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Kurumsal Yonetim Ozelliklerinin Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) A¢iklamalarina Etkisi

KURUMSAL YONETIM OZELLIKLERININ CEVRESEL, SOSYAL VE YONETISIM
(ESG) ACIKLAMALARINA ETKIiSi

OZET

Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 28 firma icin kurumsal yonetim dzelliklerinin cevresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) agiklamalari iizerindeki etkisini tespit etmeyi amaglayan bu arastirma, denetim komitelerinin
toplant1 sayisi, denetim komitesi iiye sayis1 ve yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin ESG degerlerini nasil
etkiledigine odaklanmaktadir. Arastirmada, 2016-2019 yillar1 arasinda BIST te islem géren 28 firmanin verileri
kullanilmis ve arastirma sonucunda ydnetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi ile ESG degerleri arasinda pozitif
bir iliski oldugu ancak denetim komitelerinin toplanti sayis1 ve denetim komitesi liye sayisi agisindan ise negatif
yonde bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Arastirmada verilerin tahmininde panel regresyon yontemi
kullanilmuistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG), Panel Regresyon Yontemi.

JEL Simiflandirma Kodlari: M14, Q56, G34.

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE FEATURES ON
ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE (ESG) DISCLOSURES

ABSTRACT

This study, which aims to determine the effect of corporate management features on environmental,
social, and governance (ESG) disclosures for 28 companies being traded in Borsa Istanbul (BIST), focuses on
how the number of audit committee meetings, the number of these committees’ members, and the number of
independent members in the board of directors affect the ESG values. Using the data of 28 companies having
been traded in BIST between 2016-2019, the study concludes that there is a positive relationship between the
number of independent members on the board of directors and ESG values, but there is a negative relationship in
terms of the number of audit committee meetings and the number of audit committee members. The study uses
the panel regression method for the estimation of the data.

Keywords: Corporate Governance, Environmental, Social and Governance (ESG), Panel Regression Method.

JEL Classification Codes: M14, Q56, G34.
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1. GIRIS

Gilinlimiizde, firmalarin ¢evreye ve topluma kars1 daha fazla sorumlu olmalar1 konusunda artan
talepler olmustur. Firmalarin finansal ve finansal olmayan bilgileri ile ilgili olarak hissedarlar,
miisteriler, calisanlar, tedarikciler, sosyal ve g¢evresel gruplar, alacaklilar, medya gibi cesitli
paydaslardan bu konuda talepler gelmektedir (Maama ve Appiah, 2019). Bununla birlikte, son kiiresel
finansal krizler gibi belirsiz piyasa kosullari, firmalarin 6nemli organizasyonel kararlar alirken
strdiiriilebilir olmasin1 zorunlu hale getirmistir (Elgergeni vd., 2018). Bu durumda firmalar,
paydaslarin artan taleplerini karsilamak ve belirsiz is ortamimin getirdigi zorluklarla basa ¢ikabilmek

amaciyla is modellerini ve raporlama sistemlerini gelistirmek i¢in yeni arayislar igerisine girmislerdir
(Nazari vd., 2015).

Cevre yonetimi, kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal yonetim, siirdiiriilebilir ¢cevre ve adil
bir toplum icin ¢evresel, sosyal ve yonetisim faaliyetlerinin uyumlu olarak raporlanmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla yatinmeilarin, Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faaliyetlerini
degerlendirme ve inceleme ihtiyaci sonucunda ESG derecelendirme hizmetlerine ihtiya¢ duyulmustur.
Bu baglamda ESG derecelendirme kuruluslari, kredi derecelendirme saglayicilarina benzer sekilde
piyasa katilmcilarina bilgi aktararak degerleme roli iistlenirler. Buna gore ESG derecelendirme
kuruluslar1, firmalarin c¢evresel, sosyal ve yonetisim kalitesini degerlendirmek icin ilgili bilgileri
toplar, analiz eder ve sonuglarini yatirimcilara ve diger paydaslara sunarlar (Landi ve Sciarelli, 2019).

Ozellikle firmalarin finansal olmayan performanslari, sermaye piyasalarinda geleneksel
Olgiitlerinin Gtesinde artan bir rol istlenmektedir (Borner, 2007). Dolayisiyla, gliniimiizde finansal
performansin yam1 sira ESG skorlar1 da firmalarin degerinin artmasinda aktif rol oynamaktadir.
Firmalar, ¢evresel ve sosyal faaliyetlere daha fazla 6nem verirse, paydaslarin ve toplumun firmaya
olan giiveni artar ve firmaya karst olumsuz bir durum karsisinda tepkisi de azalir. Ancak bu faaliyetler
sembolik olarak yapiliyor gibi gosterilirse firmaya karsi gliven ve itibar kaybina neden olacaktir (Klein
ve Dawar, 2004). Buna gore firmanin ge¢miste ESG skorlarmin bulunmasi gelecekte olumsuz duruma
kars1 firmanin degerini koruyacaktir.

ESG aciklamalarina etki eden gesitli faktdrler bulunmaktadir. Firmalarda etkin bir i¢ kontrol
sisteminin varligi, CEO ikiligi, kadin yonetici sayisi, denetim komiteleri gibi faktorler ESG skorlarim
da etkilemektedir. Ote yandan Appuhami ve Tashokor (2017), bagimsiz ve aktif bir denetim
komitesinin ESG agiklamalar1 paydaslarin ve yonetimin hedeflerini saglamak i¢in etkin gdzetimi
olusturabilecegini ifade etmislerdir. Ayn1 zamanda Karamanou ve Vafeas (2005), denetim
komitelerinin finansal olmayan raporlama uygulamalari i¢in kontrol mekanizmasi oldugunu
savunmuslardir. Dolayisiyla ESG raporlamanin niceligini ve kalitesini iyilestirmek icin firmalarda
etkin bir denetim komitesine sahip olmak zorunludur (Arif vd., 2020). Bununla birlikte, ESG
stratejilerinin finansal performans tizerindeki etkisine iligkin literatiirde bir¢cok ¢alisma bulunmaktadir.
Aslinda, ESG ile finansal performans iliskisi neden-sonug iligkisinden daha karmasiktir. Bir
degiskenin diger degisken iizerindeki etkisini anlamak igin baska faktorlerin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Ornegin, denetim komitelerinin etkinligi ya da kurumsal yonetim ozellikleri, ESG
stratejilerini  etkileyebilmektedir. Dolayisiyla firmanin g¢evresel ve sosyal kaygilari, vergilerin
azaltilmasi, operasyonel risklerin azaltilmasi, miisterilerin elde tutulmasi, firmanin itibarinin
arttirllmas1 gibi farkli faktdrler ESG skorlar i¢cin fayda saglayabilir (Malik 2015). Aksine, bazi
arastirmacilara gére ESG uygulamalarinin firma i¢in yalnizca maliyet oldugunu, firmaya fayda
saglamadigini dolayisiyla finansal performansi olumsuz olarak etkiledigi de ifade edilmistir (Kim ve
Lyon, 2015).

Bu arastirmada amagclanan, kurumsal yonetim ozelliklerinin ESG agiklamalar1 iizerinde
etkisini saptamaktir. Bu dogrultuda arastirmanin hipotezleri “Denetim toplantilarimin sayist ile ESG
degerleri arasinda pozitif bir iliski vardir”, “Denetim komitesi iiye sayisi ile ESG degerleri arasinda
pozitif bir iliski vardwr” ve “Yonetim kurulundaki bagimsiz yonetici sayist ile ESG degerleri arasinda
porzitif bir iliski vardir” seklinde olusturulmustur. Bu noktada arastirmanin 6rneklemi, 2016-2019
yillar1 arasinda BIST’te islem géren 28 firmadan olusmaktadir. Orneklemi olusturan 28 firma, soz
konusu donemler arasinda kesintisiz faaliyette bulunan firmalar olup, elde edilen veriler panel
regresyon yontemi ile analiz edilmistir.
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2. KAVRAMSAL CERCEVE

ESG kavramimin kokeni, sosyal sorumlu yatirimcilara (SRI) dayanmaktadir. SRI, sadece
firmanin ekonomik yoniinii degil ayn1 zamanda ¢evresel, sosyal ve yonetisim yonlerini de dikkate
almaktadir. ESG kavrami, ayn1 zamanda siirdiiriilebilirligin li¢ ayagimi da olusturmaktadir (Staub-
Bisnang, 2012). Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED) (1987) tarafindan yayinlanan
Brundtland raporu, siirdiiriilebilirligin ilk taniminin yapildigi yerlerden biridir. Bu raporda
strdiiriilebilirligin; ¢evresel, sosyal ve ekonomik olarak ii¢c boyutu Ozetlenmektedir. ESG,
stirdiirtilebilirligi 6lcen {i¢ merkezi faktorden olusan genis bir set olarak tanimlanmakta ve firmalarin is
stratejisini yliriitme ve uzun vadede deger yaratabilecek faktorleri olusturmaktadir (Nasdaqg, 2019).
Financial Times Lexicon ESG’yi “sermaye piyasalarinda kullanilan ve yatirimcilar tarafindan
kurumsal davramglart degerlendirmek ve firmalarin gelecekteki finansal performansini belirlemek
icin  kullamilan genel bir terimdir.” seklinde tamimlanmaktadir. Sirdiriilebilirlik raporlama
savunuculart da, firmalarin ESG agiklamalarina tesvik edilmesi gerektigini bu sekilde hem firmaya
hem de hissedarlara fayda saglayacagim ifade etmislerdir (Jensen ve Berg, 2012). Ancak,
strdiiriilebilirlik stratejilerini proaktif olarak iletmeyen ve bundan dolayr ESG faktorlerini is
stratejilerine entegre etmeyen ve dolayisiyla faaliyetlerini bildirmeyen firmalar uzun vadeli
yatinnmcilar1 gekme firsatint da kagirmaktadir (Dornau, 2019).

ESG, firmalarin ¢evresel, sosyal ve yonetisim faaliyetlerini uzman derecelendirme kuruluslar
tarafindan kapsamli bir sekilde arastirarak faaliyetleri derecelendirme imkani sunmaktadir. En
onemlileri; Thamson Reuters’in ASSET4, Etik Yatirnm Aragtirma Servisi (EIRIS) ve Siirdiiriilebilirlik
Varlik Yonetim Grubu (SAM) gibi uzman kuruluslar olup bu kuruluslar ESG faaliyetlerini
degerlendirmektedirler. Bu kuruluslar, firmanin siirdiiriilebilirlik, sosyal sorumluluk ve gevre raporlari,
duyurular, bildirimler ve kamu kaynaklarindan gelen ESG bilgilerini sistematize etmektedirler
(Dorfleitner vd., 2015). ESG derecelendirmesinin ii¢ katmani1 bulunmaktadir. Birinci katman; ¢evresel
(E), sosyal (S) ve ydnetisim (G) boyutlarim kapsamaktadir. Ikinci katman; ¢evre (E) boyutu olarak
gevre yonetimi, ¢evre ifsast ve tartigmalar, sosyal (S) boyutu olarak calisan, tedarik zinciri, toplum,
iiriin, hayirseverlik ve sosyal tartismalar, yonetisim (G) boyutu olarak ise is etigi, kurumsal yonetim ve
yOnetigim tartigmalar1 dahil olmak iizere ESG’yi destekleyen 12 kriterden olugsmaktadir. ESG’nin ii¢
boyutu arasinda yonetisim en Onemlisidir. YoOnetisim riski, firmalar i¢in onemli olmakla birlikte
cevresel ve sosyal risklerin 6nemi ise sektore gore farklilik gostermektedir. Cevre faktorleri ise, iklim
finansmanina olan genis ilgi nedeniyle aktif olarak tartisilmaktadir. Hiikiimetler, diizenleyiciler,
borsalar ve dernekler tarafindan kirlilik, atik yonetimi ve ¢evresel agiklamalara iligkin standartlarla
ilgili politikalar yayginlagsmaktadir (Broadstock vd., 2021).

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, kuruluslarin ESG faaliyetlerini paydaslar ve mesruiyet endiselerini gidermek i¢in
derecelendirdikleri ifade edilmistir (Michelon ve Rodrigue, 2015). Bunun tam tersi olarak bir grup
arastirmaci da ajans ve mesruiyet teorileri kapsaminda agiklamiglardir. Ajans teorisi kapsaminda; ESG
aciklamalarinin ¢evresel ve sosyal boyutlarinda iistiin performans gostermesinin nedeni olarak azalan
acente maliyetleri ile iligkili oldugu ve bu durumun karsiliginda raporlama yapan firmalarin finansman
maliyetleri azaltmaktadir (Cheng vd., 2014). Ayrica, yapilan arastirmalarda denetim komitelerinin
ESG agiklama kaliteleri ile olumlu bir sekilde iliskili oldugunu ve bu durumun firmalarda vekalet
sorununu azalttigini saptanmustir (Bravo ve Reguera-Alvarado, 2019; Husted ve Sousa-Filho, 2019).
Mesruiyet teorisi kapsaminda ise firma yoneticilerinin ticari faaliyetlerini mesrulagtirmak amaciyla
ESG aciklamalarmi rapor edebileceklerini ve siki bir incelemeden kaginmak icin ise ESG
agiklamalarin1  kurumsal bir oOrtii olarak kullanabilecekleri ifade edilmistir (Lokuwaduge ve
Heenetigala, 2017). Hopwood (2009), firmalarin goniillii olarak ¢evresel agiklama yapmasinin aslinda
cevresel faaliyetleri hakkinda bilinenleri azaltabilecegini savunmaktadir. Bununla birlikte, “bu tiir
stratejiler ise yaradigi siirece, mesrulastiriimis firma hakkinda daha az soru sorulmast dolayisiyla
firma hakkinda daha az bilgi bilinmesi olasidir.” seklinde agiklanmistir (Hopwood, 2009).

ESG stratejileri, tiim paydaslarin ihtiyaclarini karsilayan c¢evre ve toplumla ilgili hedeflere
ulagsmak i¢in firmalar tarafindan uygulanan politikalar haline gelmistir (Luo ve Bhattachrya, 2006).
Kaynak tabanli bakis ag¢isinin ardindan, ¢evresel ve sosyal uygulamalar firma ic¢in benzersiz
yeterlilikler yaratarak rekabet avantajinin gelismesine katki saglayabilir (Dressler ve Paunovi¢, 2019).
Bununla birlikte firma g¢evreyi ve gelecek nesillerin refahini korumaya yonelik faaliyetlerde
bulundugu zaman bu durum firmanin itibarini arttiracaktir (Kim vd., 2018). ESG, firmanin itibarim
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sadece siirdiiriilebilir bir sekilde saglanabilecegi kurumsal bir farkindaliga tesvik etmektedir. Diger bir
ifadeyle firma hem kisa hem de uzun vadede var olan gevresel, sosyal, ekonomik ve yonetisim
boyutlartyla itibarin1 gergeklestirebilecektir. ESG faktorlerinin hem kisa hem de uzun vadede ne kadar
onemli oldugunu 6rnek verecek olursak, 2020 yilinda diinya ekonomisini etkileyen COVID-19
salgininda, Rolls-Royce'tan Disney, Electrolux ve H&M firmalari salginin basindan bu zamana kadar
temettii 6demelerini diisiirdii. Baz1 yatirimcilar bu 6nlemin gecici ya da kisa vadeli olduguna
inanmamislardi (Edgecliff-Johnson ve Thomas 2020). Bu siirecte firmalar tiim paydaslara ve topluma
kars1 tagidiklart sorumluluklar kabul gérmesinin ardindan, firmalar serbest nakit akiglarini nasil elden
¢ikardiklart konusunda 6nemli bir degisim yaratmistir. Aslinda bu 6rnekle firmalar gelecek 20, 40 ya
da 100 yilda oldugu gibi firma itibarini1 koruyacak ya da arttiracak kararlar aldig: gibi gelecek ¢eyrek
yil icinde itibarlarm1 korumak ya da arttirmak icin kararlar almasi gerekmektedir. Bu durum,
firmalarda ESG’nin hem uzun hem de kisa vadede ne kadar énemli oldugunu gostermektedir (Neri,
2021).

Biitiin bunlarin disinda literatiirde, ¢esitli orneklerle ESG agiklamalarinin kalitesi ve diger
raporlamalara olan etkisi analiz edilmis ve kurumsal ydnetim oOzelliklerinin ESG agiklamalarini
etkileyen faktorlerden biri oldugu belirtilmistir. ESG agiklamalar1 ile ilgili olarak giiniimiize kadar
yapilmis farkli ampirik arastirmalar ve elde edilen diger bulgular asagida 6zetlenmistir.

Dhaliwal vd. (2014), 31 iilkeyi kapsayan ESG agiklamalari ile 6zsermaye maliyeti arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Arastirmadaki iilkeleri az ya da ¢ok paydas odakli olarak iki grubu ayirmustir.
Bulgulara gore; ESG agiklamalari ile 6zsermaye maliyeti arasinda negatif iligki saptanmis ve bu iliski
paydas odakli iilkelerde daha belirgin oldugu elde edilmistir.

Garcia vd. (2017), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’da (BRICS) faaliyet
gosteren 365 firmanin ESG skorlar ile finansal performans arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Bu
firmalarin ¢evresel ve yonetisim boyutunda daha iyi performansa sahip olduklari ve sistematik risk ile
ESG performansi arasindaki korelasyon ters U egrisi gosterdigi yani ESG performansinin maksimum
oldugu sonucuna ulasilmustir.

Birindelli vd. (2018), firmalarda kadin yoneticilerin ESG performans iizerindeki etkisini tespit
etmiglerdir. Buna gore; ESG performansi ile yonetim kurulu biiyiikliigii ya da kurumsal sosyal
sorumluluk komitesinin varlig1 arasinda pozitif bir iligki varken bagimsiz yonetici sayisi ile negatif bir
iligki oldugu saptanmustir.

Zhao vd. (2018), Cin’de enerji lretim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ESG
performansi ile finansal rasyolar arasindaki iligskiyi ele almiglardir. Arastirma sonucuna gore; ESG
performansinin yiiksek olmasi yatirimcilar, firma yonetimi, karar vericiler i¢in 6nemli olan finansal
rasyolar1 olumlu yonde etkileyecegi saptanmistir.

Baraibar-Diez ve Odriozola (2019), arastirmalarinda kurumsal sosyal sorumluluk komitesine
sahip firmalarin yiiksek ekonomik puanlari sahip olmalarinin yam sira ayn1 zamanda ESG puanlarina
etkisini test etmislerdir. Buna gore; orneklemdeki firmalarin %90°1 2014 yilinda kurumsal sosyal
sorumluluk komitesine sahip oldugu ve bu firmalarin komite olmayan firmalara kiyasla yiiksek ESG
skorlarina sahip oldugu elde edildi.

Bravo ve Reguera-Alvarado (2019), kurumsal yonetim mekanizmalarinin ESG raporu
iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore; denetim komitesi cesitliliginin ESG
raporlama kalitesi ile pozitif bir ilisgki oldugunu ayrica ESG agiklamalarimin kapsamin1 ve
uygunlugunu arttirdigina ulagmiglardir.

Lagasio ve Cucari (2019), aragtirmada kurumsal yonetiminin ESG aciklamalar1 {izerindeki
etkisini iliskin sonuglar1 meta analizi yapmislardir. Buna gore; yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim
kurulu biiyiikliigli ve kadin yoneticilerin ESG agiklamalarimt gelistirdigini; yonetim kurulu sahipligi ve
CEO ikiligi ESG agiklamalarim arttirmadigini; yonetim kurulu toplant1 sayis1 ve firmani kurumsal ve
aile sahipligi ile ilgili olarak da tereddiitlerin devam ettigi elde edilmistir.

Arif vd. (2020), Avustralya’daki enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin denetim
komitesi toplanti sayist ve bagimsiz iiye sayisinin ESG ag¢iklamalarinin kalitesi ve miktar1 iizerindeki
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etkisini tespit etmislerdir. Buna gore; denetim komitesi 6zellikleri kiiresel raporlama (GRI) yonergeleri
uygunluk diizeyi ile ESG raporlama kalitesi ve miktari iizerinde olumlu bir etkisi oldugu saptanmuistir.

Giudice ve Rigamonti (2020), denetim bagimsiz denetim firmalar1 tarafindan yapilan
firmalarmin ESG puanlarini nasil etkiledigini arastirmuslardir. Buna gore; ESG puanlarmin
giivenilirligi, firmanin faaliyet raporlarini bagimsiz denetim firmalar tarafindan kontrol edilmesinin
ESG puanlari iizerinde giivenilirligi arttirdigi sonucunu elde etmislerdir.

Hammami ve Zadeh (2020), arastirmalarinda ESG agiklamalarinin seffafligini etkileyen 2
unsuru ele almiglardir. Birincisi firmalarin denetim kalitesi ve kamu medyasina yer alma, digeri ise
firma diizeyinde yatirim verimliligidir. Bu analiz sonucuna gore; firmanin denetim kalitesinin yiiksek
olmasi ve kamuoyunda yer almasi1 daha kapsamli ve seffaf ESG agiklama yapmaya yonlendirmekte
ayrica ESG aciklamalar1 ile firma diizeyinde yatirim verimliligi arasinda negatif iliski oldugunu
saptanmigtir.

Keceli ve Cankaya (2020), aragtirmada ESG skoru ve finansal degerlerinin degisiminin pay
degerine etkisini incelemislerdir. Arastirmanin sonucuna gore; ESG skoru, aktif ve 6zkaynak karliligi,
fiyat kazang orani ile pay senedi fiyat degisimi arasinda anlamli bir iligki olmamasina ragmen toplam
varliklar ve piyasa kapitalizasyonu arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Sadiq vd. (2020), ESG uygulamalarmin ve skorlarin firma degeri {izerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Aragtirmada elde edilen veriler ESG degerinin yiiksek olmasiin firmanin degerini
arttirdigi, buna karsin ESG agiklama ve endisesinin firma degerini azalttigi yaklasimla tutarlidir.
Bununla birlikte ESG agiklamalarinin firmanin olumsuz degerini azaltabilecegi ve ESG skorunun
yiiksek olmasi ise firmanin olumlu degerini gelistirecegi saptanmustir.

Shakil (2021), ESG performansinin petrol ve gaz firmalarinin finansal riski lizerindeki etkisini
incelemistir. Buna gore, ESG degerinin normal diizeyde olmasi durumunda firmalar daha diisiik riske
sahiptir.

ESG konusu literatiirde onemli bir rol oynamakta ve arastirmacilar, yoneticiler, politika
yapicilar arasinda giderek artan bir ilgi gormektedir. Daha Onceki arastirmalarda ¢ogunlukla finansal
performans ile ESG arasindaki iliski ele alimnmistir. Ancak ESG skorlari ile kurumsal yonetim arasindaki
iliski ~ uluslararast arastirmalarda bulunmasina ragmen Tiirkiye’de benzer bir arastirma
bulunmamaktadir. Bundan dolay1 bu arastirma, Tiirkiye’de BIST te islem goren 28 firmanin kurumsal
yonetim ozelliklerinin ESG agiklamalarina etkisini analiz ederek literatiirdeki bu boslugu doldurmay1
amaclamaktadir.

4. ARASTIRMA
4.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu aragtirmanin amaci, kurumsal y6netim ozelliklerinin ESG agiklamalarina etkisini ortaya
koymaktir. Bu ama¢ dogrultusunda BIST te islem géren ESG degerlerine ulasilmis 28 firmanin 2016-
2019 yillar1 arasindaki verilerden faydalanilmustir.

Denetim komitelerinin birgok 6zelligi arasinda toplant1 sikligi, kurumsal faaliyetlerin daha sik
ve etkin bir sekilde izlenmesini saglayan Ozelligidir (Samaha vd., 2015). Firmalarin biiytklugi
nedeniyle, denetim komitelerinin hile ya da usulsiizliikleri tespit edebilmesi i¢in Mali Raporlama
Konseyi (FRC), denetim komitelerinin yilda {i¢ ya da dort defa toplanmasini onermektedir (Financial
Reporting Council, 2012). Bu dogrultuda denetim komitelerinin toplanti1 sayisinin ESG agiklamalarini
etkisi oldugunu varsayarak birinci hipotez;

H: Denetim komitelerinin toplanti sayist ile ESG degerleri arasinda pozitif bir iliski vardir.

Avrupa Komisyonu, 2008 finansal kriz sonrasinda kurumsal yonetimin kalitesini arttirmak
amaciyla ¢esitli degisikliklere gidilmistir. Buna gore iyi bir kurumsal yOnetimin ana unsurunu
siirdiirtilebilirlik raporu olusturacagi ifade edilmistir (Velte, 2016). Bu dogrultuda, yonetim
kurulundaki bagimsiz yonetici sayis1t ESG agiklamalarina etkisi oldugunu varsayarak ikinci hipotez;

H,: Yonetim kurulundaki bagumsiz iiye sayist ile ESG degerleri arasinda pozitif bir iligki
vardir.
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Denetim komiteleri, finansal raporlarm kalitesini etkiledigi ve hissedarlarin ¢ikarlar
dogrultusunda kurumsal yonetim kurulunun karar verme siirecini desteklemektedir (Faroog vd., 2018).
Ayrica denetim komitelerinde iiye sayisinin fazla olmasi finansal ve finansal olmayan raporlarin
giivenilirligini arttiracaktir. Bu dogrultuda, denetim komitelerinde iiye sayisinin ESG agiklamalarina
etkisi oldugunu varsayarak ii¢lincii hipotez;

H3: Denetim komitesi iiye sayist ile ESG degerleri arasinda pozitif bir iliski vardir.
Seklinde olusturulmustur.

ESG agiklamalarimi etkileyen bir¢cok faktér bulunmaktadir. Literatiirde, ESG skorunun
finansal performans, firma degeri, finansal risk gibi iligkisini agiklayan arastirmalar bulunmaktadir. Bu
arastirmada ise kurumsal yonetim 6zelliklerinin ESG agiklamalarina etkisi analiz edilmistir. Arastirma
hipotezleri, Petersen (2009) OLS yaklasimi kullanarak regresyon analizi yapilmustir.

4.2. Arastirmanmin Kapsami ve Veriler

Aragtirmada, 2016-2016 yillar1 arasinda BIST’te islem goren 28 firmanin faaliyet
raporlarindan, finansal tablo verilerinden ve o firmalarin ESG skorlarindan yararlanilmistir. Firmalarin
ESG skorlar1 Datastream veri tabanindan, denetim komitelerinin {iye sayist ve toplant1 sayisi, yonetim
kurulunda bagimsiz {iye sayisi firmalarin web sayfalarinda bulunan faaliyet raporlarindan, finansal
rasyolar ise Finnet/Stockeys Pro veri tabanindan elde edilmistir. Verilerin analizinde Eviews 10
programindan yararlanilmistir. Kurumsal yonetim 6zelliklerinin ESG skorlarma etkisini tespit etmek
icin asagidaki modellerden yararlanilmistir.

ESGscorg= Bo + f1 ACMEET;; + By LEV;; + 3 ROA;; + Y, 6 YEAR;; + it
ESGscorg= Bo + B1 YKBAG;; + B, LEV;; + B3ROA;; + Y. 0 YEAR;; + it
ESGscore= Bo + P1 ACSIZE; + By LEV; + B3 ROA; + Y O YEAR; + €t

Asagidaki Tablo 1’de analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler degisken tanimlari
adi altinda toplu olarak gosterilmistir.

Tablo 1. Degisken Tanimlar1

Degisken Adi Degisken Tiirii Tanim
ESGscorg Bagimli Degisken Cevresel, Sosyal ve Yonetisim faaliyet skorlar1
ACMEET;, Bagimsiz Degisken Denetim Komitesi Toplant1 Sayisi
YKBAG;, Bagimsiz Degisken Yoénetim Kurulunda Bagimsiz Uye Sayisi
ACSIZE;, Bagimsiz Degisken Denetim Komitesi Uye Sayisi
LEV;; Kontrol Degiskeni Kaldira¢ Oran
ROA;; Kontrol Degiskeni Aktif Karlilik

Arastirma, modellerinde kurumsal yonetim 6zelliklerinin ESG skorlarina etkisini tahmin

etmek i¢in kontrol degiskenleri kullanilmistir. Kaldirag orami toplam borg/toplam aktif orani ile
Ol¢iilmiistiir. Goss ve Roberts (2011), firmalarin finansal agidan sikintili olduklari donemde kurumsal
sosyal sorumluluk raporlarinda artis olmasindan dolay1 kaldirag ile kontrol ettiklerini ifade etmislerdir.
Ay zamanda, firmanin performans: yiiksek ise siirdiiriilebilirlik raporlart daha uyumlu oldugu ile
ilgili literatiir de arastirmalar bulunmaktadir (Young ve Marais, 2012). Bu nedenle firma performansi

ise net kar/toplam aktif (ROA) orani ile 6l¢iilmiistiir.

4.3. Bulgular
4.3.1.

Tamimlayic Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Asagidaki Tablo 2’de aragtirmanin tamimlayici istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 2. Tammlayici istatistikler

Degiskenler Mean SD Min Mak
ESG 33.81227 30.97 0.0 86.9
ACMEET 5.336364 3.632871 0.0 18
YKBAG 3.154545 1.182335 1 7
ACSIZE 1.945455 0.521754 0.0 3
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LEV

0.530912

0.310361

0.0

2.612145

ROA

7.835545

7.047989

-8.87

33.08

ESG raporlamanin kalitesini ve miktarin1 géstermektedir. ACMEET, YKBAG ve ACSIZE sirastyla denetim komitesinin toplant1 sayist,
yonetim kurulunda bagimsiz iiye sayis1 ve denetim komitesi iiye sayisini; LEV ve ROA, kaldirag oranim ve aktif karlilig: temsil etmektedir.

Yukaridaki Tablo 2’ye gore, denetim komitelerinin toplant1 sikligi yilda ortalama 5 toplanti
olmak tizere 1 ile 18 arasinda degismektedir. Denetim komitesi iiye sayisi ise 0 ile 3 arasinda
degismektedir. Orneklememizde, yonetim kurulundaki bagimsiz yonetici sayisi en az 1 ve en fazla 7
ilyeden olugmaktadir. Ayrica ESG aciklamalar1 ortalama puam1 33.81 ve 0 ile 86.9 arasinda
degismektedir. Son olarak kontrol degiskenleri kaldirag oraninin ortalama 0.53 degerinde iken ROA

yani aktif karlilig1 ise 7.83 degerini gostermektedir.

Asagidaki Tablo 3’te ise korelasyon analizine iliskin bulgular gosterilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Analizi

DEGISKENLER ESG ACSIZE ACMEET YKBAG LEV ROA
ESG 1.000000
YKBAG 0.278235 1.000000
(0.0032)***
ACMEET -0.026503 -0.104058 1.000000
(0.7834) (0.2793)
ACSIZE 0.161548 0.177382 0.372779 1.000000
(0.0918)* (0.0638)* | (0.0001)***
LEV 0.102015 0.156541 -0.223398 0.098338 1.000000
(0.2889) (0.1024) | (0.0190)** | (0.3067)
ROA -0.154852 -0.330851 0.141710 -0.223455 -0.294454 1.000000
(0.1062) (0.0004)*** | (0.1397) | (0.0189)** | (0.0018)***
Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklari ifade etmektedir.

Yukaridaki Tablo 3, arastirma degiskenlerinin korelasyon analizini detayli sekilde
gostermektedir. Bu tabloya gore, ESG agiklamalar ile yonetim kurulunda bagimsiz yonetici sayis1 ve
denetim komitesi iiye sayis1 arasindaki korelasyon katsayisinin pozitif yonde oldugu gosterilmektedir.
Ancak, ESG agiklamalar1 ile denetim komitelerinin toplanti sayisi arasinda negatif yonde bir iliski
oldugu saptanmustir. Diger bir taraftan kontrol degiskenlerinden kaldira¢ orani ile ESG agiklamalar
arasinda anlamli bir iligki oldugu ancak ROA degeri ile anlamsiz bir iliski oldugu sonucu elde
edilmistir.

4.3.2. Regresyon Analizi Sonuclari

Kurumsal yonetim 6zelliklerinin ESG skorlart iizerindeki etkisini test etmek i¢in Petersen
(2009) OLS regresyonunu kullanarak sirasiyla modeller tahmin edilmistir. Sonuglar sirasiyla asagidaki
Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Regresyon Analizi Sonuclari

M1 M2 M3
Degiskenler | Tahmin | Katsay1 P degeri Katsay1 P degeri Katsay1 P degeri
Edilen (t istatistik) (t-istatistik) (t-istatistik)
Mliski
Bagimh Degisken ESG
ACMEET + 0.080423 0.9233
(0.096551)
YKBAG + 5.978266 0.0214%**
(2.334861)
ACSIZE + 2.775517 0.5936
(0.535280)
LEV 7.929567 0.4442 7.992196 0.4193 9.351978 0.3555
(0.767968) (0.810770) (0.928010)
ROA - 0.1765 -0.193049 0.6670 -0.461265 0.3053
0.598124 | (-1.360666) (-0.431402) (-1.030051)
Gozlem 112 112 112
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Sayisi | | | |

* kR kR sirastyla %10, %S5 ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Yukaridaki Tablo 4’de panel regresyon analizinin sonuglari yer almaktadir. Analiz igin
olusturulan birinci hipotez H;: Denetim komitelerinin toplanti sayisi ile ESG degerleri arasinda pozitif
bir iliski vardwr (M1) seklindeydi. Bu hipoteze gore p > 0.10 biiylik olduguna gore denetim
komitelerinin toplanti sayisi ile ESG degerleri arasinda negatif yani anlamsiz bir iliski oldugu
saptanmistir. ACMEET degiskeninin katsayisina bakildiginda ESG degerlerinde %1°lik artig
oldugunda ACMEET %8 oraninda artmaktadir. Bu sonuglara gére H; Hipotezi reddedilmistir.

Analiz i¢in olusturulan ikinci hipotez H,. Yénetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi ile ESG
degerleri arasinda pozitif bir iliski vardir (M2) seklindeydi. Hipotezinin analiz sonucuna gore, p <
0.05 kii¢iik oldugu igin yonetim kurulunda bagimsiz iiye sayisint ESG degerleri arasinda istatistiki
olarak pozitif ve anlaml bir iliski vardir. Bu sonuca gore H, hipotezi kabul edilmistir. YKXBAG
katsayisina bakildiginda ise degiskenler arasinda pozitif iliski oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu
durumda firmalarda y6netim kurulunda bagimsiz iiye sayisi ne kadar yiiksek olursa ESG degerleri de o
kadar olumlu yonde etkilemektedir.

Analiz i¢in olusturulan {i¢iincii hipotez ise H;= Denetim komitesi iiye sayist ile ESG degerleri
arasinda pozitif bir iliski vardir (M3) seklindeydi. Yapilan analize gore p > 0.10 oldugundan denetim
komitesi iiye sayisi ile ESG degerleri arasinda negatif yani anlamsiz bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Yani, ESG agiklamalarn iizerinde denetim komitelerinin iiye sayisinin etkisi olmadigindan dolay1 H3
hipotezi reddedilmistir. Katsayiya bakildiginda ise ESG degerleri ile ACSIZE arasinda pozitif bir
iliskinin var oldugu goériilmektedir.

SONUC

Gilinlimiizde paydaslar finansal bilgilerin yani sira finansal olmayan bilgilere de ihtiyag
duymaktadirlar. Daha Oncesinde paydaslar finansal olmayan bilgileri anketlerden, firmalarla ilgili
yayinlanan haberlerden elde ederlerdi. Ancak bu konuda birincil bilgi kaynag: firma raporlaridir. Bu
nedenle firmalar, finansal olmayan bilgileri siirdiiriilebilirlik, faaliyet raporlari, entegre raporlama gibi
gittikge igerigi genisletilmis sekilde hazirladiklar1 raporlarda sunmuslardir. Bu raporlarda yer alan
bilgiler ise derecelendirme kuruluslari tarafindan firmalarin ¢evresel, sosyal ve yonetisim agiklamalari
cergevesinde degerlendirmislerdir. Bu degerler, paydaslar tarafindan firma ile ilgili kararlar
almmasinda aktif rol oynamaktadir.

Son zamanlarda firmalar i¢in finansal olmayan faaliyetlerin degerlendirilmesinde 6nemli bir
kavram olarak ESG aciklamalart 6n plana ¢ikmaktadir. ESG agiklamalari, goniilliliik esasina
dayanmaktadir. ESG agiklamalarini degerlendirmede ortak analiz ya da puanlama bulunmamaktadir.
Bundan dolay1 ESG ifsa uygulamalari bakiminda firmalar arasinda farkliliklar bulunmaktadir.
Stirdiiriilebilirlik agiklamalarimin savunuculari, finansal olmayan bilgilerin degerlendirmeye tabi
olmasinin raporlamada tutarlilik getirecegini ve sektdrler icinde firmalarin ESG performansini
karsilastirma imkani saglayacagini ifade etmislerdir. Bu durumda, firmalar finansal olmayan bilgilerini
adil bir sekilde sunacaklar ve paydaslara kars1 giiven vereceklerdir.

Arastirma kapsaminda BIST’te islem goren 28 firmanin 2016-2019 yillar1 arasinda ESG
degerleri, finansal ve faaliyet rapor verileri kullanilmigtir. Arastirma kapsaminda verileri analiz etmek
i¢in panel regresyon yontemi kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gore, denetim komitesinin toplanti
say1s1 ve denetim komitesi {iye sayist ile ESG degerleri arasinda negatif iliski; yonetim kurulundaki
bagimsiz iiye sayisi ile ESG degerleri arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmistir. Ayrica modellerde
degiskenlerin katsayilarin pozitif olmasi firmanin kurumsal yonetim 6zelliklerinin ESG agiklamalarini
etkileyecegi elde edilmistir.

Bu arastirmadan elde edilen bulgular, hissedarlar, firma ydneticileri ve firma faaliyetlerinde
karar alma yetkisi olan yoneticilerin ESG agiklamalarinin nitelik ve nicelik olarak iyilestirmek i¢in
onemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Firmalar, ESG agiklamalarini kendini gelistirici bir ara¢ kullanarak
firsat¢1 davraniglara da engel olabilirler. Bununla birlikte firmalarda yonetim kurulunda bagimsiz iiye
sayisini fazla olmasi, aktif ve bagimsiz denetim komitesinin varligit ESG agiklamalarinin kalitesini
arttiracaktir. Mevcut arastirmalar ESG agiklamalarina etki eden faktorleri agiklama konusunda hala
tartismaya aciktir. Bu nedenle gelecekte, daha spesifik olarak alternatif degiskenler ve ekonometrik

471



Kurumsal Yonetim Ozelliklerinin Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) A¢iklamalarina Etkisi

modeller kullamlarak stirdiiriilebirlik raporlama, kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki
iligkileri Glgen arastirmalar yapilabilir.
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