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YONETIM KURULU OZELLIKLERININ SURDURULEBILIRLIK RAPORLARINA ETKISi:
BORSA iSTANBUL ORNEGI"

Koray TUAN™
Ozet

Bu galismanin amaci, kurumsal yénetim uygulamalarina yon veren ve sirketin yiritme organi olarak pay sahipleri adina
stratejik kararlar alan yonetim kurulunun bazi 6zelliklerinin stirdtrlebilirlik raporlari Gzerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amag
dogrultusunda, 2016 yili sonu itibariyle BiST-100’de yer alan 66 finansal olmayan sirket verisi lojistik regresyon modeli ile analiz
edilmistir. Arastirma bulgulari, s6z konusu modelde yer alan sirket yonetim kurulunun biyuklGgiu ve yonetim kurullarinda
yabanci Gyenin yer almasi ile yayinlanan strdtrulebilirlik raporlari arasinda istatistiksel olarak belirgin pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Ancak, sirket yonetim kurulunda bagimsiz Gye sayisi ve yonetim kurulunda kadin yonetici yer almasi ile
surdurulebilirlik raporlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik raporu, Kurumsal yénetim, Yénetim kurulu.

THE INFLUENCE OF BOARD CHARACTERISTICS ON SUSTAINABILITY REPORTING: EMPIRICAL
EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL

Abstract

The aim of this study is to investigate the impact of corporate governance on sustainability reporting by reviewing several
attributes of board composition. For this purpose, 66 non-financial firms listed on the BIST-100 Index at the end of 2016 have
been examined by using logistic regression model. The results of study demonstrate that board size and boards with foreign
directors have a significant positive impact on sustainability disclosure. However, no significant relationship is found between
board independence, boards with female directors and sustainability reports.
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1. GiRIS

Artan rekabet baskisi ve sirketlerin buyime istekleri, kiiresellesme olgusu ile birlestiginde sirketleri kurumsal
surdurdlebilirlik kavramina yéneltmektedir. Sirketlerin glindemine yeni giren ve bir yonetim degeri olarak kabul
edilen kurumsal strdirilebilirlik, sirket faaliyetlerinin ekonomik oldugu kadar sosyal ve cevresel etkilerine de
odaklanmaktadir. Artik glinimizde karar alicilar, sirketleri degerlendirirken sadece finansal kriterleri degil ayni
zamanda sosyal ve cevresel kriterleri de g6z 6niinde bulundurarak kararlar almaktadirlar. Bu durum, sirketleri
sirdirulebilir bir kalkinma icin finansal bilgilerinin raporlanmasina ek olarak, sosyal ve cevresel bilgilerin
paylasiimasina itmektedir. Sermaye piyasalarinda dogan bu ihtiyaca cevap verebilmek ise, sirketlerin topluluklara
karsi yirGttukleri faaliyetlerin seffaf bir sekilde agiklanmasi olarak tanimlanan sirdirilebilirlik raporlariyla
mimkiin olabilir (Hahn ve Kiihnen, 2013; Said vd., 2009). Bu nedenle; strdirilebilirlik raporlari, sirketlerin hizmet
ettikleri topluluga karsi cevreye duyarli faaliyetler sunmalarini saglayan, seffafligi ve hesap verebilirligi artiran ve
karar alicilarla iletisimi gelistiren 6nemli bir bilgi kaynagi olarak gorilmektedir (Michelon ve Parbonetti, 2012).
Ancak, zorunlu bir uygulama olmayan kurumsal stirdtrdlebilirlik ile ilgili faaliyetlerin raporlanmasi sirketten sirkete,
diger bir ifade ile sirketin kurumsal yonetim anlayisina gore, farklilik géstermektedir. Gonulli agiklamalara dayal
olarak hazirlanan bu raporlarin hangi kurumsal yonetim 6zelliklerinden etkiledigini bilmek 6nem arz etmektedir.
Buradan hareketle; bu ¢alismanin amaci, kurumsal yonetim uygulamalarina yon veren ve sirketin yliritme organi
olarak pay sahipleri adina stratejik kararlar alan yonetim kurulu 6zelliklerinin stirdirilebilirlik raporlari Gzerindeki
etkisini arastirmaktir.

Finansal ve finansal olmayan aciklamalar iceren kurumsal raporlar, sermaye piyasalarinin kalitesini yansitan
onemli bir unsur olarak dikkat ¢ekmektedir. Clink( bilgi asimetrisi son yillarda yasanan biylk caph sirket
skandallarin sebebi olarak gosterilmis ve finansal piyasalarda yatirimci glivenine biyik zarar vermistir. Finansal
piyasalarda bu gliveni yeniden tesis etmek, sirketlerin seffafligini ve hesap verebilirligini artirmak ve sermaye
piyasalarinin islevselligini saglamak igin kurumsal yonetim uygulamalari ve kurumsal agiklamalar ile ilgili diinya
¢apinda birgok diizenleme uygulanmaya sokulmaktadir (Akhtaruddin ve Haron, 2010; Madi vd., 2014). Zira
kurumsal agiklamalar, sirket ile karar vericiler arasindaki bilgi asimetrisini azaltan bir mekanizma olarak kabul
gormektedir (Hahn ve Kiihnen, 2013; Herzig ve Schaltegger, 2006). Bu sayede de, sermaye piyasalarinda azinhk
hissedarlarinin haklarinin korunmasinin (Akhtaruddin ve Haron, 2010; Li vd., 2012) ve kurumsal agiklamalarda
seffafligin artirllmasi yoluyla da kurum maliyetlerinin azaltilmasinin saglanacagi dusiunilmektedir (Jensen ve
Meckling, 1976; Shamil vd., 2014). Diger taraftan ise; sirket faaliyetlerinin sosyal ve cevresel boyutlarini iceren
finansal olmayan agiklamalarin sirketin pazar degerini artirabilecegi, olasi boykot eylemlerini engelleyerek marka
imajini gliclendirebilecegini ve bu sayede de sirketin finansal performansinin olumlu etkilenebilecegi belirtilmistir
(Said vd., 2009). Bu ¢ergevede konunun énemine binaen uluslararasi literatirde sirketlerin ekonomik, sosyal ve
cevresel faaliyetlerini iceren kurumsal strdirulebilirlik raporlari tGzerine birgok ¢alisma yapilmis olmasi sasirtic
degildir. Bu calismalarin bir kisminda, sirket 6zellikleri ile stirdirilebilirlik raporlari arasindaki iliski (Chiang ve
Kuo, 2006; Janggu vd., 2007; Giler ve Crowther, 2008); diger bir kisim ¢alismada ise, surdirilebilirlik raporlarinin
sirket performansina olasi etkisi (Ahmad vd., 2003; Yusoff vd., 2006; Matsumura vd., 2014; Uwuigbe, 2014)
arastirilmistir. Kurumsal yonetim konusunun énem kazanmasi ile de yonetim kurulu 6zelliklerinin stirdirilebilirlik
raporlarina etkisini (Haladu ve Salim, 2016; Oba ve Fodio, 2012; Said vd., 2009; Michelon ve Parbonetti, 2012;
Postvd., 2011; Rao vd., 2012; Rupley vd., 2012; Siregar ve Bachtiar, 2010; Shamil vd., 2014) inceleyen ¢alismalara
rastlamak mumkiindir. Her ne kadar gelismis Ulkelerde yapilan galismalarda konu derinlemesine tartisiimis
olsa da Tirkiye’de bu konuyla alakal literattriin uluslararasi literatir kadar zengin olmadigi gorilmektedir.
Turkiye’de yapilan ¢calismalara bakildiginda ise, bir takim ¢alismalar (Saban vd., 2017; Tiim, 2014; Yanik ve Turker,
2012; Senal ve Ates, 2012) konuyu sadece teorik olarak ele almistir. Sinirli sayida ¢alismada ise strdurulebilirlik
raporlari gcevresel performans ile (Tang ve Giimrah, 2015), sirketlerin stirdirilebilirlik endeksinde yer almasinin
piyasa tepkisi ile (Citak ve Ersoy, 2016) iliskilendirilmis veya sirketlerin yayinladiklari strdirulebilirlik raporlari
icerik analizi (Kavut, 2010; Génen ve Solak, 2016; Ozdemir ve Pamukcu, 2016; Gencoglu ve Aytag, 2016; Kocamis
ve Yildirm, 2016) yontemi ile incelenmistir. Akbas’in 2016 yilinda yapmis oldugu calismasinda ise, yonetim
kurulunun bazi ozelliklerinin sadece gevresel agiklamalar Uzerindeki etkisini icerik analizi ile tespit etmeye
cahsilmistir. Ancak yapilan literatlr taramasi sonucunda, Tirkiye’de yonetim kurulu o6zelliklerinin sirketlerin
sirdirulebilirlik raporlarina bir etkisinin olup olmadigini arastiran bir gcalismaya rastlanilmamustir. Literatirdeki
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bu eksikligi ampirik bir ¢calisma ile doldurmayi amaglayan bu ¢alismada; yonetim kurulu buytklGginin, yonetim
kurulu bagimsiz lye sayisinin, yonetim kurulunda kadin yéneticinin yer almasinin ve yénetim kurulunda yabanci
Uyenin varhginin siirdirilebilirlik raporlarina olasi etkisi lojistik regresyon modeli ile arastiriimistir.

Calisma; kurumsal ydonetim anlayisina yon veren, sirketin kurumsal raporlama ve agiklamalarina direkt olarak
etki eden yonetim kurulunun surdirilebilirlik raporlarina olan etkisini test ederek, literatlire degerli ampirik
veriler ile katki saglamaktadir. Ayrica calisma sonuglari, Turkiye’de BIST 100’de islem goren sirketlerin yonetim
kurullari Gzerinden yiritilen raporlama sisteminin seffafligini ve hesap verebilirligini artirmak icin mesleki kurum
ve kuruluslara yapilacak yeni diizenlemelerde gikarimlarda bulunma imkani sunmaktadir. Son olarak ¢alisma
sonuglari, sirketin hizmet sundugu topluma yapacagl ekonomik, sosyal ve gevresel bilgilerin paylasiimasina
etki edebilecek unsurlari farkli bir bakis acisiyla inceleyerek, son yillarda bir yonetim degeri olarak kabul goren
sirdirulebilirlik raporlarina dikkat cekmesi agisindan da degerlidir.

Calismanin bir sonraki boélimiinde, ilgili literatiir incelenmis ve arastirmanin hipotezleri gelistirilmistir.
Uglincii bélim arastirmanin metodolojisine ayrilirken, elde edilen bulgular dérdiincii béliimde agiklanmistir. Son
boélimde ise, sonug ve degerlendirmeler yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI VE HiPOTEZ GELISTIRME

Kurumsal yonetim uygulamalari ve surdirilebilirlik raporlamasi arasindaki iliskiyi tespit etmeye yonelik
calismalar son vyillarda arastirmacilarin oldukga ilgisini cekmektedir (Amran vd., 2014). Literatlirdeki hakim
teorilerden olan vekalet teorisine gore, yonetim kurulunun izleme fonksiyonu sirketleri bilgi asimetrisinin
azaltilmasi ve kurum maliyetlerinin diisiirilmesi icin daha seffaf raporlamaya yonlendirmektedir (Shamil vd.,
2014). Bu ylzden yonetim kurulu 6zellikleri, kurumsal raporlama politikasinin ana belirleyicileri olarak kabul
edilmektedir (Chau ve Gray, 2010; Chen ve Jaggi, 2000). Ancak yonetim kurulu yapisinin nasil olmasi gerektigi
ile ilgili kabul edilmis bir uygulama olmadigi icin yonetim kurullarinin 6zellikleri sirketten sirkete farklilik
gostermektedir.

Yonetim kurulu biyUklGga kurumsal seffafligl tesvik etmede kritik bir rol oynayabilmektedir. Literatiirde
yonetim kurulu blyUklGgu Gzerine iki zit tartisma yuratilmektedir. Bir takim ¢alismada, daha biyik yonetim
kurullarinin kiicik yonetim kurullarina gére sirketin kurumsal raporlari icin daha fazla caba ayiracagindan ve
ayrica is yukinu cok daha fazla kisiye dagitabileceginden surdirilebilirlik raporlari Gzerine pozitif etki edecegini
savunulmaktadir (Klein 2002; Mahmood vd., 2018). Literatiirdeki karsit goris ise, yonetim kurulunda daha fazla
Uyeye sahip kurullarin sirket kararlarini gériisebilmek ve fikir birligine varabilmek igin zorlandigini ve bu nedenle
iletisim ve koordinasyon sorunlarini artirdigini, yénetimin kontrol yetenegini azalttigini ve maliyetin artacagini
ileri sirmektedir (Lipton ve Lorsh, 1992; Cheng, 2008). Bazi yeni akademik calismalar bu konu ile ilgili olarak,
yonetim kurulu blyiklGga ile stirdlralebilirlik agiklamasinin seviyesi arasinda anlamli bir pozitif iliski oldugunu
gosterirken (Raovd., 2012; Said vd., 2009; Shamil vd., 2014; Mahmood vd., 2018), diger bazi arastirmalar (Htay vd.,
2012; Oba ve Fodio, 2012) yonetim kurulu blyuklugu ile stirdirdlebilirlik agiklamasinin seviyesi arasinda negatif
bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Yukarida yapilan tartismalar ¢ergevesinde yénetim kurulu buyuklGginin
sirdirulebilirlik raporlari Gizerine etkisinin test edilebilmesi icin asagidaki arastirma hipotezi gelistirilmistir.

H1. Yénetim kurulunun biiytikligii ile siirdirtlebilirlik raporlari arasinda pozitif anlamli bir iliski vardir.

Literatlirde benzer sekilde incelenen diger bir yonetim kurulu 6zelligi ise yonetim kurulunun bagimsizhigidir.
Sirketlerde etkin bir yonetim kurulu karar alma, yiritme ve temsil gérevlerinin her tirli ¢ikar iliskisinden uzak
bagimsiz bir sekilde yerine getirilmesini saglayabilmek igin, yonetim kurulunda yer alacak bagimsiz lyelere
ihtiyac duymaktadir. Clinkii bagimsiz Uyeler sirketin, pay ve menfaat sahiplerinin gikarlarinin korunmasinda ve
kararlarda tarafsiz olunmasinda ve bir sirkette kurumsal yénetimin dogru ve tarafsiz olarak uygulanmasinda
onemli bir unsur olarak kabul edilmektedir (SPK, Seri:lV No:56). Bu baglamda yénetim kurullarinda bagimsiz
Uyelerin varliginin seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri dogrultusunda sirketin kurumsal raporlama anlayisina
deger katabilecegi ifade edilebilir. Yapilan akademik ¢alismalardan bir kismi (Rao vd., 2012; Webb, 2004; Rupley
vd., 2012) literatlirde yer alan bu agiklamalari destekler nitelikte sonuglar ortaya koyarken; diger bazi calismalar
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(Brammer ve Pavelin, 2006; Said vd., 2009) bagimsiz Gye sayisi ve surdurulebilirlik raporlamasi arasinda anlamli
bir iliski tespit edememislerdir. Bu dogrultuda ¢alismanin arastirma hipotezi su sekilde kurulmustur.

H2. Yénetim kurulu bagimsiz iiye sayisi ile siirdiiriilebilirlik raporlari arasinda pozitif anlamli bir iliski vardir.

Kurumsal raporlama literatirinin glincel konularindan biri de yonetim kurullarinin cinsiyet dagihmidir
(Mahmood vd., 2018). Yonetim kurullarinda yer alan kadin yoneticilerin sosyal ve gevresel konularda erkek
yoneticilere kiyasla daha hassas olduklari ve bu nedenle de sirketin strdirilebilirlik raporlarini olumlu yonde
gelistirecegi dusunulmektedir (Amran vd., 2014; Shamil vd., 2014). Ong ve Djajadikerta (2017) yaptiklari
calismada, yonetim kurullarinda kadin yoneticinin yer almasinin yararlarini literatlirdeki calismalardan 6zetlerken;
kadin yoneticilerin daha kararli ve ilgili olduklari icin kurulda iyi bir atmosfer yaratacagini, karar verme sirecini
gelistirecegini; kurulun etkinligini artiracagini, kurulun bagimsizligini glclendirecegini ve hissedar degerini
artiracagini vurgulamistir. Yapilan bazi ¢alismalarda (Barako ve Brown, 2008; Zhang, 2012) kadin yodneticiler
ve surdurulebilirlik raporlari arasinda pozitif iliski bulunmustur. Bu dogrultuda galismanin bir diger arastirma
hipotezi soyledir.

H3. Yénetim kurulu kadin (ye yer almasi ile siirdiirtilebilirlik raporlari arasinda pozitif anlamli bir iliski vardir.

Literatlirde yer alan baska bir tartisma ise yonetim kurulunda yabanci tGyenin varligidir (Haniffa ve Cooke,
2002; Said vd., 2009; Oba ve Fodio, 2012). Yabanci yoneticilerin sahip olduklari farkli etnik ve kiilturel 6zellikleri
ile yonetim kurullarini zenginlestirdikleri bilinmektedir (Anazonwu vd., 2018). Ayrica, yabanci sermaye
yatinnmlarinin gekilmesi, sermaye girisinin genislemesi amaciyla yabanci Gyenin varliginin sirketin kurumsal
raporlama kalitesinin artirdigi vurgulanmaktadir (Chou vd., 2014). Haniffa ve Cooke (2002) yaptiklari ¢alismada
yonetim kurullarinda yabanci Giyenin yer almasi ile sirketlerin sosyal agiklamalari arasinda pozitif bir iliski ortaya
koymuslardir. Literatiire paralel olarak olusturulan ¢alismanin arastirma hipotezi su sekildedir.

H4. Yénetim kurulunda yabanci tyenin varhdi ile sirdiiriilebilirlik raporlari arasinda pozitif anlamli bir iliski
vardir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMi VE BULGULAR

Yukarida yapilan tartismalar ¢ergevesinde yonetim kurulu biyUklGginin, yonetim kurulu bagimsiz Gye
sayisinin, yonetim kurulunda kadin ydneticinin yer almasinin ve yénetim kurulunda yabanci Gyenin varliginin
sirketin sardurulebilirlik raporlari Gzerine etkisinin arastirilmasi bu ¢alismanin amaci olarak belirlenmistir.
Arastirma hipotezlerinin test edilebilmesi icin lojistik regresyon analizi kullanilirken, 2016 yili sonu itibariyle
BIST-100’de yer alan 66 finansal olmayan sirket verisinden yararlanilmistir. ilgili veriler, sirketlerin resmi web
sitelerinden ve yillik faaliyet raporlarindan elle toplanarak elde edilmistir.

Calismanin BIST-100 sirketlerinden finansal olmayan sirketler ile sinirlandiriimis olmasi daha 6nce yapilan
¢alismalara paralel olarak soyle agiklanabilir. Literatirde buyuk sirketlerin kiigUk sirketlere kiyasla surdurdlebilirlik
raporlarini daha fazla yayinlama egiliminde olduklari tespit edilmistir (Bhatia ve Tuli, 2017). Bu dogrultuda BIST-
100 endeksinde yer alan sirketlerin biyklikleri sermaye piyasasinin yaklasik %90’ini temsil etmektedir (Akbas,
2016). Ayrica finansal kuruluslarin finansal raporlarindaki farkhliklari ve ¢evre tzerindeki sinirli etkileri (Said vd.,
2009; Shamil vd., 2014; Akbas, 2016) nedeniyle calismanin veri setine dahil edilmemislerdir. Calismanin bagimli
degiskeni sirketin stirdirilebilirlik raporu yayinlayip yayinlamamasi olarak belirlenirken, literatrdeki calismalarla
(Michelon ve Parbonetti, 2012; Rao vd., 2012; Rupley vd., 2012; Shamil vd., 2014; Said vd., 2009) uyumlu olarak
bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken Uzerine etkisinin Ol¢lilmesinde ise asagidaki regresyon modelinden
yararlaniimigtir.

XUSRDit = BO+B1YKBIit+B2YKBAGIt+B3YKKit+B4YKYit+p5Kontrol Degiskenleriit+et

Calismanin regresyon modelinde ¢ adet kontrol degiskenine yer verilmistir. Bunlardan ilki sirketin
blylklGgldur. Literatirde, teorik olarak, sirketlerin biyuakltkleri ile stirdiralebilirlik raporlari arasinda bir bag
oldugu vurgulanmaktadir. Blyuk sirketlerin paydas sayisinin ve sirket itibarinin kiiclik sirketlere kiyasla fazla olmasi
nedeniyle, biylik sirketlerin daha kaliteli ve daha seffaf raporlama egiliminde olduklari, dolayisiyla da daha fazla
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gondlli agiklama yapacagi beklenmektedir (Oba ve Fodio, 2012; Anazonwu vd., 2018). Diger bir kontrol degiskeni
ise, denetim komitesinin etkinligidir. Denetim komitesinin etkin ve verimli gorev yapmasinin sirketin kurumsal
raporlamanin kalitesini olumlu yonde etkileyebilecegi disliniilmektedir (Michelon ve Parbonetti, 2012; Rupley
vd., 2012). Son olarak, muhasebe dénemi sonunda kar agiklayan sirketlerin pazar paylarini ve sirketin itibarini
daha ¢ok koruma egiliminde olacaklarindan, kar agiklayan sirketlerin surdirilebilirlik raporunu yayinlamaya daha
istekli olacagi diisiintilmektedir (Bhatia ve Tuli, 2017; Said vd., 2009).

Calismada yer alan bagimh degiskenin, doért adet bagimsiz degiskenin ve (¢ adet kontrol degiskenin
tanimlamasi ve bagimli degisken lizerine beklenen etkileri asagidaki Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenler ve agiklamalan

Bagiml Degisken

Sirketin Karliligi (KAR)

1, aksi durumda 0 degeri verilmistir.

Degiskenler Agiklamalar ile Beklenen
iliskisi
Bagimh Degisken: Sirketin surdiirilebilirlik raporu yayinlamasi durumunda
Surdurilebilirlik Raporu (XUSRD) 1, aksi durumda 0 degeri verilmistir.
Bagimsiz Degisken: Sirketin yonetim kurulunda yer alan lyelerin sayisini ‘-
Yonetim Kurulu Blyuklugi (YKB) gostermektedir.
B?glmsu Deg|§ken:“ . Sirketin yonetim kurulunda yer alan bagimsiz lyelerin
Yonetim Kurulu Bagimsiz Uye Sayisi cavisin edstermektedir +
(rkBaG) yisinié :
agimsiz Degisken: T R
Yonetim Kurulunda Kadin Uyenin Yer Sirketin yonetim k!,lrulunda kadin vuyetnm _yer.allmaS| N
durumunda 1, aksi durumda O degeri verilmistir.
élmaﬂ {WI(DK)“‘ "
agimsiz Degisken: S R
. L ki kurul I
Yonetim Kurulunda Yabanci Uyenin Sirketin yonetim uru unda yabanfl Uyenin yer almas| N
. durumunda 1, aksi durumda 0 degeri verilmistir.
Varlg (YKY) irketi Ik topl ile ifade edilirken, degiskenin dogal
Kontrol Degiskeni: iS.(l)rgaeritr:‘n\;asr|a|mc;r:aakm| ile ifade edilirken, degiskenin doga .
sirketin BlyUkltgd (LOGB) regresyon modeline eklenmistir,
Sirketin denetim komitesinin etkinliginin dlgtilmesinde
Kontrol Degiskeni: denetim komitesinin toplanti sayisi tayin edilmistir.
Sirketin Denetim Komitesinin Etkinligi Denetim komitesi raporlama déneminde dort defadan +
(DK) fazla toplanmasi durumunda 1, aksi durumda O degeri
verilmistir.
Kontrol Degiskeni: Sirketin raporlama doneminde kar agiklamasi durumunda N

Asagida sunulan Tablo 2’de ise regresyon modelinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici

istatistik verilerine yer verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Minimum Deger | Maksimum Deger Ortalama | Standart Sapma
XUSRD 66 0 1 .3939394 492366
YKB 66 4 15 8.196997 2.387272
YKBAG 66 2 5 2.515152 .7694638
YKK 66 0 1 .5909091 .4954337
YKY 66 0 1 4545455 .5017452
LOGB 66 8.51526 10.81341 9.441023 .5797926
DK 66 0 1 .4090909 4954337
KAR 66 0 1 6212121 4888024

n=66. =Surdurdlebilirlik raporu yayinlama, =Yonetim kurulu Gye sayisi, =Yonetim kurulu bagimsiz lye sayisi, =Yonetim
kurulunda kadin ydneticinin yer almasi, =Yonetim kurulunda yabanci yoneticinin varligi, =Firma buyikliginin dogal
logaritmasi, =Denetim komitesinin etkinligi, =Sirketin kar agiklamasi
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Tablo 2’de her bir degiskenin minimum, maksimum, ortalama ve standart sapma degerleri verilmistir. Tablo
2’de yer alan verilere gore, yonetim kurulunda gorev yapan lye sayisinin 4 ile 15 arasinda degistigi goriilmektedir.
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun lye sayisinin 5 Gyeden az olmamak
kosuluile, ydnetim kurulu tyelerinin verimli ve yapici galismalar yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar almalarina
ve komitelerin olusumuna ve galismalarini etkin bir sekilde organize etmelerine imkan saglayacak sekilde
belirlenmesini prensip edinmistir (SPK, Seri:IV No:56). Yonetim kuruluna iliskin bir diger 6zellige bakildiginda,
sirket yonetim kurullarinda yer alan bagimsiz tyelerin sayisinin 2’den az olmadigi ve en yliksek 5 oldugu dikkat
cekmektedir. Bu durum Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurumsal yénetim ilkeleri ile paralellik gostermektedir. S6z
konusu ilkelere gore, yonetim kurulu bagimsiz tiye sayisinin, ikiden az olmamak Uzere, en az lgcte biri bagimsiz
Uyelerden olmasi ve bagimsiz liye sayisinin hesaplanmasinda kisuratlarin izleyen tam sayiya tamamlanmasi
tavsiye edilmektedir (SPK, Seri:IV No:56). Kurumsal yonetim ilkeleri ile tavsiye edilen bir diger yonetim kurulu
ozelligi ise, kurulda en az bir kadin yoneticinin yer almasidir. Analize dahil edilen sirketlerin yaklasik %60’inda
kadin yonetici bulunurken; sirketlerin yaklasik %45’inde yabanci yoneticinin gérev yaptig gorilmektedir.

Calismanin bir sonraki adiminda oncelikle modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti
(korelasyon) olup olmadiginin arastiriimasi icin Pearson Korelasyon Analizi yapilmistir. Korelasyon matrisi
sonuglarina gore, regresyon modelinde yer alan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayi degerleri
disik gozlemlenmistir. Bu durumda, ¢oklu korelasyon sorununun olmadigina isaret eden korelasyon analizini
takiben regresyon analizi gerceklestirilmistir. Lojistik regresyon analiz sonuglar ise asagidaki Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3: Analiz sonuglari

XUSRD Odds Ratio Katsayi Standart Sapma z Degeri p Degeri
YKB 2.07 .7279509 .3701563 1.97 0.049%**
YKBAG 2.42 .8848901 1.18973 0.74 0.457
YKK 1.01 .0171862 5783772 0.03 0.976
YKY 15.58 2.746006 1.081498 2.54 0.011%***
LOGB 33.09 3.499423 1.41673 2.47 0.014%**
DK .54 -.6147726 .6004501 -1.02 0.306
KAR 12.66 2.538848 1.287652 1.97 0.049**
Sabit 1.19 -38.97003 13.58644 -2.87 0.004***
Gozlem Sayisi= 66 Prob>KiKare= 0,0000 Pseudo R Kare=0,4520
n=66. *** ** * %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli.
=S{rdurulebilirlik raporu yayinlama, =Yénetim kurulu lye sayisi, =Yonetim kurulu bagimsiz tiye sayisi, =Yonetim kurulunda
kadin yoneticinin yer almasi, =Yonetim kurulunda yabanci yoneticinin varligi, =Firma buyukliginin dogal logaritmasi,
=Denetim komitesinin etkinligi, =Sirketin kar aciklamasi

Tablo 3, sirketlerin strdirilebilirlik raporu yayinlanmasina etki etmesi beklenen faktorlerin bagimsiz ve kontrol
degiskeni olarak kullanildigi lojistik regresyon modeline dayali analiz sonuglarini gostermektedir. Tablo 3’de
sunulan verilere gore, modeldeki YKB bagimsiz degiskenine iliskin katsayi 0,72795090’dir. S6z konusu degiskenin
p degeriise, bu degisken ile stirdiirtlebilirlik raporlari arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak belirgin
pozitif bir iligki oldugunu ileri slirmektedir. Regresyon modelindeki YKY degiskenin katsayisi O, 2.746006 iken, p
degeri 0.011’dir. Bu durum, YKY ile stirdUrilebilirlik raporlari arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
belirgin pozitif yonli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Regresyon modelinin diger bagimsiz degiskenlerine
bakildiginda ise, her ne kadar YKBAG ve YKK degiskenleri ile stirdurulebilirlik raporlarinin yayinlanmasi arasinda
pozitif yonlu bir iliski tespit edilmis olsa da, bu iliski istatistiksel olarak anlamli degildir. Degiskenlerin p degerleri
siraslyla 0,457 ve 0,976’dir. Ayrica, modelin kontrol degiskenleri olan LOGB ve KAR degiskenleriile stirdirilebilirlik
raporlari arasinda, sirasiyla %1 ve %5 anlamhlk dizeylerinde pozitif yonli istatistiksel olarak belirgin bir iligki
tespit edilmistir. Ancak, diger kontrol degiskeni olan DK ile stirdiiriilebilirlik raporlari arasinda istatistiksel olarak
belirgin bir iliski tespit edilememistir.
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Sonug olarak, Tablo 3’de yer alan regresyon katsayilari ve bunlara iliskin p degerlerine dayali olarak YKB ve
YKY degiskenleri ile strdirilebilirlik raporlarinin yayinlanmasi arasinda istatistiksel olarak belirgin pozitif yonli
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan, YKBAG ve YKK degiskenleri ile strdurilebilirlik raporlarinin
yayinlanmasi arasinda ise istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde belirgin bir iliski oldugu yoniinde bulgular
tespit edilememistir. Bu durum galismanin H1 ve H4 hipotezlerinin destekler nitelikte glgli veriler sunarken, H2
ve H3 hipotezlerinin reddine isaret etmektedir.

Sirket yonetim kurulunda goérev yapan Ulye sayisinin (yonetim kurulunun bayuklGgi) strdirilebilirlik
raporunun yayinlanmasi lzerine olumlu etki ettigine isaret eden analiz sonuglari, literatirdeki Mahmood,
Kouser, Ali, Ahmad ve Salman tarafindan 2018 yilinda Pakistan’in ilk 100 sirketi Gzerinde yaptiklari arastirmanin
sonuglari ile benzerlik gosterirken, Bhatia ve Tuli (2017) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglarindan farklilik
gostermektedir. Calismanin bir diger sonucu, yonetim kurulunda yabanci Giyenin varliginin sirketin sirdtrilebilirlik
raporu yayinlamasinda 6nemli bir rol oynadigidir. Bu sonug ise, Anazonwu, Egbunike ve Gunardi (2018) ve Said,
Zainuddin ve Haron (2009) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonugclari ile farkhlk gosterirken, Haniffa ve Cooke
(2002) ve Oba ve Fodio (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglari ile benzerlik géstermektedir.

4. SONUG VE DEGERLENDIRME

Son vyillarda sirketlerin attiklari ekonomik adimlar kadar gevresel ve sosyal alanlarda attiklari adimlar da
yatirimcilarin dikkatini ¢eken 6nemli konular olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sirketlerin bu alanlarda yapmis
olduklari faaliyetlerin aciklanmasi, strdirilebilirlik raporlari olarak isimlendiriimektedir. Surdurilebilirlik
raporlarinin yayinlanmasi ile gelismis ekonomilerde sermaye piyasasi yatirimcilarinin séz konusu alanlardaki
farkindalk duzeyleri gelisirken, bu uygulamalara paralel tarzda, Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde de
surdirulebilirlik raporlarinin yayginlasmasi amaciyla sirdirilebilirlik endeksleri olusturulmaya baslanmistir.
Surdirulebilirlik raporlarinin ¢ikis noktasina bakildiginda ise, yatirimcilarin sirketlerin hizmet verdikleri
topluluklara karsi yurittikleri faaliyetleri daha seffaf bir sekilde agiklama ve finansal bilgilerin yaninda finansal
olmayan gonlli agiklama taleplerinin artmasidir. Bu taleplere cevap verebilen sirketlerin uluslararasi piyasalarda
rekabet avantaji sagladiklari ve sirket itibarini arttirdiklari dislinilmektedir. Bu ylizden; bu c¢alismada, sirketin
ylriitme organi olarak pay sahipleri adina stratejik kararlar alan ve sirketin kurumsal raporlamasindan sorumlu
olan yonetim kurulunun hangi 6zelliklerinin siirdirilebilirlik raporlari Gzerinde etkili oldugu arastiriimistir.
Arastirmada, 2016 yili sonu itibariyle BIST-100’de yer alan 66 finansal olmayan sirketten elde edilen verilerin
analizi icin lojistik regresyon modelinden yararlanilmistir.

Calisma sonuglari, sirket yonetim kurulunun biyiklugu ve yoénetim kurulunda yabanci tyenin varligi ile
surdirilebilirlik raporlari arasinda istatistiksel olarak belirgin pozitif bir iliski oldugunu gdéstermektedir. Yani,
yonetim kurullarindaki Gye sayisinin artmasinin bilgi ve tecriibe anlaminda zenginlesen yénetim kurullari ile
kurumsal raporlamada daha fazla gonilli agiklamaya gidildigi diistintlebilir. Ayrica, yabanci Gyenin varligi ile de
yabanci sermaye ¢ekilmesi amaciyla sirketin daha seffaf bir raporlama yapma egiliminde oldugu ve bu sayede de
sirdarulebilirlik raporlarini yayinlamaya olumlu yénde etki ettigi ¢cikarimi yapilabilir.

Ancak, analiz sonuglarindan sirket yonetim kurullarinda kadin yoneticinin yer almasi ve yonetim kurulu
bagimsiz Gye sayisi ile strdirilebilirlik raporlari arasinda istatistiksel olarak belirgin bir iliski oldugu yoninde
bulgular elde edilememistir. Bu durum ise, aile sirketlerinin agirlikta oldugu Tirkiye gibi gelismekte olan sermaye
piyasalarinda kadin yoneticilerin genelde aile liyelerinden secildigi, ayni zamanda, sinirh sayida kalan bagimsiz
Uyelerin bu aile Uyelerinin baskin etkisine cevap veremedigi seklinde yorumlanabilir.

Calisma, sermaye piyasalarinda islevselligin artirilmasi icin kurumsal yénetim anlayisinin gelistirilmesinin ve
blylmek ve uluslararasi pazarlara acilmak isteyen sirketlerde yabanci sermayenin her gecen giin daha fazla 6nem
kazandigi su guinlerde sirketlere ve siirdurilebilir bir kalkinma igin daha seffaf bir raporlama arzulayan duizenleyici
otoritelere ¢ikarim yapabilme imkani sunmaktadir. Diger taraftan ise; analizde kullanilan raporlama déneminin
ve bagimsiz degiskenlerin sinirli tutulmasi galismanin kisitlari olarak degerlendirilebilir. Bu ¢cergevede, gelecekte
yapilacak ¢alismalarda arastirmanin kapsadigi raporlama siresinin uzatilmasinin ve kurumsal raporlamaya etki
edebilecek farkh degiskenlerin arastirma modeline eklenmesinin literatliri zenginlestirecegi disiinilmektedir.
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