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Calismanin amaci, kurumsal yonetimin sera gazi emisyonlarina etkisini arastirmaktir. Bu amacla
BIST Siirdirilebilirlik Endeksi’nde yer alan 84 sirketin 2015-2023 donemi verileri kullanilarak
panel veri analizi ve logit analizi gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada kurumsal yonetim gdstergeleri
kapsaminda yonetim kurulu biiyiikliigl, yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu kadin tiye orani,
yonetim kurulu toplanti sayisi, CEO ikiligi ve ¢evre / sirdiirtilebilirlik komitesi varligi degiskenleri ele
alinmistir. Calisma bulgularina gore ¢evre veya siirdiirtilebilirlik komitesine sahip isletmelerde toplam
emisyonlarin azaldig1 ve Karbon Saydamlik Projesi (CDP) anketine yanit verme olasiliginin arttigi
gozlenmistir. Bununla birlikte yonetim kurulu biiyiikliigiiniin toplam emisyonlar tizerinde pozitif,
kapsam 2 emisyonlari lizerinde ise negatif yonde etkili oldugu belirlenmistir. Buna karsin yonetim
kurulu bagimsizligi, kadin iiye orani ve toplant1 sayisinin sera gazi emisyonlari ile CDP anketine yanit
verme davranisi iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamustir.
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THE IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE INDICATORS ON GREENHOUSE GAS
EMISSIONS: EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the effect of corporate governance on greenhouse gas emissions. For
this purpose, panel data analysis and logit analysis were performed using data from 84 companies listed
in BIST Sustainability Index for the period 2015-2023. In this study board size, board independence,
the percentage of female board members, the number of board meetings, CEO duality, and presence
of an environment/sustainability committee were examined as corporate indicators. According to the
findings of the study, it was observed that total emissions decrease and the likelihood of responding
to the Carbon Disclosure Project (CDP) questionnaire increases in firms that have an environmental
or sustainability committee. However, it was determined that board size had a positive effect on total
emissions and a negative effect on Scope 2 emissions. In contrast, board independence, the proportion
of female board members, and number of board meetings were not significantly associated with
greenhouse gas emissions or the likelihood of responding to the CDP questionnaire.
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1. GIRIS

era gazi emisyonlari, kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin baslica nedenleri arasinda yer almak-

tadir. Insan faaliyetleri sonucu atmosfere salman sera gazlari, atmosferin 1sinmasina ve iklimin

degismesine yol agmaktadir. Bu nedenle sera gazi emisyonlarinin kontrol altinda tutulmasi biiyiik
onem tagimaktadir. Bu noktada hem hiikiimetler hem de isletmeler 6nemli rol tistlenmektedir. Hiikiimet-
ler, cevre politikalar1 ve diizenlemeleri araciligiyla sera gazi emisyonlarinin azaltilmasina katki saglar-
ken, isletmeler de faaliyet ve davranislari dolayisiyla bu emisyonlari yonetiminde kritik bir sorumluluk
tasimaktadir (Saka & Oshika, 2014).

Iklim degisikligiyle miicadelede 6nemli bir role sahip isletmelerin, sera gazi emisyonlarini kontrol et-
mesi hem ¢evre hem de sirketlerin uzun vadeli basarisi igin biiyiikk 6nem tasimaktadir. Bu nedenle sera
gaz1 emisyonlar1 hakkindaki bilgiye olan ihtiya¢ her gecen giin artmaktadir (Luo & Tang, 2014). Islet-
meler, faaliyetlerinden kaynaklanan sera gazi emisyonlarina iligkin bilgileri siirdiiriilebilirlik raporla-
r1, entegre raporlar veya yillik raporlar aracilifiyla paydaslarina sunmaktadir. Bu kapsamda agiklanan
emisyon verileri, igletmelerin sera gazi emisyon performansi hakkinda fikir vermektedir. Sunulan bu
bilgiler, isletmelerin faaliyetlerinin ¢evresel etkilerini iyilestirme konusundaki kararliliklarina iliskin
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kanitlar sunmakla birlikte (Luo & Tang, 2014) ayn1 zamanda faaliyetlerini mesrulastirma egiliminde ol-
duklarini da ortaya koymaktadir (Elsayih, Datt & Tang, 2021). Lindbolm (1994) de ¢evresel raporlama-
nin, ¢evresel performanstaki degisimlere iliskin kamuoyunun bilgilendirilmesi, isletmenin ¢evresel ve
sosyal performansindaki gelismelerin aktarilmasi ve diger kurumsal basarilarin vurgulanmasi suretiyle
kamuoyunda olusabilecek muhtemel endiselerin azaltilmasi agisindan 6nemli bir ara¢ oldugunu ifade
etmistir (Lindbolm 1994’ten aktaran Elsayih vd., 2021).

Iklim degisikliginin kiiresel 6lgekte dnemli bir sorun olarak kabul edilmesiyle birlikte, Paris Iklim An-
lagmasi, Avrupa Yesil Mutabakati gibi uluslararasi diizenlemeler araciligiyla bu soruna ¢6zlim iiretilme-
ye calisilmaktadir. Bu gelismeler, isletmelerin sera gazi emisyonlarinin yonetiminde daha proaktif bir
rol iistlenmeleri gerektigini ortaya koymustur. Bu baglamda kurumsal yonetim, isletmelerin séz konusu
stirecte nasil bir yaklasim benimsemeleri gerektigi konusunda belirleyici bir islev gormektedir. Yiiksek
kalitede kurumsal yonetime sahip isletmelerin, iklim degisikligini is stratejilerine dahil etme ihtimalleri-
nin daha yiiksek oldugu ve bu konudaki risk ve firsatlar1 daha uzun vadeli bir bakis agisiyla ele aldiklar
diisiintilebilir (Elsayih, 2015).

Diger taraftan isletmelerin ¢evresel ve sosyal konulara iligskin agiklamalar1 genellikle mesruiyet ve pay-
das teorisi ¢er¢evesinde agiklanmaktadir. Mesruiyet teorisi, isletme ve toplum arasinda bir s6zlesme bu-
lundugunu ileri siirmektedir (Choi vd., 2013). Mesruiyet teorisine gore isletmeler, faaliyetlerinin toplum
tarafindan kabul gérmesini saglamak ve varliklarini hakli gostermek amaciyla sera gazi emisyonlarina
yonelik verileri agiklama egilimindedir (Elsayih vd., 2021). Mesruiyet teorisi ¢ergevesinde, toplum ta-
rafindan isletme ile arasindaki sosyal sdzlesmenin ihlal edildiginin algilanmasi durumunda, isletmenin
mesruiyeti zayiflayacak ve isletmenin uzun vadeli siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkilenebilecektir
(Akbas & Canikli, 2019). Bu dogrultuda isletmeler, sera gazi emisyonlarina iligkin faaliyet ve perfor-
manslarinin toplumsal beklentilerle uyumlu oldugunu gostererek mesruiyetlerini korumaya caligmakta
ve faaliyetlerini siirdiirmeleri igin gerekli olan sosyal sézlesmenin devamii saglamaktadir. Isletmeler
bu amac1 gergeklestirmek i¢in yillik raporlar, stirdiiriilebilirlik raporlar1 ve kurumsal web siteleri gibi
farkli iletisim kanallarmi kullanarak sera gazi emisyon yonetimi uygulamalarina iliskin bilgileri kamu-
oyuyla paylasmaktadir (Kili¢ & Kuzey, 2019).

Paydas teorisi ise isletmelerin faaliyetlerini farkli paydas gruplarinin beklenti ve talepleriyle uyumlu
hale getirmeye calistigini ileri siirmektedir. Bu kapsamda miisteriler, sivil toplum kuruluglari, medya ve
yerel topluluklar dahil olmak iizere ¢esitli paydas gruplarindan gelen dis baskilar, 6zellikle ¢evresel ve
sosyal konular agisindan giderek artan bir egilim gostermektedir (Lee vd., 2015). Dolayisiyla paydaslar,
isletmelerin gevresel ve sosyal agiklamalarmin sekillenmesinde 6nemli bir role sahiptir. Paydas grup-
larindan gelen baskilar karsisinda isletmeler, ¢evreye duyarli uygulamalara yonelebilmekte ve bunlar
cesitli iletisim kanallar1 araciligiyla kamuoyuna agiklayabilmektedir (Kili¢ & Kuzey, 2019).

Paydas teorisi, farkli paydas gruplarinin talepleri ve tercihleri arasindaki olasi ¢atismalara dikkat ¢eke-
rek, isletmelerin iklim degisikligine duyarliligini ve sosyal ile ¢evresel sorumluluga yonelik stratejik yo-
nelimini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu ¢ergevede, ekonomik ve ekolojik hedefler arasinda kurulan denge,
isletmelerin sera gazi emisyonlarina iliskin agiklama yapma egilimlerini anlamada 6nemli bir agiklayici
unsur olmaktadir (Macve & Chen, 2010).
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Bu baglamda degerlendirme yapildiginda, gii¢lii kurumsal yonetim uygulamalarina sahip isletmelerin
sosyal sorumluluk konusunda daha duyarli davranmalari ve yoneticilerin emisyonlar1 azaltmaya yonelik
politikalar araciligiyla ¢evresel performansini iyilestirmeye daha fazla 6nem vermeleri beklenmektedir.
Ciinkii emisyonlarin azaltilmasi, toplumun gevresel beklentileriyle uyumlu bir davranis olarak degerlen-
dirilmekte ve firmanin faaliyetlerini siirdiirmesine yonelik mesruiyetini gliclendirmektedir (Luo, 2019).
Bununla birlikte etkin bir kurumsal yonetim anlayisi, isletmelerin faaliyetlerinde gevresel siirdiiriile-
bilirligi gdzetmelerini ve sera gazi emisyonlarini azaltmaya yonelik politikalar gelistirmelerini tesvik
etmektedir. Boylece isletmeler, hem kurumsal sorumluluklarini yerine getirmekte hem de iklim degi-
sikligiyle miicadele siirecine katki sunmaktadirlar. Bu nedenle kurumsal yonetim ile sera gazi emisyon
aciklamalari arasinda bir iliski oldugu sOylenebilir. Bu kapsamda ¢alismanin amaci, kurumsal yonetim
mekanizmalarinin sera gazi emisyonlari tizerindeki etkisini arastirmaktir.

Bu caligsma, Tiirkiye’de kurumsal yonetim ile sera gazi emisyonlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligma
sayisinin sinirli olmasina nedeniyle ilgili literatlire 5nemli bir katki sunmay1 amaglamaktadir. Calismada
cevre / siirdiiriilebilirlik komitesi varliginin toplam emisyonlari azaltict ve CDP (Carbon Disclosure Pro-
ject — Karbon Saydamlik Projesi) anketine yanit olasiligini artiric etkisinin tespit edilmesi, bu komite-
lerin gevresel performansin iyilestirilmesi agisindan 6nemli bir yonetisim mekanizmasi oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu bulgu ¢evre / stirdiiriilebilirlik komitelerinin etkinligine iligkin literatiire ampirik kanit-
lar sunarak 6nemli bir katki saglayacagi diigiinlilmektedir. Diger taraftan elde edilen bulgular, yonetim
kurulu biiytikligiiniin toplam emisyonlar {izerinde pozitif, kapsam 2 emisyonlari lizerinde negatif yonde
etkiye sahip oldugunu, buna karsilik yonetim kurulu bagimsizligi, yénetim kurulu kadin {iye orani ve
yonetim kurulu toplanti sayisi degiskenlerinin sera gazi emisyonlari tizerinde anlamli bir etki olugturma-
digin1 gostermektedir. Ayrica CEO ikiliginin kapsam 2 emisyonlar iizerinde pozitif yonde etkili oldugu
ve buna karsin sirketlerin CDP anketine yanit verme olasiligin azalttig1 tespit edilmistir. Bu sonuglar
s0z konusu degiskenlere iligkin literatiirde yer alan tutarsiz bulgulara gelismekte olan iilkeler 6rnekle-
minde yeni amprik kanitlar sunmakta ve yonetim kurulu 6zelliklerinin ¢evresel performans iizerindeki
etkilerinin ayn1 olmadigini, kullanilan ¢evresel performans gostergesine gore farklilagabildigini ortaya
koymaktadir. Bunun yaninda birgok kurumsal yonetim degiskeninin istatistiksel olarak anlamli bir etki
gostermemesi, gelismekte olan iilkelerde kurumsal yonetim gostergelerinin sera gazi emisyonlarinin
yonetilmesindeki etkinliginin sinirli olabilecegine isaret etmektedir.

Calismada giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde literatiirde yer alan ¢aligsmalara ve hipotez gelis-
tirme boliimiine yer verilmistir. Dordiincii boliimde aragtirma veri seti ve kullanilan yontemler detay-
landirildiktan sonra besinci boliimde calismada ulasilan bulgular sunulmustur. Sonug boliimiinde ise
elde edilen bulgularin yorumlari ile birlikte, literatiirde yer alan ¢calismalarla benzer ve farkli yonleri ele
alimmustir.

2. LITERATUR

Giiclii kurumsal yonetime sahip isletmelerin sosyal sorumluluk diizeylerinin daha yiiksek olmas1 ve
yoneticilerin emisyonlari azaltarak sera gazi emisyon performansini iyilestirmeye daha yatkin olmalart
beklenir. Bu durum kamuoyu beklentileriyle uyum saglamakta ve emisyonlarin azaltilmasi yoluyla iglet-
me faaliyetlerinin mesruiyetini desteklemektedir (Luo, 2019). Bununla birlikte kurumsal yonetim me-
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kanizmalarinin sera gazi emisyon agiklamalari {izerindeki etkilerine iliskin literatiirde heniiz kesin bir
fikir birligi bulunmamaktadir. Ulusal literatiirde ise konu ile ilgili ¢aligmalarin sayist oldukga smirlidir.
Bu kapsamda calismanin bu boliimiinde kurumsal yonetim ile sera gazi emisyonlar1 arasindaki iligkiye
odaklanan ¢aligmalara yer verilecektir.

Gul & Leung (2004) yonetim kurulu liderlik yapis1 ile goniillii kurumsal agiklamalar arasindaki iliskiyi
incelemistir. 385 Hong Kong sirketinden olusan 6érneklemde gergeklestirilen regresyon analizi sonucun-
da CEO ikiliginin goniillii kurumsal agiklama diizeyi ile negatif iliskili oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte yonetim kurulunda uzman dis yonetici orani yiiksek olan sirketlerde CEO ikiligi ile goniilli
aciklamalar arasindaki negatif iliskinin daha zayif oldugu tespit edilmistir.

Akhtaruddin, Hossain, Hossain & Yao (2009) Malezya’da halka agik sirketlerin kurumsal yonetim uy-
gulamalar ile goniillii agiklama diizeyi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Regresyon analizinin sonugla-
rina gore, yonetim kurulu biiyiikliigli ve bagimsiz dis yonetici orani ile goniillii agiklamalar arasinda
anlamli pozitif iliski tespit edilmistir. Diger yandan aile kontrolii ile goniillii agiklamalar arasinda negatif
bir iligki tespit edilmis, yonetim kurulundaki denetim komitesi liye orani ile goniillii agiklamalar arasin-
da anlaml1 bir iliski bulunamamustir.

Luo & Tang (2014) goniillii karbon agiklamalarmin sirketlerin ger¢ek karbon performansini yansitip
yansitmadigimi incelemistir. ABD, Ingiltere ve Avustralya’dan 475 sirketi kapsayan érneklem kullani-
larak gergeklestirilen en kiiglik kareler regresyon analizi sonucunda karbon agiklama diizeyi ile karbon
performansi arasinda anlamli ve pozitif iligki oldugu goriilmistiir.

Liao, Luo & Tang (2015) yonetim kurulu 6zelliklerinin sera gazi emisyonlarinin goniillii agiklanma-
s1 iizerindeki etkisini incelemistir. Ingiltere’den 329 biiyiik sirketi kapsayan drneklem iizerinde probit
model kullanilarak gerceklestirilen analiz sonucunda cinsiyet ¢esitliligi ile sera gazi emisyon bilgilerini
acgiklama egilimi ve agiklamanin kapsami arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Ayrica yo-
netim kurulunun daha fazla bagimsiz iiyeye sahip olmasinin veya ¢evre komitesinin bulunmasinin daha
fazla ekolojik seffalik egilimi gosterilmesinde olumlu etki gosterdigi tespit edilmistir.

Elsayih (2015) CDP anketine yanit veren Avustralya sirketlerinin 2009-2012 verilerini kullanarak yap-
mis oldugu ¢alismada kurumsal yonetim mekanizmalari ile karbon agiklamalarmin kapsami arasindaki
iligkiyi incelemistir. Caligma sonucunda genel olarak kurumsal yonetimin toplam giicii ile karbon per-
formansi arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Bununla birlikte, kurumsal yonetimin bazi boyutla-
riin (yonetim kurulu biyiikliigii, yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu ¢esitliligi ve yonetimsel
sahiplik) karbon agiklamalarinin seffaflik diizeyi ile iliskili oldugu saptanmustir.

Tauringana & Chithambo (2015) Ingiltere’de Cevre, Gida ve Tarim Bakanhg: tarafindan yayimlanan
rehberin sera gazi emisyonu agiklamalari iizerindeki etkisini incelemistir. FTSE 350 Endeksi’nde yer
alan 215 sirketin 2008-2011 donemi verileri kullanilarak panel veri analizi gergeklestirilmistir. Caligma-
nin sonuglar1 2009 yilinda rehberin yayimlanmasinin sera gazi emisyonlari iizerinde anlamli bir etkisinin
oldugunu gostermistir. Bununla birlikte ¢alisma yonetim kurulu biiytikliigii, yonetici sahipligi gibi bazi
kurumsal yonetim mekanizmalarinin da sera gazi emisyon agiklamalarimi etkiledigine yonelik bulgular
ortaya koymustur.
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Ben Amar, Chang & Mcllkenny (2017) yonetim kurullarinda kadin temsili ile iklim degisikligine iliskin
bilgilerin goniillii olarak agiklanmasi arasindaki iliskiyi aragtirmistir. 2008-2014 doneminde CDP anke-
tine yanit veren halka agik Kanada sirketlerinin 6rneklemi olusturdugu c¢alismada Probit model kulla-
nilmigtir. Calismada yonetim kurulunda kadin katiliminin iklim degisikligine iliskin bilgilerin goniillii
olarak agiklanmasiyla pozitif yonde iliskili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Elsayih, Tang & Lan (2017) goniillii agiklama yapan Avustralya’daki en biiyiik sirketlerin 2009-2012
verilerini kullanarak kurumsal yonetim mekanizmalar1 ile karbon agiklamalarinin kapsami arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Caligmanin sonucunda yonetim kurulu bagimsizliginin, yonetim kurulu gesitliligi-
nin ve yonetsel sahipligin karbon agiklamalart ile anlamli bigimde iligkili oldugu tespit edilmistir. Cevre
komitesi varligimin ise karbon agiklamalar1 ile anlamli bir iligskiye sahip olmadigi bulunmustur.

Haque (2017) yonetim kurulu 6zellikleri ve siirdiiriilebilir ticretlendirme politikasinin karbon azaltim gi-
risimleri ve sera gazi emisyonlari {izerindeki etkisini arastirmustir. Ingiltere’de faaliyet gdsteren finansal
olmayan 256 sirketin 2002-2014 verileri kullanilarak panel veri analizi ger¢eklestirilmistir. Caligmada
yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ve ESG temelli ticretlendirme politika-
sinin karbon azaltim girisimleri ile pozitif iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan kurumsal
yonetim ozellikleri ve iist diizey yonetici licretlendirme degiskenleri ile sera gazi emisyonlar1 arasinda
anlaml bir iliski bulunamamustir.

Rahman, Rasid & Basuriddin (2017) yonetim kurulu etkinliginin yillik raporlarda yer alan karbon bilgi-
sinin kalitesi ile iligkisini arastirmustir. Orneklemi Malezya’da halka acik 249 sirketten olusan ¢alismada
veri analizinde regresyon modeli kullanilmistir. Caligmada elde edilen sonuglara gore yonetim kurulun-
da gorev yapan yonetici sayisi ile karbon raporlama kalitesi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Ote yandan ydnetim kurulu bagimsizligi ve CEO ikiligi degiskenlerinin karbon raporlamasi
kalitesi tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamuistir.

Akbas & Canikli (2019) 2014-2016 déneminde CDP anketine dahil edilen Tiirkiye’de faaliyet gosteren
84 sirketten olusan 6rneklem kullanilarak sera gazi emisyon agiklamalarinin belirleyicilerini arastir-
mistir. Lojistik regresyon analizinin kullanildig1 ¢alismada sirket biiyiikliigiiniin, kurumsal sahipligin
ve piyasa degerinin sirketlerin CDP anketine yanit verme durumu ile pozitif iliskili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Buna karsilik yonetim kurulu biiyiikliigiiniin CDP anketine yanit verme durumu ile negatif
iliskili oldugu goriilmiistiir.

Kilic & Kuzey (2019) BIST’te islem goren finansal olmayan sirketlerin 2011-2015 verilerini kulla-
narak panel veri analizi aracilifiyla kurumsal yonetim 6zelliklerinin karbon emisyonlarimin gonilli
olarak agiklanmasini etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Calismanin sonucunda yonetim kurulunda
daha fazla bagimsiz iiyeye sahip sirketlerin CDP’ye yanit verme olasiliklarinin daha fazla oldugu go-
rilmiistiir. Ayrica yonetim kurulunda milliyet gesitliliginin olmasinin ve siirdiiriilebilirlik komitesinin
varliginin, karbon emisyonlarini agiklama egilimi ve bu agiklamalarin kapsami lizerinde anlamli pozitif
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Budiharta & Kacaribu (2020) Endonezya borsasinda islem goren finansal olmayan 18 sirketin 2016-
2018 verileri kullanilarak kurumsal yonetim ve denetimin karbon emisyon agiklamalarini nasil etkiledi-
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gini arastirmistir. Calismada yonetsel sahipligin karbon emisyon agiklamalarini pozitif yonde etkiledigi,
buna karsilik yonetim kurulu biiyiikliigii ve denetim komitesinin karbon emisyon agiklamalarini etkile-
medigi sonucuna ulagilmstir.

Cordova, Zorio-Grima & Merello (2021) gelismekte olan iilkelerde kurumsal yonetim mekanizmalari
ile karbon agiklamalar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. insani Gelismislik Indeksi’nde 60. Siranin iize-
rinde yer alan iilkelerdeki biiylik sirketlerin 2013-2018 verilerini kullanarak panel veri ve logit analizi
gergeklestirilmistir. Calismada Afrika ve Amerika’da yer alan sirketlerin karbon bilgilerini agiklama
durumlarinin daha yiiksek oldugu sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte daha biiyiik yonetim kuruluna
sahip olmanin, sirket blinyesinde kurumsal sosyal sorumluluk komitesinin bulunmasinin ve ¢evresel ile
sosyal performansa dayali bir {icretlendirme politikas1 uygulanmasinin karbon raporlamasini olumlu
yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Elsayih vd. (2021) kurumsal yonetimin karbon emisyon performansi tizerindeki etkisini arastirmistir.
2010-2018 donemi igin toplam 425 firma-yil gozleminden olusan bir érneklem kullanilarak panel veri
analizi gergeklestirilmistir. Daha yiiksek yonetim kurulu bagimsizligina sahip olan ve blinyesinde gev-
re komitesi bulunan firmalarin karbon emisyon performanslarinin daha gii¢lii oldugu tespit edilmistir.
Ayrica yonetim kurulu toplanti sikliginin artmasi ve cinsiyet ¢esitliliginin artmasinin karbon emisyon
performansinin iyilesmesine katki sagladigi gortilmistiir.

Oyewo (2023) calismasinda kurumsal yonetim mekanizmalarimin ¢ok uluslu isletmelerin karbon emis-
yon performansi iizerindeki etkisini incelemistir. 32 iilkeden finansal olmayan 336 sirketin 2006-2020
donemi verilerinin kullanildig1 ¢alismada panel kantil regresyon analizi ger¢eklestirilmistir. Calismada,
yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi, CEO ikiligi ve ESG (Environment, Social, Governance) komitesi
degiskenlerinin karbon emisyon orani ile negatif iliskili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Girbiiz, Kose & Bekcei (2024) kurumsal yonetimin emisyon performanslarina etkisini incelemislerdir.
Bu amagla BIST 100’de yer alan ve verilerine tam olarak ulasilan 12 girketin 2010-2021 dénemi verileri
kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Calismada yonetim kurulu bagimsiz {iye oraninin ve duran
varlik yogunlugunun artmasinin emisyon performansini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagilmustir.
Yonetim kurulu bitylikliigiiniin ve kadin {iye oraninin ise emisyon performansi iizerinde anlamli bir et-
kiye sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Muktadir-Al-Mukit & Bhaiyat (2024) Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren 382 sirkete ait 1951 firma
yilt gdzlemini kullanarak gergeklestirdikleri calismalarinda kurumsal yonetim ile ¢evresel performans
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada elde edilen bulgular, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin
ve bagimsiz {iyelerin varligiin isletmelerin gevresel performansini iyilestirdigini gostermistir. Buna
karsilik daha biiyiik yonetim kurullarinin ¢evresel performansi olumsuz yonde etkiledigi goriilmustiir.

Yavuz vd. (2024) kurumsal yonetimin ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansi {izerindeki etki-
sini yonetim kurulu 6zellikleri ve sahiplik yapilar ¢ercevesinde incelemistir. Caligmada BIST te islem
goren 6 finansal ve 16 finansal olmayan sirketin 2013-2021 donemi verileri kullanilarak Panel Diizel-
tilmig Standart Hatalar yonteminden yararlanilmigtir. Calismanin sonuglarina gore yabanci sahiplik ile
yonetim kurulunda yabanci ve kadin {iye bulunmasinin, daha yiiksek ESG agiklama diizeyi ile pozitif
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iligkili oldugu goriilmistiir. Buna karsilik sahiplik yogunlagmasimin ESG performansi ile negatif bir
iligki gosterdigi ¢alismanin bulgulari arasinda yer almaktadir.

Firmino & Peixoto (2025) ESG performansi ile sera gazi emisyon performansi arasindaki iligkiyi in-
celemistir. Calismada 249 Latin Amerika sirketinin 2015-2022 dénemi verilerinden yararlanilarak ti¢
diizeyli hiyerarsik regresyon yontemi kullanilmigtir. Calismanin sonuglari, daha yiiksek ESG skoruna
sahip sirketlerin daha iyi sera gazi emisyon performansi sergiledigini gostermistir. Diger taraftan daha
iyl ¢evresel uygulamalara sahip sirketlerin sera gazi emisyonlarin1 daha iyi kontrol etme egiliminde
olduklar1 gdzlenmistir. Ayrica sosyal boyutta daha iyi performans gosteren sirketlerin emisyon perfor-
mansinin hafif diizeyde zayif olabilecegine yonelik bulgular elde edilmistir. Buna karsilik, yonetisim
uygulamalarinin emisyon performansi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

3. HIPOTEZ GELISTIRME
3.1. Yonetim Kurulu Biiyiikliigii

Yonetim kurulunu olusturan iiyelerin sayisi, sirketlerin karar alma siiregleri, denetim etkinligi ve pay-
daslarla kurdugu iligkiler tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Daha biiyiik yonetim kurullarinin, isletme-
lerin gevresel kaynaklara erisimini kolaylastirdigi ve digsal olumsuzluklara kars1 daha direngli bir yap1
olusturdugu sdylenebilir (Alexander vd., 1993). Biiylik yonetim kurullarmin ¢evresel konularda bilgi ve
deneyime sahip liyeleri biinyesinde barindirma olasiliginin daha yiiksek olmasi nedeniyle, ¢evre yoneti-
mi acisindan 6nemli avantajlar saglayabilecegi diigiiniilmektedir (Liao vd., 2015). Bununla birlikte, bii-
yiik kurullarin isletmelerin gevresel belirsizliklerle basa ¢ikma kapasitesini giiclendirdigi de literatiirde
vurgulanmaktadir (Goodstein vd., 1994). Bu dogrultuda asagidaki hipotez olusturulmustur:

H1: Yonetim kurulu biiyiikliigii ile sera gazi emisyonlari arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.
3.2. Yonetim Kurulu Bagimsizhigi

Bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin varligi, sirket faaliyetleri ve performansina iliskin daha nesnel de-
gerlendirmelerin yapilmasina olanak saglayabilir (Liao vd., 2015). Ayrica bagimsiz iiyelerin ¢evresel
yeniliklere daha acik bir yaklasim benimsedikleri ve kurumsal sosyal performansin yatirimcilar, dii-
zenleyici kurumlar ve finansman saglayicilar agisindan sirket itibar1 tizerindeki dnemini daha iyi kavra-
diklar1 degerlendirilmektedir (Johnson & Greening, 1999). Bu dogrultuda bagimsiz iiyelerin oraninin
artmasinin sirketin ¢evresel performansini olumlu yonde etkileyebilecegi sdylenebilir. Bu kapsamda
asagidaki hipotez olusturulmustur.

H2: Yo6netim kurulu bagimsizligi ile sera gazi emisyonlari arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.
3.3. Yonetim Kurulu Kadin Uye Yiizdesi

Kadin yoneticilerin kurumsal sosyal sorumluluk ve ¢cevresel uygulamalara iligkin konularda daha duyar-
11 bir yaklasim sergiledikleri, bu durumun ise isletmelerin gevresel faaliyetlere katilimini ve bu faaliyet-
lere yonelik bagliligini artirabilecegi 6ne stiriilmektedir (Nielsen ve Huse, 2010). Bununla birlikte kadin
yoneticilerin iklim degisikligiyle miicadeleye yonelik kurumsal faaliyetleri tesvik edebilecegi, ¢evresel
konulardaki yiiksek farkindaliklari sayesinde sera gazi emisyonlarinin azaltilmasina katkida bulunabile-
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cekleri savunulmaktadir (Liao vd., 2015). Dolayisiyla yonetim kurullarinda kadin temsilinin artmasi ile
sera gazi emisyonlari arasinda negatif yonlii bir iliskiden s6z edilebilir. Bu kapsamda asagidaki hipotez
olusturulmustur.

H3: Yonetim kurulu kadin iiye yiizdesi ile sera gazi emisyonlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki vardir.
3.4. Yonetim Kurulu Toplant1 Sayis1

Yonetim kurulu toplantilarinin sikliginin, kurulun etkinligi ve sirket performansi iizerinde 6nemli etki-
ler yaratabilecegi ifade edilmektedir. Daha sik toplanan yonetim kurullarinin sirket faaliyetlerini daha
yakindan izleyebildigi ve gdzetim fonksiyonlarini hissedarlarin ¢ikarlari dogrultusunda daha etkin bir
sekilde yerine getirebildigi belirtilmektedir (Vafeas, 1999). Daha sik toplanan yonetim kurullarinin,
giiclenen gozetim ve denetim mekanizmalari sayesinde sera gazi emisyon performansinin iyilestirilme-
sini katki saglayabilecegi ve ¢evresel performansa iliskin daha etkin kararlar alma olasiliginin yiiksek
oldugu ileri siiriilebilir (Elsayih, 2015). Bu dogrultuda asagidaki hipotez olusturulmustur.

H4: Yonetim kurulu toplanti sayisi ile sera gazi emisyonlari arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.
3.5. CEO ikiligi

CEO ve yonetim kurulu bagkanligi rollerinin ayn1 kiside birlesmesi (CEO ikiligi), liderlikte gii¢c yogun-
lasmasini artirarak kurumsal yonetim kalitesini olumsuz yénde etkileyebilmektedir (Unal ve Dogru,
2021). CEO ikiliginin, karar alma yetkisinin tek bir kigide yogunlagsmasina yol agarak, yonetsel giiciin
merkezilesmesine neden olabilecegi belirtiimektedir. Bu durumun, paydaslarin ¢ikarlarini yeterince go-
zetmeyen kararlarin alinma riskini artirabilecegi ve seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleriyle tam olarak
ortiismeyen bir kurumsal yonetim yapisina isaret ettigi one siiriilmektedir (Khan vd., 2013). Ampirik
bulgular, CEO ikiligi ile finansal olmayan bilgilerin aciklanma diizeyi arasinda negatif bir iligki oldu-
gunu ve CEO’nun ayni1 zamanda yonetim kurulu bagkani oldugu sirketlerde kamuyu aydinlatma diize-
yinin, s6z konusu rollerin ayri oldugu sirketlere kiyasla daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir (Gul
& Leung, 2004). Dolayisiyla CEO ikiligi olan sirketlerde ¢evresel performansin diismesi ve sera gazi
emisyon diizeylerinin artmas1 beklenebilir. Bu kapsamda CEO ikiligi ile sera gaz1 emisyonlar1 arasinda
pozitif yonlii iliskiden soz edilebilir.

HS: CEO ikiligi ile sera gazi emisyonlari arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.
3.6. Cevre / Siirdiiriilebilirlik Komitesi Varhig

Y 6netim kurullarinda ¢evre komitesinin varligi, ¢evresel konulara yonelik daha bagimsiz ve odaklanmig
bir gdzetim saglayarak stirdiiriilebilirlik performansini artirabilir. Bu komitelerin, firmalarin ¢evresel
politika ve uygulamalarda daha yiiksek diizeyde hesap verebilirlik ve sorumluluk gostermesini tesvik
ettigi belirtilmektedir (Liao vd., 2015). Bir ¢evre ya da siirdiiriilebilirlik komitesinin, ¢evresel konularin
yonetiminde {iist yonetime stratejik Oneriler sunabilecegi ve yonetim kurulunun g¢evresel kaygilar ile
isletme operasyonlar1 arasinda dengeli ve uygulanabilir bir yaklasim gelistirme ¢abasini destekleyebile-
cegi ifade edilmektedir (Elsayih vd., 2021). Dolayisiyla ¢evre ya da stirdiiriilebilirlik komitesine sahip
olmanin sera gazi emisyon performansinin iyilestirilmesine yonelik karar alma siire¢lerini destekleyen
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ve ¢evresel performansa katki sunmasi beklenen 6nemli bir kurumsal mekanizma oldugu ifade edilebi-
lir. Bu kapsamda asagidaki hipotez olusturulmustur.

H6: Cevre / Siirdiiriilebilirlik Komitesi varligi ile sera gazi emisyonlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki
vardir.

4. VERI VE YONTEM
4.1. Arastirma Verisi

Calismada kurumsal yonetim gdstergelerinin sera gazi emisyonlari tizerindeki etkisi arastirilmigtir. Bu
kapsamda Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 84 sirketin tamamu, siirdiirii-
lebilirlik performansi ile ilgili degiskenlerin miimkiin olan en genis kapsamda incelenmesine olanak
saglamas1 amaciyla herhangi bir sektor veya sirket bazli dislama yapilmadan ¢alismaya dahil edilmis-
tir. Sirketlerin 2015-2023 donemi verileri kullanilarak ampirik analizler gergeklestirilmistir. Calismada
ikincil veriler kullanildig: i¢in etik kurul izni gerekmemektedir. Sirketlere iliskin verilere; entegre fa-
aliyet raporlari, siirdiiriilebilirlik raporlar;, FINNET ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet
sayfalarindan ulasilmistir. Veri seti, birden fazla isletmenin birden fazla donemine ait gézlemlerinden
olustugu i¢in analizlerde panel veri analizi yontemi tercih edilmistir. Bununla birlikte ¢aligmada kulla-
nilan panel veri seti dengesiz yapidadir. Bu durum, bazi sirketlerin analiz donemindeki belirli yillara ait
verilerine ulasilamamasi, emisyon verilerini tiim yillar i¢in raporlamamasi ve analiz donemi igerisinde
halka arz edilerek veri setine dahil olmas1 gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir. Panel veri analizinde
dengesiz panel kullanim1 miimkiin oldugu i¢in eksik goézlemler ¢ikarilmadan analiz gergeklestirilmistir.

4.2. Model ve Degiskenler

Calismada kurumsal yonetim gdstergelerinin sera gazi emisyonlari iizerindeki etkisini arastirmak igin
asagidaki modeller olusturulmustur. Model 1, model 2 ve model 3 panel veri analizi yontemiyle, model
4 ise bagiml1 degisken kategorik bir yapiya sahip oldugu i¢in logit analizi kullanilarak incelenmistir.

Model 1:
TE,=a,+B,YKB +B,YKBGZ +B,YKKU, +B,YKTS,+B,CEOL + SK,+B FB, +B.KO,+pAKO, +e, (1)
Model 2:
K1 =a +B YKB +B,YKBGZ + YKKU +B YKTS, +B.CEOL +B SK +B FB +KO, +BAKO +e, (2)
Model 3:
K2 =a.+p YKB +p,YKBGZ +f,YKKU +B YKTS +B.CEOL +f,SK +B FB +B KO +B AKO +e, — (3)
Model 4:
CDP =a.+B YKB +B,YKBGZ +B.,YKKU +B YKTS +B.CEOI +B,SK +B.FB +B KO +B,AKO +e, (4)

Bu modellerde a sabit terimi, fB,............ B,, egim katsayilarini, e hata terimini, i yatay kesit birimlerini
(sirketleri) ve t ise zaman boyutunu temsil etmektedir.
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Calismanin bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri ile ilgili bilgiler ise Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Caliyma Modelinde Yer Alan Degiskenler

Bagimh Degisken Kisaltma Detayr Kaynak
Luo &Tang, 2014; Qian &
Toplam Emisyonlar TE Toplam Emisyon/Satislar Schaltegger, 2017; Luo, 2019;
Elsayih vd., 2021
Luo &Tang, 2014; Qian &
Kapsam 1 Emisyonlar1 Kl Kapsam 1/Satislar Schaltegger, 2017; Luo, 2019;
Elsayih vd., 2021
Luo &Tang, 2014; Qian &
Kapsam 2 Emisyonlart K2 Kapsam 2/Satislar Schaltegger, 2017; Luo, 2019;
Elsayih vd., 2021
Luo, Tang & Lan, 2013; Liao
Yanit veren firmalar 1; vd., 2015; Ben Amar vd., 2017,
CDP Yamt cbp vermeyenler 0 Akbas & Canikli, 2019; Kilig
& Kuzey, 2019
Bagimsiz Degiskenler
Elsayih, 2015; Akbas &
Yonetim Kurulu L . Canikli, 2019; Kili¢ & Kuzey,
Biiyiikliigi YKB Yonetim Kurulu Uye Say1s1 2019: Cordova vd., 2021;
Elsayih vd., 2021
Yonetim Kurulu = Yonetim Kurulu Bagimsiz Uye Liao vd., 2015; Elsayih vd.,
- - YKBGZ
Bagimsizligi Sayisi 2021
Y 6netim Kurulu Kadin YKKU Yonetim Kurulu Kadin Uye Liao vd., 2015; Ben Amar vd.,
Uyeler Yiizdesi 2017; Elsayih vd., 2021
Yénetim Kurulu Toplant: Prado-Lorenzo & Sanchez,
S p YKTS Yonetim Kurulu Toplant1 Sayist 2010; Liao vd., 2015; Elsayih
ayist
vd., 2017
e ; Yonetim Kurulu Baskani ayn1 Prado-L_orenzo & Sanchez,
CEO ikiligi CEOI S 2010; Liao vd., 2015; Cordova
zamanda CEO ise 1; degilse 0
vd., 2021
.. . o e et e o Liao vd., 2015; Elsayih vd.,
\C/z;/liej/l Siir. Komitesi SK S;r\;ge/l S-ur(?l?gl()eblhrhk Komitesi 2017: Cordova vd., 2021
& 4 Elsayih vd., 2021
Kontrol Degiskenleri
Firma Biiyiikliigii FB i’%ktlf. toplami (Toplam aktiflerin Liao vd., 2015; Elsayih vd.,
ogaritmast) 2021
Liao vd., 2015; Cordova vd.,
Kaldirag Orani KO Toplam Borglar / Toplam Varliklar 2021; Elsayih vd., 2021
Liao vd., 2015; Akbas &
Aktif Karlilik Orani AKO Net Kar / Toplam Aktifler Canikli, 2019; Cordova vd.,

2021; Elsayih vd., 2021
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4.2.1. Bagimh Degiskenler

Tablo 1’de goriildiigii izere bagimli degiskenler toplam emisyonlar, kapsam 1 ve kapsam 2 emisyonlart
ile CDP anketine yanit verme durumu olarak belirlenmistir. Sirketler arasindaki 6l¢ek farkliliklarini
gidermek amaciyla emisyon verileri net satiglara oranlanarak analize dahil edilmistir. Bu yaklasim sa-
yesinde faaliyet hacmindeki degisimlerin emisyonlar lizerindeki etkisi kontrol altina alinarak (Elsayih,
2015: 63), farkli biiyiikliikte, farkli sektorlerde faaliyet gosteren ve farkli raporlama donemlerine sahip
sirketlerin sera gazi emisyonlart mutlak degerler yerine karsilastirilabilir bir 6l¢iit iizerinden analiz edil-
mesi miimkiin hale gelmistir (Luo & Tang, 2014: 195-196).

Diger taraftan literatiirde yer alan bazi caligmalar (Aras & Sarioglu, 2015; Cormier, Magnan & Gutier-
rez, 2024) CDP’ye katilimin sera gazi emisyonu agiklamalarinda artig sagladigini ve daha yiiksek gev-
resel aciklama kalitesi puanina sahip olduklarini ortaya koymustur. Bu agidan sirketler taratindan CDP
anketine yanit verilmesi, sirketlerin sera gazi emisyonlarinin azaltilmasina yonelik sorumluluk bilincini
yansitan bir unsur olarak yorumlanabilir. Bu sebeple sirketlerin CDP anketine yanit verme durumu ba-
giml degiskenler arasina dahil edilmistir.

4.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Yonetim kurulu biiyiikliigii, literatiirde yer alan Onceki ¢aligmalara (Elsayih, 2015; Akbas & Canikli,
2019; Kili¢ & Kuzey, 2019; Cordova vd., 2021; Elsayih vd., 2021) benzer sekilde sera gazi emisyonlar1
tizerinde etkili oldugu varsayilan kurumsal yonetim gostergesi olarak yonetim kurulu iiye sayis1 esas ali-
narak analize dahil edilmistir. Yonetim kurulu bagimsizligi, kurulda yer alan bagimsiz iiyelerin yiizdesi
esas alinarak analize dahil edilmistir (Liao vd., 2015; Elsayih vd., 2021). Calismada yonetim kurulu ka-
din iiyeler degiskeni, yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin yiizdesi olarak esas alinmistir (Liao vd.,
2015; Ben Amar vd., 2017; Elsayih vd., 2021). Yénetim kurulu toplanti sayisi degiskeni, sirketlerin bir
mali y1l icerisinde yapmis oldugu toplant1 sayisi olarak dikkate alinmistir (Prado-Lorenzo & Sanchez,
2010; Liao vd., 2015; Elsayih vd., 2017). CEO ikiligi degiskeni, yonetim kurulu baskan1 ayni zamanda
CEO ise 1, degilse 0 degeri verilerek analize dahil edilmistir (Prado-Lorenzo & Sanchez, 2010; Liao vd.,
2015; Cordova vd., 2021). Cevre / Siirdiiriilebilirlik komitesinin varligi degiskeni, sirket eger bir gevre /
stirdiirtilebilirlik komitesine sahipse 1, sahip degilse 0 degeri verilerek ¢alismaya dahil edilmistir (Liao
vd., 2015; Elsayih vd., 2017; Cordova vd., 2021; Elsayih vd., 2021).

4.2.3. Kontrol Degiskenleri

Calismada sera gazi emisyonlar tizerinde etkili olabilecegi diisliniilen {i¢ adet kontrol degiskenine yer
verilmistir. 11k olarak firma biiyiikliigii degiskeni, toplam varliklarin dogal logaritmas1 alinmak suretiyle
analize dahil edilmistir (Liao vd., 2015; Elsayih vd., 2021). Ikinci kontrol degiskeni olarak kaldira¢
orani, toplam bor¢larin toplam varliklara orani olarak hesaplanmig ve analizde yer verilmistir (Liao
vd., 2015; Cordova vd., 2021; Elsayih vd., 2021). Son olarak aktif karlilik orani degiskeni, donem net
karinin toplam aktiflere béliinmesi yoluyla elde edilerek analize dahil edilmistir (Liao vd., 2015; Akbas
& Canikli, 2019; Cordova vd., 2021; Elsayih vd., 2021).
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5. BULGULAR
Calismada yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gdsterilmektedir.

Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Maksimum Minimum Standart Sapma Gozlem Sayisi
TE 0.01012 0.00001 4.59470 -0.00457* 0.19988 535
K1 0.00018 0.00000 0.01371 -0.00001* 0.00084 499
K2 0.00004 0.00000 0.00259 0.00000 0.00025 460
CDP 0.43660 0.00000 1.00000 0.00000 0.49629 765
YKB 8.58543 9.00000 15.00000 4.00000 2.26999 755

YKBGZ 0.32442 0.33333 0.500000 0.00000 0.08910 755
YKKU 0.23528 0.22222 0.66667 0.00000 0.14702 755
YKTS 13.82923 9.00000 110.00000 1.00000 14.02180 568
CEOf 0.12288 0.00000 1.00000 0.00000 0.32851 765

SK 0.39346 0.00000 1.00000 0.00000 0.48884 765
FB 23.29276 23.26196 29.04875 17.43034 1.94853 707
KO 0.65656 0.62176 35.73676 0.00000 1.38363 707
AKO 0.07851 0.05160 4.60340 -0.33710 0.24653 763

*Toplam emisyon ve kapsam 1 emisyonlarina iliskin minimum stitununda yer alan (-) degerler, emisyon degerleri-

nin satislara oranlanmasindan kaynaklanmaktadr.

Tablo 2’ye bakildiginda toplam emisyonlar / satiglar oran1 ortalamasinin ylizde 1 diizeyinde, kapsam 1
ve kapsam 2 emisyonlarinin satiglara oranlarinin ortalamasinin yiizde 1’in altinda oldugu gériilmektedir.
Diger taraftan 6rneklemde yer alan sirketlerin CDP anketine yanit verme oraninin ortalama olarak yiizde
43 diizeyinde oldugu soylenebilir. Yonetim kurulu gostergeleri incelendiginde ise yonetim kurullarinin
ortalama 9 kisiden olustugu, bagimsiz iiye yiizdesinin yiizde 32,44 (yaklasik 3 kisi), kadin liye yiizdesi-
nin ylizde 23,52 (yaklasik 2 kisi) oldugu ve yillik ortalama 13,82 (yaklasik 14) toplant1 yapildig1 saptan-
mistir. CEO ikiligi degiskeninde ortalamanin 0,12288 oldugu goriilmektedir. Sirketlerin ortalama ola-
rak yaklasik yiizde 39’unun ¢evre ya da siirdiiriilebilirlik komitesine sahip oldugu sdylenebilir. Toplam
varliklarin dogal logaritmasi ile dlgiilen firma biiylikliigli degiskeninin ortalamasi 23,29 iken, kaldirag
oraninin ortalama olarak ytlizde 65, aktif karlilik oraninin ise yiizde 7,8 diizeyinde oldugu saptanmustir.

Degiskenler arasi iliskilere ait bulgular Tablo 3’te sunulmustur. Tablo 3, yonetim kurulu biytkligi
degiskeninin toplam emisyon ve kapsam 2 emisyonu degiskeniyle; yonetim kurulu bagimsizlig: de-
giskeninin ise kapsam 2 emisyonu degiskeniyle pozitif yonde anlamli iligkili oldugunu gostermektedir.
Ayrica yonetim kurulu kadin iiyeler degiskeninin kapsam 2 emisyonu degiskeniyle negatif yonde, CEO
ikiligi degiskeninin ise kapsam 1 ve kapsam 2 emisyonu degiskeniyle pozitif yonde, CDP anketine yanit
verme durumu degiskeniyle negatif yonde anlamli iligkili olabilecegi gortilmektedir.
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Panel veri analizi gergeklestirilmeden once analizde yer alan serilerin duraganlik durumlarinin test edil-
mesi gerekmektedir. Bu amagla panel birim kok testleri kullanilmaktadir (Tatoglu, 2013: 199). Calis-
mada dengesiz panel veri yapisi soz konusu oldugundan, dengeli panel kosulu aramayan Im, Pesaran ve
Shin (IPS), Fisher-ADF ve Philips Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilacaktir (Sarikovanlik,
Koy, Akkaya, Yildirim & Kantar, 2019: 192-193). Tablo 4 birim kok testi sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testine iliskin Sonuclar

Degiskenler

TE

Kl

K2

YKB

YKBGZ*

YKKU*

YKTS

FB

KO

AKO

Im, Pesaran and Shin

W-stat
-57.9126
0.0000
-3.61248
0.0002
-15.2197
0.0000
-2.19088
0.0142
-2.01105
0.0222
-2.43427
0.0075
-13.522
0.0000
-2.23889
0.0126
-4.19063
0.0000
-50.0353
0.0000

ADF - Fisher
Chi-square

169.516
0.0271
188.986
0.0006
168.62
0.0002
20.7855
0.0077
16.6853
0.0105
22.8111
0.0036
133.709
0.0002
293.351
0.0000
258.335
0.0000
305.506
0.0000

PP - Fisher
Chi-square

176.444
0.0112
237.327
0.0000
270.384
0.0000
21.0731
0.0070
13.0978
0.0108
31.3054
0.0001
165.711
0.0000
257.848
0.0000
281.506
0.0000
325.222
0.0000

Not: *Birinci farklart alinarak duragan hale getirilen serileri gostermektedir.

Yonetim kurulu bagimsizligi ile yonetim kurulu kadin {iyeler degiskenleri diizeyde duragan ¢ikmadigi
icin birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir. Diger degiskenlerin ise uygulanan {i¢ farkli birim

kok testinin sonuglaria gore diizeyde duragan olduklari belirlenmistir.

Olusturulan modeller i¢in ¢oklu dogrusal baglantinin varligini test etmek amaciyla hesaplanan VIF de-

gerleri Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5: VIF Degerleri

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
VIF VIF VIF VIF

YKB 1.041144 1.156797 1.045225 1.168692
YKBGZ 1.293625 1.251299 1.291718 1.328953
YKKU 1.294943 1.251651 1.298335 1.352641
YKTS 1.050125 1.079855 1.083272 1.096726
CEOI 1.059519 1.056545 1.059728 1.12932
SK 1.403931 1.215666 1.397967 1.129343
FB 1.422647 1.230439 1.436723 1.165819
KO 1.00991 1.029133 1.011131 1.064179
AKO 1.111885 1.043128 1.153119 1.082835

VIF degerlerinin 1 ile 5 arasinda yer almasi, bagimsiz degiskenler arasinda orta diizeyde bir korelas-
yona isaret etse de ¢oklu dogrusal baglanti sorununun bulunmadigini géstermektedir (Sartkovanlik vd.,
2019). Dolayisiyla Tablo 5’teki VIF degerleri incelendiginde modellerde ¢coklu dogrusal baglant1 soru-
nunun olmadigi soylenebilir.

Diger taraftan degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olasi etkilerini azaltmak amaciyla White
Period Direncli Standart Hatalar tahmincisi kullanilarak sonuglar elde edilmistir.

Panel veri analizinde havuzlanmis, sabit ya da rassal etkili modelden hangisinin uygun oldugunu belir-
lemek amaciyla F, LM ve Hausman testinden faydalanilmistir. F testi ile havuzlanmis yontemin gegerli
olup olmadig: test edilir. “HO: Havuzlanmis yontem uygundur.” hipotezi “H1: Sabit etkili yontem uy-
gundur.” hipoteziyle kargilagtirilmaktadir. LM testi havuzlanmig model ile rassal etkili model arasinda
secim yapilmasina olanak saglamaktadir. “H0: Havuzlanmis yontem uygundur.” hipotezi “H1: Rassal
etkili model uygundur.” alternatif hipoteziyle sinanmaktadir (Alic1 & Isik, 2024: 270-271). Hausman
testi, sabit ve rassal etkili model arasinda uygun yontemin belirlenmesinde kullanilmaktadir. “H0: Ras-
sal etkili yontem uygundur.” hipotezi, “HI: Sabit etkili yontem uygundur.” alternatif hipoteziyle kar-
silagtirtlmaktadir. Buna gore c¢alismada hangi modelin uygun oldugunu belirlemek amaciyla yapilan
testlerin sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

428




Mubhasebe ve Denetime BAKIS

Eyliil 2026, Say1: 79, Sayfa: 413-436

Tablo 6: Havuzlanms / Sabit / Rassal Modelin Se¢imine Iliskin Test Sonuglar:

Model 1

Model 2

Model 3

F Testi

1.900277
0.0001
2.803979
0.0000
8.030619
0.0000

LM Testi

0.010822
0.9171
116.9567
0.0000
151.3999
0.0000

Hausman Testi

24.091676
0.0042
11.23218
0.2601
167.321501
0.0000

Uygun Yontem

Sabit Etkili Model

Rassal Etkili Model

Sabit Etkili Model

Tablo 6’da sunulan testlerin sonuglar1 dikkate alindiginda, Model 1 ve Model 3 igin sabit etkili yonte-

min, Model 2 i¢in rassal etkili yontemin uygun oldugu belirlenmistir. Belirlenen yontem ile gergekles-

tirilen panel veri analizi ile model 4’iin test edilmesinde kullanilan logit analizinin sonuglar1 Tablo 7°de

gosterilmistir.

Tablo 7: Panel Veri ve Logit Analizi Sonug¢lar1

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Panel Sabit Etkili Panel Rassal Etkili Panel Sabit Etkili Logit
YKB 0.2675%%** 3.41E-05 -0.0001 *** -0.0563
YKBGZ 0.1202 0.00013 0.0002 8.3763
YKKU -0.1165 7.42E-05 0.0002 -7.5268
YKTS -0.0007 7.01E-06 0.0000 0.0111
CEOI -0.0611 0.0002 0.0014%%** -0.7244**
SK -0.0864** -0.0001 0.0000 1.1242%**
FB 0.0003 0.0000 0.0000 0.2973%%*
KO 0.0001 -1.04E-05 0.0000 -0.0451
AKO 0.1042 -0.0006 -0.0001 -2.2716%*
C -2.2704 0.0012 0.0017 -6.699
R? 0.3029 0.035 0.6951 -
F 1.7276 1.4337 8.0268 -
McFadden R? - - - 0.1352
LR - - - 90.1809
p 0.0005 0.1719 0.0000 0.0000

YKB, yénetim kurulu biiyiikliigii; YKBGZ, yonetim kurulu bagimsizhigi; YKKU, yonetim kurulu kadin iiye yiizdesi;

YKTS, yonetim kurulu toplanti sayisi; CEOI, CEO ikiligi; SK, ¢evre / siirdiiriilebilirlik komitesi varlig; FB, firma
biiyiikliigii; KO, kaldirag orant; AKO, aktif karlilik orani.

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 7°de yer alan sonuglara gére Model 1, Model 3 ve Model 4’e iliskin modelin anlamliligini gosteren
p degeri 0,05ten kiiglik oldugu i¢in bu modellerin istatistiki olarak anlamli oldugu Model 2’ye iliskin
p degeri ise 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in Model 2’nin istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Model 1°de bagimli degisken olan toplam emisyonlar tizerinde yonetim kurulu biiytikligii degiskenin
pozitif ve gevre / siirdiiriilebilirlik komitesi varlig1 degiskeninin ise negatif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle yonetim kurulu biiyiikliigiinde bir
birimlik (iiye) artis, toplam emisyonlar (TE / Satislar) 0,2675 birim artirmaktadir. Bir ¢evre / siirdri-
lebilirlik komitesine sahip isletmelerde ise toplam emisyonlar 0,0864 birim daha diisiik gerceklesmek-
tedir. Buna gore bir sirketin ¢evre / siirdiiriilebilirlik komitesine sahip olmasinin, sirketin toplam sera
gaz1 emisyonlari iizerinde olumlu bir etki yarattigi soylenebilir. Yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim
kurulu kadn iiye yiizdesi, yonetim kurulu toplant1 sayisi, CEO ikiligi, firma biiyiikliigii, kaldirag orani
ve aktif karlilik oran1 degiskenlerinin ise bagimli degisken (toplam emisyon / satiglar) {izerinde anlamli
bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir.

Model 3’e iligkin sonuglara bakildiginda ise yonetim kurulu biyiikligii degiskeninin bagiml degisken
(kapsam 2 emisyonlari) iizerinde negatif yonde, CEO ikiligi degiskeninin ise pozitif yonde anlamli bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Yonetim kurulu biiyiikliigiinde bir birimlik (liye) artis, kapsam 2
emisyonlarinda (kapsam 2 / satiglar) 0,0001 birimlik bir azalisa yol agmaktadir. CEO ikiligine sahip
isletmelerde ise kapsam 2 emisyonlar1 CEO ikiligi bulunmayan isletmelere kiyasla 0,0014 birim daha
yuksek gergeklesmektedir.

Model 4’te ¢evre / siirdiiriilebilirlik komitesi varlig1 ve firma biiyiikligii degiskenlerinin bagimli de-
gisken iizerinde pozitif yonde, CEO ikiligi ve aktif karlilik oran1 degiskenlerinin ise bagimli degisken
iizerinde negatif yonde anlamli etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu modeldeki katsayilar odds
orani (olasilik orani, eP) lizerinden yorumlanir. Buna gore, CEO ikiligine sahip sirketlerde CDP anketine
yanit verme olasilik oran1 %51,5 (et%"49=0,485) daha diisiikken, gevre / siirdiiriilebilirlik komitesine
sahip sirketlerde CDP anketine yanit verme olasilik orani 3,08 kat (e'?*=3,08) daha yiiksektir. Di-
ger taraftan firma biiyiikliiglindeki bir birimlik artts CDP anketine yanit verme olasilik oranini 1,346
(e%¥79=1,346) kat artirirken, aktif karlilik oranindaki bir birimlik artis CDP anketine yanit verme olasi-
lik oranini yaklagik %89,7 (e**"19=0,103) azaltmaktadir.

Diger taraftan Model 2 sonuglarina gore, modelin genel anlamliligini test eden F istatistigine iliskin ola-
silik degeri 0,1719 ile 0,05’ten biiyiik bulunmustur. Bu sonug, bagimsiz degiskenlerin bagiml degisken
olan kapsam 1 emisyonlarini agiklamada istatistiksel agcidan anlamli olmadigini géstermektedir. Ayrica
R? degeri de %3,50 olarak hesaplanmistir. Bu bulgular, kapsam 1 emisyonlarindaki degisimin biiyiik
Ol¢iide modelde yer almayan diger faktorlerden kaynaklanmig olabilecegine isaret etmektedir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda hipotezlere iligskin degerlendirme sonuglar asagidaki tabloda 6zet-
lenmistir.
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Tablo 8: Hipotez Ozet Sonu¢ Tablosu

Hipotez Ongoriilen Yon | Bulunan Sonuc Durum

H1: YKB — Emisyon Negatif Model 1 (TE): pozitif ve anlamli; Model | Kismen desteklenmedi
3 (K2): negatif ve anlaml (Karma bulgular)

H2: YKBGZ — Emisyon Negatif Tiim modellerde anlamsiz Reddedildi

H3: YKKU — Emisyon Negatif Tiim modellerde anlamsiz Reddedildi

H4: YKTS — Emisyon Negatif Tiim modellerde anlamsiz Reddedildi

H5: CEOI — Emisyon Pozitif Model 3 (K2): pozitif ve anlamli; Model | Kismen desteklendi
4 (CDP): negatif ve anlaml

H6: SK — Emisyon Negatif Model 1 (TE): negatif ve anlamli; Model | Kismen desteklendi
4 (CDP): pozitif ve anlaml

Tablo 8 incelendiginde hipotezlerin sonuglarina iliskin bulgular, kurumsal yonetim gostergelerinin sera
gazi emisyonlari izerindeki etkilerinin tiim gostergeler agisindan benzer olmadigini ortaya koymaktadir.

6. SONUC

Diinyada son déonemde sanayilesme ve iiretim faaliyetlerinde yasanan artis, sera gazlarinin atmosferdeki
yogunlugunu artirarak ¢evresel sorunlarin derinlesmesine neden olmaktadir. Bu kapsamda iilkeler ve is-
letmeler emisyon azaltimina yonelik politikalar gelistirmekte; isletmeler ise ¢cevresel etkilerini siirdiirii-
lebilirlik raporlar1 araciliftyla kamuoyuna agiklamaktadir. isletmelerin iklim degisikligi ile miicadelede
etkin bir rol iistlenebilmesinin giiclii bir kurumsal yonetim anlayisiyla miimkiin olacagi sdylenebilir.
Dolayisiyla kurumsal yonetim ile sera gazi emisyonlari arasindaki iligkinin ortaya konulmasi, sirketlerin
iklim degisikligi ile miicadelede iistlendikleri roliin degerlendirilmesi ve bu siirecteki sorumluluklarinin
analiz edilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada, kurumsal yonetimin sera gazi
emisyonlart tizerindeki etkisi incelenmektedir.

Calismada BIST Siirdiirtiilebilirlik Endeksi’nde yer alan 84 sirketin 2015-2023 dénemi verileri kullani-
larak kurumsal yonetim gostergelerinin sera gazi emisyonlar izerindeki etkisi arastirilmistir. Panel veri
analizi ve logit analizinin kullanildig1 ¢alismada yonetim kurulu biiytlikligii, yonetim kurulu bagimsizli-
&1, yonetim kurulu kadin iiye orani, yonetim kurulu toplanti sayis1, CEO ikiligi, ¢evre / siirdiiriilebilirlik
komitesi varlig1 degiskenleri bagimsiz degisken; toplam emisyon, kapsam 1 ve kapsam 2 emisyonlar1
ile CDP anketine yanit verme durumu ise bagimli degisken olarak belirlenmistir.

Analizde ulasilan sonuglara gore calisma kapsaminda yer alan sirketlerin yonetim kurulu biiyiikliikleri-
nin ortalama olarak 8-9 kisi oldugu goriilmiistiir. Y 6netim kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin ortalama
3 kisi ve kadin iiyelerin ise ortalama 2 kisi oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte kurumsal yonetim
gostergelerinin sera gazi emisyonlari tizerindeki etkisine yonelik ulagilan sonuglar sdyle 6zetlenebilir:

Yonetim kurulu biiytikliigliniin toplam emisyonlar tizerinde pozitif, kapsam 2 emisyonlari {izerinde ne-
gatif yonde etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Y onetim kurulu bityiikliigii ile toplam emisyonlar arasinda
tespit edilen pozitif yonde iligki, Elsayih vd. (2021)’nin ¢alismasiyla benzerlik gostermektedir. Bu du-
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rum biiylik yonetim kurullarinin sera gazi emisyonlar1 gibi 6nemli kararlar tizerinde anlagmaya varma
noktasinda zorluk yasadiklariin isareti olarak degerlendirilebilir (Elsayih vd., 2021). Diger taraftan
yonetim kurulu bagimsizliginin, kadin {iyelerin yiizdesinin ve yonetim kurulunun bir yil i¢inde yaptigi
toplant1 sayisinin sera gazi emisyon tiirleri ve CDP anketine yanit verme durumu {izerinde istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir. Calismada elde edilen bu bulgu, yonetim kuru-
lunda kadin katiliminin iklim degisikligine iliskin bilgilerin goniillii olarak agiklanmasiyla pozitif yonde
iligkili oldugu sonucuna ulasan Ben Amar vd. (2017) ile yonetim kurulunda daha fazla bagimsiz iiye
bulunmasinin seffaflik egilimini artirdigina yonelik sonuglara ulagan Liao vd. (2015)’nin ¢alismasin-
dan farklilasmaktadir. Ayrica ¢alismanin bu yondeki bulgulari, yonetim kurulu bagimsizligi ve yonetim
kurulu cinsiyet gesitliliginin karbon azaltim girisimleri ile olumlu iligkisine yonelik bulgulara ulagan
Haque (2017) ve yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu toplant1 sayis1 ve yonetim kurulu cinsiyet
cesitliliginin karbon performansi tizerinde olumlu etkisi oldugunu tespit eden Elsayih vd. (2021)’nin
calismalarindan farklilasmaktadir. Elde edilen bulgular 1s181nda, yonetim kurulunda daha fazla bagim-
siz veya kadin tiye bulunmasinin ya da daha sik toplant1 yapilmasinin tek basina daha diisiik emisyon
performansina yol agmadig1 soylenebilir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik konularinin kurumsal diizeyde
benimsenmesi ve karar alma siireclerine entegre edilmesi bilyiik 6nem tasimaktadir.

Calismada CEO ikiligi degiskeninin, kapsam 2 emisyonlar1 {izerinde pozitif yonde CDP anketine yanit
verme durumu lizerinde ise negatif yonde anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Buna
gore CEO ikiligine sahip sirketlerde kapsam 2 emisyonlarinin arttig1, buna karsilik CDP anketine yanit
verme olasiliginin ise azaldig1 soylenebilir. Bu sonug, CEO ikiliginin géniillii kurumsal agiklama diizeyi
ile negatif iligkili olduguna yonelik sonuglar elde eden Gul & Leung (2004)’un ¢alismasiyla benzer-
lik gostermektedir. Diger yandan elde edilen bu sonu¢ Rahman vd. (2017)’nin CEO ikiliginin karbon
raporlama kalitesi iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 ve Cordova vd. (2021)’nin CEO ikiliginin sera
gaz1 emisyonlar1 agiklama karari tizerinde anlamli bir etkisi olmadigi yoniindeki bulgularindan farkli-
lagmaktadir. Calismanin CEO ikiligine iliskin sonuclar1 degerlendirildiginde, CEO’nun ayni zamanda
yonetim kurulu bagkani olmast durumunda isletmelerin ¢evresel hassasiyetinin azaldig1 soylenebilir. Bu
durumda hesap verebilirligin ve seffafligin artirllmasina yonelik yonetigim uygulamalarinin 6nemi daha
belirgin hale gelmektedir.

Calismada ulagilan sonugclar, ¢evre / stirdiiriilebilirlik komitesi varli§inin toplam emisyonlari azaltici
yonde etkiledigini, buna karsilik CDP anketine yanit verme olasiligini arttirdigini gostermektedir. Ca-
lismada elde edilen bu bulgularin Liao vd. (2015), Kili¢ & Kuzey (2019) ve Elsayih vd. (2021)’nin
calismasiyla benzerlik gosterdigi soylenebilir. Bu bulgular dogrultusunda g¢evresel sorunlarm yonetimi
ve kiiresel 1sinmaya yonelik politika gelistirme siire¢lerinin desteklenmesi agisindan isletmelerde ¢evre
/ stirdiiriilebilirlik komitesinin kurulmasimin (Kili¢ & Kuzey, 2019) 6nemli bir yonetisim mekanizmasi
oldugu sdylenebilir. Tiirkiye’de ¢evre / siirdiiriilebilirlik komitelerinin kurulmasi yasal bir zorunluluk
olmamakla birlikte, elde edilen sonuglar bu tiir komitelerin varliginin, isletmelerin ¢evresel performan-
sin1 iyilestirmeye ve sera gazi emisyonlarinin azaltilmasina katki saglayabilecegini ortaya koymaktadir.
Bu agidan diizenleyici kurumlar, ¢evre / siirdiiriilebilirlik komitesinin varligini isletmelerin sera gazi
emisyon performansini sekillendiren 6nemli kurumsal yonetim mekanizmalarindan biri olarak deger-
lendirebilir (Elsayih vd., 2021).
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Calisma bulgular1 ayrica kurumsal yonetim gostergelerinin kapsam 1 emisyonlart {izerinde beklenen
diizeyde agiklayict bir role sahip olmadigini gdstermektedir. Modelin genel olarak istatistiksel agidan
anlamli bulunmamasi, kapsam 1 emisyonlarinin kurumsal yonetim 6zelliklerinden ziyade operasyonel
ve sektorel faktorlerden etkilenebilecegine isaret etmektedir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde emisyon
aciklamalarinin gelismis iilkelere kiyasla daha diisiik diizeyde oldugu ve bu durumun kaynaklarin ki-
sith olmastyla iligkili olabilecegi diistiniilebilir. Bu durum, kurumsal yonetim gostergelerinin ¢evresel
performansa (kapsam 1 emisyonlarina) yansimasini sinirlamis olabilir (Luo vd., 2013). Bununla birlikte
s0z konusu etkinin incelenen donem igerisinde istatistiksel olarak gdzlenememesi, iligskinin daha uzun
vadeli, sektorel ve kurumsal dinamiklere bagli olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu nedenle, emisyon
azaltimina yonelik politikalarin yalnizca kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesine odaklan-
masinin yeterli olmayabilecegini gostermektedir. Bu sonug ayrica emisyon azaltimini tesvik eden ve
cevresel performanst olumlu yonde etkilemesi beklenen yasal diizenlemelerin (Berrone & Gomez-Me-
jia, 2009) 6nemini ortaya koymaktadir

Diger taraftan firma biiyiikl{igliniin artmasi CDP anketine yanit verme durumu iizerinde pozitif, aktif
karlilik oraninin ise negatif yonde etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Biiylik 6l¢ekli firmalar, hem
daha yiiksek goriiniirliige sahip olmalari hem de goniillii sera gazi emisyon raporlamasina kaynak ayir-
ma kapasitelerinin daha fazla olmasi nedeniyle sera gazi emisyon bilgilerini agiklamaya ve CDP an-
ketine yanit vermeye daha istekli olabilirler (Kili¢ & Kuzey, 2019). Firma biiyiikliigline iliskin elde
edilen bulgular, Kili¢ & Kuzey (2019)’in ¢alismasiyla tutarlilik gosterirken; aktif karlilik oranina iligkin
sonuglar s6z konusu ¢alismanin bulgulariyla ortiismemektedir.

Calismanin bazi simirhiliklarr bulunmaktadir. {1k olarak, analiz yalmzca Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alan sirketlerle sinirlandirilmistir. Dolayistyla 6rneklem seg¢iminden kaynakli olarak sonuglarm tiim
firmalara genellenmesi dikkatle degerlendirilmelidir. Bununla birlikte bazi sirketlerin belirli yillarina
iliskin verilerine ulagilamamasi nedeniyle dengesiz panel veri seti kullanilmistir. Ayrica sektor farkli-
liklar1 dogrudan kontrol edilmemis, bunun yerine emisyonlarin satiglara oranlanmasi yoluyla sektorler
arasi Olgek farkliliklarinin etkisi giderilmeye calisilmistir. Calismada, analiz donemi igerisinde yer alan
COVID-19 pandemisinin olasi etkileri ayrica incelenmemistir. Emisyonlarin satiglara oranlanmasi yo-
luyla analize dahil edilmesinin, pandemi déneminde ortaya ¢ikan faaliyet daralmasi etkilerini kismen de
olsa yansittig1 degerlendirilmektedir. Ancak pandemi dénemi etkisinin tamamen kontrol altina alinama-
dig1 da dikkate alinmalidir. Son olarak kurumsal yonetim ile sera gazi emisyonlar1 arasindaki iligkinin
¢ift yonlii olabilme ihtimali nedeniyle olasi1 i¢sellik problemi s6z konusudur ve bu durum g¢aligmada ay-
rica kontrol edilmemistir. Bu nedenle sonuglar degerlendirilirken s6z konusu sinirliliklarin géz 6niinde
bulundurulmasi gerekmektedir.

Gelecekte yapilacak ¢alismalarda farkli sektorlerde ve farkl tlkelerde faaliyet gosteren sirketlerden
olusan Orneklemler kullanilarak kurumsal yonetim ve sera gazi emisyonlari arasindaki iliskinin bag-
lamsal ve karsilagtirmali boyutlar1 daha kapsamli bicimde incelenebilir. Ayrica sera gazi emisyonlariin
kurumsal yonetim uygulamalarinin sekillenmesi lizerindeki olasi etkileri dikkate alinarak bu iligskinin
cift yonlii yapisi arastirilabilir.
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