayan bilgiler olarak isletme
paydaslari tarafindan da kullanilir hale gelmistir. Oyle ki paydaglar bu bilgileri yatirim ve karar surecle-
rinde her gecen giin daha fazla dikkate alinmaya baglanmistir (KPMG, 2020). Bagka bir ifadeyle, giinii-
miizde, kurumlarin (isletmelerin) olagan faaliyetlerinin ekonomik etkilerini ortaya koymanin otesinde
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim anlayislarinin da paydaglara sunulmasi, literaturdeki karsilig: ile
finansal raporlarina ek olarak finansal olmayan bilgilerinin de raporlanmasi artik bir gereklilik haline
gelmistir. Buna karsin, finansal olmayan bilgilerin igerik ve formatina dair henuiz genel kabul gormius
bir standart seti s6z konusu degildir. Seker (2020) de ESG raporlamasi ¢aligsmalar1 yapildigini; kurumsal
sosyal sorumluluk ve suirdurtilebilirlik raporlarinin ESG raporlarina donuigtugiini ifade etmektedir.

Esasen bir standart setinin bulunmamasi ve henuiz igletmeler i¢in zorunlu tutulmamig olmasi, finansal
olmayan raporlama agisindan bir bosluk olarak degerlendirilebilir. Fakat bu durum isletmeler icin ayn
zamanda bir paydas ve itibar yonetimi olarak da degerlendirildiginde, hangi bilgilerin, ne dl¢uide, nasil
ve ne zaman ifsa edilecegini isletmenin belirlemesi ve yapilan agiklamalarin ekonomik etkilerini yonet-
me kabiliyeti, isletmeler icin bir esneklik olarak degerlendirilebilir. Bu bakimdan isletmelerin finansal
olmayan bilgi raporlama davraniglarinin anlagilmasi ve konuya iligkin faydali ¢ikarimlarin yapilabil-
mesi giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Mevcut literatur (Liao ve digerleri, 2015; Torchia and
Calabro, 2016; Voinea ve digerleri, 2022) yonetim kurulu yapisinin, igletmelerin kamuyu aydinlatma
politikasini belirleyen ve incelenmesi gereken konulardan biri oldugunu degerlendirmektedir. Cunkil
asiller tarafindan vekil olarak tayin edilen yonetim kurulu, igletmenin stratejik karar vericileridir ve ana
gorevi sadece hissedarlarin degil, tim paydaslarin haklarini ve ¢ikarlarinit korumaktir. Finansal olmayan
bilgilerin sunumuna dair kararlar da yine yonetim kurulu tarafindan verilen kararlardandir (De Silva ve
Hewage, 2022: 8).

Jo and Harjoto (2012) yonetim kurulunun stratejik, yonetsel ve finansal kararlar verirken paydaslarin
beklentilerini dikkate almas1 gerektigini belirtmektedir. Iyi kurgulamig bir yonetim kurulu, ayni zaman-
da paydaglarin beklentilerini kargilayan etkin bir raporlamadan ve raporlamanin kalitesinden sorumlu-
dur (Liao ve digerleri, 2018: 212). Ayrica yonetim kurulu, etkin bilgi paylasimi (finansal olmayan rapor-
lama) sayesinde isletme faaliyetlerini dizayn etmenin otesinde paydas ¢ikarlarini da dikkate aldigini ve
onlarin cikarlarint korudugunu gostermis olur. Yapilan caligmalar igletmelerin yonetim kurulu yapisinin
kamuyu aydinlatma duzeyi Uzerinde anlamli etkiye sahip oldugunu gosterse de (Abeysekera, 2010;

99




Muhasebe ve Denetime BAKIS Mayis 2023, Say1: 69, Sayfa: 97-116

Jizi, 2017; Jizi, Salama, Dixon, ve Stratling, 2014; Liao ve digerleri, 2018; Liao ve digerleri, 2015)
literaturdeki tim bulgularin birbirini dogrulamadig1 gorillmektedir (Lagasio and Cucari, 2019). Bunun
olas1 nedeni, yapilan ¢aligmalarin ¢cogunlukla tek bir tilke 0zelinde yapilmis olmasi (Abeysekera, 2010;
Said ve digerleri, 2009) ya da gelismis uilke drneklerini (Cerbioni and Parbonetti, 2007; Jizi ve digerleri,
2014) kullanmalar1 olabilir. Ayrica literatirde (Klapper and Love, 2004; Kolk and Perego, 2010) islet-
melerin yonetim kurulu yapilart bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak degerlendirildiginde, bahse
konu mekanizmanin ¢iktt (bu ¢aligmada finansal olmayan bilgiler kapsaminda igletmelerin kamuyu ay-
dinlatma duzeyi) uzerindeki etkisinin tilke gruplarina gore farklilik gosterecegi de belirtilmektedir. Bu
caligmanin amaci da igletmelerin yonetim kurulu yapilarinin finansal olmayan bilgi (ESG) kapsaminda
kamuyu aydinlatma duizeyi uizerindeki etkilerini gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren finansal
olmayan igletmeler acisindan irdelemektir. Buna ek olarak, isletmelerin finansal olmayan bilgileri hem
genel toplam (ESG) acisindan hem de genel toplami olusturan alt bilesenler (¢cevresel, sosyal ve kurum-
sal yonetim) agisindan inceleyerek yonetim kurulu yapisinin ESG ve bilesenleri Uizerindeki etkilerini
ortaya koymaktir. Bu amagla 21 uilkeden 842 isletmenin 2010-2019 yillarin1 kapsayan doneme ait 4.973
firma-y1l gozlem seti kullanilmis ve veriler panel regresyon yontemi ile analiz edilmistir.

Elde edilen bulgular; isletmelerin yonetim kurulu butyuklugiiniin, yonetim kurulunda yer alan kadin ttye
sayisinin toplam itye sayisina oraninin, yonetim kurulunda yer alan bagimsiz tiye sayisinin toplam tiye
sayisina oraninin ve CEO ve yonetim kurulu bagkani gorevlerinin ayni kisi tarafindan uistlenilmesinin
isletmelerin finansal olmayan bilgiler kapsaminda kamuyu aydinlatma duizeyi izerinde anlamli etkisi
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin yonetim kurulu yapisinin, isletmelerin finan-
sal olmayan bilgileri raporlama davranigini agiklamada anlaml bir faktor oldugu saptanmustir.

Calismada giris kisminin diginda 4 baglik daha yer almaktadir. Izleyen baglikta isletmelerin yonetim
kurulu yapisinin finansal olmayan bilginin raporlamasi tizerindeki etkisine dair literatur incelenmis ve
calismanin hipotezleri gelistirilmistir. U¢tincii baslik, arastirmanin tasarimina iligkin bilgilere yer veri-
len bolim olup kullanilan veri seti ile verinin analizinde bagvurulan model ve yontem bu baslikta ele
almmustir. Elde edilen bulgular ise dordiincti baglikta raporlanirken, besinci baglik sonu¢ ve gelecek
caligmalar icin onerileri barindirmaktadir.

2. YONETIM KURULU YAPISININ FINANSAL OLMAYAN BILGININ RAPORLAMASI
UZERINDEKI ETKISINE DAIR LITERATUR INCELEMESI VE HIPOTEZLER

Mevcut literaturde, igletmelerin yonetim kurulu yapilarmin finansal olmayan bilgileri raporlama dav-
raniglarina olan etkisinin gelismekte olan tilkeler 6zelinde pek ele alinmadigr gozlenmektedir. Nitekim
Khan ve digerleri (2012) hem kurumsal yonetim hem de finansal olmayan bilgilerin ac¢iklanmasina
iligkin literaturdeki ¢caligma sayisinin gelismekte olan ekonomiler 6zelinde sinirli oldugunu vurgulamak-
tadir. Uddin ve Choudhury (2008) ise “gelismekte olan uillkelerin gelismis uilkelerdeki gibi rasyonel ku-
rumsal yonetim mekanizmalarint benimsemelerinin elverigli olmadigi’ndan so6z etmektedir. Claessens
ve Yurtoglu (2013) da gelismekte olan piyasalarin, gelismis piyasalara kiyasla daha zayif kurumsal yo-
netim mekanizmalarina sahip oldugunu; gelismekte olan ekonomilerde, kurumsal yonetim mekanizma-
larinin, finansal olmayan bilgilerin kamuya agiklanmasi tizerindeki etkisinin, gelismekte olan ulkelere
kiyasla farkli olmasinin beklendiginden bahsetmektedir.
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Bu calismada da mevcut literaturden yola ¢ikilarak gelismekte olan tilkelerde yonetim kurulu yapisinin
finansal olmayan bilgilerin raporlanmasi davranigi Uizerindeki etkileri incelenmistir. Bu incelemede; li-
teratiirde yonetim kurulu yapisini temsil etmek tizere kullanilan 4 farkli degiskenden hareket edilmis ve
bu degiskenlere iligkin literatir ve hipotezler agsagida sunulmustur.

i) Yonetim Kurulu Uye Sayist ve Kamuyu Aydinlatma

Isletmelerin artan is hacimleri ve bityityen 0lgegi karsisinda kurucularinin donanim olarak yetersiz kal-
masl, yonetimin profesyonellesmesini gerektirir. Bu baglamda sahiplik ile yonetimin birbirinden ayris-
masl, yonetim gorevinin vekillere tevdi edilmesi beklenir. Nitekim Fama (1980); Jensen ve Meckling
(1976), sahiplik ve yonetimin birbirinden ayristirilmasinin, vekillere (temsilcilere veya yonetim kuru-
luna) asillerin (sahiplerin veya ortaklarin) servetlerini, kendi cikarlari dogrultusunda kullanma ve bu
suretle guclerini maksimize etme firsat1 sagladigindan soz eder. Ancak asiller ile vekiller arasinda amag
uyusmazliklari s6z konusu olabilir ki, bu durum literatirde vekalet teorisi ile agiklanmaktadir.

Ross (1973), asiller ile vekiller arasindaki ama¢ uyusmazligint vekalet teorisi ile iligkilendirirken, Jen-
sen ve Meckling (1976) da bu konuda ¢ok sayida ve dncui aragtirma yapmistir. Vekalet teorisini Sis-
manoglu ve digerleri (2020), “asil adina is yapan vekillerin motivasyonlarini, asillerin vekilleri nasil
kontrol altinda tutabileceklerini, aralarinda nasil bir bilgi akisi olmasi gerektigini ve uyusmazliklarin
nasil ¢oziime kavusturulacagini ele alan teori” seklinde tanimlamaktadir. Ote yandan kurumsal yonetim
kavraminin ortaya ¢ikist da bircok teori ile iligkilendirilse de bu teoriler icinde en ¢ok one ¢ikani ve ku-
rumsal yonetimin dogmasinda en etkili oldugu dusuiniilen teori de vekalet teorisidir.

Vekalet teorisi baglaminda, yonetim kurulundaki tiye sayisindaki artigin igletmelerin finansal olmayan
bilgileri raporlama davranig1 Uizerindeki etkisi, literatiirde Uizerinde goris birligi saglanabilmis bir husus
degildir. Zira baglangicta artan yonetim kurulu tiyesi sayisinin once pozitif etkiye sebep oldugu, aka-
binde ise azalan marjinal verimler ilkesi ¢ercevesinde etkinin negatife dondugu yoniinde tespitler var-
dir. Buna gore yonetim kurullarmin genislemesi, bu kurullarin deneyim, beceri, cinsiyet ve uyruk gibi
demografik acilardan cesitlenmesine ve giiclenmesine olanak saglayabilirse de (Jensen, 1993)’e gore,
yonetim kurulu iye sayinin daha da artmasi bu avantaji sinirlayabilir. Optimal sayinin tizerinde yonetim
kurulu uiyesi sayisina ulagilmasi durumunda bir kisim yonetim kurulu ityelerinin kendilerinden beklenen
emegi saglamadan yonetim kurulu tiyeligi yapabileceklerinden bahsedilmektedir. Bu baglamda yonetim
kurulundaki tiye sayinin ihtiya¢ duyulanin daha uizerinde artmasi koordinasyon sorununu beraberinde
getireceginden, kendisinden beklenilen pozitif etkiyi sinirlayabilecek mahiyettedir. Buna kagin, az sayi-
da tiyeden olugan yonetim kurullarinin, daha buytik kurullarda var olabilecek uzman goruislerinden ve
tavsiyelerinden mahrum kalabilmesi ihtimali de goz ardi edilmemelidir.

Literatirde yonetim kurulundaki tiye sayisi ile firmanin finansal olmayan bilgi raporlama davranisi
arasindaki etkiyi ele alan ¢aligmalardan Qawqzeh ve digerleri (2021) yonetim kurulundaki tiye sayi-
sindaki artigin, isletmenin finansal raporlama kalitesi izerinde onemli diizeyde ve negatif yonlu etkiye
sebep olacagini ifade etmistir. Disli ve digerleri (2022) de daha kiicuik yonetim kurullarimin daha iyi
surdurulebilirlik performansi elde ettigini; yonetim kurulu buyuklugi ile kurumsal yonetim performansi
arasindaki iligskinin negatif oldugunu belirtmektedir.
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Yonetim kurulu boyutunun finansal olmayan bilgilerin a¢iklanma diizeyinde olan etkisinin pozitif ol-
dugu yonuindeki gorusler de oldukca fazladir. Ornegin Alabdullah ve digerleri (2019), yonetim kurulu
boyutuyla finansal olmayan bilginin ag¢iklanmasi arasinda anlamli ve pozitif bir iligkiye isaret etmekte-
dir. Mak ve Rousch (2000) de yonetim kurullarinin tist yonetimin eylemlerini izlemede daha deneyimli
kigilerin var olmasini sagladigina dikkat ¢cekerek CEO’larin daha genis kurullara hiikmetmesinin de
daha zor olduguna vurgu yapmaktadir. Zahra ve Pearce (1989) da benzer sekilde, yonetim kurulu boyu-
tunun bulytik olmasi halinde, CEO’nun yonetim kuruluna hakim olma yeteneginin azalacagindan bahset-
mektedir. Jizi ve digerleri (2014) de daha buyuk yonetim kurullarina sahip firmalarin finansal olmayan
bilgileri ifsa etme olasiliginin yuksek oldugunu ifade etmektedir. Yine Akhtaruddin ve digerleri (2009)
Malezya’da yaptiklari aragtirma ile yonetim kurulu buyukluigiiniin finansal olmayan bilgi agiklama du-
zeyini pozitif ve anlamli etkileyecegini ifade etmektedir. Sadou ve digerleri (2017) de yonetim kurulu
tiye sayisindaki artigin finansal olmayan bilgi agiklama diizeyini artiracagi bulgusuna yer vermektedir.

Literaturdeki bu gorugler dogrultusunda yonetim kurulu ttye sayisinin isletmelerin kamuyu aydinlatma
duzeyini artirmasi beklenmektedir ve buna iligkin hipotez asagidaki gibi yapilandirilmigtir:

H1: Isletmelerin yonetim kurulu itye sayisinin kamuyu aydinlatma duzeyi uizerinde (ESG ve alt bi-
lesenleri) pozitif etkisi vardir.

- Yonetim Kurulundaki Kadin Uye Orani ve Kamuyu Aydinlatma

Enron ve World.com gibi bulyik muhasebe skandallarinin yasanmasinin ardindan aragtirmacilar, bu
skandallarin arkasindaki nedenleri ¢ok cesitli yonlerden ele alarak incelemislerdir. Yonetim kurulu ya-
pist baglaminda cinsiyet ¢esitliliginin ve yonetim kurulundaki kadin iiye sayist veya oraninin sirketin
finansal raporlama kalitesi tizerindeki etkileri de bu arastirmalarin konusu olmustur. Bunlardan Fondas
ve Sassalos (2000), kadin yoneticilerin yonetim kurulunun bagimsizligini artirabilecegini; Konrad ve
digerleri (2008) de yonetim kurulunda ti¢ veya daha fazla kadin bulunmasi halinde, kadinlarin yonetici
olarak daha katilimci1 ve aktif hale geldiklerini bildirmektedir. Bir diger ¢calisma olan Terjesen ve diger-
leri (2009) de yonetim kurullarindaki cinsiyet ¢esitliliginin, yonetim kurulu stirecleri araciligryla kurum-
sal yonetime daha etkili bir katki sagladigini bildirirken; Izraeli (2000) kadinlarin uistlendikleri gorevleri
ciddiye aldiklarini, yonetim kurulu toplantilarina daha 6zenli bir bi¢imde katildiklarini ifade etmektedir.

Kadinlarin yonetim kurulu icindeki orani konusunda pratikte de bazi iilkeler mevzuat i¢inde diizenleme-
ye gitmiglerdir. Ornegin Norveg, Ispanya ve Malezya’da isletmelerin yonetim kurullarina kadin kotasi
getiren duizenlemeler yapilmistir (Terjesen ve digerleri, 2009: 321; Phua ve Ho, 2017: 1).

Schrieberg’in (2017) Forbes’da yayimlanan arastirmasinda da yonetim kurulundaki cinsiyet gesitlili-
ginin, yonetim kurulu etkinligini ve performansini artirabileceginden soz edilirken Disli ve digerleri
(2022) de cinsiyet farklilig1 olan yonetim kurullarin daha iyi stirduriilebilirlik performansi elde ettigini
bildirmektedir.
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Literaturdeki bu gorusgler ¢ercevesinde, yonetim kurulundaki kadin tiye oraninin igletmelerin kamuyu
aydinlatma duzeyini artirmasi beklenmekte ve buna iligkin hipotez asagidaki gibi ifade edilmisgtir:

H2: Isletmelerin yonetim kurulundaki kadin itye oraninin kamuyu aydinlatma duzeyi tizerinde (ESG
ve alt bilesenleri) pozitif etkisi vardir.

- Yonetim Kurulunda Yer Alan Bagimsiz Uye Orani ve Kamuyu Aydinlatma

Pay (hisse) sahibi olmadigi halde igletmelerin yonetim kuruluna atanan (segilen) yonetim kurulu uyele-
rine bagimsiz yonetim kurulu tiyesi denilmektedir. Ortaklik vasfi bulunmayan bagimsiz yonetim kurulu
uyeleri, pay sahibi tiyelerden farkli olarak, yonetiminde bulunduklari isletmenin icrasini iistlenemezler.
Dravis (2007) de bagimsiz yonetim kurulu utyelerinin isletmedeki azinlik paylarinin temsilcisi oldukla-
rini1, onlarin ¢ikarlarina daha uygun hareket edebileceklerinin varsayildigina vurgu yapmaktadir. Ctinkil
bu uyeler, igletmenin hakim ortaklariyla, isletmeyle ve diger yonetim kurulu uyeleri ile herhangi bir
iligkisi i¢inde olmadigindan hareketlebu ttyelerin karar stireclerinde daha objektif bir tutum sergileme-
leri beklenmektedir. Yine mevcut lietarturde (Uwuigbe ve digerleri, 2018; De Silva ve Hewage, 2022;
Weerasinghe ve digerleri, 2017) yonetim kurulunda bagimsiz tiyelerin yer almasinin yararindan soz
etmektedir. Bu caligmalarda yonetim kurulundaki bagimsiz uiyelerin oransal olarak artmasinin vekalet
sorununu ve uyusmazliklarini sinirlayacagina, daha uyumlu ve adil bir yonetim ortamu tesis edilebilme-
sine imkan saglayacagina vurgu yapilmaktadir.

Literature bakildiginda, pay sahibi yonetim kurulu tiyelerinin isletmenin finansal olmayan raporlama
davranigi iizerindeki etkisi, ¢cok uzun zamandir muhasebe aragtirmalarinin konusu olmustur. Eng ve Mak
(2003), Chau ve Gray (2010) yapt1g1 arastirmada, gonuilllu kamuyu aydimnlatma seviyeleri ile pay sahibi
yonetim kurulu uiyeleri arasindaki iliskinin negatif yonlu oldugunu ortaya koymustur. Oh ve digerleri
(2011) ve Ghazali (2007) de bagimsiz yonetim kurulu ityesi bulunmayan igletmelerde kamuya aciklanan
bilgilerin daha dusuk olabilecegini dile getirmektedir. Buna karsin Khan ve digerleri (2012) yonetim
kurulunda bagimsiz yonetici bulunmasini, onemli bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak degerlen-
dirirken; Alves (2014) bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin
varliginin, yoneticilerin ¢ikarci davraniglarini azaltict ve finansal raporlarda manipulasyonu onleyici
roluine isaret etmektedir. Yine Fama ve Jensen (1983) de yonetim kurulunun finansal raporlama stirecin-
deki kontrol etkinliginin, yonetim kurulunun bagimsizlig1 ile giiclendirilebilecegini ifade ederken; Petra
(2005) de yonetim kurulundaki bagimsiz tiyelerin hem yonetimin faaliyetlerini izleyen hem de yatirim-
cilarin ¢ikarlarini koruyan bir misyon ustlenecegini ve bu suretle bagimsiz utyelerin, yonetim kurulunu
gliclendirecegini ifade etmektedir.

Literatuirdeki bu caligsmalar 15181nda, bagimsiz yonetim kurulu tye oraninin igletmelerin kamuyu aydin-
latma duizeyini artirmasi beklendiginden buna iligkin hipotez asagidaki gibi yapilandirilabilir:

H3: Isletmelerin yonetim kurulundaki bagimsiz itye oraninin kamuyu aydinlatma diizeyi tizerinde
(ESG ve alt bilesenleri) pozitif etkisi vardir.
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- CEO Ikiligi ve Kamuyu Aydinlatma

Literaturde (De Silva ve Hewage, 2022; Uwuigbe ve digerleri, 2018; Weerasinghe ve digerleri, 2017)
vekalet sorunu ve uyusmazliklari bertaraf etmeye yonelik bir donlem olarak, isletmelerin CEQO’lar1 ile
yonetim kurulu bagkanliginin farkli kisiler elinde bulunmasinin yararindan soz edilmektedir. Zira CEO
ve yonetim kurulu bagkanligi pozisyonlarimin bir kiside toplanmasinin, liderlik ve yonetim sorunlarina
yol acacagi literaturde yer alan goriisler arasindadir. Nitekim Gul ve Leung (2004) CEO ikiligi ile finan-
sal olmayan bilgilerin aciklanma duizeyi arasinda negatif ve anlaml bir iligski oldugunu; CEO’nun ayni
zamanda yonetim kurulu bagkani pozisyonunda olmasi durumundaki kamuyu aydinlatma duizeyinin,
CEO ikiligi sorunu olmayan sirketlere kiyasla daha dusiik oldugunu ortaya koymustur. Khan ve digerleri
(2012) de CEO ikiligine sahip sirketlerin, bir kisiye daha fazla gii¢c sunacagini, bunun da paydaglarin
cikarlarini dikkate almayan kararlar alinmasina imkan saglayabilecegini ifade etmektedir. Alabdullah
ve digerleri (2019) da CEO ikiligi ile finansal olmayan bilgilerin aciklanmasi arasinda negatif yonlu bir
iliskiye isaret etmektedir.

Literaturdeki bu gorusler dogrultusunda, CEO ikiliginin isletmelerin kamuyu aydinlatma duizeyini azalt-
mas1 beklenmektedir ve buna iligkin hipotez asagidaki gibi ifade edilmistir:

H4: Isletmelerin yonetim kurulu bagkani ile CEO’sunun ayni kisi olmasinin kamuyu aydinlatma
duzeyi uzerinde (ESG ve alt bilesenleri) negatif etkisi vardir.

3. AMPIRIK ARASTIRMA
3.1. Arastirmanin Orneklemi

Isletmelerin yonetim kurulu yapilarinin ESG ve alt bilesenlerine iligkin kamuyu aydinlatma duzeylerine
olan etkisini gelismekte olan ulkeler' kapsaminda incelemeyi amaglayan bu ¢aligmanin ana kutlesini
bahse konu ulkelerde faaliyet gosteren ve finansal kurumlar diginda kalan isletmeler olugturmaktadir?.
Calismanin orneklemini ise bu igletmeler i¢inden verisi tedarik edilebilenler olusturmaktadir. Bu cerce-
vede 21 ulkeden 842 igletme belirlenmistir. Analizler de 842 isletmenin 2010-2019 yillarin1 kapsayan
doneme ait 4.973 firma-y1l gozlem seti kullanilarak gerceklestirilmistir.

Veri setinde yer alan ve gelismekte olan ulkeler olarak siniflandirilan ulkeler ile bu ilkelerdeki gozlem
sayis1 ve kamuyu aydinlatma duzeyleri Tablo 1°deki gibidir:

1 Gelismekte olan ulkeler Morgan Stanley Capital International (MSCI) gelismekte olan ulkeler siniflandirmasi dikkate
almarak belirlenmistir. Ilgili simiflandirmaya https://www.msci.com/our-solutions/indexes/emerging-markets adresinden
erisim saglanabilir.

2 Finansal kurumlar; bankalar, sigorta sirketleri, finansman sirketleri, finansal kiralama sirketleri, arac1 kurumlar, faktoring
sirketleri ve holdingler caligmanin veri setinde yer almayan isletmelerdir.
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Tablo 1. Orneklem Ulkeleri ve Kamuyu Aydinlatma Diuizeyleri

Ulke Gozlem Sayisi® ESGd ENVd SOCd GOvd
Arjantin 19 36,382 30,538 48,276 37,218
Brezilya 137 32,008 24,965 44,113 44,669
Cin 1561 25,479 15,112 27,901 47,984
Endonezya 142 27,748 15,916 35,130 51,270
Filipinler 140 27,337 17,846 31,672 51,429
Glney Afrika 625 40,319 29,063 48,514 57,777
Glney Kore 547 36,681 28,429 37,405 54,616
Hindistan 548 32,297 22,560 36,187 52,431
Katar 20 12,314 3,721 17,105 29,643
Kolombiya 19 45,703 41,635 50,693 49,342
Malezya 346 31,897 20,845 37,041 55,042
Meksika 99 27,465 22,136 33,803 40,260
Peru 29 32,744 27,212 47,734 38,608
Polonya 22 28,381 23,749 30,702 36,688
Rusya 119 31,446 23,870 33,458 48,875
Suudi Arabistan 37 25,430 21,433 31,984 37,645
Sili 15 43,609 43,152 47,953 40,238
Tayland 40 36,302 25,562 41,700 56,607
Tayvan 465 39,684 33,143 40,777 53,794
Turkiye 34 38,247 33,447 41,831 48,162
Yunanistan 9 17,631 6,546 18,640 44,246
Toplam/Ortalama 4.973 31,917 22,505 35,871 51,185

Bu tabloda calisma orneklemine dahil olan iilkelere ait gozlem sayilart ve kamuyu aydinlatma diizeylerine ait

(ESG ve alt bilesenleri kapsanuinda) bilgiler sunulmugtur.

Tablo 1’de raporlanan bilgilere gore, inceleme grubunda en ¢cok gozlem bulunduran tilke Cin’dir. Cin’den
saglanan gozlem sayist 1561 firma-yildir. Buna karsin en az gozlem saglanan tilke ise Yunanistan’dir.

3 Inceleme grubunu olusturan uilkelere ait gozlem sayilarinin 6nemli 0l¢ide farklilik gostermesi, bazi uilkelerin dustuik sayida
gozleme sahip olmasi ve bu durumun elde edilen bulgular tizerindeki etkisini elimine etmek amaciyla ¢alismada gercek-
lestirilen analizler gozlem sayis1 20°den az olan ulkeler ve Cin inceleme grubu diginda birakilarak tekrarlanmistir. Bu kap-
samda yapilan analizlerden elde edilen bulgularin ¢alismada raporlanan bulgularda anlamli bir degisime neden olmadigi
gorulmustur.
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Yunanistan’dan 9 firma-yil gozlem incelemeye dahil edilmistir. Bununla birlikte Cevresel, Sosyal ve
Kurumsal Yonetim (ESG) toplam skoru ve her bir bileseni bakimindan yapilan degerlendirmelerde en
yuksek ortalama ESG skorunun (45,703) ve en yiiksek sosyal skorun (50,693) Kolombiya’da yerlesik
isletmelere ait oldugu belirlenmistir. Cevreye iliskin ortalama kamuyu aydinlatma skorlarinda ilk sira
Sili’de yerlesik isletmelerin (43,152) olurken kurumsal yonetime iligkin ortalama kamuyu aydinlatma
skorlarinda ilk sira Guney Afrika’da yerlesik isletmelerin (57,777) olmaktadir. En dusuk ortalama ka-
muyu aydinlatma skorlar1 bakimindan ise ESG toplam skoru, ¢evresel ve sosyal konular bakimindan
Yunanistan’da yerlesik isletmelerin (ESGd = 17,631; ENVd = 6,546; SOCd = 18,640); kurumsal yo-
netim bakimindan ise Polonya’daki isletmelerin (36,688) en dugiik kamuyu aydinlatma skoruna sahip
oldugu belirlenmistir.

3.2. Arastirmada Kullamilan Model

Aragtirmada kullanilan veri seti hem zaman hem isletme boyutuna sahip veri setidir. Bu bakimdan arag-
tirmada panel veri regresyon analizi yontemi kullanilmigstir. Kullanilan modelde ise mevcut literatirden
yararlanarak ve i, ve j altsimgeleri sirasiyla isletme, yil ve uilkeyi temsil edecek sekilde, asagidaki gibi
olusturulmustur (Allegrini and Greco, 2013; Eng and Mak, 2003; Fahad and Rahman, 2020; Jizi ve
digerleri, 2014):

Kamuyu Aydmlatmai‘t‘/. = Yonetim Kurulu Yapisi,, .+ F irmaKontroli’m + UlkeKontroltJ +e,

Bouslah, Kryzanowski, and M’zali (2013) isletmelerin ESG performanslarinin alt bilesenlerden olustu-
gunu ve bu bilesenlerin birbirinden farklilik gosterdigini belirtmistir. Ek olarak, yapilacak ¢calismalarda
ESG toplam ve ESG alt bilesenlerinin ayri ayr1 incelenmesini onermistir. Bu dogrultuda modelde yer
alan Kamuyu Aydinlatma degiskeni veri serindeki isletmelerinin kamuyu aydinlatma duzeylerini temsil
eden dort degiskeni temsil etmektedir. Bunlar; toplam ESG skoru (ESGd) ve ESG skorunun alt bilesen-
leri olan ¢evresel (ENVd), sosyal (SOCd) ve kurumsal yonetim (GOVd) konusunda kamuyu aydinlatma
duzeylerini gosteren degiskenlerdir.

Gecmis caligmalardan (Allegrini and Greco, 2013; Eng and Mak, 2003; Jizi, 2017; Said ve digerleri,
2009) hareketle, isletmelerin yonetim kurulu yapisina dair degigskenler de yonetim kurulu tiye sayisi
(Ybiiyiikliik), yonetim kurulunda yer alan kadin ttye orani (Ykadiniiye), yonetim kurulunda yer alan
bagimsiz uye orani (Ybagimsizlik) ve CEO’nun ayni zamanda yonetim (icra) kurulu baskani olmasi
(CEOikilik) durumunu dikkate alan degiskenler seklinde belirlenmistir.

Modelde ayrica isletmelerin ESG toplam ve ESG alt bilesenleri kapsaminda kamuyu aydinlatma du-
zeyleri uzerinde etkiye sahip olabilecek kontrol degiskenleri de yer almaktadir. Bunlar; firma (Firma-
Kontrol) ve ulke (UlkeKontrol) duizeyinde degiskenlerdir. Kontrol degiskenlerinin modele katilmasi, bu
degiskenlerin modeldeki etkisini kontrol altina almak i¢indir. Bu amacla isletme duzeyinde Biiyiikliik,
Karlilik ve Kaldirag degiskenleri modele dahil edilirken, illke duzeyinde de gayrisafi milli hasila (GDP)
ve gayri safi milli hasiladaki yillik degisim (GDPbiiyiime) modele eklenmistir.

Modelde yer alan degiskenlere ait aciklamalar ve veri kaynaklar1 Tablo 2’de sunulmustur.

106




Muhasebe ve Denetime BAKIS Mayis 2023, Say1: 69, Sayfa: 97-116

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlar

Degiskenler Aciklama Kaynak

ESGd Isletmelerin Cevresel,. .Sosyal. ve Kurumsal Yonetim kapsaminda Bloomberg
kamuyu aydinlatma duzeyleri.

ENVd Isletmelerin ¢evreyle ilgili kamuyu aydinlatma duzeyleri. Bloomberg

SOCd Isletmelerin sosyal konularla ilgili kamuyu aydinlatma duizeyleri. Bloomberg

GOVd Isletmelerin kurumsal yonetimle ilgili kamuyu aydinlatma duzeyleri. Bloomberg

Buyukluk Isletmelerin ilgili yildaki toplam varlik tutarinin dogal logaritmasi. Refinitiv

Karlilik I§uletmele?r1n ilgili yildaki vergi oncesi karinin toplam varliklara Refinitiv
bullnmesi.

Kaldirag I§"1etmele'r1n ilgili y1ldaki toplam borg tutarinin toplam varliklara Refinitiv
bulnmesi.

Ybuyukluk Isletmelerin ilgili yildaki yonetim kurulu iiye sayisi. Refinitiv

Ykadinitye I§letme{er1n ilgili ylld.’c'lkul yone.tlm kurulundaki kadin iye sayisinin Refinitiv
toplam uye sayisina bolunmesi.

Ybagimsizlik Isletmelerin 11g111. .ylldakl yonet{n{ kuruh'mdakl bagimsiz iye Refinitiv
sayisinin toplam iiye sayisina bolinmesi.
Isletme CEO’sunun ayni zamanda yonetim kurulu bagkan1 olmasi

CEOikilik durumunda 1 olmamast durumunda O degiskenini alan kukla Refinitiv
degisken

GDP Ulkeletnp ilgili yildaki ABDV Dolart gnsmden kisi bagina dugen gayri Diinya Bankast
safi milli hasila tutarinin dogal logaritmasi.

GDPbiiyiime Ulkelerin cari y1l ve bir onceki y1l ABD Dolari cinsinden gayri safi Diinya Bankast

milli hasila tutarindaki degigim.

Bu tabloda ¢alismada kullanilan degiskenlere ait tanimlar ve veri kaynaklart sunulmaktadur.

Modelde yer alan “Karlilik” ve “Kaldira¢” degiskenleri u¢ degerlerin etkisini kontrol etmek amaciyla
%1 ve %99 duzeyinde duizenlenmis, bagka bir ifadeyle “winsorize” edilmistir. Ayrica modele y1l, sektor
ve tilke acisindan sabit etkiler dahil edilmistir. Bu suretle zaman, sektor ve iilkeye 0zel gozlemleneme-
yen faktorlerin etkisi de kontrol altina alinmistir. Otokorelasyon sorununa yonelik olarak standart hata-
lar literatire uygun olarak (Chen, Han, Li, Megginson, ve Zhang, 2022) firma duzeyinde kiimelenmis
ve heterojen varyans sorunu i¢in saglamlagtirilmigtir.
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4. BULGULARIN RAPORLANMASI

Aragtirma kapsaminda elde dilen bulgular sirasiyla tanimlayicr istatistikler, korelasyon analizi bulgulari
ve regresyon analizi bulgular1 bagliklar1 altinda ele alinmigtir.

- Tamumlayict Istatistikler
Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Tanimlayic Istatistikler

Degiskenler  Goézlem Sayis1 Ortalama Std. Sapma En kucuk En buyuk
ESGd 4.973 31,917 14,388 3,306 84,297
ENVd 4.973 22,505 17,558 0,000 88,372
SOCd 4973 35,871 17,104 3,509 91,228
GOVd 4.973 51,185 9,197 0,000 80,357
Buyukluk 4.973 25,286 2,470 19,732 33,567
Karlilik 4973 5,708 7,189 -33,415 18,681
Kaldirag 4973 0,248 0,169 0,000 0,608
Ybuyukluk 4.973 10,046 3,039 1,000 25,000
Ykadinuye 4.973 12,019 12,491 0,000 66,667
Ybagimsizlik 4.973 42,485 16,660 0,000 100,000
CEOikilik 4.973 0,264 0,441 0,000 1,000
GDP 4.973 8,990 0,761 7,004 11,351
GDPbuyiime 4973 0,027 0,079 -0,339 0,381

Bu tabloda calismada kullanilan degiskenlere ait tammlay:ict istatistikler 2010-2019 donemini kapsayacak sekilde

sunulmustur. Degiskenlere ait tamimlar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 3’te raporlandigi gibi, veri setinde yer alan isletmelerin ortalama ESG kamuyu aydinlatma skoru
31,917 duzeyindedir. ESG bilesenleri 0zelinde degerlendirildiginde ise en yuksek ortalama kamuyu
aydinlatma skorunun kurumsal yonetim alanina ait oldugu (GOVd = 51,185), bunu sosyal konulara
iliskin kamuyu aydinlatma skoru ortalamasinin izledigi (SOCd = 35,871) ve en dusiik ortalama kamuyu
aydinlatma skorunun da isletmelerin ¢evresel konularina iligkin (GOVd = 22,505) oldugu belirlenmistir.

Isletmelerin yonetim kurulu yapilarina iligkin istatistikler dikkate alindiginda ise, yonetim kurulunda yer
alan tiye sayisinin ortalama 10 oldugu (Ybiiyiikliik = 10,046), toplam uye sayisinin yaklagik %12’sinin

108




Muhasebe ve Denetime BAKIS Mayis 2023, Say1: 69, Sayfa: 97-116

kadin uyelerden olustugu (Ykadiniiye = 12,019), yonetim kurulunda yer alan uyelerin yaklagik %42’si-
nin (Ybagumsizlik = 42,485) bagimsiz yonetim kurulu uiyesi oldugu ve orneklem grubunda yer alan
gozlemlerin %26’sinda CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu bagkani rolint de uistlendigi (CEQikilik
= 0,264) tespit edilmistir.

Inceleme doneminde veri setindeki isletmelerinin toplam varliklarinin ortalamasinin 25,286 ve varlik-
larinin yaklagik %6°s1 duzeyinde karlilik oranina sahip olduklari (Karlilik = 5,708); toplam borg¢larinin
toplam varliklarina olan oraninin ortalama %25 (Kaldira¢ = 0,248) duzeyinde oldugu da yapilan ilave
tespitlerdir. Bu donemde incelemeye dahil edilen tilkelerin ABD dolar1 cinsinden kisi bagina dugsen gayri
safi milli hasila tutarmin dogal logaritma ortalamasi ise 8,99 iken yillik degisim ortalamas1 %2,7 duze-
yinde gerceklesmistir.

- Korelasyon Analizi Bulgulart

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina ait bulgular Tablo 4’te raporlan-
mistir. Elde edilen bulgular, isletmelerin ESG kamuyu aydinlatma skorlari ile alt bilesenler arasinda
pozitif yonlu ve istatistiksel olarak anlamli korelasyon katsayilarinin oldugunu gostermektedir. Yine ¢a-
lismanin amacina yonelik olarak, isletmelerin ESG kamuyu ag¢iklama skorlari ile yonetim kurulu yapisi
degiskenleri arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir (Ybiiyiikliik r=0,166
p<0,01, Ykadniiye r=0.117 p<0,01, Ybagumsizlik r=0.134 p<0,01, CEOikilik r=-0.049 p<0,01). Buna
gore yonetim kurulunda daha fazla ityeye sahip, yonetim kurulunda bulunan kadin tiye ve bagimsiz
uyelerin oraninin toplam iiye orani daha yuksek igletmelerin, daha yuksek ESG kamuyu aydinlatma
skoruna sahip olduklari ifade edilebilir. Ayrica CEO’nun ayn1 zamanda yonetim kurulu bagkani roliinii
de ustlendigi isletmelerin, CEO ve yonetim kurulu bagkaninin farkli kisilerden olustugu isletmelere gore
daha dusuik ESG kamuyu aydinlatma skoruna sahip olduklari gorilmektedir.

Tablo 4’te raporlanan bulgular benzer ¢ikarimlarin ESG alt bilesenleri i¢in de yapilabilecegini goster-
mektedir*. Ek olarak, Tablo 4’te yer alan bilgilere gore, ayni anda modele dahil edilecek degiskenler
arasindaki en yuksek korelasyon katsayisi1 “Karlilik” ve “Kaldira¢” degiskenleri arasindadir (r=-0,411
p<0,01). Gujarati and Porter (2009) ayn1 modelde yer alan agiklayici degigkenler arasindaki yuksek ko-
relasyonun ¢oklu baglanti (multicollinearity) problemine neden olabilecegini ve bahse konu sorun i¢in
esik degerin 0,90 oldugunu belirtmistir. Ayrica s6z konusu problemin tespitinde Varyans Sisirme Fak-
torit (VIF) degerinin dikkate alinmasi onerilmis ve VIF degerinin 10’dan kuigiik olmasi gerektigi ifade
edilmistir. Calismada kullanilan modellerin en yiiksek 2,721 VIF degerine sahip olmasi ve en yuksek
korelasyon katsayisinin 0,90 degerinden dusitk olmast nedenleriyle raporlanan bulgularin ¢oklu baglanti
sorunundan olumsuz etkilenmedigi degerlendirilmistir.

4 Bu ¢ikarim yalnizca CEOikilik ve GOVd degiskenleri arasindaki korelasyon katsayist i¢in gecerli degildir.
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- Regresyon Analizi Bulgular

Isletmelerin yonetim kurulu yapilarinin ESG ve alt bilesenleri kapsaminda kamuyu aydinlatma skorlari
uizerindeki etkilerini inceleyen modele ait bulgular Tablo 5’°te raporlanmustir.

Tablo 5. Regresyon Analizi Bulgulari

Degiskenler @ 2) A3 “
ESGd ENVd SOCd GOVd
Buyukluk 1,272%%% 1,493 %% 0,895%** 0,837%%*
(0,224) (0,275) (0,251) (0,145)
Karlilik 0,079 0,052 0,098 0,063
(0,057) (0,067) (0,068) (0,039)
Kaldirag 0,135 -0,744 1,188 3,058
(2,825) (3,454) (3,498) (2,008)
Ybiiyiikliik 0,262%%% 0,270%%* 0,190%%* 0,172%%*
(0,143) (0,173) (0,176) (0,094)
Ykadiniiye 0,182%%% 0,202%%* 0,195%%* 0,114%%%
(0,031) (0,038) (0,041) (0,021)
Ybagimsizlik 0,077%%% 0,056 0,114%%% 0,117%%%
(0,029) (0,035) (0,036) (0,019)
CEOikilik -1,634* -2,906%* -0,113 0,173
(0,952) (1,148) (1,240) (0,569)
GDP 0,001 #* 0,001 #%%* 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
GDPbuytme -3,850%** -4,7770%** -5,592%%* -1,013%**
(0,475) (0,585) (0,616) (0,350)
Sabit -19,230%** -32,510%%%* -3,770 14,900%**
(6,738) (8,186) (6,855) (4,513)
Gozlem Sayisi 4.973 4.973 4.973 4.973
R? 0,236 0,216 0,177 0,179
Y1l Sabit Evet Evet Evet Evet
Sektor Sabit Evet Evet Evet Evet
Ulke Sabit Evet Evet Evet Evet

Bu tablo igletmelerin yonetim kurulu ozelliklerinin ESG ve alt bilegenleri diizeyinde kamuyu aydinlatma skorlar

iizerindeki etkisine ait regresyon analizi bulgularini raporlamaktadir. Degisken tanimlari Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 5°te dort farkli modele ait bulgular birlikte raporlanmaktadir. Birinci suitunda, igletmelerin ESG
kamuyu aydinlatma skorlariin bagimli degisken olarak yer aldig1 ve isletmelerin yonetim kurulu ya-
pilarinin ESG kamuyu aydinlatma skoru tizerindeki etkilerine ait modele iligkin bulgular raporlanmak-
tadir. ESG alt bilesenlerine ait bulgular ise 2., 3. ve 4. sutunlarda (sirasiyla ENVd, SOCd ve GOVd
degiskenleri bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir) raporlanmaktadir.

Elde edilen bulgular, yonetim kurulu ttye sayisinin igletmelerin ESG kamuyu aydinlatma skoru tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu gostermektedir (Ybiiyiikliik, =0,262, p<0.01). Bu etki
ayni1 zamanda ekonomik olarak da anlamlidir ve H1 hipotezi toplam ESG skoru yonuyle desteklenmistir.
Diger bir ifadeyle, isletmelerin yonetim kurulu tiye sayisinda bir standart sapmalik artigsin, ESG kamuyu
aydinlatma skorunu %?2,49 artirdigini ortaya koymaktadir’. Benzer sekilde, yonetim kurulunda yer alan
kadin uiyelerin toplam iiye sayisina orani ve bagimsiz lye sayisinin toplam itye sayisina oraninin iglet-
melerin ESG kamuyu aydinlatma skoru iizerinde istatistiksel anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmis-
tir (Ykadiniiye, $=0,182, p<0.01, Ybagumsizlik, B=0,077, p<0.01). Bahse konu degiskenlerin ekonomik
anlamliliklar ise Ykadniiye icin %7,12 ve Ybagumsizlik i¢in %4,02 duzeyindedir. Buna gore raporlanan
bulgular toplam ESG skoru agisindan da H2 ve H3 hipotezlerini desteklemektedir. Yonetim kurulu ya-
pisina iligkin CEOikilik degiskeninin ise negatif ve %10 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli katsayiya
sahip oldugu gorulmektedir. Elde edilen bu bulgu, isletmelerin CEO ve yonetim kurulu baskani roluniin
ayni kisi tarafindan yurutilmesinin ESG kamuyu aydinlatma skoru uizerindeki azaltici etkisini ortaya
koymaktadir ve bu sonu¢ H4 hipotezinin de toplam ESG ac¢isindan desteklendigini ortaya koymaktadir.

ESG bilesenlerine ait bulgular degerlendirildiginde ise, igletmelerin yonetim kurulu yapilariin ESG
kamuyu aydinlatma skorlar1 izerindeki etkilerine benzer degerlendirmelerin yapilabilecegi gorulmekte-
dir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin yonetim kurulu tiye sayisinin ve kadin tiyelerin toplam iye sayisina
oraninin ESG kamuyu aydinlatma skoru alt bilesenlerinin tamaminda istatistiksel olarak anlaml1 pozitif
etkisinin bulundugu tespiti H1 ve H2 hipotezlerinin ESG bilegenleri yonuyle de desteklendigi anlamina
gelmektedir. Bagimsiz uiyelerin toplam liye sayisina oraninin ise, isletmelerin sosyal ve kurumsal yo-
netimle ilgili kamuyu aydinlatma skoruna iligkin alt bilesenler tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif etkisinin bulundugu, buna karsin ¢evresel kamuyu aydinlatma skoru (ENVd, ikinci suitun) baki-
mindan ise istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulunmadig1 gorilmektedir. Buna gore H3 hipotezi
isletmelerin sosyal ve kurumsal yonetimle ilgili kamuyu aydinlatma skoru yoniiyle desteklenirken, cev-
resel kamuyu aydinlatma skoru yonuyle reddedilmigtir. CEOikilik degiskeni de yalnizca ¢evreye iliskin
kamuyu aydinlatma skoru (ENVd, ikinci siitun) Uizerinde istatistiksel anlamli ve negatif bir etkiye sahip
olarak belirlenmistir. Bu nedenle H4 hipotezi de sadece isletmelerin ¢evreye iligkin kamuyu aydinlatma
skoru yonuyle desteklenmis; diger bilesenler (isletmelerin sosyal ve kurumsal yonetimle ilgili kamuyu
aydinlatma skoru) yonuyle reddedilmistir.

5 Ekonomik anlamlilik hesaplamas1 Ybuyukluk katsayisinin standart sapma degeriyle ¢carpimimin ESGd degiskeninin orta-
lamasina bolunmesiyle elde edilmistir ((0,262%3,039)/31,917) (Jiraporn, Jiraporn, Boeprasert, & Chang, 2014).
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5. SONUC VE ONERILER

Isletmelerin yonetim kurulu yapilar1 ve kamuyu aydinlatma duzeyleri tizerine yapilan ¢aligmalar daha
cok tek bir ulkeyi (Abeysekera, 2010; Said ve digerleri, 2009) veya gelismis ulkeleri (Cerbioni ve Par-
bonetti, 2007; Jizi ve digerleri, 2014) incelemektedir. Dolayisiyla gelismekte olan uilkelerde bahse konu
iliskinin incelenmesi 6bnem tasimaktadir. Buna ek olarak, yonetim kurulu yapisinin bir kurumsal yone-
tim mekanizmasi oldugu dikkate alindiginda, bu mekanizmanin gelismis ve gelismekte olan uillkelerdeki
etkisinin farkli oldugunu gosteren ¢alismalar da mevcuttur (Klapper ve Love, 2004; Kolk ve Perego,
2010). Bu dogrultuda calismada, gelismekte olan tilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin yonetim ku-
rulu yapilarmin ESG ve alt bilegenleri kapsaminda kamuyu aydinlatma skorlar1 izerindeki etkileri in-
celenmisgtir.

Elde edilen bulgular, isletmelerin yonetim kurulu yapilarinin ESG ve alt bilegenleri kapsaminda kamuyu
aydinlatma skorlari izerinde anlamli etkisi oldugunu ortaya koymustur. Spesifik olarak, yonetim kurulu
uye sayisi, kadin tiye sayisinin toplam itye sayisina orani ve bagimsiz itye sayisinin toplam iiye sayisina
oraninin isletmelerin kamuyu aydinlatma skorlarii anlamli bir sekilde artirdigi, buna karsin CEO ve
yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olmasinin ise igletmelerin kamuyu aydinlatma dizeylerini azalttig1
sonucuna ulagilmistir.

ESG alt bilegenleri kapsaminda da elde edilen bulgular, genel itibariyla benzer bir ¢ikarimin yapilmasi-
na olanak tanimaktadir. Yonetim kurulu tiye sayisi, yonetim kurulunda yer alan kadin ve bagimsiz uiye
orani ESG alt bilesenleri tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahipken, CEO ve yonetim kurulu baska-
ninin ayni kisi olmasi yalnizca gevresel konularda kamuyu aydinlatma skorunu azaltmaktadir.

Elde edilen bulgular, konuya iligkin literatuirdeki diger ¢calismalarin bulgular ile buyuk dl¢uide uyum-
ludur. Nitekim gecmis calismalar, yonetim kurulu tiye sayisinin (Abeysekera, 2010; Jizi ve digerleri,
2014), kadin uye sayisinin toplam utyeye oraninin (Jizi, 2017; Liao ve digerleri, 2015) ve bagimsiz
tlye sayisinin toplam uye sayisina oraninin (Jizi, 2017; Jizi ve digerleri, 2014; Liao ve digerleri, 2015)
isletmelerin kamuyu aydinlatma skorlarini artirdigina dair bulgular sunmaktadir. CEO ve yonetim ku-
rulu baskani gorevlerinin ayni kisi tarafindan yurutilmesi durumunun isgletmelerin kamuyu aydinlatma
duzeyleri uzerindeki etkisi kapsaminda ¢alismada raporlanan bulgular da daha dnce yapilmig ¢alisma-
lardan elde edilen bulgularla uyumludur (Gul ve Leung, 2004; Voinea ve digerleri, 2022).

Yonetim kurulu yapisinin, isletmelerin ESG ve alt bilesenleri kapsaminda kamuyu aydinlatma skorlari
uzerindeki etkisini gelismekte olan iilkeler 6zelinde inceleyen bu ¢alismay1 sinirlayan faktorlerden biri
orneklemin kapsadigi isletmelerdir. Bu durum gelecek ¢alismalar icin potansiyel inceleme alanlarini
ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin, gelismis ve gelismekte olan ulke gruplandirmasinin yani sira finansal
olmayan bilginin isletmeler tarafindan aciklanma karar ve duzeyleri paydas/hissedar odakl: uilkeler aci-
sindan da incelenerek literatire katki sunulabilir. Ek olarak, finans sektoriinde faaliyet gosteren islet-
melerden olusan bir drneklem kapsaminda konunun tekrar ele alinmasi, finans sektortine 6zel faydali
bilgiler saglayabilir. Benzer sekilde, bu ¢aligma igletmelerin kamuyu aydinlatma duzeyini ESG ve alt
bilesenleri kapsaminda incelemektedir ve sonraki arastirmalarin daha spesifik konularda (6rnegin iklim
riski aciklamalari, su ve karbon ayakizi gibi) kamuyu aydinlatma uygulamalarini incelemesi konuya
iligkin bilgi birikiminin artmasina katki sunabilecek mahiyettedir.
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