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BORSA iSTANBUL’DA iSLEM GOREN FIRMALARIN YONETIM
KURULLARINDAKI KADIN UYE VARLIGI iLE FIRMA KARLILIGI
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Bu ¢alismanin amaci 2012-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin yonetim kurullarinda
yer alan kadm tiye varligi ile firma karlihigr arasindaki iliskiyi aragtirmaktir. Analiz sonuglarina gére yonetim
kurullarindaki kadm tiye orani ile kadin iiye varliginin, firma karlilig ile arasinda anlamli bir iliskisi olmadig1
bulunmustur. Calismadan elde edilen bulgular, farkli modeller ve degiskenler kullanilmasi durumunda da
benzerlik gostermektedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN BOARD GENDER DIVERSITY AND
COMPANY PROFITABILITY: EVIDENCE FROM THE BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

This study investigates the relationship between board gender diversity and company profitability with a sample
of companies quoted at the Borsa Istanbul between the years 2012 and 2017. The results suggest that the ratio
of female directors and the presence of female directors on company boards do not have a relationship with
company profitability. The results are robust to various model specifications and variables.
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Giris

Son yillarda Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi iiyesi olan geligmis iilkelerde,
yonetim kurullarindaki demografik ¢esitliligin firmalarin performanslarina olumlu etki
yapacag1 yoniindeki tartigmalar artmigtir. S6z konusu demografik 6zellikler agisindan en
one ¢ikan ¢esitlilik boyutu ise yonetim kurulu iiyelerinin cinsiyetidir. Bu dogrultuda pek
¢ok gelismis lilkede kanun koyucular, borsalarda islem goren firmalarin y6netim
kurullarinda belirli bir oranda kadin yonetim kurulu {iyesinin bulunmasini zorunlu héle
getirmis ve boylelikle hem yonetim kurullarinda cinsiyet boyutunda esitligin 6nii agilmis
hem de toplumsal bazda kadina verilen 6nemin artmasini saglayacak bir uygulama
zorunlu hale getirilmistir.
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Kurumsal ydnetim literatiirii incelendiginde, kadin tiye varligimin yonetim
kurullart yararina iligkin argiimanlar su sekilde 6zetlenebilir: (1) Kadin yoneticilerin
bagimsiz olma potansiyelleri daha yiiksektir (Kang vd., 2007); (2) gesitlilik, karar alma
ve yenilikg¢iligin gelistirilmesine yol agabilecek kurul toplantilarinda farkli bakis agilart
saglayabilir (Daily ve Dalton, 2003); (3) kadin yoneticilerin deneyim, bilgi ve degerleri,
ahlaki yonelimi, etik tutumlar1 ve topluma dair ilgileri, belirli ¢alisma alanlarinda
performansi etkileyebilecekleri hususu, kurumsal sosyal sorumluluk iizerinde olumlu bir
etkiye sahip olabilir (Byron ve Post, 2016); (4) kadin yoneticilerin problem ¢ézme
becerileri, danigmanlik yoluyla yerine getirilirken yararli olabilir (Anderson vd., 2011);
(5) yonetim kurullarindaki kadin iiyeler potansiyel olarak bir rol model olusturabilir ve
diistik seviyedeki kadin ¢aliganlarini daha ¢ok motive etmeye tesvik edebilir (Singh vd.,
2008; Tate ve Young, 2015); (6) cinsiyet ¢esitliligine sahip bir yonetim kurulu, firmanin
imajini iyilestirebilir ve miisteri ile yatirimci davranisin etkileyebilir (Daily ve Dalton,
2003; Smith vd., 2005); (7) kazang yonetimini ve finansal dolandiricilik olasiligin
azaltmada cinsiyet cesitliligi etkili olabilir (Gallego-Alvarez vd., 2010). Biitiin bu
faktorlerin sirketin performansini ve degerini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir.
Ancak, Anderson vd. (2011) ve Liickerath-Rovers (2013) yaptiklari ¢alismalarda gruplar
icindeki iletisim ve koordinasyon problemlerinin maliyetli olabilecegini ve ydnetim
kurullarinda anlagmazliklarin ¢iktigini, firmanin performansimi ve degerini azalttigini
tespit etmislerdir. Tiim bu potansiyel fayda ve maliyetlerin firmalarin performansina
yansitilmasi beklenmektedir.

Bu caligmada analiz edilmek istenen konu Tirkiye’de halka acik olup paylart
borsada islem gdrmekte olan firmalarda yer alan kadin yonetim kurulu iiyelerinin varligi
gelismis tilkelere kiyasla olduk¢a diistik kalmaktadir ve s6z konusu konunun firma
karlihig: ile arasinda iligki olup olmadigi dnemli bir arastirma alani olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu kapsamda ¢aligmanin ilk boliimiinde yonetim kurullarindaki kadin iye
varligi ile firma performansi arasinda iliski ile ilgili calismalar 6zetlenmistir. Daha sonra
ilgili hipotezler kurularak g¢aligmanin verileri incelenmis ve model uygulanmstir.
Arastirmanin sonug kisminda ise paylar1 Borsa Istanbul’da islem géren finansal olmayan
firmalarin yonetim kurullarindaki kadin tiye varligi ile firma karlilig1 arasinda iligki olup
olmadigi ortaya konmustur.

Literatiir

Geligmis tilkelerdeki yonetim kurullarinda (YK) kadin yonetici liye bulundurulmasina
yonelik zorunlu cinsiyet kotalar1 konulmasinin gercekte yararli olup olmayacaginin
anlagilabilmesi icin, yonetim kurulundaki kadin iiyeler ile firma karlilig1 arasindaki
iliskiyi inceleyen bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Yapilan ¢caligmalar incelendiginde, yonetim
kurulundaki kadin tiyeler ile firma karlilig1 aralarinda iligki vardir ve yoktur seklinde
sonugclar ile kargilagilmistir.

Literatiir, 6nce Tiirkiye’de, daha sonra diger iilkelerde yapilan galigmalara yer
verilerek siralanmugtir.

Karayel ve Dogan (2014), caligmalarinda 2009-2012 donemi paylart BIST 100
Endeksi’nde islem goéren firmalarin verilerini kullanarak kadin yonetim kurulu iiyeleri ile
finansal performans arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calismada finansal performans
gostergeleri olan muhasebe esasli varlik karliligi (ROA) ve 6z kaynak karliligi (ROE) ve
piyasa temelli (Tobin’s Q) 6l¢iitler kullanilmistir. Caligmanin analiz sonucuna gore, kadin
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YK iiyesi bulunduran isletmelerin varlik karliligi (ROA) agisindan pozitif etkiye sahip
oldugu ancak 6z kaynak karliligi (ROE) ve Tobin’s Q degerleri iizerinde cinsiyet
cesitliliginin bir etkisinin bulunmadig1 gériilmiistiir.

Otluoglu, Sart ve Otluoglu (2016), calismalarinda 2010-2015 yillar1 arasinda
paylar1 BIST 100 Endeksi’nde islem géren isletmelerin verilerini kullanarak firmalarin
yonetim kurulu {iyelerinin cinsiyet ¢esitliligi ile finansal performansi arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Varlik karliligi (ROA), 6z kaynak karliligi (ROE), Tobin’s Q ve nakit
akist ile finansal performans 6l¢iilmiistiir. Yapilan analiz sonucuna gore, kadin iiyelerin
yonetim kurulunda bulunmasinin isletmelerin 6z kaynak karlilig1 ve Tobin’s Q oraninda;
yonetim kurulundaki kadin iiye oraninin ise varlik karlilig1 ve nakit akisi tizerinde etkili
oldugu tespit edilmistir.

Karayel ve Dogan (2016), ¢alismalarinda 2012-2014 dénemleri arasinda paylari
BIST 100 Endeksi’ndeki islem géren firmalarin yonetim kurulundaki kadim iiyeler ile
firma performansi arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Calismada finansal performans
gostergeleri kullanilmigtir. Caligmanin analiz sonucuna gore, firmalarin yonetim kurulu
yapist ile varlik karhiligi (ROA), 6z kaynak karliligi (ROE), arasinda pozitif ve anlamli
bir iligki bulunmugtur. Ayrica, yonetim kurulundaki kadin yoneticilerin varligini firma
performansint olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Eker ve Kurtaran (2017), ¢alismalarinda Tiirk bankalarin yonetim kurulundaki
cinsiyet c¢esitliligi ile finansal performans: arasindaki iliskiyi arastirmuslardir. Calisma,
2011-2013 yillart arasinda Tiirk bankacilik sektdriinde yer alan 46 bankanin verilerini
kapsamaktadir. Caligmada finansal performans 6z kaynak karliligi (ROE), ile
Ol¢lilmiistiir. Arastirmanin analiz bulgularina gére yonetim kurullarindaki kadin iiye orani
ile 6z kaynak karliligi (ROE), arasinda pozitif yonlii ancak anlamsiz bir iliski oldugu
tespit edilmistir.

Carter, Simkins ve Simspson (2003) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, yonetim
kurulundaki demografik cesitlilik ile firma degeri arasindaki iligskiyi incelemektir.
Arastirmacilar galismada, 1997 ve 1999 yillarinda Fortune 1000 Endeksi’nde islem goren
firmalarin verilerini kullanmislardir. Caligmada finansal performans Tobin’s Q ile
Olciilmiistlir. Yapilan analiz sonucuna gore, yonetim kurulundaki kadin iyeler ile firma
degeri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Miller ve Triana (2009) tarafindan yapilan c¢alismanin amaci, yonetim kurulu
cesitliliginin firma performansi ile arasinda nasil bir iligki oldugunu agiklayan terimleri
aragtirmaktir. Arastirma 2002-2005 yillar arasinda Fortune 500 Endeksi’nde islem goren
firmalarin verilerini kapsamaktadir. Caligmada finansal performans yatirim karliligi
(ROI) ve satig getirisi (ROS) ile dlgiilmiigtiir. Calismanin analiz bulgularina gére yonetim
kurulu 1rk gesitliligi ile hem firma itibar1t hem de yenilikgilik arasinda pozitif bir iligki
oldugu gorilmiistiir. Ayrica bu terimlerin yonetim kurulu ik ¢esitliligi ile firma
performansi arasindaki iliskiye kismen aracilik ettigi tespit edilmistir.

Lenard, Yu, Yorg ve Wu (2014) yaptiklar1 ¢alismada, yonetim kurulundaki
cinsiyet ¢esitliligi ile kurumsal performans arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligmanin
orneklemi 2007-2011 yillari1 kapsayan RiskMetrics veri tabanindaki sirketlerden
olugsmaktadir. Caligmada finansal performans varlik karliligi (ROA) ile ol¢iilmiistiir.
Analiz bulgularma gore, yonetim kurulunda kadin yonetici orami arttik¢a, kurumsal
performansin degiskenliginin azaldig1 goriilmiistiir.
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Requera-Alvarado, De Fuentes ve Laffarga (2015) tarafindan yapilan ¢alismanin
amaci, yonetim kurulu cinsiyet gesitliligi ile firmanin ekonomik sonuglari arasindaki
iliskiyi incelemektir. Aragtirmacilar aragtirma 6rnekleminde 2005-2009 yillar1 arasinda
Madrid Menkul Kiymetler Borsasi’nda finansal olmayan 125 firmamin verilerini
kullanmislardir. Calismada finansal performans Tobin’s Q ile 6l¢iilmiistiir. Yapilan analiz
bulgularina gére yonetim kurulundaki kadin tiye varliginin firmanin performansi tizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucu ¢ikmustir.

Schwab, Werbel, Hofmann ve Henriques (2016) tarafindan yapilan ¢alismanin
amaci, yonetimdeki cinsiyet ¢esitliligi ile firma performans: arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Caligma 1985-2000 yillar1 arasinda Portekiz Borsasi’'nda yer alan
firmalarin verilerini kapsamaktadir. Caligmada finansal performans varlik karliligi
(ROA), yatirim karliligi (ROI) ve Tobin’s Q oram ile dl¢iilmiistiir. Calismanin analiz
bulgularina gore yonetimdeki cinsiyet ¢esitliligi ile firma performansi arasinda ters yonli
bir iligki oldugu gorilmiistiir.

Ciavarella (2017) yaptigi ¢alismasinda, yonetim kurulu ¢esitliligi ve firma
performansi arasindaki iligkiyi incelemektedir. Arastirma, 2006-2016 yillar1 arasinda
Fransa, Almanya, italya, Ispanya ve Ingiltere’de listelenen en biiyiik firmalarmn verilerini
kapsamaktadir. Calismada finansal performans gostergesi olarak varlik karliligi (ROA),
0z kaynak karliligi (ROE), faiz, vergi ve amortisman 6ncesi kiar (EBITDA) ve Tobin’s Q
orant kullanilmigtir. Arastirmanin analiz bulgularina goére firmalarin performansi ile
yonetim kurulu gesitliligi arasinda 6nemli bir iliski bulunmadigi tespit edilmistir. Bununla
birlikte sadece yoneticiler gdz 6niine alindiginda, kadin ve yabanci yoneticilerin daha
fazla temsil edildigi firmalarin digerlerinden daha iyi performans gosterdigi goriilmistiir.

Cahismanin Veri Seti ve Yontemi
Bu galigmanin amaci, firmalarin yonetim kurullarindaki kadin yoneticiler ile firma
karlilig1 arasindaki iligkiyi aragtirmaktir. Bu ¢aligmada 2012-2017 yillart arasinda paylari
Borsa Istanbul’da islem géren finansal olmayan firmalar analiz edilmistir. Bagimsiz
degiskenler olarak yonetim kurullarindaki kadinlar1 kapsayan degiskenler kullanilmistir.
Firma karlilig1 olarak muhasebe esasli dlgiitler analize dahil edilmistir. Firmalarin yillik
raporlart Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan ve firmalara ait faaliyet raporlari
ise FINNET finansal veri setinden elde edilmistir.

Bu amag dogrultusunda arastirmada kullanilan degigkenler, olusturulan hipotezler,
aragtirmanin modeli ve analiz yontemi asagida agiklanmaktadir. Calismada kullanilan
degiskenler Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Kisaltma | Degisken Tanimi

Oz sermaye karliligi, ddnem net karmin toplam 6z sermaye miktarina
ROE s 7

béliinmesi ile bulunmaktadir.

Varlik kéarliligi, donem karmin toplam aktif miktarina bolinmesiyle
ROA

bulunmaktadir.

Kadin yonetici orani, kadin {iye sayisinin yonetim kurulundaki toplam

KDNO . s .
iiye sayisina boliinmesiyle bulunmaktadir.
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KDN Bir sirketin yonetim kurulunda en az bir kadin yonetici varsa 1 degerini,
yoksa 0 degerini alan bir kukla degiskenidir.
BLK Bir sirketin hisselerinin en az %5’ine sahip olan toplam blok hisse
sahiplerinin sayisidir.
YKB Bir yonetimde, kurul yapisini kontrol etmek i¢in kullanilan toplam
ydnetici sayisidir.
Sirket biiytikliigiinii kontrol etmek i¢in kullanilan bir sirketin toplam
VRLK > .
varliklarinin dogal logaritmasidir.
= Yonetim kurulu bagimsiz {iye orani, sirketteki bagimsiz iiye sayisinin
BGMSZ —
toplam yonetim kurulu sayisina oranlanmasidir.

Tablo 2’de bagimli degiskenlere bakildiginda, ROA’nin ortalamasi ROE’den
diistik seviyededir. Ayrica, ROE’ nin standart sapmasi ROA’ya gore daha yiiksek diizeyde
oldugu gozlemlenmistir. Bagimsiz degiskenlere bakildiginda ise, yonetim kurullarindaki
kadm iiye sayisinin diger degiskenlere gore hem ortalamasinin (0.9057) hem de standart
sapmasinin (0.9733) daha yiiksek oldugu ve daha fazla degiskenlik gosterdigi
gbzlemlenmistir.

Yonetim kurulundaki kadin iiye varligr ile firma karliligi arasindaki iliskiyi
arastiran ¢calismamizda, dogrusal en kiigiik kareler modeli (DEKK) ve sabit etkiler modeli
(SE) uygulanarak, Stata programu ile panel veri analizi test edilmistir. Panel veri analizi
yontemi, kurumsal farkliliklarin gelismislik degisiklikleri tizerindeki etkisini belirlemek
amaciyla uygulanmaktadir (Bal ve Ozdemir, 2017). Adams ve Ferreira (2009), kadin
yonetim kurulu iiyelerinin kurumsal yonetim degiskenlerinin se¢imini etkileyen
gozlemlenemeyen sirket 6zelliklerinin degiskenleri arasinda sahte korelasyon sorunlarina
yol acilabilecegini sdylemislerdir (Adams ve Ferreira, 2009). Bu tiir problemlerin ¢dziimii
i¢in firmalarda sabit etkiler modeli kullanilmaktadir. Hausman ve Taylor (1981), firmalar
sabit etkiler modelini kullanarak, g6z ardi1 edilemeyen sirket &zelliklerini kontrol etmek
i¢in yaygin bir yontem oldugunu sdylemislerdir (Hausman ve Taylor, 1981).

Tablo 2. Tanimlayic1 Degiskenlerin Istatistikleri

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Std. Sapma
ROA 1535 0.0344 0.0788
ROE 1534 0.0523 0.2293
KDNO 1581 0.1290 0.1388
KDNS 1581 0.9057 0.9733
KDN 1581 0.5876 0.4924
VRLK 1566 19.835 1.7976
BLK 1562 2.0544 1.3845
YKB 1581 7.1840 2.0851
BGMSZ 1581 2.1973 0.5848

Calismada kullanilan dogrusal en kiiciik kareler ve sabit etkiler modelinde
kullanilan denklemler:

Model 1 ve Model 2:
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ROEi ;= o + f1KDNOj + 2BLKit + fsYKBit + fsVRLKi + fsBGMSZit + eit 1)

ROA (= ao + f1KDNOy + fBLKi + fsYKBit + fVRLKi + fsBGMSZi + ei )
ROE: = ao + f1KDNit+ f2BLK + BsYKBi + SiVRLK + BsBGMSZit + ei 3)
ROA = a0+ S1KDNit + B2BLKit + fsYKBii + SaVRLKi: + BsBGMSZit + et (4)

i = Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan firmalar;
t=2012, ..., 2017 seklinde formiile edilmektedir. Burada;

ROE; 't yil1 sonunda i firmasinin 6z kaynak karliligini,

ROA: 't yili sonunda i firmasinin varlik karliligini,

KDNOi 't yil1 sonunda i firmasi i¢in yonetim kurulunda kadin iiyelerin oranin,
KDN;¢ :t yili sonunda i firmasi igin kadin iiye varliginin olup olmamasini,
BLKi¢ :t yil1 sonunda i firmasi i¢in yonetim kurulundaki blok hissedar sayisini,
YKBi¢ :t yili sonunda i firmasi i¢in yonetim kurulu boyutunu,

VRLK;¢ :t yili sonunda i firmasi igin toplam varliklarini,

BGMSZi; t y1l1 sonunda i firmasi i¢in yonetim kurulundaki bagimsiz iiye oraninm

ifade etmektedir.

Model iki temel, dort hipotez seklinde olusturulmustur.

1Ho : Yonetim kurulundaki kadin iiyelerin orani ile firma karlhilig1 arasinda
bir iligki yoktur.

1Hoa : Yonetim kurulundaki kadin iiyelerin orani ile ROE arasinda bir iligki
yoktur.

1Hop : Yonetim kurulundaki kadin tiyelerin orani ile ROA arasinda bir iliski
yoktur.

2Ho : Yonetim kurulundaki kadin tiye varligi ile firma karlilig1 arasinda bir
iliski yoktur.

2Hoa : Yonetim kurulundaki kadin {iye varligi ile ROE arasinda bir iligki
yoktur.

2Hob : Yonetim kurulundaki kadin iiye varligi ile ROA arasinda bir iliski
yoktur.

Arastirma Bulgular
Calismanin bu boliimiinde kadin {iye oran1 ve kadin iiye varligi ile varlik karlhiligi (ROA)
ve 6z kaynak karlilig1 (ROE) arasindaki iliski incelenmistir.

Analizlere ilk olarak calismada kullanilan degiskenlere ait 6zel istatistiklere yer
verilmistir. Ikinci asamada degiskenler arasinda korelasyon matrisi yapilmustir. Ugiincii
asamada degiskenler arasinda panel veri analizi uygulanmistir. Dordiincii asamada ise
uygulanan analiz sonucu detayl1 incelenmistir.

Korelasyon Matrisi
Tablo 3’te analizde kullanilan degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusalliga bakilmasi
amactyla korelasyon katsayilar1 yer almaktadir.

Calismada gerceklestirilen panel veri analizi, Pearson korelasyon matrisi tablosu
hipotezlerin testinde uygulanabilecegi gibi degiskenler arasinda otokorelasyon olup
olmadigini tespit etmek amaciyla yapilmistir. iki degisken arasindaki katsaymnin 1°e yakin
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olmasi ¢oklu dogrusalligin oldugunu gostermektedir (Alpar, 2003; Ocak, 2013). ROE ile
ROA arasindaki katsayinin 0.781 yiiksek korelasyon oldugu goriilmektedir. Ayrica, kadin
ilye orani ile kadin liye varlig1 degiskenleri arasindaki katsaymin ise 0.773 yiiksek bir
korelasyon oldugu da goériilmektedir. Bu degiskenler zaten ayni anda kullanilmamaktadir.
Bu durumdan dolayi aralarinda yiiksek korelasyon olmasi bir sorun yaratmamaktadir.

Tablo 3. Ag¢iklayic1 Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

ROE ROA | KDNO KDN BLK | YKB | VRLK | BGMSZ

ROE 1.00

ROA 0.781 1.00

KDNO | -0.022 -0.027 1.00

KDN 0.024 0.048 0.773 1.00
BLK -0.084 -0.049 -0.062 -0.068 1.00
YKB 0.147 0.119 -0.087 0.097 0.090 | 1.00

VRLK 0.198 0.152 -0.079 0.103 -0.014 | 0.533 1.00

BGMSZ | -0.123 -0.149 -0.018 -0.144 -0.032 | -0.557 -0.220 1.00

Oz kaynak karliligin1 (ROE), varlik karliligin1 (ROA), yénetim kurulundaki kadm iiye oranim1 (KDNO), kadin
tiye varligini (KDN), blok hissedar sayisini (BLK), YK boyutunu (YKB), firmanin toplam varligini1 (VRLK),
YK bagimsiz iiye oranint (BGMSZ) ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki korelasyonu inceledigimizde higbir degiskenin %80’ nin
lizerinde anlamli bir korelasyon olmadigi sonucuna varilmistir. Bu nedenle veriler
arasinda otokorelasyon olmadigi goriilmiistiir. Gujarati caligmalarinda, korelasyon
matrisindeki degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik konusunda endise duymaya gerek
olmadigini 6ne siirmistiir (Gujarati, 2004).

Kadin Uye Oram ile Firma Karhhig

Bu bdliimde yonetim kurullarindaki kadin liye orani ile firma karliligini temsil eden varlik
karlihigr (ROA) ve 6z kaynak karliligi (ROE)’ nin dogrusal en kiigiik kareler yontemi ve
sabit etkiler yontemi ile arasindaki analize yer verilmistir.

Tablo 4’te ROE ile kadin {iye orani ve kontrol degiskenleri arasinda dogrusal en
kiigtik kareler (DEKK) yontemi ile yapilan analiz sonuglarina yer verilmistir.

Regresyon analizi sonuglari incelendiginde, yonetim kurullarinda kadin yoneticiyi
temsil eden kadin iiye orani (Katsay1 degeri=-0.0515; p=0.164) ile firma karliligin1 temsil
eden ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu sonuglar, yapilan
tahmin yontemi i¢inde tutarhdir.

Kontrol degiskenleri acisindan analiz yontemi esas alinarak sonuglara
bakildiginda ise yonetim kurulundaki blok hissedar sayis1 (BLK) (Katsay1 degeri=-
0.0126; p=0.007), firmanin toplam varlig1 (VRLK) (Katsay1 degeri=0.0224; p=0.000) ve
yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin oram1 (BGMSZ) (Katsay1 degeri=-0.2374;
p=0.013) ile ROE arasinda anlamli bir iligki vardir; ancak yonetim kurulu boyutu (YKB)
(Katsay1 degeri=0.0015; p=0.696) ile ROE arasinda anlamli bir iligki yoktur. Sonuglara
gore %1 diizeyinde gerceklesen diizeltilmis R? ve %1 seviyesinde énemli F istatistikleri
elde edildigi goriilmektedir.
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Tablo 4. Kadin Uye Orani ile ROE (Dogrusal En Kiigiik Kareler Yontemi)

Gozlem | Katsay Std. Sapma T P>1tl
Sayisi Hatasi istatistigi

KDNO 1515 -0.0515 0.0370 -1.39 0.164
BLK 1515 -0.0126 0.0046 -2.72 ***(0.007
YKB 1515 0.0015 0.0038 0.39 0.696
VRLK 1515 0.0224 0.0037 5.92 ***(.000
BGMSZ 1515 -0.2374 0.0956 -2.48 **0.013
CONS 1515 -0.3244 0.0714 -4.54 ***(.000
Prob>F = 0.0000 R?=0.0611 Root MSE = 0.2233
* ¥ ye *** sirastyla %10, %5 ve %l istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Analizde kullanilan bir diger yontem ise sabit etkiler yontemidir. Analiz sonuglari
Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5°te gosterilen regresyon analizi sonuglart incelendiginde, yonetim
kurullarinda kadim yoneticiyi temsil eden kadin yonetici orani (Katsay1 degeri=0.0712;
p=0.511) ile firma karliligini temsil eden ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski yoktur. Bu sonuglar, yapilan tahmin yontemi i¢inde tutarli olarak ortaya ¢ikmustir.

Kontrol degiskenleri agisindan sabit etkiler yontemi esas alinarak sonuglar
incelendiginde ise ROE finansal performans 6lgiitii ile yonetim kurulundaki blok hissedar
sayist (BLK) (Katsay1 degeri=-0.0254; p=0.178), yonetim kurulu boyutu (YKB) (Katsay1
degeri=-0.0036; p=0.692) ve yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin oram1 (BGMSZ)
(Katsay1 degeri=-0.1577; p=0.245) ile arasinda anlamli bir iliski yoktur; ancak firmanin
toplam varligr (VRLK) (Katsay1 degeri=0.0627; p=0.027) ile ROE arasinda anlamli bir
iligki vardir.

Sonuglara bakildiginda, %1 diizeyinde gergeklestirilen diizeltilmis R? ve %1
seviyesinde onemli F istatistikleri elde edildigi goriillmektedir. Dogrusal en kiigiik kareler
yontemindeki sonuglar ile kiyaslandiginda kontrol degiskenleri ile ROE arasinda farklilik
oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 5. Kadin Uye Orani ile ROE (Sabit Etkiler Modeli)

Gozlem | Grup | Katsayr | Std. Sapma T P>1tl
Sayisi Sayisi Hatasi Istatistigi

KDNO 1515 290 0.0712 0.1084 0.66 0.511
BLK 1515 290 -0.0254 0.0189 -1.35 0.178
YKB 1515 290 -0.0036 0.0091 -0.40 0.692
VRLK 1515 290 0.0627 0.0282 2.22 **0.027
BGMSZ 1515 290 -0.1577 0.1355 -1.16 0.245
CONS 1515 290 -1.1213 0.5724 -1.96 *0.051
R?  within=0.033  between=0.07  overall=0.0518 Prob>F  0.0005
* ¥ ve *¥** sirasiyla %10, %5 ve %l istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’da ROA ile kadin iiye orani ve kontrol degiskenleri arasinda dogrusal en
kiigiik kareler (DEKK) yontemi ile yapilan analiz sonuglarina yer verilmistir.
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Regresyon analizi sonuglari incelendiginde, yonetim kurullarinda kadin yoneticiyi
temsil eden kadin {iye oran1 (Katsay1 degeri=-0.0119; p=0.425) ile firma karliligin1 temsil
eden bir diger 6l¢iit olan ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu
sonuglarin yapilan tahmin yontemi iginde tutarli oldugu goriilmiistiir. Sonuglar hem
dogrusal en kiigiik kareler yontemi hem de sabit etkiler yontemi i¢in benzer
gerceklesmistir.

Kontrol degiskenleri acisindan analiz yontemi esas alinarak sonuglara
bakildiginda ise ROA ile yonetim kurulundaki blok hissedar sayis1 (BLK) (Katsay1
degeri=-0.0028; p=0.042), firmanin toplam varligt (VRLK) (Katsay: degeri=0.0058;
p=0.000) ve yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin oran1 (BGMSZ) (Katsay: degeri=-
0.1479; p=0.000) arasinda anlamli bir iliski vardir; ancak yonetim kurulu boyutu (YKB)
(Katsay1 degeri=-0.0010; p=0.383) ile ROA arasinda anlamli bir iligki yoktur. Sonuglara
gore %1 diizeyinde gerceklesen diizeltilmis R? ve %1 seviyesinde nemli F istatistikleri
elde edildigi goriilmektedir.

Tablo 6. Kadin Uye Orani ve ROA (Dogrusal En Kiigiik Kareler Modeli)

Gozlem Katsay1 Std. Sapma T Istatistigi P>Itl
Sayisi Hatasi

KDNO 1516 -0.0119 0.0149 -0.80 0.425
BLKS 1516 -0.0028 0.0014 -2.03 **0.042
YKB 1516 -0.0010 0.0012 -0.87 0.383
VRLK 1516 0.0058 0.0013 4.37 ***0.000
BGMSZ 1516 -0.1479 0.0329 -4.49 ***0.000
CONS 1516 0.0263 0.0263 -0.99 0.322
Prob>F = 0.0000 R? = 0.0460 Root MSE = 0.07747
* ¥ ve *¥** sirastyla %10, %5 ve %l istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7°de sabit etkiler yontemi ile yapilan regresyon analizi sonuglari
incelendiginde, kadin iiye orami (Katsayr degeri=0.0411; p=0.367) ile ROA arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur. Bu sonuglarin yapilan tahmin yontemi iginde
tutarli oldugu goriilmiistiir. Sonuglar hem dogrusal en kiigiik kareler yontemi hem de sabit
etkiler yontemi i¢in benzer gergeklesmistir.

Kontrol degiskenleri agisindan sabit etkiler yontemi esas alinarak sonuglar
incelendiginde ise ROA ile yonetim kurulundaki blok hissedar sayisi (BLK) (Katsay1
degeri=-0.0046; p=0.214), yonetim kurulu boyutu (YKB) (Katsay1 degeri=-0.0019;
p=0.607), yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin oran1 (BGMSZ) (Katsay1 degeri=-
0.0153; p=0.737) ve firmanin toplam varligi (VRLK) (Katsay1 degeri=0.0100; p=0.257)
ile arasinda anlaml bir iliski yoktur.

Sonuglara bakildiginda, %1 diizeyinde gergeklestirilen diizeltilmis R? ve %1
seviyesinde onemli F istatistikleri elde edildigi goriilmektedir. Dogrusal en kii¢iik kareler
yontemindeki sonuglar ile kiyaslandiginda kontrol degiskenleri ile ROA arasinda farklilik
oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 7. Kadin Uye Orani ve ROA (Sabit Etkiler Modeli)
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Gozlem | Grup | Katsayi Std. Sapma T P>1tl
Sayisi Sayisi Hatas Istatistigi

KDNO 1516 209 0.0411 0.0454 0.90 0.367
BLK 1516 209 -0.0046 0.0037 -1.25 0.214
YKB 1516 209 -0.0019 0.0038 -0.51 0.607
VRLK 1516 209 0.0100 0.0088 1.14 0.257
BGMSZ 1516 209 -0.0153 0.0455 -0.34 0.737
CONS 1516 209 -0.1414 0.1801 -0.79 0.433
R?  within=0.0257 between=0.0402  overall=0.0253 Prob>F  0.0001
* ¥ ye *** sirastyla %10, %5 ve %l istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Kadin Uye Varhg ile Firma Karlihg

Bu béliimde yonetim kurullarindaki kadin tiye varligr ile firma karliligimi temsil eden
ROE ve ROA’nin dogrusal en kiigiik kareler yontemi ve sabit etkiler yontemi ile
arasindaki analize yer verilmistir.

Tablo 8’de ROE ile Kadin iiye varlif1 ve kontrol degiskenleri arasinda dogrusal
en kiiciik kareler (DEKK) yontemi ile yapilan analiz sonuglarina yer verilmektedir.

Regresyon analizi sonuglari incelendiginde, yonetim kurullarindaki kadin
yoneticiyi temsil eden kadin iiye varligi (Katsay1 degeri=-0.0129; p=0.276) ile ROE
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu sonuglarin yapilan tahmin
yontemi i¢inde tutarli oldugu gorilmiistiir.

Kontrol degiskenleri agisindan analiz yOntemi esas alinarak sonuglara
bakildiginda ise firma karlilig1 ile blok hissedar sayis1 (BLK) (Katsay1 degeri=-0.0126;
p=0.006), firmanin toplam varligi (VRLK) (Katsay1 degeri=0.0229; p=0.000) ve
bagimsiz iiyelerin oran1 (BGMSZ) (Katsayr degeri=-0.2399; p=0.012) ile arasinda
anlamli bir iligki vardir; ancak yonetim kurulu boyutu (YKB) (Katsay1 degeri=0.0018;
p=0.631) ile ROE arasinda anlamli bir iliski yoktur. Sonuglara gore %1 diizeyinde
gergeklesen diizeltilmis R? ve %1 seviyesinde onemli F istatistikleri elde edildigi
goriilmektedir.

Tablo 8. Kadm Uye Varlig1 ve ROE (Dogrusal En Kiigiik Kareler Modeli)

Gozlem Katsay1 Std. Sapma T P>I1tl
Sayist Hatas1 istatistigi

KDN 1515 -0.0129 0.0118 -1.09 0.276
BLK 1515 -0.0126 0.0046 -2.73 ***0.006
YKB 1515 0.0018 0.0038 0.48 0.631
VRLK 1515 0.0229 0.0038 5.98 ***0.000
BGMSZ 1515 -0.2399 0.0958 -2.50 **0.012
CONS 1515 -0.3347 0.0707 -4.73 ***(0.000
Prob>F=0.0000 R?=0.0609 Root MSE= 0.22341
* ¥ ve *¥** sirasiyla %10, %5 ve %l istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 9°da ROE ile kadin iiye oran1 ve kontrol degiskenleri arasinda sabit etkiler
yontemi ile yapilan analiz sonuglarina yer verilmektedir.
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Regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde, kadin iiye varhigr (Katsayi
degeri=0.0038; p=0.894) ile ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.
Bu sonuglarin yapilan tahmin yontemi i¢inde tutarli oldugu goriilmiistiir.

Kontrol degiskenleri acisindan analiz yontemi esas alinarak sonuglara
bakildiginda ise firma karlilig: ile yonetim kurulundaki blok hissedar sayisi (BLK)
(Katsay1 degeri=-0.0257; p=0.174), yonetim kurulundaki bagimsiz tiiyelerin orani
(BGMSZ) (Katsay1 degeri=-0.1654; p=0.222), yonetim kurulu boyutu (YKB) (Katsay1
degeri=-0.0031; p=0.734) ile arasinda anlaml1 bir iliski yoktur; ancak firmanin toplam
varligi (VRLK) (Katsay1 degeri=-0.0625; p=0.028) ile arasinda anlaml: bir iliski vardir.
Sonuglara gére %1 diizeyinde gergeklesen diizeltilmis R? ve %1 seviyesinde énemli F
istatistikleri elde edildigi goriilmektedir.

Tablo 9. Kadin Uye Varligi ve ROE (Sabit Etkiler Modeli)

Gozlem | Grup | Katsay1 | Std. Sapma T P>1tl
Sayis1 | Sayisi Hatas1 Istatistigi

KDN 1515 290 0.0038 0.0286 0.13 0.894
BLK 1515 290 -0.0257 0.0188 -1.36 0.174
YKB 1515 290 -0.0031 0.0092 -0.34 0.734
VRLK 1515 290 0.0625 0.0283 2.21 **(.028
BGMSZ 1515 290 -0.1654 0.1351 -1.22 0.222
CONS 1515 290 -1.1100 0.5746 -1.93 *0.054
R? within=0.0331  between=0.0802  overall=0.0533 Prob>F  0.0004
* ¥ ve *¥** sirastyla %10, %5 ve %l istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 10’daki ROA ile kadin iiye varlig1 ve kontrol degiskenleri arasinda dogrusal
en kiigiik kareler yontemi ile yapilan analiz sonuglarina yer verilmektedir.

Regresyon analizi sonuglari incelendiginde, kadmn tye varligi (Katsayi
degeri=0.0019; p=0.644) ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.
Bu sonuglarin yapilan tahmin yontemi i¢inde tutarli oldugu gorilmiistiir.

Kontrol degiskenleri acisindan analiz yontemi esas alinarak sonuglara
bakildiginda ise yonetim kurulundaki blok hissedar sayisi (BLK) (Katsay1r degeri=-
0.0027; p=0.052), firmanin toplam varligi (VRLK) (Katsay1 degeri=0.0058; p=0.000) ve
yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin oran1 (BGMSZ) (Katsay1 degeri=-0.1439;
p=0.000) ile ROA arasinda anlamli bir iligki vardir; ancak yonetim kurulu boyutu (YKB)
(Katsay1 degeri=-0.0009; p=0.418) ile ROA arasinda anlamli bir iligski yoktur. Sonuglara
gore %1 diizeyinde gerceklesen diizeltilmis R? ve %1 seviyesinde nemli F istatistikleri
elde edildigi goriilmektedir.

Tablo 10. Kadin Uye Varlig1 ve ROA (Dogrusal En Kiigiik Kareler Modeli)

Gozlem Katsay1 Std. Sapma T P>Itl

Sayisi Hatasi Istatistigi
KDN 1516 0.0019 0.0041 0.46 0.644
BLK 1516 -0.0027 0.0014 -1.94 **0.052
YKB 1516 -0.0009 0.0011 -0.81 0.418
VRLK 1516 0.0058 0.0013 4.38 ***(.000
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BGMSZ 1516 -0.1439 0.0327 -4.39 ***(0.000
CONS 1516 -0.0312 0.0258 -1.21 0.226
Prob>F= 0.0000 R? = 0.0457 Root MSE = 0.07748
* ¥ ve *** sirastyla %10, %5 ve %l istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 11°de sabit etkiler yontemi ile yapilan regresyon analizi sonuglari
incelendiginde, kadin iiye varligi (Katsay1 degeri=-0.0003; p=0.962) ile ROA arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Bu sonuglarin yapilan tahmin yontemi i¢inde
tutarli oldugu gorilmistiir. Sonuclarin hem dogrusal en kiiciik kareler yontemi hem de
sabit etkiler yontemi i¢in benzer oldugu tespit edilmistir.

Kontrol degigkenleri acisindan sabit etkiler yontemi esas alinarak sonuclar
incelendiginde ise ROA ile yonetim kurulundaki blok hissedar sayist (BLK) (Katsay1
degeri=-0.0048; p=0.198), yonetim kurulu boyutu (YKB) (Katsayr degeri=-0.0015;
p=0.702), firmanin toplam varligi (VRLK) (Katsay1 degeri=0.0103; p=0.245) ve yonetim
kurulundaki bagimsiz iiyelerin oram (BGMSZ) (Katsayr degeri=-0.0195; p=0.659) ile
arasinda anlamli bir iliski yoktur. Sonuglara bakildiginda, %1 diizeyinde gergeklestirilen
diizeltilmis R? ve %1 seviyesinde énemli F istatistikleri elde edildigi goriilmektedir.

Tablo 11. Kadin Uye Varligi ve ROA (Sabit Etkiler Modeli)

Gozlem | Grup | Katsayr1 | Std. Sapma | T Istatistigi P>Itl
Sayis1 Sayis1 Hatasi
KDN 1516 290 -0.0003 0.0075 -0.05 0.962
BLK 1516 290 -0.0048 0.0037 -1.29 0.198
YKB 1516 290 -0.0015 0.0040 -0.38 0.702
VRLK 1516 290 0.0103 0.0088 1.17 0.245
BGMSZ 1516 290 -0.0195 0.0441 -0.44 0.659
CONS 1516 290 -0.1425 0.1809 -0.79 0.431
R?  within=0.0235 between=0.0478 overall=0.0308 Prob>F  0.0002
*¥* ve ¥** sirastyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Tablo 12. Hipotezler ve Sonuglari
Bagfmll Bagfmsu Hipotez S(?nug: _
Degisken Degisken DEKK Modeli | SE Modeli
Kabul
Kadm tiye 1Hga: Aralarinda Kabul - .
oran1 (KDNO) ROE bir iligki yoktur. edilmektedir. edilmektedir
Kabul
Kadin iiye 1Hob: Aralarinda Kabul . .
oran1 (KDNO) | ROA bir iligki yoktur. edilmektedir. | cdilmektedir
Kabul
Kadin iiye 2Hoa: Aralarinda Kabul . .
varhg (KDN) | ROF bir iligki yoktur. edilmektedir. | cdilmektedir
Kadm iiye ROA 2Hop: Aralarinda Kabul Kabul
varhigi (KDN) bir iligki yoktur. edilmektedir. edilmektedir
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Yapilan analizler sonucunda; kadin iiye orani ve kadin iiye varligi ile firma
karliligint temsil eden ROA ve ROE arasinda istatistiksel olarak bir iligki goriilmemistir.
Bu ¢aligsma, Farrel ve Hersch (2005), Haslam vd., (2010), Gallego-Alvarez vd., (2010),
Alvarado vd., (2011), Joecks vd., (2013) ve Zainal vd., (2013); Tirkiye’de yapilan
caligmalar1 inceledigimizde ise, Solakoglu (2013), Karayel ve Dogan (2014), Kilig
(2015), Taskin ve Mandact (2017) ve Ataiinal ve Aybars (2018) tarafindan elde edilen
analiz sonucu ile uyumluluk gostermektedir. Belirtilen ¢alismalarda benzer sekilde
degiskenler kullanilmistir.

Sonug¢ ve Oneriler

Firmalarda, kadn iiye oranmin artmasi ve kadinlarin lider konumuna yiikselmesi firma
performansini ve kiiltiiriinii gelistirmektedir. Bu ¢alisma, toplumsal cinsiyet ¢esitliliginin
Onemli bir toplumsal cinsiyet esitligi agigina ve kolektivist bir kiiltiire sahip olan ataerkil
bir yonetim kiiltiiriiniin baskin oldugu tilkenin sirket performansi iizerinde olumlu bir
etkisinin olup olmadigini aragtirmaktadir. Ayrica, kadin yoneticilerin bagliliginin ve
bagimsizliginin, sirketlerin cogunlugunun, aileleri de igeren ig gruplarini kontrol ederek
tutuldugu bir ortamda performans agisindan dnemli olup olmadigini aragtirmaktadir.

Calismada, paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren finansal olmayan firmalarin
yonetim kurullarindaki kadin yoneticilerin firma karlilig1 degerleri ile arasinda bir iliski
olup olmadigi arastirilmistir. 11.02.2012 tarihinde Tirkiye’de sirketlerdeki kadin
yoneticilerin yonetim kurullarinda yer almasina yonelik yayimlanan tebligde, “Yonetim
kurullarinda en az bir kadin tiye bulunur” ilkesini getirmistir. Calismamizin 6rneklem
yillar1 bu ilke ile 6nem kazanmaktadir. Ayrica, 2012-2017 yillar1 arasindaki verileri
kapsayan bu caligmanin analizinde kadin {iye sayisinin arttigi goriilmektedir.

Literatiir calismalari incelenerek, yonetim kurullarindaki kadin {iye orani ve kadin
ilye varligi ile firma karliligi arasinda bir iligski olup olmadigini belirlemek amaciyla
hipotezler kurulmustur. Kurulan hipotezlerde bagimli degiskenler, muhasebe esash
performans olgiitleri; bagimsiz degiskenler, kurullardaki kadin oranlari ve kadin iiye
varliginin olup olmamasi1 degigkenleri; ayrica bagimsiz degiskenlere ek kontrol
degiskenleri de kullanilmistir.

Tanimlayici degiskenlerin istatistiklerine baktigimizda kadin {iye sayisinin diger
degiskenlerden yiiksek bir oranda oldugu goriilmektedir. Bu durum kadin iiye sayisinin
s6z konusu donemler iginde gozlem sayisinda degiskenliginin fazla oldugu anlamina
gelmektedir. Degiskenler arasi korelasyon matrisine bakildiginda iki bagimli (ROE ve
ROA) ve iki bagimsiz (KDNO ve KDN) degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyon
katsayilarinin  yiiksek olmast nedeniyle bu degiskenler analizde aymi anda
kullanilmamigtir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismada degiskenler ile iki temel,
dort hipotez kurularak dogrusal en kiiciik kareler modeli ve sabit etkiler modeli
uygulanmistir. Konuyla ilgili Tirkiye’de yapilan ¢alismalardan farki firma karliligin
dogrusal en kii¢iik kareler modeli ve sabit etkiler modeli ile analiz edilmesidir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara gore; yonetim kurulundaki
kadin iiye orani ve kadin iiye varliginin ROE ve ROA arasinda istatistiksel olarak anlaml1
bir iliski yoktur. Bu bulgulara dayanarak, paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren finansal
olmayan halka agik sirketlerin yonetim kurullarindaki cinsiyet gesitliliginin sirket
performansi arasinda higbir iliski olmadig1 s6ylenebilir.
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Bu c¢aligmanin, yonetim kurullarinda kadin {iye kotalarinin Tiirkiye’de
yayginlagmasina, kadin yoneticiler ile firma performans: arasindaki iliskiye yonelik
caligmalara yardimei olacagi diisiiniilmektedir. Cinsiyet ¢esitliliginin firma performansi
iizerindeki etkisini arastirirken bagimsizlik, uzmanlik veya egitim gibi kadin yoneticilerin
farkli 6zelliklerini g6z oniinde bulunduran farkli iilkeleri konuya dahil ederek yeni
calismalar icin bir 6neri olacaktir. Bir toplumun kiiltiiriiniin is ortamu {izerindeki etkileri
de bir iilkeden baska bir iilkeye gore degisiklikler gdstermektedir. Kiiltiirel degerler,
kisilerin psikolojik durumlar1 ve grup ortamindaki davraniglari, 6zellikle bireyci kiiltiiriin
egemen oldugu iilkelerde cesitli finansal kurumlardaki ¢esitliligin etkilerini karsilastiran
calismalar yapilmasi da bir 6neri olarak sunulabilir. Bu arastirmanin 6rneklem biiyiikligii
ve kullamilan modeller acisindan finans literatiiriine 6zgiin bir katki sagladigi
diisiiniilmektedir.
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