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1. GIRIS

Ekonomik krizlerin yol actig1 belirsizlikler, sirketlerin gorevlerinin yalnizca mal ve
hizmet iiretmekle sinirli olmadigini agikga ortaya koymaktadir. Ozellikle iflas eden
sirketlerin incelenmesi, bu sirketlerin kotii yonetim anlayisi ve bencilce kararlar
nedeniyle basarisiz olduklarini1 net bir sekilde gostermistir. Yakin ge¢miste diinya
ekonomik sistemini derinden sarsan iflaslar ve giiniimiizde etkisini giderek daha
fazla hissettiren iklim krizi, sirketlere yeni ve daha kapsamli sorumluluklar
yiiklemistir. Bu baglamda, bir sirketin uzun vadede varligini siirdiirebilmesi yalnizca
elde ettigi kara degil, aym1 zamanda yatirnmcilara, hissedarlara, paydaslara,
kreditorlere, devlete ve topluma sagladig: giiven ile kurdugu etkili iletisimin giiciine

baglidir.

Kurumsal yonetim, kokli bir kavram olmasima ragmen, sanayi devrimi sonrasinda
sirketlerin kitalar arasinda genislemesi ve cok sayida hissedarin sirkete dahil
olmasiyla daha belirgin bir hale gelmistir. Ancak bu kavram, 6zellikle birgok iilkede
yasanan sirket skandallar1 ve yolsuzluklarin ardindan daha fazla arastirilmaya ve
tartisilmaya baglanmistir. Bunun temel nedeni, piyasada kaybolan giiven duygusunun

yeniden insa edilmesi ve belirsizlik sorunlarinin ¢oziilmesi gerekliligidir.

Kurumsal yonetim, sirketin nasil kontrol edildigini ve yonetildigini gdsteren bir
mekanizma olarak tanimlanmaktadir (MacMillan ve Downing, 1999). Bu tanimla
birlikte kurumsal yonetimin ortaya koydugu seffaflik, esitlik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk prensipleri biiyilkk 6nem tagimaktadir. Ciinkii finansal krizler, sanayi
devrimi sonrasi sermayenin hareketliligi ve sirket iflaslari, sirketlerin yalnizca
hissedarlarina degil, ayn1 zamanda tiim paydaslarina karsi sorumlu olmasi gerektigini
gostermistir. Seffaflik, asimetrik bilgi probleminin ¢oziimiinii; ¢esitlik, hem
hissedarlarin hem de paydaslarin ¢ikarlarinin gozetilmesini; hesap verebilirlik,
yoneticilerin faaliyetleri hakkinda bilgi vermesini; sorumluluk ise, kanunlara ve
toplum degerlerine bagliligi ifade etmektedir. Bu nedenle kurumsal yoOnetim,
sirketteki her bir paydas grubunun hak ve sorumluluklarinin etkili bir sekilde

tanimlanmasini saglayan bir yapi olarak gortilmektedir (Ho ve Wong, 2001).

Kurumsal yonetimin ortaya koydugu prensiplerin saglanmasinda bilgi biiyiikk 6nem

tagimaktadir. Bilgi, firmanin hissedarlarina ve paydaslarina yonelik faaliyetleri
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hakkinda bir sinyal gorevi gérmektedir (Verrecchia, 1983). Bilginin agiklanmasi,
hisse senedi fiyati, hissedarlar ve paydaslarla kurulan iletigsim, yatirimct giiveni ve
firma itibar1 gibi yoneticilerin bir¢cok basarisin1 dogrudan etkilemektedir (Bourveau
ve Schoenfeld, 2017). Sirketler, bilgilerini piyasaya iki sekilde agiklar: zorunlu
aciklamalar ve goniillii agiklamalar. Zorunlu agiklamalar, diizenleyici kurumlar,
kanunlar ve yonetmelikler tarafindan belirlenen ve belirli standartlara sahip olan
finansal bilgiler, 6rnegin finansal durum tablosu ve gelir tablosu gibi bilgilerin
aciklanmasim1 kapsar. Diger yandan, goniillii aciklamalar, zorunlu agiklamalarin
tamamlayicist niteliginde olan ve onlara kiyasla daha cesitli bilgileri iceren
aciklamalardir. Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu’'na (FASB, 2000) gore,
goniillii aciklamalar mali tablolar disinda kalan ve muhasebe kurallar1 ya da
standartlar tarafindan agik¢a zorunlu kilinmayan bilgilerdir. Goniillii agiklamalarin
en 6nemli sonucu, saglanan her ek bilgi ile yoneticiler ile hissedarlar, paydaslar ve
toplum arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasina ve piyasada ters segim
probleminin ortadan kaldirilmasina yardimei olmasidir (Petersen ve Plenborg, 2006).
Bilgi asimetrisi, 0zellikle yatirimcilar i¢in ters se¢cim problemini dogurur. Baska bir
ifadeyle, kotii projelere yiliksek deger, iyi projelere ise diisiik deger bigilmesi,
yatirmmcinin yatirimdan elde edecegi getiriyi olumsuz etkiler. Bu durum, yatirimci
giiveninin sarsilmasina ve firmanin sermaye bulma maliyetinin artmasina neden olur.
Bu nedenle, goniillii agiklamalar yoluyla piyasaya iletilen her bilgi, asimetri
sorunlarinin ¢oziimiine katkida bulunurken ayni zamanda yatirimer giiveninin

giiclenmesini saglamaktadir.

Kurumsal yonetim ile goniillii agiklama arasindaki iligki, etkili bir kurumsal yonetim
sisteminin kaynak tahsisinde etkinligi saglamast ve ekonomik biiylimeyi
desteklemesi i¢in seffafligi ve agiklamalar1 tegvik etmesine dayanmaktadir (Saha ve
Kabra, 2020). Ayrica, etkili bir kurumsal yonetim sistemi sirket i¢i kontrol
mekanizmalarin1 gili¢lendirerek yoneticilerin firsat¢r davraniglarini engeller, bilgi
asimetrisini azaltir ve agiklanan bilginin kalitesini artirmaya katkida bulunur (Li ve

Qi, 2008).

Etkili bir kurumsal yonetim sisteminin saglanmasi i¢in ydnetim kurulu ve yonetim
kurulunun altinda olusturulacak denetim, riskin erken saptanmasi, kurumsal yonetim,
iicretlendirme ve aday gosterme komitelerinin yapist ve isleyisi biiyiik Onem

tagimaktadir. Bu yapilar, sirketin ¢ikarlarini hissedar ve paydaslarin ¢ikarlariyla
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uyumlu hale getirmeyi amaglayan kurumsal diizenlemeler dizisi olarak
tanimlanmaktadir (Baysinger ve Butler, 2019). Yonetim kurulu, sirketin isleyisini
yonlendiren, karar alma siireclerini destekleyen ve hissedarlar ile paydaslarin
cikarlarmi koruyacak kurumsal yonetim politikalarini belirleyen temel bir organdir
(Naciti, 2019). Bu nedenle, yonetim kurulu kurumsal ydnetim sisteminin ana
aracidir. Denetim komitesi ise, sirketin mali raporlama kalitesini iyilestirmesi ve
kontrol ile denetim sistemlerinin isleyisinde etkinligi saglamasi nedeniyle kurumsal
yonetim sisteminin iyilestirilmesinde gili¢lii bir ara¢ olarak goriilmektedir (Ghafran

ve O’Sullivan, 2013).

Kurul ve komitelerin yapist ile isleyisi, kurumsal yonetim sisteminin uygulanmasi ve
buna bagl olarak goniillii agiklamalar iizerindeki etkisi agisindan kritik bir dneme
sahiptir. Goniilli agiklamalarin herhangi bir standardi veya zorunlulugu bulunmadig:
icin, bu tiir aciklamalar biitiiniiyle yoOneticilerin kararlarina baghidir (Rouf ve
Akhtaruddine, 2018). Bu baglamda, kurumsal yonetim sisteminin ana temasi olan
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk gibi prensipler, kurul ve komitelerin
yapilar1 ile liyelerinin demografik ve kisisel 6zelliklerinden etkilenmektedir. Kurul
ve komitelerdeki ¢esitlilik (cinsiyet, egitim, deneyim ve 1rk), kurumsal yonetimin
isleyisi ve goniillii aciklamalar iizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Homojen
yaptya sahip kurul ve komitelerde, grup diisiincesine uyma baskisi nedeniyle daha
diisiik kontrol saglanmasi, paydaslarla sl iletisim kurulmast ve kurumsal
seffafligin azalmasi gibi olumsuz sonuglar dogabilmektedir (Upadhyay ve Zeng,
2014). Ote yandan, heterojen gruplarm bulundugu kurul ve komiteler, hizla degisen
is ortamina adaptasyon siirecinde sagladiklar1 bilgi, farkli bakis agilar1 ve yaraticilik
ile kurumsal yonetim sisteminin etkili calismasina katkida bulunmaktadir (Francoeur
ve vd., 2008). Kurul ve komitelerin yapis1 baglaminda, bagimsiz iiyelerin rolii de
oldukca Onemlidir. Sirketle herhangi bir ekonomik bagi bulunmayan bagimsiz
iiyeler, yonetimi izleyerek ve yonetim ile hissedarlar ve paydaslar arasindaki bilgi
boslugunu doldurarak kurumsal seffafligin giliclenmesine yardimer olmaktadir
(Fernandes, 2008). Kurul ve komite yapisi agisindan dikkat edilmesi gereken bir
diger unsur ise yapimin biyiikligidiir. Biyiiklik, kurul ve komite bilesimini
etkileyerek demografik ¢esitlilik ve bagimsiz iiye oranini artirmaktadir (Eisenberg ve
vd., 1998). Kurumsal yonetim sisteminin etkinliginde bir diger 6nemli faktor, kurul

ve komitelerin toplanma sikligidir. Daha sik toplanan kurul ve komiteler, iiyelere



daha fazla izleme ve bilgi paylasma imkani sunarak sistemin verimliligini

artirmaktadir (Ronoowah ve Seetanah, 2023).

1.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Giiven ve seffaflik, saglikli bir serbest piyasanin en 6nemli araglaridir. Piyasada
giivenin ve seffaflifin saglanmasi, diger aktorler gibi sirketlerin de giivenilir ve
seffaf olmasim1 gerektirir. Yatirimei, yatirimdan saglayacagi geliri giivence altina
almak istedigi i¢cin Oncelikle sirkete giivenmesi gerekir. Bu nedenle, sirketlerin
piyasaya karsi seffaf olmasi zorunludur. Ancak yakin tarihte yasanan sirket
skandallar1 ve son yillarda artan ekonomik ve siyasi belirsizlikler, yatirimcilarin,
hissedarlarin ve paydaslarin piyasaya olan giliveninin azalmasma yol agmistir. Bu
giiven kaybi, ekonomik istikrarsizliga ve sonucunda ekonomilerin kiigiilmesine
neden olmaktadir. Yasanan bu olaylar, sirketlerin daha seffaf, hesap verebilir,
sorumlu ve adil olmalar1 gerektigini gdstermis ve kurumsal yonetimin Onemini

ortaya koymustur.

Kurumsal yonetim, 18. yilizyilda artan sirket iflaslar1 ve yonetici yolsuzluklart ile
ortaya c¢ikan bir kavramdir. Kavram eski olmasina ragmen, arastirmalara en ¢ok konu
oldugu yillar 2000'li yillar olmustur. Kurumsal yonetim kavraminin 2000'li yillarda
daha fazla arastirilmasi ve bu konuda kanun ve yonetmeliklerin ¢ikarilmasi, yasanan
sirket iflaslar1 nedeniyle olmustur. Kurumsal yonetimin temel amaci, yoneticilerin
bireysel menfaatleri dogrultusunda yaptigt hatali davraniglart engellemek ve
sirketlerin hissedarlara, paydaslara, kreditorlere, devlete ve topluma karsi seffaf,
hesap verebilir, sorumlu ve adil olmasini saglamaktir. Bunun saglanabilmesi igin
yoneticilerin yapacagi agiklamalar biiyiik 6nem tasimaktadir. Agiklamalar, yonetici
ile hissedarlar, paydaslar ve toplum arasindaki bilgi asimetrisini ortadan kaldiran ve

sonug olarak giivenin ve seffafligin saglanmasina yardimci olan bir aragtir.

Agiklama cesitlerinden biri olan goniilli agiklama, igerigi itibartyla zorunlu
aciklamalardan daha fazla tiirde bilgi iceren ve mali tablolar disinda kalan bilgilerdir.
Gilinlimiizde yatirimcilar, sirketlerin yalnizca mali tablolarina bakarak yatirim karari
almamaktadir. Goniillii agiklama, ileriye doniik beklentiler, sosyal sorumluluk ve

yonetim kurulu bilgileri, finansal veriler, genel ve stratejik bilgiler gibi farkli tiirden



bilgileri kapsadig1 icin, yatirimcilarin, hissedarlarin ve paydaslarin giiven algisini

daha fazla etkilemektedir.

Bu calismanin birinci amaci, yonetim kurulu ve denetim komitesi yapisinin yani sira
kurul ve komite {iyelerinin demografik ve kisisel 6zelliklerinin goniillii agiklamalar

uzerindeki etkisini incelemektir.

Goniillii agiklama, herhangi bir standardi ve zorunlulugu olmadig: i¢in agiklamanin
seviyesi yoneticilerin kararina baglhdir. Bu nedenle, goniillii agiklama, yoneticilerin
hem demografik (cinsiyet, yas, irk) hem de kisisel (mesleki deneyim ve egitim
seviyesi) Ozelliklerinden etkilenmektedir. Kurul ve komite yapisi (bagimsiz {iye,
biiytikliikk, toplanma sikligt ve CEO ikiligi), izleme ve kontrol siireclerinin
etkinliginde 6nemli bir rol oynamaktadir. Literatiirdeki calismalar, 6zellikle cinsiyet,
bagimsiz iiye ve yabanci {liyenin goniillii agiklama {izerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Bu caligsma, literatiire paralel olarak, ¢ok az sayida ¢aligmada ele
alinan yas, egitim, toplanma sikligi ve mesleki deneyim degiskenlerinin goniillii
aciklama tizerindeki etkisini arastirarak, bulgulari ile sinirli olacak sekilde literatiire

katki saglamay1 hedeflemektedir.

Calisgmanin ikinci amaci, yonetim kurulu ve denetim komitesi 6zelliklerinin (kadin
ilye orani, egitim seviyesi, mesleki deneyim, yas, bagimsiz liye ve yabanci liye
oranlar1 ile toplanma siklig1) goniilli agiklama orani tizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Yonetim kurulu ve denedim komitesi 6zellikleri hem oran olarak-siirekli

degisken halinde hemde var yok seklinde kategorik olarak analize dahil edilmistir.

Calismada, temel modelde yer alan degiskenler kategorik degiskenler olarak ifade
edilerek ek analiz gergeklestirilmistir. Bu ek analiz, yonetim kurulu ve komite
diizeyinde alinan kararlarin dinamiklerini ve goniilli aciklamalar iizerindeki
etkilerini daha derinlemesine anlamayir amacglamaktadir. Bu baglamda, cinsiyet
cesitliligi, egitim seviyesi (cesitlilik, doktora, yiliksek lisans ve lisans), mesleki
deneyim alanlar1 (finans, muhasebe ve hukuk), bagimsiz iiye, yabanci iiye ve CEO
ikiligi gibi kategorik degiskenlerin goniilli aciklama seviyesi lizerindeki etkileri

detayl1 bir sekilde incelenmistir.



1.2. Arastirmanin Kapsami

Arastirmada, Kamu Aydinlatma Platformu'nda yer alan sirketler kullanilmistir.
Verilerin toplanmaya baslandig1 tarihte, Kamu Aydinlatma Platformu'nda toplam
500 sirket bulunmaktadir. Analiz i¢in 6rneklem belirlenirken, homojenligi saglamak
amaciyla bu 500 sirket arasindan finansal kurumlar, holdingler, spor kuliipleri,
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve bankalar hari¢ tutulmustur. ikinci asamada, 2010-
2020 yillarma ait faaliyet raporlarina ulasilamayan sirketler Orneklem disi
birakilmistir. Bu iki asama sonucunda, arastirma 83 sirketin 2010-2020 yillarini
kapsayan 913 firma-yili gozlemiyle gerceklestirilmistir. Veri setinin 2020 yilinda
sonlanmasinin nedeni, Kovit-19 pandemisi siirecinin sirketlerin yayinlayacagi
raporlarda farkliliklara yol agacagi diisiincesi ile kovit sonrasi yillarin analiz dig1

birakilmistir.

1.3. Arastirmanin Bulgular:

Arastirma sonuglarinda, yonetim kurulunda iiniversite mezunu {iyelerin bulunmasi,
yiiksek lisans mezunu iiye orani, bagimsiz iiyelerin varligi ve CEO ikiligi ile goniillii

aciklamalar arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Denetim komitesinde ise, komitede doktora, yiliksek lisans ve {iniversite mezunu,
kadn liye ve muhasebe mesleki deneyimine sahip liye bulunmasi ve orani, bagimsiz
iiye orani ile toplanma siklig1 arasinda goniillii agiklamalarla anlamli ve pozitif bir

iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Uyelerin yas1 ile goniillii aciklama arasinda sadece yonetim kurulu cercevesinde

anlaml1 bir iligki bulunmustur.

Arastirma sonuglari, kurumsal yonetimin daha etkili islemesi ve seffafligin
artirtlmasi i¢in 6dnemli olan kurul ve komitelerin olusturulmasinda sirketlere, teorik

acidan ise literatiire faydali olabilecektir.

1.4. Arastirmanin Simirhhiklar:

Arastirma kapsaminda, ilk sinirlilik iyelerin 6zellikleriyle ilgilidir. Arastirmada

kullanilan {tiye bilgileri, sirketlerin yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir.



Ancak, bu bilgilerin giincelligi ve dogrulugu, faaliyet raporlarinin igerigine ve
hazirlanma kalitesine baglidir. Bu durum, baz1 {iyelerin kisisel ve mesleki bilgilerinin
eksik ya da eski olmasindan kaynaklanabilir. Ozellikle, yas ve egitim diizeyi gibi
demografik bilgilerin eksikligi, tiyelerin profillerini tam olarak degerlendirmeyi
giiclestirmistir. Baz1 faaliyet raporlarinda, iiyelerin 6zge¢mislerine yer verilmis olsa
da, bu bilgiler ¢ogu zaman detayli bir sekilde sunulmamis veya standart bir formatta
hazirlanmadig1 i¢in analiz siirecini zorlagtirmistir. Bu eksiklikler, arastirmanin
sonuglarina yonelik ¢ikarimlarin daha dikkatli yapilmasi gerektigine isaret

etmektedir.

Ikinci sinirhilik, arastirma  kapsaminda finans  sirketlerinin  6rneklemden
cikarilmasidir. Finans sirketlerinin kendine 6zgii raporlama siirecleri ve sektorel
dinamikleri, bu sirketlerin analiz edilmesini daha karmasik hale getirmektedir. Finans
sektoriinde faaliyet gosteren kurumlarin raporlari, genellikle sektore 06zgii
diizenlemelere uygun sekilde hazirlanmakta olup, bu durum diger sektorlerle
karsilagtirilabilirligi azaltmaktadir. Bu nedenle, arastirma yalnizca Kamu Aydinlatma
Platformu'nda yer alan finansal olmayan sirketlerle siirlandirilmistir. Bununla
birlikte, finans sirketlerinin diglanmasi, elde edilen sonuglarin tiim sektorler igin
genellestirilebilirligini kisitlamaktadir. Ornegin, finansal sektoriin dinamiklerini ve
bu sektdriin yonetim kurulu {iyelerinin 6zelliklerini igermeyen bir analiz, ekonomik

biitiinliigii tam olarak yansitamayabilir.

Bu iki simirlilik, aragtirmanin sonuglarinin belirli ¢erceveler i¢inde degerlendirilmesi
gerektigini ve daha kapsamli bir ¢aligmanin, eksik alanlar1 tamamlayarak aragtirma
bulgularin1 destekleyebilecegini gostermektedir. Ileride yapilacak caligmalar igin,
ozellikle eksik veri problemlerinin azaltilmasi ve finans sektoriinii de kapsayan bir

orneklem ¢ergevesi olusturulmasi onerilmektedir.

1.5. Arastirmanin Bolimleri

Arastirmanin ikinci boliimiinde, kurumsal yonetim ve goniillii agiklama kavramlari
aciklanmaktadir. Ayrica, bu iki kavram iizerinde etkili olan teoriler ve kurumsal
yonetim ile goniillii agiklama arasindaki iliskiyi inceleyen literatiirdeki ¢calismalar ele
alinmaktadir. Aragtirmanin iigiincii boliimiinde, hipotezler olusturulmakta ve panel

veri analizi hakkinda bilgi verilmektedir. Dordiincii boliimde ise panel veri modelinin



secimi ve analiz sonuglar1 sunulmaktadir. Besinci boliimde, analiz sonuglari teoriler

ve pratik ¢ikarimlar ¢ercevesinde degerlendirilmektedir.

2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR OZETI

Bu boliim, kurumsal yonetim ve goniillii agiklama kavramlarinin 6zelliklerini ve bu
kavramlara etki eden teorileri agiklamaktadir. Literatiir 6zetinde ise, kurumsal
yonetim ile goniillii agiklama arasindaki iliski, literatiirdeki calismalarla ortaya

konulmustur.
2.1. Kurumsal Yonetime Kavrami

2.1.1. Kurumsal Yonetime Giden Siire¢

Kurumsal yonetim kavraminin kdkeni 17. yiizyila kadar dayanmaktadir. Bu donemde
kurumsal yonetim kavrami kendi adiyla kullanilmasa da, cesitli sekillerde
uygulandigr goriilmektedir. Kurumsal yonetim kavrami 6zellikle sanayi devrimi ve
serbestlesen rekabet ortami ile 18. ve 19. yiizyillarda 6nem kazanmistir. Sanayi
devrimi oncesi donemde sirketler genellikle hiikiimetlerin kontroliinde kurulurken,
sirket sahip ve ortaklar1 sirketin bor¢larindan tam olarak sorumlu tutulmakta ve bu
bor¢larin 6denmemesi durumunda agir cezalar alabilmekteydiler. Ancak o6zellikle
sanayi devrimi ile birlikte sirketler, hiikiimetlerin kontroliinden ¢ikmaya ve

uluslararasi kuruluslar haline gelmeye baslamistir.

Sanayi Devrimi'nin beraberinde getirdigi ekonomik biiylime doéneminde, sirketler,
kurucularmin sagladigi sermaye ve elde edilen karlarin yeniden yatirimiyla sinirl bir

bliylime hizina sahip olduklarindan, daha hizli biiyliyebilmek i¢in dis kaynakl



sermayeye gereksinim duymaktaydilar (Tricker, 2020). Thtiya¢ duyulan bu sermaye
ilk olarak 19. yiizyilda anonim sirketlerin kurulmasi ile halktan saglansa da,
uluslararasi sirketlerin finansman acig1, sermaye piyasalarinin ve finansal araglarin
gelismesine, ayrica hissedar sayisinin artmasina neden olmustur. Wells (2010) 20.
yiizyilda sirketlerde biiylik doniisiimlerin yasandiginm1 ve bu doniisiimlerin genis
kapsamli sosyal ve siyasal etkilerinin olacagini belirtmistir. Nitekim 1929 biiyiik
buhrani ile o6zellikle sanayilesmis iilkelerde bir¢ok sirketin ve hissedarlarinin
batmasi, kontrolsiizce biiyliyen sirketlerde farkli yoOnetim arayislarina neden

olmustur.

Tablo 2.1, kurumsal yonetimde yasanan tarihsel olaylar1 gostermektedir. 1929 krizi,
yatirimcilar ve hissedarlar tarafindan g6z ardi edilen bazi sorunlari agiga ¢ikarmistir.
Bu durumlardan birisi, sermaye piyasasinin hiikiimet yetkilileri tarafindan daha fazla

dikkat ¢ekecek kadar gelismis oldugunu gdstermektedir.

Tablo 2.1: Kurumsal Yonetimin Gelismesindeki Olaylar (IFC,2010; Alp ve Kilig,
2014)

Yil Gelisme

1600’ler | East India Company’de sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi

1776 Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi (Weslth of Nations) kitabinda
yonetim iizerindeki zayif kontroller ve tesvikler konusundaki uyarisi

1884 Ingiltere’de ilk anonim sirket kanununun ortaya ¢ikmasi

1929 Biiyiik Buhran

1931 Berle ve Means’m "Modern Sirket ve Ozel Miilkiyet" (The Modern
Corporation and Private Property) ¢alismasinin yayinlanmasi

1933-34 | 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu, bagta kayitlarin agiklanmasi
olmak tizere, menkul kiymet piyasalarii diizenleyen ilk kanundur. 1934
Yasasi, uygulama sorumlulugunu SEC'e devretmektedir.

1968 AB ilk sirketler hukuku direktifini kabul etti.

1987 Treadway Komisyonunun hileli mali raporlama hakkinda rapor vererek
denetim komitelerinin roliinii ve durumunu hakkindaki ¢aligmasi.

1990 Polly Peck, BCCI ve Maxwell firmalarinin ¢okiisii ve yatirimcilart
korumak i¢in kurumsal yonetim uygulamalarinin iyilestirilmesi ¢agrisi.

1992 Cadbury Komitesi, kurumsal yonetime iligkin ilk yonetmeligi yayinladi ve
1993 yilinda Birlesik Krallik borsalarinda islem goren sirketlerin, "uy
veya acgikla" esasina gore kurumsal yonetim uygulamalarini agiklamalari
gerekiyor.

1994 King Raporu’nun Giiney Afrika’da yayimlanmasi.

1994-95 | Rutteman (I¢ Kontroller ve Finansal Raporlama), Greenbury (Y®&netici
Ucretlendirmesi) ve Hampel (Kurumsal Ydnetim) raporlar1 yayimlandi.

1995 Vienot Raporunun Fransa’da yayimlanmasi.

1996 Peters Raporunun Hollanda’da yayimlanmasi
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1997-98 | Asya Krizi

1999 OECD, ilk uluslararasi kriter olan OECD Kurumsal Yénetim Ilkelerini
yayinladi

1999 Turnbull'un i¢ kontrollere iligkin kilavuzunun yayimlanmasi

2001 ABD'nin borsaya kayith yedinci biiyiik sirketi olan Enron Corporation
iflasini agikladi

2001 Avrupa Menkul Kiymet Piyasalarmin Diizenlenmesine iliskin Lamfalussy
Raporu Yayimlandi

2002 Almanya’da Kurumsal Ydnetim Kanunu'nun Yayimlanmasi

2002 Enron'un ¢okiisii ve diger sirket skandallar1 Sarbanes-Oxley Yasasi'na yol
actl.

2003 Icract olmayan direktorlere iliskin Higgs Raporu yayinlandi

2004 Italya’da Parmalat skandalinin yasanmasi ve Avrupa’da etkilerinin
hissedilmesi

2004 OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerini giincellemesi

2008 Kiiresel mali kriz

1920'ler boyunca milyonlarca insan servetlerini borsaya yatirmis ve servetlerinin
biliylik bir kismin1 kaybetmistir. Halk, bu zamana kadar ekonomi i¢in 6dnemli bir
finansal kaynak olusturmasina ragmen, sermaye piyasasina olan gilivenini
kaybetmistir. Yatirimci giiveninin yeniden tesis edilmesi, aciliyet arz etmekteydi (da

Costa, 2017).

Kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikisi, tilkeden iilkeye farkliliklar gostermesine
ragmen, sirket skandallari, kiiresellesme, sermaye giivenligi ve finansal krizler, bu
kavramin gelisimi ve uygulanmasinda 6nemli rol oynamistir (Ayanoglu ve Tiiredi,
2022; Pargendler, 2016; Bradley vd., 1999). Asagida yer alan bdliimlerde bu fi¢

etkinin kurumsal yonetim {izerindeki etkisi ele alinacaktir.

2.1.1.1. Sirket Skandallar1 ve Kurumsal Yonetim

Bagimsiz Denetim Standartlari-240’a (BDS) gore hile ‘ Yonetimden, iist yonetimden
sorumlu olanlardan, ¢alisanlardan veya iiciincii taraflardan bir veya birden fazla
kiginin, haksiz veya yasalara aykirt bir menfaat elde etmek amaciyla yaptigi aldatma
iceren kasitl eylemlerdir.’ Finansal skandal, finansal kaynaklarin ahlaki agidan
sorgulanabilir bir sekilde kullanilmasi sonucunda iigiincii taraflar i¢in ciddi sonuglar
doguran ve yaygin bir durum veya olay olarak tanimlanmaktadir (Toms, 2019). Bu
cercevede finansal skandallar, muhasebe ve finansal piyasa manipiilasyonlari, ¢oklu
dolandiricilik tiirleri ve kurumsal iflas olasiliklarini kapsamaktadir. Sertifikali

Sahtekarlik Denetcileri Dernegi (2018) (Association of Certified Fraud Examiners)
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verilerine gore, sirketler yillik gelirlerinin %5'ini veya diinya genelinde yilda
yaklasik 4 trilyon dolarmi dolandiricilik nedeniyle kaybetmektedir. Lessambo
(2014), dolandiriciligin nedenlerini baski, firsat ve rasyonalizasyon asamalarindan
olusan dolandiricilik {iggeni kavrami ile agiklamaktadir. Dolandiricilik tiggenindeki
ilk asama olan baski, yoOneticinin piyasa beklentilerini karsilama veya kendisine
verilen kisa vadeli hedeflere ulasma zorunlulugu ile ortaya ¢ikmaktadir. ikinci asama
olan firsat, yoneticinin baskilar sonucu ulagsmak istedigi hedefe gotiiren yolun
bulunmasidir. Son asama olan rasyonalizasyon ise dolandiricilik faaliyetinin neden
kabul edilebilir olduguna dair agiklamalardir. Becker (1968) ise ydneticinin
dolandiricilik  faaliyetinde bulunma nedenini maliyet-fayda dengesi ile
aciklamaktadir. Eger dolandiricilik faaliyetinin sonunda elde edilen fayda, maliyeti
asarsa, yonetici dolandiriciligl gergeklestirmeyi diisiinebilir. Fayda olarak belirtilen
unsurlar arasinda tazminat alma, dis finansman saglama ve mali sikintiy1 hafifletme

yer alirken, maliyet ise itibar kaybi ve yasal cezalardir (Amiram vd.., 2018).

Kurumsal diinya tarihi, birgok manipiilasyon ve dolandiricilik faaliyetlerine taniklik
etmig ve bunlarin hem hissedarlar ve paydaslar hem de finans diinyas1 {izerinde
bliylik maliyetleri olmustur (Abid ve Ahmed, 2014). Karpoff ve arkadaslar1 (2008),
finansal yanlis beyan nedeniyle SEC’ten ceza alan firmalarin piyasanin verdigi
cezalarin (gliven kaybi) yasama sisteminin verdigi cezalardan 7.5 kat daha biiyiik
oldugunu bulmuslardir. Bu durum, finansal yanlis beyanlar sonucunda ortaya ¢ikan
giiven kaybinin, paydaslarin ve hissedarlarin sirkete karsi yasadigi giiven kaybinin,
yasal olarak verilen cezalardan ¢ok daha fazla oldugunu gostermektedir. Ancak
Morck (2005), yatirimcilarin bir sirketin menkul kiymetlerini satin alabilmesi igin,
sirketin hem diirtist hem de yasal cergevede yoOnetilecegine dair sirkete glivenmesi
gerektigini ifade etmistir. Bu baglamda, yasanan kurumsal skandallar, ayn1 zamanda
modern anlamda ortaya ¢ikan kurumsal yonetime zemin hazirlamistir. 1932 yilinda
ilk biiyiik dolandiricilik faaliyetleri sonucu Kreuger & Toll sirketinin iflasinin
ardindan, ABD’de 1933 yilinda yatirnmcilarin dogru finansal bilgi almasini saglamak
ve dolandiriciligl yasaklamak amactyla Menkul Kiymetler Yasast onaylanmuistir.
1934 yilinda ise menkul kiymet islemlerini diizenlemek ve kontrol etmek igin
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange Commission-
SEC) kurulmustur. Ingiltere’de ise 1990 yilinda Polly Peck ve The Mirror Group gibi
sirketlerin iflaslarina cevap olarak, 1992 yilinda Cadbury Raporu yaymlanmistir (da
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Costa, 2017). Tarihteki benzer sirket iflaslar1, kurumsal yonetimin ilerlemesine katki
saglamig, ya da bir baska deyisle kavramin bilim ve is diinyasinda arastirilmasini
tesvik etmistir. Ancak kurumsal yonetimin 6nemini en belirgin sekilde ortaya koyan
gelisme, 2000 yilinda ABD’de yasanan Enron ve onu takip eden WorldCom ve
Parmalat gibi sirketlerin iflaslar1 olmustur. ABD’de bu sirket iflaslarina cevap olarak
2002 yilinda Sarbanes-Oxley Yasast (SOX) onaylanmistir. Pargendler (2016) gore,
SOX, belirli davranislart yasaklamak veya zorunlu kilmak gibi geleneksel
diizenleyicileri icermekle birlikte, 6zellikle bagimsiz denetim komitesine ve mali
raporlarin yoneticiler tarafindan onaylanma zorunluluguna odaklanarak kurumsal

yonetime verdigi 6nemi vurgulamaktadir.

Tablo 2.2.°de, sirket skandallar1 ve iflas eden sirketlerin kurumsal yonetimindeki
eksiklikler gosterilmektedir. Mallin (2014), diinya capinda etkisi olan bu sirket
skandallarinda, sirketlerin yonetim ve idaresindeki eksiklikleri su sekilde ifade

etmistir:

e Enron sirketinde, yoneticilerin diirlist davranmalarin1 saglamaya yonelik
olarak dis denetgilerin arastirici sorular sormasi gerektigi ve yonetim kurulu

ile komitelerde bagimsiz yonetici bulunmamasi eksikligi vurgulanmaktadir.

e Parmalat sirketinde, yonetim kurulu iiyelerinin aileden olusmasi ve yalnizca
ic  bagimsiz  yoneticinin  yeterince  bagimsiz ~ davranamamasi

vurgulanmaktadir.

e Satyam sirketinde ise giiclii bir CEO'nun hesaplarla manipiilasyon yapmasina
ve azinlik hissedarlara zamaninda uygun bilgilerin ac¢iklanmamasina vurgu

yapilmaktadir.
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Tablo 2.2: Sirket Skandallarinin Kurumsal Yonetim Konularindaki Eksikligi (Grove ve Basilico, 2011)

Kurumsal Yénetim Zayiflig Satyam Parmalat Enron Global Tyco Qwest Lehman Citigroup WorldCom
Crossing Brothers

Cok giicli CEO ve igerideki | + + + + + + + + +

yoneticilerden olusan yoOnetim

kurulu

I¢ kontrol sisteminin zay1fli1 + + + + + + + + +

Kisa vadeli performans | + - + + + + + + +

hedeflerine odaklanma

Etik degerlerin olmamas: veya | + + + + + + + + +

zayifligi

Seffaf olmayan agiklamalara | + + + + + + + + +

sahip siipheli is stratejileri

Elestirilemeyen/Rahatsiz  olan | - + + - - + + + +

CEO

[geriden yapilan menkul kiymet | - - + + + + - - +

satis1

Ust yonetimdeki degisim hiz1 + + + - T T _ _ N

D1s denetgilerin bagimsiz | + + + + + + - - +

olmamasi

Yatirim bankalarinin  bagimsiz | - + + + + + - - +

olmamasi




Kuhn ve Lee Ashcraft'a (2003) gore, sirket skandallari, yonetimin, yonetim
kurulunun, denetcilerin ve analistlerin bagimsiz olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Jensen (1993), yonetim kurullarinin basarisizlifinda kotii insanlarin olmadigini, koti
sistemlerin ve kurallarin oldugunu, bu nedenle de yoOnetim mekanizmalarinin
kalitesinin arttirilmasi gerektigini ifade etmistir. Bu nedenle Hermalin ve Weisbach
(2003), sirket yonetiminin, sirketin 6zellikleri ve faaliyet ortamina gore igsel olarak
belirlendigini belirtmis ve sirketin hile ile miicadele etmek i¢in ihtiya¢ duydugu
yonetim yapisini belirlemesi gerektigini ifade etmistir. Bu ifadeye paralel olarak yeni
yasalar ve borsa kurallari, sirketlerin yonetim kurullarini olusturan iiyelerin
cogunlugunun bagimsiz iiyelerden, denetim ve iicret komiteleri gibi komitelerin ise
tamamen bagimsiz ve mali uzmanliga sahip iiyelerden olugsmasinin gerekliligini ifade
etmistir (Agrawal ve Chadha, 2005). Bu baglamda, kurumsal skandallardan sonra
sirketlerin hesap verebilirligini ve seffafligini saglamak icin ortaya ¢ikan raporlarin

Petra'ya (2006) gore iic amaci vardir. Bunlar:

e Yoneticilerin, yonetim kurullarinin ve calisanlarin gorevlerini etkin bir
sekilde yerine getirme imkanini arttirmak,
e Yonetim kurullarinin seffafligini saglamak ve

e Yatirnmcilarin glivenini arttirmaktir.

Literatiirdeki calismalar, iyi kurumsal yonetime sahip sirketlerin yatirimci giivenini
kazandigin1 gostermektedir. Farber (2005), hile yaptigi tespit edilen 87 firma
tizerinde yaptig1 calismanin sonuglarinda, hile yapan firmalarin zayif kurumsal
yonetime sahip oldugu sonucuna ulagsmistir. Ancak hile tespitinden {i¢ yil sonra bu
firmalarin yonetimlerini iyilestirdigini ve daha {istiin hisse senedi fiyat performansina
sahip oldugunu tespit etmis ve yatirimcilarin yoOnetim iyilestirmelerine deger

verdigini ifade etmistir.

2.1.1.2. Kiiresellesme, Sermaye Hareketliligi ve Giivenligi

Diinyanin farkli alanlarini etkisi altina alan kiiresellesme hareketi, 6zellikle 1980
yilindan sonra biiyiik bir hiz kazanmis ve ekonomi alaninda uluslararasi ticaret ile
sermaye hareketlerinde gelismelere neden olmustur (Bayar, 2008). Sermaye
hareketliligindeki gelismeler, ¢ok uluslu sirketlerin ortaya ¢ikmasina zemin

olustururken, ayn1 zamanda para ve sermaye piyasalarindaki araglarin serbestce
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dolasimini saglamistir (Aktel, 2001). Bu baglamda kiiresellesme argiimani, iilkeler
arasindaki finans ve iretim alanindaki niceliksel ve niteliksel yiiksek diizeydeki
entegrasyona dayanmaktadir (Moran, 1998). Kiiresellesme sonucunda firmalarin
serbest rekabet ortaminda daha hizli biiyiiyecegi ongoriilerek, bu donemden itibaren
devletlerin firmalar1 dogrudan yonlendirme roliinden ziyade, kural koyucu ve

denetleyici rolii 6n plana ¢ikmistir (Tuna, 2007).

Kiiresellesme sonucunda yabanci sermaye yatirimlari, hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerdeki firmalar i¢in daha ¢ekici hale gelmektedir. Ancak
iilkeler, cesitli siibvansiyonlarla bu sermayeyi c¢ekmeye caligsa da, uluslararasi
sermaye hareketliliginin ve giivenliginin 6niindeki en biiylik engel bilgi asimetrisidir.
Bilgi asimetrisi sonucunda ortaya ¢ikan kusurlu sermaye piyasalarinda, sirketlerin
ihtiya¢ duydugu dis finansman maliyetinin artmast nedeniyle sermaye maliyetinin
arttigr goriilmiistiir (Cheng vd., 2016). Benzer sekilde, hisse senedi ve sermaye
maliyeti arasindaki iligkiden dolayr finansman krizleri, yoneticilerin firma
kazanglarin1 manipiile etmede 6nemli tesvikler saglamaktadir (Lee, 2012; Nagar ve
Raithatha, 2016). Bu nedenle yatirimciyr koruyan giiclii diizenlemeler, bilgi
asimetrisini ve kazan¢ manipiilasyonlarini azaltmada, kazang kalitesini arttirmada ve
seffaf bir bilgi ortami1 olusturmada oOnemlidir (Haw vd., 2011). Bu baglamda,
ozellikle 2001 yilindan itibaren uluslararasi sermayeyi ¢cekmek ve kiiresellesme
sonucunda kaybedilen kontroliin tekrar kazanilmasi i¢in, iilkelerde ve firmalarda
kurumsal yonetim, miilkiyet haklari, muhasebe ve kamu aydinlatma standartlarina

olan ilgi artmistir (Farooque ve Yarram, 2010; Ataman vd., 2017).

O’Sullivan (2000), sirketlerin iyi kurumsal yonetime sahip olarak kiiresellesme
sonucunda  ortaya ¢ikan sermaye hareketliliinden  faydalanabilecegini
belirtmektedir. Diinya Bankasi (World Bank) (2001) raporunda, bir¢ok finansal
krizin ana nedeni olarak zayif kurumsal yonetim nedeniyle ortaya cikan seffaflik
eksikligini vurgulamistir. Bu sebeple, zayif kurumsal yonetime sahip iilkelerin ve
firmalarin dogrudan yabanci sermayeyi elde etmede basarisiz olacagi ve uluslararasi
sermayenin payini artirmanin, kurumsal yonetim sistemlerinin kalitesinin artirilmasi

ile dogru orantili olacag: ifade edilmistir (Farooque ve Yarram, 2010).

Kurumsal yonetim, yatirimer kararlarini etkileyen onemli faktorlerden biri olarak
kiiresellesme siirecinde sermaye hareketliligi ve gilivenliinde ortaya c¢ikan cesitli
nedenlere sahiptir (Gibson, 2003). Bunlardan birincisi, kurumsal yonetim ilkeleri
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neticesinde yonetim kurulu ve alt komitelerinde bulunan bagimsiz iiyelerin, sirketin
seffafligin1 ve hesap verebilirligini saglamasidir. Diger bir neden ise, kurumsal
yOnetimin yatirimlarin getirisini artirmada ve risk seviyesini azaltmada onemli bir
unsur olmasidir. lyi ve etkin bir kurumsal y&netim, yabanci yatirimciyr cekmede
onemli bir ara¢ oldugunu gostermektedir (Talamo, 2011). Sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerini uygulamasi ve kontrol mekanizmalarini giiglendirmesi ile ortaya
cikan giiclii kurumsal yoOnetime sahip olmalar1 hem ulusal hem de uluslararasi
piyasalarda yatirnmcilarin kararlarimi etkilemektedir (Hasit ve Ugar, 2014). Ayrica,
giiclii bir kurumsal yonetim, sermaye maliyetini azaltmasinin yani sira, yonetimi
hissedar degerini artiracak kararlar almaya tesvik eden bir kurum kiiltiirii olusturarak

sirket performansini artirmaktadir (Tein, 2023).

Kurumsal yonetimin sermaye giivenligi iizerindeki etkisini ise Johnson vd. (2000),
1997-98 Asya krizi arastirmasiyla gostermistir. Bu c¢alismanin  sonuglari,
yoneticilerin kendi menfaatleri dogrultusunda yaptiklar1 uygulamalar ile yatirilan
kaynaklar arasinda ters orantt oldugunu ve iyi bir kurumsal yonetim uygulamasinin
yoneticilerin bireysel ¢ikarlarini azaltarak sermayenin giivenligini saglayacagini
ortaya koymaktadir. Ayrica, iyi bir kurumsal yOnetim uygulamasi ile sermaye
hareketliliginin  dis soklara karst duyarliligimin  azaltilarak  gilivenliginin

saglanabilecegi ifade edilmektedir (Chong vd., 2003).

2.1.1.3. Finansal Krizler

Finansal krizler, sirketleri hem i¢ hem de dis etmenlere karsi zor duruma
diisiirebildigi i¢in yiiksek performansl sirketlerin kriz donemlerinde performanslarini
siirdlirebilmelerinin bir garantisi yoktur (Lin vd., 2006). Ciinkii finansal kriz
zamanlari, sirketlerin iiretim, satis, karlilik ve varlik yapilarinin bozulmasina neden
oldugu icin sirketler, krizin neden oldugu belirsizligi ortadan kaldirmak amaciyla
iletisim kanallarin1 acarak yonetim alaninda degisiklikler yapmalar1 gerekir (Jebran

ve Chen, 2021).

Krizler, finansal piyasalarin entegrasyonu sayesinde pek cok iilkeyi ve sirketi
kapsayarak kiiresel bir durum haline gelmektedir (Akytliz, 2009). Piyasalarin
entegrasyonu ile tabana yayilan hisseler ve bor¢ verenlerin ¢cogalmasi, 6zellikle kriz

donemlerinde denetim ihtiyacin1 ortaya ¢ikarmakta ve kurumsal yonetim bu
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donemlerde dikkat ¢eken bir konu haline gelmektedir (Karakaya ve Akbulut, 2010).
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (2010) (United Nations
Conference on Trade and Development, UNCTAD), zayif kurumsal yonetim
uygulamalarini, finansal kurumlardaki kirilgan ve yetersiz risk yonetimi sistemi ile
kiiresel finansal krizlerin bir nedeni olarak ifade etmistir. Benzer sekilde Kirkpatrick
(2009) finansal krizleri, kurumsal yonetim diizenlemelerindeki basarisizliklara ve
zayifliklara baglamis ve basarisiz veya zayif kurumsal yOnetim uygulamalarinin

finansal sirketlerin asir1 risk almasina kars1 koruma saglamadigini belirtmistir.

Kurumsal yonetim sistemi, krizlerin dogmasini kesin olarak engelleyemese de, kriz
zamanlarinda ortaya ¢ikan kotii sonuglardan sirketlerin etkilenmesini hafifletmeye
yardimc1 olabilmektedir (Winter, 2011). Genellikle sirketlerin diisiik performans
gostermesi, finansal raporlama kalitesinin diismesi ve bilgi asimetrisi, kriz
zamanlarinda ortaya ¢ikan durumlardir. Geligsmis bir denetim komitesi ve kurul
bagimsizligr gibi iyi kurumsal yOnetim uygulamalarimin sirketler tarafindan
uygulanmasi, yonetim kurulunun izlenmesine fayda saglamakta ve krizin ortaya
cikardigi bilgi asimetrisi sorununu azaltmaktadir (Aldamen ve Duncan, 2016). Arora
(2018) yaptig1 calismasinda, bagimsiz yoneticilerin kriz zamaninda dis paydaslara
sirketin kredibilitesi hakkinda daha fazla bilgi aktardigini ve firmalarin ihtiyag

duyulan sermayeye erisim saglayabildigini gostermistir.

Krizin firmalar tizerindeki bir diger etkisi ise, gelirdeki diisiisler ve diisiik finansal
performans gibi durumlar ile kars1 karsiya kalinmasidir. Kowalewski (2016), 2006-
2010 yillar1 arasinda Varsova Borsasi’nda igslem goren 298 firma iizerinde yaptigi
calismanin sonuglarinda, finansal kriz ortaminda kurumsal yonetim ile varlik
getirisinin pozitif iligkili oldugunu ve daha iyi kurumsal yonetime sahip firmalarin
daha fazla temettli 6demesi yaptigini gostermistir. Aldamen vd. (2020), kiiresel kriz
zamaninda daha iyi kurumsal yonetime sahip firmalarin daha iyi muhasebe ve piyasa

performansina sahip oldugunu ifade etmistir.

Finansal kriz zamanlarinda ortaya ¢ikan bilgi asimetrisini azaltmak ve yatirimci
giivenini saglamak icin finansal raporlama kalitesi onemlidir (Arthur vd., 2015). Hsu
ve Yang (2022), 2018-2020 yillar1 arasinda ingiltere’de faaliyet gosteren firmalardan
olusturdugu 3122 firma-yil orneklemi ile yaptigi c¢alismasinda, iyi kurumsal

yonetimin COVID-19 pandemi siirecinin finansal raporlama kalitesi iizerindeki
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olumsuz etkisini azalttigin1 belirtmistir. Bufarwa et.al. (2020) kurumsal yonetim ile

finansal risk a¢iklamasi arasinda pozitif iligski oldugunu ifade etmistir.

2.1.2. Kurumsal Yonetim Kavrami

Kurumsal yonetim kavrami i¢in literatiirde ortak bir tanim bulunmamakla birlikte,
kavram, var oldugu siire boyunca ekonomik kosullardan ve yasanan krizlerden
etkilenmistir. Tiim bu olaylar, kurumsal yonetim kavraminin gelistirilmesi agisindan

olumlu etkiler yaratmistir (Balc vd., 2013).

20. yiizyilin baslarinda, sirketlerin devletlerin kontroliinden ¢ikmasi, ayri bir tiizel
kisilik kazanmasi ve farkli kitalara yayilmasiyla birlikte, sirketlerin ortaklik yapilar
degismis ve bu durum, sirket sahipleri ile yoneticileri arasindaki mesafenin artmasina
neden olmustur. Bu gelismelerin sonucunda, 1932 yilinda Berle ve Means, kurumsal
yonetim kavramini dogrudan kullanmasalar da kitaplarinda modern sirket modelleri
icin miilkiyet ve kontrol sorunlarima dikkat c¢ekmis ve kurumsal yonetimi
tanimlamiglardir. Ayrica, modern sirketlerin, daginik hissedarlara karst hesap

vermeyen yoneticiler tarafindan yonetildigini ifade etmislerdir (Vives, 2000).

Kurumsal yonetim kavrami, ABD’de ilk kez 1976 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan kullanilmistir.
1970’11 yillarda, ozellikle demiryolu sektoriindeki artan rekabet ve kotii yonetimin
yol agtig1 sorunlar nedeniyle Penn Central sirketi iflas etmistir. Komisyon, Penn
Central sirketini incelediginde, yoneticilerin ¢esitli suiistimallerde bulundugunu ve
yonetim kurulu {iyelerinin bu durumlardan habersiz oldugunu tespit etmistir
(Bostanci, 2021). Bu inceleme sonucunda, komisyon kurumsal yonetim kavraminm
ortaya atmis ve kavrami, yonetim kurullarmin hesap verebilirligi ile hissedarlarin

roliiniin belirlenmesi seklinde tanimlamistir (Ocasio ve Joseph, 2005).

1990’11 yillarda, halka agik sirketlerde yasanan basarisizliklar ve yoneticilerin hesap
vermekten kaginmasi, Ingiltere'de Cadbury Komitesi'nin kurulmasina neden
olmustur. Komitenin kurulus amaci, sirket yonetimlerinin sorumluluklarini
belirlemek ve standartlar1 yiikseltmektir. Bu baglamda, komite kurumsal yonetimi,
sirketlerin yonetildigi ve kontrol edildigi bir siire¢ olarak tanimlamistir (Cadbury,

1992).
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Diinya genelinde yaygin bir sekilde uygulanmaya baslanan kurumsal yonetimin, her
iilke tarafindan farkli bicimlerde hayata gegirilmesi sonucunda, 6zellikle 1997 Asya
Krizi'nden sonra uluslararasi kuruluslar tarafindan belirli standartlarin ve kilavuzlarin
gelistirilmesine ihtiya¢ duyulmustur. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD), kurumsal yonetimi, sirketlerin faaliyet gosterdikleri toplumun yani sira
cesitli paydas gruplarimin ¢ikarlarint dikkate alan ve yonetim kurullarinin
hissedarlara karsi hesap verebilir olmasin1 saglayan bir yapi olarak tanimlamistir
(OECD, 1999). Ntim’e (2018) gore, bu tanimla birlikte, Cadbury Raporu'nda oldugu
gibi yalnizca sirket i¢i yapilar lizerinden ele alinan kavram, artik sirket dig1 kurumsal

yonetim yapilarin1 ve paydaglar1 da kapsamaya baglamistir.

2000’1 yillarda yasanan finansal krizler ve sansasyonel sirket iflaslariyla birlikte,
OECD, 1999 yilinda yayinladigi kurumsal yonetim ilkelerini revize etmis ve 2004
yilinda kavrami su sekilde tanimlamistir: Kurumsal yonetim, ekonomik verimliligi
ve bliylimeyi artiran, yatirnmci giivenini saglayan, sirketlerin yonetimi, yonetim
kurulu, hissedarlar ve diger paydaslar arasindaki iligkiyi igeren ve sirketlerin

hedefleri ile izleme araglarinin belirlendigi bir sistemdir (OECD, 2004).

2008 kiiresel krizinin ardindan, OECD, 1999 ve 2004 yillarinda yayimladigi
kurumsal yonetim ilkelerini 2010 yilinda yeniden revize etmis ve kurumsal yonetimi,
uzun vadeli yatirimi, finansal istikrar1 ve is biitiinliiglinii tesvik etmek amaciyla
giiven, seffaflik ve hesap verebilirlik ortami1 olusturulmasina yardimci olan bir sistem
olarak tanimlamistir. Bu sistem, daha giiclii biiylimeyi ve daha kapsayici toplumlari

desteklemeyi amacglamaktadir (OECD, 2015).

Yukaridaki tanimlardan da goriilebilecegi tizere, 6zellikle uluslararas: kuruluslarin
kurumsal yonetim tanimlari, kiiresel krizlerin ardindan degismekte ve gelismektedir.
Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde, benzer sekilde yazarlarin ortak bir kurumsal
yonetim tanimu iizerinde fikir birligine varamadigi goriilmektedir. Turnbull’a (1997)
gbre bunun nedeni, kurumsal yonetimin hem isletme fonksiyonu etrafinda ¢ok ¢esitli
konular1 kapsamasi hem de yazarlarin firmalar1 incelerken farkli bakis acilarma ve
entelektiiel gegmislere sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Claessens (2006),
literatiirdeki kurumsal y&netim tanimlarmi iki kategoriye ayirmustir. {lk kategori,
davranig kaliplariyla ilgili tanimlardir. Bunlar; performans, verimlilik, biiyiime, mali
yap1 ve hissedarlara ile diger paydaslara yonelik davraniglar agisindan sirketlerin
sergiledigi tutum ve davramislardir. ikinci kategori ise normatif cercevelerle ilgili
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tanimlardir. Firmalarin faaliyet gosterdigi kurallar, hukuk sistemi, yarg:i sistemi ve
finansal piyasalar gibi digsal kaynaklardan gelen diizenlemeler. Ayrica Nerantzidis
vd. (2012), yazarlarin kurumsal yonetim kavramini, ele aldiklari konunun baglamina
gore farkli sekillerde incelediklerini belirtmistir. Tablo 2.3., kurumsal yodnetimin
yazarlar tarafindan hangi boyutlarla ele alindigin1 ve kavramin bu dogrultuda nasil

tanimlandigini gostermektedir.

Tablo 2.3: Konuya Gore Boyutlarin Ayrimi ve Ornek ifadeler (Nerantzidis vd.,

2012)

Boyutlar Tamm, atifta bulunuyorsa | Ornek ifadeler

boyuta kodlanir

Kurumsal Kurumsal ve orglitsel | "bir dizi mekanizma"

Boyut mekanizmalar "sirketlerin kullandig1 mekanizmalar"
"yapilar, stirecler, kiiltirler ve
sistemler”

Hissedar Sozlesmelerden olusan bir | "hissedarlarin menfaati”

Boyutu baglant1 "yatirimcilarin yarar1"

Hissedar boyutu hissedarlar | "finans tedarik¢ileri”
veya hissedar grubu

Y 6netim Yonetim Kurulu (yoneticiler | "sirket yonetimi"

Boyutu de dahil) "tiizel kisilikler {izerinde yetki
kullanim1"
"sirketler stratejik olarak
yonlendirilir,  biitiinsel ~ olarak
yonetilir"

Kontrol Denetim/kontrol islevi "kontrol edilen sirketler"

Boyutu "biitiinsel olarak kontrol edilir"
"kontrolli"

Performans Yatirimcinin performansi "yatirimlarmin karsiligini almak"

Boyutu "performans"
"firma degerinin dagilim1"

Paydas Paydaslar  veya  paydas | "paydaslarin hak ve istekleri"

Boyutu gruplari "paydaglar"

Ornegin, Shleifer ve Vishny (1997), kurumsal yénetimi, sirkete finansal kaynak
saglayanlarin yatirimlarinin getirilerini giivence altina alacak diizenlemeler biitiinii
olarak tanimlamistir. Bu tanimdan da anlasilacagi lizere, yazarlar kurumsal yonetime
hissedar boyutundan yaklasarak hissedarlarin menfaatlerine vurgu yapmuistir.
Holmstrom ve Kaplan’a (2001) gore ise kurumsal yonetim, sirketlerin ve
yoneticilerin yonetildigi bir mekanizmadir. Bu tanim, kavrami kurumsal boyutta ele

alarak, kurumsal yonetimi bir yapu, siire¢ ve mekanizma olarak ifade etmektedir.
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2.1.3. Kurumsal Yonetim Teorileri

Kurumsal yonetim nispeten yeni bir alandir ve gelisimi, finans, ekonomi, muhasebe,
hukuk, yonetim ve Orgiitsel davranig gibi bir dizi disiplinden gelen teorilerden
etkilenmistir. Bu gelisimin temelini olusturan ve teorik ¢ergeveyi saglayan ana teori,
vekalet teorisidir. Bununla birlikte, paydas teorisi, sirketlerin yalnizca hissedarlarini
degil, daha genis bir paydas kitlesini de dikkate almalar1 gerektigi gerceginin giderek
daha fazla farkina varilmasiyla daha fazla 6nem kazanmaktadir. Ayrica, kurumsal
yonetimin hala teorik temellerini aramakta oldugu ve heniiz genel kabul gormiis bir
teorinin bulunmadigi belirtilmektedir (Mallin, 2014). Sekil 2.1°de, kurumsal

yonetimin gelisimine etki eden ana teoriler gosterilmektedir.

Vekalet
Teorisi

sl Kurumsal Paydas

Y Onetim Teorisi

Maliyeti
Teorisi

Y Oneticilik
Teorisi

Sekil 2.1: Kurumsal Yonetimin Gelisimine Katki Saglayan Ana Teoriler (Mallin,
2014)

2.1.3.1. Vekalet Teorisi

Jensen ve Meckling (1976), vekalet iligkisini bir tarafin (asil) diger tarafi (vekil)
kendi adina bazi hizmetleri yerine getirmesi i¢in gorevlendirdigi bir sdzlesme olarak

tanimlamaktadir. Vekalet teorisine gore, asil (hissedarlar) yonetim kurulunu seger ve
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yonetim kurulu da sirketin giinliik islerinde kararlarin uygulanmasi i¢in yonetim
ekibini seger (Abdullah ve Valentine, 2009). Ancak Donaldson ve Preston (1995),
yoneticilerin siirekli kontrol edilmedikleri siirece, hissedarlar1 veya sahiplerini her
zaman aldatmaya yatkin olduklarini belirtmistir. Chowdhury (2004), miilkiyetin
kontrolden ayrilmasinin, asil ve vekil arasindaki risk tutumlarindaki farkliliklarin,
vekillerin organizasyona kisa siireli katiliminin, vekiller i¢in tatmin edici olmayan
tesviklerin ve asil ile vekil arasindaki bilgi asimetrisinin vekalet problemini ortaya
cikardigini ifade etmistir. Panda ve Leepsa (2017), vekalet iliskisini, asil ve vekil
arasinda her iki tarafin da ¢ikarlar1 dogrultusunda ¢alistig1 ve vekalet ¢atismasina yol
acan bir sozlesme olarak tanimlamistir. Bu nedenle, Garzon Castrillon’a (2021) gére,
vekalet teorisi bilgi asimetrisi, ters se¢im, s6zlesme oncesi ve sonrasi firsatgilik ve

ahlaki tehlike gibi olgulara odaklanmaktadir.

Vekalet teorisi, asil-vekil modelini, asilleri kar pesinde kosan ve vekilleri ise rant
pesinde kosan kisiler olarak tanimlamaktadir (Eisenhardt, 1989). iki grup arasindaki
cikar catismasini uyumlu hale getirebilmek icin ise yoneticileri motive edecek iicret
ve ikramiyeler, hisse senedi opsiyonlar1 ve 6zsermayeye dayali 6deme sistemleri gibi
cesitli tegvikler gelistirilmigtir (Nordberg, 2008). Ancak yasanan finansal krizler,
geligtirilen bu  sistemlerin  vekalet problemini ortadan kaldiramadigim
gostermektedir. Bu nedenle, vekalet teorisi, kurumsal yonetim mekanizmalarinin
asil-vekil iligkisinden kaynaklanan sorunlari en aza indiremeyecek bir mekanizma
olarak degerlendirilmistir (Mallin, 2014). Madhani (2017), kurumsal yonetimi,
hissedarlar1 yonetimin ¢ikar catismalarindan korumak icin yeterli izleme
mekanizmalart kuran bir sistem olarak tanimlamaktadir. Bu nedenle, kurumsal
yonetimin diizgiin bir sekilde calisabilmesi i¢in hissedarlar veya sahipler, yoneticiler
ve yonetim kurulu arasinda bir denge kurulmasi gerekir (Vargas-Hernandez ve
Teodoro Cruz, 2018). Fama ve Jensen’e (1983) gdre yonetim kurulu, hissedarlarin
emanetgisi olarak hareket eder ve firmalardaki miilkiyet ile kontroliin ayrilmasindan
dogan vekalet sorunlarini hafifletmeye yardimci olmaktadir. Bu nedenle, iyi
kurumsal yonetim uygulamalariyla taraflar arasindaki ¢ikar catigmalarinin en aza
indirgenmesi ve amag¢ uyumunun tesvik edilmesi saglanmig olacaktir (Giirsoy ve

Aydogan, 2002).

Kurumsal yonetim baglaminda vekalet teorisi, yonetim kurulu yapist ve etkinligi

tizerinde onemli etkiler yaratmaktadir. Rodriguez ve Smith (2023), yonetim kurulu
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cesitliliginin  vekalet maliyetlerini azaltmada etkili oldugunu ve kurumsal
performanst artirdigint gostermistir. Ayrica, Henderson ve Lee (2022), kurumsal
yonetim komitelerinin bagimsizliginin, vekalet problemlerini azaltmada kritik bir rol

oynadigini vurgulamistir.

Modern kurumsal yonetim uygulamalarinda, denetim mekanizmalarinin etkinligi 6ne
cikmaktadir. Wilson ve Chang (2023), i¢ kontrol sistemlerinin ve risk yonetimi
stireclerinin, vekalet maliyetlerini azaltmadaki roliinii incelemis ve entegre risk

yonetimi yaklagiminin 6nemini vurgulamistir.

2.1.3.2. Paydas Teorisi

Vekalet teorisi, sadece hissedar cikarlarinin korunmasina oncelik vermesi ve
hissedarlarin firmaya dis finansman saglamasi nedeniyle yoneticiler ve hissedarlar
arasindaki c¢ikarlarin uyumlu hale getirilmesi ag¢isindan kurumsal yonetim
¢Oziimiiniin dar kapsamli olmasi nedeniyle elestirilmektedir (Maher ve Andersson,
2000). Ancak firmaya yatirim yapan baska gruplar da bulunmaktadir. Bu nedenle,
firmadaki tiim paydaslar1 kapsayan daha genis bir ¢erceveye ihtiya¢ duyulmaktadir.

Paydas teorisi, firmalarin amacini, ortaklarinin refahin1  maksimize eden
organizasyonlardan farkli olarak, g¢esitli haklara, hedeflere, beklentilere ve
sorumluluklara sahip paydas gruplar1 arasindaki iliskileri diizenleyen bir yap1 olarak
ele alir (Fassin vd., 2017). Bu nedenle, paydas teorisi, yOneticilerin yonetmesi
gereken tedarik¢i, calisan, kreditorler ve is ortaklar1 gibi iliskiler agina sahip
oldugunu 6ne siirmektedir (Abdullah ve Valentine, 2009).

Teoride, paydas kavrami, firmanin amaglarina ulagsmasindan etkilenen veya
ulagmasina etki eden devlet, yatirimcilar, tedarik¢iler, miisteriler, calisanlar ve gesitli
kuruluslar gibi gruplar olarak tanimlanmaktadir (Koger, 2006; Mahajan vd., 2023).
Tanimda ifade edildigi gibi, paydas kavrami ¢ok genis bir grubu kapsadig: igin,
paydas teorisi temelde firma degerine katki saglayan paydaslarin acikga
belirtilmesini ve yoneticilerin paydaslara karst sorumlulugunu incelemektedir

(Derekoy, 2015).

Firmalarin farkli tiirdeki paydas gruplarinin ¢ikarlarini uyumlu hale getirmesi zor
olsa da, kurumsal yonetim yonetim kurullarini, farkli paydas gruplarmin ¢ikarlarinin

birlestirildigi bir yer olarak goérmektedir (Donaldson ve Preston, 1995). Yoneticiler,
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paydaslarin ¢ikarlarin1 proaktif bir sekilde ele alarak dengelemelidir (Richter ve
Dow, 2017). Bu nedenle, kurumsal yonetim anlayisi, yoneticilerin kurumsal karar
alma siirecinde tiim paydaslarin ¢ikarlarini ve firma ile ilgili tiim paydaslarin refahim

dikkate alacak sekilde diizenlenmelidir (Feils vd., 2018).

Kurumsal yonetimde paydas katilimi, stratejik karar alma siireclerinin 6nemli bir
parcasi haline gelmistir. Anderson ve Thompson (2023), kurumsal yOnetim
mekanizmalarinda paydas temsiliyetinin artirilmasinin, sirket performansini olumlu
yonde etkiledigini gdstermistir. Brown ve Davis (2022), paydas kurullarinin
kurumsal yOnetim yapisina entegrasyonunun Onemini vurgulamistir. Gaganis vd.
(2023), cevre, sosyal ve yonetim (ESG) acgiklama kriterlerinin entegre edilmesiyle
birlikte paydaslarin ¢ikarlarmin daha etkili bir sekilde uyumlu hale getirilebilecegini
ve Ozellikle seffaflik ve hesap verebilirlik gibi kurumsal yonetim prensipleri, paydas
teorisinin uygulamada daha etkin olmasini saglamaktadir. Ayrica, Nicholls (2021),
ESG kriterlerinin paydas teorisini destekleyerek sirketlerin sosyal sorumluluklarini

daha etkili bir sekilde yerine getirdigini vurgulamigtir.

Kurumsal yonetim raporlamasi ve seffaflik acisindan paydas teorisi yeni boyutlar
kazanmaktadir. Martinez ve Lee (2023), entegre paydas iletisim stratejilerinin
kurumsal yonetim kalitesini artirdigini belirtmistir. Vorster ve Marais (2014) gore
paydaslarin beklentileri bir sirketin finansal performansinda daha fazlasini kapsadigi
icin paydaslar sirketleri finansal, sosyal ve ¢evresel deger bileseninde siirdiiriilebilir

bir sekilde hareket etmeye daha fazla zorlamaktadir.

2.1.3.3. Yoneticilik Teorisi

Yoneticilik teorisi, list diizey yoneticiyi firsat¢1 davraniglar sergileyen bir kisi olarak
gormektense, iyi i yapan ve sirket varliklarini koruyan bir yonetici olarak kabul
etmektedir (Subramanian, 2018). Bu teoriye gore, yoneticiler, vekalet teorisinin
kabul ettigi gibi, kendi ekonomik ¢ikarlarini diisiinmektense, sirketlerinin ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etmeye istekli olacaklardir (Keay, 2017). Temelini psikoloji
ve sosyolojiden alan ydneticilik teorisi, yoneticilerin sirket sahiplerinin ¢ikarlarina
uygun hareket etmesi i¢in motive olan yoneticilerin durumunu agiklayici bir bigimde

ele almaktadir (Dogan, 2018).
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Kolektivist davraniglar1 6n plana ¢ikaran bu teori, yonetici motivasyonunda igsel ve
genel bir sorun olmadigina savunur. Yoneticiler arasinda i¢sel bir motivasyon sorunu
bulunmadigina gore, yoneticilerin arzuladiklar1 iyi kurumsal performansa ne kadar
ulagabilecekleri sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Donaldson ve Davis (1991), yoneticilik
teorisinin uygulamada basarili olabilmesi i¢in yonetim kurullarinin yetkin ve

bagimsiz olmasi gerektigini belirtmislerdir.

Yoneticilik teorisine gore, kurumsal yonetim, yoneticilere agik ve net bir rol
verilmesini gerektirir. Organizasyon yapisi, yonetime kabul edilebilir yetki, deger ve
giic saglamali ve yonetimi desteklemelidir. Bu nedenle, yoneticiler 'sirket adam1'
olarak adlandirilmaktadir ve kendini sirkete adayacak ve sirketi kendi ¢ikarlarinin
oniinde tutacak kisilerdir (Abid vd., 2014). Ozellikle CEO’nun roliine iligkin olarak,
yoneticinin hem CEO hem de yonetim kurulu baskani olmasi, gii¢ ve yetkinin tek bir
kiside toplanmasini saglar. Yetkinin tek bir kiside olmasi, hem ast yoneticiler hem de
yonetim kurulunun diger iiyeleri i¢in netlik ve tutarlilik saglayacak ve elde edilen
yon birligi sayesinde sirketlerin {istiin performans gostermesine yardimci olacaktir
(Donaldson ve Davis, 1991). Ayrica teoriye gore, yetkin ve bagimsiz bir yonetim
kurulu, yoneticileri asir1 kontrole ihtiya¢ duymadan gozetim altinda tutabilecektir
(Adams vd., 2010). Bu nedenle, kurumsal ydnetim mekanizmalari, yonetim
davraniglarini kolaylastiracak sekilde tasarlanmalidir. Yoneticilere gliven ve 6zerklik
verecek kurumsal yoOnetim mekanizmalari, yoneticilik sorumluluklarini etkili bir

sekilde yerine getirmelerini saglar.

2.1.3.4. islem Maliyeti Teorisi

Islem maliyetleri, degisim ortaminin secilmesi, sdzlesmelerin tartisilmasi,
hazirlanmasi, uyusmazliklarin ¢éziilmesi ve yeni kosullara gore tekrar sozlesme
yapilmasindan kaynaklanan maliyetlerdir (Um ve Kim, 2019). Teori, igletmenin
kendi i¢inde iiretebilecegi mal veya hizmetlerle ilgili maliyetlerini, bunlarin isletme
disindaki saticilardan tedarik etmesi durumunda katlanacagi degisim maliyetini
incelemekte ve bir denge aramaktadir (Kogel, 2020). Bu nedenle islem maliyetleri,
firma ile firma tedarikgileri arasindaki sozlesme miizakereleri, sozlesme
hiikiimlerinin uygulanip uygulanmadiginin izlenmesi, tesvikler, cezalar ve tedarikg¢i
uyusmazliklarindan kaynaklanan maliyetler dahil olmak tiizere taraflar arasindaki
islemlerle ilgili tim maliyetleri kapsamaktadir (Leeman vd., 2019).
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Islem maliyetleri teorisi, firmalar1 sahipler adina ydnetecek yapilara yetkilendirme
yapilmasinin maliyetli olacagini ifade etmektedir (Ciiriik ve Giinel, 2022). Bu
nedenle, yonetim yapilar1 arasindaki planlama, uygulama ve izleme islemlerinin
maliyetlerini karsilastirmali olarak incelemektedir (Ozbay, 2021). Ayrica, bu
maliyetlerin tercih edilen yonetim yapisinin tiiriinii de etkiledigi disiiniilmektedir

(Sidhu, 2018).

Islem maliyetleri teorisi, firmay1 genel olarak bir yonetim yapisi olarak
incelemektedir (Williamson, 1996). Firmanin kendi i¢inde uyumlu olmasi ve diger
firmalarla yiiksek isbirligi i¢inde bulunmasi, islem maliyetlerini azaltirken, firma
icindeki uyusmazliklar ise islem maliyetlerini artiran bir unsur olarak goriilmektedir.
Bu nedenle, firma icindeki uyumlulugu, seffafligi ve Ongoriilebilirligi artiran
kurumsal yoOnetim uygulamalari, islem maliyetlerinin azalmasina yardimci
olmaktadir (Ozbay, 2021). Ayrica, teori insanlarin sinirh rasyonaliteye sahip oldugu
icin yoneticilerin kendi ¢ikarlarina yonelik davranabilecegini ve yetersiz
bilgilendirme yapabilecegini ifade etmektedir. Kurumsal ydnetim, bu firsatci

davraniglar1 engelleyebilir (Dinger, 2013; Eldemir, 2019).

2.2. Goniilli A¢iklama Kavrami

Finansal krizlerin ardindan yasanan giivensizlik ve belirsizlikler, firmalarin yatirimci
giivenini saglamak i¢cin daha seffaf olmalarini gerektirmektedir. Bilgi, isletmenin
hissedarlar1 ve paydaslartyla iletisiminde 6nemli bir rol oynar ve sirketlerin uzun
vadeli hedeflerine ve siirdiiriilebilirligine katki saglar (Deegan, 2002). Giinlimiizde,
karmagik bir yapiya sahip olan sermaye piyasalarinda yatirimcilar, dogru yatirim
kararin1 verebilmek icin firmalardan daha fazla bilgi talep etmektedir. Yonetici ile
yatirimel arasindaki bilgi asimetrisi, piyasalarda ters secim veya diger bir ifadeyle
limon piyasalarinin olugsmasina yol agmaktadir. Bu bilgi asimetrisi nedeniyle,
yatirimeilar kotii yatirnmlar: iyi yatirimlar gibi veya iyi yatirimlart kot yatirimlar
gibi degerlendirebilmektedir. Bu nedenle, hissedarlar, c¢alisanlar, miisteriler,
tedarik¢iler ve devlet, bilgi asimetrisinin varligi nedeniyle daha fazla bilgi talep

etmektedir.

Goniillii agiklama, sirketin organizasyon yapisi, misyonu, vizyonu, ileriye yonelik

finansal ve finansal olmayan hedefleri, ¢cevre ve sosyal sorumluluk faaliyetleri gibi
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bilgileri igermektedir (Yelgen, 2023). Sirketlerin, hissedar ve paydaslarin bilgi
talebini karsilamak i¢in yaptigr iki tlir agiklama bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
zorunlu agiklamalardir. Zorunlu agiklamalar, sirketlerin sermaye piyasast kurallar
geregi bildirmek zorunda oldugu finansal durum tablosu, gelir tablosu ve nakit akis
tablosu gibi finansal agiklamalardir. Ancak zorunlu agiklamalar bazen karmasik ve
anlasilmasi zor olabilmektedir. Bu durumlarda, sirketler agiklamalar1 daha anlasilir
hale getirmek icin ek agiklamalar yapmaktadir (Graham vd., 2005). Ayrica, finansal
tablolarda sunulan bilgilerin ge¢mise yonelik veriler olmasi, gelecekteki
performansin tahmin edilmesini zorlastirmakta ve sirketlerin finansal olmayan
bilgilerini icermemesi gibi siirlamalar, sirketleri ek agiklamalar yapmaya tesvik
etmektedir (Babacan, 2015). Sirketlerin yaptig1 bu ek agiklamalar, goniillii agiklama

tiirtindi olusturur.

Goniilli agiklama, sirket yoneticilerinin, zorunlu agiklamalarin disinda, finansal
raporlar1 kullananlara alacaklar1 kararlarda ihtiya¢ duydugu finansal ve finansal
olmayan bilgileri sagladig: bilgilerdir (Meek vd., 1995). Bir bagka tanima gore ise
goniillii agiklama, sirketin uzun vadeli siirdiiriilebilirligi ile ilgili seffaf bilgilerin,
yonetici ile hissedar ve paydas arasindaki bilgi asimetrisini azaltmak amaciyla
yapilan aciklamalardir (Boesso ve Kumar, 2007). Paydaslar, goniillii aciklamalar
sirketlerin gecmis, mevcut ve gelecekteki faaliyetlerini degerlendirerek, ge¢mis
bilgilerin dogrulugunu kanitlamak ve diizeltmek i¢in kullanmaktadir (Mohammadi
ve Nezhad, 2015). Buna ek olarak, bagka bir tanima gore goniillii agiklama, sirketin
potansiyelini paydaslara gosteren ve yonetim fikirlerini pazarlamayi amaglayan bir

iletisim aracidir (Abeysekera ve Guthrie, 2005).

Sirketlerin yaptig1 goniillii agiklamalarin seviyelerini dlgmek igin literatiirde ¢esitli
kontrol listeleri gelistirilmistir. Bu kontrol listelerinden biri, Meek, Roberts ve
Gray’e (1995) aittir. Yillik raporlarda goniillii agiklamayr etkileyen faktorleri
inceledikleri calismada, yazarlar 3 boliim ve 85 maddeden olusan bir goniilli
aciklama kontrol listesi belirlemislerdir. Bu listede, stratejik boliim bagligi altinda
kurumsal yonetim ve kurumsal strateji bilgilerine yer verilirken; finansal olmayan
bilgiler baglig1 altinda yoneticiler, c¢alisanlar ve sosyal sorumluluk bilgileri
incelenmektedir. Finansal bilgiler bashg1 altinda ise igletmenin finansal bilgileri,
yabanct doviz kurlari hakkinda bilgiler ve hisse senedi fiyat bilgileri ele

almmaktadir. Ancak, Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) (2001), her
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sektor icin i Dbilgilerinin goniilli olarak aciklanmasimm1 alti  kategoride

siniflandirmstr.

o Isletme Verileri: Yonetimin, isletmeyi yonetmek icin kullandig: iist diizey
isletme verileri ve performans &lgiimleri. Ornek olarak; bdlge ve iilkelerdeki
pazar pay1 bilgileri, yeni iiriinlerle ilgili veriler, tesislerin kullanim kapasitesi

gibi bilgiler verilebilir.

e Yonetimin isletme verilerine iliskin analizi: Isletme ve performans
verilerindeki degisikliklerin nedenleri, kilit egilimlerin kimligi ve ge¢misteki
etkileri hakkinda bilgiler. Ornek olarak; hacim, fiyat ve maliyet egilim
analizi, faaliyet kari, kazanglar ve nakit akiglarinin, hammadde birim

fiyatindaki degisikliklere duyarlilig1 verilebilir.

o Tleriye doniik bilgiler: Temel egilimlerden kaynaklanan firsatlar ve riskler,
kritik basar1 faktorleri de dahil olmak iizere yonetimin planlar1 ve fiili is
performansinin, daha once agiklanan firsatlar, riskler ve yonetim planlar ile
karsilastirilmas:1  hakkinda bilgiler. Ornek olarak; gelecek yiln satis

tahminleri verilebilir.

e Yonetim ve hissedarlar hakkinda bilgiler: Yoneticiler, yonetim, iicretler,
biiylik hissedarlar ve iliskili taraflar arasindaki islemler ve iliskiler hakkinda

bilgiler.

e Sirket hakkinda bilgiler: Genis hedefler ve stratejiler, is ve miilklerin
kapsami1 ve tanimi, ayrica sektor yapisinin sirket {izerindeki etkisi hakkinda

bilgiler.

e Finansal tablolara ahmmamis maddi olmayan duran varliklara iliskin
bilgiler: Arastirma ve gelistirme, insan kaynaklari, miisteri iliskileri,

yenilikler ve digerleri gibi muhasebelestirilmemis bilgiler.

Yukarida belirtildigi gibi, goniillii aciklamanin kapsaminin genis olmasi, rapor
kullanicilarimin  belirli raporlar1 kullanmasina olanak tanir. Stratejik ve finansal
bilgiler genellikle yatirimcilara yonelik iken, finansal olmayan bilgiler daha c¢ok

paydaslara yonelik olarak a¢iklanmaktadir (Cotter vd, 2011).
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2.2.1. Goniilli A¢iklamanin Faydalar:

Diamond ve Verrecchia (1991), menkul kiymet likiditesinin nedenlerini ve sermaye
maliyeti lizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda, bilgi asimetrisini azaltmak
amaciyla yapilan goniillii agiklamalarin firmalarin menkul kiymet likiditesini
artirdigin1 ve bunun da sermaye maliyetini azaltabilecegini ifade etmektedir. Benzer
sekilde, Botosan (1997) agiklama diizeyi ile sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi
inceledigi calismasinda, firmalarin daha fazla agiklama yapmasiin daha diisiik

sermaye maliyeti ile iligskilendirilebilecegini gostermektedir.

Healy, Hutton ve Palepu’nun (1999) goniillii agiklama ile sermaye piyasasi faktorleri
arasindaki iligkileri inceledikleri ¢alismasinin sonuglarina goére, agiklama
seviyesindeki artis, hisse senedi getirisi, kurumsal sahiplik ve hisse senedi

likiditesinde de artiga yol agmaktadir.

Francis, Khurana ve Pereira’nin (2005) aciklamanin sermaye maliyeti iizerindeki
etkisini inceledikleri calismada, dis finansman ihtiyact duyan sektorlerdeki firmalarin
goniillii aciklama seviyelerinin yiiksek oldugunu ve bunun hem bor¢ hem de

ozsermaye maliyetlerini diisiirdliglinii ifade etmislerdir.

Jullobol ve Sartmool (2015), goniilli agiklama ve firma performans: arasindaki
iligskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, goniillii agiklama genel toplama, stratejik bilgiler
ve finansal olmayan bilgilerin agiklanmasi ile firma performansi arasinda bir iligki
oldugunu belirtmislerdir. Benzer sekilde, Hamrouni, Miloudi ve Benkraiem (2015),
yillik raporlarda aciklanan goniillii agiklama seviyesinin firma performansi tizerinde

onemli bir etkisi oldugunu ifade etmislerdir.

Literatiirde goniillii agiklamanin firma iizerindeki etkisini gdsteren bir¢cok calisma
bulunmaktadir. Sekil 2.2°de gosterildigi gibi, sirketlerin dogru bir sekilde uyguladigi
goniilli aciklamalar ile hissedarlar ve paydas gilivenilirligi, yatirimer sayisi, sirket

degeri ve hisse fiyatlar artarken, sermaye maliyeti azalmaktadir (Madhani, 2007).
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Sekil:2.2: Goniillii Agiklamanin Faydalari (Ciiriik ve Giinel, 2022)

2.2.2. Goniilli Aciklamay: Etkileyen Faktorler

Goniillii agiklama, bir iilkenin ekonomik gelismislik diizeyinden, yasalarindan,
sermaye piyasast diizenlemelerinden ve gelismisliginden, ayrica demografik
faktorlerden (kiiltiir ve egitim gibi) etkilenmektedir (Atagan ve Fidanci, 2016). Healy
ve Palepu (2001) ile Shehata (2014)’ya gore yoneticilerin goniillii agiklama kararmi

etkileyen alt1 faktor bulunmaktadir. Bunlar:

e Sermaye Piyasasi Islemleri: Bir sirketin yoneticileri, 6zsermaye veya borg
yoluyla yeni sermaye ihra¢ etmek istediklerinde, yatirnmcilarin yoneticiler ile
disaridaki yatirimeilar arasindaki bilgi asimetrisine dair algilarinin azaltilmasi

gerekir. Bu sayede, dis finansman saglanirken sermaye maliyeti azaltilabilir.

o Kurumsal Kontrol Ayrismasi: Yoneticiler, kurumsal kontrolii elde tutmak,
kotii performansin nedenlerini acgiklamak ve sirketin hisse senetlerinin diisiik

degerlenme olasiligin1 azaltmak amaciyla bilgi agiklamalarini artirmaktadir.
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Hisse Senedi Tazminatlari: Yoneticilerin, hisse senedi deger artis haklar1 ve
hisse senedi opsiyonlar1 gibi hisse senedi bazli tazminat planlar ile
odiillendirilmesi, gonilli bilgi ag¢iklamalarinin  artmasimin  bir  bagka

nedenidir.

Artan Analist Maliyeti: Bilginin goniillii olarak agiklanmasinin artmasi,

analistlerin bilgi edinme maliyetlerini diisiirtir.

Yonetim Yetenek Sinyali: Yatirimcilarin, yoneticilerin sirketin ekonomik
ortamindaki gelecekteki degisiklikleri tahmin etme ve bunlara yanit verme
becerisine iligkin algisi, bir sirketin piyasa degerinin belirleyicilerindendir.
Bu nedenle, yetenekli yoneticiler, yeteneklerini sergilemek amaciyla goniilli

olarak kazang tahminlerine iligkin bilgileri agiklarlar.

Zorunlu Aciklamanin  Simirlamalari:  Kanunlar ve diizenlemeler,
yatirimcilara karar alma siirecinde yardimci olacak asgari miktarda bilgi
sagladigindan, goniillii bilgi acgiklama ihtiyact dogmaktadir. Bu baglamda,
goniillii agiklamalar, zorunlu aciklamalarin eksik biraktigi bosluklar

doldurmaktadir.

Zamil vd. (2021) goniillii agiklamay1 etkiyen faktorleri yedi faktdr bashik altinda

incelemistir.

Firma Karakterine Bagh Etkenler: Firma karakterine bagli etkenler
arasinda firma blytkligi, firma yasi, karlilik, kaldirag, sektor profili,
likidite, biiylime, rekabet yogunlugu, medya baskisi, uluslararasilagma, itibar,

inovasyon ve entelektiiel sermaye maliyeti yer almaktadir.

Kurumsal Yonetime Bagh Etkenler: Kurumsal yonetime bagli etkenler
arasinda kurul biiyiikliigii, bagimsiz yonetici oram1 ve sayisi, CEO ikiligi,
kadin yonetici oram1 ya da sayisi, kurul toplanma sayisi, iiyelerin yasi,
yonetim kurulu gorev siiresi, aile yoneticisi, liyelerin deneyimleri, yabanci
iiye, kurumsal yoOnetim komitesi, denetim komitesi ve risk komitesi yer

almaktadir.

Miilkiyet Yapisina Bagh Etkenler: Miilkiyet yapisina bagl etkenler
arasinda miilkiyet yogunlugu, devlet miilkiyeti, yabanci miilkiyet, yonetim

miilkiyeti, aile miilkiyeti ve hissedarlarin karakteri yer almaktadir.
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¢ Denetime Bagh Ektenler: Denetime bagli etkenler arasinda dis denetci tiiri,
dis denetgi iicreti, i¢ denetim fonksiyonlar1 ve i¢ denetimci karakteri yer

almaktadir.

e Ust Yonetime Bagh Etkenler: Ust yonetime bagli etkenler arasinda
CEO'mun demografik ozellikleri, CFO'nun demografik ozellikleri ve

yoneticilerin demografik 6zellikleri yer almaktadir.

e Aciklama Politikasi: Aciklama politikasi, zorunlu acgiklama kurallari,
kiiresel raporlama standartlarina uyum, raporlama dili, kurumsal sosyal

raporlama egitimi ve yOnetim stratejisini igermektedir.

o Ulkeye Bagh Etkenler: Ulkeye bagh etkenler arasinda yasal sistem, isgiicii
piyasasi, yatirimel korumalari, uluslararasi finansal raporlama standartlarina
uyum, ekonomik gelismislik, sosyo-kiiltiirel sistemler ve siyasi faktorler yer

almaktadir.

2.2.3. Goniillii Aciklama Teorileri

2.2.3.1. Sermaye Ihtiyac Teorisi

Sirketler, hisse ihra¢ ederek veya krediler alarak faaliyetlerinde ihtiya¢ duyduklar
finansman1 digaridan saglamaktadir. Sermaye ihtiyag teorisine gore, sirketler ihtiyag
duyduklar1 bu finansmani miimkiin olan en diisiik maliyetle temin etmek
istemektedirler (Samaha ve Khlif, 2016). Goniilli agiklamalar, sermaye maliyetini
etkileyen en Onemli faktorlerden biridir. Ancak zorunlu acgiklamalar, yatirimei
giivenini kazanmak veya sirketin seffafligini gostermek icin yeterli degildir. Sadece
zorunlu acgiklama yaparak ihtiya¢ duyulan sermayenin diisiik maliyetle temin
edilmesi miimkiin degildir (Core, 2001). Bu nedenle dis finansman ihtiyacini diisiik
maliyetle saglamak i¢in rekabet halinde olan sirketlerin, dis yatirimciy1 ¢ekebilmek
amaciyla daha fazla bilgiyi aciklamalar1 gerekmektedir (von Alberti-Alhtaybat vd.,
2012).

Sermaye ihtiyag teorisi, yoneticilerin sirket bilgilerini acikladiginda sermaye artirimi
acisindan faydali olacagina, yani sermaye maliyetinde azalma olacagina inandiklari

takdirde bu durumun yoneticileri agiklama yapmaya tesvik edecegini ifade
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etmektedir (Meek vd., 1995). Ayrica, teoriye gore sermaye piyasalarinda iglem yapan
sirketlerin  goniilli acgiklama yapmasi icin ¢esitli tesvikler bulunmaktadir
(Gunnarapong, 2022). Sermaye piyasalarinda islem goren sirketler, goniillii agiklama
yaparak borsadaki hisse senedi likiditesini artirabilir ve finansal analiz diizeyinde

iyilesme saglayarak sermaye maliyetini azaltabilirler (Soltani, 2000).

Sermaye ihtiyac¢ teorisi, yoneticilerin goniilli agiklama yapma motivasyonunda,
yonetici ile hissedarlar arasindaki bilgi asimetrisi sorununu ve dis finansman
maliyetinin azalmasini 6nemli bir faktor olarak gérmektedir (Healy ve Palepu, 2001).
Clinkii yonetici ile hissedarlar arasindaki bilgi asimetrisi, yatirimcilarin gilivenini
etkileyebilir ve bu giivensizlik nedeniyle yatirnmcilar daha yiiksek bir getiri
beklentisi igine girer, bu da sermaye maliyetini artirir (Hazir, 2017). Bu nedenle,
yapilan goniillii agiklamalar ile yatirimci giiveni kazanilmakta ve sirketin hisse
senedine olan talep arttikca sirketin borsadaki likiditesi de artmaktadir. Sonug olarak,

ihtiya¢ duyulan sermayenin maliyeti azalir (Schuster ve O'Connell, 2006).

Kurumsal yonetim mekanizmalari, sermaye ihtiyag teorisi baglaminda 6nemli bir rol
oynar. Gii¢cli kurumsal yoOnetim yapisina sahip sirketler, yatirimecilarin gilivenini
kazanmak ve sermaye maliyetini diisirmek i¢in daha fazla goniillii agiklama yapma
egilimindedir (Bushman ve Smith, 2001). Ozellikle bagimsiz ydnetim kurulu
iiyelerinin varligi, sirketlerin daha seffaf olmasini tegvik eder ve bu da goniillii
aciklamalarin artmasina yol acar (Chen ve Jaggi, 2000). Ayrica, kurumsal yonetimde
seffaflik ve hesap verebilirlik, yatirimeilarin sirkete olan giivenini artirarak sermaye
maliyetini disiiriir (Garcia-Sanchez ve Noguera-Gamez, 2017). Sirketler, kurumsal
yonetim ilkelerine uygun davranarak yatirimcilarin giivenini kazanir ve bu da daha

diisiik sermaye maliyetleri ile sonuglanir (Shleifer ve Vishny, 1997).

Kurumsal yOnetim yapisinin kalitesi ve goniillii agiklamalarin kapsami, sirketlerin
sermaye maliyetini onemli Slciide etkilemektedir (Al-Hadi vd., 2016). Ozellikle
yonetim kurulu ¢esitliligi ve kadin yonetim kurulu iyelerinin varligi, sirketlerin
goniilli agiklama seviyesini artirarak sermaye maliyetini diisiirmede etkili olmaktadir
(Adams ve Ferreira, 2009). Ayrica, kurumsal yonetim komitelerinin etkinligi ve
denetim komitesinin bagimsizligi, sirketlerin bilgi kalitesini artirarak yatirimei

giivenini gii¢lendirmekte ve sermaye maliyetini azaltmaktadir (Anderson vd., 2004).
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2.2.3.2. Mesruiyet Teorisi

Mesruiyet kavrami, toplum tarafindan kabul edilen normlar, degerler ve inanglar
sistemi i¢inde bir varligin bunlara uygun olarak bulundugu veya faaliyet gosterdigi
varsayimini ifade eder (Suchman, 1995). Isletmelerin amaci, hissedarlar1 igin kabul
edilebilir gelir elde etmek olarak yaygin bir sekilde kabul edilse de giiniimiizde daha
genis paydas gruplarini tatmin etmek ve siirdiiriilebilir kalkinma fikrini benimsemek
sirketlerin hedefi haline gelmistir (O'Donovan, 2002). Bu nedenle, bir firmanin
performansiin siirdiirtilebilir olmadig1 algis1 paydaslar tarafindan hissedildiginde,
firmanin mesruiyeti ve uzun vadede varligini stirdiirmesi tehlikeye girebilir (Hummel
ve Schlick, 2016). Mesruiyet, sadece insanlarin kuruluslara karst nasil
davrandiklarin1 degil, ayn1 zamanda onlar1 nasil anladiklarini da etkiler. Dolayisiyla,
paydaslar mesru bir kurulusu yalnizca daha degerli olarak degil, ayn1 zamanda daha

anlamli, daha 6ngoriilebilir ve daha giivenilir olarak algilarlar (Suchman, 1985).

Mesruiyet teorisi, isletmelerin uzun vadede varliklarini siirdiirebilmesi i¢in toplumun
kiiltiir ve inanglar1 dogrultusunda faaliyet gosterecegini kabul eden bir sosyal
sozlesme fikrine dayanmaktadir (Guthrie ve Parker, 1989). Sosyal s6zlesme fikrinin
temelinde, paydaslarin toplumun bir pargasi olan isletmelerin kabul edilmis sinirlar
icinde faaliyet gosterecegi ve eger bu cercevede faaliyet gostermezlerse, ek bilgiler
aciklayarak mesruiyetlerini yeniden saglamaya calisacaklar1 goriisii yer almaktadir
(Wilmshurst ve Frost, 2000). Eger toplumun beklentileri ile sirketin faaliyetleri
arasinda bir fark olusursa, bu durumda sirketin mesruiyeti tehlikeye girebilir
(Yiicenursen, 2022). Ciinkii sosyal sistemin bir parcasi olan isletmeler, bu teoriye
gore dogal kaynaklarin sahibi degildir. Bu nedenle, mesruiyeti tehlike altinda olan
firmalar, toplum tarafindan iirlin ve hizmetlerinin satin alinmamasi veya gesitli baski
gruplar1 tarafindan sirketin nakit akisini etkileyebilecek lobi faaliyetleri ile

cezalandirilabilirler (Magness, 2006).

Teoriye gore, goniillii acgiklama, sirketlerin toplumun degerleri i¢inde faaliyet
gosterdigini dogrulamanin bir yolu olarak kabul edilmektedir (Garcia vd., 2021).
Ayrica teori, sosyal sozlesmeden sapmalarin oldugu bir durumda, yoneticilerin
isletmenin mesruiyetini yeniden saglamak i¢in diizeltici eylemlere girecegini ve bu
eylemlerin odak noktasinin goniillii agiklamalar olacagini ongdérmektedir (Deegan,

2019). Ciinkii agiklamalar, kurumsal ve giivene dayali karsilikli iligkilerde, hem
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isletmenin toplumla iletisimini hem de paydaslarin degisen algilarin1 yonetmek igin
kullanilan araglar olarak kullanilmaktadir (Lightstone ve Driscoll, 2008). Sosyal ve
cevresel faktorler acgisindan kotli performans sergileyen sirketler, paydaglar
tarafindan sosyal ve politik baskilara maruz kalacaktir. Bu durumda isletme, bu
baskilar1 azaltmak ve paydaslarindaki algiy1 degistirmek icin goniillii olarak daha
fazla sosyal ve ¢evresel agiklama yapabilecektir (Brown ve Deegan, 2012; Nishitani

vd., 2021).

Kurumsal yonetim, mesruiyet teorisi baglaminda sirketlerin toplumun beklentilerine
uygun davranmasini saglayan onemli bir aractir. Giiglii kurumsal yonetim yapisina
sahip sirketler, paydaslarin giivenini kazanmak ve mesruiyetlerini korumak i¢in daha
fazla goniillii agiklama yapma egilimindedir (Gray vd., 1995). Ozellikle cevresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) agiklamalari, sirketlerin toplumun beklentilerine uygun
davrandigini géstermek ic¢in kullanilan 6nemli araglardir (Dhaliwal vd., 2011). Bu tiir
aciklamalar, sirketlerin siirdiiriilebilirlik ¢abalarimi vurgulayarak mesruiyetlerini
giiclendirir ve paydaslarin giivenini kazanmalarina yardimci olur (Cho vd., 2015).
Ayrica, kurumsal yonetimde seffaflik ve etik davranislar, sirketlerin mesruiyetlerini
korumalarina ve uzun vadeli varliklarini siirdiirmelerine katkida bulunur (Jamali vd.,

2008).

Modern kurumsal yonetim uygulamalari, sirketlerin mesruiyet kazanmasinda dnemli
bir rol oynamaktadir. Ozellikle entegre raporlama uygulamalari, sirketlerin
paydaslartyla olan iligkilerini gliglendirmekte ve mesruiyetlerini artirmaktadir
(Dumay ve Dai, 2017). Risk yonetimi komiteleri ve siirdiiriilebilirlik komitelerinin
varligi, sirketlerin toplumsal beklentilere uygun hareket ettigini gostermekte ve

mesruiyetlerini giiclendirmektedir (Velte, 2016).

2.2.3.3. Sinyal Teorisi

Sinyal teorisinin temeli, iki taraf arasindaki mevcut bilgi asimetrisini azaltmaya
dayanmaktadir (Spence, 2002). isletmeler, kurumsal itibar, performans ve faaliyetleri
hakkinda yonetici ile hissedar ve paydaslar arasindaki bilgi asimetrisini azaltmak igin
sinyaller gondermektedir (Karaman vd., 2020). Ayrica, sinyal teorisi, gonderilen
sinyallerin giivenilirligini ve dogrulugunu gostermenin, yonetimin hissedar ve

paydaslara kars1 bagliligini ifade etmenin bir yolu olarak da agiklanmaktadir
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(Connelly vd., 2011). Bu nedenle, teori, isletmelerin sinyallerle bilgi asimetrisini
azaltarak toplumla olan mesruiyet acigimni daraltacagini ve bunun isletmeye rekabet

avantaj1 saglayacagin ifade etmektedir (Bae vd., 2018).

Sinyal verme, goniillii agiklama ve mali tablolar gibi iletisim kanallar1 araciligiyla
firma kalitesinin ve degerinin hissedarlara ve paydaslara iletilmesi igermektedir
(Cotter vd., 2011). Gonillii aciklama aracilifiyla yoneticiler, paydaslariyla
arasindaki bilgi asimetrisini azaltarak piyasaya daha seffaf ve giivenilir bir sirket
olduklart sinyalini vermektedir. Piyasaya gonderilen goniillii agiklama sinyalleri ile
kaliteli firmalar, kendilerinin kotii firmalardan ayirt edilmesini saglamaktadir (Arena
vd., 2020). Bu nedenle, kendilerinin daha iyi olduklarmi yaptiklar1 gonillii
aciklamalarla gosteren isletmelerde sermaye maliyeti azalmakta ve hisse senedi

likiditesi artmaktadir (Ozkan ve Kog, 2018).

Sinyal teorisi, kurumsal yonetim ile yakindan iligkilidir. Gii¢lii kurumsal yonetim
yapisina sahip sirketler, yatirimcilara daha giivenilir sinyaller gonderme
egilimindedir (Bushman ve Smith, 2001). Ozellikle bagimsiz denetim kurullar1 ve
etik yoOnetim uygulamalari, sirketlerin goniillii aciklamalarinin  giivenilirligini
artirarak yatirimeilarin glivenini kazanmalaria yardimer olur (Chen ve Jaggi, 2000).
Ayrica, kurumsal yonetimde seffaflik ve hesap verebilirlik, sirketlerin piyasaya daha
giiclii sinyaller gondermesini saglar ve bu da sermaye maliyetini disiiriir (Garcia-
Sanchez ve Noguera-Gamez, 2017). Sirketler, kurumsal yonetim ilkelerine uygun
davranarak yatirimcilarin glivenini kazanir ve bu da daha diisiik sermaye maliyetleri

ile sonuclanir (Shleifer ve Vishny, 1997).

Sinyal teorisi, Ozellikle finansal olmayan bilgilerin agiklanmasi baglaminda da
onemli bir rol oynar. Ornegin, ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) aciklamalari,
sirketlerin siirdiiriilebilirlik ¢abalarin1 vurgulayarak yatirimcilara giivenilir sinyaller
gondermelerini saglar (Dhaliwal vd., 2011). Bu tiir agiklamalar, sirketlerin uzun
vadeli performanslarin1 ve risk yonetim stratejilerini yansitarak yatirimeilarin karar
alma siireglerini etkiler (Cho vd., 2015). Ayrica, ESG acgiklamalari, sirketlerin
toplumsal ve g¢evresel sorumluluklarini yerine getirdigini gostererek mesruiyetlerini
artirir ve bu da yatirimeilarin glivenini kazanmalarina yardimcer olur (Nishitani vd.,

2021).

36



Sinyal teorisi, sirketlerin kriz donemlerinde de dnemli bir ara¢ olarak kullanilabilir.
Ornegin, finansal krizler veya operasyonel sorunlar sirasinda sirketler, goniillii
aciklamalar yaparak piyasaya giivenilir sinyaller gonderebilir ve yatirimcilarin
giivenini koruyabilir (Connelly vd., 2011). Bu tiir acgiklamalar, sirketlerin kriz
yOnetim stratejilerini ve gelecege yonelik planlarini paydaslara aktararak belirsizligi
azaltir ve piyasa gilivenini artirir (Arena vd., 2020). Ayrica, kriz donemlerinde
yapilan goniillii agiklamalar, sirketlerin itibarini korumalarma ve uzun vadeli

varliklarini siirdiirmelerine yardimci olur (Bae vd., 2018).

Sinyal teorisi, sirketlerin stratejik iletisim siireclerinde de Onemli bir rol oynar.
Sirketler, goniillii agiklamalar araciligiyla stratejik hedeflerini, biiyiime planlarin1 ve
risk yOnetim stratejilerini paydaglara aktarabilir (Cotter vd., 2011). Bu tiir
aciklamalar, sirketlerin gelecege yonelik vizyonlarmi ve hedeflerini yansitarak
yatirimeilarin giivenini kazanmalarina yardimer olur (Connelly vd., 2011). Ayrica,
stratejik aciklamalar, sirketlerin piyasadaki rekabet avantajlarmi vurgulayarak

yatirimeilarin ilgisini ¢eker ve bu da sermaye maliyetini diigiiriir (Bae vd., 2018).

2.3. Kurumsal Yonetim ile Goniillii Aciklama Arasindaki
Iliski
Kurumsal yonetimin goniillii agiklama {izerindeki etkisini incelemeden 6nce, iyi bir
kurumsal yonetim sisteminin olugmasinda etkili olan araglardan kisaca bahsetmekte
fayda vardir. Isletmelerin iyi bir kurumsal yonetime sahip olmasinda etkili olan
araclar, yonetim kurulu ve yonetim kurulu altinda olusturulan alt komitelerdir
(denetim, iicret, kurumsal yonetim, risk). Yonetim kurulu, isletmenin en iist seviyede
karar alma ve bu kararlar yiirlitme yetkisine sahip olan organidir. Sirketin stratejisini
belirleme, performansin takip edilmesi, risklerin yonetilmesi ve basta hissedarlar
olmak iizere biitiin paydaslarla iletisimden sorumlu organ yonetim kuruludur. Bu
nedenle, iyi ve dogru isleyen bir kurumsal yoOnetimin isletmede var olmasinda

yonetim kurulu 6nemli bir aragtir (SPL, 2023).

Yonetim kurulunun kararina bagl olarak, gerekli olmasi halinde yonetim kurulunun
calismasini daha etkin hale getirecek komiteler kurulmaktadir. SPK'ya (2014) gére,
kurullarin gorevlerini etkili bir sekilde yerine getirmesinde kurulmasi gerekli olan
komitelerden biri de denetim komitesidir. Denetim komitesinin gorevi, denetim

komitesi, dis denet¢i ve yoneticiler arasinda hesap verilebilirligi gelistirmektir
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(Millstein, 1998). Denetim komitesinin olusturulma gerekgesi, firmanin bilgilerinin
dogrulugunu dis denetgilere gostermek ve dis denetgilerin gdzlemlerini yonetim
kuruluna iletmek oldugundan, bu tiir bir raporlama siirecinin biitiinliiglinii korumak

icin i¢ yonetimden bagimsizlik bir zorunluluktur (Abdullah ve Nasir, 2004).

Kurumsal yonetim, sirketin kimler tarafindan kontrol edildigini ve faaliyetleri
hakkinda risk-getiri dengesinin nasil saglandigini hissedar ve paydaslarina seffaf,
hesap verebilir ve adil bir sekilde gdsterilmesidir (Davis, 2005). Kurumsal yénetimin
bunu saglamakta kullandig1r ara¢ ise yaptig1 agiklamalardir. Zorunlu agiklama,
isletmenin yasa ve yonetmelik ¢er¢cevesinde zorunlu oldugu agiklamalardir. Goniilli
aciklama ise zorunlu agiklamalarin hem tamamlayicist hem de isletmenin faaliyetleri
hakkinda daha fazla bilgi isteyen paydaslar icin yapilan agiklamalardir. Bilgi
kullanicilar1 ve piyasa diizenleyicileri tarafindan igletmelerin goniilli agiklamalarinin
tam ve dogru yapilmasi beklenmektedir. Ancak goniillii agiklamalar, yoneticilerin
kararina bagl olarak yapilan agiklamalardir (Rouf ve Akhtaruddine, 2018). Bu
nedenle goniillii agiklamalar, kurumsal yonetim sisteminin isletmede ne kadar dogru
sekilde uygulandigindan etkilenen ag¢iklamalardir. Bu kapsamda, kurumsal yonetim
sistemi lizerinde etkili olan ydnetim kurulu ve alt komitelerinin yapisi, goniilli

aciklamalari da etkilemektedir.

Literatiirdeki bazi ¢alismalarda, yonetim kurulu ve denetim komitesi 6zelliklerinin
goniillii agiklamalar tizerinde etkili oldugu gdsterilmistir. Kumar (2024), 2017-2019
yillart arasinda Standart&Poors BSE endeksinde yer alan 90 Hindistan firmasindaki
yOneticilerin tazminati ve kurumsal yonetim niteliklerinin, paydaslarin daha yiiksek
kurumsal goniilli aciklamalara yonelik talepleriyle uyumlu olup olmadigini
arastirdigr calismalarinda, yoneticilerin isverenlerden aldiklar1 tazminat ile
paydaslarla 6zel bilgileri paylagsma arasinda pozitif ve anlaml bir iligki oldugunu
belirtmistir. Ayrica, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye orani, yonetim kurulundaki
kadin ydnetici oran1 ve denetgi itibar1 ile goniillii agiklamalar arasinda pozitif ve

anlamli bir iligki oldugunu ifade etmistir.

Monteiro vd. (2023), Portekiz borsasinda 2015-2017 yillar1 arasinda 30 firmanin
zorunlu (yillik raporlar) ve goniilli (stirdiiriilebilirlik raporlari) raporlarinda yaptigi
cevre aciklamalarinin, ¢evre sertifikasyonundan, karliliktan ve kurumsal yonetim
niteliklerinden etkilenip etkilenmedigini analiz ettikleri caligmalarinda, c¢evre
sertifikasyonunun, karliligin, yonetim kurulundaki {iye sayismin ve yonetim
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kurulundaki kadin sayisinin ve oranimin yillik raporlamadaki g¢evre agiklamasini
pozitif yonde etkiledigini gostermislerdir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasiyla ilgili
olarak, sonuglar ¢evresel sertifikasyonun, karliligin ve yonetim kurulundaki bagimsiz

iiyelerin oraninin ¢gevre agiklamalari lizerinde etkili oldugunu gostermistir.

Issa vd. (2022), 2011-2019 yillar1 arasinda Korfez Isbirligi Konseyi iilkelerinde yer
alan 66 bankanin yonetim kurulu cesitliligi (egitim, cinsiyet, milliyet ve kraliyet
ailesi iiyelerinin bulunmasi) ile kurumsal sosyal sorumluluk agiklamasi arasindaki
iligkiyi inceledikleri calismalarinda, yonetim kurulundaki egitim diizeyi, milliyet ve
kraliyet ailesi tiyelerinin bulunmasiyla saglanan ¢esitliligin, goniillii kurumsal sosyal
sorumluluk agiklama diizeyi ile pozitif iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Ancak,
yonetim kurulu tyelerinin cinsiyetiyle saglanan cesitliligin ise goniillii kurumsal

sosyal sorumluluk ag¢iklama diizeyi ile negatif iligkili oldugunu belirlemislerdir.

Nel vd. (2022), Afrika borsasinda yer alan 85 firmanin internet sayfasinda
yayimladigr kurumsal yonetim ve seffaflik agiklamalar1 ile yonetim kurulu yapisi
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda, yonetim kurulunda yiiksek oranda
kadm iiye bulunmasinin ve 50 yas istii yoneticilere sahip sirketlerin, kurumsal
yonetim ve seffaflikla ilgili bilgilerin agiklanmasiyla pozitif iligkili oldugunu tespit
etmiglerdir. Ayrica, stratejik bilgilerin agiklanmasinda ise yonetim kurulundaki
bagimsiz liye sayist ile stratejik bilgilerin agiklanmasi arasinda negatif bir iligki

oldugunu belirlemislerdir.

Adelopo vd. (2021), 2006-2015 yillar1 arasinda 840 firma-gozlem verisiyle,
belirsizlik donemlerinde sirketlerin yonetim kurulu yapisi ile goniillii risk agiklamasi
arasindaki iligskiyi inceledikleri c¢alismalarinda, yonetim kurulu biiytkligi ve
yonetim kurulundaki bagimsiz liye orani ile goniillii risk agiklamasi arasinda pozitif
ve anlamli bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Ancak, yonetim kurulu toplanti
siklig1 ve cinsiyet cesitliligi ile goniillii risk agiklamasi arasinda anlamli bir iliski

bulamamaislardir.

Kevser ve Dogan (2020), 2013-2018 yillar1 arasinda bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren 10 bankanin yonetim kurulu yapisi ile siirdiiriilebilirlik raporu uyum
skorlar1 arasindaki iligkiyi inceledikleri c¢alismalarinda, sirketlerin yonetim kurulu
ilye sayisi, yonetim kurulundaki kadin iiye sayist ve yabanci iiye sayisi ile

stirdiiriilebilirlik uyum skoru arasinda anlamli bir iliski tespit edememistir. Ancak,
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yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi ile siirdiiriilebilirlik uyum skoru arasinda

pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur.

Nadeem (2020), 2009-2017 yillar1 arasinda Cin’de faaliyet gosteren 107 firmanin
yonetim kurulundaki cinsiyet cesitliligi ile goniillii entelektiiel sermaye agiklamasi
arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda, yonetim kurulunda cinsiyet cesitliliginin
bulunmasinin goniillii entelektiiel sermaye agiklamasi ile pozitif ve anlamli bir iligki
gosterdigini belirtmistir. Ayrica, yonetim kurulunda iki veya daha fazla kadin {iyenin
bulundugu sirketlerde, yonetim kurulundaki cinsiyet cesitliligi ile goniilli entelektiiel
sermaye aciklamasi arasinda giiclii bir iliski oldugunu vurgulamistir. Ancak, yonetim
kurulunda bagimsiz kadin yoneticinin bulunmasi ile goniillii entelektiiel sermaye

aciklamasi arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Ke vd. (2020), 2002-2011 yillar1 arasinda 6.974 firma-gézlem verisiyle, sirkette hem
direktor hem de yonetici olarak gorev yapanlarin goniillii agiklamalar iizerindeki
etkisini inceledikleri ¢aligsmalarinda, 6zellikle belirsizlik donemlerinde, bu kisilerin
varligi ile goniilli aciklamalar arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulundugunu

gostermistir.

Algatameen vd. (2020), Amman Borsasinda 2012-2016 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 443 finansal olmayan sirketin yonetim kurulu yapis1 ile goniillii agiklama
seviyesi arasindaki iliskiyi inceledikleri caligmalarinda, hem yonetici sahipligi
yiikksek hem de CEO ikiligi bulunan sirketlerin daha az goniillii agiklama yaptigini
tespit etmislerdir. Ancak, yabanci sahipligi yliksek olan sirketlerde daha fazla
goniillii agiklama yapildigini gostermislerdir. Ayrica, dort biiyilk denetim firmasi
tarafindan denetlenen sirketlerin, diger sirketlere kiyasla daha fazla goniillii agiklama

yaptigini ifade etmislerdir.

Vitolla vd. (2020), 2017 yilinda 130 uluslararasi firmanin entegre raporlarinda
entelektiiel sermaye agiklamasi ile yoOnetim kurulu yapisin1 inceledikleri
caligmalarinda, yonetim kurulu biiytikliigii, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi,
cinsiyet ¢esitliligi ve toplant1 siklig1 ile entelektiiel sermaye aciklamasi arasinda

pozitif ve anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Assidi (2020), 2006-2016 yillar1 arasinda 1.001 firma-gézlem verisiyle goniillii
aciklamanin ve kurumsal yonetimin firma degerini nasil etkiledigini arastirdig

caligmalarinda, goniillii agiklama ile firma degeri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
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tespit etmistir. Kurumsal yonetim yasalarindaki degisikliklerin yonetisim sistemlerini
gelistirdigini ve bu sayede firma degerini olumlu yonde etkiledigini belirtmistir.
Ayrica, bu sonucun goniilli agiklama ile kurumsal yonetim arasindaki bag ile

elverisli yargt yetkilerinin varliginda firmaya deger katabilecegini ifade etmistir.

Tuan (2019), BIST-100’de yer alan 66 finansal olmayan sirketin kurumsal yonetim
uygulamalarin1  inceledigi  ¢alismasinda, yonetim kurulu  o6zellikleri ile
stirdiiriilebilirlik raporlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismanin sonuglarina
gore, sirketin yonetim kurulu biiyiikliigii ve yonetim kurulunda yabanci iiye
bulunmasi ile siirdiiriilebilirlik raporlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Ancak, yonetim kurulunda kadin liye veya bagimsiz iiye bulunmasi ile

stirdiiriilebilirlik raporlar1 arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Bepari (2023), Avustralya Borsasinda 2017-2020 yillar1 arasinda 1112 firma-g6zlem
ve 3013 temel denetim konusu 6rnegine dayanarak denetim komitesi 6zelliklerinin
temel denetim konularinin sayist ve igerik oOzelliklerini etkileyip etkilemedigini
inceledigi calismalarinda, kadin denetim komitesi iiyelerinin temel denetim
konularinin sayisint ve uzunlugunu azalttigini1 ifade etmistir. Ancak, denetgilerin
komitede kadin iiyelerinin olmasi durumunda daha spesifik bilgiler agikladigini,
firmaya 0zgii temel denetim konulari belirledigini ve daha okunabilir konular
drettigini gostermistir. Hukuk uzmanligina sahip denetim komite iiyeleri, temel
denetim konularinin agiklama Ozgiinliigiini, okunabilirligini ve uzunlugunu
azaltirken, muhasebe, finans ve sektdr deneyimine sahip denetim komitesi iiyelerinin

bu 6zellikleri artirdigini géstermistir.

Tahir vd. (2023), 2011-2019 yillar1 arasinda Pakistan Borsasinda faaliyet gosteren
154 firmanin goniillii agiklamanin kurumsal yonetim ile bilgi asimetrisi arasindaki
diizenleyici etkisini inceledikleri calismalarinda, etkili yonetim kurulu ve denetim

komitelerinin bilgi asimetrisini azalttigini ortaya koymuslardir.

Uslu (2022), BIST-100'de yer alan 76 isletmede denetim komitesinin kurumsal
stirdiiriilebilirlik puani {izerindeki diizenleyici etkisini inceledigi ¢aligmasinda,
denetim komitesi biiyiikliigiiniin, toplant1 sayisinin ve rapor sayisinin kurumsal

stirdiiriilebilirlik iizerinde diizenleyici etkiye sahip oldugunu bulmustur.

Hashmi vd. (2022), 2016-2022 yillar1 arasinda Cin, Hindistan, Pakistan, Malezya,

Hong Kong ve Singapur'da faaliyet gdsteren ticari bankalarin verilerini kullanarak
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denetim komitesi ve yonetim kurulu yapisi ile goniillii agiklama arasindaki iligkiyi
inceledikleri calismalarinda, etkin denetim komitesine, yonetim kurulunda cinsiyet
cesitliligine ve yolsuzluk kontrollerine sahip ticari bankalar ile goniilli agiklama
arasinda negatif bir iligki bulmuslardir. Ancak, sektdrel deneyime sahip yoneticilerin
bulundugu yonetim kurullarina sahip olan bankalar ile denetim komitesi
bagimsizligi, denetim komitesi toplantilari, yonetim kurulu cinsiyet gesitliligi ve
yolsuzluk kontrollerinin goniillii agiklama tizerindeki etkisinin 6nemli 6l¢iide 1limhi

hale geldigini belirtmislerdir.

Al Lawati vd. (2021), 2014-2018 yillar1 arasinda Muscat Borsasinda islem géren 180
firma-gbzlem verisi ile Ummanli finans sirketlerinde denetim komitesi 6zelliklerinin
ileriye yonelik bilgi agiklamalar1 iizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda,
denetim komitesi biiylikliiglinlin, denetim komitesi cinsiyet ¢esitliliginin ve birden
fazla direktorliige sahip denetim komitesi liyelerinin ileriye yonelik bilgi agiklama
kalitesi iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica, kurumsal
performans, kaldira¢ ve dis denet¢i kalitesinin denetim komitesinin ileriye yonelik

bilgi aciklamalar tizerindeki etkisini sekillendirdigini ifade etmislerdir.

Altawalbeh (2020), Amman Borsasinda 2013-2016 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
72 finansal olmayan sirketin denetim komitesi Ozellikleri ile goniillii agiklama
arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismalarinda, denetim komitesindeki bagimsiz iiye
orani ve denetim komitesinin toplanti siklig1 ile goniillii agiklama seviyesi arasinda

pozitif ve anlamli bir iligki bulmustur.

Sahyoun ve Magnan (2020), 2006-2015 yillar1 arasinda ABD’de 409 banka-g6zlem
verisiyle denetim komitesi raporlarindaki goniillii agiklama ile banka kar yonetimi
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda, bankalarin kar yonetim diizeyinin
yiiksek oldugu donemlerde denetim komitelerinin raporlarindaki goniillii agiklama
diizeyinin arttigin1 bulmuslardir. Bu nedenle, denetim komitelerinin yaptig1 goniillii

aciklamalarin, izlenim yOnetiminin bir arac1 olarak kullanildigini ifade etmislerdir.

Abad ve Bravo (2018), 2007 (87 sirket) ve 2016 (84 sirket) yillarinda Standard &
Poor’s 100 Endeksi’nde yer alan sirketlerde denetim komitesinde muhasebe
uzmanligina sahip tiyelerin goniillii agiklama iizerindeki etkisini arastirdiklar

caligmalarinda, denetim komitesi iiyelerinin muhasebe konusundaki uzmanliklarinin,
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ozellikle finansal ve stratejik nitelikteki bilgilerle ilgili olarak, ileriye doniik agiklama

uygulamalariyla iligkili oldugunu gostermislerdir.

Kurumsal yonetim ile goniillii agiklama arasindaki iligkiyi gosteren literatiirde

yapilmis ¢aligmalar Ek A’da gosterilmektedir.
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3. HIPOTEZLER VE ARASTIRMA MODELI

Bu bolimde, ilk asamada arastirmanin hipotezleri belirlenmis olup, arastirma
kapsaminda toplam 15 hipotez bulunmaktadir. Ikinci asamada ise, arastirmada
kullanilan 6lgekler ve veri analizinde kullanilacak arastirma modelleri agiklanmistir.

Ayirca panel veri modelinin belirlenmesi ve kullanilan testlerden bahsedilmistir.
3.1. Hipotez Gelistirme

3.1.1. Cinsiyet Cesitliliginin Goniillii Aciklama Uzerine Etkisi

Yonetim kurulu ve denetim komitesinin yapisinda ilk dikkat edilmesi gereken konu
cinsiyet c¢esitliligidir. Cinsiyet ¢esitliligi, yonetim kurulu ve denetim komitesindeki
kadm iiyelerin varlig1 veya oranini ifade eder. Cinsiyet cesitliligi, yonetim kurulunun
dinamiklerini, karar alma siireglerini ve firma diizeyindeki c¢iktilar1 etkilemektedir
(Johnson, 2013). Cinsiyet cesitliliginin sagladig1 farkli bakis acilar1 ve problem
¢cozme yetenegi, yonetim kurulunun daha etkin ¢alismasini saglamaktadir (Nadeem,
2020). Benzer sekilde, Francoeur vd. (2008) kadinlarin karmasik konulara yeni bakis
acilart kazandirarak firmanin strateji olusturma ve problem ¢dzme siireclerinde bilgi
onyargilarini diizeltmeye yardimci oldugunu belirtmektedir; bu bulgular, yaptiklar
aragtirmanin sonuglariyla da desteklenmektedir. Ayrica, cinsiyet ¢esitliligi (Wagana,
2017) ve bagimsiz kadin yonetici oran1 (Wang, 2020) ile firma performansi arasinda

pozitif yonde bir iliski oldugu gorilmistiir.

Cinsiyet cesitliliginin firma igindeki ve disindaki gruplarla iletisimi artirmasinin
(Karim, 2021) etkisi, ayn1 zamanda raporlarda hangi bilgilerin aciklanacagini da
etkilemektedir (Nalikka, 2009). Saha ve Kabra (2019) ile Rouf (2016) gore, yonetim
kurulundaki cinsiyet ¢esitliliginin goniillii aciklamalar iizerinde pozitif bir etkisi
vardir. Aribi vd. (2018) ise, yonetim kurulu cinsiyet c¢esitliligi ile goniillii, ileriye
yonelik bilgi agiklamalar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirtmektedir.
DeBoskey ve Wang (2018), yonetim kurulundaki cinsiyet cesitliligi ile gondillii
aciklama karar1 olan kurumsal siyasi aciklama seffaflifi arasinda pozitif bir iliski

oldugunu ifade etmistir. Reguera-Alvarado ve Bravo-Urquiza (2020) ile Bufarwa vd.
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(2020), yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi ile firma risk bilgilerinin gonillii

aciklanmasi ve finansal sonuglar arasinda pozitif bir iligki oldugunu belirtmislerdir.

Denetim komitesindeki cinsiyet ¢esitliligiyle ilgili olarak, Bravo ve Reguera-
Alvarado (2018) gore, denetim komitesi cinsiyet ¢esitliligi ile goniillii ¢evre, sosyal
ve yonetim agiklamalar1 arasinda pozitif bir iligki vardir. Pitenoei vd. (2022) ve
Appuhami (2017) ise, firmalarin goniillii kurumsal sosyal sorumluluk aciklamalari
ile denetim komitesi cinsiyet cesitliligi arasinda pozitif bir iligki oldugunu
belirtmektedir. Aisyah ve Rahmawati (2022) ise, denetim komitesinde cinsiyet
cesitliligine sahip imalatg1 firmalarda goniillii agiklama seviyesinin arttigini ifade

etmektedir.

Kurul ve komitedeki kadin iiyeler ile goniillii agiklama arasindaki hipotezler su

sekildedir:

Hi: Yonetim kurulundaki kadin iiye orani ile goniillii agiklama orani arasinda pozitif

bir iliski vardir.

Ha: Denetim komitesinde kadin iiye orani ile goniillii agiklama oran1 arasinda pozitif

bir iliski vardir.

3.1.2. Bagimsiz Uyelerin Goniillii Aciklama Uzerindeki Etkisi

Yonetim kurulunun sadece yonetici ve hissedar iiyelerden olusmasi, Patelli ve
Prencipe (2007) gore, azinlik iiyelerin haklarini riske atmaktadir. Bu nedenle, sirketin
yonetimi ile bagi olmayan ve sirketle miilkiyet iligkisi bulunmayan bagimsiz
yoneticilerin yonetim kurulunda yer almasi gerekir. Hample (1998) raporuna gore,
higbir birey ve grubun yonetim kurulunun karar alma siirecinde baski unsuru olarak
yer almamasi i¢in, yonetim kurulunda icraci ve bagimsiz tiyelerin dengeli bir sekilde
yer almasi gerektigi belirtilmektedir. Cilinkii bagimsiz yoneticiler, icraci yoneticiler
ile hissedarlar arasindaki vekalet sorununu azalttig1 i¢in, list yonetim ve hissedarlar
arasindaki gizli anlagma riskini azaltarak, firmanin yasalligina saygi gosterilmesi

beklenmektedir (Fama ve Jensen, 1983).

Bagimsiz iiyelerin, firma ile herhangi bir bagi olmadigi i¢cin yonetim kurulunu
izleme, kontrol etme (Donnelly ve Mulcahy, 2008) ve firma hakkinda bilgilerin

aciklanmasinda tarafsiz davranmalar1 beklenir. Cheng ve Courtenay (2006), yonetim
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kurulunun izleme ile goniillii aciklama arasindaki iliskiyi inceledikleri
caligmalarinda, bagimsiz yoOnetici oraninin yiiksek oldugu firmalarda goniilli
aciklama seviyesinin de yiliksek oldugunu belirtmektedir. Lim vd. (2007) ise,
bagimsiz yoneticilere sahip firmalarda goniillii ileriye yonelik ve stratejik bilgilerin
aciklanmasinin daha fazla oldugunu ifade etmektedir. Chakroun (2013) ise, bagimsiz
yoneticilerin aile miilkiyeti ile goniillii agiklama arasinda kismi araci degisken etkisi
oldugunu belirtmistir. Laksmana (2008), bagimsiz yoneticilerin firmalarin yonetici

tazminat uygulamalar1 hakkinda daha fazla bilgi verdiklerini ifade etmektedir.

Denetim komitesi iiyelerinin bagimsizliginin, goniilli aciklama iizerinde etkisi
vardir. Madi vd. (2014) gore, bagimsiz denetim komitesi tiyeleri, firmalarin goniillii
aciklama seviyesini artirmaktadir. Akhtaruddin ve Haron (2010) ise, yonetim kurulu
sahipligi yiiksek olan firmalarda, sirket yonetimi ile hissedarlar arasindaki bilgi
asimetrisini azaltmanin yonteminin, denetim komitesinde bagimsiz yonetici oranin
artirmak oldugunu belirtmektedir. Setiany vd. (2017), firmalarin goniillii finansal
bilgi agiklamasi ile bagimsiz denetim komitesi iiyeleri arasinda anlamli bir iligki
oldugunu ifade etmektedir. Benzer sekilde, Persons (2009) ise, goniillii etik agiklama
ile bagimsiz denetim komitesi iiyeleri arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugunu

belirtmektedir.

Kurul ve komitedeki bagimsiz iiye ile goniillii agiklama arasindaki hipotezler su

sekildedir:

Hs: Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye orani ile goniillii agiklama orani arasinda

pozitif bir iligki vardir.

Ha: Denetim komitesindeki bagimsiz iiye orani ile goniillii agiklama orani arasinda

pozitif bir iligki vardir.

3.1.3. Yasin Goniillii A¢iklama Uzerindeki Etkisi

Yonetim kurulu ve denetim komitesi liyelerinin yaslari ile gonilli agiklama
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok az ve sonuglari tutarsiz olan ¢alisma bulunmaktadir.
Yas, yoneticilerin is deneyimlerinin ve isi yonetme konusundaki olgunluklarinin bir
gostergesidir (Hafsi ve Turgut, 2013). Yoneticinin yasi, aynt zamanda yeni is
fikirlerine olan agikligimi da belirtebilir; Zajac ve Westphal (1996) ise, yash

yoneticilerin, yonetimin karar alma silirecinde yoOnetim kurulunun daha aktif
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katilmin1 ve kontroliinii destekleyen yeni fikirleri benimseme olasiliklarinin daha
diisiik oldugunu ifade etmektedir. Ancak, Post vd.. (2011) gore, ahlaki tutum ile yas
arasinda dogru orantilt bir iligki bulunmaktadir. Elmagrhi vd.. (2019) ise, yash kadin
yoneticilerin firmanin hesap verilebilirligini ve imajin1 gostermek amaciyla ¢evre
strateji uygulamalarini daha fazla agikladiklarini belirtmektedir. Sartawi vd.. (2014)
yonetim kurulunda daha yash {yelerin bulundugu firmalarda goniillii agiklama
oraninin arttigini ifade etmektedir. Abdelsalam ve Street (2007) ise, yash yoneticiler
ile kurumsal internet raporlamasi arasinda anlamli bir iliski oldugunu belirtmektedir.
Fakat, Bueno vd.. (2018) ise, yas ile goniillii agiklama arasinda herhangi bir iliski

bulunmadigini ifade etmektedir.

Yas ortalamasi ile goniillii aciklama arasindaki iligskiyi goOsteren hipotezler su

sekildedir:

Hs: Yonetim kurulu {iyelerinin yas ortalamasi ile goniillii agiklama orani arasinda

pozitif bir iligki vardir.

He: Denetim komitesi {iyelerinin yas ortalamasi ile goniillii aciklama orani arasinda

pozitif bir iligki vardir.

3.1.4. Egitim Seviyesinin Géniillii Aciklama Uzerindeki Etkisi

Literatiirde ¢ok az caligma olmasina ragmen, kurul ve komite iiyelerinin egitim
seviyesi, goniilli aciklamaya etki eden onemli bir degiskendir. Ciinkli egitim,
yoneticilerin diisiinme ve karar alma bi¢imlerini degistirebilmektedir (Merchant vd.,
1995). Fernandez-Gago vd. (2018) gore egitim, kisileri iki yonden etkilemektedir.
Birincisi, kisilere bilgi ve tecriibe aktarir ve onlarin nasil karar verdiklerini ve karar
verirken neyi savunduklarmi sekillendirir. Ikincisi ise, egitim tiiriine bagl olarak
saglanan farkli uzmanlik alanidir. Bu nedenle, egitimden saglanan farkli uzmanlik ve
yetenekler, yoneticilerin daha etkili birer yonetici olmalarini saglamaktadir (Aripin,
2016). Ayrica, aliman egitim, yoneticilerin etik davramiglarini da etkilemektedir
(Farida, 2020). Haniffa ve Cooke (2002) gore, daha iyi egitim seviyesine sahip
yoneticilerin yenilik¢i faaliyetleri benimseme olasiliklari daha yiiksek oldugundan,
egitim goniillii agiklama seviyesini de belirlemektedir. Lewis vd. (2014) ise, isletme
yonetiminde yiiksek lisans derecesine sahip CEO'larin, firmanin goniillii ¢evresel

bilgilerini daha fazla agikladigini belirtmektedir. Akhtaruddin vd. (2012) ise, daha
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yiiksek egitim seviyesine sahip CEO ve CFO'larin daha fazla goniilli bilgi
acikladigini ifade etmektedir.

Bu bilgiler 1518inda, egitim seviyesinin goniillii aciklama tizerindeki etkisi su

hipotezler ile analiz edilecektir:

H7: Yonetim kurulu iiyelerinin egitim seviyesi orani ile goniillii agiklama orani

arasinda pozitif bir iliski vardir.

Hg: Denetim komitesi iiyelerinin egitim seviyesi orani ile goniillii agiklama orani

arasinda pozitif bir iligki vardir.

3.1.5. Yabanci1 Uyenin Goéniillii Aciklama Uzerindeki Etkisi

Yabanci iiyenin bulunmasi, firmanin daha etkin kurumsal izleme ve seffaflik
saglamaya calistiginin bir gostergesi olabilir (Oxelheim ve Randgy, 2003). Muttakin
vd. (2015) gore, yabanci iiyeler farkli deneyimlere sahip oldugu i¢in yonetim
kuruluna degerli ve ¢esitli deneyimler ekleyebilir. Ayrica, Abubakar vd. (2021) ve
Matuszak vd. (2019), yonetimsel yeteneklerini gostermek i¢in yabanci yoneticilere
sahip firmalarin daha fazla bilgi agiklayabilecegini belirtmektedir. Ibrahim vd.
(2016) ise, yabanct yoneticilerin firmanin bilgi aciklama stratejileri lizerinde etkili
oldugunu ve bu sonucu yaptiklar1 ¢alisma ile desteklediklerini ifade etmektedir.
Shehadeh vd. (2021) ise yabanci iiye orani yiiksek olan firmalarin ¢evrimici bilgi
aciklamalarinin daha fazla oldugunu belirtmektedir. Ancak, Barde vd. (2022)
yonetim kurulunda yabanci yoneticisi olan firmalar ile entelektiiel sermaye

aciklamasi arasinda negatif bir iligki oldugunu ifade etmektedir.

Bu bilgiler 1s181nda, yabanci {iyenin goniillii agiklama iizerindeki etkisini gdsteren

hipotezler su sekildedir:

Ho: Y6netim kurulunda yabanci iiye orani ile goniillii agiklama orani arasinda pozitif

bir iliski vardir.

Hio: Denetim komitesinde yabanci {iye orani ile goniillii agiklama orani arasinda

pozitif bir iligki vardir.
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3.1.6. Mesleki Uzmanhgin Géniillii Aciklama Uzerindeki Etkisi

King IV Raporu’nda (2016) 16. ve 55. Maddelerde belirtildigi gibi, firmanin kurul ve
komitelerindeki tiiyelerin gorevlerini etkin bir sekilde yerine getirebilmesi ig¢in
mesleki uzmanliga sahip olmalar1 gerekmektedir. Yonetim kurulunda ve denetim
komitelerinde finansal, muhasebe ve hukuk uzmani {iyelerin bulunmasi, goniillii
aciklama seviyesini etkilemektedir. Thangatorai vd. (2013), yonetim kurulunda
finansal uzmanliga sahip tyelerin bulunmasinin goniillii ¢evrimi¢i finansal rapor
bilgi seviyesini pozitif yonde etkiledigini belirtmektedir. Daha Once yapilan
caligmalar, 6zellikle denetim komitesinde finans ve muhasebe alaninda bilgi sahibi
iiyelerin bulunmasinin goniillii agiklamay1 etkiledigini gostermektedir. Madi (2022)
gore, denetim komitesinde muhasebe uzmani {iyelerin bulunmasi ile goniillii
aciklama arasinda pozitif bir iligki vardir. Mangena ve Pike (2005) ise denetim
komitesinde finans uzmani {iyenin bulunmasi ile firmanin ara dénem gonilli
aciklamalar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirtmektedir. Abad ve Bravo
(2018) ise muhasebe uzmani iiye bulunan denetim komitelerinde, 6zellikle finans ve
strateji konularinda, ileriye doniik goniillii bilgi agiklama seviyelerinin arttigin
vurgulamaktadir. Ayrica, Mukti (2018) hukuki uzmanliga sahip iiyeleri olan denetim
komitelerinin daha fazla kazang bilgilendirmesi yaptigini, Krishnan vd. (2011) ise bu

tiir komitelerin finansal rapor kalitesini artirdigini belirtmektedir.

Bu bilgiler 151ginda, mesleki uzmanlik ile goniillii agiklama arasindaki hipotezler

sunlardir:

Hi1: Yonetim kurulunda finans, muhasebe veya hukuk mesleki deneyimine sahip iiye

orani ile goniillii agiklama orani arasinda pozitif bir iligki vardir.

Hiz: Denetim komitesinde finans, muhasebe veya hukuk hukuk mesleki deneyimine

sahip {liye orani ile goniillii agiklama orani arasinda pozitif bir iliski vardir.

3.1.7. Toplanma Sikhiginin Goniillii Aciklama Uzerindeki Etkisi

Vafeas (1999) gore, toplanma sikliginin firmaya zaman, ulagim ve yoneticinin
toplanma {creti gibi dezavantaj olusturacak maliyetleri varken, yoneticilerin
goriismesi, strateji belirlenmesi ve yonetimin daha sik izlenmesi gibi avantajlar

bulunmaktadir. Allegrini ve Greco (2013) ise daha fazla toplanma sikliginin (6zenli
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izleme faaliyetinin) firmanin disariya karst daha seffaf oldugunu gosterdigini
belirtmektedir. Denetim komitesi toplanma siklig1 ile goniilli online finansal
aciklama (Gantyowati ve Nugraheni, 2014; Talpur vd., 2018; Altawalbeh, 2020) ve
goniillii agiklama (Puspitaningrum ve Atmini, 2012) arasinda anlamli bir iliski
vardir. Qu vd. (2013), Alnabsha vd. (2018) ve Elmagrhi vd. (2021) ise yonetim
kurulu toplanma siklig1 arttik¢a goniillii aciklama seviyesinin de artacagini ifade

etmektedir.

Toplanma siklig1 ile goniilli agiklama arasindaki iligkiyi agiklayan hipotezler

sOyledir:

Hiz: Yonetim kurulu toplanma siklig1 ortalamasi ile goniillii agiklama orani arasinda

pozitif bir iligki vardir.

His: Denetim komitesi toplanma siklig1 ortalamasi ile goniillii agiklama orani

arasinda pozitif bir iligki vardir.

3.1.8. CEO ikiliginin Goniillii Aciklama Uzerindeki Etkisi

CEO ikiligi, bir kisinin firmanin hem CEO’su hem de yonetim kurulu baskani
olmasidir. CEO ikiligi, yonetim kurulunun kontrol, izleme ve bilgilendirme
gorevlerini etkili bir sekilde yerine getirememesine neden olmaktadir (Gul ve Leung,
2004). Bu nedenle, yapilan onceki calismalarin ¢ogunlugu, CEO ikiligi olan
firmalarin goniillii agiklama seviyelerinin diisiik oldugunu gdstermektedir (Huafang
ve Jianguo, 2007; Ahmed, 2021; Torchia ve Calabro, 2016). Ayrica, CEO ikiligi,
kurumsal cevresel sosyal yonetim agiklamalar1 (Lagasio ve Cucari, 2019), goniillii
ileriye dontik agiklamalar (Cerbioni ve Parbonetti, 2007) ve goniillii operasyonel risk
aciklamalar1 (Neifara ve Jarboui, 2018) ile ters iligkilidir. Ancak literatiirde genel
kan1 bu sekilde olsa da bazi ¢aligmalarda aksi sonuglar da bulunmustur. Felo (2010),
CEO ikiligi olmayan firmalarin daha seffaf kurumsal raporlama yapmadigini ve

Boateng vd. (2022) ise daha az ileriye yonelik aciklama yaptigini belirtmektedir.
CEO ikiligi ile goniilli agiklama arasinda iligkiyi gdsteren hipotez ise sdyledir;

His: CEO ikiligi ile goniilli agiklama seviyesi arasinda negatif iliski vardir.
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3.2. Temel Arastirma Modelinin Belirlenmesi ve
Degiskenlerin Tanimlari

Goniillii agiklama 0Olgegi i¢in Barako’nun (2007) gelistirdigi goniilli agiklama
kontrol listesi kullamlmstir. Olgek Tablo 3.1°de yer almaktadir. Olgek, toplamda 4
boliim ve 47 maddeden olusmaktadir. Olgekteki béliimler ise genel ve stratejik
bilgiler, finansal bilgiler, ileriye yonelik bilgiler ve sosyal ve yonetim kurulu bilgileri

olarak siralanmistir.

Tablo 3.1: Barako (2007) Goniillii Agiklama Kontrol Listesi

A.Genel ve stratejik bilgiler

1.Ekonominin genel goriiniimiine iligkin bilgiler

2. Sirketin misyon beyan1

3. Sirketin kisa tarihgesi

4. Organizasyon yapist/semasi

5. Uretilen baslica mal/hizmetlerin tanimi

6. Bitmis mallar/hizmetler i¢in pazarlama aglarinin tanimi
7. Sirketin iilke ekonomisine katkisi

8. Sirketin mevcut is stratejisi

9. Is stratejisinin mevcut performans iizerindeki olasi etkisi
10. Pazar pay1 analizi

11. Sektordeki rekabete iligkin agiklama

12. Biiyiik bolgesel ekonomik gelismeler hakkinda tartigma
13. Bolgesel siyasi istikrar hakkinda bilgi

B. Finansal Bilgiler

14. Son iki y1l veya daha fazlasina ait finansal verilerin tarihsel 6zeti

15. Mevcut finansal sonuclarm gdzden gegirilmesi ve performansin altinda yatan ana
faktorlerin tartigilmasi

16. Yaratilan zenginlikle ilgili agiklama, 6rn. katma deger beyani

17. Ek enflasyona gore diizeltilmis mali tablo mali oranlari

18. Varliklarn getirisi

19. Hissedarlarin fonlarmin getirisi

20. Likidite oranlar

21. Ozkaynaklarin borglara oranlart

22. Diger Oranlar

C. ileriye Yéonelik Bilgiler

23. Gelecekteki performansi etkileyebilecek faktorler

24. 1s stratejisinin gelecekteki performans iizerindeki olasi etkisi
25. Yeni lrtin/hizmet gelistirme

26. Planlanan sermaye harcamasi

27. Planlanan aragtirma ve gelistirme harcamalari

28. Planlanan reklam ve tanitim harcamalar1

29. Hisse basina kazang tahmini

30. Satis geliri tahmini

31. Kar tahmini
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Tablo 3.1: Barako (2007) Goniillii A¢iklama Kontrol Listesi (Devami)

D. Sosyal ve Yonetim Kurulu Bilgileri

32. Son iki veya daha fazla yildaki ¢aligsan sayisi

33. Calisan sayisindaki degisikligin nedenleri

34. Calisan bagina verimlilik

35. Diger verimlilik gostergeleri

36. Calisan moralinin gostergesi, 6rn. ciro, grev ve devamsizlik
37. Isyeri giivenligi ile ilgili bilgiler

38. Isyeri kazalarina iliskin veriler

39. Kurumsal sosyal sorumluluk beyani

40. Cevre politikas1 beyanm

41. Ustlenilen gevresel projeler/faaliyetler

42. Uye olunan ve desteklenen STK'lar hakkinda bilgi

43. Yoneticilerin isimleri

44. Yoneticilerin yast

45. Yoneticilerin akademik ve profesyonel nitelikleri

46. Yoneticilerin is tecriibesi

47. Yoneticilerin sirketteki hisseleri ve diger ilgili menfaatler (6rnegin hisse senedi
opsiyonlar1 ve mali haklar)

Goniillii agiklama bilgileri firmalarin kendi internet sitelerinde yayinladiklart yillik
faaliyet raporlarindan alinmistir ve veriler elle toplanmistir. Goniillii agiklama oran
ise ilgili yilda alinan goniillii agiklama puaninin toplam soru sayisina boliinmesiyle

bulunmustur.

Temel arastirma modelinde kurul ve komite {iyelerinin oransal dagilimlarinin goniilli
aciklama orani iizerindeki etkisi gdsterilmektedir. Bu baglamda, kurulan regresyon

denklemi su sekildedir:

Ac¢ikOrn.iy = o + Pi1YKKadinOrni + B2YKDokOrni + BsYKMasOrni +
B4YKLisOrnit + BsYKYasOrnit + B YKFinOrnj + B7YKMuhOrnj + s YKHukOrnj +
BoYKYabOrniy + PioYKBagOrni + P1iYKTopOrni; + pi2DKKadinOrni +
B13DKDokOrn;; + PisDKMasOrani + Bi1sDKLisOrni + PisDKYasOrn; +
B17DKFinOrn;y + B1sDKMuhOrniy + Bi9DKHukOrniy + P20DKYabOrniy +
B21DKBagOrnj + B22DKTopOrnji+ Wit
(3.1)

A¢ikOrn = Goniilli aciklama orani. YKKadinOrn= Yo6netim kurulunda kadin {iye
oranl. YKDokOrn= Yonetim kurulunda doktora mezunu iiye orani. YKMasOrnj=
Y o6netim kurulunda master mezunu {iye orant. YKLisOrn= Y 6netim kurulunda lisans
mezunu iiye orant. YKYasOrn= Yonetim kurulu yas orani. YKFinOrn= Yonetim
kurulunda finansal uzman {iye orani. YKMuhOrn=Y06netim kurulunda muhasebe
uzmanit lye orani. YKHukOrn= Yonetim kurulunda hukuk uzmani iiye oran.

YKYabOrn= Yonetim kurulunda yabancit iiye orani. YKBagOrn= Yonetim
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kurulunda bagimsiz iiye orant. YKTopOrn= Y6netim kurulu toplanma siklig1 orani.
DKKadmOrn= Denetim komitesi kadin iiye orant. DKDokOrn= Denetim komitesi
doktora mezunu liye orant. DKMasOran= Denetim komitesi yiiksek lisans mezunu
iilye orani. DKLisOrn= Denetim komitesi lisans mezunu iiye orani. DKYasOrn=
Denetim komitesi yas orant. DKFinOrn= Denetim komitesinde finansal uzman iiye
orani DKMuhOrn= Denetim komitesi muhasebe uzman tiye orani. DKHukOrn=
Denetim komitesi hukuk uzmani iiye orani. DK'YabOrn= Denetim komitesi yabanci
iiye oran1. DKBagOrn= Denetim komitesi bagimsiz {iye orani. DKTopOrn= Denetim

komitesi toplanma siklig1 oranu.

Temel modelde yer alan degiskenlerin tanimlart ve Olgiilmesi, Tablo 3.2'de
gosterilmektedir. Ik asamada, ydnetim kurulu ve denetim komitesinde bulunan
kadin, doktora, yiiksek lisans, lisans, finans uzmani, muhasebe uzmani, hukuk

uzmani, yabanci ve bagimsiz iiye sayilart belirlenmistir.

Tablo 3.2: Temel Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlar1 ve Olgiimii

Degisken Adi Kodu Tanim
Bagimh Degisken
Goniillii Agiklama Orant AcikOrn Firmanin  olgekten aldigi  puanin

maksimum alacag1 puana oranidir.

Bagimsiz Degiskenler

Yonetim Kurulu Cinsiyet YKKadinOm Yonetim kurulunda kadin {iye sayisimin

Cesitliligi Oram toplam yonetim kurulu biyiikliigiine
orant.

Yonetim Kurulu Doktora YKDokOrn Y onetim kurulunda doktora mezunu iiye

Mezunu Uye Oram sayisinin yonetim kurulu biiytikliigline
orant

Yonetim Kurulu Master YKMasOrn Yonetim kurulunda master mezunu iiye

Mezunu Uye Oram sayisinin yonetim kurulu biiytikliigline
orant

Yonetim Kurulu Lisans YKLisOrn Yonetim kurulunda lisans mezunu iiye

Mezunu Uye Oram sayisinin yonetim kurulu biytikliigline
orant

Y 6netim Kurulu YKYasOrn Yonetim kurulu {iyelerinin  yaglarn

Uyelerinin Yas Orani toplaminin yonetim kurulu biiyiikliigiine
orant.

Yonetim Kurulu Finans YKFinOrn Y Onetim kurulunda finansal

Uzmanhigma Sahip Uye uzmanligina sahip {iye sayismin

Orani yonetim kurulu biiyiikliigiine oranidir.
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Tablo 3.2.: Temel Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlart ve Olgiimii

(Devami)

Degisken Adi Kodu Tanim

Y 6netim Kurulu Muhasebe YKMuhOrmn  Yo6netim kurulunda muhasebe uzmanligina

Uzmanlhigina Sahip Uye sahip {iye sayisinin yonetim kurulu

Orani biiyiikliigiine oranidir.

Y 6netim Kurulu Hukuk YKHukOm  Yonetim kurulunda hukuk uzmanligina

Uzmanlhigina Sahip Uye sahip {iye sayisinin yonetim kurulu

Orani biiyiikliigiine oranidir.

Y o6netim Kurulu Yabanci YKYabOrmn  Yonetim kurulundaki yabanci iiye sayisinin

Uye Oram yonetim kurulu biiyiikliigline orani.

Y o6netim Kurulu Bagimsiz YKBagOrmn Y 6netim kurulundaki bagimsiz {iye sayisinin

Uye Oram toplam ydnetim kurulu biiylikliigiine orani.

Y 6netim Kurulu Toplanma YKTopOrn Y 6netim kurulunun bir yilda toplanma

Siklig1 Oram sayisinin bir yila (12 ay) oramidir.

Denetim Komitesi Cinsiyet DKKadinOrm Denetim komitesindeki kadin {iye sayisinin

Cesitliligi Orani toplam denetim komitesine oranidir.

Denetim Komitesi Doktora DKDokOrn  Denetim komitesinde doktora mezunu iiye

Mezunu Uye Orani sayisinin yonetim kurulu biiytlikliigiine orani

Denetim Komitesi Master DKMasOran Denetim komitesinde master mezunu {iye

Mezunu Uye Orani sayisinin yonetim kurulu biiytlikliigiine orani

Denetim Komitesi Lisans DKLisOrn Denetim komitesinde lisans mezunu iiye

Mezunu Uye Orani sayisinin yonetim kurulu biiytlikliigiine orani

Denetim Komitesi Yag Oran1  DKYasOrn Denetim komitesi iiyelerinin yaglari
toplaminin denetim komitesi biiylikliigline
oranidir.

Denetim Komitesi Finans DKFinOrn Y 6netim kurulunda finans uzmanligina sahip

Uzmanlhigma Sahip Uye iiye sayisinin yonetim kurulu biiyiikliigiine

Orani oranidir.

Denetim Komitesi Muhasebe DKMuhOm  Yo6netim kurulunda muhasebe uzmanligina

Uzmanlhigina Sahip Uye sahip {iye sayisinin yonetim kurulu

Orani biiyiikliigiine oranidir.

Denetim Komitesi Hukuk DKHukOrn  Yonetim kurulunda hukuk uzmanligina

Uzmanlhigina Sahip Uye sahip {iye sayisinin yonetim kurulu

Orani biiyiikliigiine oranidir.

Denetim Komitesi Yabanci DKYabOrmn  Denetim komitesi yabanci iiye sayisinin

Uye Oram denetim komitesi biiyiikliigline orani.

Denetim Komitesi Bagimsiz  DKBagOm Denetim komitesindeki bagimsiz iiye

Uye Oram sayisinin toplam denetim komitesine
oranidir.

Denetim Komitesi Toplanma DKTopOm Denetim komitesinin bir yilda toplanma

Siklig1 Oram

sayisinin bir yila (12 ay) oramdir.

Bu asamada, iiyelerin egitim bilgileri ve mesleki uzmanlik bilgileri i¢in faaliyet

raporlarinda belirtilen &zgegmisler dikkate almmustir. ikinci asamada ise, kadin,

doktora, yliksek lisans, lisans, finans, muhasebe, hukuk, yabanci ve bagimsiz iiye

oranlari, literatiirdeki Onceki calismalarda belirtildigi gibi, kurul ve komite

biiytikliigiine boliinerek hesaplanmistir (Eng ve Mak, 2003; Barros vd., 2013; Saha

ve Kabra, 2022). Uyelerin yaslari, yillik faaliyet raporlarinda belirtilen dogum
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tarihleri ile raporun yaymlandigi yil arasindaki fark alinarak hesaplanmis ve yas
ortalamasi, yas1 belirtilen iiye sayisina boliinerek bulunmustur. Kurul ve komitenin
toplanma siklig1 ortalamasi ise, faaliyet raporunda belirtilen toplant1 sayisinin 12'ye

boliinmesiyle hesaplanmustir.

3.3. Arastirmada Kullanilan Yontemler ve Teknikler

3.3.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik arastirmalarda kullanilan {i¢ tiir veri yontemi bulunmaktadir. Bunlardan
ilki, degisken degerlerini zamana (giin, ay, yil vb.) gore inceleyen zaman serisi
verileridir. Ikincisi, zamanin sabit oldugu bir noktada degisken degerlerini birimlere
gore (firma, iilke, birey vb.) inceleyen verilerdir. Ugiinciisii ise, degisken degerlerini
hem zamana hem de birimlere gére inceleyen panel verilerdir. Panel verilere, birden

fazla birime karsilik gelen birden fazla zaman dilimi eslik eder (Tataoglu, 2020).

Regresyon analizi, bir veya birden fazla bagimsiz degiskenin bagimli degisken
tizerindeki etkisini inceleyen bir analiz yontemidir. Ancak, bagimsiz degiskenin
bagimli degisken lizerindeki etkisi, hem zaman hem de birimler dikkate alinarak
incelendiginde, yapilan analiz panel veri analizi olarak adlandirilmaktadir. Bu
calismada, kurumsal yonetim degiskenlerinin goniillii agiklama iizerindeki etkisi
incelenirken, 83 firmanin 2010-2020 yillar1 arasindaki faaliyet raporlarindaki

aciklamalar dikkate alindig1 i¢in panel veri analizi kullanilmaktadir.

3.3.2. Panel Veride Kullanilan Tahmin Yontemleri ve Se¢cim
Kriterleri

Panel veri analizinde, modelde kullanilan degiskenler zaman ve/veya birimlere gore

deger aldig1 i¢in kullanilan tahmin yontemleri degismektedir. Panel veri analizinde

ti¢ farkli tahmin yontemi bulunmaktadir. Bunlar (Tataoglu, 2020):

e Kilasik Yontem — Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi: Bu yontem,
hem sabit hem de egim parametrelerinin birimlere ve zamana gore sabit, yani

homojen oldugunu varsaymaktadir.
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Sabit Etkiler Modeli: Bu yontemde, egim parametreleri tiim birimler igin
sabitken, sabit parametre birim etkisini icermesi nedeniyle birimden birime

farklilik gostermektedir.

Tesadiifi Etkiler Modeli: Bu model, sabit katsayilardaki birim ve zaman

etkisinin tesadiifi olarak ortaya ¢iktigini varsayan bir modeldir (Cam, 2016).

Yukarida panel veri tahmin yoOntemlerinden kisaca bahsedilmistir. Panel veri

analizinde kullanilan ii¢ yontem bulunmaktadir. Bu yontemler arasindan hangisinin

secilecegine ise bazi test sonuglarina gore karar verilmektedir. Bu testler sunlardir:

F- testi: Moulton ve Randolph (1989) tarafindan, sabit etkilerin anlamliligin1
test etmek i¢in kullanilabilecegi ifade edilmektedir (Baltagi, 2005). Baska bir
deyisle, F-testi klasik modelin, yani havuzlanmis en kiiciik kareler
yonteminin, panel veri analizinde kullanilip  kullanilamayacagini
gostermektedir. Bu yontemde, temel hipotez olan HO, birim ve zaman
etkilerinin sifir oldugunu varsayarken, alternatif hipotez H1, birim ve zaman
etkilerinden en az birinin sifirdan farkli olabilecegini One siirmektedir.
Yapilan analiz sonucunda anlamlilik diizeyini gosteren p degeri 0.05'ten
kiigtik ¢ikarsa, temel hipotez reddedilir ve alternatif hipotez kabul edilir. Bu
durumda, sahip olunan panel veri i¢in havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi

ile analiz yapilamaz.

Breusch- Pagan LM Testi: Bu test, birim ya da zamana gére varyans
bilesenlerinin sifira esit olup olmadigini gostermektedir (Park, 2011). Bu
yontemde, temel hipotez, birim ya da zaman etkilerinin varliginin kabul
edilmedigi seklinde kurulurken, alternatif hipotez ise birim ve zaman
etkilerinin varligmin kabul edildigini 6ngdrmektedir. Yapilan analizde, eger
temel hipotez reddedilirse, panel veri i¢in tesadiifi etkiler modeli havuzlanmig
en kiiclik kareler yontemine gore daha anlamli sonu¢ verecektir (Tataoglu,

2020).

Hausman Testi: Test, sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli
arasindaki secimde, panel verinin hangi yOntemde daha anlamli sonug
verecegini tespit etmek i¢in kullanilmaktadir (Park, 2011). Bu yontemde,
temel hipotez, agiklayic1 (bagimsiz) degiskenler ile hata terimleri arasinda

korelasyon olmadig1 seklinde ifade edilirken, alternatif hipotez ise agiklayici
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(bagimsiz) degiskenler ile hata terimleri arasinda korelasyon oldugu seklinde
kurulmaktadir. Yapilan analiz sonucunda, eger temel hipotez reddedilirse, bu
durum degiskenler ile hata terimi arasinda iliski oldugunu gosterdigi igin
sahip olunan panel veri i¢in kullanilacak en iyi tahmin yOnteminin sabit

etkiler yontemi oldugunu ortaya koymaktadir (Tataoglu, 2020).

Testleri bir tablo ile 6zetlemek gerekirse, Tablo 3.3'te testlerin hangi model igin

kullanilacagi ve sonuglarinin gosterildigi yer almaktadir.

Tablo 3.3: Panel Veri icin Model Belirleme Testleri

Testler Model Secimi ve Hipotezler Sonug¢
F Test Sabit Etkiler Modeli — Havuzlanmig HoRet Ho Kabul
En Kiiciik Kareler Y ontemi
Ho: Birim ve zaman etkileri sifir Sabit Etkiler Havuzlanmis En
H,: Birim ve zaman etkilerinden en Modeli Kiigiik Kareler
az biri sifirdan farkh Modeli
Breusch- Tesadiifi ~ Etkiler = Modeli - HoRet Ho Kabul
Pagan LM Havuzlanmis En Kiigiikk Kareler
Testi Y ontemi Tesadiifi Havuzlanmis En
Ho: Birim ve zaman etkilerinin Etkiler Kiiciik Kareler
varlig1 kabul edilmemekte Modeli Modeli

H:: Birim ve zaman etkilerinin
varlig1 kabul edilmekte

Hausman Sabit Etkiler Modeli — Tesadiifi HoRet Ho Kabul
Testi Etkiler Modeli
Ho: Aciklayici(bagimsiz)  Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
degiskenler ile hata terimleri Modeli Modeli
arasinda korelasyon yoktur
Hi: Aciklayici(bagimsiz)

degiskenler ile hata terimleri
arasinda korelasyon vardir

3.3.3. Panel Veri Modellerinde Temel Varsayim Testleri

Panel veri analizinde, bir 6nceki boliimde kullanilan testler yardimiyla analizde hangi
modelin kullanilacagima karar verilirken, modellerde tahmin hatas1 olmamasi igin
baz1 varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Panel veri analiz modelinin sahip
olmas1 gereken Ozellikler arasinda homoskedastisite, otokorelasyon probleminin

olmamasi ve yatay kesit bagimliliginin bulunmamasi gerekir.

e Homoskedasite (Sabit Varyans): Regresyon analizinin varsayimlarindan

biri, hata terimlerinin varyansmin sabit oldugudur. Ancak bu durum her
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zaman saglanamayacagi i¢in 6zellikle hem yatay kesit hem de zaman serisi
verisini i¢eren panel verilerde degisen varyans problemi (heteroskedastisite)
yaygin bir durumdur. Degisen varyans problemi, varyanslarin goézlemler
arasinda sabit olmamasidir (Green, 2005). Panel veri analizinde degisen
varyans problemi, klasik modeller i¢cin Wald Testi, sabit etkiler modeli i¢in
Degistirilmis Wald Testi ve tesadiifi etkiler modeli i¢in Breusch-Pagan LM
testleri ile Olgiilebilmektedir. Bu testlerde temel hipotez, birimlere gore
degisen varyans olmadigi seklinde ifade edilirken, alternatif hipotez ise
birimlere gore degisen varyansin oldugu seklinde ifade edilmektedir. Analiz
sonucunda, anlamlilik degeri 0.05'ten kiiciik ¢ikarsa, temel hipotez reddedilir

ve modelde degisen varyans problemi oldugu kabul edilir.

Otokorelasyon: Hata teriminin hem zaman hem de kendi icinde iliskili
olmasi durumu, yani hata teriminin ge¢mis degerlerinin analiz siirecindeki
degerleri etkilemesidir. Bu nedenle otokorelasyon, panel veride standart
hatalar1 saptirarak sonuglarin daha az verimli olmasima neden olmaktadir
(Drukker, 2003). Panel veri analizinde otokorelasyon probleminin olup
olmadigint test etmek i¢cin Wooldridge Testi ve Bhargava, Franzini ve
Naredranathan’in Durbin-Watson testi kullanilmaktadir. Bu testlerde temel
hipotez, otokorelasyonun olmadig: seklinde ifade edilirken, alternatif hipotez
ise otokorelasyonun oldugu seklinde ifade edilmektedir. Analiz sonucunda,
Baltagi Wu'nun Yerel En lyi Degismez Testi ve Bhargava, Franzini ve
Naredranathan’in Durbin-Watson Testi sonucglarinin 2’den kiigiik ¢ikmasi
durumunda, panel veri modelinde otokorelasyon problemi oldugu kabul edilir

(Tatoglu, 2020).

Yatay Kesit Bagimhih@i: Panel veri modelinde analiz sapmasina neden olan
diger bir problem ise birimler arasi, yani yatay kesitler (firma, iilke, bolge
vb.) arasi iligkidir. Yatay kesit bagimliliginin varligi, panel veri analizinde
kullanilan standart tahmin yontemlerinin hatali ve yanli sonuglar vermesine
neden olabilir (Merter, 2024). Bu nedenle yatay kesit bagimliliginin varligini
test etmek icin, e§er zaman boyutu birim boyutundan biiyiik olan bir veri seti
varsa Breusch ve Pagan LM testi, eger birim boyutu zaman boyutuna gore
daha fazla ise Pesaran CD testi kullanilmaktadir (Pesaran, 2020). Bu testlerde

temel hipotez, birimler arasi yatay kesit bagimliligi olmadigr seklinde
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kurulurken, alternatif hipotez ise birimler arasi yatay kesit bagimlilig1 oldugu
seklinde kurulmaktadir. Analiz sonucunda, anlamlilik degeri (Pr) 0.05’ten

kiigiik ¢ikarsa, temel hipotez reddedilmektedir.

Panel veri modelinde, yukarida ifade edilen temel varsayimlardan sapmalarin olmasi
durumunda direncli tahmin modelleri kullanilmaktadir. Ciinkii panel veri analizinin
temel varsayimlar1 arasinda modelin homoskedastik olmasi, yani hata terimlerinin
sabit varyansa sahip olmasi, otokorelasyonun olmamasi, yani hata terimleri arasinda
iliski olmamasi ve yatay kesit bagimliliginin olmamasi gerekmektedir. Ancak bu
varsayimlardan her birinin analizlerde saglanmasi zordur ve standart tahmin
yontemleri ile analize devam edilmesi, hatali sonuclarin ortaya ¢ikmasina neden
olabilir. Bu nedenle, sahip olunan varsayimlardan sapma nedenlerine gore panel veri

analizinde direncli tahmin yontemleri kullanilmaktadir.
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4. ARASTIRMA BULGULARI VE
DEGERLENDIRME

Bu boliimde temel arastirma modeline ait istatisksel sonuglar bulunmaktadir. Ayrica
sahip olunan veri setine uygun panel veri model se¢im test sonuglar1 ve modelin

panel veri sonuglar1 yer almaktadir.

4.1. Tamimlayici Istatistikler

Arastirma modeline ait degiskenlerin tanimlayici istatistik sonuglar1 Tablo 4.1°de yer
almaktadir. Orneklemde yer alan sirketlerin bagimli degiskeni olan goniillii agiklama
oraninin (A¢ikOrn) ortalamasinin %31 oldugu, en yiiksek goniillii agiklama oraninin

ise %68 oldugu gozlemlenmektedir.

Analiz kapsamindaki sirketlerin yonetim kurullarinin ortalama %12’sinin kadin
iiyelerden olustugu, en yiiksek kurul biiyiikligiiniin ise %66’sinin kadin iiyelerden
olustugu belirlenmistir. Kurul iiyelerinin %37’si lisans, %21°1 yiiksek lisans ve %6’s1
doktora mezunudur. Orneklemdeki sirketlerin ydnetim kurulu iiyelerinin yas
ortalamasinin en yiiksek 76 oldugu, ancak orneklemdeki sirketlerin genel kurul yas
ortalamasiin 25 olmast nedeniyle yonetim kurullarinin gen¢ oldugu sdylenebilir.
Kurulda %18 finans, %13 muhasebe ve %3 hukuk mesleki deneyimine sahip
tiyelerin bulundugu goriilmiistiir. Yabanci tiyelerin kurul biiylikligi igindeki pay1
%12 iken, bagimsiz iiyelerin oran1 %24’tiir. Analiz kapsamindaki sirketlerin yonetim

kurullarinin yillik toplanma siklig1 ise yaklasik 16°dir.

Denetim komitesi 0Ozelliklerinde, kadin iiyelerin komite biiyiikliigline gore
ortalamasinin yaklasik %10 oldugu goriilmiistiir. Komite {iyelerinin, yonetim
kuruluna benzer sekilde, en yliksek egitim seviyesinin doktora, en diisiik seviyesinin
ise lisans derecesi oldugu tespit edilmistir. Denetim komitesinin yas ortalamasi,
yonetim kurulunun yas ortalamasina benzer bir degere sahiptir. Komite iiyelerinin
mesleki deneyiminde, komite biiyilikliigline gore finansal mesleki tecriibeye sahip
iiyelerin orani daha fazla iken, en diisiik pay1 alan grup ise hukuk alanindaki iiyeler
olmustur. Komitelerde yabanci iiye oram1 %5, bagimsiz iiye orami ise %83’tiir.

Komitelerin yillik toplanma sikliginin ortalamasi 2 olarak belirlenmistir.
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Tablo 4.1: Degiskenlerin Tamimlayict Istatistikleri

Degiskenler Gozlem Sayist  Ortalama St.. Sapma. Min. Maks.

AcikOrn 913 31.887 13.142 0 68.085
YKKadimOrn 913 12.192 13.835 0 80
YKDokOrn 913 6.309 10.723 0 66.667
YKMasOrn 913 21.261 21.397 0 100
YKLisOrn 913 37.695 30.588 0 100
YKYasOrn 913 25.288 27.882 0 76.8
YKFinOrn 913 18.296 17.577 0 83.333
YKMuhOrn 913 13.019 15 0 76923
YKHukOrn 913 3.859 7.325 0 40
YKYabOrn 913 12.731 22.443 0 100
YKBagOrn 913 24.96 12.985 0 50
YKTopOrn 913 1.628 1.342 0 7.667
DKKadinOrn 913 9.511 21.539 0 100
DKDokOrn 913 10.652 23.721 0 100
DKMasOran 913 20.053 29.736 0 100
DKLisOrn 913 36.802 39.492 0 100
DKYasOrn 913 25.613 29.153 0 83
DKFinOrn 913 25.904 33.07 0 100
DKMuhOrn 913 15.27 26.793 0 100
DKHukOrn 913 5.34 15.285 0 66.667
DKYabOrn 913 5.102 16.167 0 100
DKBagOrn 913 83.206 36.587 0 150
DKTopOrn 913 0.233 0.191 0 0.833

4.2. Korelasyon Analizi

Temel modelde yer alan degiskenlerin korelasyon analizi sonuglari Tablo 4.2°te
sunulmaktadir. Goniillii agiklama orani (A¢ikOrn) ile yonetim kurulu 6zelliklerinden
kadin iiye oran1 (YKKadinOrn) ve yabanci iiye oran1 (YKYabOrn) arasinda anlaml
bir iligki bulunmamaktadir. Denetim komitesi 6zelliklerinden ise denetim komitesi
kadm tiye oran1 (DKKadinOrn), komite iiyelerinin hukuki mesleki deneyimi orani
(DKHukOrn) ve yabanci iiye oran1 (DKYabOrn) ile goniillii aciklama orani arasinda
anlaml bir iligki olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica, agiklama orani ile anlamli bir iliski

gosteren diger bagimsiz degiskenler arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Temel modelde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda yliksek diizeyde
bir korelasyon bulunmamaktadir; ancak baz1 bagimsiz degiskenler arasinda (6rnegin
YKYasOrn ile DKYasOrn) yiiksek diizeyli bir korelasyon oldugu gozlemlenmistir.
Bu nedenle, ¢oklu dogrusallik problemini test etmek icin VIF degerleri incelenmis ve

sonuglar Tablo 4.3’de sunulmustur. Modelin tiim degiskenleri i¢in ortalama VIF
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degeri 3.36 iken, en yiiksek VIF degerine denetim komitesinin yas ortalamasi
sahiptir. Arastirma modelinde VIF degeri 10 kritik sirm1 agsmadig1 i¢in modelde
coklu dogrusallik problemi olmadigi kabul edilmektedir.
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Tablo 4.2: Arastirma Modelinin Korelasyon Analizi

Variables (1) 2) 3) 4 5 (6) @) ) ©) (10) (11) (12)
(1) AgikOrn 1.00
YKadimOrm -0. .
2 dinO 0.02 1.000
(3) YKDokOrmn 0.22%** -0.036 1.000
YKMasOrn . 125 . .
4 O 0.34%** 0.125%**  (0.146*** 1.000
(5) YKLisOrn 0.21%** 0.056 0.073** 0.199*** 1.000
(6) YKYasOrn 0.21%** -0.076** 0.195%** (. 187***  (.562%** 1.000
7) YKFinOrn . . . .605 . .165 .
inO 0.28*** 0.206%**  0.284***  (0.605%**  (0.324***  (.165%** 1.000
YKMuhOrn . -0.035 . . 45 . . .
8 hO 0.22%** 0.03 0.234***  (.300%**  0.451***  (0.320***  (.363%** 1.000
(9) YKHukOrmn 0.06** 0.068** 0.095%**  (0.226%**  (.239*%**  (.253*** (. 159%** (. 130*%** 1.000
10) YKYabOrn . -0. -0.1 285 -0.07 -0. . -0. . .
0 bO 0.03 0.12%** 0.10%**  (.285%** 0.07*** 0.020 0.028 0.080** 0.183*** 1.000
(11) YKBagOrn 0.07** 0.104***  (0,133*** (. 173%**  (0.232***  (257***  (269%**  (.223*** (), 122%** -0.17%** 1.000
(12) YKTopOrn 0.06** 0.017 0.175%** -0.025 0.185%**  (.123*** 0.072%* 0.053 0.050 -0.23%** 0.096*** 1.000
13) DKKadinOrn -0. ) -0.1 . -0.05 -0.085 .05 .001 . . . -0.
3 dinO 0.01 0.500%** 0.11%**  (0,103%** 0.052 0.085** 0.056 0.00 0.088***  (0.106*** 0.082** 0.16%**
14) DKDokOrn . . . . .065 . . 15 .055 -0. . .
4 kO: 0.11%** 0.048 0.688***  (.130%** 0.065* 0.189***  (0.192*** (. 150%** 0.0 0.084** 0.120***  (0.099***
(15) DKMasOrn 0.23%** 0.037 0.039 0.574***  (0.167***  (0272%**  (.339***  (.110***  (.178%**  (.194***  (.121*** -0.10%***
16) DKLisOrn . . -0. . i 35 285 . . -0.047 . 21
6 isO 0.22%** 0.081** 0.028 0.233***  (,719*%**  (.353%%*  (285%** (. 382*** (. 182%** 0.04 0.182***  (0.216***
(17) DKYasOrn 0.24%** -0.067** 0.164***  (0.176%**  (0.521***  (.899*** (0 132%**  (322%**  (),]198*** -0.074%** 0.243***  (.111***
(18) DKFinOrn 0.29%** 0.214***  (0.168***  (.503***  (.252***  (265%**  (0.671%**  (0.242%**  (.175*%**  (.088*** (. 175%** -0.053
(19) DKMuhOrn 0.28*** 0.072** 0.178***  (.218%**  (277***  (.184***  (0292%**  (.564***  (.087*** -0.08*** 0.074** 0.028
(20) DKHukOrn 0.030 -0.033 0.025 0.029 0.280***  (0.196*** 0.052 0.061 0.644*** 0.048 0.083** 0.012
(21) DKYabOrmn -0.003 -0.069%** -0.073**  (0.145%** -0.010 -0.067** -0.023 -0.070** 0.015 0.602*** -0.26%** -0.09%**
(22) DKBagOrn 0.197***  (0.088***  (0.160***  (0.264***  (0.266%¥**  0.246***  (0.310***  (0.220%**  (.099*** -0.070** 0.740***  (0.094***
(23) DKTopOrn 0.259%** 0.050 0.102*%**  (.094%** 0.062* 0.053 0.242***  (0.088***  (.106%** -0.13%** 0.303***  (.324***

ok Rx* sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.2: Arastirma Modelinin Korelasyon Analizi (Devam)

Variables (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20) @21 22) (23)
(13) DKKadinOrn 1.000

(14) DKDokOrn -0.047 1.000

(15) DKMasOrn 0.006  -0.076** 1.000

(16) DKLisOrn 0.014  -0.210%*%  _0.17%%* 1.000

(17) DKYasOrn CO.LL7#6% O 117%%%  0.204%%% (368 1.000

(18) DKFinOrn 0.148%%%  (.162%*%*%  (.352%%%  (,]95%%* () 268%** 1.000

(19) DKMuhOrn 20.023  0.119%**  0.070%*% 0.354%%* (187  (.379%%* 1.000

(20) DKHukOrn -0.013 0.039  0.120%%* (0.154%%*% 0.170***  -0.017 0.041 1.000

(21) DKYabOrn 0.049  -0.085%*  -0.032  0.081** -0.069%* 0.026 0.013 0.010 1.000

(22) DKBagOrn 0.047  0.191%#% (. 185%%% (1765 (244%%% (218%** (.105%%*  0.083%* -0.]97*** 1.000

(23) DKTopOrn 0.038 0.055%  0.058% 0.125%*%*% 0.105%* 0.139%%*%  0.067** 0.107%%*% -0.127%%* (248%** 1000

wodk Rk * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.



Tablo 4.3: Temel Modelde Yer Alan Degiskenlerin VIF ve Tolerans Sonuglari

Degiskenler VIF  Tolerans Degeri

DKLisOrm  8.621 0.116
DKYasOrn  6.381 0.157
YKYasOrm  6.38 0.157
DKMasOrm  5.936 0.168
YKLisOm  5.93 0.169
DKDokOrn 4.8 0.208
YKMasOran 4.69%4 0.213
YKFinOrn  3.025 0.331
YKDokOrn  2.708 0.369
DKFinOrn  2.563 0.39
YKBagOrmn  2.51 0.398
DKBagOrn  2.455 0.407
YKYabOrn  2.147 0.466
YKHukOrn  2.128 0.47
YKMuhOrn 2.061 0.485
DKHukOrn  2.048 0.488
DKMuhOrn 1913 0.523
DKYabOrn 1.829 0.547
YKKadinOrn 1.642 0.609
DKKadinOrn 1.549 0.646
DKTopOrn  1.371 0.73
YKTopOrn  1.327 0.754

Ortalama VIF 3.36

4.3 Panel Veri Analiz Modelinin Belirlenmesi

Bir onceki bolimde de bahsedildigi gibi, panel veri analizinde ii¢ farkli yontem
bulunmaktadir: klasik (havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi), sabit etkiler ve
tesadiifi (rassal) etkiler modelleri. Bu modellerden hangisinin sahip olunan veriye en
uygun olduguna karar vermek icin bazi testler yapilmaktadir. Tablo 4.4’de, panel

veri modeline karar verilmesi i¢in kullanilan testler ve sonuclar1 yer almaktadir.

F (Chow) testi, sabit etkiler ile klasik model arasindaki segimde kullanilan bir testtir.
Bu testte temel hipotez, veri setinin klasik model i¢in uygun oldugu kabul edilir;
baska bir deyisle, birim ve zaman etkilerinin sifir oldugu varsayilir. Analiz sonunda
hesaplanan degerin tablo degerinden biiyiikk olmasi, yani anlamlilik degerinin
0.05’ten kiiclik c¢ikmast durumunda temel hipotez reddedilir. Yapilan analiz
sonucunda, anlamlilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugundan, F testi sonucuna gore ilk

asamada veri seti i¢in sabit etkiler modelinin uygun oldugu goriilmiistiir.
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Model karar testinin ikinci asamasinda, tesadiifi etkiler ile klasik model arasindaki
secim yapilmaktadir. Bu se¢im i¢in Breusch-Pagan LM testi kullanilmistir. Testte
temel hipotez, havuzlanmig veri setinin kabul edildigi ve birim ya da zaman
etkilerinin varliginin kabul edilmedigi seklinde kurulur. Yapilan analiz sonucunda,
anlamlilik degeri 0.05’ten kiigiik ¢iktig1 i¢in, her iki model icin de tesadiifi etkiler

modelinin gegerli oldugu kabul edilmistir.

Model karar testlerinden sonuncusu olan Hausman testi, sabit etkiler ile tesadiifi
etkiler modeli arasindaki se¢im icin kullanilmaktadir. Hausman testinin sonucuna
gore, anlamlilik degeri 0.05'ten kiiciik ¢ikmistir. Bu nedenle, sabit etkiler modelinin

sahip olunan veri setinin analizi i¢in en uygun model olduguna karar verilmistir.

Tablo 4.4: Paneli Veri Modeline Karar Testlerinin Sonuglari

F (Chow) Testi  Karar Breusch- Karar Hausman Karar
Pagan Testi
LM Testi
F Prop Ki- Prop > Kki- Ki- Prop >
Degeri >F Kare kare Kare ki-kare
Degeri Degeri
50.21 0.0000 Sabit 2499.26  0.0000 Tesadiifi  39.91 0.0111 Sabit
Etkiler Etkiler Etkiler
Modeli Modeli

4.4. Panel Veri Analizi Varsayim Testleri

Panel veri modelinin analizi sonucunda elde edilen ¢iktinin verimli olabilmesi i¢in
panel verinin sabit varyans (homoskedastik) olmasi, hata terimleri ile arasinda
otokorelasyon probleminin olmamasi ve birimler arasi yatay-kesit bagimliliginin
olmamas1 gerekmektedir. Asagida, Tablo 4.5'de bu varsayimlar ve varsayimlar icin

kullanilan testlerin sonuglar1 gosterilmistir.

Sabit varyans varsayiminin testi i¢in Degistirilmis Wald Testi kullanilmis ve bu testte
temel hipotez, sabit varyans problemi olmadig: seklinde kurulmustur. Ancak yapilan
test sonucunda anlamlilik degeri 0.05'ten kiiglik ¢iktig i¢in arastirma modelinin sabit
varyans varsayiminin saglanamadigi, yani hata terimlerinin varyanslarinin gézlemler

arasinda degistigi kabul edilmistir.
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Hata terimlerinin hem zaman hem de kendi i¢inde iligkisini gosteren otokorelasyon
varsayiminda temel hipotez, hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadig: seklinde
kurulmustur. Yapilan analiz sonucunda Bhargava vd. Durbin Watson Degeri ve
Baltagi — Wu LBI degerlerinin 2'den kiiciik ¢ikmasi nedeniyle veri setinde

otokorelasyon problemi oldugu goriilmiis ve bu nedenle temel hipotez reddedilmistir.

Son varsayim testi olan yatay-kesit bagimlilig1 i¢in Pesaran CD testi kullanilmigtir.
Bu testte temel hipotez, birimler arasit korelasyon olmadigi seklinde kurulmustur.
Analiz sonucuna gore anlamlilik degeri 0.05’ten kiiciik ¢ikmis, bu da temel hipotezin
reddedilmesine neden olmus ve veri setinde yatay kesit bagimliligi problemi

oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.5: Varsayimlardan Sapma Testleri

Homoskedasite (Sabit Varyans) Karar

Degistirilmis Wald Testi

Ki-Kare Degeri Prop > ki-kare

1.7e+06 0.0000 Heteroskedasite (degisen varyans)

problemi var.

Otokorelasyon
Bhargava, Franzini ve Naredranathan’in
Durbin Watson Testi ve Baltagi —Wu Yerel

En Iyi Degismez Testi

Bhargava vd. Durbin Baltagi — Wu LBI

Watson Degeri

0.71964987 1.0169184 Otokorelasyon problemi vardir.

Yatay Kesit Bagimlhih@
Pesaran CD Testi

CD Degeri Pr

6.075 0.0000 Yatay kesit bagimlilig1 problemi var.

Bir 6nceki boliimde, model karar verme asamasinda sahip olunan veri seti i¢in sabit
etkiler modelinin uygun oldugu belirlenmisti. Ancak yapilan testler sonucunda, sahip
olunan veri setinin panel veri varsayimlarinin higbirini saglamadig1 goriilmiistiir. Bu
nedenle, sabit etkiler modeli i¢in yapilacak analiz sonuglarinin daha verimli olmasi
amaciyla direngli tahmin yontemleri kullanilacaktir. Bu kapsamda, eger panel veri
panel veri varsayimlarinin higbirini saglamiyorsa, kullanilacak direngli tahmin
yontemi Driscoll ve Kraay Tahmincisi olacaktir. Hoechle (2007)’e gore, Driscoll-
Kraay Standart Hatalar Yontemi, panel verinin sabit varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimliligi varsayimlarinin hepsini birden saglayamadigi durumlarda en iyi

tahmin yontemini sunmaktadir.
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4.5. Temel Arastirma Modeli ilgili Panel Veri Analizi
Sonuclari

Yonetim kurulu ve denetim komitesi oran degiskenleri ile goniillii agiklama orani
arasindaki iliskiyi gosteren panel veri analizi sonuglari, Driscoll-Kraay Standart
Hatalar yontemi kullanilarak Tablo 4.6'da sunulmaktadir. Modelin sonuglari,
tablonun en alt iki satirinda yer almaktadir. Modelde toplam 913 gbézlem bulunmakta
olup, modelin anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
giiclinlin %33 oldugu goriilmektedir. Analiz sonuglar1 degerlendirilirken, hipotez
siralamasma gore gidilmemistir. Sonuglar, sirasiyla anlamsiz, pozitif anlamli ve

negatif anlamli olarak degerlendirilmistir.

Yonetim kurulu degiskenlerinden doktora mezunu iiye orant (YKDokOrn), finansal
mesleki deneyime sahip {liye orani (YKFinOrn), yabanci iiye oran1 (YKYabOrn),
bagimsiz liye orant (YKBagOrn) ve komitenin toplanma sikligi (YKTopOrn) ile
goniillii agiklama orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.
Bu nedenle H3 (bagimsiz iiye orani), H9 (yabanci {iye orani) ve H13 (yonetim kurulu

toplanma siklig1) hipotezleri desteklenememektedir.

Yonetim kurulu iyelerinin egitim seviyelerini gosteren yiiksek lisans iiye orani
(YKMasOrn) ile lisans iiye orant (YKLisOrn) ile goniillii agiklama orani arasinda
pozitif ve ististiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu ¢ercevede,
kurulda yiiksek lisans {iye oraninin veya lisans iiye oraninin yiiksek olmasi,
firmalarin daha fazla gonilli agiklama yapacagini gostermektedir. Bu sonug
dogrultusunda, ‘“Yonetim kurulu tiiyelerinin egitim seviyesi orani ile gonillii

aciklama arasinda pozitif iligki vardir.”” H7 hipotezi desteklenmektedir.

Kurul iyelerinin yas ortalamasi (YKYasOrn) ile goniillii agiklama orani arasinda
pozitif ve ististiksel anlaml1 bir iliski oldugu goriilmektedir. Tanimlayict istatistik
sonuclarina gore Orneklemdeki firmalarin yas ortalamasinin 25 olmasi, firmalarin
gen¢ bir kurul yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda, analiz
sonucuna gore geng kurul yapisina sahip firmalarin daha fazla goéniilli agiklama
yapabilecegi ifade edilebilir. Bu nedenle, ‘“Y06netim kurulu iiyelerinin yas ortalamasi
ile goniillii aciklama arasinda pozitif iliski vardir.”” seklinde kurulan HS5 hipotezi

desteklenmektedir.
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Tablo 4.6: Panel Veri Analiz Sonuglari

ACIKORN Katsay: Drisc/Kraay t P>t %95 Giiven Arahg:
Std. Hata
YKKadinOrn -0.022* 0.012 -1.900  0.061 -0.045 0.001
YKDokOrn -0.012 0.024 -0.510  0.614 -0.060 0.035
YKMasOrn 0.039%*:* 0.014 2.820 0.006 0.011 0.066
YKLisOrn 0.028*** 0.010 2.850 0.006 0.008 0.048
YKYasOrn 0.059** 0.023 2.530 0.013 0.012 0.105
YKFinOrn -0.017 0.013 -1.240  0.217 -0.043 0.010
YKMuhOrn 0.047* 0.025 1.860 0.067 -0.003 0.097
YKHukOrn -0.062%* 0.027 -2.340  0.022 -0.115 -0.009
YKYabOm -0.025 0.029 -0.850  0.397 -0.082 0.033
YKBagOrm 0.034 0.021 1.570 0.119 -0.009 0.076
YKTopOrn -0.256 0.204 -1.250  0.213 -0.663 0.150
DKKadinOrn 0.023%*:* 0.007 3.420 0.001 0.010 0.036
DKDokOrn 0.03 7% 0.009 4.270 0.000 0.020 0.054
DKMasOran 0.047%** 0.009 5.340 0.000 0.029 0.064
DKLisOrn 0.03 7% 0.010 3.840 0.000 0.018 0.056
DKYasOrn -0.039%** 0.009 -4.130  0.000 -0.058 -0.020
DKFinOrn -0.017%** 0.007 -2.320  0.023 -0.032 -0.002
DKMuhOrn 0.028*** 0.008 3.430 0.001 0.012 0.044
DKHukOrn -0.004 0.015 -0.300  0.768 -0.035 0.026
DKYabOm -0.022 0.015 -1.480  0.143 -0.052 0.008
DKBagOrn 0.020* 0.012 1.750 0.084 -0.003 0.043
DKTopOrn 3.186* 1.681 1.900 0.062 -0.157 6.530
cons 24.525 0.568 43.140  0.000 23.394 25.656
Gozlem Sayist 913 Prob > 0.0000
F
F(22,82) 29.69 V&githin 0.3303
R

Ak xE* sirasiyla %1, %S5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Yonetim kurulu tiyelerinin mesleki deneyimine gore kuruldaki bulunma oranlarini
gosteren muhasebe (YKMuhOrn) ve hukuk (YKHukOrn) mesleki deneyimine sahip
ilye oranlar1 ile goniillii agiklama oranit arasinda anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir (YKMuhOrn %10 anlamhilik diizeyinde anlamlidir). Ancak,
YKMuhOrn ile A¢ikOrn arasindaki anlamli iligki pozitif iken, YKHukOrn ile
A¢1kOrn arasindaki anlamli iligki negatiftir. Bu bulgu, muhasebe mesleki deneyimine
sahip iiye orami arttikca goniilli agiklama oraninin arttigini, hukuk mesleki
deneyimine sahip liye oraninin artmasi ise goniillii agiklama oranini azaldiginm
gostermektedir. Buna ragmen, analiz sonucu ‘“Yonetim kurulunda finans, muhasebe
veya hukuk uzmani {iye orani ile goniillii agiklama arasinda pozitif bir iliski vardir.”’

seklinde kurulan H11 hipotezi kismen desteklenmektedir.

Yonetim kurulunda kadin iiye orani (YKKadinOrn) ile goniillii agiklama oram

arasinda %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Ancak,
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YKKadimOrn’nin katsayisinin negatif olmasi nedeniyle, kuruldaki kadin {iye oraninin
artmasi goniillii agiklama oranini azaltmaktadir. Bu nedenle, ‘“Yo6netim kurulundaki
kadin iiye orani ile goniillii agiklama arasinda pozitif iliski vardir’” seklinde kurulan

HI hipotezi desteklenmemektedir.

Denetim komitesi degiskenlerinde, komite iiyelerinin hukuki mesleki deneyim orani
(DKHukOrn) ve yabanci iiye oran1 (DKYabOrn) ile goniillii aciklama orani arasinda
anlamli bir iliski bulunamamistir. Bu ¢ercevede, H10 (yabanci iiye orani) hipotezi

desteklenmemektedir.

Komitede kadin iiye oran1 (DKKadinOrn) ile goniillii agiklama orani arasinda pozitif
anlamli bir iligki oldugu analiz sonucunda goriilmektedir. Bu sonug, komitede kadin
liye oraninin artmasinin goniillii agiklama oranini artiracagini gostermektedir. Analiz
sonucuna gore, ‘‘Denetim komitesinde kadin iiye orani ile goniillii agiklama arasinda

pozitif iligki vardir.”” seklinde kurulan H2 hipotezi desteklenmektedir.

Uyelerin komitedeki egitim seviyelerine goére bulunma oranlarmi gdsteren doktora
mezunu liye orani (DKDokOrn), yiiksek lisans mezunu iiye orani (DKMasOran) ve
lisans mezunu iiye orani (DKLisOrn) ile goniillii agiklama orani arasinda pozitif
anlamli bir iligki vardir. Her egitim seviyesinin katsayisinin pozitif olmasi, goniillii
aciklama oranini artirmaktadir. Ancak DKMasOrn’nin katsayisinin digerlerine gore
daha yiiksek olmasi, goniillii aciklama orani {izerindeki etkisini artirmaktadir. Bu
cercevede, ‘‘Denetim komitesi liyelerinin egitim seviyesi orani ile goniillii agiklama

arasinda pozitif iligki vardir.”” seklinde kurulan H8 hipotezi desteklenmektedir.

Komite iiyelerinin mesleki deneyimine goére komitedeki bulunma oranlarina
bakildiginda, muhasebe mesleki deneyimine sahip iiye orant (DKMuhOrn) ve
finansal mesleki deneyime sahip iiye oran1 (DKFinOrn) ile goniillii agiklama oram
arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Ancak DKMuhOrn ile Ag¢ikOrn
arasindaki iliski pozitif, DKFinOrn ile A¢ikOrn arasindaki iliski ise negatiftir. Bu
nedenle analiz sonucuna gore, ‘‘Denetim komitesinde finansal, denetim veya hukuki
uzman iiye orani ile goniilli agiklama arasinda pozitif iliski vardir.”’ seklinde kurulan
HI12 hipotezi kismen desteklenmektedir. Analiz sonucu, komitede muhasebe
deneyimine sahip iiye orani arttik¢a goniillii agiklamanin arttig1, ancak finans mesleki

deneyimine sahip tiye orani arttik¢a goniillii agiklama oranini azalmaktadir.
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Komitede bagimsiz iiye orani (DKBagOrn) ile goniillii agiklama orani arasinda %10
anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. Sonuca gore,
komitede bagimsiz iiye orami arttikca goniilli agiklama orani da artmaktadir. Bu
cercevede, ‘‘Denetim komitesinde bagimsiz liye orani ile goniillii agiklama arasinda

pozitif iligki vardir.”” seklinde kurulan H4 hipotezi desteklenmektedir.

Denetim komitesinin toplanma sikligt (DKTopOrn) ile goniillii agiklama orani
arasinda %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. Ayrica,
DKTopOrn degiskeninin katsayisinin hem yonetim kurulu hem de denetim
komitesindeki diger degiskenlere gore en yiiksek ve pozitif olmasi, DKTopOrn
degiskeninin goniillii agiklama oran1 iizerindeki etkisinin biiylikk oldugunu
gostermektedir. Bu dogrultuda, daha sik toplanan komitelerin goniillii agiklama oran
izerinde artirict etkisinin daha yiiksek oldugu ifade edilebilir. Bu nedenle, ‘‘Denetim
komitesi toplanma siklig1 ile goniillii agiklama arasinda pozitif iligki vardir.”

seklinde kurulan H14 hipotezi desteklenmektedir.

Komite iiyelerinin yas ortalamasi (DKYasOrn) ile goniillii agiklama orani arasinda
negatif anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, ‘‘Denetim komitesi
iiyelerinin yas ortalamasi ile goniillii agiklama arasinda pozitif iliski vardir.”
seklinde kurulan H6 hipotezi desteklenmemektedir. Tanimlayici istatistik sonuglarina
gore, orneklemde yer alan firmalarin komite yas ortalamasinin 25 olmasi, firmalarin
genc komite yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda, analiz
sonucuna goére DKYasOrn degiskeninin katsayisinin negatif olmasi, gen¢ denetim
komite yapisina sahip firmalarda goniilli agiklama oraninin azaldigini

gostermektedir.

4.6. Goniillii Aciklama ile ilgili Ek Analiz

Oransal olarak ifade edilen bagimsiz degiskenlerin goniilli agiklama iizerindeki
etkisini inceledigimiz temel arastirma modeline ek olarak, ek analizde ydnetim
kurulu ve denetim komitesi iiyelerinin 6zellikleri ile kurul ve komite 6zelliklerinin
bireysel etkilerinin goniillii aciklama {izerindeki rolii detayli bir sekilde ele
alinmaktadir. Literatiirdeki benzere ¢alismalardan yararlanilarak temel analizde

oransal olarak ifade edilen degiskenler ek analizde kategorik (1 ve 0) olarak ifade
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edilmistir (Al Amosh ve Khatib, 2021; Saha ve Kabra, 2022; Nadeem, 2020; Bueno
vd., 2018). Degiskenler asagidaki sekilde olusturulmustur.

e Yonetim kurulu kadin {iye varsa 1; yoksa 0

e Yonetim kurulunda her egitim diizeyi i¢in ayr1 olacak sekilde doktora, master
ve lisans mezunu liyeler varsa 1; yoksa 0

e Yonetim kurulunda her uzmanlik alani i¢in ayr1 olacak sekilde finans,
muhasebe ve hukuk mesleki deneyimine sahip iiye varsa 1; yoksa 0

e Yonetim kurulunda yabanci iiye varsa 1; yoksa 0

e Yonetim kurulunda bagimsiz {iye varsa 1; yoksa 0

e Denetim komitesinde kadin {iye varsa 1; yoksa 0

e Denetim komitesinde her egitim diizeyi i¢in ayr1 olacak sekilde doktora,
master ve lisans mezunu tiyeler varsa 1; yoksa 0

e Denetim komitesinde her uzmanlik alani i¢in ayr1 olacak sekilde finans,
muhasebe ve hukuk mesleki deneyimine sahip iiye varsa 1; yoksa 0

e Denetim komitesinde yabanci {iye varsa 1; yoksa 0

e Denetim komitesinde bagimsiz iiye varsa 1; yoksa 0

e CEO ikiligi varsa 1; yoksa 0

e Goniillii agiklama puani firmalarin goniillii agiklama kontrol listesinde aldig:

toplam puandir.

Ek analiz sonuglar1 tablo 4.7°de sunulmaktadir. Yonetim kurulu degiskenleri ile
goniilli agiklama seviyesi arasindaki iligkiye bakildiginda, yonetim kurulunda kadin
iiye bulunmasi1 (YKKadin), doktora (YKDok) ve yiiksek lisans (YKMas) mezunu
iilye bulunmasi, muhasebe deneyimine sahip iiye bulunmasi (YKMuh) ve yOnetim
kurulunda yabanci liye bulunmasi (YKYab) ile goniillii agiklama arasinda herhangi

bir anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Yonetim kurulunda lisans mezunu iiye bulunmast (YKLis) ile goniillii agiklama
seviyesi arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. Bu iligskinin, YKLis'in
katsayisinin pozitif olmasi nedeniyle pozitif yonlii oldugu ve bu sonuca gore,
yonetim kurulunda {iniversite mezunu iiyenin bulunmasinin érneklemdeki firmalarin

goniilli agiklama seviyesini artirdig1 seklinde yorumlanabilir.

Yonetim kurulunda bagimsiz tiye bulunmasi (YKBag) ile goniillii agiklama seviyesi

arasinda %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iligski oldugu goriilmektedir. Bu sonuca
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gore, yonetim kurulunda bagimsiz {iyenin bulunmasi, daha fazla goniillii agiklama

yapilabilecegini gostermektedir.

Tablo 4.7: Goniilli A¢iklama Ek Analiz Panel Veri Sonuglari

VDL Katsay1 Drisc/Kraay t P>t %95 Giiven

Std. Hata Arahgi
YKKadin -0.345 0.246 -1.400 0.164 -0.834  0.144
YKDok 0.043 0.515 0.080 0.934 -0.982  1.067
YKMas -0.343 0.328 -1.050 0.298 -0.995  0.308
YKLis 1.189***  (0.335 3.540 0.001 0.522 1.856
YKFin -1.129%**  0.225 -5.030 0.000 -1.575  -0.682
YKMuh 0.777 0.558 1.390 0.167 -0.332  1.886
YKHuk -0.725%**  0.270 -2.680 0.009 -1.262  -0.187
YKYab 0.392 0.523 0.750  0.455 -0.648  1.432
YKBag 1.714***  0.431 3.970  0.000 0.856 2.572
CEOIkiligi ~ 1.155***  (.365 3.160  0.002 0.429 1.881
DKKadin 0.746** 0.295 2.520 0.014 0.158 1.333
DKDok 2.087***  0.463 4.510 0.000 1.166 3.007
DKMas 2.801***  0.588 4.760  0.000 1.630 3.971
DKLis 2.245%**% 0.379 5920 0.000 1.491 3.000
DKFin 0.041 0.216 0.190 0.849 -0.389  0.472
DKMuh 0.572%* 0.229 2.500 0.015 0.116 1.027
DKHuk 0.367 0.269 1.360 0.176 -0.168  0.901
DKYab -0.453 0.427 -1.060 0.292 -1.301  0.396
DKBag 0.105 0.449 0.230 0.816 -0.789  0.998
_cons 11.719 0.532 22.010 0.000 10.660  12.778
Gozlem 913 Prop>F  0.0000
Sayis1
F (23,82) 147.28 Within 0.3234

RZ

Ak wk* sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

CEO ikiligi, yani yonetim kurulu baskanimnin ve sirket sahibinin ayni kisi olmasi
(CEOIkiligi) ile goniillii agiklama arasinda pozitif yonde anlamli bir iliski vardir. Bu

sonug, CEO ikiliginin goniillii agiklama seviyesini artirdigini gostermektedir.

Yonetim kurulu iyelerinin mesleki deneyimleri ile goniillii aciklama seviyesi
arasindaki iliskiye bakildiginda, hem finansal mesleki deneyime sahip {iyenin
(YKFin) hem de hukuk mesleki deneyimine sahip iiyenin (YKHuk) yonetim
kurulunda olmasi ile goniillii agiklama seviyesi arasinda anlamli bir iligski oldugu
goriilmektedir. Ancak, bu iliski her iki degiskenin katsayilarmmin negatif olmasi

nedeniyle goniillii agiklama seviyesini azaltmaktadir.
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Denetim komitesi degiskenleri ile goniillii agiklama seviyesi arasindaki iliskiye
bakildiginda, denetim komitesinde finansal (DKFin) ve hukuki (DKHuk) mesleki
deneyime sahip iiyenin var olmasi, yabanci {iyenin bulunmasi (DKYab) ve bagimsiz
iiyenin bulunmasi (DKBag) ile goniillii a¢iklama seviyesi arasinda anlamli bir iligki

olmadig1 goriilmektedir.

Denetim komitesinde kadin iiyenin bulunmasi (DKKadimn) ile goniilli agiklama
seviyesi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. Bu durumda,
denetim komitesinde kadin iiyenin bulunmasi goniillii agiklama seviyesini

artirmaktadir.

Denetim komitesi iiyelerinin sahip oldugu egitim seviyesi ile goniilli agiklama
seviyesi arasindaki iliskide, doktora (DKDok), yiiksek lisans (DKMas) ve lisans
(DKLis) egitim seviyelerine sahip tiyelerin komitede bulunmasi ile goniillii agiklama
seviyesi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Her ii¢ egitim
seviyesinden komitede yiiksek lisans egitim seviyesine sahip iiye degiskeninin
katsayis1 digerlerine gore daha yiiksek oldugu i¢in, yliksek lisans egitimine sahip

iiyelerin goniillii agiklama seviyesi lizerinde daha etkili oldugu sdylenebilir.

Komite iiyelerinin sahip oldugu mesleki deneyim agisindan ise yalnizca muhasebe
mesleki deneyimine sahip tiyelerin goniillii agiklama seviyesi ile anlaml bir iliskiye
sahip oldugu analiz sonucunda goriilmektedir. Katsayinin pozitif olmasi nedeniyle,
denetim komitesinde muhasebe deneyimine sahip bir {iyenin bulunmasi goniilli

aciklama seviyesini artirmaktadir.

74



5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Kurumsal yonetim tezinin ortaya ¢ikisi ¢ok eski tarihlere dayansa da kavram
ozellikle ABD’de Enron ve WorldCom gibi biiylik firmalarin iflas etmesi ve bu
iflaslarin ardindan ortaya ¢ikan skandallar sonucunda 6nem kazanmistir. Kurumsal
yonetim, firmalarin seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adillik ilkeleri
dogrultusunda yonetilmesi gerektigini savunmaktadir. Ozellikle ekonomik ve siyasi
krizlerin yarattig1 belirsizlik ile kaotik piyasa kosullarinda, kurumsal yonetim ortaya
koydugu ilkeler araciligiyla firmalarin iizerindeki belirsizligi azaltmaya yardimci

olmaktadir.

Ozellikle kaotik piyasalarda y&nii belirsiz hareketlerin oldugu siireclerde, firmalarin
yaptig1 aciklamalar piyasalarin daha belirgin héale gelmesine yardimci olmaktadir.
Firmalarin bu belirginligi saglamak amaciyla yaptig1 aciklamalar iki tiirde
simiflandirilabilir. Bunlarin ilki, her firmanin yapmakla yiikiimlii oldugu zorunlu
aciklamalardir. Zorunlu agiklamalar, daha ¢ok gelir tablosu, finansal durum tablosu
ve nakit akim tablosu gibi firmanin finansal durumunu gosteren ve gesitli

yonetmeliklerce zorunlu tutulan agiklamalardir.

Aciklamalarin ikinci tlirii ise, bir yOniiyle zorunlu agiklamalarin tamamlayicisi
niteliginde, diger yoniiyle ise zorunlu aciklamalardan daha fazla bilgiyi iceren
goniilli agiklamalardir. Goniillii agiklamalar; firmalarin misyonu, vizyonu, faaliyet
alanlari, rakip analizi, gelecege yonelik beklentileri, sosyal ve ¢evresel konular gibi
bircok konuda yaptigi agiklamalari kapsar. Igerik agisindan goniillii agiklamalar,
zorunlu agiklamalara gdre daha fazla bilgi sunar ve bu 6zellikleri sayesinde yatirimci
giiveninin saglanmasinda ve firma davraniglarinin Ongoriilebilir hale gelmesinde

onemli bir rol oynar.

Kurumsal yonetimin goniillii aciklamalar tizerindeki etkisi, kurumsal yonetimin
uygulayicisi olan kurullar ve komiteler araciligiyla ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimeilar,
firmalardan agiklamalarini tam, dogru ve zamaninda yapmalarmi beklemektedir.
Ancak, 6zellikle goniillii agiklamalar, firmalarin kurul ve komite kararlarma baglh
olmast nedeniyle bu yapilarin Ozelliklerinden etkilenmektedir. Kurullar ve
komitelerin yapisi, ayrica lyelerinin demografik ozellikleri, goniillii aciklamalar

iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, bu ¢aligmanin amact; yonetim
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kurulu ve denetim komitesi iiyelerinin demografik 6zelliklerinin yan1 sira kurul ve

komite yapisinin goniillii agiklamalar tizerindeki etkisini arastirmaktir.

Yonetim kurulu ve denetim komitesi Ozelliklerinin oransal durumunun goniillii
aciklama orami iizerindeki etkisi incelendiginde, yonetim kurulundaki kadin iiye
orani ile goniilli agiklama orani arasinda negatif bir iliski bulunurken, denetim
komitesindeki kadin iiye orani ile goniillii agiklama orani arasinda pozitif bir iligki
goriilmiistiir. Bu sonuglar, denetim komitesindeki kadin iiyelerin goniillii agiklamalar
tizerindeki etkisinin daha fazla oldugunu gostermektedir. Ek analizde ise yonetim
kurulunda kadin iiye bulunmasi ile goniillii agiklama seviyesi arasinda bir iligki
bulunmazken, denetim komitesinde kadin liye bulunmasi ile goniillii agiklama

seviyesi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Farkli egitim diizeylerine sahip iiyelerin kurul ve komitelerde yer almasi, iiyelerin
konulara farkli bakis agilar1 getirmelerine yardimer olmasi beklenmektedir. Egitim
seviyelerinin ayr1 ayr1 goniillii aciklama iizerindeki etkisi incelendiginde, lisans
mezunu iiyelerin kurullarda yer almasi ile goniillii agiklama seviyesi arasinda pozitif
anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Ayrica, oransal olarak daha fazla yiiksek lisans
ve lisans mezunu iiyeden olusan komitelerin daha fazla goniillii agiklama yaptigi
belirlenmistir. Denetim komitesinde de ayni egitim seviyesine sahip iiyelerden

olusan komitelerin daha fazla a¢iklama yaptig1 gozlemlenmistir.

Kurul ve komite iiyelerinin yas ortalamalarinin goniillii agiklama orani iizerindeki
etkisi incelendiginde, yonetim kurulu iiyelerinin yas ortalamasi ile goniillii agiklama
orani arasinda pozitif bir iliski bulunurken, denetim komitesi {iyelerinin yas
ortalamasi ile gonillii aciklama oran1 arasinda negatif bir iliski oldugu
gozlemlenmistir. Bu sonug, kurul ve komitelerin geng bir yapiya sahip oldugu goz
onlinde bulunduruldugunda, gen¢ yoOnetim kurulu yapisina sahip firmalarin daha
seffaf hareket etme istegiyle daha fazla agiklama yapabileceklerini gostermektedir.
Ancak denetim komitesinde, geng iiyelerden olusan komitelerin izleme ve kontrol

yetersizliklerinin goniillii agiklama tizerindeki etkisini azalttigi goriilmektedir.

Mesleki deneyimlerin goniillii agiklama {izerindeki etkisi incelendiginde, yonetim
kurulunda finansal ve hukuki mesleki deneyime sahip tiyelerin bulunmasinin goniilli
aciklama seviyesi tizerindeki etkisi negatifken, muhasebe mesleki deneyimine sahip

iiyelerin goniillii agiklama {izerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Denetim
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komitesinde ise sadece muhasebe mesleki deneyimine sahip iiyelerin olmasi ile
goniillii agiklama seviyesi arasinda pozitif bir iligki oldugu gozlemlenmistir. Oransal
acidan bakildiginda, yonetim kurulunda muhasebe mesleki deneyimine sahip iiye
orani ile goniillii agiklama orani arasinda pozitif bir iliski varken, hukuk mesleki
deneyimine sahip iiye orani ile goniillii aciklama orani arasinda negatif bir iliski
bulunmaktadir. Denetim komitesinde ise muhasebe mesleki deneyimine sahip iiye
orani ile gonillii agiklama orani arasinda pozitif bir iligki varken, finansal mesleki
deneyime sahip iiye orani ile goniillii agiklama orani arasinda negatif bir iligki vardir.
Bu sonuglar, muhasebe mesleki deneyimine sahip {iiyelerin goniillii agiklama
tizerindeki etkilerinin diger meslek gruplarina goére daha olumlu oldugunu

gostermektedir.

Yabanci tiyelerin, kurullara ve komitelere daha fazla seffaflik ve kurumsal izleme
getirmesi beklenmektedir. Ancak analiz sonuglarina gére hem yonetim kurulunda
hem de komitelerde yabanci {iyenin bulunmasinin ve yabanci iiye oraninin goniillii
aciklama seviyesi ve orami iizerinde herhangi bir etkisi olmadigi goriilmiistiir. Bu
sonug, yabanci iiyelerin oraninin hem kurulda hem de komitede diisiik olmasinin,
onlarin pasif bir konumda kalmalarindan kaynaklanabilecegini gostermektedir.
Ayrica, yabanci tyelerin milliyetlerinin de bu sonug {izerinde etkili olabilecegi
diistiniilmektedir. Ancak arastirma kapsaminda iiyelerin milliyetleri incelenmedigi
icin bu varsayimi destekleyecek bir sonu¢ bulunmamaktadir; dolayisiyla bu ifade

sadece bir varsayim olarak kalmaktadir.

Bagimsiz iiyeler, kurul ve komitenin daha seffaf olmasini ve izlenebilirligini
saglamasi agisindan 6nemlidir. Yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin bulunmasi ile
goniillii agiklama seviyesi arasinda pozitif anlamli bir iliski bulunmaktadir. Analiz
sonucunda, yonetim kurulu 6zellikleri arasinda goniillii agiklamay1 pozitif anlamda
en cok etkileyen faktoriin bagimsiz iiyelerin bulunmasi oldugu goriilmistiir. Bu
sonug, bagimsiz lyelerin firmalar1 daha fazla goniilli aciklama yapmaya tesvik
ederek daha seffaf olmalarini saglayabilecegini gostermektedir. Denetim komitesinde
ise bagimsiz iiye orani ile goniillii aciklama orani arasinda pozitif anlamli bir iliski

oldugu belirlenmistir.

Toplanma siklig1, kurul ve komitelerin kontrol, izleme ve iletisim diizeyini etkileyen
bir degiskendir. Bu baglamda, denetim komitesinin toplanma siklig1 ile goniilli
aciklama orani arasinda pozitif anlamli bir iliski bulunmaktadir. Ayrica, denetim
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komitesi ozellikleri incelendiginde, goniilli agiklama orani iizerinde en etkili olan
degiskenin komitenin toplanma siklig1 oldugu goriilmistiir. Bu sonuca gore, daha sik
toplanan komitelere sahip firmalarin izleme, kontrol ve iletisim diizeylerinin
artmasiyla daha fazla goniillii agiklama yapabilecekleri 6ne siiriilmektedir. Ancak,
toplanma siklig1 yonetim kurulu acisindan incelendiginde, kurulun toplanma siklig1

ile goniillii agiklama orani arasinda anlamli bir iligki bulunamamastr.

Y o6netim kurulu baskaninin ve sirket sahibinin ayni kisiden olmasini ifade eden CEO
ikiligi ile goniilli aciklama seviyesi arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir.
Hipotez kisminda da belirtildigi gibi, literatiirdeki ¢caligmalar CEO ikiligi ile goniillii
aciklama arasinda negatif bir korelasyon oldugunu ifade etmektedir. CEO ikiliginin
olumsuz algilanan bu durumu, CEO ikiligine sahip firmalarin, yeterli seffaflik ve
hesap verebilirlik gostermek istemeleri nedeniyle daha fazla goniillii agiklama

yapmaya tesvik edebilecegini diislindiirmektedir.

5.1. Teorik Sonuc¢lar

Temel arastirma modeli sonuglar1 vekalet, paydas, sinyal ve mesruyet teorisi

bagliminda asagidaki basliklarda degerlendirilmistir.

5.1.1. Cinsiyet Cesitliligi Sonuclarmmin Degerlendirilmesi

Vekalet teorisine gore, yonetim kurulu ve alt komitelerinin ana gérevi, CEO’yu ve
diger yoneticileri izlemek ve isletme amaglar1 ile hissedarlarin ¢ikarlarin
dengeleyerek vekalet maliyetini azaltmaktir (Jensen ve Meckling, 1976). Bu
baglamda, daha fazla cesitlilige sahip olan kurul ve komiteler, ¢esitliligin sagladig1
farkli bakis acilariyla daha genis bir perspektife ulasabilecektir (Kang vd., 2007).
Cesitliligin bir tiirii olan kadin yoneticilerin kurul ve komitelerde bulunmasi, daha
fazla izleme imkani saglayarak toplantilara daha sik katilmalarini ve daha fazla
kontrol yapmalarini saglar; bu da kurul ve komitelerin isleyisini artiracaktir (Terjesen
vd., 2016). Ayrica, kurul ve komitelerdeki cinsiyet cesitliligi, farkli hissedar gruplari
ile iletisimin giiclenmesine katki sunarak, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar
catigmasiin azalmasini saglayabilir (Manita vd., 2018; Gonenc ve Krasnikova,

2022).
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Paydas teorisine gore, cinsiyet ¢esitliligine sahip kurul ve komiteler, firmanin farkl
paydas gruplarini daha iyi temsil edebilmektedir (Pareek vd., 2021). Bunun nedeni,
kadin yoneticilerin farkli paydas gruplarinin taleplerine erkek yoneticilere gore daha
duyarli olmalaridir (Nerantzidis vd., 2022). Paydas teorisi, cinsiyet ¢esitliligine sahip
kurul ve komitelerin, firma ¢ikarlar ile paydas gruplar1 arasinda uyum saglayarak

firmanin daha fazla agiklama yapabilecegini ifade etmektedir (Daniel-Vasconcelos

vd., 2022).

Sinyal teorisine gore, firmalarin kurul ve komitelerinde kadin iiyelere yer vermesi,
azinlik gruplara 6nem verdiklerini ve sosyal sorumluluk sahibi olduklarin1 gosteren
bir sinyal olarak algilanmasini saglamaktadir (Amadi vd., 2023). Ayrica, sinyal
teorisi, bu algi nedeniyle cinsiyet ¢esitliligine sahip kurul ve komiteler ile kurumsal
itibar arasinda bir baglanti oldugunu ifade etmektedir. Bu baglamda, kadin
yOneticiler, itibar sermayesi gorevi gorerek, kurul ve komitelerde -cinsiyet
cesitliligine sahip firmalarin  goniilli  agiklama araciligiyla seffafliklarim

artirabileceklerini 6ne stirmektedir (Saggar ve Singh, 2017).

Onceki calismalarda, kadinlarin erkeklere gore etik konularinda daha hassas, topluma
kars1 daha duyarli olduklar1 ve kurul ile komitelerin karar alma kalitesini artirarak
raporlama siireclerini gelistirdikleri gosterilmistir (Larrieta-Rubin de Celis vd., 2014;
Bear vd., 2010; Sartawi vd., 2014). Mesruiyet teorisine gore ise, kadin yoneticilerin
kurul ve komitelerine katti§i bu 6zellikler sayesinde firmalar, daha fazla goniilli

aciklama yaparak faaliyetlerini mesrulastirabileceklerdir.

Analiz kapsaminda incelenen firmalarin yonetim kurulunda kadin iiye bulunmasi ve
kadin iiye oraninin, yukarida belirtilen teoriler ile uyumsuz oldugu goriilmiistiir.
Analiz sonuglarina gore, yonetim kurulunda kadin tiyenin bulunmasi ve kadin iiye
oraninin goniillii agiklama ile iligki olmamas1 veya negatif iliskide olmasi, vekalet
teorisi (yOnetici ile hissedar arasindaki vekalet catismasini azaltmaya), paydas teorisi
(farkli paydas gruplarinin ihtiyaglarini firmanin ¢ikarlari ile uyumlu hale getirmeye),
sinyal teorisi (seffafligin artmasina) ve mesruiyet teorisi (mesruiyetin kazanilmasina)
ile uyumsuzdur. Yonetim kurullarini kadinlart dahil edecek sekilde yeniden
sekillendirme konusunda kiiresel bir ivme olsa da, sonuglar, yonetim kurullarinda
kadinlarin katma degeri konusunda hala sorular oldugunu gostermektedir (Adams ve
Ferreira, 2009). Ancak, denetim komitesinde sonuglar yonetim kuruluna goére daha
olumludur. Denetim komitesinde kadin iiyenin bulunmasi ve kadin {iye oram ile
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goniillii agiklama arasinda pozitif bir iligki bulunmus ve bu iliski belirtilen teoriler ile
uyumlu sonuglar ortaya koymustur. Bu sonug, komitede kadin iyelerin
bulunmasinin, firmanin seffaflik diizeyini artirarak bilgi asimetrisini azaltmaya ve
goniillii agiklamanin artmasina yardimci olabilecegini gdstermektedir (Adams ve

Ferreira, 2009; Aldamen vd., 2018).

5.1.2. Yonetim Kurulu ve Denetim Komitesi Uyelerinin Egitim
Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Vekalet teorisine gore, daha iyi bir egitim, karar alma kapasitesini artirarak hissedar

degerinin yiikselmesine, bu sayede temsil maliyetlerinin azaltilmasina ve hissedar ile

kurul arasindaki ¢ikarlarin uyumlu hale getirilmesine yardimci olmaktadir (Battisti

vd., 2022). Ayrica, egitim ¢esitliligine sahip kurul ve komiteler, agiklamalar yoluyla

vekalet maliyetlerini azaltabilirler (Maswadi ve Amran, 2023).

Paydas teorisine gore, egitimli bir liye daha genis bir bakis agisina ve diisiinme
yapisina sahip olacagi icin ¢esitli paydaslarin taleplerini anlamasi daha olasidir
(Tarus, 2020). Ayrica, egitim seviyesi yiiksek olan tiyeler, seffafliga daha fazla 6nem
verecegi i¢in paydaslarla iletisim ve etkilesimde aciklamalar1 daha fazla kullanacaktir

(Raimo vd., 2024).

Sinyal teorisine gore, kurul ve komite iiyelerinin egitim seviyesi, hissedarlara ve
paydaglara daha iyi kontrol, izleme ve karsilikli iligkilerin gelistirilebilecegini
gosterdigi icin olumlu sinyaller vermektedir (Battisti vd., 2022). Ayrica, egitimli
kurul ve komite {iiyeleri, paydas teorisinde belirtildigi gibi, firmanin farkh
paydaslariin taleplerini anlama ve bunlar1 sirket ¢ikarlariyla uyumlu hale getirme
sinyali vermektedir. Clinkii tiyelerin, iki tarafin ¢ikarlarini uyumlu hale getirebilmesi
icin firmay1 daha seffaf bir sekilde yonetmesi gerekecektir; bu da yaptiklar
aciklamalar1 artirmalarini zorunlu kilacaktir. Bu nedenle, egitim seviyesi, kurul ve

komitelerin daha seffaf hareket edebileceginin de sinyalini vermektedir.

Egitim seviyesi, yOneticilerin etik davraniglarini etkileyen 6nemli bir degiskendir
(Ma vd., 2020). Egitim seviyesi yiiksek olan {iyelere sahip kurul ve komiteler, sosyal
sOzlesme ile bagli olduklari toplumun kaygilarim1 daha iyi anlayabilir ve bu da
onlarin firma hakkinda daha fazla agiklama yapmalarini saglayabilir. Nitekim
literatiirde, egitim seviyesinin firmanin etik skorunu artirdigina dair bazi ¢aligmalar
bulunmaktadir (Doyle ve O'Flaherty, 2013).
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Arastirma sonuglar1 kapsaminda, yukarida belirtilen teorilerle uyumlu olarak,
yonetim kurulunda lisans ve yiiksek lisans mezunu fliyelerin varligi ve oram ile
goniillii agiklama arasinda anlaml bir iliski bulunmustur. Ozellikle egitim seviyesi
sonuglarinin denetim komitesinde daha etkili oldugu tespit edilmistir. Doktora,
yiiksek lisans ve lisans mezunu iiyelerin yer aldigi komitelerin daha fazla goniillii
aciklama yapmasi, egitim seviyesinin denetim komitesindeki etkisini gostermektedir.
Sonucumuz kurul ve komite iiyelerinin daha iyi egitim seviyesine sahip olmasinin

goniilli agiklamalar arttiracagini gdstermektedir (Fernandez-Gago vd., 2018).

5.1.3. Mesleki Deneyim Sonuc¢larinin Degerlendirilmesi

Kurul ve komitelerde mesleki deneyime sahip iiyeler, sahip olduklari deneyimler
dogrultusunda yoneticileri denetlemekte veya alinan kararlarda yoneticilere yardimei
olmaktadir. Ozellikle finans ve muhasebe alaninda deneyime sahip iiyeler, firma ici
ve dist denetciler arasinda koprii gérevi géormekte ve bu sayede firma ile ilgili cok
sayida vekalet catismasini azaltmaktadir. Ayrica, hukuk alaninda mesleki deneyime
sahip iiyeler, yasalara uygun hareket edilmesini sagladiklari i¢in vekalet catigmalarini

azaltmaktadir (Masud vd., 2019).

Paydas teorisi kapsaminda kurul ve komite iiyelerinin mesleki deneyimi, farkl
paydas gruplariyla iletisimin giliclenmesine yardimei olmaktadir. Bu sayede firmanin
marka degeri ve raporlarinin giivenilirligi konusunda sinyal verilmis olur (Battisti
vd., 2022). Finansal uzmanliga sahip {iyeler ile yeniden raporlama arasinda negatif
bir iligki vardir (Abbott vd., 2004); bu sonug, raporlama kalitesine igaret etmektedir.
Mesleki uzmanliga sahip kurul ve komite {iiyeleri, yonetim ile hissedarlar ve
paydaslar arasindaki anlagsmazliklarin ¢oziilmesinde (Mangena ve Tauringana, 2007)
ve sermaye piyasalariin getirdigi yenilikleri uygulamada, firmanin deger-kritiklerini

iletmede daha iyi bir konumda bulunmaktadir (Li vd., 2012).

Mesruiyet teorisi baglaminda, mesleki deneyime sahip liyelerin sosyal normlara daha
ozenli davranmasi beklenmektedir. Ozellikle hukuk mesleki deneyimine sahip
iyeler, firmalarin faaliyetlerinde etik gozetmenleri olarak hareket edebilirler (Masud

vd., 2019).

Arastirma kapsaminda mesleki deneyimle ilgili sonuclar incelendiginde hem denetim

komitesi hem de yonetim kurulu {iyelerinden yalnizca muhasebe mesleki deneyimine

81



sahip lyelerin, yukarida ifade edilen teorilerle uyumlu oldugu goriilmektedir. Finans
ve hukuk mesleki deneyimine sahip iiyelerin goniillii agiklama iizerindeki negatif
etkisinin nedeni, yasal risklerden kacinmak amaciyla bu iki meslek grubunun
aciklama yapmaktan ¢ekinmesinden kaynaklaniyor olabilir. Ayrica finans ve hukuki
mesleki deneyiminin goniillii a¢iklama tizerinde etkisi olsada bunlarin dncelikli bir

degisken olmadigimi gostermektdir (Kabara vd., 2023).

5.1.4. Yabana Uye Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Vekalet teorisi baglaminda, yabanci flyeler yerel {iyelerin geldigi havuzdan
gelmedikleri ic¢in kurul ve komitede yabanci iiyenin bulunmasi, kurul ve komitenin
bagimsizligmi artirmakta ve izleme ile kontrol yetilerini giiclendirmektedir
(Hooghiemstra vd., 2019). Ayrica, bu baglamda yabanci tiyeler, yonetici ile hissedar
arasindaki bilgi asimetrisini azaltmak i¢in yonetimi daha fazla acgiklama yapmaya

tesvik etmektedir (Setiawan vd., 2021).

Paydas teorisi baglaminda, yabanci iiyeye sahip kurul ve komiteler, farkl
paydaslarin beklentilerini daha kolay anlayabilirler. Ayrica, daha kapsayici
politikalar takip ederek paydaslarin beklentileriyle ilgili daha fazla agiklama
yapabilirler.

Sinyal teorisi ¢ergevesinde ise yabanci iiyelerin varligi, firmanin uluslararasi
standartlara sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, firmanin kiiresel normlara uygun
hareket ettiginin sinyaliyle yatirimer gliveni ve kurumsal itibar saglamasi i¢in daha
fazla agiklama yapilabilecektir. Bir diger agidan, bir sirketin yonetim kurullarina
yabanci uyruklu kisileri eklemeye istekli olmasi, firmanin seffafligin1 ve kurumsal
yonetim uygulamalarini gelistirmeye hazir oldugunun bir isareti olduguna dair kanit

sunmaktadir (Oxelheim ve Randay, 2003).

Bir sirketin yonetim kurulunun yapisi, sirketin ilerlemesi ve basarisinda énemli bir
rol oynar. Bu nedenle, mesruiyet teorisinin varsayimina gore, farkli ulusal gegmisglere
sahip yoneticiler, sirketin mesruiyetini ve itibarin1 korumak icin stratejik kararlar
alabilirler (Octavio ve Setiawan, 2024). Ayrica, yabanci yatirimeilart ¢gekmek isteyen
firmalar, firma faaliyetlerindeki mesruiyeti artirmak icin daha fazla goniillii agiklama

yapma egilimindedir (Garanina ve Aray, 2021).
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Yabanci iiyelerin goniillii aciklama iizerindeki etkisine bakildiginda, yukaridaki
teorilerle uyusmadig1 goriilmektedir. Bunun nedeni, yabanci iiyelerin yerel dile ve
kiiltiire asina olmamalar1 nedeniyle izleme gorevini yeterince yerine getiremeyerek

bilgi agiklamasi tizerinde etkisiz kalmalar1 olabilir (Masulis vd., 2012).

5.1.5. Bagimsiz Uye Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Vekalet teorisi baglaminda, bagimsiz iiyelerin hissedarlarin haklarin1 korumak igin
yoneticileri izleme etkinligi daha fazladir (Bel-Oms ve Segarra-Moliner, 2022).
Clinkii bagimsiz tiyeler ile firma arasinda herhangi bir organik bagin olmamasi ve
bagimsiz iiyelerin kendi degerlerini koruma zorunlulugunun bulunmasi, bu iiyelerin
izleme kabiliyetini gelistirmektedir (Sarens ve Abdolmohammadi, 2011). Daha iyi
izleme sonucunda ise yonetici ile hissedar arasindaki vekalet catigsmasi, bagimsiz

ilyenin varligi ile azalir (Vig, 2024).

Paydas teorisi baglaminda, bagimsiz iiyelerin igerden yoneticilere gére daha az baski
altinda olmasi, bagimsiz iiyelerin kurumsal seffaflik konularini ¢esitli paydas
gruplarina iletme oranini artirmaktadir (Peng ve Zhang, 2022). Ayrica, firmada
herhangi bir mali paylarinin olmamasi ve farkli gecmislere sahip olmalari, bagimsiz
iiyelerin daha giiclii bir paydas yonelimine sahip olmalarina neden olmaktadir (Roy

ve Ghosh, 2017).

Sinyal teorisine gore, bagimsiz iiye sayisinin fazla olmasi, kurul ve komitenin
yoneticiler tarafindan daha az kontrol edildiginin sinyalini vermektedir (Arayssi vd.,
2020). Ayrica, bagimsiz iiyeler, kurumsal gérevlerini yerine getirdiklerini gostermek
ve itibarlarin1 korumak amaciyla piyasalara sinyal vermek i¢in goniillii agiklamalari

kullanmaktadir (Patelli ve Prencipe, 2007).

Mesruiyet teorisine gore, bagimsiz iiyeler firmanin uzun vadeli amagclarina iceriden
iiyelere gore daha fazla dikkat etmektedir (Park vd., 2023). Bu nedenle bagimsiz
iiyeler, seffafligin saglanmasi i¢in kurul ve komite kararlarinin mesruiyet teorisi ile
uyumlu hale getirilmesini tesvik ederek daha fazla bilgi agiklanmasini saglamaktadir

(Khuong vd., 2024).

Arastirma sonuglarina gore, yonetim kurulu ve denetim komitesinde bagimsiz iiye
bulunmasi ve orani ile goniillii agiklama arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugu

gbozlemlenmigtir. Bu durum, c¢alismanin vekalet, paydas, sinyal ve mesruiyet
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teorileriyle uyumlu oldugunu gostermektedir. Ancak yonetim kurulunda bagimsiz
iilye orani ile goniilli agiklama orani arasinda iliski bulunamamistir. Bu durum,
yonetim kurullarinin biiyiik bir yapiya sahip olmasi nedeniyle bagimsiz iiye sayisinin
oransal olarak diisiilk olmasindan kaynaklantyor olabilir ve bu da bagimsiz iiyelerin
pasif kalmasina neden olmus olabilir. Ayrica, denetim komitesinde bagimsiz iiye
bulunmasi ile goniilli agiklama seviyesi arasinda iliski bulunamamis olmasinin
nedeni, denetim komitelerinin yapi olarak sadece bagimsiz iiyelerden olusuyor

olmasi, bu tliyelerin bagimsizliklarinin segici bir degisken olmasini engellemektedir.

5.1.6. CEO ikiligi Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Vekalet teorisine gore, bir kisinin hem yonetim kurulu bagkani hem de CEO olmasi,
firmadaki yonetimsel davraniglarin izlenmesini zorlagtirarak kurumsal yOnetimi
olumsuz etkileyebilir (Vig, 2024). Bu nedenle vekalet teorisi, yonetim kurulu
baskanligi ile CEO gorevlerinin ayrilmasini, CEO’nun firsatgr davranislarini
engellemek ve daha etkin bir denetim saglamak amaciyla desteklemektedir (Kholeif,

2008).

Paydas teorisi, yonetim kurulu bagkani ve CEO rollerinin ayrilmasini, paydas
duyarliligma iliskin kritik kararlarda izleme kalitesini artirabilecegi icin
savunmaktadir (Li vd., 2008). CEO ikiligine sahip sirketlerde, karar giiciiniin tek bir
kiside toplanmasi, g¢esitli paydas gruplarimin taleplerinin goz ardi edilmesine ve

aciklama kalitesinin diismesine yol agabilir (Khan vd., 2013).

Sinyal teorisine gore, CEO ikiliginin varligi, yonetimdeki karar alma ve kontrol
uygulamalarinin birbirinden ayrilmadigini gosterir (Fama ve Jensen, 1983). Ayrica,
CEO ikiliginin olmasi, seffafligin azalmasina yol agabilir ve bu durum koti

sinyallerin agiklanmamasina neden olabilir (Hamidah ve Arisukma, 2020).

Mesruiyet teorisi baglaminda, CEO ikiligine sahip firmalar, sosyal sozlesme
normlarindan, kurullardaki denge ve kontrol eksikliginden kagiabilir. Ancak,
topluma ve paydaslara karst CEO ikiliginin negatif algisindan kagimmak isteyen
firmalar, sosyal ve cevresel konularda daha fazla agiklama yapabilir (Pucheta-

Martinez ve Alvarez, 2019).

CEO ikiligi ile ilgili arastirma sonuglari, ikiligin goniillii aciklama ile pozitif iligkili
oldugunu gdostermektedir. Bu sonug, yukarida bahsedilen teoriler ile genel olarak
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uyumsuzdur. Ancak, Pucheta-Martinez ve Alvarez’in (2019) belirttigi gibi, CEO
ikiligine sahip firmalar, bu durumun negatif etkisinden kacinmak ve mesruiyetlerini

saglamak icin goniilli agiklama uygulamasini tegvik edebilirler.

5.1.7. Yas Sonuclarimmin Degerlendirilmesi

Yas, bireylerin mesleki deneyimlerini, yeteneklerini ve algi diizeylerini etkileyen
onemli bir degiskendir. Ornegin, daha yash kurul ve komite iiyeleri, tartismalara
daha fazla deneyimsel bilgi katarken, daha geng tiyeler ise karar alma siirecine daha
fazla dinamizm katmaktadir (Anderson vd., 2011). Bu baglamda, vekalet teorisine
gore kurul ve komitelerdeki yas ortalamasi, izleme ve kontroli etkilemektedir (Ali

vd., 2021; Ararat vd., 2015).

Paydas teorisi, temelde etik degerlerin kurul ve komitelerin karar alma siirecine
entegre edilmesinin bir yolu olarak sunulmaktadir (Gyapong ve Afrifa, 2019). Bu
nedenle, paydas teorisine gore geng¢ kurul ve komiteler, ¢evresel ve etik konularda
daha duyarl olurlar, bu da onlar1 agiklamalar iizerinde daha etkili kilar (Hafsi ve

Turgut, 2013).

Sinyal teorisine gore, yas, gliven ve inovasyon konularinda sinyal verir. Bu
baglamda, kurul ve komitede yash iiyelerin bulunmasi, tecriibe ve bilgelik yoniiyle
yatirimetya giliven verirken, geng iiyelerin bulunmasi ise degisim ve yenilik¢ilige dair
sinyaller gondermektedir (Mori, 2014). Ayrica, Kamalluarifin (2016) sinyal teorisi
baglaminda, yonetim kurulu yasi ile kurumsal internet raporlamasinin giincelligi

arasinda pozitif anlaml bir iligki oldugunu belirtmistir.

Sinyal teorisinde ifade edildigi gibi, gen¢ kurul ve komite iiyelerinin etik ve ¢evre
konularina kars1 daha duyarli olmasi, sirketin toplumsal kabulii iizerinde de etkili
olacaktir. Bu baglamda, mesruiyet teorisi g¢ercevesinde, geng {iiyelerin etik ve
cevresel konularda daha fazla aciklama yapma egiliminde olmalar, sirketin

mesruiyetini artiracaktir.

Yukarida ifade edilen teoriler gercevesinde analiz sonuclarina gore, yonetim kurulu
yas ortalamasi ile goniillii agiklama orani arasindaki pozitif anlaml iligki, elde edilen
sonucun teoriler ile uyumlu oldugunu gostermektedir. Ancak denetim komitesinin
yas ortalamasi ile goniilli agiklama orani arasindaki negatif iliski, teorilerin

varsayimlari ile uyumlu degildir. Bununla birlikte, vekalet teorisinde belirtildigi gibi,
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orneklemde yer alan denetim komitesinin geng bir yapiya sahip olmasinin getirdigi
deneyim ve bilgi eksikligi, komitenin agiklama seviyesini azaltmaktadir. Aragtirma
sonucumuz, geng nesil yoneticilerin etik konulara daha duyarli olmalari nedeniyle
daha fazla goniilli aciklama yapabileceklerini gostermektedir (Hafsi ve Turgut,

2013).

5.1.8. Toplanma Sikhig1 Sonucunun Degerlendirilmesi

Vekalet teorisine gore, kurul ve komite toplanma siklig1, kontrol ve izleme kabiliyeti
ile iligkilidir. Daha az toplanan kurul ve komite iiyelerinin, yonetim iizerindeki
kontrolii zayiflamakta ve karar silirecinde bilgilerin hissedarlara ulagsmasini
geciktirmektedir (Kumari et.al., 2022). Kurul ve komitelerin daha sik toplanmasi,
kontrol ve izleme islevlerini iyilestirirken ayn1 zamanda daha fazla bilginin dogru ve

zamaninda sunulmasini saglayacaktir (Raimo et.al., 2021).

Paydas teorisine gore, firmalarin goniillii agiklama yapmasinin nedeni, paydaslarini
firmanin g¢evresel, yonetimsel ve sosyal hedefleri hakkinda bilgilendirme istegidir
(Buallay ve Al-Ajmi, 2020). Bu baglamda, daha sik toplanan kurul ve komitelerin
gorevlere uyma olasiliginin yiiksek olmasi, aciklama seviyesini olumlu yonde

etkileyecektir (Raimo, 2022).

Karamanou ve Vafeas’a (2005) gore, kurul ve komite toplanma sikligi, raporlama
stirecinin daha etkin bir sekilde yapildigin1 gostermektedir. Toplanma siklig1, izleme
roliiniin  etkinligine ve aciklamalarin giivenilirligine isaret edebilmektedir

(Appuhami, 2018).

Daha sik toplanan kurul ve komiteler, karar siireclerinde daha fazla iletisim olmasini
saglar ve ayni zamanda kararlarin birgok yonii ile tartisilmasina imkan verir.
Mesruiyet teorisine gore, daha sik toplanan kurul ve komiteler, toplumdan gelen
taleplerle ilgili firma faaliyetlerini mesrulastirmak icin daha fazla agiklama yapma

egilimindedir (Abbas vd., 2023).

Toplanma sikliginin  goniillii agiklama {izerindeki etkisini gosteren sonuglar
incelendiginde, yoOnetim kurulu toplanti sikligi ile goniillii agiklama arasinda
herhangi bir anlamli iligki bulunamamistir. Bu yoniiyle, toplanma sikliginin yonetim
kurulunda yukarida bahsedilen teorilerle uyumlu olmadigi goriilmektedir. Yonetim

kurulu tiyelerinin toplantilara sikg¢a katildiklarinda, izlemekle yiikiimlii olduklar:
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firma icerisindeki kisilerle kisisel baglar kurma ihtimallerinin arttig1 ve bunun da
kamuyu aydinlatma kararlar1 dahil olmak iizere izlemenin etkinligini azaltabilecegi
arglimantyla aciklanabilir (Patelli ve Prencipe, 2007). Ancak denetim komitesinin
toplanma siklig1 ile goniilli agiklama arasinda olumlu bir iliski bulunmustur. Ayrica
degiskenin katsayisi incelendiginde, diger komite degiskenlerine gére daha yliksek
olmasi, toplanma sikliginin goniillii agiklama {izerinde 6nemli bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda, sonucun yukarida bahsedilen teori varsayimlariyla

uyumlu oldugu goriilmektedir.

5.2. Pratik Cikarimlar

Kurumsal yonetim kavrami uzun yillardir var olmasina ragmen, giinlimiizde 6nemi
daha iyi anlagilmaktadir. Kurumsal yonetim, 6zellikle ekonomik ve siyasal belirsizlik
donemlerinde yatirimcilarin firmalara olan giivenini yeniden saglamaya yardimci
olmaktadir. Firmalarin zorunlu agiklamalarmma ek olarak yaptiklar1 goniillii
aciklamalar, piyasada giiven olusturmakta ve bu giiven hem yatirimcilar hem de
diger paydaglar tarafindan korunmaktadir. Bu baglamda, bu calismada elde edilen

sonuclarin is diinyasi agisindan da énemli bir yeri vardir.

Yonetim kurulu, bir firmanin faaliyetlerini denetleme, kontrol etme, izleme ve karar
alma konularinda en iist yetkili mercidir. Ayrica firmanin hissedarlar1 ve paydaslar
ile iletisiminde de kritik bir rol oynar. Bu nedenle, yonetim kurulunun yapisi ve
iyelerinin 6zellikleri kurumsal yonetimin etkin bir sekilde islemesinde biiyiik dnem
tagir. Calisma sonuglari, yonetim kurulunun yapisal Ozellikleri agisindan ele
alindiginda, ozellikle CEO ikiligi durumunun oO6nemli bir bulgu oldugunu
gostermektedir. Kurumsal yonetime iligskin bir¢ok teori, CEO ikiliginin varliginin
kurumsal yonetimi olumsuz etkileyebilecegini savunsa da, analiz sonucunda bu
degiskenin pozitif bir iligski gdstermesi, hem literatiire hem de is diinyasina 6nemli bir
katki saglamaktadir. CEO ikiligi durumunda olan firmalarin, daha fazla goniilli
aciklama yaparak bu olumsuz algiy1 olumluya donistiirebilecegi ve yatirimer ile
paydaslarin glivenini kazanabilecegi goriilmektedir. Yapisal etkenlerden bir digeri ise
bagimsiz iiyelerdir. Bagimsiz {iyelerin komitede bulunmasi ile goniillii agiklamalarin

artmasi, kurumsal yoOnetim sisteminin isleyisinde 6nemli bir faktor olarak one

87



cikmaktadir. Ayrica, bagimsiz iiye oraninin yonetim kurulunda artirilmasi, kurumsal

yonetim sistemini daha da gii¢lendirebilir.

Kurumsal yonetim sisteminin isleyisinde iiyelerin demografik o6zelliklerinin de
onemli bir rolii vardir. Ciinkii demografik 6zellikler, liyelerin tutum ve davranislar
iizerinde belirleyici bir etkendir. Bu baglamda, kurumsal yonetimin etkinligi
acisindan bireylerin egitim diizeyinin 6nemi dikkat c¢ekmektedir. Yonetim
kurulundaki iiyelerin egitim seviyesi ayni diizeyde oldugunda veya oransal olarak
benzer egitim diizeyine sahip {iyelerin sayist arttifinda, bu durum kuruldaki
catigmalarin azalmasina yol acacak ve goniillii agiklama {iizerindeki etkisi olumlu
yonde olacaktir. Ayrica, daha yiiksek egitim seviyesine sahip iiyelerin goniillii
aciklamalar tizerindeki etkilerinin daha belirgin oldugu goriilmektedir. Benzer
sekilde, iiyelerin mesleki deneyimlerinin de kurumsal yOnetimin isleyisi lizerinde
onemli bir etkisi oldugu sOylenebilir. Bir diger demografik o6zellik ise kurul
iiyelerinin yaglaridir. Yonetim kurullar1 genellikle daha ileri yastaki {iyelerden
olusmaktadir. Bu durumun avantajlar1 oldugu gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir.
Ancak analiz sonuglari, geng {iiyelerin kurulda bulunmasmin kurumsal yonetime

katk1 sagladigini gostermektedir.

Kurumsal yonetimin isleyisinde Onemli araclardan biri de denetim komitesidir.
Denetim komitesinin raporlama ve denetleme siireglerinin  kontrolii ve
izlenmesindeki rolii, komitenin yapisi ve isleyisinin dnemini ortaya koymaktadir. Bu
baglamda, komitede kadin {iyenin bulunmasi ve kadin iiye oraninin yiiksek olmasi,
cinsiyet ¢esitliliginin 6nemini vurgulamaktadir. Kadin iiyelerin iletisim becerilerinin
yiiksek olmasi, goniillii agiklamalar1 olumlu yonde etkileyebilmektedir. Yonetim
kurulundakine benzer sekilde, komitenin de ayni egitim diizeyine sahip liyelerden
olusmasi, catigmalar azaltarak agiklamalari olumlu yonde etkilemektedir. Komitenin
yapisal bir 0zelligi olan bagimsiz {yelerin oram1 da gonilli aciklamay1
etkilemektedir. Burada dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli nokta ise komitenin
toplanma sikligidir. Toplanma siklig1, iiyeler arasindaki iletisimin ve siireglerin daha
etkin bir sekilde takip edilmesinin saglanmasinda énemli bir rol oynamaktadir. Bu
nedenle, komitenin daha sik toplanmasi goniilli ac¢iklamayr olumlu yo6nde

etkilemektedir.

Sonuglar, agiklanan bilginin giivenilirligini etkilemesi agisindan pratik katkilar
sunmaktadir. Bu baglamda, egitim seviyesi, mesleki deneyim, yas ve cinsiyet
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cesitliligi gibi faktorler, etik degerlerin korunmasi ve agiklanan bilginin
giivenilirliginin saglanmas1 noktasinda Onemli degiskenlerdir. Bu degiskenlerin
olumlu sonuglar vermesi, paydaslarin ve toplumun firmaya olan giivenini artiracaktir.
Ayrica, CEO ikiligi durumunun mesrulastirilmasi g¢abasiyla yapilan daha fazla

goniillii agiklama, benzer bir gliven ortaminin olugmasina katki saglayacaktir.

5.3. Calismanin Kisitlar ve Oneriler

Calisma, Tirkiye’de Kamu Aydinlatma Platformu’nda yer alan sirketler {izerinde
yapilmistir. Bu durum, sonuglarin genellenebilirligini kisitlamaktadir. Gelecekteki
caligmalar, Ornekleme diger iilkelerdeki firmalar1 da dahil ederek sonuglarin
genellenebilirligini artirabilir. Ayrica, caligma sonuclarinda sektdr farkliliklar
dikkate alimmamistir, bu da sonuglarin genellenebilirligini etkileyebilir. Bu
baglamda, gelecekteki calismalar, sektor farkliliklarini g6z Oniinde bulundurarak

kurumsal yonetim ile goniillii agiklama arasindaki iliskiyi inceleyebilir.

Calismada goniillii agiklama toplam skoru iizerinden degerlendirme yapilmasi da bir
diger kisit noktasidir. Ancak lyelerin demografik 6zellikleri ve kurul ile komite
yapisi, goniilli agiklama boliimleri tizerinde farkli etkilere yol agabilir. Bu nedenle,
gelecekteki calismalar bu farkliliklar1 dikkate alarak kurumsal yonetim literatiiriine

katk1 saglayabilir.

Calismanin bir diger kisit1 ise zaman dilimidir. Calismada 2010-2020 yillar1 arasinda
toplu bir degerlendirme yapilmistir. Ancak bu yillar i¢inde yasanan 6zel durumlar
aciklama seviyesini etkileyebilir. Bu nedenle, gelecekteki caligmalar, Ornegin
pandemi donemi Oncesi ve sonrasindaki yillarda kurumsal yonetim ile goniilli

aciklama arasindaki iligkileri inceleyebilir.

Calismanin son kisit1 ise verilerin firmalar yillik faaliyet raporlarindan toplanmis
olmasidir. Ancak firmalar, 6zellikle firma ile ilgili 6zel durumlar s6z konusu
oldugunda, sosyal medyadan oldukca fazla agiklama yapmaktadir. Bu nedenle,
gelecekteki caligmalar sosyal medya agiklamalar ile kurumsal yonetim arasindaki

iligkiyi inceleyebilir.
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8I1

Ek — A: Kurumsal Yonetim Ile Goniilli Aciklama Arasidaki

EKLER

iliskiyi Gosteren Literatiirde Yapilmis

Cahismalar
Yazarlar | Tarih | Bagimsiz Degiskenler | Bagimh Orneklem Metot Sonug¢
Degisken

Irfan vd. | 2024 | Bagimsiz Yonetim | Banka 2011-2021 yillar1 | Regresyon Goniilli agiklama ile banka degeri arasinda zayif ve pozitif
Kurulu Uyesi, | Degeri arasinda bir iligki bulunmustur. Bununla birlikte, bagimsiz yonetim
Miilkiyet Yogunlugu, Pakistan'da kurulu iiyesi sayisindaki artigin, goniillii agiklama ile banka
Gonilli Aciklama, faaliyet gosteren degeri arasindaki iliskiyi giiglendirdigi goriilmiistiir. Ote
Yonetim Kurulu 20 Banka yandan, miilkiyet yogunlugu ve yonetim kurulu
Biiytikligi biiyiikliigiindeki artigin, goniilli agiklama ile banka degeri

arasindaki iliskiyi zayiflattig: tespit edilmistir.

Park vd. | 2023 | Uluslararasi Etki, | Goniilli 2011- 2019 | Havuzlanmis En | Yabanci miilkiyet ve yabanci istirakler ile Olgiilen yonetim
Batili  Yabanci Uye, | Karbon yillar1 arasindaki | Kiiglik Kareler | mekanizmalarinin uluslararasi boyutlarinin, bir firmanin
Bagimsiz Yonetim | Aciklamasi Kore Borsasinda | Regresyon karbon emisyonlarini goniillii olarak agiklama olasiligryla
Kurulu Uyesi, Cinsiyet yer alan 245 | Modeli ve bu agiklamalarda yer alan ayrintilarin kapsamiyla pozitif
Cesitliligi, CEO firma iligkili oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, yonetim
Ucretleri kurulu bagimsizlig1 ve cinsiyet ¢esitliligi ile degerlendirilen

giicli i¢ yOnetim yapilar, goniillii ve ayrintili karbon
emisyonu acgiklamalarint daha olasi kilmaktadir. Ayrica,
kurumsal sosyal sorumlulugu CEO icretleriyle agik bir
sekilde uyumlu hale getiren {icretlendirme planlarini
uygulayan ve CEO  ikramiyeleri ig¢in  esiklerin
belirlenmesinde karbon emisyonu hedeflerini kullanan
firmalarin, karbon emisyonu bilgilerini hem goniilli olarak
aciklama hem de daha kapsamli bir sekilde sunma
olasiliklar1 daha yiiksektir.




Ek- A Devami

Yazarlar Tarih | Bagimsiz Degiskenler Bagimh Orneklem Metot Sonug¢
Degisken
Elsayed ve | 2023 | Yonetim Kurulu | Géniillii risk | 2010-2018 yillar1 | Regresyon Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ve daha biiyiik
Hassanein Biyiikliigii, Kurul | agiklamast arasinda Londra denetim komitesine sahip olmanm, goniillii risk
Toplanma Siklig1, Borsasinda  yer aciklamalar ile pozitif ve anlamli bir iliski gosterdigi
Bagimsiz Yonetim Kurulu alan 2116 firma- tespit edilmistir. Buna karsilik, yonetim kurulu
Uyesi, CEO Ikiligi, yil gézlem biiyiikliigi ve yonetsel sahiplik ile goniilli risk
Yonetsel Sahiplik, aciklamalar1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski
Denetim Komitesi oldugu bulunmustur.
Biiyiikliigii, Firma Degeri
Xue vd. 2023 | Zorunlu Aciklama | Firma 2009 - 2020 | Regresyon Hem goniilli hem de zorunlu kurumsal sorumluluk
Kurumsal Sosyal | Karlilig1 yillar1  arasinda aciklamalarinin, firmanin karliligi {izerinde negatif
Aciklama, Goniillu Cin  Borsasinda bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak, daha
Kurumsal Sosyal faaliyet gdsteren iyi kurumsal yonetime ve daha giiglii finansal duruma
Aciklama, Kurumsal firmalar sahip firmalarda, goniillii agiklamalarm karlilik
Yonetim iizerindeki olumsuz etkisinin zayifladig1 goriilmiistiir.
Previtali ve | 2023 | Bagimsiz  Uye, CEO | Yolsuzlukla Italya Borsasinda | Regresyon Analiz, ozellikle kadin ve yabanci iiyelerin varligi,
Cerchiello Ikiligi, Cinsiyet Cesitliligi, | Miicadele yer alan firmalarin yonetim kurulu iiye sayisi ile yolsuzlukla miicadele
Yabanci  Uye,  Kurul | Agiklamasi acikladig1 140 aciklama diizeyi arasinda pozitif bir iliski oldugunu
Biiytikligi kurumsal sosyal ortaya koymustur.
sorumluluk raporu
Boateng 2022 | Yonetim Kurulugu | Goniilli Gana Menkul | Havuzlanmis UFRS'nin benimsenmesinden sonra bile, firmalar
vd. Biiyiikliigii, CEO Ikiligi, | agiklama Kiymetler Borsasi | En Kiigiik | arasinda goniillii aciklamalarin  diisiik seviyede
Yonetim Kurulu yer alan 22 | Kareler oldugunu gostermektedir. Yonetim kurulu biiyiikligii
Tazminati Ve Denetim finansal olmayan | Regresyon ve yonetim kurulu liderlik yapist gibi kurumsal
Tipi sirket Modeli yonetim  Ozellikleri, firmalarin yaptigi  goniillii
aciklamalarin kapsaminin 6nemli belirleyicileridir.
Bununla birlikte, yonetim kurulu bagimsizligt ve
denetgi tipi, yalnizca goniillii finansal ve ileriye
doniik bilgi agiklamalari iizerinde anlamli bir pozitif
etki gdstermektedir.

Ek- A Devami




ICI

Yazarlar | Tarih | Bagimsiz Degiskenler Bagimlh Degisken Orneklem Metot Sonu¢
Effah vd. | 2022 | Kurumsal Yonetim Gonillii Agiklama 1991- 2020 yillar1 | Bibliyometrik | 2020 yilinda, kurumsal yonetim ve goniillii
arasinda Scopus'ta | analiz aciklamalarin on planda oldugunu
yayimlanan gostermektedir.
makaleler
Alodat vd. | 2022 | Yonetim Kurulunun | Siirdiirebilirlik 2014-2018 yillar1 | Regresyon Yonetim kurulu ve denetim komitesi etkinligi ile
Etkinligi, Denetim | agiklamast arasinda  Amman stirdiiriilebilirlik agiklamalar arasinda pozitif ve
Komitesinin  Etkinligi, Borsasinda yer alan anlamli  bir iliski bulunurken, miilkiyet
Yabanci Miilkiyet 405 finansal yogunlugu tiirleri ile anlamli bir iligki tespit
Yogunlugu, Kurumsal olmayan sirket edilmemistir.
Sahiplik
Toukabri 2022 | Yonetim Kurulu | Goniillii Karbon | 2011- 2018 yillar1 | Panel veri | Yonetim  kurulu  biylkligintiin,  direktor
ve Youssef Biiytikliigi, Bagimsiz | Aciklamasi arasinda  Menkul | regresyon bagimsizligmin, yonetim kurulunda kadin
Yonetim Kurulu Uyesi, Kiymetler ve Borsa iyelerin varliginin ve bir g¢evre komitesinin
Cinsiyet Cesitliligi, Cevre Komisyonu (SEC) bulunmasinin, karbon agiklamalar1 {iizerinde
Komitesinin Bulunmasi yer alan 387 firma etkili bir rol oynadigin1 dogrulamaktadir.
Al Amosh | 2021 | Bagimsiz Yonetim | Cevre, sosyal ve | 2012 - 2019 yillar1 | Regresyon Yonetim kurulu biiyiikliigii ve yonetim kurulu
ve Khatib Kurulu Uyesi, Kurul | yonetim (ESG) | arasinda  Amman toplanma siklig1 ile ESG agiklamalari arasinda
Biyiikliigii, Denetim | agiklamast Menkul Kiymetler pozitif ve anlamli bir iligki bulunurken, diger
Komitesi, Yonetim Borsast ve Urdiin degiskenlerle ESG agiklamalari arasinda anlamli
Kurulu Tazminati, Borsasinda yer alan bir iliski tespit edilememistir.
Yonetim Kurulu 51 sanayi sirketi
Toplanma Siklig1,
Denetim Tipi
Monteiro 2021 | Sektorel Etki, Cevre | Yillik Raporlar ve Regresyon Cevre sertifikasyonunun, karliligin, yonetim
vd. Sertifikasyonu, Karlilik, | Stirdiiriilebilirlik kurulundaki iiye sayisinin, kadin iiyelerin sayisi
Kurumsal Yonetim | Raporlarmdaki ve oranmmn yillik raporlardaki gevresel
Faktorleri, Cevresel aciklamalar etkileme egiliminde oldugu ortaya
Aciklamalar konmustur.  Siirdiiriilebilirlik  raporlamasinda
cevresel aciklamalarla ilgili olarak ise, sonuglar
cevresel sertifikasyonun, karliligin ve yonetim
kurulundaki bagimsiz {iyelerin oraninin ¢evresel
aciklamalar iizerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.
Ek- A Devam
| Yazarlar | Tarih | Bagimsiz Degiskenler | Bagimh | Orneklem | Metot | Sonu¢




Degisken

Saha ve | 2020 | Yonetim Kurulu Biiytikligi, | Gonillii agiklama | 2014- 2018 yillart | Havuzlanmis Yonetim kurulu biiytikligii, CEO ikiligi,
Kabra Bagimsiz Kurul Uyesi, CEO arasinda Bombay | En Kiigiik | miilkiyet yogunlugu, bagimsiz denetim
Ikiligi, Cinsiyet Cesitliligi, Menkul Kiymetler | Kareler komitesi iliyeligi ve aday gosterme ve
Miilkiyet Yogunlugu, Borsasi'nda islem | Regresyon icretlendirme komiteleri ile goniillii
Bagimsiz Denetim Komitesi goren 100 finansal | Modeli aciklamalar arasinda anlamli bir iliski
Uyesi, Aday Gosterme ve olmayan ve kamu tespit edilememistir. Ancak, bagimsiz
Ucretlendirme Komitesi, Risk hizmeti vermeyen yonetim kurulu tyeleri ile kurumsal
Yonetim Komitesi firma stratejik aciklamalar ve ileriye doniik
aciklamalar arasinda negatif anlamli bir
iliski bulunmusken, cinsiyet ¢esitliligi ve
risk yonetim komitesi ile goniillii
aciklamalar arasinda pozitif anlamli bir
iliski oldugu goriilmiistiir.
Altawalbeh 2020 | Bagimsiz Denetim Komitesi | Goniillii agiklama | 2013-2016  yillar1 | Havuzlanmis Bagimsiz denetim komitesi liyeligi,
Uyesi, Denetim  Komitesi arasinda ~ Amman | En Kiigtik | denetim komitesinin toplanma siklig1 ve
Toplanma Sikligr, Denetim Menkul Kiymetler | Kareler bagimsiz yonetim kurulu dyeleri ile
Komitesi Biiytikliigii, Denetim Borsasinda yer alan | Regresyon goniillii  aciklamalar arasinda pozitif
Komitesinde  Finansal ve 72 finansal olmayan | Modeli anlamli bir iligki bulunmustur. Ancak,
Muhasebe Deneyimli Uyenin sirket aile kontrolii ile goniilli agiklamalar
Bulunmasi, Yonetim Kurulu arasinda negatif anlaml bir iligki tespit
Biiyiikligii, Yonetim Kurulu edilmistir.
Toplanma Siklig
Chijoke- 2020 | Firma Performansi, Yonetim | Kurumsal Sosyal | 2007-2016  yillar1 | Regresyon Yonetim kurulu biyiikligi ile CSR
Mgbame vd. Kurulu Biytikligii, Bagimsiz | Sorumluluk arasinda Nijerya arasinda anlamhi  bir iliski tespit
Yonetim Kurulu Uyesi Aciklamasi (CSR) | Menkul Kiymetler edilememistir. Ancak, bagimsiz iiyeler

Borsasinda yer alan
83 sirket

ile CSR arasinda pozitif anlamli bir iliski
bulunmustur.






