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Yonetim Kurulundaki Kadinlarin Firma Performansina Etkisi:
BiST Kurumsal Yénetim Endeksi Bir Uygulama®

Fatih KONAK?, Esra OZKAHVECH

Oz

Kurumsal yonetim faaliyetleri hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren pek cok isletme tarafindan, artan
rekabet ortamu ve kiiresellesme ile birlikte dikkate almmmaya baslanmistir. Kurumsal yonetim kavrami Tirkiye o6zelinde, 2013 yilinda
yayimlanarak yiiriirliige giren ve bir¢ok isletme tarafindan yonetim politikalarina dahil edilen kurumsal yonetim ilkeleri ile elle tutulabilir bir
nitelige kavusmustur. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil olan sirketlerin spesifik manada yonetim kurulu
basgkaninin kadin olmasi durumunun ve yonetim kurulunda yer alan kadin yonetici sayisinin firma performansina olasi etkisini ortaya koymak
calismanin nihai amaci olusturmaktadir. Bu perspektifte, 2013-2018 déneminde Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’ne dahil olan
sitketlerin Aktif Karlihg, Ozkaynak Karhiligi ve Tobins’q degerleri arastirmanm bagimli degiskenleri olarak belirlenirken, yonetim kurulu
bagkaninin kadin olmasi durumu ve yonetim kurulunda kadin {iyelerin oran1 ise bagimsiz degiskenler olarak dikkate alinmistir. Caligmada ilgili
veriler Dinamik Panel Veri Analizi yontemiyle incelenmis ve analiz sonucu elde edilen bulgular, yonetim kurulunda kadm yonetici

yogunlugunun firma performansi ile iliskisini ortaya koymustur. Nihai bir sonug olarak ise, kadin yonetici yogunlugunun piyasa katilimcilar
tarafindan firma analizlerine dahil edilmesi gereken bir durum oldugu iddiasi ifade edilmistir.
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The Impact of Women in the Board of Directors on Firm Performance: An Application in the BIST
Corporate Governance Index

Abstract

Corporate governance activities have begun to be taken into account by many businesses operating in both developed and developing countries,
with the increasingly competitive environment and globalization. In Turkey, the concept of corporate governance has gained a tangible quality
with the corporate governance principles, which were published in 2013 and included in the management policies of many businesses. In this
respect, the ultimate aim of the study is to reveal the possible effect of the fact that the chairman of the board of directors is female and the
number of female executives in the board of directors of the companies included in the Borsa Istanbul Corporate Governance Index. In this
perspective, Return on Assets, Return on Equity and Tobins' q values of the companies included in the Borsa Istanbul Corporate Governance
Index during the 2013-2018 period were determined as the dependent variables of the research, while the female chairman of the board of
directors and the ratio of female members in the board of directors were considered as independent variables taken. In the study, the relevant data
were examined by the Dynamic Panel Data Analysis method, and the findings obtained as a result of the analysis revealed the relationship
between the female executive density in the board of directors and the firm performance. As a final result, it was claimed that female executive
density is a situation that should be included in the firm analysis by market participants.
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Extended Abstract

Introduction

The increasing competition environment and the phenomenon of globalization have caused financial markets to become fragile. With
the effect of this situation, the number of financial crises experienced in various countries in recent years has increased rapidly. In this
direction, corporate governance has been introduced as a new concept in order to minimize the failures and inadequacies of senior
management, which form the basis of both crises and company problems. It is a management approach that takes into account the
principles of corporate governance and equality, transparency, accountability and responsibility that helps regulate a company's
relationship with its stakeholders (board of directors, suppliers, shareholders and employees).

Corporate governance is a form of management consisting of regulatory activities related to many issues, and one of these regulatory
activities is the activities of the board of directors. The board of directors is defined as the board of persons responsible for managing
an organization. The board of directors acts as a bridge between the company management and its partners, enabling quality
communication and the organization of effective activities. In addition, the board of directors is composed of senior management who
is responsible for taking many decisions that are vital for the company. The fact that the board of directors undertakes such important
duties and that each company has a unique board of directors can have an impact on company performance has recently been among
the issues that have begun to attract attention from researchers.

One of the biggest steps taken in the field of corporate governance in Turkey is the establishment of the Corporate Governance Index
(XKURY) within the body of Borsa Istanbul (BIST) on 31.08.2007. The purpose of establishing the Corporate Governance Index is
the recognition and public announcement of the companies that adopt the Corporate Governance Principles and implement them
within the enterprise. In addition, in order to be subject to this index, businesses must have a compliance score of at least 7.
Compliance rating is made by institutions determined by the Capital Markets Board (CMB) and authorized to make ratings (Borsa
Istanbul, 2019).

Method

In the study, the effect of the number of female executives on the board of directors of the companies included in the Borsa Istanbul
Corporate Governance Index on the performance of the company was investigated. In addition, the other purpose of the research is to
reveal how the chairman of the board of directors is female, in a specific sense, how it affects the performance of the company.
Within the framework of the research, Return on Assets, Return on Equity and Tobins' g values of the enterprises included in this
index between 2013-2018 were taken into account as dependent variables, while the chairman of the board of directors and the ratio
of female members in the board of directors were considered as independent variables.

Dynamic Panel Data Analysis method was used as the analysis method in the study. The generalized moment method (GMM) is
generally preferred in the Dynamic Panel model. One of the most important advantages of this method is that it does not ignore the
problems that may occur due to the dynamic structure in models with lagged dependent variables. In other words, in the GMM
estimation method, the lagged value of the dependent variable is added to the model as an independent variable, and it allows
preventing econometric problems that may occur (Hayaloglu, 2015:137).

Result and Discussion

Corporate Governance is a management approach that has gained popularity both in the world and in Turkey since the 2000s.
Businesses that assimilate this management approach to business policy and management can have the opportunity to gain many
advantages compared to their competitors under tough competitive conditions. Corporate governance is a phenomenon that is formed
by the combination of some principles. These principles are equality, fairness, accountability and responsibility, and they are gathered
under four headings. Although the content of each principle differs, the principle of accountability is a principle that concerns the
board of directors and emphasizes how an effective board structure should be established.

The board of directors is one of the most important organs of the enterprise, and it is the unit responsible for taking vital decisions of
the company. It is almost a burden on the shoulders of business owners to form the top management, which takes such difficult
decisions, from the right people and in the right way. A properly formed board of directors is one of the biggest advantages of the
business against its competitors. This is because many factors such as the structure of the board of directors, the number of members
and gender differences are supported by many studies that are important criteria affecting the performance of the company.

In this study, it is aimed to determine the possible effect of the number of female executives on the board of directors and the fact that
the chairman of the board of directors is a woman, on the performance of the companies included in the Borsa Istanbul Corporate
Governance Index. For this purpose, the data of 31 companies listed in the Borsa Istanbul Corporate Governance Index covering the
period of 2013-2018 were analyzed by dynamic panel data analysis method. In the analysis, return on assets (ROA), return on equity
(ROE) and Tobins' g ratio were determined as dependent variables, while variables such as the ratio of female members in the board
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of directors and the position of the chairman of the board of directors were determined as independent variables.

According to the results of the dynamic panel data analysis applied, while it was determined that the previous period data were not
statistically significant in all three models, it was seen that the leverage ratio was negative on the dependent variables of ROA, ROE
and Tobins' q and statistically significant at the level of 5%, 5% and 1%, respectively. Similarly, there is a positive and different
statistical significance between the current ratio and the dependent variables. Considering the operating age, the negative and
statistically insignificant relationship with ROA and Tobins' g dependent variables is positive and significant at the 1% level on ROE.
To sum up, it is possible to talk about the positive or negative effects of independent variables on dependent variables.

Considering the effect of women's presence in the board of directors and the effect of being the chairman of the board, it has been
determined that the increase in the number of women members in the board of directors is only positive and 10% significant on ROA.
On the other hand, it was observed that the fact that the chairman of the board of directors is female does not have a statistical
significance on the dependent variables. In addition, the AR(1) and AR(2) values obtained within the framework of the methodology
show that the established models are significant.

Considering the results obtained in general, it was observed that increasing the number of female members in the board of directors
had a positive effect on ROA, while the presence of a female chairman in the top management did not have a statistically significant
effect. On the other hand, significant results were obtained in some of the other independent and control variables considered within
the scope of the research.

When a final evaluation is made, it is argued that the difference in the distribution of men/women at the management level may have a
limited effect on the performance of the firm. As a result of the literature examined in this respect, this study showed similar results
with Ocak (2003), Karayel and Dogan (2014), Atilgan (2017); Eker and Kurtaran (2017) contrasted with Yagli and Unlii (2019). Of
course, since this inference has limitations in the context of the dataset or model used, studies based on different datasets and models
will both contribute to the literature and provide additional information for market participants.
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GIRIS

Artan rekabet ortami ve kiiresellesme olgusu finans piyasalarinin kirilgan hale gelmesine sebebiyet vermistir. Bu
durumun etkisi ile de gesitli iilkelerde son yillarda yasanan finansal kriz sayis1 hizli bir artig gostermistir. Bu dogrultuda,
hem krizlerin hem de firma sorunlarinin temelini olusturan iist yonetim basarisizliklart ve yetersizliklerini minimize
etmek amaciyla kurumsal yonetim yeni bir kavram olarak ortaya atilmistir. Bir girketin paydaslari (yonetim kurulu,
tedarikgiler, hissedarlar ve calisanlar) ile olan iligkisini diizenlemeye yardimet olan kurumsal yonetim, esitlik, seffaflik,

hesap verilebilirlik ve sorumluluk ilkelerini dikkate alan bir yonetim anlayisidir.

Kurumsal yonetim pek cok konuya iliskin diizenleme faaliyetlerinden olusan yonetim seklidir ve bu diizenleme
faaliyetlerinden bir tanesi ise yonetim kurulu faaliyetleridir. Yonetim kurulu, bir kurulusu yonetmekle yilikiimlii olan
kisilerin olusturdugu kurul olarak tanimlanmaktadir. Yonetim kurulu, sirket yonetimi ve ortaklari arasinda koprii gorevi
gorerek kaliteli iletisim ve etkili faaliyetlerin diizenlenmesine imkan saglar. Ayrica yonetim kurulu, sirket namina hayati
onem arz eden pek cok karari almakla yiikiimlii bir iist yonetim tarafindan olugmaktadir. Yonetim kurulunun bu denli
onemli gorevleri tistlenmesi ve her sirketin de kendine 6zgii bir yonetim kuruluna sahip olmasinin sirket performansina

etkisi olabilecegi son zamanlarda arastirmacilar tarafindan dikkat cekmeye baslayan konular arasinda yer almistir.

Tiirkiye'de kurumsal yonetim alaninda yapilan en biiyiikk adimlardan bir tanesi, 31.08.2007 tarihinde Borsa Istanbul
(BIST) biinyesinde Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)nin kurulmasidir. Kurumsal Y&netim Endeksi'nin kurulus
amaci; Kurumsal yonetim ilkelerini benimseyerek, isletme biinyesinde uygulayan firmalarm, yatirimcilar tarafindan
taninmast, bilinmesi ve kamuoyuna duyurulmasidir. Ayrica bu endekse tabi olabilmek i¢in isletmelerin uyum notunun en
az 7 olmast gerekmektedir. Uyum notu Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan belirlenmis ve derecelendirme

yapmaya yetkilendirilmis kuruluslar tarafindan yapilmaktadir (Borsa Istanbul, 2019).

Calismada Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi'ne dahil olan firmalarin yonetim kurulunda bulunan kadin yonetici
sayisinin firma performansina etkisi aragtirilmistir. Ayrica spesifik anlamda yonetim kurulu bagkaninin kadin olmast
durumunda firma performansina nasil bir etki yaptigim1 ortaya ¢ikarmak arastirmanin diger amacini olusturmaktadir.
Arastirma gergevesinde, 2013-2018 yillar1 arasinda bu endekse dahil olan isletmelerin aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve
Tobins’q degerleri bagimli degisken, yonetim kurulu baskaninin kadin olmasi durumu ve yonetim kurulu icerisinde kadin
tiyelerin orani ise bagimsiz degisken olarak dikkate alinmistir. Calismada Dinamik Panel Veri Analizi teknigiyle ilgili
veriler analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 incelendiginde ise yonetim kurulu bagkaninin kadin olma durumunun bagimli
degiskenler tlizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 goze carparken, yonetim kurulunda kadin {iye sayisinin artmasi
durumunun ise bagimli degiskenlerden biri olan ROA {iizerinde pozitif ve (%10) anlamliliga sahip bir etkilenmeye neden

oldugu tespit edilmistir.

Caligmanin bundan sonraki boliimiinde kavramsal ve literatiir taramasina dair genel bilgiler verilerek, aragtirma bulgular

degerlendirmistir.
1. YONETIM KURULUNDA ‘KADIN’

Orgiitlerde yonetim kurulu, cinsiyet, islevsellik ve egitim seviyesi gibi cesitlilikler barmndirmaktadir. Ornegin, X
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firmasinin yonetim kurulu, bankaci, hukukgu, akademisyen gibi farkli meslek gruplarindan olusabilecegi gibi farkli
cinsiyetlerden de olusabilmektedir. Yonetimde ¢esitlilik, isletmeye farkli bakis agis1 sunmasiin yani sira, her bir iiye,
farkli aglardan gelen sosyal sermaye olarak da diistiniilebilmektedir. Organizasyonlar birbirleri ile sosyal sermaye
olusturma ve bunu en dogru bicimde kullanabilme yetenegi ile karsilikli yaris i¢erisindedirler. Bu yarista basarili olmanin
on kosulu ise dogru kisilerden olusturulmus bir yonetim kurulu yapisina sahip olmaktan gegmektedir (Yasbay Kobal ve
Ataman, 2018:192).

Gilinlimiiz isletmelerinde c¢alisanlar ve iist diizey yonetim ekipleri, cinsiyet agisindan, giderek farklilasmaktadir. Kadin ve
azinlik etnik cografyasi gibi azinlik veya "diisiik statii" cografyalarinin, farkli cografyalarda marjinallesmesinin muhtemel
oldugu ve bu nedenle is yerinde farkli gruplar arasinda esit firsatlarin artirilmasi yoniinde giderek artan girigimlerin
oldugu yaygin bir durum olmaktadir. Ornegin, Birlesik Devletler ve Avustralya gibi gelismis iilkeler esit firsat
komisyonlari olusturmuslardir. Hiikiimet reformu Onerileri de cinsiyet ¢esitliliginin yonetimdeki Oneminin artmasini
desteklemektedir. Ayrica, Norveg ve Isve¢ hiikiimetleri yonetim kurullarinda cinsiyet kotas1 uygulamaktadir (Darmadi,
2011:2). Tiirkiye'de ise, Seri IV, No: 57 sayihh "Kurumsal Yoénetim ilkelerinin Belirlenmesine Uygulanmasma Iliskin
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig" 11 Subat 2013 tarihinde 28201 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yiirtirliige girmistir. Ayrica tebligde "Yo6netim kurulunda en az bir kadin tiye bulunur" ilkesi belirtilmis fakat zorunluluk

kaldirilmistir (Karayel ve Dogan, 2014:76).

Asagidaki grafikte 2012-2020 yillar1 aras1 BIST te istihdam eden kadin yonetici say1is1 gosterilmistir:

500
450 8
400
350
300
250
200
150
100
50

0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Kadin YOnetici

Grafik 1: 2012-2020 Yillar1 Aras1 BIST’te Kadin Yénetici Sayisi

Kaynak: Women On Board Turkey, 2020. (Erisim Tarihi: 27.01.2021).

Grafik 1°de 2012-2020 yillarinda BIST’te bulunan kadin yonetici sayis1 gosterilmistir. Borsa istanbul'a iiyeligi bulunan
sirketlerin 2012'de kadin yonetici sayis1 319 iken, 2016 yilina gelindiginde 399’a yiikselmistir. 2017°de 386’ya diisen bu
say1, yillar itibar1 ile tekrar artarak 2020°de 458’e ulagmustir.

Ust diizey yonetime kadinlarin katilmasi, yonetim kurulu da dahil olmak iizere iist diizey yonetimin 6zelliklerini
anlamada ¢ok 6nemli bir bilesen haline gelmistir (Kolandaisamy ve Maran, 2009:139-140). ABD verilerine dayanan bir

arastirma grubu tarafindan gercgeklestirilen bir aragtirmada, kadinlarin sirkete yonelik olarak hazir bulunmasi, baska bir
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ifadeyle, (empati yapabilme, ¢alisanlar1 dinleme, g¢alisanlarin motivasyonunu 6nemseme vb) ve kadinlarin karar alma
stirecine ek bir bakis agis1 getirmesi hissedar degerini artirdig1 gosterilmistir. Fakat kadin yonetim kurulu {iyelerini tayin
etme karar1 ve cinsiyetlerin daha fazla esitligi icin toplumsal baski ile motive edilmesi durumunda ise olumsuz bir etki de

olusturabilecegi vurgulanmistir (Campbell ve Vera, 2008: 435).

Kadin yoneticiler, firma igin performans etkisi olabilecek bazi gdzlemlenebilir faydalar tasimaktadir. Ornegin, kadmn
yoneticilerin yonetim kurulunun etkinligini olumsuz ydnde etkileyecek katilim sorunlar1 daha azdir. Ayrica kadin
yoneticiler, toplantilara erkekler ile karsilastirildiginda daha iyi hazirlanmislardir. Onceden hazirhk yapilmamasi
genellikle yoneticilerin bagimsizligint zayiflatir. Zira toplanti dncesi hazirliklar kadin yoneticilerin yonetim tarafindan

yapilan raporlara ve sunumlara daha az bagimli olmalarini saglamaktadir (Ataiinal ve Aybars, 2018:73).

Ekonomik argiimanlar, yonetim kuruluna uygun adaylar1 se¢emeyen firmalarin finansal performanslarini olumsuz yonde
etkiledigini belirtmistir. Ayica, yonetim kurulunda gesitliligi saglayan firmalarin, daha az gesitlilige sahip firmalara gore
rekabet avantajin1 ve pazara niifuz edebilme yetenegini artirdigi ¢esitli kaynaklarda belirtilmistir. Farrel ve Hersch (2005)'
e gore kadin, yonetimde etkinlik kazanmasi durumunda firma degerini yiikseltecek performans gosterecek ve gerekli
sartlara ayak uyduracaktir (Farrel ve Hersch'ten aktaran Campbell ve Vera, 2008: 440). Diger taraftan, yoneticiligin
toplumda giic kavrami ile iliskilendirilmesi, yoneticiligin erkek isi olarak da 6ziimsenebilmesini saglamaktadir. Bu
diisiince kalibinin altinda yatan temel sebep, geleneksel rol ve davraniglardir. Kadinlarin, duygusal, hassas, kirilgan, narin
ve analik korumaci icgiidiilerinden dolayi, liderlik ve yoneticilik gibi iist diizey gorevler verilmemektedir. Yonetim
kurulunda yer almak yerine, ikinci planda kalan yardimci islerde gorev almalari saglanmakta ve bdyle bir algi da
olusturulmaktadir. Bu bakis acis1 ile Amerika’da 9 sigorta sirketi ilizerine bir arastirma yapilmis ve arastirmada, hem
erkeklere hem de kadinlara basarili yoneticilerin &zellikleri sorulmustur. Erkeklerden alinan cevaplarda, basarili
yoneticilerin erkek oldugu ve bu yonde 6zellikler belirttikleri goriiliirken, kadinlarin verdikleri cevaplarda ise, erkekler

oldugunu ifade etmisler ve erkeksi bir is oldugunun altin1 ¢izmislerdir (Cetinoglu vd., 2010: 34).

2. LITERATUR TARAMASI

Son yillarda yonetim kurulunda kadin iiye bulundurulmasi pek ¢ok calismanin ana konusunu olusturmaktadir.
Bu dogrultuda ve ¢alismanin igerigi gercevesinde pek ¢ok calismaya dair literatiir taramasi asagida belirtilmektedir.
Yapilan galismalar da cinsiyet farkliliginin firma performansina olasi etkisi incelenmistir. Caligmalardan bazilari, yonetim
kurulunda kadin yoneticilerin bulunmasinin, sirket performansina pozitif etki ettigini savunurken, bazi arastirmalar ise,

herhangi bir etkisinin olmadigini ileri stirmiislerdir.

Dogan (2018) yilinda yaptig1 ¢alismada isletmelerin yonetim kurulunda bulunan kadin iiye sayisinin, firmanin finansal
performansina nasil bir etki ortaya koydugunu belirlemeye yonelik literatiir taramas1 yapmay1 amacglamistir. Calismada
1993-2015 yillar1 dahilinde uluslararasi indekslerde taranan dergiler baz alinmistir. Calisma sonucunda ise, kadin yonetim
kurulu iiye sayisinin firma performansini olumsuz yonde etkiledigini gosteren ¢alismalarin yani sira kadm yonetim kurulu

iiye sayisiin sirket performansini olumlu yonde etkiledigini ispatlayan ¢aligmalar elde edilmistir. Diger bir ifade ile
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problem ¢6zme ve karar alma durumlarinda kadin yonetim kurulu tyelerinin erkek tiyelere kiyasla daha iyi performans
gosterecegini One siiren ¢aligmalarin yani sira yonetim kurulunda kadin {iye sayisinin ¢atigmalarin artmasina neden

olacagi ve karar alma siirecinin de yavaslayacagini ileri siiren ¢aligmalar tespit edilmistir.

Literatlirde yonetim kurulu kadin iiye oran1 ve yonetim kurulu baskaninin kadin olmasi gibi bagimsiz degiskenlerin aktif
karlihg, 6zkaynak karlilig1 ve Tobins’ q degerini pozitif yonde etkiledigini tespit eden caligmalara rastlanmistir. Ornegin,
Ocak (2013)’te yaptig1 ¢alismada kadin yonetim kurulu bagkaninin, yonetim kurulunda bulunan kadin iiye oraninin, kadin
CEO/genel miidiiriin, st yonetimde yer alan kadin iiyelerin oraninin, yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin igindeki
kadin tiyelerin oraninin finansal performansa etkisini panel veri analizi yontemi ile 6lgmeyi amaglamistir. Elde edilen
analiz bulgularina gore ise, list yonetimde ve yonetim kurulunda bulunan kadin {iye sayisinin artmasi finansal performans
gostergesi olan aktif karliligimi pozitif yonde etkiledigi; genel miidiir/CEO'nun kadin olmasi ile finansal performans
gostergesi aktif karliligi arasinda negatif anlamh iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica yonetim kurulundaki kadin
bagimsiz iiyelerin oran1 ve yonetim kurulu bagskaninin kadin olmasi ile finansal performans isareti aktif karlilig1 arasinda
pozitif anlamsiz bir iliski oldugu analiz sonuglar1 ile desteklenmistir. Benzer sekilde, Karayel ve Dogan (2014)
calismalarinda Borsa Istanbul 100 endeksinde islem yapan firmalarin yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi ile finansal
performans arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamislardir. Calismada 2009-2012 yillar1 arasi baz alinmis firmalar;
yonetim kurulunda kadin {iye bulunduranlar ve bulundurmayanlar olarak ikiye ayrilmis ve iki grup arasinda muhasebe ve
piyasa esasli finansal performans agisindan herhangi bir fark olup olmadig: test edilmistir. Ampirik analizlerde t-testi ve
coklu regresyon yontemleri kullanilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, cinsiyet cesitliliginin aktif karlilig

iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu fakat 6zkaynak karlilig1 ve Tobins' q orani {izerinde etkili olmadig1 goriilmiistiir.

Ayrica Atilgan (2017) yonetim kurulunda kadin {iye orani, yonetim kurulu iiye sayist ve bagimsiz yonetim kurulu iiye
orani ile finansal performans iligkisini incelemeyi amaglamig ve diger iki ¢aligma ile benzer sonuglara ulasmigtir. Calisma
dahilinde Borsa Istanbul'da islem goren toplam 293 sirketin 2011-2016 yillar1 arasindaki finansal raporlar1 kullanilnustir.
Yonetim kurulu biiyiikliigiiniin finansal performansa az da olsa etki ettigi ayrica finansal performansin bagimsiz yonetim
kurulu {iye orani ile ters bir iligkide oldugu ve son olarak yonetim kurulunda kadin liye oranimin finansal performansta
kismen ve az da olsa azalig gosterdigi yapilan incelemeler sonucunda elde edilmistir. Tagkin ve Mandaci (2017) yaptiklari
caligmada Tirkiye'de faaliyet gosteren isletmelerin yonetim kurulunda bulunan kadin iiye sayisinin firma performansina
etkisini incelemislerdir. Calisma kapsaminda 2008-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 100 endeksine kote olmus
sirketlerin yonetim kurulunda yer alan kadin sayisinin aktif karliligi, 6zkaynak karliligi ve Tobins' q orani ile dlglimlenen
performanslarina etkisi analiz edilmistir. Analizde panel veri analizi kullanilmig olup her bir her bir sektor icin kukla
degisken kullanmilmistir. Yapilan analiz sonuglar1 yonetim kurulundaki kadin iiye oranindaki artisin aktif karliligi ve

Ozkaynak karlihigim azalttigini fakat Tobins' q oranini artirdigini gostermistir.

Y 6netim kurulu bagkani/CEO bagkaninin kadin olmasi ve yonetim kurulu kadin {iye oraninin finansal performans iizerine
negatif etkisi oldugunu tespit eden ¢aligmalara da literatiirde rastlannmstir. Ornegin, Ataiinal ve Aybars (2018) yilinda
yaptiklar1 ¢alismada Borsa Istanbul'da finans sektérii haricinde pay senetleri islem goren 151 sirketin 2008-2015 dénem
verilerini kullanarak, yonetim kurulundaki kadin iyelerin finansal performansa etkisini tespit etmeyi amaglamigslardir.

Analiz yontemi olarak panel veri analizi yontemi kullamilmistir ve yapilan analiz sonuglarina gore, yonetim kurulunda
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kadmn lye bulunmasmin performans Ol¢iisii olarak aktif karliligi ve ozkaynak karliligi, Tobins' q orani kullanildigi
durumlarda artirmadigr belirtilmistir. Benzer sekilde, Topaloglu ve Ege (2018) calismalarinda hisse senetleri Borsa
Istanbul'da islem goren ve bankacilik sektdriinde faaliyet gdsteren 16 bankanin 2007-2014 yillar1 arasinda ydnetim kurulu
yapilarinin finansal performansa etkisini incelemeyi amaglamiglardir. Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmig
olup, analiz sonuglarina goére yonetim kurulu iiye sayis1 ve bagimsiz iiye sayisinin finansal performansi pozitif yonde
etkiledigi, komite sayisinin ve kadin iiye sayisinin negatif yonde etkiledigi ifade edilmistir. Ayrica bankalarin yonetim
kurulu yapisinin finansal performansa etkisinin diisiik seviyede oldugu yapilan model bazinda degerlendirme ile tespit

edilmistir.

Incelenen literatiirde yonetim kurulu kadin iiye oranm ve ydnetim kurulu baskaninin kadin olmasi durumlarinmn finansal
performans iizerinde pozitif veya negatif anlamliliga sahip sonuglara ulagan ¢aligmalarin aksine herhangi bir anlaml
iliskiye sahip olmadigmi iddia eden caligmalara da rastlannustir. Ornegin, Eker ve Kurtaran (2017) Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kuruluna kayith ve Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren 46 bankanin 2011-2013 yillar
icin yonetim kurullarindaki cinsiyet cesitliligiyle finansal performanslari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Coklu
regresyon analizi sonuglari yonetim kurulu bagkaninin ve yonetimin kadin oranin aktif karlilik ile 6zkaynak karlilig
arasinda anlamli bir iliski olmadig1 ifade edilmistir. Benzer sekilde, Yagl ve Unlii (2019) yonetim kurulu cesitliliginin
firma degeri iizerindeki etkisini incelemeyi amaglamustir. Arastirmada pay senetleri Borsa Istanbul 100 endeksinde islem
goren ve finansal olmayan 67 firmanin, 2010-2015 yillarindaki verilerini kullanilmistir. Calisma panel veri analizi
yontemi ile degerlendirilmis ve analiz sonucunda elde edilen bulgular 1s18inda, yabanci iiyelerin orani ve bagimsiz
iiyelerin firma degeri arasinda pozitif bir iliski oldugu belirtilmistir. Elde edilen bir bagka sonug ise, firma deger 6l¢iitii

olarak kullanilan Tobins' q orani ile kadin {iye arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligkiye rastlanmamig olmasidir.
3. VERI SETi, EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

3.1. Veri Seti ve Ekonometrik Model

Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), kurumsal yonetimin dort ilkesi gercevesinde olusturulan kurumsal yonetim
derecelendirme notu en az 7 olan isletmelerin dahil olabildigi bir endekstir (KAP, 2021). Bagka bir anlatimla XKURY,
kurumsal yonetim ve kurumsal yonetim ilkelerini ¢aligma prensiplerine entegre eden ve kurumsallik kimligine haiz
olabilen sirketlerin yer alabildigi bir BIST pay endeks ¢esididir. Bu sebeple ¢alismada, kurumsal yénetimin temel amaci
ger¢evesinde kadin ydneticilerin yonetim kurulundaki yerlerini vurgulayan ve XKURY’ye dahil olan sirketler dikkate
almmugstir. Calismanin amaci dogrultusunda, 2013-2018 doneminde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne dahil olan 31
sirketin list yonetim kademesinde yer alan kadin iiye sayisinin finansal performansa olas1 etkisi dinamik panel veri analizi
teknigi kullanilarak aragtirilmistir. Calismanin 6zgiinliigii ¢cergevesinde, uygulanan model, degiskenler ve veri setinin ilgili
yazina katki saglayacagi ongoriilmektedir. Arastirma kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri Tablo 1'de

gosterilmistir.
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Tablo 1: Aragtirma Kapsaminda Kullanilan Bagimli, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenler

Degiskenler Kisaltmalar
Bagimh Degiskenler
Net Dénem Kart/Toplam Aktif ROA
Net Dénem Kari/Toplam Ozkaynak ROE
(Toplam Pasif-Ozkaynaklar+Piyasa Degeri)/Toplam Aktif Tobins’q

Bagimsiz Degiskenler

Yonetim Kurulu Kadin Uye Sayisi/Toplam Yonetim Kurulu Sayist YKK

Firmalarin Toplam Varliklarinin Dogal Logaritmasi TVL

Toplam Borg/Toplam Aktifler TBA

Yonetim Kurulu Bagkaninin Kadi Olup Olmamasi KD
Kontrol Degiskenler

Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar Co

Isletmenin Yasi Iy

Kaynak: Calismada kullanilan veriler Thomson Reuters Datastream ve sirketlere ait faaliyet raporlarindan elde edilmistir.

Tablo 1'de analiz kapsaminda kullanilan bagimli degisken, bagimsiz degisken ve kontrol degiskenleri yer almaktadir.
Bagimli degiskenler; ROA, ROE ve Tobins’q degerlerinden olusmaktayken, bagimsiz degiskenler; yonetim kurulu kadin
iiye sayisi/toplam yonetim kurulu sayisi, firmalarin toplam varliklarinin dogal logaritmasi, toplam borg/toplam aktifler ve
yonetim kurulunun kadin olup olmamasi seklinde belirlenmistir. Yonetim kurulu baskaninin kadin olup olmamasi ise
kukla degisken olarak kabul edilmistir. Yonetim kurulu baskani kadin ise "1", yonetim kurulu bagkaninin kadin olmamasi
ise "0" seklinde dikkate alinmistir. Ayrica, donen varliklar/kisa vadeli borglar ve isletmenin yasi kontrol degiskenler

olarak analiz dahilinde kullanilmustir.

Caligmada kullanilan bagimli degiskenlerden ROA, aktif karliligin1 ifade etmekle birlikte, net karin toplam aktiflere
boliinmesi ile edilir. Bu oran, aktiflerin isletmece etkin olarak kullanilma bagarisim1 degerlendirmede kullanilir. ROE
Ozermaye karliligini ifade eder. Bu orana net karin 6zermayeye bdoliinmesi sonucunda ulasilir ve 6zsermayenin ilgili
donemde yiizde ka¢ getiri sagladigin1 gosterir. Tobins’q ise, isletmenin piyasa degerinin varliklarinin degerine oranini
ifade eder. Eger isletme degeri varliklarinin degerinin iizerinde ise isletme sermaye yatirimlarini artirmaya yonelir (Ercan
ve Ban, 2018: 37-47). Bagimsiz degiskenlerden YKK, yonetim kurulu kadin iiye sayisinin, toplam yonetim kurulu
sayisina boliinmesi ile elde edilir ve yonetim kurulunun % kag¢inin kadinlardan olustugunu ifade eder. TVL, firmalarin
toplam varliklarmin dogal logaritmasinmi gosterir. TBA, toplam borg ve toplam aktiflerden olusur. Bu bagimsiz degisken,
aktiflerin % kac¢inin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren bir kaldirag oranidir. KD kukla degiskeni gostermekle
birlikte, yonetim kurulu baskaninin kadin olup olmamasina gore ‘1’ ve ‘0’ degerlerine sahip olur. Kontrol degiskenlerden
birisi olan CO bir likidite oranmidir ve igletmenin dénen varliklarinin kisa vadeli borglara boliinmesi ile elde edilir. Bu cari
oran, sirketin kisa vadeli bor¢larinin % kacinin dénen varliklarla finanse edildigini gosterir. Son kontrol degiskeni olan

1Y, isletme yasini temsil eder ve isletmenin kurulusunun iizerinden kag yi1l gectigini belirtir.
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Bu perspektifte, arastirma i¢in olusturulan modeller asagidaki gibidir;
Model 1: AROAi= 9AROAi1 + B1AYKKit + SoATVLit + BsATBAi + BsKDit + psACOi + BeAlYic + eir
Model 2: AROEi= 9AROEiw.1 + f1AYKKit + S2ATVLit + BsATBAi + BsKDit + psACOi + BeAlYic + eit
Model 3:ATobin’s Qi= $ATobin’s Qit1 + frAYKKic + B2ATVLic + BsATBAi + BaKDit + fsACOi + BeAlYic + eit

3.2. Ekonometrik Yontem

Calismada analiz yontemi olarak Dinamik Panel Veri Analizi yontemi kullanilmistir. Dinamik Panel modelinde genellikle
genellestirilmis momentler metodu (GMM) tercih edilmektedir. Bu metodun sagladigi en dnemli avantajlardan bir tanesi,
gecikmeli bagimli degiskenin bulundugu modellerde, dinamik yapi nedeniyle meydana gelebilecek sorunlari géz ardi
etmemesidir. Diger bir ifade ile GMM tahmin yonteminde bagimli degiskenin gecikmeli degeri bagimsiz degisken
seklinde modele eklenmekte ve olusabilecek ekonometrik sorunlarin 6niine gegmeye imkan saglamaktadir (Hayaloglu,
2015:137). Bu kapsamda c¢alismada olast gecikmeli etkinin tespitinde bu modelin kullanilmasinin uygun olacagi

diistintilmiistiir.

Dinamik panel veri analizi yonteminde iki temel GMM tahmincisi kullanilabilmektedir. Birincisi, Arellona ve Bond
tarafindan 1991 yilinda 6ne siiriilmiistiir. Bu yontemde bir doniistiirme islemi uygulanmaktadir. Yapilan bu doniistiirme
isleminde ise, aciklayict degiskenlerin farki alinarak genellestirilmis momentler metodu (GMM) kullanilmaktadir.
Literatiirde bu yontem GMM fark olarak ifade edilmektedir (Ozcan, 2014:42). GMM fark dinamik panel veri modelinde,
ara¢ degiskenler olarak agiklayic1 degiskenlerin bir gecikmeli diizey degerleri kullanilmakta ve yatay kesitlerin (iilke,
firma veya birey) 6zellikli etkilerini ortadan kaldirmak i¢in her bir denklemin birinci farkinin tahmin edilmesi dikkate
alinmaktadir (Cetin ve Seker, 2014:135-136). ikincisi ise, Arellano ve Bover tarafindan 1995 yilinda 6ne siiriilen sistem
GMM tahmincisidir. Sistem GMM tahmincisi, fark GMM tahmincisini baz alarak gelistirilmis ve {izerinde degisiklikler
yapilarak elde edilmigtir. Sistem GMM yaklagimi diizey denklemleri ile fark denklemlerinin biitlinlestirilmesine

dayanmaktadir (Hayaloglu, 2015:138).

Arellano ve Bond (1991) asagida belirtilen durumlar igin kullanilmaktadir (Arellano ve Bond 1991°den aktaran; Ozcan,
2014:42):

e Dogrusal fonksiyonel bir iliski durumunda,

Yatay kesit boyutunun uzun, zaman boyutunun kisa oldugu panel veri setlerinde,

Gegmis donem verileri kullanilarak dinamik yapiya sahip bagimli bir degisken kullanilmasinda,

Sabit etkilerin mevcut olmasi,

Hata teriminin ge¢mis ve cari doneme ait degerleri ile iliskili olmasindan kaynakli kat1 digsal olmayan bagimsiz

degiskenlerin varlig1 gibi yerlerde kullanilmaktadir.
Tek bir bagimsiz degisken (xit) durumunda dinamik panel veri modeli su sekilde ifade edilebilmektedir:
Vie=3yit1 + Xifd + ui + €it Q)

i=1,2,...,n t=1,2,....n
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1 numarali denklem iizerinde en kiigiik kareler (EKK) tahmin yapilmasi sapmali sonuglar dogmasina neden olmaktadir.
Ciinkii birim etki (uj) ve bagimli degiskenin gecikmeli degeri (yit1)) olan endojen degiskeni arasinda bir korelasyon
durumu s6z konusu olmaktadir. Ciinkii hem yi hem de yi1 it tarafindan etkilenmektedir. Iste bu sebeple modelin statik
panel veri analizi yontemlerinden rassal ekiler modeli veya sabit etkiler modelinden herhangi birisi ile tahmin edilmesi
ciddi problemler dogmasina neden olmaktadir. Bu problemlerin ortadan kalkmasi i¢in 1 numarali denklemin farki

alinarak olusturulan yeni durumu 2 nolu esitlikteki gibidir:
Yie- Yier =9 (ie1-Yiea) + B(xit - Xier) + (&it - &ie1) )

2 numarali denklemin diger bir ifade ile gosterimi ise su sekilde diizenlenebilmektedir;
AYi= A Yir1 + B AXie + &it (3)

3.3. Bulgularin Degerlendirilmesi

Arastirma kapsaminda ilk olarak, belirlenen degiskenlere ait tanimlayici istatistik degerleri incelenmis sonrasinda ise
degiskenler arasindaki korelasyon yapisi incelenmistir. Yonetim kurulu yapist igerisinde kadin {iyelerin firma
performansina olasi etkisini tespit etmek icin uygulan dinamik panel veri analizi yontemine ait sonuglar her li¢ bagiml

degisken i¢in degerlendirilmistir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistik Sonuglari

Degiskenler Ortalama Std. Sapma Min. Max. Gozlem
ROA 7.49 9.51 -26.3 94.54 N= 186, n=31, t=6
ROE 11.53 22.74 -79.45 103.67 N= 186, n=31, t=6

Tobins’q 1.03 .55 215 3.95 N= 186, n=31, t=6
TBA .29 .16 .001541 .61 N= 186, n=31, t=6
TVL 15.12 1.49 11.71325 17.63 N= 186, n=31, t=6

CO 1.64 1.05 A7 8.98 N= 186, n=31, t=6
3% 37.63 15.42 1 64 N= 186, n=31, t=6
YKK 15 .09 0 .38 N= 186, n=31, t=6

Tablo 2’de g¢alismada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerine ait tanimlayici istatistik degerleri yer
almaktadir. Bu mihvalde, her bir degisken icin ortalama, standart sapma, maksimum, minimum degerleri ile gozlem
sayilar1 tabloda detayli bir sekilde yer almaktadir. Ornegin, cari oranin ortalama degeri 1.647, standart sapmas1 1.054,
minimum ve maksimum degerleri sirastyla 0.47 ve 8.98 seklinde gergeklesmistir. Ayrica toplam gozlem sayisinin 6 yillik

donemde 31 sirket i¢in 186 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

ROA TBA TVL co iy YKK

ROA 1

TBA -0.2851* 1

TVL -0.0593 0.2713* 1

co 0.4689* -0.4466* -0.0862 1

iy 0.0555 -0.2186* -0.0797 -0.0096 1

YKK -0.0510 0.0764 -0.2394* -0.0225 -0.3397* 1
ROE TBA TVL Cco iy YKK

ROE 1

TBA -0.1968* 1

TVL 0.0358 0.2713* 1

CcO 0.2960* -0.4466* -0.0862 1

iy 0.1773* -0.2186* -0.0797 -0.0096 1

YKK -0.0225 0.0764 -0.2394* -0.0225 -0.3397* 1
Tobins’Q TBA TVL CO iy YKK

Tobins’q 1

TBA -0.0475 1

TVL -0.1010 0.2713* 1

CcO 0.1752* -0.4466* -0.0862 1

iy 0.0281 -0.2186* -0.0797 -0.0096 1

YKK -0.0487 0.0764 -0.2394* -0.0225 -0.3397* 1

Kullanilan her bir bagiml degisken ile bagimsiz ve kontrol degiskeleri arasindaki korelasyon matrisleri Tablo 3’te

gosterilmektedir. Degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonun varliginin uygulanacak ydntemin agiklama giiciiniin etkisi

g0z Oniine alindiginda, bu tablo degisken se¢imi i¢in onciil bir gosterge olarak dikkate alinabilir. Degiskenler arasinda ¢ok

yiiksek korelasyon olmadigi tablodan yansimaktadir. ROA bagimli degiskeni iizerinde bagimli degiskenlerden TBA nin

negatif, CO’nun pozitif korelasyonu tablodan yansirken, diger bagimsiz degiskenlerin de ROA {izerinde anlamli olmayan

pozitif veya negatif korelasyonu goriilmektedir. Ayrica bagimh degiskenlerden ROE iizerinde, TBA nin negatif, CO ve

[Y’nin pozitif korelasyonu, TVL ve YKK’nin ise sirasiyla anlamli olmayan pozitif ve negatif korelasyonu ifade

edilmektedir. Son bagimli degisken Tobins’q’nun ise, sadece CO ile anlamli pozitif korelasyonu dikkat ¢ekerken, diger

bagimsiz degiskenler ile anlamli olmayan korelasyonu da géze ¢arpmaktadir.
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Tablo 4: Dinamik Panel Veri Analizi Sonuglari

@) ) ®)
Degiskenler ROA ROE Tobins’ q
ROA(-1) 0.0198
(0.17)
TBA -0.7032** -0.1712** -0.1226*
(-2.10) (-2.18) (-1.96)
TVL 0.232** -0.6156** 0.6641**
(2.54) (-2.53) (2.12)
CO 0.0679*** 0.0383*** 0.0594**
(5.30) (6.54) (2.43)
Iy -0.109 0.1492*** -0.1499
(-0.43) (3.18) (-1.50)
YKK 0.5538* 0.4637 -0.7179
(1.99) (0.99) (-1.00)
KD 0.5196 -0.5155 0.6968
(0.40) (-0.28) (0.35)
ROE(-1) 0.3839
(1.73)
Tobins’ q(-1) -0.1036
(-0.40)
Gozlem Sayisi 155 155 155
Sirket Sayisi 31 31 31
AR(1) -2.36** -2.09** -2.13**
AR(2) -0.54 0.11 0.72

Parantez I¢i Degerler (T- 1statistigi Degerleri)
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 4’te arastirma perspektifinde olusturulan ii¢ model i¢in uygulanan dinamik panel veri analizi sonuglari
bulunmaktadir. U¢ modelde de onceki dénem verilerin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilirken, kaldirag
oranin (TBA) ROA, ROE ve Tobins’q bagimli degiskenleri {izerinde negatif ve sirasiyla (%5), (%5) ve (%1) diizeyinde
istatistiksel olarak anlami oldugu goriilmektedir. TVL, ROA iizerinde (%5) pozitif, ROE iizerinde negatif (%5) ve
Tobins’q orani iizerinde pozitif (%5) anlamliliga sahip oldugu tablodan yansimaktadir. Benzer sekilde, cari oran (CO) ile
bagiml degiskenler arasinda pozitif ve farkli diizeylerde istatistiksel anlamlilik goze ¢arpmaktadir. CO, ROA ve ROE
iizerinde (%]1) pozitif anlamliliga sahip iken, Tobins’q lizerinde ise (%5) pozitif anlamlilik gostermektedir. Yiiksek cari
orana sahip isletmelerin, ROA, ROE ve Tobins’q oranlarinda ayni yonde anlamli etkiye sahip olacagmi ifade eder.
Isletme yas1 dikkate alindiginda, ROA ve Tobins’q bagiml1 degiskenleri ile negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz iliski,
ROE f{izerinde pozitif ve (%1) diizeyinde anlamlilik dikkat ¢ekmektedir. Bu bulgu, isletmenin yaginin yiikselmesinin
ROA ve Tobins’q tizerinde negatif ancak anlamsiz, ROE iizerinde ise anlamli pozitif etkisinin varligini ifade etmektedir.
Yonetim kurulunun % kagmin kadin oldugunu gosteren YKK bagimsiz degiskeni, ROA {izerinde (%10) pozitif

anlamliliga sahiptir. Diger taraftan YKK oranin ROE {izerinde de pozitif, Tobins’q iizerinde ise negatif bir etkilenme
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goriiliirken bu etkilenmelerin istatistiksel anlamliliga sahip olmadigi tablodan goriillmektedir. KD degeri, biitiin bagiml
degiskenler iizerinde bir etki gdstermekte fakat bu etki anlamlilifa sahip olmamaktadir. Farkli bir ifadeyle, yonetim
kurulu bagkaninin kadin olup olmama durumu ROA, ROE ve Tobins’q bagimli degiskenleri lizerinde anlaml etkiye sahip
degildir. Genel bir ifade ile toparlanacak olur ise, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki pozitif veya

negatif etkisinden bahsetmek miimkiindiir.

Kadinlarin yonetim kurulunda bulunma orani ile yonetim kurulu baskani olmasi durumlarmin etkisi baglaminda
bakildiginda, yonetim kurulunda kadin iiye sayisinin artmasinin yalnizca ROA iizerinde pozitif ve (%10) diizeyinde
anlamli oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan, yonetim kurulu bagkaninin kadin olmasinin bagimli degiskenler tizerinde
istatistiksel anlaminin olmadig1 gézlemlenmistir. Ayrica, metodoloji ¢ercevesinde, elde edilen AR(1) ve AR(2) degerleri

kurulan modellerin anlamli oldugunu gostermektedir.

Caligmada analiz sonuglari degerlendirildiginde, yonetim kademesinde kadin/erkek dagilimda farklilasmanin firma
performansina etkisinin sinirli da olsa var olabilecegi savi ortaya ¢ikmistir. Bu acidan incelenen literatiir neticesinde, bu
caligma, Ocak (2003), Karayel ve Dogan (2014), Atilgan (2017) ile benzer sonuglar gosterirken; Eker ve Kurtaran (2017),
Yaglh ve Unlii (2019) ile zithik gostermistir.

SONUC

Kurumsal Yonetim 2000'li yillardan itibaren hem diinya hem de Tiirkiye genelinde popiilerlik kazanmaya baslamis bir
yonetim anlayisidir. Bu yonetim anlayisini isletme politikasina ve yonetimine 6ziimseyen isletmeler, zorlu rekabet
kosullar altinda rakiplerine kiyasla pek ¢ok avantaj yakalayabilme firsatina sahip olabilmektedir. Kurumsal yonetim bazi
ilkelerin bir araya gelmesiyle olusan bir olgudur. Bu ilkeler; esitlik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk olmak
tizere dort baglik altinda toplanmaktadir. Her ilkenin igerigi farklilik gostermekle birlikte hesap verilebilirlik ilkesi

yonetim kurulunu ilgilendiren ve etkili bir yonetim kurulu yapisinin nasil olusturulmasi gerektigini vurgulayan bir ilkedir.

Yonetim kurulu igletmenin en dnemli organlarindan bir tanesi olup, sirketin hayati kararlarim1 almakla miikellef olan
birimidir. Bu denli zor kararlar1 alan iist yonetimin ise dogru kisilerden ve dogru sekilde olusturulmasi ise adeta isletme
sahiplerinin omuzlarindaki yiiktiir. Dogru bigimde olusturulmus bir yonetim kurulu, isletmenin rakiplerine karsi en biiyiik
avantajlarindan bir tanesini olusturmaktadir. Ciinkii yonetim kurulunun yapisi, liye sayisi ve cinsiyet farkliligi gibi pek

cok unsur firma performansini etkileyen 6nemli kistaslardan oldugu pek ¢ok arastirma ile desteklenmistir.

Bu bilgiler dahilinde ¢alismada Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi'ne dahil olan sirketlerin, yonetim kurulunda
yer alan kadin yonetici sayisi ve yonetim kurulu bagkaninin kadin olmasi durumunun firma performansina olasi etkisinin
belirlenmesi amaglanmustir. Bu amag dogrultusunda, Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksine kote olmus 31 sirketin
2013-2018 donemini kapsayan verileri dinamik panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Analizde firma performans
gostergesi olarak, aktif karliligi (ROA), ozkaynak karliligi (ROE) ve Tobins' q orani bagimli degisken olarak
belirlenmistir. Yonetim kurulu iginde kadin iiyelerin oran1 (YKK) ile yonetim kurulu baskanmnimn kadin olmasi durumu
(KD), toplam borg¢larin topla aktiflere oranim ifade eden TBA ve firmalarin toplam varliklarinin dogal logaritmasini
aciklayan TVL orani gibi degiskenler ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Ayrica kisa vadeli bor¢larin % kaginin

donen varliklarla finanse edildigini ifade eden cari oran (CO) ve isletme yasim gosteren (1Y) arastirmada kontrol
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degiskenleri olarak kullanilmaktadir. Genel olarak elde edilen sonuglara bakildiginda, yonetim kurulunda kadin lye
sayisini artirmanin ROA iizerinde (%10) pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica tepe yonetiminde kadin bagkanin
bulunmasinin ise istatistiksel olarak anlamli etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir. Diger taraftan, aragtirma kapsaminda ele

alinan diger bagimsiz ve kontrol degiskenlerinden bazilarinda anlamli sonuglar da elde edilmistir.

Nihai bir degerlendirme yapildiginda, kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergevesinde olusturulan Kurumsal Yonetim Endeksi’ne
dahil olan igletmelerde, yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin aktif karlilik iizerinde (%10) pozitif anlamli etkisi
oldugu ¢alisma sonucunda tespit edilmistir. Bu durum, isletmenin aktif karliligi tizerinde, y6netim kurulu kadin iiye
sayisinin pozitif anlamliliga sahip oldugunu gosterir. Diger bir ifade ile isletmelerin yonetim kurullaridaki kadin iiye
sayilarini artirmast, aktif karliliginin da artiracaktir. Bu nedenle isletmeler yonetim kurulu iiyelerini belirlerken, kadin tiye
sayisini artirmali ve firma performansi {izerinde pozitif etkisi oldugunu gézden kagirmamalidir. Elbette ki, bu ¢ikarim
kullanilan veri seti veya model baglaminda sinirlara sahip oldugundan, farkli veri seti ve model bazli galigmalar da hem
literatiire katki saglayabilecek hem de piyasa katilimcilart icin ilave bilgiler ortaya koyabilecektir. Yapilan analiz
bulgular1 ve literatiir incelemesi neticesinde, sektdriin 6zelliklerine gore yonetim kurulu {iyesi se¢imi, yonetim kurulu
iiyesi secim kriterindeki objektiflik, yonetim kuruluna se¢ilmede cinsiyetten Ote tecriibe, bagimsizlik ve liyakatin daha
bliyiik 6nem arz ettigi goriilmektedir. Ayrica kiiltiirel yap1 vb. durumlarin da yonetim kurulu iiye se¢iminde etkili bir

faktor oldugu ifade edilmektedir.
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ETIK BEYAN VE ACIKLAMALAR

Etik Kurul Onay Bilgileri Beyani

Calisma, etik kurul izni gerektirmeyen bir calismadir. Etik Kurul iznine Gerek Olmadigina Dair Beyan formu sisteme
yiiklenmistir.

Yazar Katki Orani Beyani
Yazarlar tiim caligmalari birlikte ylirtitmiistiir.
Cikar Catismasit Beyanti

Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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