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Oz

Amag¢: Bu aragtirmanin amaci, kuruluslarin = siirdiriilebilirlik
raporlamalarindaki performanslarinin agiklanmasinda, kuruluslarin
yonetim kurullarinda gorev alan bireylerin cinsiyet ve kiiltiirel
¢esitliliklerinin etkisinin tespit edilmesidir.

Tasarim/Yontem: Arastirmanin amaci dogrultusunda 35 iilkeden
436 kurulusun 2015-2020 yillari arasindaki toplam 1612 kurulug-
yillik veri seti kullanilmis ve panel regresyon analizi yapilmistir.
Kuruluslarin stirdiirilebilirlik performanslarim 6lgiilebilmesi igin
ESG bilgilerini yaymlama konusundaki niteliksel anlamdaki
performanslart ve ESG bilgilerini niceliksel olarak agiklama
diizeyleri ayr1 ayn degerlendirilmistir. Ayrica temel ESG boyutunun
yan1 sira ESG boyutunun alt bilesenleri kapsaminda da modeller
olusturulmus ve analiz edilmistir. Ilgili kuruluslarda gorev alan
bireylerin cinsiyet ve kiiltiirel cesitlilikleri ise g¢esitlilik skoru
(diversity score) ile Olgiilmistiir. Analizlerin daha agiklayici
olabilmesi igin kontrol degiskenleri ve kukla degiskenler de
kullanilmistir. Veri setinin yapist geregi analizlerde standart
hatalarin ortaya cikabilmesi olasidir. Bu nedenle modeller standart
hatalara kars1 direncli olacak sekilde saglamlastiriimistir.

Bulgular: Analiz sonucunda, ilgili kuruluslarin  yonetim
kurullarinda  gérev alan bireylerin cinsiyet ve kiiltiirel
¢esitliliklerinin,  kuruluslarin  siirdiirilebilirlik  performansimnin
aciklanmasinda anlamli  bir etkisinin olduguna ulagilmistir.
Arastirmadan elde edilen bulgularin hassasligi, standart hatalara
karsi direngli alternatif tahmin yontemleri araciligiyla da
degerlendirilmis ve bu kapsamda elde edilen bulgularla tutarl
oldugu gozlenmistir.

Smirhhiklar: Bu arastirmada, gozlemlenmeyen degiskenlerin
potansiyel etkisi ve bulgularin farkli baglamlara genellestirilebilirligi
gibi belirli sinirlamalar kabul edilmistir.

Ozgiinliik/Deger: Bu arastirma, paydaslar tarafindan finansal
olmayan bilgilere yonelik artan talep ve kuruluslar tarafindan
gonillii raporlamaya artan odaklanma nedeniyle onemlidir. Bu
arastirma, strdiiriilebilirlik performansinda bireysel ozelliklerin,
ozellikle cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitliligin roliinii inceleyerek mevcut
literatiirdeki bir boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, ESG, Cinsiyet, Kiiltiir.

Abstract

Purpose: The purpose of this research is to determine the impact of
gender and cultural diversity of individuals working within
organizations’ board on the explanation of organizations'
sustainability reporting performance.

Design/Methodology: For this purpose, a panel regression analysis
was conducted using a dataset of 1,612 organization-year
observations from 436 organizations across 35 countries between
2015-2020. To measure the sustainability performance of
organizations, their qualitative performance in disclosing ESG
information and the level of quantitative disclosure of ESG
information were evaluated separately. In addition to the main ESG
dimension, models were also created and analyzed within the scope
of sub-components of the ESG dimension. The gender and cultural
diversity of individuals working in relevant organizations were
measured using a diversity score. To make the analyses more
explanatory, control variables and dummy variables were also used.
Due to the structure of the dataset, the occurrence of standard errors
in the analyses is possible. Therefore, the models were robustified to
be resistant to standard errors.

Findings: As a result of the analysis, it was found that the gender
and cultural diversity of individuals working in the relevant
organizations’ board have a significant impact on the explanation of
the organizations' sustainability performance. The sensitivity of the
findings obtained from the research was also evaluated through
alternative estimation methods resistant to standard errors, and it was
observed that the findings were consistent within this scope.

Limitations: This research acknowledges certain limitations, such as
the potential influence of unobserved variables and the
generalizability of the findings to different contexts.
Originality/Value: This research is essential due to the growing
demand for non-financial information by stakeholders and the
increasing focus on voluntary reporting by organizations. This
research aims to fill a gap in the existing literature by examining the
role of individual characteristics, specifically gender and cultural
diversity, in sustainability performance.

Keywords: Sustainability, ESG, Gender, Culture.
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Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Uzerinde Cinsiyet ve Kiiltiirel Cesitliligin Etkisi

1. GIRIS

Modern kiiresel is diinyasinda, kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami, kuruluslarin uzun vadeli
basar1 ve rekabet avantaji elde etme cabalarinin temelini olusturur. Kurumsal siirdiiriilebilirlik,
kuruluslarin ekonomik, ¢evresel ve sosyal performanslarini dengelerken hem karlilig1 artirmay1 hem

de topluma olumlu katkilar saglamay1 hedefleyen biitiinciil bir yaklasimdir. Bu ¢er¢evede, kurumsal
stirdiiriilebilirlik kavrami 6nemini her gegen giin arttirmaktadir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, kuruluslarin ekonomik basarilarini siirdiiriirken ¢evresel ve sosyal
sorumluluklarini da yerine getirmesini ifade eder. Bu kavram, kuruluslarin uzun vadeli deger yaratma
kapasitelerini artirmak i¢in ekonomik, g¢evresel ve sosyal performanslarimi entegre etmelerini
gerektirir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik, sadece karlilig1 artirmakla kalmaz, ayn1 zamanda kuruluglarin
itibarimi giiclendirir, risk yonetimini iyilestirir ve yatirimci, miisteri ve ¢aliganlar gibi paydaslarla daha
giiclii iliskiler kurulmasina olanak tanir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin 6neminin arttirmasiyla
birlikte kuruluslarin kurumsal siirdiiriilebilirlik konularindaki performanslarinin  6lgiilmesi  ve
kamuoyuyla performans sonuglarinin agiklanmasi gerekliligi dogmustur.

Siirdiiriilebilirlik  raporlama  skorlari, kuruluslarin ¢evresel, sosyal ve yoOnetisim
(Environmental, Social, and Governance - ESG) performanslarini degerlendiren ve karsilastiran
oOlgiitlerdir. Bu skorlar, yatirnmeilar, paydaslar ve diger ilgililer i¢in kuruluslarin siirdiiriilebilirlik
konusundaki performanslarin1 anlamalarina yardimci olur. Siirdiiriilebilirlik raporlama skorlari,
genellikle cesitli kriterler ve gdstergeler kullanilarak hesaplanir ve bircok bagimsiz kurulus tarafindan
saglanir. Siirdiiriilebilirlik raporlama skorlari, kuruluslarin ¢evresel, sosyal ve yoOnetisim
performanslarini objektif ve karsilagtirilabilir bir sekilde degerlendirmeye yarayan 6nemli araglardir.
Bu skorlar, kuruluslarin siirdiiriilebilirlik konusundaki basarilarii Slger ve gesitli paydaslar igin
onemli bir bilgi kaynagi saglar. Kuruluslar i¢in, siirdiiriilebilirlik skorlarini iyilestirmek hem rekabet
avantaji elde etmek hem de uzun vadeli basar1 ve itibar kazanmak agisindan kritik bir 6neme sahiptir.
Bu nedenle kuruluslarmm de siirdiiriilebilirlik konulartyla ilgili performanslarim arttirabilmek adina bu
konulara etki eden faktdrlere 6nem vermeleri gerekmektedir. Kuruluslarim yonetim kurulunda yer alan
bireylerinin cinsiyet ve kiiltiirel cesitlilikleri de siirdiiriilebilirlik performansini etkileyebilecek
faktorlerden kabul edilebilir.

Cinsiyet cesitliligi, i giiclinde ve yOnetim pozisyonlarinda kadin ve erkeklerin miimkiin
oldugunca esit sekilde dagilim gostermesini ifade eder. Kuruluslarda cinsiyet cesitliligi, cinsiyet
esitligi acisindan dnemli olmanin 6tesinde, kuruluslarin performansi ve yenilik kapasitesi agisindan da
kritik bir rol oynar. Kadinlarin yonetim pozisyonlarma katilimi, kuruluslarin daha dengeli ve adil
kararlar almasina olanak taniyan bir yap1 olusturulmasina katki saglar. Yapilan arastirmalar, kadmlarin
yonetim kurullarinda ve iist diizey yonetimde temsil edilmesinin, kuruluslarin finansal performansini,
kurumsal yonetim performanslarin1 ve kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) taahhiitlerini artirdigim
gostermektedir.

Kiiltiirel cesitlilik ise, farkli etnik, dini, dilsel ve cografi kokenlerden bireylerin yonetim
kademelerinde temsil edilmesini ifade eder. Farkli kiiltiirel arka planlara sahip yoneticiler, ¢esitli bakig
acilarn ve deneyimlerin bir araya gelmesiyle kuruluslarim daha yaratici ve yenilik¢i ¢oziimler
iiretmesine katkida bulunur. Kiiltiirel ¢esitlilik, 6zellikle kiiresel pazarlarda faaliyet gosteren kuruluslar
icin biiyllk onem tasir. Farkl kiiltiirel gecmislere sahip yoneticiler, kuruluslarin uluslararasi
piyasalarda daha etkin bir sekilde faaliyet gdstermesine ve ¢esitli miisteri segmentlerine daha iyi
hizmet sunmasina yardimci olacaktir.

Cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitliligin kurumsal siirdiiriilebilirlik {izerindeki etkileri farkli boyutlarda
kendini gosterir. ik olarak, cesitliligin kuruluslarin finansal performansmna olan katkilari gdz ardi
edilemez. Cinsiyet ve kiiltiirel anlamda cesitlilik iceren yonetim kurulu, daha yiiksek yenilik¢ilik ve
problem ¢6zme yeteneklerine sahip olup, bu durum kuruluslarin rekabet avantaji elde etmelerine
yardimci olur. Yapilan c¢aligmalar, yonetim kademelerinde cinsiyet ve kiiltlirel cesitlilige sahip
kuruluslarm finansal olarak daha basarili oldugunu ortaya koymaktadir.

Ikinci olarak, ydnetim kurulundaki cesitlilik, kuruluslarin siirdiiriilebilirlik performanslarini da
etkileyebilecek bir faktdr olarak kabul edilebilir. Kuruluglarin karar alma siireclerinde dnderlik eden
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yonetim kurulunda yer alan bireylerin, cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitliliginin kuruluslarin siirdiiriilebilirlik
performansi iizerindeki etkileri farklilik gosterebilir. Bu g¢esitliligin artmasinin  siirdiiriilebilirlik
performansini hangi yonde etkileyecegi ise arastirilmasi gereken bir konudur.

Aragtirmanin amaci da kuruluslarin siirdiiriilebilirlik raporlamalarindaki performanslarinin
aciklanmasinda, kuruluslarda gorev alan bireylerin cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitliliklerinin etkisinin tespit
edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda oncelikle konu ile ilgili literatiir incelenmis ve hipotezler
olusturulmustur. Ardindan veri seti verilerin ulasilabilirligi dogrultusunda miimkiin oldugunca
genisletilmis ve 35 iilkeden 436 kurulusun 2015-2020 yillar1 arasindaki toplam 1612 kurulug-yillik
veri setine ulagilmis ve panel regresyon yontemi ile analiz edilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI VE HiPOTEZ GELISTIRME

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, bir kurulusun uzun vadede deger olusturmak amaciyla, tiim
faaliyetlerinde ve karar mekanizmalarinda kurumsal yonetim ilkelerine sadik kalarak cevresel, sosyal
ve ekonomik unsurlar hesaba katmasi ve bu unsurlarla ilgili riskleri etkili bir sekilde yonetmesi olarak
tamimlanabilir. (Borsa Istanbul, 2024). Giiniimiizde kuruluslar, sosyal sorumluluk sahibi yatirimcilarm
degerleriyle uyum saglayabilmek adina kurumsal siirdiiriilebilirlige yonelik dinamik is stratejilerine
ihtiyag duymaktadir. S6z konusu stratejiler araciliiyla ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG)
kriterlerine uyum saglamanin, ilgili kurulusun finansal ve finansal olmayan hedeflerini olumlu yonde
etkiledigi goriilmektedir. Bu nedenle, kuruluslarin ve paydaslarinin ¢ikarlar1 arasinda uygun dengenin
saglanmasi, uzun vadeli kurumsal siirdiiriilebilirlik agisindan hayati 6neme sahiptir (Khan ve Kent
Baker, 2022). Bahse konu 6nemin sagladigi motivasyonla kuruluslarin siirdiiriilebilirlik performansina
etki eden faktorlere iliskin pek ¢ok ¢alisma mevcut literatiirde yer almaktadir.

Yapilan ¢aligmalar incelendiginde, ¢alisanlarin ve yonetim kurulu {iyelerinin karakterlerine ve
diisiince yapilarina yon verebilecek olan bireysel oOzelliklerinin kuruluslarin  siirdiiriilebilirlik
performansina etki ettigi yoniinde bulgular raporlandigi goriilmektedir. Bu ozellikler igerisinde;
cinsiyet, kiiltiir, yas, uyruk, deneyim, egitim diizeyi, gorev siiresi ve sahiplik durumu gibi 6zellikler
bulunmaktadir. Ornegin, ydnetim kurulunda cinsiyet gesitliligine iliskin olarak, Khan ve Kent Baker
(2022) yo6netim kurulu iiyelerinin cinsiyet, uyruk, deneyim, egitim diizeyi, gorev siiresi, yas, kurumsal
sahiplik, sahiplik konsantrasyonu ve aile miilkiyeti ¢esitliliklerinin kuruluglarin = siirdiiriilebilir
kurumsal performansini nasil sekillendirdigini arastirmis ve sonug¢ olarak ydnetim kurulundaki
iiyelerin cinsiyet, uyruk, deneyim, egitim diizeyi ve gorev siiresi konularindaki c¢esitliliginin
kuruluslarm stirdiiriilebilir kurumsal performansin1 anlamli ve pozitif yonli etkiledigini tespit
etmiglerdir. Benzer sekilde, Tran vd. (2024) yonetim kurulundaki cinsiyet c¢esitliliginin,
stirdiiriilebilirlik performansi ile kurumsal performans arasindaki iliskiyi, 6zellikle cevresel ve sosyal
boyutlarda etkiledigini raporlamaktadir. Cinsiyet cesitliliginin kuruluslarin  siirdiiriilebilirlik
performans1 iizerindeki etkisinin {ilke diizeyinde faktorler tarafindan da farklilik gosterdigi yine
yapilan caligmalarla ortaya konmustur. Spesifik olarak Trireksani vd. (2024) yonetim kurulunda
cinsiyet cesitliliginin kuruluslarin siirdiiriilebilirlik performansini olumlu yonde etkiledigini ve bu
iligkinin, tlkelerin kiiltiirel yapisi, finansal gelismislik, yasal sistemler ve ekonomik kosullar gibi
karakteristikleri ile etkilesim iginde olduguna dair kanitlar sunmustur. Yonetim kurulunda cinsiyet
cesitliliginin hangi kanalla kuruluglarin siirdiiriilebilirlik performansini artirdigina yonelik ¢ikarimlar
sunan Pothisarn vd. (2023), yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliliginin, kuruluslarin varliklarinin etkin
kullanimint artirarak kuruluslarin siirdiiriilebilirligine olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Bu
durum kadin yoneticilerin daha az riskli ve esnek varlik kullanimina 6ncelik verdigini ve kuruluslarda
stirdiiriilebilirligi tesvik ettigini gostermektedir. Benzer sekilde, Arayakarnkul vd. (2022) ydnetim
kurulunda cinsiyet cesitliliginin, insan haklari, {irtin sorumlulugu ve toplum/isgiicii konularndaki
sosyal bagliligi artirarak, paydas iligskileri ve sosyal sermaye yoluyla siirdiiriilebilirlige katkida
bulundugunu ve kuruluslarin siirdirilebilirlik performansint olumlu yoénde etkiledigini One
siirmektedir. Isletme ydnetiminde cinsiyet cesitliligi ve siirdiiriilebilirlik performansi iliskisi Tiirkiye
ormeklemi acisindan da son donemde ilgi ¢ekmis ve az sayida ¢aligma tutarli olmayan bulgular
raporlamigtir. Bu kapsamda Acar vd. (2021) kuruluglarin yonetiminde kadin iiye varligmin
kuruluslarm BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem gérme olasihig iizerinde pozitif ve anlamli bir
etkisinin oldugunu raporlamaktadir. Ote yandan, Colakoglu (2018) yénetim kurulu cinsiyet gesitliligi
ve strdirilebilirlik performans1 arasindaki iliskiye dair istatistiksel olarak anlamsiz bulgulara
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ulagmistir. Bu durum Tiirkiye 6rneklemi agisindan konuya iliskin daha fazla akademik c¢aligmaya
ihtiyag duydugunu gosteren bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Mevcut literatiirde raporlanan
bulgular ve One siiriilen arglimanlara uygun olarak bu arastirmada da yonetim kurulu cinsiyet
cesitliliginin kuruluslarin stirdiiriilebilirlik performansini artirmasi beklenmektedir.

Siirdiirtilebilirlik performansi ve yonetim kurulunda cinsiyet ¢esitliligi iliskisi yaninda yonetim
kurulunun kiiltiirel ¢esitliligi ve siirdiiriilebilirlik performansi arasindaki iliski de arastirmacilarin
ilgisini cekmektedir. Bunun nedeni kiiltlirel agidan farkli altyapiya sahip iiyelerden olusan yonetim
kurullarinin meselelere yaklasimlarinin ve ele alis bigimlerinin bu farkliliga dayali olarak daha
kapsayict ve etkili olacagi argiimamdir. Ornegin; Odero ve Egessa (2023) yonetim kurulundaki
kiiltiirel cesitliligin bilgi akisin artirdigini, yeni bakis agilar1 getirdigini ve yonetim kurulunun
etkinligini giiclendirdigini ve sonug¢ olarak kuruluslarin siirdiiriilebilirlik performansini olumlu yonde
etkiledigini raporlamaktadir. Yonetim kurulundaki kiiltiirel ¢esitliligin, kuruluslarin farkli paydaslarin
ihtiyaglarin1 ve cikarlarimi tanima ve ydnetme becerisini artirdigini ve daha iyi siirdiiriilebilirlik
performansina doniistiigiinii 6ne siiren Dodd vd. (2022), yonetim kurulu kiiltiirel cesitliliginin
kuruluslarm siirdiirtilebilirlik performansini pozitif yonde etkiledigini raporlamaktadir. Benzer sekilde,
Martinez-Ferrero vd. (2021) yonetim kurulunda kiiltiirel ¢esitlilikten kaynaklanan farkli fikir ve
degerlerin bir sonucu olarak, yonetim kurulu ne kadar gesitliyse, kuruluslarin daha genis bir paydas
kitlesinin ihtiyaclarm algilama ve karsilama becerisi de o kadar yiiksek olacak ve bu da agik fikirli bir
kurulus yapisinin ortaya ¢ikmasma neden olacagimi one siirmektedir. Bu beklentiye uygun olarak
caligmada yonetim kurulu kiiltiirel gesitliliginin kuruluslarin siirdiiriilebilirlik konularma bagliligin
tesvik ettigini ve daha yiiksek sosyal ve gevresel performansa neden oldugu raporlanmaktadir. Mevcut
calismalarda elde edilen bulgular ve dayanak arglimanlar, yonetim kurulunda kiiltiirel cesitliligin
tesvik edilmesinin, kuruluslarda sorumlu ve siirdiiriilebilir uygulamalarin benimsenmesi, c¢esitli
paydaslara fayda saglanmasi ve uzun vadeli basartya katkida bulunulmasi i¢in gerekli oldugunu
gostermektedir.

Yukarida ifade edilenlere paralel olarak bu arastirmada, yonetim kurulu cinsiyet ve kiiltiirel
cesitliliginin kuruluslarin siirdiiriilebilirlik performansi iizerindeki etkisine yonelik hipotez asagidaki
sekilde ifade edilmistir:

H1: Yonetim kurulu cinsiyet ve Kkiiltiirel c¢esitliliginin kuruluslarin = stirdiiriilebilirlik
performansi tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

3. VERI VE YONTEM
Aragtirmanin veri seti ve analiz i¢in bagvurulan yontem bu baslikta ele alinmigtir.
3.1. Arastirmanin Veri Seti

Aragtirmanin amaci kuruluslarin yonetim kurulu {iyelerinin cinsiyetlerindeki ve kiiltiirel
yapilarindaki ¢esitliligin kurumsal siirdiirtilebilirlik uygulamalar iizerindeki etkisinin aragtirilmasidir.
Aragtirmada daha kapsamli ve gegerlilik orani yiiksek olacak ciktilara ulasilabilmesi igin diinya
genelinde faaliyet gdsteren kuruluslar arastirma kapsaminda ele alinmustir. Thtiya¢ duyulan finansal ve
finansal olmayan verilerine erisim saglanamayan kuruluglar kapsam disinda birakildiginda,
arastirmada 35 iilke ve 63 farkli endiistride faaliyet gosteren 436 kurulusun 2015-2020 yillan
arasindaki toplam 1612 kurulus-yillik veri seti kullanilmistir. Finansal kuruluslar, finansal raporlama
diizenlemelerinin farkli olmasi nedeniyle veri seti diginda birakilmigtir. Arastirmada kullanilan veriler
Bloomberg, Refinitive Eikon ve Datastream veri tabanlarindan saglanmustir.
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Tablo 1: Veri Seti Igerisindeki Ulkeler ve Gézlem Sayilart

Ulke Gozlem Yiizde
Arjantin 3 0.18
Avustralya 69 4.19
Avusturya 8 0.49
Belgika 56 3.40
Brezilya 14 0.85
Kanada 80 4.86
Cin 55 3.34
Danimarka 26 1.58
Finlandiya 2 0.12
Fransa 116 7.04
Almanya 69 4.19
Hong Kong 257 15.60
Hindistan 30 1.82
Endonezya 31 1.88
Irlanda Cumhuriyeti 10 0.61
Italya 27 1.64
Japonya 5 0.30
Malezya 44 2.67
Hollanda 42 2.55
Yeni Zelanda 9 0.55
Norveg 11 0.67
Filipinler 16 0.97
Portekiz 12 0.73
Rusya 17 1.03
Suudi Arabistan 6 0.36
Singapur 36 2.19
Gliney Afrika 90 5.46
Ispanya 21 1.28
Isvec 14 0.85
Isvicre 65 3.95
Tayvan 44 2.67
Tayland 3 0.18
Tiirkiye 4 0.24
Birlesik Krallik 238 14.45
Amerika  Birlesik 117 7.10
Devletleri

Total 1612 100.00

Tablo 1 incelendiginde arastirmada kullanilan veri setinde 35 {ilkeden 436 kurulusun 2015-
2020 yillan1 arasindaki toplam 1612 kurulus-yillik veri seti gézlemin oldugu goriilmektedir. En ¢ok
gdzlemin 257 gozlem ile Hong Kong’da oldugu en az gbézlemin ise 2 gozlem ile Finlandiya’da oldugu
belirlenmistir.

3.2. Arastirmanin Modeli ve Degiskenleri

Arastirmanin veri seti 2015-2020 yillarin1 kapsamas1 bakimindan zaman serisi verilerinden,
farkl1 kuruluslarin finansal ve finansal olmayan verilerini igermesinden dolay:1 ise yatay kesit
verilerden olugsmaktadir. Bu nedenle veri setinin yapis1 geregi arastirmada panel regresyon yontemi
analizlerde kullanilmistir. Aragtirma modelinde yer alan degiskenler ise asagidaki gibidir.
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Tablo 2: Arastirma Modelinde Yer Alan Degiskenler

Degisken Aciklama Kaynak

ESGr Kuruluglarm Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim ¢er¢evesinde niteliksel kurumsal Refinitiv
stirdiiriilebilirlik diizeyleri.

ENVr Kuruluslarin Cevre ile ilgili niteliksel kurumsal siirdiirtilebilirlik diizeyleri. Refinitiv

SOCr Kuruluslarin Sosyal anlamda niteliksel kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri. Refinitiv

GOVr Kuruluslarin Kurumsal Yonetim kapsaminda niteliksel kurumsal siirdiiriilebilirlik Refinitiv
diizeyleri.

ESGb Kuruluglari Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yo6netim ¢ergevesinde niceliksel kurumsal Bloomberg
stirdiiriilebilirlik diizeyleri.

ENVb Kuruluglar Cevre ile ilgili niceliksel kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri. Bloomberg

SOCb Kuruluslarin Sosyal anlamda niceliksel kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeyleri. Bloomberg

GOVb Kuruluslarin Kurumsal Yoénetim kapsaminda niceliksel kurumsal siirdiiriilebilirlik Bloomberg
diizeyleri.

CKGgesitlilik Kuruluslarin yénetim kurulu iiyelerinin cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitlilikleri. Refinitiv

Biiyiikliik Kuruluslarin kapsam igerisindeki yillarda sahip oldugu varliklarin dogal logaritmasi. Refinitiv

Kaldirag Kuruluslarin ilgili yillardaki bor¢ tutarlarmmin toplammin varliklarinin toplamina Refinitiv
boliinmesi.

ROA Kuruluslarin s6z konusu yil i¢in olagantistii kalemler &ncesi net gelirinin varliklari Refinitiv
toplamina boliinmesi.

Tobin’s Q Thomson Reuters Eikon'dan elde edilen Tobin’s Q orani. Refinitiv

Big4 Eger kurulus biiyilk dort denetim kuruluslarindan biri tarafindan denetleniyorsa 1, Refinitiv
denetlenmiyorsa 0 degerini alan kukla degisken.

Ybiiyiiklik Kuruluslarin s6z konusu yilda sahip oldugu yonetim kurulu iiye sayisi. Refinitiv

Ybagimsizlik Kuruluslarin s6z konusu yilda yonetim kurulunda bulunan bagimsiz iiye sayisiin Refinitiv
toplam iiye sayisina boliinmesi.

Ycinsiyet Kuruluslarin s6z konusu yilda yonetim kurulunda bulunan kadn iiye sayisinin toplam Refinitiv
iiye sayisina boliinmesi.

CEOikililik Kurulusun CEO’sunun ayni zamanda yonetim kurulu baskani olmasi durumunda 1 Refinitiv

olmamasi durumunda ise 0 degerini alan kukla degisken

Aragtirmada yonetim kurulundaki cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitliliginin  kuruluslarin
stirdiiriilebilirlik performanslarma etkileri arastirilmaktadir. Bu nedenle bagimli degisken olarak
kuruluslarm siirdiiriilebilirlik performanslarini ifade eden degiskenler kullanilmalidir. Tablo ‘de de
gorlildiigi gibi kuruluglarin siirdiiriilebilirlik performanslariin 6lgiilebilmesi igin ESG bilgilerini
yaymlama konusundaki niteliksel anlamdaki performanslar1 ve ESG bilgilerini niceliksel olarak
aciklama diizeyleri ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Ayrica temel ESG boyutunun yami sira ESG
boyutunun alt bilesenleri kapsaminda da degiskenler tercih edilmistir. Bu ayrim kuruluslarin
stirdiiriilebilirlik performanslariin genel olarak degerlendirilmesinin yam1 sira alt boyutlar
kapsamindaki etki durumunu da ortaya koyacaktir. Ilgili kuruluslarm ydnetim kurullarinda gérev alan
bireylerin cinsiyet ve kiiltlirel gesitlilikleri ise cesitlilik skoru (diversity score) ile Olglilmiistiir.
Analizlerin daha agiklayici olabilmesi i¢in kontrol degiskenleri ve kukla degiskenler de kullanilmustir.
Kontrol degiskenlerinde kuruluslarin siirdiiriilebilirlik performanslarmi etkileyebilecegi diisiiniilen,
kuruluslarin biytikligi, kaldirag orani, ROA ve Tobin’s Q oranlari, Big Four adiyla anilan denetim
kuruluslar tarafindan denetlenip denetlenmedikleri, yonetim kurullariin biiyiikliigii, bagimsizlig1 ve
CEO ikililik degiskenlerine yer verilmistir. Yapilan analizlerde bagimsiz degiskenin ve kontrol
degiskenlerinin bagimli degiskeni etki durumlarinda degiskenlerin yil, iilke ve endiistri etkilerinden
arindirilmast igin kukla degiskenlerden faydalanilmistir. Bu kapsamda arastirmada analiz edilecek
modeller asagidaki gibidir.
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ESGry= a + B1CKgesitlilik+ B2 Biiyiikliiki, + B:Kaldiraci+ f4ROA;+ BsTobin’s
Ou + BeBig4y + B Ybiiyiikliiky + BsYbagimsizliky + BoYcinsivety ¥ Yil Etkisi + £ Ulke

1
Etkisi + X Endiistri Etkisi + €, M
ENVry= a + B1CKgesitlilik+ B,Biiyiikliiki + B3Kaldiragi+ faROAi+ BsTobin’s
Qu + BoBigdi + B7Ybiiyiikliiky + BsYbagimsizliki + BoYcinsivet; £ Yil Etkisi + £ Ulke (2)
Etkisi + X Endiistri Etkisi + €,
SOCrii= a + B1CKcesitlilik+ B.Biiyiikliiki, + B:Kaldiragy+ BsaROAi+ BsTobin’s 3)

Ou + BeBig4y + B Ybiiyiikliiky + BsYbagimsizliky, + BoYcinsivety ¥ Yil Etkisi + £ Ulke
Etkisi + X Endiistri Etkisi + €,

GOVri= a + p1CKcesitlilik+ B2Biiyiikliiki + B3Kaldiragi+ faROA;+ BsTobin’s
Qi + BosBigdy + B Ybiiyiikliiky + BsYbagimsizlik, + BoYcinsivety £ Yil Etkisi + X Ulke 4)
Etkisi + X Endiistri Etkisi + €,

ESGbii= a + [1CKgesitlilik+ . Biiyiikliiki + f3Kaldiragi+ f4ROAi+ BsTobin’s

Ou + BeBig4y + B Ybiiyiikliiky + BsYbagimsizliky, + BoYcinsivety ¥ Yil Etkisi + £ Ulke ()
Etkisi + X Endiistri Etkisi + €,
ENVby= a + B1CKcesitlilik+ B.Biiyiikliiki, + f3Kaldiraci+ [4ROAi+ BsTobin’s (6)

Ou + BeBig4y + B Ybiiyiikliiky + BsYbagimsizliky + BoYcinsivety ¥ Yil Etkisi + £ Ulke
Etkisi + X Endiistri Etkisi + €,

SOCby = a + B\CKeesitlilik+ BBiiviikliiky + fsKaldiragy+ BsROAy+ BsTobin’s

Ou + BeBig4y + B Ybiiyiikliiky + BsYbagimsizliky + BoYcinsivety ¥ Yil Etkisi + £ Ulke (7)
Etkisi + X Endiistri Etkisi + €,
GOVby= a + B1CKesitlilik+ BoBiiyiikliiki + B3Kaldiragi+ BsROA;+ BsTobin’s (8)

Ou + BeBig4y + B Ybiiyiikliiky + BsYbagimsizliky + BoYcinsivety ¥ Yil Etkisi + £ Ulke
Etkisi + X Endiistri Etkisi + €,
4. BULGULAR

Arastirmada elde edilen bulgular bu bashk altinda raporlanmigtir. Bulgular tanimlayici
istatistikler, korelasyon analizleri bulgular ve regresyon analizleri bulgular olarak siniflandirilmistir.

4.1. Tammlayic1 Istatistikler
Aragtirmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3’teki gibidir.
Tablo 3: Arastirmada Kullanilan Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standard Sapma En Kiiciik En Biiyiik
ESGr 1633 53.493 18.983 42 91.743
ENVr 1633 47.785 25.992 0 99.158
SOCr 1633 55.537 22.621 48 97.252
GOVr 1633 56.028 21.676 521 97.912
ESGb 1647 39.872 14.078 7.025 73.554
ENVDb 1647 31.629 18.003 0 77.519
SOCb 1647 41.791 16.09 0 84.211
GOVb 1647 56.727 9.474 0 80.357
CKGgesitlilik 1647 31.266 14.45 0 79
Biiyiikliik 1642 22.26 1.597 16.58 26.95
Kaldirag 1642 28 .188 0 .864
ROA 1645 2.526 13.065 -97.554 32.138
Tobin’s Q 1636 1.701 1.951 .308 13.363
Big4 1647 .863 344 0 1
Ybiiyiiklik 1629 10.166 3.318 1 23
Ybagimsizlik 1629 54.754 23.028 0 100
Ycinsiyet 1629 22.293 14.286 0 75
CEOikililik 1633 247 431 0 1

419



Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Uzerinde Cinsiyet ve Kiiltiirel Cesitliligin Etkisi

Tablo 3’te arastirmada kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler verilmistir.
Tabloda her bir degisken i¢in farkli gozlem sayilarmin yer aldigi goriilmektedir. Bu durumun temel
sebebi her degisken i¢in elde edilebilen veri setinin farkli sayilarda olmasidir. Kayip veriler analiz
disinda birakildiginda arastirma 1612 gozlem sayis1 {izerinden gerceklestirilmistir. Ayrica ilgili
degiskenlerin ortalama, standart sapma, en kiiciik ve en biiyilik degerleri de Tablo 3’te yer almaktadir.

4.2. Korelasyon ve VIF Analizlerine Iliskin Bulgular

Arastirma modellerinde ikiden fazla degisken kullanildigindan s6z konusu degiskenlerin
birbirleri arasinda iliski olup olmadigini eger iligki var ise bu iligkinin yoniinii ve giiciinii tespit
edebilmek igin korelasyon ve VIF analizleri gerceklestirilmistir. Korelasyon analizlerine iligkin
bulgular Asagida Tablo 4 ve Tablo 5 ‘te sunulmustur.

Tablo 4: Niteliksel A¢idan Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim Skorlari ile Korelasyon Analizleri
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Tablo 4 incelendiginde niteliksel agidan ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim skorlar1 (ESGr)
ile yonetim kurulunun cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitlilik skorlar1 (CKg¢esitlilik) arasinda 0,527 degerinde bir
korelasyonun oldugu gozlenmistir. Bu deger arastirmada beklenen etkinin Ongoriisii olarak kabul
edilebilir. Diger degiskenlerin kendi aralarmdaki korelasyonlari ise olusturulan modelde c¢oklu
dogrusallik probleminin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 5: Niceliksel A¢idan Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Ydnetim Skorlari ile Korelasyon Analizleri
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Tablo 5 incelendiginde niceliksel agidan ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim skorlar1 (ESGb)
ile yonetim kurulunun cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitlilik skorlar1 (CKg¢esitlilik) arasinda 0,401 degerinde bir
korelasyonun oldugu goézlenmistir. Bu deger de arastirmada beklenen etkinin 6ngoriisii olarak kabul
edilebilir. Diger degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyon degerlerine bakildiginda ise olusturulan
modelde ¢oklu dogrusallik probleminin olmadig: goriilmektedir.
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Korelasyon analizlerinin yani sira ¢oklu dogrusallik probleminin olmadiginin farkl bir test ile
de analiz edilmesi ve sonuglariin degerlendirilmesi i¢in VIF analizi yapilmistir. Analiz sonuglar ise
asagida Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: VIF Analizleri

VIF 1/VIF
Biiyiikliik 1.8 .556
Ycinsiyet 1.588 .63
CKGgesitlilik 1.551 .645
Ybiiyiiklik 1.439 .695
Tobin’s Q 1.212 .825
Ybagimsizlik 1.199 .834
ROA 1.159 .863
Kaldirag 1.118 .894
CEOikililik 1.033 .968
Big4 1.016 984
Ortalama VIF 1.312

Tablo 6’ya bakildiginda degiskenler arasindaki VIF degerlerinin 2’ nin altinda oldugu ve ¢oklu
dogrusallik probleminin degiskenler arasinda olmadigi goriilmektedir. Ayrica Ortalama VIF degerinin
2’nin altinda olmasi kurulan modeldeki tim bagimsiz ve kontrol degiskenleri agisindan da ¢oklu
dogrusallik probleminin olmadigini géstermektedir.

4.3. Regresyon Analizlerine iliskin Bulgular

Aragtirma kapsamindaki analizler 2 temel modelden olusan 8 farkli model iizerinden
gerceklestirilmistir. Tiim modellerdeki bagimsiz degisken ve kontrol degiskenleri aynmi1 olmakla birlikte
bagimli degisken farklilik gostermektedir. Temelde iki farkli ESG skoru iizerinden yapilan analizlere
ESG’nin alt boyutlar1 da dahil edilmistir. Oncelikle kuruluslarin siirdiiriilebilirlik bilgilerini raporlama
performanslarini niteliksel olarak 6l¢en ve Refinitive tarafindan agiklanan ESG skorlart analiz edilmis
ve analiz sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir. Ardindan kuruluslarin siirdiiriilebilirlik konularini agiklama
diizeylerini niceliksel olarak 6l¢cen ve Bloomberg tarafindan agiklanan ESG skorlar1 analiz edilmis ve
analiz sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir. Yapilan analiz sonuglarinin iilke, y1l ve endiistri etkilerinden
korunabilmesi icin kukla degiskenler eklenmistir. Arastirmada kullanilan veri setinin yapis1 geregi
ortaya cikabilmesi muhtemel olan standart hatalarm Oniine gegebilmek adina modeller standart
hatalara kars1 direngli olacak sekilde saglamlasgtirilmistir. Ayrica aragtirma sonucunda elde edilen
bulgularin hassashigmmin standart hatalara karsi direngli alternatif tahmin yontemleri araciligiyla
degerlendirilmesinin bu kapsamda elde edilen bulgularin giivenilirligini arttiracagi diisiincesiyle
modeller Driscoll Kraay tahmincisiyle de analiz edilmistir. S6z konusu tahmin sonuglar1 ise Tablo 9
ve Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 7'de ESG ve her bir ESG alt boyutu i¢in agiklanan siirdiiriilebilirlik bilgilerinin
sunulmasindaki performansin niteliksel olarak degerlendirilmesine iligkin dort farkli modelin sonuglari
ayr1 ayr1 sunulmaktadir.
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Tablo 7: Yonetim Kurulu Uyelerinin Cinsiyet ve Kiiltiirel Cesitliliginin Kurulusun Siirdiiriilebilirlik
Performansina Etkisi (Niteliksel A¢idan)

Degiskenler ESGr ENVr SOCr GOVr
CKgesitlilik 0.371%*%* 0.430%*%** 0.487*%** 0.148%*%**
(0.032) (0.045) (0.040) (0.043)
Biiyiikliik 4.354%** 6.296%** 4.719%** 1.936%**
(0.339) (0.472) (0.419) (0.454)
Kaldirag 0.828 0.453 2.360 -1.007
(2.111) (2.943) (2.614) (2.833)
ROA 0.027 0.011 0.024 0.066
(0.030) (0.042) (0.037) (0.040)
Tobin’s Q 0.399* 0.297 0.537* 0.193
0.277) (0.316) (0.280) (0.304)
Big4 0.620 2.061 2.461* -4.5]18%**
(1.181) (1.645) (1.462) (1.584)
Ybiiyiiklik 0.131 0.449%** 0.659%%** -0.877%%*
(0.150) (0.210) (0.186) (0.202)
Ybagimsizlik 0.135%%%* 0.061%** 0.047** 0.329%%**
(0.019) (0.026) (0.023) (0.025)
Ycinsiyet 0.112%%* 0.042 0.013 0.296%%**
(0.038) (0.053) (0.047) (0.051)
CEOikililik -2.247%** -2.165% -0.605 -5.210%%**
(0.868) (1.209) (1.074) (1.164)
Y1l Etkisi Evet Evet Evet Evet
Ulke Etkisi Evet Evet Evet Evet
Endiistri Etkisi Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 1612 1612 1612 1612
Diizeltilmis R? 0.542 0.523 0.509 0.368

Not: Kurulus diizeyinde kiimelenmis olan direngli standart hatalar parantez iginde verilmistir. Degiskenler Tablo 2'de
tanimlanmugtir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7°de goriildiigii gibi kuruluslarin yonetim kurulu {iyelerinin cinsiyet ve kiiltiirel agidan
cesitliligini gosteren CKeesitlilik degiskeninin bagimli degiskenlerin tiimiiniin iizerinde %1 anlamlilik
diizeyinde anlaml1 bir etkiye neden oldugu tespit edilmistir. S6z konusu etkinin yonii ise pozitiftir.
Yapilan bu analizde cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitliligi yiliksek olan yonetim kurulu yapisina sahip olan
kuruluslarm siirdiiriilebilirlik performanslarinin da yiikseldigi saptanmistir. Bu sonug da H1’1 destekler
niteliktedir. Kontrol degiskenleri i¢in sonuglara bakildiginda kuruluslarin biiyiikliigiiniin artmasiyla
ESG ve alt boyutlarina ait niteliksel skorlarin arttig1 dolayisiyla stirdiiriilebilirlik performanslarinin da
yiikseldigi tespit edilmistir. Kuruluslarin biiyiik dort denetim kurulusu agisindan denetlenmesinin
kuruluslarin yonetisim alt boyutu iizerinde anlamli ancak negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu
gorlilmistiir. Yonetisim agisindan siirdiiriilebilirlik performansini azaltici bir etki oldugu ifade
edilebilir. Yonetim kurulu yapisinin biiytikliigii ile siirdiiriilebilirlik performansi arasinda da pozitif
yonlii bir anlamlilik ortaya ¢ikmustir. Fakat yonetisim boyutuyla olan iligkisi negatif yonliidiir. Benzer
bir sonug¢ bagimsiz yonetim kurulu i¢in de gegerlidir. Burada elde edilen tiim sonuglar anlamli ve
pozitif yonliidiir. Kuruluglarin CEO gorevinde yer alan kisilerin ayn1 zamanda yonetim kurulu bagkant
olmadig1 durumlarda siirdiiriilebilirlik performanslarinin yiikseldigi elde edilen sonuclarim negatif
yonlii olmasindan anlasilmaktadir.

Tablo 8'de ESG ve her bir ESG alt boyutu i¢in agiklanan siirdiiriilebilirlik bilgilerinin
sunulmasindaki performansin niceliksel olarak degerlendirilmesine iligkin dort farkli modelin
sonuglar1 ayr ayr1 sunulmaktadir.
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Tablo 8: Yonetim Kurulu Uyelerinin Cinsiyet ve Kiiltiirel Cesitliliginin Kurulusun Siirdiiriilebilirlik
Performansina Etkisi (Niceliksel Agidan)

Degiskenler ESGb ENVbDb SOCb GOVb
CKgesitlilik 0.2]15%%%* 0.243%%%* 0.235%%* 0.099%*%**
(0.022) (0.029) (0.028) (0.018)
Biiyiikliik 2.539%** 3.772%%* 2.300%** 1.500%**
(0.232) (0.304) (0.295) (0.198)
Kaldirag -0.452 -0.966 -2.714 1.043
(1.452) (1.896) (1.844) (1.237)
ROA 0.053%*%%* 0.047* 0.083*** -0.007
(0.020) (0.027) (0.026) (0.017)
Tobin’s Q -0.176 -0.315 0-.009 0.319%*
(0.156) (0.203) (0.198) (0.132)
Big4 2. 757H** 3.135%%* -0.359 2.494%**
(0.812) (1.060) (1.031) (0.691)
Ybiiyiiklik 0.588%*%** 0.794%#%** 0.274%* 0.387%%*
(0.103) (0.135) (0.131) (0.088)
Ybagimsizlik 0.091 *%** 0.072%%** 0.090%*%** 0.094#%**
(0.013) (0.017) (0.016) (0.011)
Ycinsiyet 0.037 0.031 0.077%* -0.006
(0.026) (0.034) (0.033) (0.022)
CEOikililik -0.373 -0.838 -1.056 -0.890*
(0.597) (0.779) (0.758) (0.508)
Y1l Etkisi Evet Evet Evet Evet
Ulke Etkisi Evet Evet Evet Evet
Endiistri Etkisi Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 1612 1612 1612 1612
Diizeltilmis R? 0.606 0.591 0.514 0.365)

Not: Kurulus diizeyinde kiimelenmis olan direngli standart hatalar parantez i¢inde verilmistir. Degiskenler Tablo 2'de
tanimlanmugtir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8’e bakildiginda kuruluslarin yonetim kurulu {iyelerinin cinsiyet ve kiiltiirel acidan
cesitliligini gosteren CKgesitlilik degiskeninin bagimli degiskenlerin tlimiiniin tizerinde %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli bir etkiye neden oldugu tespit edilmistir. S6z konusu etkinin yonii ise pozitif olarak
bulunmustur. Yapilan bu analizde cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitliligi yiiksek olan yonetim kurulu yapisina
sahip olan kuruluslarin = siirdiiriilebilirlik  performanslarinin  da niceliksel agidan yiikseldigi
saptanmistir. Bu sonu¢ da H1’i destekler niteliktedir. Kontrol degiskenleri i¢in sonuglara bakildiginda
ise yine kuruluglarin biyiikliigiiniin artmastyla kuruluslarin siirdiiriilebilirlik performanslarinin da
yiikseldigi tespit edilmistir. ROA oranlan yiiksek olan kuruluslarin genel ESG, gevresel ve sosyal
stirdiiriilebilirlik performanslarinin yiiksek oldugu goézlenmistir. Kuruluslarin biiylik dort denetim
kurulusglart tarafindan denetlenmesinin ESG, gevresel ve yonetisim boyutlari {izerinde anlamli ve
pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu gorilmistiir. Yonetim kurulu yapisinin biytkligi ile
stirdiiriilebilirlik performansi arasinda da pozitif yonlii bir anlamlilik ortaya ¢ikmistir. Benzer bir
sonu¢ bagimsiz yonetim kurulu i¢in de gecerlidir. Burada da elde edilen tiim sonuglar anlamli ve
pozitif yonliidiir.

Elde edilen analiz sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde hem siirdiiriilebilirlik konusunda
aciklan bilgilerin niteliksel performanslarinin hem de siirdiiriilebilirlik konusunda agiklan bilgilerin
niceliksel performanslarinin yonetim kurulu iiyelerinin cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitliliklerinin artmasiyla
birlikte yiikseldigi tespit edilmistir. Bu sonuglar aragtirmanin hipotezini desteklemektedir. Kontrol
degiskenleri agisindan ise benzer sonuclara ulasilmig fakat farkli sonuclar da elde edilmistir. Ornegin
kuruluglarm CEO’larmin  aym1 zamanda yonetim kurulu baskam1 olmasi niteliksel anlamda
stirdiiriilebilirlik performansim azaltirken, niceliksel anlamda siirdiiriilebilirlik performansinda anlamli
bir etkiye neden olmamastir.

Arastirma sonucunda elde edilen bulgularm hassasliginin standart hatalara karsi direncli
alternatif tahmin yontemleri araciligiyla degerlendirilmesinin bu kapsamda elde edilen bulgularin
giivenilirligini arttiracag: diisiincesiyle modeller Driscoll Kraay tahmincisiyle de analiz edilmistir. S6z
konusu tahmin sonuglari ise agagida Tablo 9 ve Tablo 10°da verilmistir.

424



Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi 2024, 16(31), 413-428

Tablo 9: Yonetim Kurulu Uyelerinin Cinsiyet ve Kiiltiirel Cesitliliginin Kurulusun Siirdiiriilebilirlik

Performansina Etkisi (Niteliksel A¢idan-Driscoll Kraay)

Degiskenler ESGr ENVr SOCr GOVr
CKgesitlilik 0.371%*%* 0.430%*%** 0.487*%** 0.148%*%**
(0.045) (0.061) (0.057) (0.023)
Biiyiikliik 4.354%** 6.296%** 4.719%** 1.936%**
(0.394) (0.215) (0.516) (0.387)
Kaldirag 0.828 0.453 2.360 -1.007
(0.468) (0.853) (1.692) (1.505)
ROA 0.027* 0.011 0.024 0.066
(0.012) (0.021) (0.015) (0.036)
Tobin’s Q 0.399* 0.297 0.537** 0.193
((0.177) (0.211) (0.181) (0.150)
Big4 0.620 2.061 2.461%* -4.5]18%**
(0.913) (1.082) (0.613) (0.788)
Ybiiyiiklik 0.131 0.449%%** 0.659* -0.877%%*
(0.186) (0.065) (0.307) (0.182)
Ybagimsizlik 0.135%%*%* 0.061*%** 0.047%** 0.329%%**
(0.003) (0.005) (0.003) (0.003)
Ycinsiyet 0.112%%* 0.042 0.013 0.296%%**
(0.024) (0.047) (0.018) (0.020)
CEOikililik -2.247%** -2.165%* -0.605%* -5.210%%**
(0.209) (0.648) (0.260) (0.646)
Y1l Etkisi Evet Evet Evet Evet
Ulke Etkisi Evet Evet Evet Evet
Endiistri Etkisi Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 1612 1612 1612 1612
Diizeltilmis R? 0.572 0.554 0.541 0.409

Not: Kurulus diizeyinde kiimelenmis olan direngli standart hatalar parantez i¢inde verilmistir. Degiskenler Tablo 2'de
tanimlanmugtir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9’dan elde edilen sonuglar incelendiginde onceki analizlere benzer sekilde yonetim
kurulu tyelerinin cinsiyet ve kiiltiirel acidan cesitliligi yiikseldikge kuruluslarin siirdiiriilebilirlik
performanslarmin da anlamli ve pozitif yonlii olarak yiikseldigi sonucuna ulasilmistir. Kontrol
degiskenleri bakimindan da elde edilen sonuglar Tablo 7°de elde edilen sonuglara benzerdir. Tablo 7
ve Tablo 9°da elde edilen sonuglarm benzerligi yapilan analizlerin giivenilir olduguna isaret

etmektedir.
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Tablo 10: Yénetim Kurulu Uyelerinin Cinsiyet ve Kiiltiirel Cesitliliginin Kurulusun Siirdiiriilebilirlik
Performansina Etkisi (Niceliksel Agidan-Driscoll Kraay)

Degiskenler ESGb ENVbDb SOCb GOVb
CKgesitlilik 0.2]15%%%* 0.243%%%* 0.235%%* 0.099%*%**
(0.023) (0.017) (0.032) (0.018)
Biiyiikliik 2.539%** 3.772%%* 2.300%** 1.500%**
(0.156) (0.322) (0.062) (0.211)
Kaldirag -0.452 -0.966 -2.714%%* 1.043%*
(0.681) (0.861) (0.541) (0.319)
ROA 0.053* 0.047 0.083%** -0.007
(0.020) (0.023) (0.018) (0.018)
Tobin’s Q -0.176 -0.315 -0.009 0.319%%*%*
(0.165) (0.254) (0.254) (0.047)
Big4 2. 757H** 3.135%%* -0.359 2.494%*
(0.216) (0.295) (0.328) (0.685)
Ybiiyiiklik 0.588%* 0.794%#%** 0.274 0.387*
(0.138) (0.157) (0.149) (0.159)
Ybagimsizlik 0.091 *%** 0.072%* 0.090%*%** 0.094#%**
(0.014) (0.021) (0.010) (0.004)
Ycinsiyet 0.037%%* 0.031%* 0.077%* -0.006
(0.005) (0.010) (0.017) (0.004)
CEOikililik -0.373 -0.838** -1.056** -0.890%**
(0.352) (0.433) (0.252) (0.134)
Y1l Etkisi Evet Evet Evet Evet
Ulke Etkisi Evet Evet Evet Evet
Endiistri Etkisi Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 1612 1612 1612 1612
Diizeltilmis R? 0.632 0.618 0.546 0.406

Not: Kurulus diizeyinde kiimelenmis olan direngli standart hatalar parantez iginde verilmistir. Degiskenler Tablo 2'de
tanimlanmugtir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 10’dan elde edilen sonuglar incelendiginde onceki analizlere benzer sekilde yonetim
kurulu iiyelerinin cinsiyet ve kiiltiirel acidan cesitliliginin artmasiyla kuruluslarin siirdiiriilebilirlik
performanslarinin da anlaml ve pozitif yonlii olarak arttigi sonucuna ulasilmistir. Kontrol degiskenleri
bakimindan da elde edilen sonuglar Tablo 8’de elde edilen sonuglara benzerdir. Buradaki en énemli
farklilik CEOikililik degiskeninde goriilmiistiir. Tablo 8’de s6z konusu degiskenin siirdiiriilebilirlik
performansi iizerinde anlamli bir etkisi bulunamazken daha direngli bir tahmin ydntemi
kullanildiginda anlamli bir etki ortaya ¢ikmistir. Elde edilen sonuglarin yonii negatiftir. Dolayistyla
kuruluglarda gorev alan CEO’larin yonetim kurulu bagkami da olmasi halinde siirdiiriilebilirlik
performanslar1 azalmaktadir.

4. SONUC

Arastirmada yonetim kurulu {iyelerinin cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitliliginin kuruluglarin niteliksel
ve niceliksel acilardan stirdiiriilebilirlik performanslarinin iizerindeki etkilerini incelemistir. Analizler,
Refinitiv ve Bloomberg tarafindan aciklanan ESG ve alt boyutlarina iliskin skorlar kullanilarak
gergeklestirilmigtir. Arastirmanin  sonuglart yonetim kurulunda cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitliligin
kuruluslarm siirdiiriilebilirlik performansina olumlu etkilerini acikca ortaya koymaktadir.

Yonetim kurulu {yelerinin cinsiyet ve kiiltiirel c¢esitliliginin artirllmasi, kuruluslarin
stirdiiriilebilirlik performansmin hem niteliksel hem de niceliksel olarak anlamli ve pozitif yonde
artmasina neden olmustur. Bu bulgu, kuruluslarin daha ¢esitli yonetim kurullarma sahip olmalarinin,
stirdiiriilebilirlik raporlama performanslarimi 1iyilestirdigi ve boylece genel siirdiiriilebilirlik
performanslariin yiikseldigini gostermektedir. Bu sonug, arastirmanin hipotezini destekler niteliktedir
ve yonetim kurullarindaki cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitliligin siirdiiriilebilirlik agisindan 6nemli bir faktor
oldugunu vurgulamaktadir. Elde edilen sonuglar, Acar vd. (2021), Martinez-Ferrero vd. (2021),
Arayakarnkul vd. (2022), Dodd vd. (2022), Khan ve Kent Baker (2022), Odero ve Egessa (2023),
Pothisarn vd. (2023), Tran vd. (2024), Trireksani vd. (2024) elde ettikleri sonuglar ile tutarlidir.
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Kontrol degiskenleri agisindan degerlendirildiginde, kuruluglarin biiyiikliigiiniin artmastyla
ESG ve alt boyutlarina ait skorlarin da arttig1 tespit edilmistir. Bu durum, biiyiik 6l¢ekli kuruluglarin
stirdiiriilebilirlik performansimin daha yiiksek oldugunu gdstermektedir. Ayrica, ROA oranlarinin
yliksek oldugu kuruluglarin genel ESG, cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik performanslarmin da
yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Yonetim kurulu yapisimin biiyiikliigii ve bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin varlhigi, siirdiiriilebilirlik performansimi olumlu yonde etkileyen diger onemli faktorler
olarak ortaya ¢ikmistir. Ancak, CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu baskani oldugu durumlarda,
stirdiiriilebilirlik performansinin azaldig1 tespit edilmistir. Bu bulgu, CEO ve yonetim kurulu
baskanlig1 gorevlerinin ayrilmasinin, siirdiiriilebilirlik performansim artirabilecegini gostermektedir.

Arastirmada kullanilan Driscoll Kraay tahmincisi ile yapilan analizler, 6nceki analizlerin
giivenilirligini pekistirmis ve sonuclarin standart hatalara kars1 direngli oldugunu gostermistir. Driscoll
Kraay tahmincisi ile yapilan analizler, CEO’nun yonetim kurulu bagkanm1 olmamasi durumunda
stirdiiriilebilirlik performansinin artigini ve bu etkinin negatif yonlii oldugunu dogrulamstir.

Sonu¢ olarak, yonetim kurulu iyelerinin cinsiyet ve kiiltiirel ¢esitliligi, kuruluslarin
stirdiiriilebilirlik performansinin artirilmasinda énemli bir rol oynamaktadir. Bu bulgular, kuruluslarm
yonetim kurullarinda cinsiyet ve kiiltiirel agilardan cesitliligi tesvik etmelerinin, siirdiiriilebilirlik
hedeflerine ulasmada 6nemli bir strateji oldugunu gostermektedir. Ayrica, biiyiik 6lgekli ve yiiksek
ROA oranlarina sahip olan kuruluslarin siirdiiriilebilirlik performanslarinin daha yiiksek oldugu ve
CEO ile yonetim kurulu bagkanlifi gorevlerinin ayrilmasinin siirdiiriilebilirlik performansini
artirabilecegi bulgulari, kuruluslarin siirdiirtilebilirlik stratejilerini sekillendirmelerinde dikkate almasi
gereken 6nemli noktalar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu c¢aligmanin sonuglari, yonetisim yapisinin ¢esitlendirilmesi ve optimize edilmesinin,
kuruluslarm siirdiiriilebilirlik performansimi artirmak igin etkili bir yaklasim oldugunu ortaya
koymaktadir. Gelecek arastirmalarda, bu bulgularm farkli endiistriler ve bdlgeler iizerinde nasil
degistigi incelenebilir ve boylece daha genis bir perspektifle siirdiiriilebilirlik yonetimi stratejileri
gelistirilebilir.
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