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ABSTRACT

In recent years, escalating environmental crises, social inequalities, and economic uncertainties have clearly
demonstrated the inadequacy of traditional corporate approaches that focus solely on financial performance. These
developments have necessitated that companies consider not only their economic outcomes but also their
environmental and social responsibilities in order to create long-term value. In this context, sustainability has
emerged as a holistic management paradigm that reflects an organization's capacity to generate multi-dimensional
value. Today, stakeholders demand more than just profitability; they also expect companies to demonstrate
transparency and accountability regarding environmental impact reduction, social justice, and adherence to ethical
principles. In response to these growing expectations, corporate governance mechanisms-such as board structure,
audit committees, independent directors and ownership concentration-play a central role in shaping, implementing
and disclosing firms' sustainability strategies. This study aims to examine the impact of corporate governance
mechanisms on sustainability disclosures by adopting both a theoretical and practical perspective. Understanding
the relationship between governance structures and sustainability reporting is of critical importance in enhancing
corporate transparency and accountability.
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KURUMSAL YONETIMIN SURDURULEBILIRLIK RAPORLARI
UZERINDEKI ETKIiSINE YONELIK BiR ANALIiZ!

OZET

Son yillarda artan cevresel krizler, sosyal esitsizlikler ve ekonomik belirsizlikler sirketlerin yalnizca finansal
performansa odaklanan geleneksel yaklagimlarinin yetersizligini acik¢a ortaya koymustur. Bu gelismeler,
isletmelerin uzun vadeli deger yaratabilmeleri i¢in ekonomik performanslarinin yani sira gevresel ve sosyal
sorumluluklarini da g6z oniinde bulundurmalarini zorunlu kilmistir. Bu baglamda siirdiiriilebilirlik, isletmelerin
¢ok boyutlu deger iiretme kapasitesini yansitan biitiinciil bir yonetim paradigmasi olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Gliniimiizde paydaglar yalnizca kar beklentisiyle yetinmemekte; cevresel etkilerin azaltilmasi, sosyal adaletin
saglanmasi ve kurumsal etik ilkelerine baglilik gibi konularda da sirketlerden seffaflik ve hesap verebilirlik talep
etmektedir. Bu artan beklentiler dogrultusunda, kurumsal yonetim mekanizmalari-yonetim kurulu yapisi, denetim
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komiteleri, bagimsiz tiyeler ve sahiplik yapist gibi unsurlar-igletmelerin siirdiiriilebilirlik stratejilerini olusturma,
uygulama ve kamuoyuna agiklama siire¢lerinde merkezi bir rol tistlenmektedir. Bu ¢alisma, kurumsal yonetimin
stirdiirtilebilirlik agiklamalari iizerindeki etkilerini hem teorik temellere dayandirarak hem de uygulamadaki
yansimalarini goz niinde bulundurarak analiz etmeyi amaglamaktadir. Ozellikle yonetim yapisinin bilesenleri ile
stirdiiriilebilirlik raporlamasi arasindaki iligkilerin anlasilmasi, kurumsal seffaflik ve hesap verebilirlik diizeyinin
artirilmasi agisindan kritik onem tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Y&netim, Surdarulebilirlik, Strdarilebilirlik Raporu

JEL-Smiflama: G34, M14, Q56, M41

1. GIRIS

Kurumsal siirdiirtilebilirlik; isletmelerin uzun vadeli deger yaratmalarini saglamak amaciyla ekonomik,
cevresel ve sosyal faktorleri kurumsal yonetisim ilkeleri ile uyumlu bigimde is siireglerine ve karar alma
mekanizmalarina entegre etmeleri siirecidir. Bu kapsamda hazirlanan siirdiiriilebilirlik raporlari,
isletmenin uzun vadeli stratejik hedeflerini, yonetisim yapisini, performansini, karst karsiya oldugu
riskleri ve gelecege dair beklentilerini paydaslara acik bir sekilde sunar. Boylece s6z konusu raporlar,
sadece ge¢mis performansin degil, ayn1 zamanda sirketin gelecege yonelik vizyonunun da 6nemli bir
gostergesi haline gelmektedir. Siirdiiriilebilirlige iliskin beklentilerin artmasiyla birlikte, paydas
davranislarinda da kayda deger bir doniisiim gézlemlenmektedir. Yatirimcilar, tiiketiciler, calisanlar ve
diizenleyici otoriteler artik sadece finansal basariya degil; sirketlerin ¢evresel duyarliliklarina, sosyal
adalet konusundaki yaklasimlarina ve yonetisim kalitesine de deger atfetmektedir. Bu gelismeler,
seffaflik, hesap verebilirlik, etik sorumluluk ve adil yonetisim gibi ilkelerin sirket yonetimlerine
entegre edilmesini kacinilmaz kilmaktadir. Bu noktada, kurumsal yonetim mekanizmalari
siirdiiriilebilirlik yonetiminin merkezine yerlesmis; yonetim kurullarinin yapisi, bagimsizlik diizeyi,
denetim komitelerinin etkinligi ve sahiplik yapis1 gibi yonetisim unsurlari, sirketlerin siirdiiriilebilirlik
stratejilerinin olusturulmasi, uygulanmasi ve raporlanmasinda belirleyici faktorler haline gelmistir. Bu
yapilar, yalnizca siirdiiriilebilirlik agiklamalarinin kapsamini ve niteligini etkilemekle kalmamakta, ayni
zamanda kurumsal seffafligin ve paydas giiveninin tesisi acisindan da kritik rol oynamaktadir. Bu
caligma, kurumsal yonetim mekanizmalarinin stirdiiriilebilirlik agiklamalari tizerindeki etkisini ortaya
koymayr amagclamaktadir. Ozellikle ydnetim kurulu yapismin bilesenleri ile siirdiiriilebilirlik
raporlamasi arasindaki iliskinin analiz edilmesi, bu alandaki akademik bilgi birikimine katki sunmanin
yani sira, isletmelerin yOnetisim yapilarii daha siirdiiriilebilir hale getirmeye yonelik politika ve
uygulama Onerilerinin  gelistirilmesine olanak saglamaktadir. Boylece, kurumsal yodnetim-
siirdiiriilebilirlik etkilesiminin daha biitlinciil bir yaklagimla degerlendirilmesi hedeflenmektedir.

2. KURUMSAL YONETIM
2.1. Kurumsal Yonetimin Tanim ve Kuramsal Temelleri

Kurumsal yonetim, genel olarak sirketlerin nasil yonlendirildigi ve kontrol edildigine dair sistemler
biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Cadbury, 1992). Bu cercevede Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(OECD, 1999) kurumsal yonetisimi su sekilde tamimlamaktadir; “Kurumsal yonetim, isletme
sirketlerinin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistemdir. Kurumsal yonetim yapisi, sirketteki cesitli
katilimcilar “yOnetim Kkurulu, yoneticiler, hissedarlar ve diger paydaslar gibi” arasindaki hak ve
sorumluluklarin dagilimin belirler ve sirket islerine iliskin kararlarin nasil alinacagini belirleyen kural
ve prosediirleri ortaya koyar. Bu yolla, sirketin hedeflerinin belirlendigi, bu hedeflere ulagsmanin
yollarinin ve performansin izlenmesinin saglandigi bir yap1 sunar” (OECD, 1999: 11). Bu tanim,
kurumsal yonetimin yalmzca hukuki bir ¢ergeve sunmakla kalmayip, ayn1 zamanda sirket i¢i yonetigim
mekanizmalarimi diizenleyici bir rol istlendigini gostermektedir. Kavram, ozellikle vekalet teorisi
baglaminda ele alindiginda, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar farkliliklarin1 dengelemeye
yonelik bir mekanizma olarak goriilmektedir. Vekalet problemi, yoneticilerin kendi ¢ikarlarini
maksimize etmeye yonelik davramislarinin, sirketin ya da hissedarlarin ¢ikarlariyla catisma
potansiyelinden dogmaktadir (Jensen & Meckling, 1976). Ayrica sirket amag ve hedeflerinin, menfaat
sahiplerinin beklentilerinin esit bir sekilde karsilanmasi agisindan belirlenmesi gerekmektedir (Deloitte
& TKYD, 2006). Kurumsal y6netimin temel amaci, paydaslar arasindaki ¢ikar gatigmalarini en aza
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indirmek ve organizasyon kaynaklarinin etkin kullanimini saglamaktir. Bu baglamda, kurumsal yonetim
(OECD, 1999);

o  Sirketin hedeflerini belirlemek ve bu hedeflere ulasilmasini saglayacak stratejilerin
gelistirilmesini desteklemek,

e Paydaglarin haklarini korumak ve bilgilendirilmesini saglamak,
e Yonetim ve denetim organlarinin hesap verebilirligini artirmak,

e Sirket i¢i kontrol mekanizmalarinin etkinligini giivence altina almak gibi islevleri yerine
getirir.

2.2. Kurumsal Yonetimin Onemi

Son 30 yilda kiiresel ¢apta yasanan teknolojideki hizli gelismeler, yasanan finansal krizler, sirket
yatirimcilarinin sadece sirketin yerlesik oldugu tilkeden degil ilgili {ilke sinirlar1 disindan da olusmasi
sonucu sirket ortaklik yapisindaki gelismeler, kamu sektoriindeki 6zellestirme calismalari, sirketlerin
verimlilik ve karliligiin arttirilmasinin 6nemi, sektdrler arasi artan rekabet, kisi ve kigilerden bagimsiz
olarak sirket faaliyetlerinin devam etmesi gibi birgok sebep kurumsal yonetimin Onemini agiga
¢ikarmaktadir (Citak, 2006). Ulkelerin kiiltiirel yapilar1 bakimindan birbirinden farkli degerlere sahip
olmasi, hukuk kurallarindaki farkliliklar, ekonomik olarak farkli sistemlere sahip olmasi, sirket
sermayedar yapisindaki gesitlilik ve sirketlerin farkli tilkelerdeki olusumlarinin olmasi, sirket paydaslar
arasinda ortak bir dil olusturulmasi bakimindan kurumsal yonetim kavramini daha 6nemli hale
getirmektedir. Kurumsal yonetim, sirketin kaynaklarinin etkin ve verimli bir sekilde kullanilarak sirket
performansinin arttirilmasi ve bu sayede sirket degerini ve itibarinin yiikseltilerek sirketin
strdiirtilebilirligini  saglamasit agisindan gereklidir (TKYD, 2023). Sirketlerin faaliyetlerinin
verimliliginin yiikseltilmesi ile muhtelif menfaat sahiplerinin arasindaki denge saglama gorevine sahip
olan kurumsal yonetim kavrami, sirket ortaklik yapisinin basarisiz yonetimi, suistimal, kiiresel dl¢ekte
vuku bulan finansal krizler gibi sebeplerden dolay1 6nemli hale gelmistir (Tiiredi vd., 2015). Kurumsal
yonetim, sirketin hem finansal hem de finansal olmayan performansim etkileyen bir yapidir. Ozellikle
yonetim kurullari, sirketin paydaslara karsi sorumluluklarini yerine getirmesi bakimindan temel bir
denetim mekanizmasi islevi goriir. Sirketin yayimladig: finansal tablolar, yonetim kurullarinin hesap
verebilirlik mekanizmasinin bir parcast olarak degerlendirilir (Tricker, 2019). Son yillarda cevresel,
sosyal ve yonetisim (CSY/ESG) kriterlerine dayali raporlamalar da 6ne ¢ikmaktadir. Ancak, kurumsal
yOnetisimin bu tiir finansal olmayan raporlamalar iizerindeki etkisi halen tartigmalidir. Bazi ¢aligmalar
etkin yonetim kurullarinin siirdiiriilebilirlik raporlamasini tesvik ettigini ileri strerken (Khan vd., 2013),
baz1 arastirmalar bu iliskinin zayif ya da sektore gore degisken oldugunu savunmaktadir (Michelon &
Parbonetti, 2012). Bu durum, kurumsal yonetimin sadece yasal uyum degil, aym1 zamanda etik
sorumluluk ve toplumsal hesap verebilirlik boyutlariyla da degerlendirilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir.

2.3. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal ydnetim kavraminin énemi sebebiyle, G20/OECD Kurumsal Y&netim ilkeleri ilk defa 1999
yilinda yayimlanmig ve 2004 yilinda revize edilen ilkeler, yayimlanma tarihi itibariyle diinya ¢apinda
politika yapicilar, yatinnmcilar, sirketler ve diger ¢ikar sahipleri i¢in uluslararast bir bagvuru (referans
noktas1) kaynagi niteligine sahip olmustur. S6z konusu ilkeler ekonomik verimliligi, stirdiiriilebilir
blylimeyi ve finansal istikrar1 giiclendirmek gayesiyle kurumsal yonetime dair hukuki, diizenleyici ve
kurumsal ¢ergeveyi degerlendirme ve gelistirmeleri i¢in politika diizenleyicilere katki saglamaktadir
(OECD, 2025). Kurumsal yonetim ilkeleri, nitelikli kurumsal yonetim uygulamalarinin yatirimcilar
bakimindan yatirimlarin kiymetinin arttirilmasina kilavuz olmasi gayesiyle tesis edilmistir.

Dort ana baglikta toplanan kurumsal yonetim ilkeleri agagidaki gibidir.

Esitlik (Adillik) Ilkesi (Fairness),
Sorumluluk Tlkesi (Responsibility),
Seffaflik Ilkesi (Transparency),

Hesap Verebilirlik ilkesi (Accountability).
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OECD tarafindan referans kaynagi olarak yaymlanmis olan bu ilkeler, iilkelerin yapisal niteliklerinin
dikkate alinarak insa edecekleri diizenlemeler i¢in tesvik edici (Deloitte &TKYD, 2006), hiikiimetler
bakimindan baglayici bir nitelik tasimayan bu ilkeler ancak tlim devletlere hiikiimetlerinde kurumsal
yonetime iliskin yasal ¢erceve olusturulmasi ve gelistirilmesi amaglanmis ayrica ilgili tim taraflara
(borsa, potansiyel yatirimcilar gibi) rehberlik saglamasi hedeflenmistir (Ayboga, 2021).

Esitlik (Adillik) IIkesi: Sirket yonetiminin tiim hak sahiplerine esit davranmasim (muamele etmesini)
ifade eden adillik ilkesi, azinlik ve yabanci pay sahipleri de dahil olmak {izere tiim pay sahiplerinin
haklarini kullanmalarini kolaylastirmali ve koruyacak sekilde esit muamele gormelerini saglamali ayrica
pay sahiplerinin haklarmin ihlali durumunda etkili bir telafi olanagina sahip olmalidir (OECD, 2015).

Sorumluluk Ilkesi: Kurumsal yonetim ilkelerine gore, kanunlar sorumluluk bakimindan asgari
standartlar1 tesis etmektedir ve bu sebeple sirketler yasal sorumluluklarinin iizerinde sorumlu bir yapiya
sahip olmalidir. Bu kapsamda tiim paydaslarin diisiincelerinin sirket yonetim kuruluna ulagtirilmasi ve
sirket calisanlarimin yonetime katiliminda etkin isbirliginin tesvik edilmesine yonelik sistemlerin
olusturulmasinin 6nemi belirtilmektedir (Deloitte & TKYD, 2006).

Seffaflik Ilkesi: “Kurumsal yonetim cercevesi sirketin finansal durumu, performansi, ortaklik yapist ve
yonetimi dahil olmak iizere sirkete iligkin her tiirlii onemli konuda zamaninda ve dogru agiklamalarin
yapulmasint saglamalidir”. Sirket tarafindan yapilacak agiklamalarin, karar vericiler tarafindan yanlig
anlagilmaya imkan vermeyecek diizeyde, eksik veya yaniltici olmamasina 6zen gosterilmeli ayrica pay
sahiplerinin adil muamele gérmesi i¢in tiim pay sahiplerine 6nemli ya da gerekli olan bilgilerin ayni
zamanda raporlanmasinin da 6nemli oldugu belirtilmistir (OECD, 2015).

Hesap Verebilirlik Ilkesi: “Kurumsal yonetim ¢ercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu
tarafindan yonetimin etkin gézetimini ve yonetim kurulunun sirkete ve pay sahiplerine karsi hesap
verebilirligini saglamalidir”. YoOnetim kurulu etik standartlarini yiiksek seviyede olusturmali, sirket
stratejinin olusturulmasinda rehberlik etmesinin yani sira ¢ikar ¢atismalarini onlemeli, sirket ve pay
sahiplerinin menfaatine uygun olarak, adil, tam bilgili, gerekli 6zen ve dikkati gostererek, iyi niyetli bir
sekilde caligmalarini yiiriitmelidir (OECD, 2015).

Bu ilkeler, sirketlerin sadece finansal performanslarini degil, ayni zamanda sosyal ve cevresel
sorumluluklarini da kapsayan genis bir yonetisim ¢ercevesi sunar (Solomon, 2020). Kurumsal yonetim
uygulamalarinin farkli pazarlarda nasil sekillendigini anlamak, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde
yatirim kararlar agisindan 6nem arz etmektedir. Nitekim yatirimeilar, seffaflik ve hesap verebilirlik
diizeyi yiiksek sirketlere daha fazla gliven duymaktadir. Gill (2001), gelismekte olan ekonomilerdeki
yatirimcilarin, etkin kurumsal yonetisim mekanizmalarina sahip sirketleri tercih ettigini belirtmektedir.

2.4. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Kiiresellesme ve teknolojideki hizli gelismelerin yani sira sirket skandallari, sirket iflaslari, sirketlerin
kurumsal yapilarinin diizenlenmesinin 6nemi agisindan farkindalik olusturmustur. Bu kapsamda
kurumsal yonetim ile ilgili pek ¢ok diizenleme ve c¢aligma yapilmistir. Operasyonlarin yiiriitiilmesi,
yonetilmesi ve kontrol edilmesi ile ilgili olarak sirketlerin kurumsal yonetim yapisina iligkin bir¢ok
unsur yer almaktadir ve bunlar da kurumsal yonetim mekanizmasi olarak adlandirilmaktadir. Kurumsal
yonetim mekanizmalart; aralarinda “Yénetim Kurulu Yapisi, Yonetim Kurulu Komiteleri, Ortaklik
Yapisi, CEO-Bagskan Ikiligi, Yoneticilerin Ucretlendirme Politikasi, Etik Degerler, I¢ Kontrol Sistemi,
I¢ Denetim ile Giivence ve Denetim’”in yer aldig1 oldukca genis bir yapiya sahiptir. Her organizasyon
farkl1 bir yapiya sahip olsa da kuskusuz en 6nemli kurumsal yonetim mekanizmasinin yonetim kurulu
yapisi oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir. Ydnetim kurulu, organizasyonun verimli ve istikrarli bir
sekilde idare edilmesinde kritik bir géreve sahiptir (Erdas & Simoes, 2020).

2.4.1. Yonetim Kurulu Yapisi

Yonetim kurulunun gorevi, bir sirketin stratejik amaglarini belirlemek, alacagi kararlarda sirketin uzun
vadeli menfaatlerini dikkate alarak risk, bliyiime ve getiri dengesini uygun seviyede tutmak, yénetimin
caligmasini kontrol etmek, sirketi yonetmek ve temsil etmektir (SPK, Kurumsal Y&netim Tebligi. m.
4.1). Yonetim kurulu iiyelerinin biiyiik kismi icrada gorevli olmayan iiyelerden olugsmasi, bagimsiz liye
sayisl ise toplam iiye sayismin li¢te birinden az olamayacagi ifade edilmistir. Bagimsiz yonetim kurulu
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Uyesinin, sirket faaliyetlerine pozitif yarar saglayabilecek, sirket ile pay sahipleri arasinda olusabilecek
herhangi bir c¢ikar ¢atisma durumunda tarafsizligini koruyabilecek, menfaat sahiplerinin haklarinm
dikkate alarak bagimsiz karar veren, etik standartlara, gerekli mesleki egitim, bilgi ve tecriibeye haiz
olmasi ifade edilmistir (SPK, Kurumsal Yoénetim Tebligi. m. 4.3). Yonetim kurulunda kadin iiye
bulundurulmasina iliskin olarak, %?25’ten az olmamak sartryla bir hedef oran ile hedef zaman
belirleyerek, bu hedeflere varmak amaciyla politika olusturulacagi ve bu hedeflerle ilgili gelismelerin
yillik olarak degerlendirilecegi belirtilmistir (SPK, Kurumsal Yoénetim Tebligi. m. 4.3). YOnetim
kurulunda kadin iiyelerin yer almasi, kadinlarin erkeklere gore risk almaktan daha fazla kaginmalari,
etik davranis bicimine daha ¢ok dnem vermeleri sebebiyle sirket ile ilgili alinacak kararlarda daha genis
bir bakis acis1 saglayacagindan pay sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasina daha fazla katki saglayacagi
diisiiniilmektedir (Kadioglu, 2021: 154). Yonetim kurulunda yer alan iiye cesitliliginin artmasi, pay
sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda sirketi yonetmek amaciyla yer alan yonetim kurulu iiyelerinin
kendi menfaatlerini 6n planda tutmalarimi giiglestirecegi, alinacak kararlarda pay sahipleri ile diger
paydaslarin ¢ikarlarimi dikkate alma ihtimalinin ¢ogalacagi ve alinan kararlarin daha saglikli olacagi
degerlendirilmektedir (Ocal, 2022).

2.4.2. Yonetim Kurulu Komiteleri

Yonetim kurulunun gorevleri ve sorumluluklarimi saglikli bir sekilde ifa etmesini saglamak amaciyla
bilinyesinde komiteler olusturmasi gerekmektedir. Yonetim kurulu tarafindan, bu komitelerin gorev
alanlari, caligma esaslari ile {iyelerinin kimlerden olusacagi tespit edilmektedir. Bu komiteler sirasiyla
““Denetimden Sorumlu Komite” (bankalar harig), “Riskin Erken Saptanmasi Komitesi” (bankalar
harig), “Kurumsal Yonetim Komitesi”, “Aday Gésterme Komitesi, Ucret Komitesi” (bankalar harig)
olusturulur. Ancak yonetim kurulu yapilanmasi geregi ayr1 bir aday gosterme komitesi ve ticret komitesi
olusturulamamas1 halinde kurumsal yonetim komitesi bu komitelerin gorevlerini yerine getirir”
denilmektedir. Komiteler gorevlerini ifa ederler iken ihtiya¢ duyduklari her gesit kaynak ydnetim
kurulunca saglanmakta, gerekli goriilen durumlarda kurum disindan bagimsiz uzman goriisiinden
faydalanabilmektedirler bunun yam sira bir yonetim kurulu iiyesinin birden fazla komitede gorev
almamasina da dikkat edilmelidir (SPK, Kurumsal Yonetim Tebligi. m. 4.5). Yukarida bahsi gecen
komiteler, yonetim kurulu faaliyetlerinin bagimsiz gozetimini saglayarak, hisse sahiplerinin
menfaatlerini gozeten dnemli kurumsal yonetim mekanizmalaridir (Ak¢akanat & Aksoy, 2021).

2.4.3. Ortakhk Yapisi

Sirketlerin sahiplik (miilkiyet) yapisi sermaye koyanlarin kimlerden olustugunu ve sermaye paylarinin
biiyiikliigiinii ifade eden bir kavramdir (izciler, 2014). Miilkiyet yapilari; devlet ya da 6zel miilkiyet,
yonetsel ya da kurumsal miilkiyet, yogun ya da dagimik miilkiyet olmak iizere pek ¢ok agidan farklilik
gOstermektedir. Bu baglamda sirketlerin sahiplik yapisinin vekalet maliyetleri bakimindan etkisi
oldukca 6nemli olmasi ortaklik yapisini kurumsal yonetim mekanizmalari igerisinde 6nemli bir konuma
tagimaktadir (Akinci, 2011).

2.4.4. CEO-Baskan Ikiligi

Kurumsal sirketlerde CEO (Icra Kurulu Bagkani), sirketin finansal basarisi ile sirket paydaslarinin
menfaatlerinin korunmasi sorumlulugu, sirketin siirdiiriilebilirligi ve rekabet giiclinii saglamasinin yan
sira sirketin imaj1 olarak kabul edilmekte bu sebeple iyi bir pazarlama ve pozitif bir kamu imajina sahip
olmalidir. CEO ve y6netim kurulu baskan1 ayni kisi olmas1 durumuna “ikilik” denilmektedir (Javed vd.,
2024). CEO-baskan ikiligi kavrami, herhangi bir sirketin yonetim kurulu baskani’nin ayn1 zamanda
CEO (genel midurl) gorevini de ifa etmesi olarak ifade edilmektedir, CEO’nun sirket lizerindeki
kontrol giicliniin fazlalig1, yonetimsel olarak firsatg1 bir yaklagima sebep olabilmekte bu gibi durumlar
da temsilcilik sorunuyla karsilagma olasiligim yiikseltmektedir (Giimiis vd., 2017). Temsilcilik teorisine
gore, ikili isleve sahip CEO, hissedarlarin menfaatlerine ¢alismak yerine kisisel menfaatlerini en {ist
seviyeye yiikseltmeyi tercih edebileceginden bu durumda temsilcilik problemine yol acabilmektedir.
Kiiresel kurallarin en iyi uygulamalarina bakildiginda, CEO ve yonetim kurulu baskani gdrevlerinin
genellikle farkli kisiler tarafindan yerine getirildigi goriilmektedir bu da yonetimsel firsatciligin
onlenmesini saglamaktadir (Javed vd., 2024).
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2.4.5. Yoneticilerin Ucretlendirme Politikasi

Kurumsal yonetim mekanizmalarinin arasinda yer alan yonetim kurulunun ve iist diizey ydneticilerin
ticretlendirme politikalar1 pay sahipleri ile yoneticilerin menfaatlerinin Ortiismesini saglayan en dnemli
mekanizma olarak goriilmektedir. Bu politikalarin olusturulmasindaki ana iddia, sirket ortaklari ile
yonetim kurulu arasindaki menfaat ¢atigmasinin yonetim kuruluna yapilan iicret ve benzeri menfaatlerle
azaltilabilecegi dogrultusundadir (Kadioglu, 2021: 156-158). Sirketin operasyonel ve finansal
performans amaglarina ulasmasindan “Yoénetim Kurulu” sorumludur. Yonetim kurulu gerek kurul
gerekse iiye bazinda yapilabilecek degerlendirmeler yapilarak odiillendirilebilir ya da {iiyelikten
azledilebilir (Hasit & Ugar, 2014). Etkili bir kurumsal yonetim, sirket yonetimini hissedarlarin servetini
en Ust seviyeye ylkseltmeye tesvik etmektedir (Mumu vd., 2021). Sirketlerdeki iicret politikalarinin
olusturulmasindaki esas gaye, {ist diizey yoneticilerin sirketin hedefleri dogrultusunda mevcut olan
potansiyellerini maksimum dlzeyde kullanmalarim1 saglayabilecek bir iicretlendirme sisteminin
olusturulmasidir (Alayoglu, 2010).

2.4.6. Etik Degerler

Etik kavrami insan davranislarinin, dogru ya da yanlis, 6dev ya da yiikiimliiliikk gibi ahlaki eylem ile
kurallarin olusturdugu esaslarini ve bunlarin yonelimlerinin olusturdugu degerleri arastiran felsefi bir
disiplindir (Usta, 2011). Etik, yasamdaki her alana sirayet eden genel gorgii kurallarindan baslamak
tizere, yapilan is cesitlerine, kisilerin arkadas g¢evrelerine gerek aile gerekse yabancilarla kurulan
iligkilere, kisisel uygulamalar ile kurumlara varan kabul edilebilir uygulamalarin her birini icermektedir
(Solomons, 2007: 12-13). Orgiitlerde iyi yoneticilerin varligi, orgiitsel diiriistliigiin on sartidir ancak bu
olumsuz etik sonu¢larin var olmayacagi anlamina gelmeyecektir. Kurumlardaki diiriistliik, yonetimdeki
diiriistliigiin Otesine gegen, organizasyonda var olan iyi karakterdeki bireylerin varliginin daha
Otesindedir (Palazzo, 2007: 113). Kurumsal yonetimde gerek etik gerekse sosyal sorumluluk
baglaminda, ¢alisanlar, paydaslar ve sosyal gevre ile agik ve seffaf iletisimin énemli olmaktadir bu
sebeple kurumlar, ¢alisanlarina, pay sahiplerine, yatirimcilarina, tedarikgilerine, topluma, devlet ve
yerel yonetimlerine, meslek orgutlerine ve sivil toplum kuruluslarina karsi kanunlara bagli olan ve
kanunlara bagli olmayan sorumluluk ilkelerini yerine getirmekle yiikiimliidiir (Vural & Coskun, 2011).

2.4.7. i¢ Kontrol Sistemi

Sirketler faaliyet alanlari, rekabet ortamlar1, yasal mevzuat, faaliyet gosterdikleri Ulke veya kiresel
captaki kosullardan kaynaklanan pek ¢ok riskle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu risklere yonelik igletme
risklerinin tanimlanmasi, gerekli tedbirlerin alinmasi ile bu risklerin yonetilmesi sirket yonetiminin
sorumlulugundadir. Riskle ilgili kavramlara bakildiginda sirketin i¢ kontrol yapisi da sirket
faaliyetlerinin etkin ve verimli olmasi bakimindan olduk¢a 6nemlilik arz etmektedir (Tiiredi, 2020: 165).
I¢ kontrol yapisiin olusturulmasinin en Snemli amagclarindan birisi varliklarin korunmast ilkesine gore,
hileli islemlerin oOniine gecilerek sirketin siirdiiriilebilirligine iliskin tehdit unsurlarinin Oniine
gecilmesini saglamaktir (Karakaya, 2016).

2.4.8. Giuvence ve Denetim

Kurumsal yonetim uygulamalarinin iglemesindeki kontrol gorevi saglayan i¢ denetim, sirket
yonetiminin eksikliklerinin giderilmesini saglayarak “Adillik, Seffaflik ve Hesap Verebilirlik” ilkelerine
uygun yonetim uygulamalarimin iyilestirilmesine katki saglamanin yani sira danismanlik ve giivence
islevine de sahiptir (Celayir, 2021: 70). Sirketteki faaliyetlerin etkili ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesini
saglamak amaciyla olusturulan i¢ kontrol sistemini kontrol etme ve degerlendirme gorevi i¢ denetim
tarafindan yapilmaktadir. i¢ denetim ayrica i¢ kontrol sistemlerindeki aksakliklara iliskin daha verimli
i¢ kontrol sistemlerinin olusturulmasia yonelik olarak danismanlik hizmeti de verebilmekte ve bu
sayede sirketin degerinin yiikseltilmesine katki saglamaktadir (Simsek, 2020: 10). Bagimsiz denetgiler
ya da bagka uzmanlarca verilen bu hizmetler, sirket pay sahipleri ve diger birgok karar verenlerin, sirket
faaliyetlerinin basarisi, finansal bilgilerin dogrulugu ve giivenilirligi ile ilgili ihtiya¢ duyduklari
bagimsiz glivence hizmeti, bu hizmeti sunanlarin bagimsiz ve tarafsiz olmasi sebebiyle, sunulan bilginin
kalitesini ve degerini arttirmaktadir (Giiredin, 2014: 4). Kurumsal ydnetimde finansal tablolarin
hazirlanmasi ve sunulmasi sirket yonetiminin sorumlulugunda olup, bu finansal tablolarin dogrulugu
hakkinda inceleme ve goriis verilmesi de bagimsiz giivence hizmeti veren kurum ya da kuruluslar
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tarafindan saglanmakta, bagimsiz denetciler tarafindan verilen giivence hizmeti kurumsal yonetim
uygulamalarina deger katmasi sebebiyle (Tiim, 2013) etkili bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak
degerlendirilebilir. Ulkemizde 31 Agustos 2007°de hesaplanmaya baslanan BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi (XKURY), “Kurumsal Yénetim Ilkeleri” ni uygulayan sirketlerin dahil edildigi endekstir. Bu
endeksin olusturulmasindaki amag, BIST pazarlarinda hisse senetleri islem goren (Gozalt1 Pazari ve C
Listesi hari¢) ve Kurumsal yonetim notu10 {izerinden en az 7 ve her bir ana baglik i¢in 6.5 olan sirketlerin
fiyat ve getiri performansimin 6l¢iilmesidir. SPK tarafindan belirlenen derece kuruluslari, sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglamasina yonelik degerlendirme yapmaktadir (BIST, 2025). Stz
konusu “Kurumsal Yonetim Endeksi”, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan ve bu hususta basarili
olan sirketlerin itibarim arttirarak, sirketle ilgili bilgi sahibi olmak isteyenler ve yatirimcilara sirket
hakkinda fikir sahibi olmalarini saglayan bir mekanizma niteligine sahiptir (Sakarya, 2011).

3. SURDURULEBILIRLIK

Stirdiirtilebilirlik kavrami, glintimiizde siirdiirtilebilir kalkinma baglaminda ortaya ¢ikmistir ve bugiiniin
ihtiyaglarinin ~ gelecek kusaklarin ihtiyaclarinin  karsilama kabiliyetinden &diin  vermeden
kargilanmasidir. Siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma, dogal kaynaklarin asir1 tiiketilmesinin Oniine
gecerek toplumsal ihtiyaglarin karsilandigr bir sistemdir (BIST, Sirdurulebilirlik Rehberi).
Stirdiirtilebilir kalkinma, ekonomik kalkinmanin yani sira g¢evresel kaygilarim da dikkate alindigi
biitiinlesik bir yaklagimi gerektirmektedir. Kurumsal surdarilebilirlik ise, kurumsal yonetim ilkelerinin
sirket faaliyet ve karar mekanizmalarinda, sirketlerin uzun vadeli deger yaratmak gayesiyle, ekonomik,
cevresel ve sosyal unsurlarin dikkate alinarak bu unsurlarla ilgili risklerin etkili bir sekilde yonetilmesi
olarak ifade edilebilir (ISO, 2025).

3.1. Siirdiiriilebilirligin Boyutlar:

Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami, baslangigta ¢evrenin korunmasina iligkin diizenlemeleri igerirken
ilerleyen siirecte bu kavram genislemis ve sosyalligi de kapsayan hususlar da dahil olmustur. Bu
baglamda siirdiiriilebilir kalkinma, “cevresel, ekonomik ve sosyal” olmak iizere ii¢ ana boyutta ele
alinmis olmakla birlikte uzun vadede bu boyutlar igerisinde denge saglayarak siirdiiriilebilir kalkinmanin
gergeklestirilmesi hedeflenmektedir (Aras vd., 2018). Sirdiriilebilirligin “gevresel, ekonomik ve
sosyal” li¢ boyutu agagidaki sekilde kisaca agiklanmustir;

Sekil 1: Siirdiiriilebilirligin “Cevresel, Ekonomik ve Sosyal” Boyutu

Cevresel siirdiiriilebilirlik, en Sosyal siirdiiriilebilirlik ise, Ekonomik siirdiiriilebilirlik
temel anlamiyla ekolojik insanlarin kendilerini, de, herkesin erisebildigi ve
biitiinliigiin, biyolojik ailelerini ve topluluklarini refahin kiiresel olarak
cesitliligin ve dogal sistemlerin saglikh ve giivende tutmak yayillmasina yardimei olan
(kiiresel iklim gibi) dengesinin icin yeterli kaynaga sahip ekonomik sistemlere sahip
korunmasi ve dogal olmalari ve temel ihtiyaclar olmak seklinde tanimlanir.
kaynaklarin insanlar tarafindan ve insan haklarinin toplumun Bu ii¢ unsur, daha genis
tiiketilebileceklerinden daha her kesimine saglanmasi anlamda “siirdiiriilebilirligi”
diisiik bir oranda tiiketilmeleri anlamina gelir. olusturur.

anlamina gelir.

Kaynak: BIST Sirdurulebilirlik Rehberi
3.2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Ticari faaliyet yapan isletmeler faaliyetlerini toplum iginde yapmaktadirlar. Isletmelerin yapmus
olduklar1 bu faaliyetler gerek i¢inde bulunduklari toplum agisindan gerekse ¢evre agisindan bir sekilde
etki olusturmaktadir. Bu isletmeler faaliyetlerini gergeklestirirken dogal ¢evreyi diizgiin bir sekilde
korumak, kiiresel 1stnma ve etkilerini dikkate almali, insan ve gevre sagligini koruyarak yenilik¢i bir
yaklagim tesvik etmek, yasam tarzim korumak ve siirdiirmenin bir yolunu bulmalarimin yani sira
gostermis olduklar1 bu hassasiyetleri, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini mali tablolarinda raporlamalari
gerekmektedir. Isletmeler faaliyet sonuglarini hazirlarken finansal bilgilerin yam sira gevresel ve sosyal
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bilgileri de dahil edilerek raporlarini olusturmalari, kurumsal sosyal sorumluluk hassasiyetleri hakkinda
bir goriis belirtirken kurumun sosyal statiisiiniin de giiclenmesine katki saglamaktadir (Abdullahi &
Abubakar, 2023). isletmeler siirdiiriilebilirlikle ilgili olarak hedeflerini belirlemeli, bu hedeflere ulagmak
amactyla yapilacak aksiyon planlarin1 degerlendirerek bu hedeflere ulasma yolunda kaydedilen
ilerlemenin c¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) hedeflerinin aciklanmasint siirdiiriilebilirlik
raporlamasi ile yapmalidir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasinda kurumsal faktorler de énemlilik arz
etmektedir; 6rnegin iist yonetim destegi, ¢alisan personel destek ve direnci, raporlama kapsamindaki
verilerle ilgili teknik problemler, isletmenin kurumsal itibar ve kurum kiiltiirii vb. igermektedir
(Abdullahi & Abubakar, 2023). Isletmeler faaliyet sonuglarini, performanslarini dteden beri finansal
tablolar araciligiyla sunmaktalar. Ancak giiniimiizde yatirimcilar yatirim kararlarim alirken, isletmenin
faaliyet ve faaliyet sonuglari ile ilgilenen diger finansal tablo kullanicilarinin isletme performanslarinin
degerlendirilmesi acisindan finansal verilerin yaninda finansal olmayan verilere de ihtiya¢ oldugu
goriilmistiir. Diinyadaki kaynaklarin tiikketiminin artan bir hizda devam etmesi, kiiresel boyutta yasanan
iklim krizi sonucunda sicakliklarin yiikselmesi, buzullarin erimesi, su kaynaklarinin azalmasi ve
kurakligin artmasi gibi dogadaki olumsuz gelismelerin yani sira toplumdaki cinsiyet esitsizligi, toplumla
ve isle ilgili vuku bulan etik dig1 davraniglar ve gelir dagilimindaki dengesizlik gibi bircok cevresel,
sosyal ve finansal sorunlarin Onemli Olglide artmasi sonucunda toplumlar bilinglenmis ve
sirdiiriilebilirlik kavrami o6nemli hale gelmistir. Bu gelismeler sonucunda sirketlerin toplum
beklentilerine karsi sorumluluk almak amaciyla; cevre, seffaflik, etik, hesap verebilirlik ve ¢alisan
haklar1 gibi konularda stratejilerini gelistirmenin yani sira sirket faaliyetlerinin etkilerini ¢evresel, sosyal
ve yonetisim bakimindan goniillii olarak agiklama geregi duyulmustur. Siirdiiriilebilirlik raporlar1 bir
sirketin iklim degisikligi, su kullanimi, atik yonetimi, ¢alisan iligkileri ve insan haklar1 gibi alanlardaki
politikalari, prosediirleri ve performansi hakkinda bilgiler ihtiva eden, gesitli ¢ergeve, ilke ve esaslara
gore hazirlanan raporlar oldugu soylenebilir (KGK).

3.3. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ve Onemi

Toplum, ekosistem ve ekonomi alanlarindaki olumsuzluk ve problemler hiikiimetler ve isletmeler
acisindan goz ardi edilemeyecek bir duruma geldigi i¢in bu sorunlarin ele alinarak ¢oziilmemesi, refahin
ve barisin devam etmesi, igletmelerin ve toplumun uzun vadede siirdiiriilebilir olma kabiliyetlerini
tehlikeye atabileceginden dolay siirdiiriilebilirligin ne kadar 6nemli oldugunu goézler 6niine sermektedir
(Zu, 2023). Siirdiiriilebilirlige dair toplumsal olarak halkin beklentileri ile bir isletmenin gerg¢ek
siirdiiriilebilirlik performansi arasindaki fark biiyiidiigiinde sorunlar yasandiginda isletme birtakim
elestirilere maruz kalmaktadir. Bu sebeple uluslararasi toplumun yani sira 6zellikle Birlesmis Milletler
2000 yilindan bu yana Binyil Kalkinma Hedefleri ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri ile ilgili girisim
ve eylemlere adim atarak diinyanin siirdiiriilebilirlikle ilgili hem aradaki farki kapatmasina hem de
strddrulebilir ve kapsayici bir toplum insa etmesine 6nciiliik etmektedir (Zu, 2023). Siirdiirilebilirlik
raporlamasinin herhangi bir isletmenin uzun vadeli deger yaratmaya yonelik olarak is kararlar ile
stratejilerinin belirlenmesi, bu kararlarin yiiriitiilmesi ve izlenmesini kapsayan genis ve entegre bir
siirecin adim1 olarak da isleve sahip oldugu sdylenebilir (De Micco vd., 2021). Cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim (CSY) ile ilgili is strateji uygulamalari, deger yaratma kabiliyetleri ve faaliyet
sonuclarint siirdiiriilebilirlik raporlamasi vasitasiyla paylasan gerek biiyiik olcekli isletmeler gerekse
kiiciik ya da orta 6lgekli isletmelerin performanslarinin biitiiniiyle degerlendirilmesini saglayacagindan
isletmeye finansman saglanmasi, yatinm yapilmasi veya tedarik zincirindeki paydaslarm goriis
olusturmasini saglayacaktir (BIST, 2020).

3.4. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ve Kurumsal Yénetim liskisi

Isletmelerin y&netiminin isletme sahiplerinden vekillere devredilmesiyle birlikte vekalet (Asil-Vekil)
sorunu ortaya ¢ikmakta, zayif bir kurumsal yonetim yapist olmast durumunda vekil gorevini kdtiiye
kullanarak kisisel fayda elde etmek amaciyla hisse sahip ve paydaslarin aleyhine sonu¢ olusturan
eylemler gerceklestirebilmektedir. Etkili kurumsal yonetim, isletmedeki miilkiyet ile kontroliin yani sira
isletmenin paydaslarinin menfaatlerinde denge olusturulmasiyla miimkiin olabilmektedir (Khan, 2011).
Kurumsal yonetim denildiginde ilk ¢cagrisim, bir isletmenin yonetilmesi amaciyla ilgili isletmenin is
koluna gore yonetilmesi amaciyla olusturulmus bir dizi prosediir ve politikadan olusan yonetim sekli
olarak diislinilmektedir. Kurumsal yonetim, hissedar degeri ile paydaslarin takdirinin arttirilmasina dair,
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isletme ve paydaslarin tiimii arasindaki iligki ile Sosyal Sozlesme'nin yeni sekli olarak ifade edilebilir
(Arsoy & Crowther, 2008). 2000’li yillarin basinda meydana gelen 6zellikle diinya ¢apinda yanki
olusturan Enron, Tyco International, Adelphia, Peregrine Systems ve WorldCom skandallari ile birlikte
kurumsal yonetime dair giiven zedelenmis ve kurumsal yonetime olan giivenin yeniden tesis edilmesi
amactyla 2002 yilinda Sarbanes-Oxley Yasasi kabul edilmistir (Demirag, 2018; Act, 2002). SOX yasas1
ile; Halka Ag¢ik Sirket Muhasebe Gozetim Kurulu (PCAOB) olusturulmus, yatirimer giiveninin yeniden
saglanmasi ic¢in kurumsal yonetimin gelistirilmesi, finansal raporlamanin kalitesinin artirilmasi,
denetimdeki etkinligin artirllmasi, kurumsal hesap verilebilirlik ve mesleki sorumlulugun
giiclendirilmesi amaglanmistir (Jain ve Rezaee, 2006; Act, 2002). Yasanan finansal kriz ve skandallar,
sermayenin kiiresel capta dolasimi, yabanci sermaye ve yatirimin iilkeye gelmesine katki saglamak,
siirdiiriilebilir bliylime ve uluslararasi diizeydeki rekabetin artmasi gibi nedenlerden dolay1 lilkemizde
2003 yilinda SPK tarafindan Kurumsal Yonetim ilkeleri ilk kez bir biitiin olarak ele alinmstir. Pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak tizere dort baslik
altinda Ilkeler diizenlenmistir (Zengin & Yilmaz, 2017). Isletmeler yapmus olduklari faaliyetlerle
ekonomi, ¢evre, toplum ve siirdiiriilebilir kalkinmaya dair olumlu ya da olumsuz etkiye sahiptirler.
Siirdiiriilebilir kalkinmanin “gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini karsilama kabiliyetinden 6diin
vermeden, bugiiniin ihtiya¢larimi karsilayan kalkinma” seklinde ifade edilmistir. Bir isletmenin
sirdiiriilebilir kalkinmaya iliskin olumlu ya da olumsuz etkisi ve ileriye yonelik hedefleri ile ilgili
seffaflik saglanmasi siirdiiriilebilirlik raporlamasinin amacini olusturmaktadir (GRI, 2025). Bir
isletmedeki, yonetim kurulu yap1 ve isleyisi, ortaklik yapi ve etkisi, pay sahiplerinin hak ve pay sahipleri
ile olan iligki, seffaf olunmasi ve kamuya yapilan aciklamalar kurumsal yonetimin temelini
olusturmaktadir (Pamukc¢u, 2011). Finansal performans degerlendirilmesinden bagimsiz olan
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin toplum menfaatlerini ilgilendiren karsilastirilabilir bir raporlama
olmasi, insan haklari tizerindeki etki ve bu etkilerin yonetilmesi, ekonomi, ¢evre ve insanlar tizerindeki
onemli etkilere iliskin bilgilerin tutarli bir bigimde kamuya agiklanmasi sayesinde isletmenin kurumsal
olarak hesap verebilirligi ve seffaflig1 artmaktadir (GRI, 2025).

3.5. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasina iliskin Diizenlemeler

Stirdiirtilebilirlik Raporlamastyla ilgili olarak bugiine kadar ¢ok sayida diizenleme yapilmistir. Yapilan
diizenlemeler genel olarak asagidaki sekilde siralanabilmektedir;

1. Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI)

. Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi Entegre Raporlamasi (IIRC-IR)
. Surddrulebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu (SASB)

. Uluslararas: Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu (ISSB)
. Iklim Aciklama Standartlar1 Kurulu (CDSB)

. Kurumsal Raporlama Diyalogu (CRD)

. ISO Standartlar1 ve IWA48

. OECD Cok uluslu isletmeler Genel ilkeleri

. AA1000 Standartlar1 Serisi

10. Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi (UNGC)
11. iklimle Tlgili Finansal Agiklamalar Gorev Giicii (TCFD)

© o0 9 O L B~ W N

Bu diizenlemeler igerisinde en ¢ok etkili olan 2 diizenleme ve standart seti bulunmaktadir. Bunlar
Kiresel Raporlama Girigimi ve AA1000 Standartlar Setidir.
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3.5.1. Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI)

Kiiresel Raporlama Girisimi’nin sirketlerin sorumlu gevresel davranis ilkelerine uymasinin saglanmasi
icin ilk hesap verebilirlik mekanizmasini olusturmak olan amaci daha sonra sosyal, ekonomik ve
yonetisim konularini da kapsayacak sekilde genisletilmistir. 2000 yilinda siirdiiriilebilirlik raporlamasi
ilk kiiresel cercevesi olan GRI Yonergeleri G1 yaymlanmustir. 2002 yilinda ise GRI'nin sekreterligi
Amsterdam'a (Hollanda) tasinmis ve Yénergelerin G2 ilk giincellemesi baslatilmistir. Ilerleyen siiregte
GRI raporlamasina olan talep ile kuruluglardan gelen kabuliin artmasi sonucunda Yonergeler
genisletilerek iyilestirilmis, 2006 yilinda G3 ve 2013 yilinda ise G4 yayinlanmistir (GRI, 2025). Dunya
capinda siirdiiriilebilirlik raporlamasina katilimin genislemesiyle birlikte GRI; 2007-Brezilya, 2009-
Cin, 2010-Hindistan, 2011-ABD, 2013-Gliney Afrika, 2014-Kolombiya, 2019-Singapur olmak (izere
bolgesel ofis agarak mevcut agin kurulmasi saglanmistir. GRIL, 2006, 2008, 2010 ve 2016 yillarinda
Amsterdam'da kiiresel konferanslar diizenlemis, diizenli bolgesel ya da sanal etkinlikler ile zirvelere
odaklanilmistir. 2016 yilinda siirdiiriilebilirlik raporlamasi igin ilk kiiresel standartlar1 (GRI Standartlari)
belirlemeye baglamistir. 2019 yilinda Vergi ve 2020 yilinda Atik ile ilgili yeni standartlar, 2021 yilinda
Evrensel Standartlarla ilgili 6nemli bir giincelleme ile 2021 yilindan itibaren Sektér Standartlarinin

stirekli uygulanmasi da dahil olmak tizere ilave yapilmaya ve giincellenmeye devam etmektedir (GRI,
2025).

GRI, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve agiklamasi, isletmelerin etkinlestirilmesi, hiikiimetlerin, sivil
toplumun ve vatandaslarin iklim degisikligi, insan haklari, yolsuzluk gibi kritik siirdiiriilebilirlik
konularindaki 6nemli bilgilere dayanarak daha uygulanabilir kararlar almasina yardimei1 olan, diinyanin
en genis ¢apta kabul goren standartlarini saglayan, alaninda 6ncii uluslararasi bagimsiz bir kurulustur
(Gbnen & Solak, 2016; Mahmud vd., 2017). GRI, kurumlarin daha siirdiiriilebilir olabilmesi ile
diinyanin siirdiiriilebilir kalkinmasina katki saglamasi amaciyla siirdiiriilebilirlik raporlamasinin bir arag
olarak kullanilmasini desteklemekte ve ayrica siirdiiriilebilir bir kiiresel ekonomi i¢in uzun vadeli

karlilik, etik davranis, sosyal adalet ve cevreye Ozen ile birlestirmesi gerektigini savunmaktadir
(Mahmud vd., 2017).

3.5.2. AA1000 Standartlar: Serisi

Stirdiirtilebilirlik ve ESG ile ilgili ¢alismalar yapmak tizere 1995 yilinda kurulan AccountAbility kiiresel
Olgekte 6nde gelen danigsmanlik ve standart kurulusudur. New York, Londra, Riyad ve Dubai'de ofislere
sahip olan kiiresel varligiyla kamu yararina hizmet veren bu sirket, siirdiiriilebilirlik performansinin
iyilestirilmesi, inovasyonun tesvik edilmesi ile kalici tesir olusturulmasi amaciyla isletmeler,
yatirimcilar, hiikkiimetler ve ¢ok tarafli kuruluslarla beraber c¢alismalarini siirdiirmektedir.
AccountAbility'nin AA1000 Standart Serisi, kiiresel isletmeler, 6zel kuruluglar, hiikiimetler ve diger
kamu ve 6zel kuruluslar tarafindan hesap verebilirlik, sorumluluk ve surdarlebilirlikte liderlik ve
performans gostermek iizere kullanilan ilke tabanli ¢ercevelerden olusmaktadir. AA1000 Standart
Serisi; AA1000 Hesap Yetenek Prensipleri, AA1000 Paydas Katilim Standardi, AA1000 Giivence
Standardi ve AA1000 Y6netimi’nden olugmaktadir. AA1000 Hesap Yetenek Prensipleri (AA1000AP);
kuruluslarin uzun vadeli performanslarinin gelistirilmesi amaciyla siirdiiriilebilirlige iliskin
zorluklarinin tespit edilmesi, onceliklendirmesi ile bunlara karsilik verme sirecinde rehberlik eden,
stirdiiriilebilirlik performansini yonetmek amaciyla uluslararasi diizeyde kabul goren ilkelere dayali bir
cercevedir. AA1000 Paydas Katilim Standardi (AA1000SES); yiiksek kaliteli paydas katilimi
gerceklestirmek amaciyla, paydaslar1 deger yaratmaya aktif olarak katkida bulunmak ve giliclendirmek
icin temel ve elverigli bir ger¢eve sunarak kiiresel standardi belirleyerek, kuruluslarin daha tesirli
sonuglar elde etmeleri i¢in paydas katilimin1 yonetisimlerine, stratejilerine ve operasyonlarina entegre
etmelerine rehberlik eden, global 6lgekte en cok uygulanan paydas katilim standardidir (AccountAbility,
2025).

3.6. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Ulkemizde 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 88’inci maddesine 4 Haziran 2022 tarihli ve 31856
sayili Resmi Gazete’yle yapilan degisiklikle eklenen altinci fikra ile Tirkiye Siirdiiriilebilirlik
Standartlarmin belirlenmesi ve yayimlanmasina dair yetki Kamu Gozetimi Kurumuna verilmistir
(Resmi Gazete Kanun No: 7408, m: 9). Bu gelismeler neticesinde Kamu G6zetimi Kurumu biinyesinde
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caligsmalara baslanmis ve 28/03/2023 tarihi itibariyle “Sirdiiriilebilirlik Standartlari Dairesi
Baskanlig1” kurularak faaliyete gecirilmistir. 9 Kasim 2022 tarihinde 660 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnamede yapilan degisiklikle ise; gerektiginde degisik isletme biiyiiklikleri ve sektorler
bakimindan farkli diizenlemeler yapma ve siirdiiriilebilirlik raporlarina dair denetim yapacaklari
yetkilendirme ve gozetime tabi tutma yetkisi verilmistir. SUrdUrllebilirlik Standartlar1 Dairesi
Bagkanlig1 tarafindan yapilan ¢alismalar sonucunda “Uluslararas1 Siirdiiriilebilirlik Standartlart Kurulu
(ISSB)” tarafindan yayimlanan standartlarin Tiirkiye bakimindan en uygun standart seti oldugu
diisiincesi ile telif anlasmasi imzalanmis, ISSB standartlarinin Tiirkge terclimesi yapilmis ve
standartlarin Tiirkge metinleri, tiim paydaslarin gériislerine basvurulmasi amaciyla 08.12.2023 tarihinde
kamuoyu goriisiine agilmigtir. 29 Aralik 2023 tarihli ve 32414 Miikerrer sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Kurul Karari ile, belirli isletmelerin 1 Ocak 2024 tarihinden itibaren zorunlu olarak
stirdiirtilebilirlik raporlamasina tabi olacagi ilan edilmistir (KGK).

3.7. Surdurulebilirlik Endeksleri

Siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma uzun yillardir kiiresel 6lgekte onemsenmekte olup bu
sebeple yogun calismalarin sonucunda bir¢ok diizenleme hazirlanarak yiiriirliige konulmaktadir. Kamu
ya da 0zel kurum olmasi fark etmeksizin kurumlarin diinyadaki kaynaklarin gelecek nesillerin de
ihtiyaglar1 diistiniilerek yapmis olduklari faaliyetlerinin sonuglarinin hazirlayacaklari raporlamalarinda
cevresel, sosyal ve ekonomik etkileriyle ilgili sonuglarinin kapsamli bir sekilde paylasilmasi
beklenilmektedir. Yatirimcilar ve sirket faaliyet sonuglariyla ilgilenenler alacaklari kararlarinda finansal
raporlarin yani sira sirketlerin ESG bilgilerinin yer aldig siirdiiriilebilirlik raporlarindaki bilgilere de
ihtiya¢ duymaktadirlar. Raporlamalarla ilgili birgok endeks olusturulmasina ragmen ESG raporlamasi
bakimindan “Siirdiiriilebilirlik Endeksleri” olusturulmustur. Siirdiiriilebilirlik endeksleri; sirketlerin
ESG ile ilgili verilerinin seffaf, tam, devamli ve sistemli bir sekilde degerlendirilmesine olanak saglayan
olcii olarak ifade edilebilen finansal piyasa endeksleridir (Ozdemir & Pamukgcu, 2016). Diinya’daki ilk
siirdiiriilebilirlik endeksi Domini 400 Sosyal Endeksi (Domini 400 Social Index) 1990 yilinda faaliyete
baslamis daha sonra 1999’da Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (Dow Jones Sustainability World
Index-DJSI, 2001°de FTSE4Good Endeksi (FTSE4Good Index), 2004°te JSE Sorumlu Yatirim Endeksi
(JSE Socially Responsible Investment (SRI) Index), 2005’te ise Cevresel Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(Environmental Sustainability Index-ESI) siirdiiriilebilirlik endekslerinin birkagidir (Ozdemir &
Pamukgu, 2016).

3.7.1. BIST Sirdurilebilirlik Endeksi

Kurumsal Siirdiirtilebilirlik, sirketlerin uzun vadeli deger olusturmak gayesiyle, ekonomik, ¢evresel ve
sosyal unsurlarin kurumsal yonetim ilkeleri ile sirket faaliyet ve karar alma mekanizmalarina adapte
edilmesiyle birlikte bu hususlarin sebep olabilecegi risklerin yonetilmesidir. Yatirimlarin ¢ogunun
kurumsal yatirnmcilar tarafindan gerceklestirilmesi, kurumlarin yapmis ve yapmakta oldugu
faaliyetlerinin sonug¢larinin kamuoyu tarafindan merak edilen bir durumdur. Bu ihtiyacin karsilanmasi
amaciyla 4 Kasim 2014 tarihi itibariyle “BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi” olusturularak, sirketlere ESG
konularinda risklerin yonetimine iligskin prosediirlerin olusturulmasina iligskin rehberlik yapilmasi ve
sirketlerin faaliyetleri ve sonuglarmin ekonomik, cevresel ve sosyal etkilerinin seffaf bir sekilde
paylasilmasi amaglanmustir (BIST, 2025).

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin olusturulmasindaki amag; Borsa Istanbul’da islem géren ve
kurumsal strdirdlebilirlik performanslari iist seviye ye sahip olan sirketlerin yer alacagi bir endeks
olusturulmasi, Tiirkiye’de ve bilhassa Borsa Istanbul sirketleri arasinda siirdiiriilebilirlik hususundaki
anlayig, bilgi ve uygulamalarin yiikseltilmesidir. Siirdiirtilebilirlik Endeksi, sirketlere kurumsal
stirdiiriilebilirlik performanslarini yerel ve global 6lgekte mukayese olanagi sunmakta olup, sirketlere
politika ve prosediirlerinde siirdiiriilebilirlikle ilgili risk yonetim kabiliyetlerinin gelistirilmesi i¢in
iyilestirme yapmak ve yeni hedefler tespit edilmesi ic¢in bir performans degerlendirme araci sunarak
kurumsal seffaflik ve hesap verebilirliklerinin arttirilmasina imkan saglamaktadir (BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi Temel Kurallar1). BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alacak sirketlerin
belirlenmesi kapsaminda Borsa Istanbul ile Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi (“Refinitiv’)
arasinda anlagma yapilarak 2021 yili itibariyle yapilacak degerlendirmelerde Refinitiv’in
stirdiiriilebilirlik degerleme sonuglar kullanilmaya baglanmis olup bu degerlemelerde yalnizca “kamuya
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acik” olan bilgiler dikkate alinmaktadir. Siirdiiriilebilirlik degerlemesine; “Yildiz Pazar, Ana Pazar ve
Alt Pazar”’da islem goren sirketlerin goniillii olanlar1 dahil edilmektedir. Refinitiv sirket seviyesinde
870’ten fazla ol¢iit ile ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim’den olusan ti¢ temel boyut dahilinde 10
kategoriye ayrilan ESG 6l¢limii ve hesaplamasi yapmaktadir (Environmental, Social and Governance
Scores From Refinitiv 2024: 4).

Sekil 2: ESG Skoru Alt Kategorileri

Kaynak: Environmental, Social and Governance Scores From Refinitiv. 2024: 4
BIST Sirdirulebilirlik Endeksi’nde;

» Genel siirdirllebilirlik notu 50 veya Uzerinde,
» Her bir ana baglik notu 40 veya {izerinde,
» Kategori notlarindan en az 8’1 26 veya iizerinde

sirketlerin yer alabilmesi i¢in gerekli olan sartlardir.

BIST Sdrdurilebilirlik 25 Endeksi ise; 21 Kasim 2022 tarihi itibariyle siirdiiriilebilirlik performansi
yiiksek olan ve bununla birlikte biiyiik ve likit sirketlerin yer aldig1 bir endeks olusturulmasi amaciyla
yaymlanmaya baslamistir (BIST, 2025).

BIST Sirdirulebilirlik 25 Endeksi’nde;

» Genel surdirdlebilirlik notu 70 veya Uzerinde,
» Her bir ana baglik notu 60 veya iizerinde,
» Kategori notlarindan en az 8’1 50 veya iizerinde

olan sirketlerin paylar1 arasindan “Islem Hacmi” ve “Piyasa Degeri” en yiksek 25 pay secilerek yer
alacak paylar tespit edilmektedir. BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi sayesinde; sirketlerin
stirdiiriilebilirlikle ilgili aldiklart kararlar sonucunda gergeklestirdikleri faaliyetlerin tarafsiz olarak
degerlendirilerek onay saglanmasimin yani sira sermaye piyasasina yeni yatirim irlinleri gelistirme
olanagi sunulabilmesi amaciyla sirketlere uygun finansman ve yeni sermaye olusturulmasina olanak
saglayan ayrica sirketlerin taninmasina katki saglayarak itibarlarinin arttirilmasina da imkéan
saglamaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi ile ise; varlik yoneticilerine siirdiirtilebilirlik
ilkelerine dayali olarak ¢esitli finansal {iriinler ¢ikarabilmelerine olanak saglayacak yeni bir bagka
gosterge sunmakta olup yatinmcilara kurumsal sosyal sorumluluk ile siirdiiriilebilirlik ilkelerini
uygulayan sirketlerin fark edilmesine olanak saglamaktadir (BIST, 2025).

4. BORSA ISTANBUL (BIST) KURUMSAL YONETIM ENDEKSI VE
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI’NDE YER ALAN ISLETMELER UZERINDE BiR
ANALIZ

Calismanin analizini, Borsa istanbul’da (BIST) islem géren hem kurumsal y&netim endeksi’nde hem de
surdardlebilirlik endeksi’nde yer alan 25 sirket olusturmaktadir. Refinitiv veri sisteminden elde edilen
2019-2024 yillar1 arasindaki donemi kapsayan veriler, ele aliman bagimsiz degiskenlerin
stirdiiriilebilirlik genel skoruna etkisinin belirlenmesi amaciyla, Panel Regresyon Analiz yontemi
kullanilarak “Siirdiiriilebilirlik Genel Skor igin Panel Regresyon Analizi” panel veri analizi yapilmustir.
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4.1. Literatiirde Yapilan Calismalar

Akinct (2011) “Aile Isletmelerinde Yonetim Kurulunun Yapisal Ozelliklerinin Firma Performansina
Etkisi” baghg ile hazirlamis oldugu doktora tezinde; Kurumsal Yonetisim Mekanizmalarindan
“Yonetim Kurullari, Miilkiyet Yapisi, Yonetici Ucret ve T esvik Sistemleri, Kontrolii Ele Gecirme
Piyasasi, Yasal Diizenleyici Sistem ile Yonetici Emek Piyasast’ni” agiklamis. Yonetim kurullari, isletme
ile sermaye sahipleri arasindaki iliskileri ve isletme ile yOneticiler arasindaki sozlesmeden dogan
iligkileri koruyan bir mekanizma olarak goriildiigiinii ifade etmistir. Yapmis oldugu anket ¢caligsmasiyla;
Tiirkiye ekonomisinin cogunlugunu olusturan aile isletmelerinin yonetim kurullarimin yapisal ozellikleri
olan bagimsizlik, biiyiikliik ve bilesiminin degerlendirilmesi ile bunlarin finansal performans olgiim
kriterlerinden olan ROA, ROE, Tobin Q ve ROS iizerindeki etkisini incelemistir. Arastirmanin
kapsamini, Tirkiye’de GMKB 100 endeksine dahil olan 2004-2009 yillar1 arasinda Kurumsal
Yonetisim Ilkeleri Uyum Raporu yayinlanan, banka ve finans kurulusu olmayan 70 aile isletmesi
olusturmustur. 70 isletmeden 47’sinin ankete cevap vermesi sonucu bu katilim sayisiin yeterli oldugu
goriilerek istatistiksel analizler yapmustir. Arastirma 2004 ve 2009 yillar1 dahil olmak {izere 6 yillik
donemi kapsamaktadir, aragtirmada Panel Veri Analiz yontemi ve 6 yillik gézlem olmak iizere toplam
282 gozlemden olusan panel veri kiimesi kullanilmigtir. Aragtirmanin sonucunda; aile isletmelerinde
yonetim kurulu biiyiikligii, yonetim kurulunda bulunan kadin {iye sayisi ile finansal performans arasinda
olumlu yonde iliski; bagimsiz iiye sayisi, ikili liderlik ve aileden olmayan Icra Kurulu Baskani ile
finansal performans arasinda olumsuz yonde iliski bulunmustur.

Abdullahi ve Abubakar (2023), Nijerya kapsaminda raporlama yapan kuruluslarin siirdiiriilebilirlik
raporlamasinda karsilastigi engel ve zorluklarin incelenmesi amaciyla yaptiklar1 ¢alismalarinda,
firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlamasi hakkinda; bilgi, siirdiiriilebilirlik raporlamasi anlayisi,
stirdiiriilebilirlik performansinin tesviklerle entegrasyonu, gesitli paydas gruplarnyla siirdiiriilebilirlik
iletisimi, stirdiiriilebilirlik raporlamasi standart ve siirdiiriilebilirlik i¢in kolektif ¢aba gibi eksikliklerin
oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica, sosyal ve ¢evresel programlarin belirlenmesi ile ilgili olarak
hiikiimet politikalarindaki eksiklik sebebiyle firmalarin siirdiiriilebilirlik girisimlerinin ertelendigini ve
bunun da etkili siirdiiriilebilirlik raporlamasmin o6niindeki engellerin bir bdliimii  oldugunu
belirtmislerdir.

Baysal (2016) “Kurumsal Y6netim Mekanizmalarindan Y6netim Kurulu Yapisinin Isletme Performansi
Uzerine Etkisi: Afyonkarahisar’daki Anonim Sirketler Uzerine Bir Arastirma” baslikli Yiiksek Lisans
tezinde; kurumsal yonetim mekanizmalarindan biri olan yo6netim kurulu yapilarinin sirket
performansia etkisini aragtirmistir. SPK ve OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerinin temel almarak
hazirlanan anket yonteminde; faaliyetini Afyonkarahisar’da gosteren 54 adet anonim sirket yonetim
kurulu Gyesine anket uygulanmistir. Calisma sonucunda, yonetim kurulu iiye sayisi ile sirketin
performansi arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmis, 6te taraftan yonetim kurulu baskaninin ayni
zamanda genel miidiir oldugu sirketlerin performans seviyelerinin daha diisilk oldugu sonucuna
varilmis, ayrica yonetim kurulunda bulunan icraci iiye sayisi ile sirketlerin performansi arasinda negatif
yonlii iliski tespit edilmistir.

De Micco vd., (2021) ¢alismalarinda, sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile ugrasirken zaman
icinde karsilasabilecekleri zorluklari arastirmis ve bunlarla basa ¢ikmak igin benimseyebilecekleri
potansiyel mekanizmalara odaklanmiglardir. Calismada Baret ve Helfrich (2018) tarafindan Onerilen
teorik ¢ergeve benimsenmis ve boylamsal bir durum c¢alismasi kullanilmistir. Calisma ile, paydas
katiliminin siirdiiriilebilirlik raporlamasini pek etkilemedigi tespit edilmis, raporlama uygulamalarinin
yayginlastirilmasi, ¢alisanlarin katilimi, yonetimsel baglilik ve rutinlestirilmesi/kurumsallastirilmasinin
ilgili zorluklarla yiizlesmek i¢in faydali mekanizmalar olarak ortaya ¢iktigini dnermistir. Mevzuatin da
aciklanan iceriklerin kalitesi ile kapsamini etkiledigi ve raporlama siirecinin de standartlastirilmasin
tesvik ettigi tespit edilmistir. Calismada, stirdiiriilebilirlik raporlamasi ile ilgilenen isletmeler i¢in faydali
bir 6rnek sunulmaktadir. Bir isletme igindeki siirdiiriilebilirlik raporlama gelisimi, birgok zorlugun
stirekli olarak biitlinlesmis yonetimine baglidir ve bu da siirdiiriilebilirligin tanimi ve uygulanmasiyla
olan karsilikli bagimliliklarindan yararlanilmasi gerektigini 6ne siirmektedir.

Dissanayake vd., (2021) calismalarinda, Hint-Pasifik bolgesinde bulunan bes farkli iilkedeki
stirdiiriilebilirlik raporlamasi uygulamalarinin 6niindeki engellerle ilgili fikir vermeyi amaglamislardir.
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Borsada islem goren sirketlerin yoneticilerinin siirdiiriilebilirlik raporlamasi yaparken karsilastigi ana
engelleri arastirmak amaciyla anket ve yar1 yapilandirilmig gériismelerden yararlanilmistir. Calisma ile
elde edilen bulgular, strddrdlebilirlik raporlamasimin 6niindeki temel engellerin; bilgi ve anlayis
eksikligi, ilave maliyet, zaman kisitlamalari, siirdiirtilebilirlik raporlamasinda farkindalik ile egitim
eksikligi ve hiikiimet girisimlerinin eksikliginden kaynaklanabilecegi ortaya koyulmustur. Caligma,
raporlama yapan sirketlerin mevcut engelleri hafifletmek i¢in stratejiler gelistirmesini ve diizenleyici
otoritelerin bu listelenen sirketlerin ¢abalarini desteklemek i¢in siibvansiyonlar ve diger tesvikler
saglamasi gerektigini Onermektedir. Ayrica raporlama yapmayan sirketler, sirketlerinde sorunsuz bir
stirdiiriilebilirlik raporlamas: siireci igin gerekli siiregleri olusturmak amaciyla bulgulari ihtiyatlilik
Olgiisii olarak kullanabilecegi ifade edilmistir.

Kevser ve Dogan (2020) yilinda “Yonetim Kurulu Yapisi ve Siirdiiriilebilirlik Raporu Uyumu: Tiirk
Bankacilik Sektorii Uzerine Bir Arastirma” bashklt makale calismalarinda; Yonetim kurullarmm
yapisinin siirdiiriilebilirlik raporlamasina etki eden 6nemli unsurlarindan biri olmasi sebebiyle Tiirk
bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren bankalarin siirdiirebilirlik raporu uyum skorlarini ortaya koymak
ve bankalarin yonetim kurulu yapisi ile siirdiirebilirlik raporu uyumu arasindaki iliskinin tespit
edilmesinden olusan iki amag¢ dogrultusunda calismalarimi yapmiglardir. Arastirmadan elde edilen
verilere gore “yonetim kurulu tiye sayisi, yonetim kurulu kadin tiye sayisi, yonetim kurulu yabanci tiye
sayisi ile ekonomik, cevresel ve sosyal siirdiirebilirlik rapor uyumu arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iliski bulunmamaktadir. Bunun yansira yonetim kurulu bagimsiz iiye sayisi ile ekonomik, cevresel ve
sosyal stirdiirebilirlik rapor uyumu arasinda pozitif ancak zayif bir iligki bulunmustur.”

Razaq vd., (2023) calismalarinda, kurumsal yonetim mekanizmalarinin Nijerya'da listelenen finansal
olmayan firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlamas: {izerindeki etkisini incelemek amaciyla; 31 Aralik
2020 itibartyla Nijerya Borsa Grubu'nda (NGX) listelenen 116 finansal olmayan firma arasindaki 51
firmadan olusan ve 2011-2020 yillar1 arasindaki donemi kapsayan 6rneklem biiyiikliiglinden olugsmus;
kurumsal yonetim 6zellikleri, yonetim kurulunun biiyiikliigii, yonetim kurulunun bagimsizligi, yonetim
kurulunun cinsiyet ¢esitliligi, yonetim kurulunun finansal uzmanlig: ile siirdiiriilebilirlik raporlamasi
Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) standartlarina uygun siirdiiriilebilirlik agiklama olgiimleri ile
dlciilmiistiir. Ikincil verilere dayanan korelasyon arastirma tasarimi ile yapilan calismada, coklu
regresyon paneli modeli kullanilarak veriler analiz edilmistir. E-view 10 istatistiksel aracinin rastgele
etki regresyonu sonuglarina gore; yonetim kurulu biiyiikliigi ve yonetim kurulu iiyelerinin mali
uzmanlhg siirdiiriilebilirlik raporlamasi {izerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahip oldugu, kurumsal
yonetim dzelliklerinin firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlamasini etkili bir sekilde gelistirme kapasitesine
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.2. Orneklem ve Veri

Calismanin 6rneklemini, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren hem kurumsal yonetim endeksi’nde hem
de surddrulebilirlik endeksi’nde yer alan ve verisi eksiksiz olarak elde edilen 25 sirket olusturmaktadir.
Veriler Refinitiv veri sisteminden elde edilmistir. Refinitiv sisteminde sirketler i¢in eksiksiz veri 2019-
2024 araligini kapsadigi i¢in ¢calisma periyotu yillik veriler olarak bu sekilde diizenlenmistir. Tablo 1°de
orneklemi olusturan sirketler yer almaktadir.

Tablo 1: Arastirmanin Orneklemi

Sirketler

AEFES KCHOL
AKBNK MAVI

ARCLK MGROS
BIMAS PETKM
CIMSA PGSUS
DOAS SAHOL
ENJSA SISE

ENKAI TAVHL
EREGL TCELL
FROTO THYAO
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GARAN TOASO
ISCTR TUPRS
ULKER

Refinitiv veri sistemi iginde, kurumsal yonetim endeksinin (KYE) bilesenleri sirketler bazinda
sunulmaktadir, fakat her sirket i¢in her baslikta veri olmadigi igin ¢alismanin giivenirligi geregi verisi
tam olan ve ¢oklu baglantiya yol agmayan bir degisken bilesimi olusturulmustur. Bdylece, bagimsiz
degiskenler KYE bilesenleri ve bagimli degisken siirdiiriilebilirlik genel endeks skoru ile alt bilesenleri
olan ¢evresel, sosyal ve yonetisim boyut skorlar1 bi¢iminde ele alinmigtir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterim Tanim
Surdurulebilirlik Genel Skor ESG Bagimli Degisken
Cevresel Boyut Skoru ES Bagimli Degisken
Sosyal Boyut Skoru SS Bagimli Degisken
Yonetisim Boyutu Skoru GS Bagimli Degisken
Kademeli Yonetim Kurulu Yapisi KYKY Bagimsiz Degisken
Sinirsiz Yetkili Sermaye SYS Bagimsiz Degisken
Yénetici Sorumlulugunun Smirlandirilmast | YSS Bagimsiz Degisken
Riichan Haklar RH Bagimsiz Degisken
Yonetim Kurulu Boyutu YKB Bagimsiz Degisken
CEO Yénetim Kurulu Uyesi CYKU Bagimsiz Degisken
Yo6netim Kurulu Toplant1 Sayisi YKTS Bagimsiz Degisken
Yonetim Kurulunda Kadin (%) YKKA Bagimsiz Degisken
Denetim Komitesi DK Bagimsiz Degisken
Kurumsal Yo6netim Komitesi KYK Bagimsiz Degisken
CSR Surdirulebilirlik Komitesi SK Bagimsiz Degisken
Yoénetici Ucretleri I¢in  Hissedarlar Oy | YUHK Bagimsiz Degisken
Kullanimi

Surduradlebilirlik Genel Skor: Sirketin ¢evresel (Environmental), sosyal (Social) ve yoOnetisim
(Governance) performansinin biitiinsel degerlendirmesidir. Yiiksek skor, stirdiiriilebilirlige daha fazla
entegre olmus sirketleri gostermektedir.

Cevresel Boyut Skoru: Sirketin karbon ayak izi, enerji kullanimi, atik yonetimi, ¢evre politikalar1 gibi
cevresel performansini 6lgmektedir.

Sosyal Boyut Skoru : Calisan haklari, is saghigi ve giivenligi, cesitlilik ve kapsayicilik, toplumla
iligkiler gibi sosyal sorumluluk alanlarim degerlendirmektedir.

Yonetisim Boyutu Skoru: Yonetim kurulu yapisi, denetim siiregleri, hissedar haklari, etik politikalar
gibi kurumsal yonetisim uygulamalarim 6l¢mektedir.

Kurumsal Yonetim Yapisina iliskin Géstergeler

Kademeli Yonetim Kurulu Yapisi (Staggered Board): Yonetim kurulu tiyelerinin hepsi ayn1 anda degil,
kademeli olarak farkli donemlerde seciliyorsa, bu yapr vardir. Genelde savunmaci bir strateji olarak
gorilmektedir. Yatirimcilar agisindan olumsuz degerlendirilebilir.

Smirsiz Yetkili Sermaye (Authorized Capital): Yonetimin, yeni hisse senedi ihrag etme yetkisini
simirlamasiz sekilde kullanabilmesi anlamina gelir. Bu da hissedar haklarini zayiflatabilir.

Yonetici Sorumlulugunun Sinirlandiriimasi: Ust diizey yoneticilerin gérevleri sirasinda yaptiklari
hatalara kars1 sinirli sorumluluga sahip olup olmadiklarm gostermektedir.

Riichan Haklar1 :Mevcut hissedarlara yeni hisse ihracinda oncelikli alim hakki taninip tanmmadigini
gosterir. Taniniyorsa yatirimci dostu bir uygulamadir.
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Yonetim Kurulu Boyutu (Board Size): Sirketteki yonetim kurulunda kag tiye bulundugunu belirtir.

CEO Yoénetim Kurulu Uyesi mi?: Sirketin CEO'sunun ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi (hatta
baskani) olup olmadigim gosterir. Ikili roller kurumsal y&netim acisindan risk teskil edebilir.

Yonetim Kurulu Toplanti Sayisi: Yil icinde yonetim kurulu ka¢ kez toplanmis? Yeterli siklikta
toplanmasi, aktif yonetisim gostergesidir.

Yonetim Kurulunda Kadin (%): Kadin yonetim kurulu iiyelerinin oranidir. Toplumsal cinsiyet esitligi
ve gesitlilik gostergesidir. Yiiksek olmasi siirdiiriilebilirlik agisindan olumludur.

Kurullar ve Hissedar Katilimi

Denetim Komitesi: Denetim islevinden sorumlu, bagimsiz iiyelerden olusan komitenin varlig finansal
seffaflik i¢in 6nemlidir.

Kurumsal Yonetim Komitesi: Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasindan sorumlu komitenin
varhigi kurumsal yapinin saglamligina isaret eder.

CSR/Siirdiiriilebilirlik Komitesi: Sirketin ¢evresel ve sosyal sorumluluk politikalarini takip eden 6zel
bir komitesinin olup olmadigini gosterir.

Yonetici Ucretleri I¢in Hissedarlar Oy Kullanimi: Hissedarlarin iist diizey yonetici maaslar1 ve tesvik
paketleri hakkinda oy kullanma hakki olup olmadigini belirtir, yiiksek hesap verebilirlik gostergesidir.

Refinitiv sisteminden alinan degiskenlerden bazilar1 korelasyon degerlerinin yiiksek ¢ikmasi ve ¢oklu
baglant1 problemine yol agmasi nedeniyle analiz disinda birakilmistir. Tablo 2°de sunulan degiskenlerin
VIF degerlerine bakilarak belirlenmis ve modele dahil edilmistir.

Tablo 3: Degiskenlere Yonelik VIF Degerleri

Degisken VIF Degeri
Kademeli Yonetim Kurulu Yapist 1.387
Smursiz Yetkili Sermaye 1.931
Yonetici Sorumlulugunun Sinirlandiriimasi 2.606
Riichan Haklar 3.564
Yonetim Kurulu Boyutu 2.891
CEO Yonetim Kurulu Uyesi 4.023
Yo6netim Kurulu Toplant1 Sayist 1.775
Yo6netim Kurulunda Kadin (%) 3.419
Denetim Komitesi 4.682
Kurumsal Yo6netim Komitesi 2.506
CSR Sirduralebilirlik Komitesi 3.584
Yonetici Ucretleri i¢in Hissedarlar Oy Kullanim 2.782
Ortalama VIF 2.939

VIF bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle olan iliskisinin derecesini belirlemek igin
hesaplanir. VIF 10’a esit veya daha biiyiik ise, ¢coklu dogrusal bagint1 problemi mevcuttur (Albayrak,
2005). Tablo 3’de ele alinan degiskenler i¢in ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadig: belirlenmistir
(VIF<10).

4.3. Metodoloji

Bu c¢aligsmada, kullanilacak veri setinin hem yatay kesit hem de zaman boyutundan olusmasi nedeniyle
panel veri analizine basvurulmustur. Ekonometrik analiz gergeklestirilirken Oncelikle serilerin
duraganligimin arastirilmas1 gerekmektedir. Ancak, veri setinin zaman boyutu gorece kisa oldugu igin
literatiirdeki yaygin goriis paralelinde birim kok arastirmasi yapilmamis ve seriler diizey degerlerinde
analize tabi tutulmustur. Oncelikle, uygun panel veri modelinin se¢imi i¢in F Testi ve Olabilirlik Oram
Testi yapilmis ve uygun modele karar verilmistir. Daha sonra tahmin edilen model iizerinden degisen
varyans, otokorelasyonve birimler aras1 korelasyon gibi varsayimlari test etmek i¢in, degisen varyans
icin Levene, Brown ve Forsthe Testi, otokorelasyon igin Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in
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Durbin-Watson Testi ve Baltagi-Wu Yerel En iyi Degismez Testi yapilmustir. Bu testler sonucuna gére
ise uygun direngli tahminci (Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi) kullanilarak nihai regresyon modeli
tahmin edilmistir.

Panel Veri Analizi

Ekonomik olaylarin bir veri seti dogrultusunda agiklanmasina yonelik olarak yapilan ekonometrik
caligmalarda ¢ogunlukla yatay kesit ya da zaman serisi verilerinin kullanildigi goriilmektedir. Zaman
serileri ¢aligmalart eldeki verilerin zaman boyutunu ele alirken yatay kesit ¢aligmalar ise kesit boyutu
Uzerinde durmaktadir. Bazi caligsmalar i¢in hem zaman boyutunun hem de kesitlerdeki degisimin ayni
anda gozlemlenmesi gerekmektedir. Bu tir hem zaman serisi hem de yatay kesit verilerinin
birlesmesinden olusan karma verilerin analizinde kargimiza ¢ikan ¢aligmalar panel veri ¢aligmalaridir
(Giiris vd., 2013: 7). Yatay kesit verisi ile zaman serisi verisinin birlesiminden elde edilen veriler
uzunlamasina (longitudinal) veriler olarak adlandirilmakla birlikte bu verilerde gozlemler ayni zaman
boyutunda ayni birimlerden elde ediliyorsa panel veri adin1 almaktadir. Fakat uygulamada panel veri
yatay kesit ve zaman serisi verisinin birlesimi anlaminda kullanilmaktadir. Panel veri, bir kesitin (insan,
isletme, tilke vb.) belirli bir donem boyunca belirli bir zaman araliginda surekli takip edilmesiyle elde
edilen veri kiimesidir. Panel veri analizi ise belli bir zaman cergevesinde donemsel olarak gézlemlenen
belirli bir nesnenin analiz yontemidir. Panel veri analizi ¢esitli bilim alanlarinda kullanilabilmektedir
(Baltagi, 2005: 15). Panel veri hem zaman hem de yatay kesit boyutlarina sahip oldugundan regresyon
yontemlerinin panel veriye uygulanmasi sadece bir kesit boyutuna sahip olan verilere uygulanmasindan
daha zordur.

Bu calismada her bir yatay kesit esit uzunlukta zaman serisi icermektedir. Bu sekilde olusturulan panel
veri seti “dengeli panel” olarak adlandirilmaktadir. Gozlemlenen yatay kesitlerin farkli uzunlukta zaman
serisi icermeleri durumu ise dengesiz panel olarak adlandiriimaktadir (Tatoglu, 2013:9). Panel veri
regresyonlar1 siradan zaman serileri ya da yatay kesit regresyonlarindan farkli olarak c¢ifte alt simge
icermektedir. Panel veri regresyon analizinde bagimli degisken icin olusturulan fonksiyon, N sayida
birimin T dénemlik bir zaman serisi verisi kullanilarak yapilmaktadir. Genel olarak hazirlanmis bir panel
veri analizinde denklem su sekilde yazilmaktadir;

Vit = Bait + BaiXait + BaieXaie + Eit (1)

Buradaki esitlikte i= 1,....,N hane halklari, bireyler, firmalar, iilkeler gibi yatay kesit birimlerini ve
t=1,...,T zaman1 gostermektedir. Olasilikli olmayan hata terimi &nun ortalamasinin sifir ve sabit
varyansli oldugu varsayilmaktadir (Tatoglu, 2013: 40).

Buna gore:
Yit: 1’nci yatay kesit biriminin t zamaninda bagimli degisken degerini,
Xait : 1’nci yatay kesit biriminin t zamaninda 2. bagimsiz degisken degerini degisken degerini,

Rait : 1’nci yatay Kesit biriminin t zamaninda 2. bagimsiz degiskenin tahmin edilen katsayisini
gostermektedir.

Panel veri analizlerinde en basit olarak tiim katsayilarin tiim yatay-kesit birimleri icin sabit
tutulmaktadir. Bu durumu gosteren esitlik su sekildedir (Tatoglu, 2013: 44):

Vit = B1 + B2Xoit + RaiXsic + it (2

Esitlikte analizdeki bagimsiz degiskenlerin tamaminin yatay kesit birimlerinin her birini ayn1 derecede
etkiledigi ongorillmektedir. Bagimsiz degiskenlerin her bir birime etkisinin farklilik gésterebileceginin
diisiiniilmesi durumunda yukaridaki denklem yeterli olmayacaktir. Tiim birimler ic¢in baslangic
noktasinin (B1) nasil tanimlanmasi gerektiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu durumda yapilabilecek
iki alternatif vardir; tiim yatay birimlerin sabit baslangi¢c noktasi tutulabilir ya da farkli yatay birimler
icin farkli baglangi¢c noktalarina izin verilir. Panel veri analizlerinde havuzlanan veri setlerinin yatay
kesit ve zaman boyutlart ihmal edilir ve En Kiigiik Karleer (Ordinary Least Squares — OLS) modeli
kullanilabilir. OLS kullanilirken dikkat edilmesi gereken husus tahmin edilen parametre sayisinin
degerlendirilen gozlem sayisini asabilmesidir. Bu da model tahmininde giiglilk yaganmasina neden
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olabilmektedir. Bu tarz giicliiklerin ortadan kaldirilabilmesi icin panel veri analizi ¢alismalarinda hata
terimlerinin 6zellik ve katsayilarinin degistirilebilirligi ile alakali farkli varsayimlarda bulunulabilir ve
farkli modeller elde edilebilir (Baltagi, 2005: 41).

Farkli yatay birimler icin farkli baslangi¢c noktalarinin uygulanmasi durumunda, baslangi¢ noktasinin
tanimlanmasi Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model-FEM) ya da Tesadfi Etkiler Modeli (Random
Effects Model-REM) yontemlerinden birisi kullanilabilir. Analizde hangi yontemin kullanilacagina
karar verilmesi kolay bir se¢im olmamaktadir. Sabit Etkiler Modeli, indirgenmis bigim yénteminde
degiskenler tizerinde test edilebilirlik kisitlart koymakta ve modelin uygulanmasindan énce bu kisitlarin
gegcerliliginin kontrol edilmesini gerektirmektedir. Tesadiifi Etkiler Modelinde bagimli degiskenlerin
tesadiifii etkilerde digsallik oOngoriirken, Sabit Etkiler Modeli bu bagimsiz tesadiifii etkilerin
i¢sellestirilmesine izin verir (Tatoglu, 2013: 46).

Sabit Etkiler Modeli her bir yatay kesit birimi i¢in baslangi¢ noktasinin farkli bir sabit bir deger alacagini
6ngormektedir;

Yit = Bai + BaiXait + B3iXsit + Eit 31 Bai 3

En Kiigiik Kareler Kukla Degiskeni Modeli (least squares dummy variables-LSDV) olarak da bilinen
Sabit Etkiler Modeli kukla degiskene ait katsayilarin performans testi F istatistigine dayanmaktadir.
Etkin tahmin modelinin birimlere 6zgli sabit kesisim katsayilarinin degismedigini varsayan OLS
oldugunu ifade eden Sifir hipotezi FEM modelinin uygunlugunu belirtmektedir (Wooldridge, 2010:
301).

Uygulamada Sabit Etkiler Modelinin siklikla kullanilmasina karsin, yatay kesit sayisinin fazla olmasi
serbestlik derecesinde diisiise yol agmaktadir. Bu model ile ilgili bir diger kisit zaman i¢inde degisime
ugramayan degisken olmasi durumunda uygun olmamasidir. Bu gibi durumlarda Tesadiifi Etkiler
Modelinin (REM) kullanilmas1 6ngoriilmektedir. REM’de yatay kesit birimlerine veya zamana bagl
olarak ortaya ¢ikan degisiklikler modele hata teriminin bileseni olarak eklenmektedir. Bu modelin
uygulanmasinda da rassal olarak ortaya ¢ikan etkilerin her bir yatay kesite gore degisiklik gosterdigi, ya
da yatay kesit birimleri arasinda degismedigi halde zaman igerisinde degisim gosterdigi veya her iki
durumda da yani hem yatay kesitten yatay kesite hem de zaman gore degisim gosterdigi kabul edilebilir
(Tatoglu, 2013: 87).

Tesadiifi Etkiler Modelinde baglangi¢ noktasini tesadiifi degisken olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda
da her bir yatay kesitin baslangi¢ noktalari, 1 sabit degeri ve ortalama degeri sifir olan ui tesadiifi
degiskeninin toplamindan olugsmaktadir (Baltagi, 2005: 43):

Vit = Bai + B2iXait + B3iXait + Eit B2 Bai + Wi 4

Panel veri analizi uygulamalarinda hangi tahmin modelinin kullanilacag: ile ilgili bir takim istatistiksel
testler yapilmaktadir. Bu ¢alismada da uygulanan 6rneklemde oldugu iizere modele dahil edilen tiim
degiskenler hem tilkeler arasinda hem de zamanlar arasinda degisim gosterebildigi i¢in verinin tilkeler
ve zamanlar arasinda toplanip toplanmayaca@i temel soru olmaktadir. Ulke ve zamana bagl olarak
ortaya ¢ikan etkilerin ortak anlamliliginin belirlenmesi i¢in kullanilmasi gereken test Chow testidir.

Panel Veri Modellerinde Temel Varsayimlarin Test Edilmesi

Gerek klasik gerek sabit gerekse tesadufi etkiler olsun panel veri modellerinde heteroskedasite,

otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon hususlarinda temel varsayimlarin test edilmesi

gerekmektedir. Bunun i¢in literatiirde gesitli testler bulunmaktadir. Bu ¢alismada da kullanilan sabit

etkiler modelindeki testler su sekildedir (Tatoglu, 2018: 220-235):

- Levene, Brown ve Forsythe Testi: Levene, varyanslarin esitligini sinamak igin tiiretilen ve Gauss
dagilimimi esas alan geleneksel F testlerine karsi normal dagilim varsayiminin gergeklesmedigi
durumda da direncli olan bir heteroskedasite testi dnermistir. Brown ve Forsythe ise Levene nin
test istatistigindeki ortalama yerine aykir1 gozlemlere karsi da direngli olan kirpilmis ortalamaya
dayali alternatif tahminciler 6nermislerdir. Burada hesaplanan istatistikler g-1 ve Y,;(n; — 1)
serbestlik derecesi ile Snedecor F tablosundan elde edilmektedir.



Eunasian Business & Economics Yournal 2025 Yolwme 42 - 139

- Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testi ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-
Watson Testi: Her iki testte de temel hipotez “otokorelasyon yoktur” seklinde kurulmaktadir.
Hesaplanan test istatistikleri 2’den uzak bir deger ise temel hipotez reddedilmektedir.

Temel Varsayimlardan Sapmanin Diizeltilmesi

Panel Veri Analizi baslig altinda bahsedilen her bir modelin tahmincisinin tutarli ve tarafsiz sonuglar
verebilmesi icin gerekli varsayimlardan s6z edilmistir. S6z edilen varsayimlar her bir model igin test
edilmeli ve eger varsayimlar saglanmazsa direngli tahmincilere yonelmelidir (Yerdelen Tatoglu, 2016:
209). Heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon gibi varsayimlardan sapmalarin
oldugu durumlarda direngli tahminciler kullanilmasi Onerilmektedir. Bu sapmalarin hangi veya
hangilerinin bulunduguna bagli olarak farkli tahminciler kullanilabilmektedir. Heteroskedasite ve
otokorelasyon bulundugu durumlarda Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi kullanilabilmektedir.
Arellano, Froot ve Rogers; Huber, Eicker ve White tahmincilerini gelistirmis ve kalintilarin bagimsiz
dagilimli olmasi varsayiminin esneklestigi durumda da tahminler yapmiglardir. Kalintilarin kiime
icerisinde korelasyonlu ve kiimeler arasinda korelasyonsuz oldugu durumda direngli standart hatalar
tiiretmislerdir.

5. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Calismada Analiz edilecek model; i birim, t zaman ve u hata terimini gdstermek iizere su sekilde
olusturulmustur:

Model 1

ESGiy = Bo + BiKYKY;: + B,SYSi + B3YSS; + BsRH;e + BsYKB; + B¢CYKU;; + B,YKTS;, +
BsYKKA;r + PoDKKje + B1oKYKKir + B11SKir + P12YUHK; + uye

Siirdiiriilebilirlik Genel Skor i¢in Panel Regresyon Analizi

Ele alinan bagimsiz degiskenlerin siirdiiriilebilirlik genel skoruna etkisini belirlemek amacli Model 1
olarak tanimlanan denklemin tahminlemesi gergeklestirilmistir. Model tahmini asamalar1 asagida
sunulmustur.

Klasik modelin birim ve zaman etkilere gore test edilmesi agsamasinda, F testi sonuglarina gore, birim
etkilerin sifira esit oldugu temel hipotezi reddedilmis; zaman etkilerinin sifira esit oldugu hipotezi ise
reddedilememistir. Buna gore, modelde zaman etkisi olmamakla birlikte birim etki bulunmaktadir ve
klasik model uygun degildir.

Tablo 4: F Testi ve Olabilirlik Oran1 Test Sonuglari

. Test Istatistigi ve
F Testi Olasilik Degeri
Birim Etkinin Varliginin Sinanmasi 187.562 (0.000)
Zaman Etkinin Varligimin Sinanmasi 3.985 (0.197)
Olabilirlik Oram Testi T(e)sl;flt::‘sl)téggf
Birim Etkinin Varligimin Sinanmasi 294.23 (0.000)
Zaman Etkinin Varliginin Sinanmasi 1.490 (0.288)
Birim ve Zaman Etkinin Varliginin Sinanmast 376.54 (0.000)

Olabilirlik orani test sonuglarina gore; klasik modelin dogru oldugu temel hipotezi reddedilmektedir.
Diger yandan zaman etkilerinin standart hatalarmin sifira esit oldugu temel hipotezi
reddedilememektedir. Bu nedenle zaman etki yoktur. Modelde zaman etki bulunmamasina karsin birim
etki vardir ve klasik model gegerli degildir. iki yonlii modelin gegerliligi icin yapilan test sonucuna gore
temel hipotez reddedilmis ve iki yonlii model gecerlidir. Ancak bu birlesik bir test oldugu i¢in zaman
veya birim etkiden birinin varligi halinde bu sonuca ulasilabilmektedir. Bu nedenle, birim ve zaman
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etkilerine tek tek bakilarak uygun modele karar verilmelidir (Tatoglu, 2018: 176). Sonug olarak, klasik
model gegerli degildir. Bununla birlikte gerek sabit gerek tesadiifi etkiler ig¢in zaman etkisi de
bulunmamaktadir. Modelde sadece birim etkinin oldugu ve klasik modelin gecerli olmadig1 sonucuna
varilmstir.

Klasik modelin gegersizligi ortaya konduktan sonra; birim etkilerin sabit mi tesadiifi mi, oldugunun
aragtirilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in uygulanmasi gereken test Hausman testidir. Ancak rassal etkiler
modelinde degisen varyans ve otokorelasyon problemleri varsa direngli Hausman testi uygulanmasi
gerekmektedir. Bu calismada kullanilan modelin rassal birim etkiler modeliyle tahmininde degisen
varyans ve otokorelasyon problemlerinin olmasi nedeniyle direngli Hausman testi uygulanmig ve
sonuclar Tablo 5’te gésterilmistir.

Tablo 5: Direncli Hausman Testi Sonucu

Test Istatistigi Olasilik Degeri
34.955 0.013

Parametreler arasindaki fark sistematik degildir, seklinde kurulan temel hipotez red edilmis ve “sabit
etkiler” tahmincisinin uygun sonucuna ulasilmistir. Bu durumda tesadiifi etkiler tahmincisi gecgerli
degildir. Sabit etkiler yonteminde bagimsiz degiskenlerin, hata terimi ile korelasyonsuz oldugu
varsayimi yapilirken birim etki ve bagimsiz degiskenlerin korelasyonlu olmasina izin verilmektedir
(Tatoglu, 2016: 86). Bu asamadan sonra sabit etkili modele ait temel varsayimlarin sinamasi
yapilacaktir. Buradan hareketle, degisen varyans varsayimi i¢in Degistirilmis Wald testi, otokorelasyon
varsayimi i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’nin Durbin-Watson ve Baltagi-Wu (1999)
LBI (Locally Best Invariant) testi uygulanmustir.

Tablo 6: Varsayim Sinamasi Sonuglari

Test Test Istatistigi Istatistik ve p Degeri
Heteroskedasite %eilf““lmls Wald 264.28(0.000)
Bhargava, Franzini Ve
Narendranathan (1982) 1.679 (0.000)
Otokorelasyon Durbin-Watson Testi
Baltf_;lgl-Wu (1999) LBI 1,588 (0.000)
Testi
Birimler Arasi Pesaran Testi 2.943 (0.000)
Korelasyon
DeBenedictis ve Giles Spe.
$1:0.713, p=0.124>0.10
Spesifikasyon DeBenedictis ve Giles | DeBenedictis ve Giles Spe., S2:
hatasi (1998) 0.698 p=0.156>0.10
DeBenedictis ve Giles Spe.
$3:0.980, p=0.171>0.10
Normallik Shapiro-Wilk SW=8.365 p=0.153

Tablo 6°da yer alan sonuglara gore; Degistirilmis Wald Testi p degerinin 0.05 ten kii¢iik olmast nedeni
ile sifir hipotezi reddedilerek varyansin birimlere gore degistigi goriilmektedir. Durbin-Watson ve
Baltagi-Wu test istatistiklerlerinin degerlerinin 2’den oldukg¢a diisiikk olmasi, modelde otokorelasyon
probleminin oldugunu gostermektedir. Sabit etkiler modelinde birimler arasi korelasyonsuzluk
varsayiminin tespit edilmesine yonelik Pesaran’in testi uygulanmistir. Bu test, “birimler aras1 korelasyon
yoktur” hipotezini test etmektedir. Test sonuglarina gére, modelde p degeri 0.05’den kiigiik oldugu igin
birimler aras1 korelasyon oldugu bulgusuna ulagilmigtir. DeBenedictis ve Giles (1998) tarafindan
gelistirilen spesifikasyon S testi sonuglarina gore oOnerilen her ii¢ istatistige gore de modelde bir
spesifikasyon hatasi bulunmamaktadir (S1:0.713>0.10; S1:0.698>0.10; S1:0.980>0.10). Shapiro-Wilk

normallik testi sonucunda (SW=8.365 p=0.153) normal dagilimin saglandig belirlenmistir. Elde edilen
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sonuglara gore modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlart bulunmaktadir. Bu durumda, model
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina karsi direngli standart hatalar tireten Driscoll Kraay (1998)
tahmincisi ile diizeltilmis standart hatalar kullanilmig ve tahmin sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 7: Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Tahmincisi Sonuglari

Bagimsiz Direncli .
- Katsayilar Standart tist p
Degiskenler H
atalar

KYKY 0.1261 0.0184 6.8533 0.013**
SYS 0.1735 0.4389 0.3953 0.496
YSS 0.096 0.3175 5.4857 0.302
RH 0.0417 0.4132 3.1591 0.101
YKB 0.1264 0.0295 4.2847 0.016**
CYKU 0.1063 0.0262 4.0573 0.000*
YKTS 0.1074 0.0158 6.7974 0.000*
YKKA 0.2154 0.0502 4.2928 0.000*
DK 0.0873 0.0181 4.8232 0.000*
KYK 0.1435 0.0396 3.6237 0.000*
SK 0.2637 0.0692 3.8106 0.000*
YUHK 0.028 0.1187 0.2358 0.281
Sabit 2.5947 0.5842 4.4415 0.021**
Fist=39.571 p degeri: 0.000 R?=0.659

Bagimli degisken: ESG, *9%1, **%5 diizeyinde anlamli degisken

Tablo 7°deki sonuglara gore; SYS, YSS, RH ve YUHK degiskenleri ve ESG degiskeni istatistiki olarak
anlamli etkili ¢ikmamigtir (p>0.05). Diger ele alinan bagimsiz degiskenler istatistik anlamli olarak
belirlenmistir (p<<0.05). Modelin genel anlamliligin1 gosteren F istatistigi ise (0.000<0.05) anlamli
olarak elde edilmistir. Bagimsiz degiskenlerin siirdiiriilebilirlik skor degerini %65.9 (R? degeri %65.9)
aciklama giicline sahiptir.

ESG iizerinde KYKY degiskeni pozitif yonlii anlamli etkili (§ =0.1261, p <0.01), YKB degiskeni pozitif
yonde anlaml etkili (B =0.126, p<0.01), CYKU degiskeni pozitif yonde anlaml etkili (B=0.106,
p<0.01), YKTS degiskeni pozitif yonde anlamh etkili (B =0.107, p<0.01), YKKA degiskeni pozitif
yonde anlamli etkili (3=0.2637, p<0.01), DK degiskeni pozitif yonde anlamli etkili (3=0.073, p<0.01),
KYK degiskeni pozitif yonde anlaml etkili (3=0.143, p<0.01) ve SK degiskeni pozitif yonde anlaml
etkili (B =0.215, p<0.01) ¢cikmistir. Katsay1 biiyiikliiklerine bakildiginda, ESG {izerinde en etkili
degiskenler SK, YKKA ve KYK olarak elde edilmistir.

6. SONUC VE ONERILER

Kurumsal yonetim, modern sirket yapilariin etkin ¢aligmasini, yatirimer giiveninin tesisini ve sirket
kaynaklarinin verimli kullanilmasini saglayan bir yonetisim sistemidir. Sirketlerin sadece finansal
performanslari degil, ayn1 zamanda ¢evresel ve sosyal etkileri de dikkate alindiginda, kurumsal yénetim
ilkelerinin daha genis kapsamli bir sekilde degerlendirilmesi zorunlu hale gelmektedir. Bu baglamda,
gelecekte yapilacak akademik c¢aligmalarin, kurumsal yonetisimin finansal olmayan raporlama
uzerindeki etkisini daha derinlemesine incelemesi 6nerilmektedir.

Kurumsal yonetim, seffaflik, hesap verebilirlik, esitlik ve sorumluluk ilkeleri ¢ergevesinde isletmelerin
yonetim siireglerini diizenleyen bir sistemdir. Bu ilkeler, sirketlerin sadece finansal performansini degil,
cevresel ve sosyal sorumluluklarinm1 da kapsayan sirdiiriilebilirlik yaklagimlarini  dogrudan
etkilemektedir. Dolayisiyla, kurumsal yonetimin siirdiiriilebilirlik raporlar1 {lizerindeki etkisini
aragtirmak, raporlarin dogruluk, giivenilirlik ve seffaflik diizeyini analiz etmek a¢isindan 6nem arz
etmektedir. Clinkii iyi yapilandirilmis bir kurumsal yonetim, siirdiiriilebilirlik raporlarmin yalnizca
bigimsel bir yiikiimliiliik degil, stratejik bir iletisim ve yonetim araci olarak kullanilmasina katkida
bulunur.
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Siirdiiriilebilirlik raporlari, paydaslarin sirketin ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansini
degerlendirmesi igin kritik bir aragtir. Kurumsal yonetim mekanizmalarinin etkin ¢alistig1 sirketlerde bu
raporlar daha kapsamli, denetlenebilir ve tutarli bicimde hazirlanmakta, boylece yatirimer giiveni ve
paydas iligkileri giliclenmektedir. Bu baglamda, kurumsal yonetimin siirdiiriilebilirlik raporlamasi
iizerindeki etkisini incelemek, sirketlerin yalnizca yasal yiikiimliiliiklerini yerine getirip getirmedigini
degil, ayn1 zamanda siirdiirtilebilirlik odakli bir kurumsal kiiltiir gelistirip gelistirmedigini de ortaya
koymaktadir.

Ulusal ve uluslararas: diizenlemelerdeki gelismeler, siirdiiriilebilirlik raporlamasini sirketler agisindan
giderek daha kritik hale getirmektedir. Ozellikle, Avrupa Birligi Yesil Mutabakat1 gibi politikalar,
sirketlerden seffaf, kapsamli ve standartlara uygun siirdiiriilebilirlik raporlar1 talep etmektedir. Bu
nedenle, kurumsal yonetim yapilarini ve siireclerini analiz etmek, sirketlerin bu yeni regtlasyonlara ne
6lciide hazir oldugunu, siirdiirtilebilirlik hedeflerini kurumsal stratejilerine nasil entegre ettigini ve bu
stiregte karsilagtiklar1 zorluklar1 belirlemek agisindan hem akademik literatiire katki saglamakta hem de
uygulamaya yonelik 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren hem kurumsal yonetim endeksi’nde hem
de strdurulebilirlik endeksi’nde yer alan ve verisi eksiksiz olarak elde edilen 25 sirkete yonelik, 2019-
2024 donemi yillik veriler i¢in kurumsal yonetim bilesenlerinin siirdiiriilebilirlik skorlarina etkisini
arastirmaktir. Kurumsal yonetim bilesenleri olarak; kademeli yonetim kurulu yapisi, sinirsiz yetkili
sermaye, yonetici sorumlulugunun smirlandirilmasi, riighan haklari, yénetim kurulu boyutu, CEO
yonetim kurulu tyesi, yonetim kurulu toplant1 sayisi, yonetim kurulunda kadin (%), denetim komitesi,
kurumsal yonetim komitesi, CSR surdurtlebilirlik komitesi, yonetici Ucretleri icin hissedarlar oy
kullanimi degiskenleri ele alinmistir.

F testi sonuglarina gore, birim etkilerin sifira esit oldugu temel hipotezi reddedilmis; zaman etkilerinin
sifira esit oldugu hipotezi ise reddedilememistir. Buna gore, modelde zaman etkisi olmamakla birlikte
birim etki bulunmaktadir ve klasik model uygun degildir. Olabilirlik oran1 test sonug¢larina gore; klasik
modelin dogru oldugu temel hipotezi reddedilmektedir. Diger yandan zaman etkilerinin standart
hatalarinin sifira esit oldugu temel hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle zaman etkisi yoktur.
Modelde zaman etki bulunmamasina karsin birim etki vardir ve klasik model gegerli degildir. Klasik
modelin gecersizligi ortaya konduktan sonra; birim etkilerin sabit veya tesadiifi oldugunun arastirilmasi
direngli Hausman testi ile yapilmus, sabit etkiler modelinin gegerliligi elde edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlar1 bulunmaktadir. Bu durumda,
model otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina karsi direngli standart hatalar tireten Driscoll Kraay
(1998) tahmincisi ile diizeltilmis standart hatalar kullanilmustir.

Tahmin sonuglarina gore; ESG (zerinde KYKY, YKB, CYKU, YKS, YKKA, DK, KYK ve SK
degiskeni pozitif yonlii anlamli etkili olarak elde edilmistir. Buna karsilik; SYS, YSS, RH ve YUHK
degiskenleri ve ESG degiskeni istatistiki olarak anlamli etkili ¢ikmamistir (p>0.05). Katsay1
bliyilikliiklerine bakildiginda, ESG iizerinde en etkili degiskenler SK, YKKA ve KYK olarak
belirlenmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalari, ESG performansinin 6nemli belirleyicileri arasinda yer almaktadir.
Arastirmada, kademeli yonetim kurulu yapist gibi yonetisim mekanizmalarinin ESG ile pozitif iliski
gostermesi, bu yapilarin sirket yonetiminde istikrar1 ve siirekliligi saglamasindan kaynaklanmaktadir.
Kademeli yonetim kurulu, ani yonetim degisimlerini zorlastirir ve uzun vadeli stratejik hedeflere
odaklanmay1 tesvik eder. ESG uygulamalar1 da dogasi geregi uzun vadeli yatirimlar gerektirdiginden,
bu tiir bir yap, siirdiiriilebilirlik stratejilerinin tutarlilikla yiiriitiilmesine katki saglar.

Sinirsiz yetkili sermaye ve riichan haklar1 gibi finansal yonetim araglari ise, sirketlerin sermaye artirimi
stireclerini esnek sekilde yonetmelerine olanak tanir. Bu durum, gevresel ve sosyal projelere yatirrm
yapmak i¢in gerekli finansal kaynaklarmm daha hizli ve etkin sekilde saglanmasimi miimkiin kilar.
Ozellikle ESG yatirimlari, kisa vadede yiiksek maliyetli olabilir, dolayistyla finansal esneklik sirketlere
Oonemli bir avantaj sunar. Yonetici sorumlulugunun sinirlandirilmas: da ESG performansini dolayl
olarak etkiler. Clinkl bu uygulama, yéneticilerin ESG gibi uzun vadeli, riskli veya maliyetli projelere
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daha rahat yatirnm yapabilmesine imkan tanir. Aksi halde yoneticiler, sahsi sorumluluk riskinden
kac¢inarak kisa vadeli finansal sonugclara odaklanabilirler.

Yonetim kurulu boyutunun genis olmasi, farkli bakis agilar1 ve uzmanliklarin yonetim siireclerine dahil
edilmesini saglar. CEO’nun yonetim kurulu {iyesi olmasi ise, ESG konularini stratejik karar siireclerine
daha giiclii bir sekilde entegre edebilir. Yonetim kurulu toplant1 sayisinin artmasi, ESG performansina
yonelik daha siki gézetim ve degerlendirme mekanizmalari olusturulmasina katki saglar. Kadin yonetim
kurulu {iye oraninin yiiksek ¢ikmasi, 6zellikle ESG performansiyla pozitif iliskilidir ¢iinkii arastirmalar,
kadin {iyelerin sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik konularmma daha duyarli yaklastigini
goOstermektedir. Denetim kurulu, kurumsal yonetim komitesi ve CSR surdrdlebilirlik komitesi gibi
kurullarin varligi da ESG performansini artirir. Ciinkil bu komiteler, sirketin gevresel ve sosyal risklerini
diizenli olarak izler, raporlar ve gerekli aksiyonlar1 alir. Son olarak, yonetici iicretleri icin hissedarlarin
oy kullanmasi, sirket yonetimini daha seffaf ve hesap verebilir hale getirir, bu da ESG uygulamalarinin
ciddiyetle ele alinmasina katkida bulunur. Dolayisiyla, s6z konusu degiskenlerin ESG performansi ile
istatistiksel olarak pozitif yonde iligki gostermesi, hem yonetisim kalitesinin artmasindan hem de
siirdiiriilebilirlik odakli stratejik karar alma siire¢lerinin giiclenmesinden kaynaklanmaktadir.

Arastirmalarda sinirsiz yetkili sermaye, yonetici sorumlulugunun sinirlandirilmasi, riighan haklar ve
yonetici lcretleri i¢in hissedarlarin oy kullanmasi gibi kurumsal yonetim araglari, ESG skorlari {izerinde
beklenen diizeyde istatistiksel olarak anlamli bir iliski ortaya koymamis olabilir. Bunun temel
nedenlerinden biri, bu degiskenlerin dolayl etkilerinin olmasidir. Ornegin smirsiz yetkili sermaye,
sirketin finansal esnekligini artirsa da, bu esnekligin dogrudan ESG yatirimlarina ydnlendirilip
yonlendirilmedigi acik olmayabilir. Sirketler, elde ettikleri finansal kapasiteyi ESG projelerine degil,
kisa vadeli karlilik hedeflerine yonlendirebilirler. Bu nedenle, tek basina bu tiir finansal araglar ESG
skorlarina dogrudan etki etmeyebilir.

Benzer sekilde, yonetici sorumlulugunun sinirlandirilmasi, yoneticilerin risk almasini tesvik edebilir.
Ancak ESG yatirimlart ¢ogu zaman uzun vadeli sonuglar doguran, aninda finansal fayda saglamayan
girisimlerdir. Yoneticiler, kisa vadeli performans baskis1t nedeniyle ESG alanindaki girisimlere kaynak
ayirmakta tereddiit edebilir. Bu durum, séz konusu degiskenin ESG skorlar1 tlizerinde dogrudan ve
anlamli bir iligki olusturmasini engellemis olabilir.

Riichan haklar1 ve ydnetici {icretleri i¢in hissedar oy kullanimi gibi mekanizmalar ise esasen hissedar
haklarimin korunmasina ve finansal seffafliga odaklanmaktadir. ESG skorlari ise yalnizca hissedarlara
degil, ¢cok daha genis bir paydas grubuna (galisanlar, ¢evre, toplum) yonelik performansi 6lgmektedir.
Dolayisiyla, yalnizca hissedar odakli yonetisim araclari, ESG’nin sosyal ve cevresel boyutlarmi
kapsamli sekilde etkileyemeyebilir. Ayrica, hissedarlarin ESG konularina ne derece 6nem verdikleri
sektore, iilkeye veya sirketin faaliyet alanina gore degisiklik gosterebilir. Eger hissedar bilinci diisiikse,
oy kullanimi1 gibi mekanizmalar ESG performansini artirmada yeterince etkili olmayabilir.

Sonug olarak, bu degiskenlerin ESG skorlar1 iizerinde anlaml iliski gostermemesi, kurumsal yonetim
araglarinin tek basina yeterli olmadigini, bu araglarin ancak stratejik bir sitirdiiriilebilirlik vizyonuyla
birlestiginde ESG performansini etkili sekilde artirabilecegini gostermektedir. ESG, yalnizca finansal
veya yapisal degiskenlerle degil, sirketin kiiltiirii, liderlik anlayis1 ve uzun vadeli taahhiitleriyle yakindan
iligkilidir. Bu nedenle, bu mekanizmalarin varlig1 tek basina ESG skorlarini yiikseltmek i¢in yeterli
olmamis olabilir.

Elde edilen bu sonuclar literatiirde Smith vd. (2023), Long ve Chen (2024), Lin vd., (2024), Meeprom
vd. (2024) ¢alismalari ile paralellik icermektedir. Tiirkge literatiirde ise; Durak Usar & Soytas (2021),
Selimoglu & Yazici (2021), Giingér & Seker (2022), Argiiden & Oskay (2022), Yicel vd. (2022),
Demirag (2022) ve Erben Yavuz, vd. (2024) ile benzerlik gstermektedir.

Caligmada elde edilen bulgular dogrultusunda, 6neriler su sekilde siralanabilir;
»  Yonetim Kurulunu Cesitlendirme ve Uzmanlastirma

Borsada islem goren sirketler, yonetim kurullarinda farkli uzmanlik alanlarindan, yas gruplarindan ve
cinsiyetlerden tiyeler bulundurarak siirdiiriilebilirlik perspektifini zenginlestirmelidir. Kadm ve
bagimsiz iiyelerin sayisini artirmak, 6zellikle sosyal ve ¢evresel konularda daha genis bakis agilari
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saglar. Ayrica stirdiirtilebilirlik, ¢evre bilimleri veya sosyal sorumluluk konularinda deneyimli isimlerin
kurula dahil edilmesi, ESG konularinin stratejik diizeyde ele alinmasina katkida bulunur.

» Surdurulebilirlik Komiteleri Kurma ve Guglendirme

Kurumsal yonetimin en 6nemli araglarindan biri komitelerdir. Sirketler, siirdiiriilebilirlik veya CSR
komiteleri kurarak bu komitelere belirgin yetkiler vermelidir. Bu komiteler, ESG risklerini ve firsatlarini
izlemeli, periyodik raporlamalar yapmali ve yonetim kuruluna 6neriler sunmalidir. Ayrica denetim ve
kurumsal yonetim komiteleri de ESG konularimi giindemlerine almali ve raporlarda siirdiirtilebilirlik
bulgularina yer vermelidir.

» CEO Duality’den Kaginma

Kurumsal yonetim literatiiriinde sik¢a vurgulandigi gibi, CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu
bagkani olmasit (CEO duality), gbzetim islevini zayiflatabilir. Sirketler, CEO ve yonetim kurulu
bagkanlig1 gorevlerini ayr1 tutarak ESG performansini artirmaya katkida bulunabilir. Béylece ESG
stratejileri, daha bagimsiz ve etkin sekilde denetlenir.

» Seffaf ESG Raporlamasi

Borsada igslem goren sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarini yalnizca bigimsel bir yiikiimliiliikk olarak
degil, stratejik bir iletisim ve hesap verebilirlik araci olarak gormesi gerekir. Kiresel raporlama
standartlar1 (6r. GRI, SASB, TCFD) esas almarak agik, tutarli ve Olciilebilir verilerle hazirlanmis
raporlar, hem yatirimci giivenini artirir hem de ESG performansinin iyilestirilmesine katki saglar.

» Hissedar Katilimini Artirma

Kurumsal yonetimin temel bilegenlerinden biri de paydas katilimidir. Sirketler, siirdiiriilebilirlik
stratejileri ve ESG hedefleri konusunda hissedarlarin fikirlerini diizenli sekilde almali ve 6nemli kararlar
(6r. yonetici ticretleri, ESG yatirimlari) konusunda genel kurullarda oylama suregleri ytrttmelidir. Bu,
seffaflik ve hesap verebilirligi giiclendirir.

» ESG Odakli Performans Kriterleri Belirleme

Yonetici prim ve odillendirme sistemleri, yalnizca finansal gostergelere bagli kalmamalidir. ESG
kriterleri de performans 6lgiitlerine entegre edilerek, yoneticilerin siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagsmak
icin motive olmalar1 saglanmalidir. Ornegin, karbon emisyonlarini azaltma hedefleri, sosyal sorumluluk
projelerine katki, siirdiiriilebilir tedarik zinciri olusturma gibi Kkriterler prim sistemine eklenebilir.

» Egitim ve Kurumsal Kiiltiir Gelistirme

Kurumsal yonetim yapisinin siirdiiriilebilirligi desteklemesi igin sirket i¢indeki tiim kadrolara ESG
bilinci kazandirilmas: gerekir. Diizenli egitimler, calistaylar ve paydas toplantilar1 diizenlenmeli,
calisanlarin ESG ile ilgili gelismeleri takip etmesi tegvik edilmelidir. ESG, yalnizca yonetim kurulu veya
komitelerin degil, tiim sirketin kiiltiiriine yerlesmelidir.

> Finansal Esneklik Yaratma

Surdarulebilirlik projeleri, genellikle énemli sermaye gerektirir. Sirketler, sinirsiz yetkili sermaye gibi
araglarla veya esnek finansman stratejileriyle ESG yatinmlarini destekleyebilecek yapilar kurmalidir.
Ayrica riighan haklar1 gibi araglarla mevcut hissedarlara yeni sermaye artirimlarinda 6ncelik taniyarak
finansal kaynaklarin etkin kullanimim saglayabilirler.

» ESG Risklerini Stratejik Planlamaya Dahil Etme

Siirdiiriilebilirlik yalnizca raporlama meselesi degildir. ESG riskleri, sirketin stratejik planlama
siireclerine entegre edilmeli ve her yil gincellenmelidir. Ozellikle iklim riskleri, sosyal riskler ve
yOnetisim zafiyetleri gibi konular, risk yonetimi komitelerinin ana giindemi olmalidir.

> Uluslararasi Iyi Uygulama Standartlarmi Takip Etme
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Borsada iglem goren sirketler, Avrupa Yesil Mutabakati, IFRS Sustainability Disclosure Standards gibi
yeni kiiresel gelismeleri yakindan izlemeli ve ESG uygulamalarini uluslararasi standartlara uyumlu hale
getirmelidir. Bu, kiiresel yatirimer gekmek icin de kritik 6neme sahiptir.

Sonug olarak, borsada islem goren sirketler, ESG performansini artirmak igin kurumsal yonetim
yapilarmi giliclendirmeli, ESG’yi sirket kiiltiiriine ve stratejisine tam olarak entegre etmelidir.
Boylelikle, yalnizca yasal yiikiimliiliiklerini yerine getirmekle kalmayip, uzun vadeli deger yaratmada
da giicli bir konum elde edeceklerdir.
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