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Introduction

Corporate governance involves relationships between a company, its
management, the board of directors, its shareholders and others take
holders. As a component of the corporate governance process, the
characteristics of the board of directors and their impact on the company
have been one of the most searched topics in terms of corporate governance.
The board is an important link between shareholders and managers in the
companies. The board of directors not only determines the general strategies
of the company but also controls the implementation and execution of the
company. Due to this critical role of the board of directors, the board and its
characteristics have a significant influence on the company's success.

In this study, 87 financial institutions traded in Istanbul Stock Exchange in
Turkey have been investigated the effect of the board characteristics on the
firm values by using the financial statement data of 6 months in 2017.
Horizontal section regression analysis was used in the study. Tobin's Q
dimension was used as a proxy for the firm value, the number of board
members, the number of independent members in the board of directors,
gender structure of board members were used as independent variables and
the firm size and firm age were used as control variables.

Methods

The aim of this study is to investigate the effect of the board structures of
financia linstitutions on the firm value in Turkey. The econometric method
used for this purpose is the horizontal section regression analysis. Thesample
of the study is 87 financia linstitutions whose stocks are traded in Istanbul
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Stock Exchange and whose financial statements have been disclosed to the
public and have been issued with the financial statements for the 6 months
of 2017. In the study, Tobin Q (FD) value was used to represent the
dependent variable. Representing the characteristics of the board of directors
the number of board members of financial institutions (US), the number of
independent members in the board of directors (BUS), the gender of board
members (CIN) were used as independent variable. Firm age and firm size
were used as control variables. While the variables US, BUS, CIN are
obtained from the Central Registry Agency (CRA), the variables of YAS and
BUY and FD variables are obtained from FINNET.

Findings

According to findings ,it is seen that the number of board members, the
number of independent members in the board of directors and the change in
the growth variables have a statistically significant effect on firm value.The
coefficient of the number of board members is positive and statistically
significant. Similarly, the coefficient of the number of independent members
in the board is positive and statistically significant at 1% level. The gender
structure of the board of directors did not have a significant effect on firm
value. Likewise, the age of the firm has not been significantly affected by the
financial institutions' firmvalue.

Conclusion

As a result of the horizontal section regression analysis, it was seen that the
number of board members and the number of independent members were
positive and significant effect on firm value. This finding supports the work
of Pearce and Zahra (1989), Adams and Mehran (2011), Ersoy et al. (2011),
which has reached the conclusion that the board size affects firm
performance positively. This findings also supports Black and Rachinsky,
(2006), Liu et al. (2015), which have found that th eincrease in the number of
independent members affects the performance positively. It hasn’t been
found that gender structure has no significant effect on firm value. This
finding supports the finding of Pletzer et al. (2015). There was a negative
and significant effect on the performance of firm size, which was a control
variable, but there was no statistically significant effect of firmage on
performance.

Oz
Kurumsal yOnetim, bir sirketin, yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve
diger paydaglar1 arasindaki iligkileri icermektedir. Kurumsal yonetim
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siirecinin bir bileseni olan sirketlerde yonetim kurulu 6zellikleri ve bunun
firma tizerindeki etkileri, kurumsal yonetim agisindan en ¢ok arastirilan
konulardan birisi olmustur. Yonetim kurulu, sermaye sirketlerinde pay
sahipleri ile yoneticiler arasindaki 6nemli bir bagdir. Yonetim kurulu hem
sirketin genel stratejilerini belirler hem de sirketteki uygulamalar1 ve
ylrtitmeyi denetler. Yonetim kurulunun sahip oldugu bu kritik rol
nedeniyle yonetim kurulu ve Ozellikleri sirket basarisinda ©nemli bir
etkendir.

Bu calismada Tiirkiye’de hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren 87
finansal kurumun 2017 6 aylik mali tablo verileri kullanilarak, yonetim
kurulu oOzelliklerinin firma degerleri tizerindeki etkisi arastirilmistir.
Calismada yatay kesit regresyon analizi kullanilmistir. Firma degerini
temsilen Tobin'in Q 0dlg¢iisii, bagimsiz degiskenler olarak ise yonetim kurulu
iiye sayisi, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi, yonetim kurulu
iiyelerinin cinsiyet yapis; kontrol degiskenleri olarak ise firma biiytikliigli ve
firma yast kullanmilmstir.

Yatay kesit regresyon analizi sonucunda, yonetim kurulu iiye sayisi ve
bagimsiz {iye sayisinin firma degeri iizerinde pozitif ve anlamh bir etkisi
oldugu goriilmiistiir. Cinsiyet yapisinin firma degeri tizerinde anlamli bir
etkisi yoktur. Kontrol degiskeni olan firma biiyiikliigiiniin ise performans
tizerinde negatif ve anlamli bir etkisi bulunurken, firma yasinin performans
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunamamaistir.

Anahtar Kelimeler: Yonetim Kurulu, Firma Degeri, Regresyon Analizi

Giris

Kurumsal yOnetim, bir sirketin, yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve
diger paydaslar1 arasindaki iliskileri icermektedir (OECD,2004). Kurumsal
yonetim siirecinin bir bileseni olan sirketlerde yonetim kurulu 6zellikleri ve
bunun firma tizerindeki etkileri, kurumsal yonetim agisindan en ¢ok
arastirllan konulardan birisi olmustur. YoOnetim kurulu, sermaye
sirketlerinde pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki onemli bir bagdir.
Yonetim kurulu hem sirketin genel stratejilerini belirler hem de sirketteki
uygulamalar: ve yiiriitmeyi denetler. Yonetim kurulunun sahip oldugu bu

kritik rol nedeniyle yonetim kurulu ve ozellikleri sirket basarisinda énemli
bir etkendir (Gokgen vd., 2012).

Yonetim kurulu ozellikleri ile sirket performans:i arasindaki iliski finans
literatiiriinde oldukga dikkat ¢eken bir arastirma konusu olmustur (Klein,

17



S. CELIK& B. ACAR& E. DONMEZ 18

1998; Vafeas ve Theodorou, 1998; Kiel ve Nicholson, 2003; Perry ve
Shivdasani, 2005; Finegold vd., 2007;Jackling ve Johl, 2009; Liu vd., 2015;
Terjesen vd., 2016; Yasser vd., 2017) . Literatiirde yer alan calismalarda,
sirket performansina etkisi test edilen yonetim kurulu ozellikleri olarak,
yonetim kurulundaki {iye sayis1 (biiyiikliigii), bagimsiz iiye sayisi, sirket
sahipligindeki yogunlasma, yonetim kurulundaki iiyelerin cinsiyet dagilimi,
yonetim kurulu iyelerinin egitim diizeyi gibi degiskenler kullanilmustir.
Sirket performansinin temel Olciisii olarak ise Piyasa degeri/defter degeri,
Tobin Q orani, Ozkaynak karlihigi, aktif karliigi gibi degiskenler
kullanilmistir.

Literatiirde yer alan calismalarda yonetim kurulu ozelliklerinin sirket
performansina etkisine dair ortak bir sonuca ulasilamamistir. Vafeas ve
Theodorou, (1998) yonetim kurulu 6zelliklerinin sirket performans iizerinde
etkisi olmadigini, sirket performansmnin ARGE harcamalar1 ve faaliyet
performans: tarafindan etkilendigi sonucuna ulagmistir. Bazi ¢alismalar ise
yonetim kurulu yapisinin sirket performansinin Snemli bir belirleyicisi
oldugu sonucuna ulasmistir (Ammari vd. 2014). Yonetim kurulu iiye
sayisinin  (biiyiikliigiiniin) etkisini inceleyen c¢alismalarin bulgular1 da
farklidir. Baz1 ¢alismalar yonetim kurulu biiytiikliigtiniin sirket performansi
tizerinde negatif etkisi olduguna dair bulgular elde ederken (Yermack, 1996;
Eisenberg vd., 1998; Arosa vd., 2013), bazilar ise pozitif bir etki tespit
etmislerdir (Pearce ve Zahra, 1989; Adams ve Mehran, 2011). Bagimsiz iiye
sayisinin sirket performansini arastiran ¢alismalardan bazilar1 bagimsiz {iye
varligl ya da sayisindaki artisin performansi olumlu etkiledigi sonucuna
ulasirken (Black ve Rachinsky, 2006; Liu vd., 2015), bir kismi1 ise bagimsiz
iiye varliginin ya da sayisindaki artisin performans iizerinde negatif etki
yarattigina dair bulgular elde etmistir (Bhagat ve Bolton (2008)). Literatiirde
performans tizerindeki etkisi arastirilan diger bir faktor, yonetim kurulu
iiyelerinin cinsiyet dagilimidir. Pletzer vd., (2015), yonetim kurulunda
kadin tiye sayisindaki bir artisin, sirket performansi iizerinde bir etkisi olup
olmadigini arastirmistir. Sonugta, kadin iiye sayisindaki bir artisin finansal
performansi etkilemedigi sonucuna ulagmistir. Bu bulgunun tam tersi yonde
diger bir deyisle yonetim kurulunda kadin {iye sayisindaki artisin sirket
performansini diisiirdiigiine dair sonug elde eden ¢alismalar da literatiirde
mevcuttur (Boubeker vd., 2014).

Uluslararas: literatiirde yer alan bu bulgularin yaninda, Tirkiye’de de
yonetim kurulu oOzellikleri ile firma performans1 arasindaki iliski
arastirmacilarin ilgisini ¢eken konulardan olmustur. Bu c¢alismalardan
birkagina ait bulgular su sekilde 6zetlenebilir:
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Elitas vd., (2009) Tiirkiye’de Ege Bolgesinde yer alan 185 adet isletmenin
yonetim kurulu yapisi, siireci ve performans iliskisini anket yontemi ile
aragtirmistir. Sonugta, icrada olan yonetim kurulu iiye sayisi ile yonetim
kurulunun denetim rolii arasinda bir iliski bulamazken, yonetim kurulu iiye
sayisinin, yonetim kurulu ve isletme performans: {izerinde herhangi bir
etkisi olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Bagimsiz yonetim kurulu tiye sayisi
ile hem yonetim kurulu performans: hem de isletme performans: arasinda
da anlaml1 bir iligskiye rastlanmamustir. Aygiin vd., (2010), 2006-2008 donemi
igin hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetle Borsasi'nda (IMKB) islem gore
12 bankanin yonetim kurulu biiytikliiklerinin banka performansi tizerindeki
etkisini incelemis ve performans Olgiiti olarak banka karlilig
kullanildiginda biiyiikliigiin  performans: negatif yonde etkiledigini
goriirken, Tobin Q performans Olgiitii kullanildiginda ise biiyiikligiin
performans tizerinde pozitif bir etki yarattigi sonucuna ulasmistir.Aygiin
vd.,, (2011), yonetim kurulunun biyiikliigiinii belirleyen faktorleri ve
biiyiikliik ile firma performansi arasindaki iliskiyi IMKB'nekayith 98 firma
tizerinde 2006-2007 yillar1 arasindaki verileri kullanarak arastirdig:
calismasinda, yonetim kurulu biiyiikliigliniin firma performans: {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisini bulamamuistir. Ersoy vd., (2011) IMKB-
100 endeksinde yer alan 51 firma icin kurumsal yoOnetim ile firma
performans1 arasindaki iligskiyi 1998-2007 donemi igin, Panel Lojistik
Regresyon Modelleri kullanarak test etmistir. Calismada CEO’nun aymn
zamanda yonetim kurulu iiyesi veya yoOnetim kurulu baskani olmamasi
durumu, yonetim kurulu {iye sayismin biyikligi ve sahiplik
yogunlasmasinin firma performansini arttirdig1 tespit edilmistir. Yonetici
sahipliginin firma performansini arttirmada onemli bir degisken olmadigs,
ancak yabanci sahipliginin firma performansini arttirirken, hisse senedi
getirilerini azalttig1 belirlenmistir. Sengiir ve Piiskiil, (2011) 2009 yilina ait
verileri kullanarak IMKB Kurumsal Yonetim Endeksindeki 24 firma igin
yonetim kurulu yapist ile isletme performans: arasindaki iliskiyi incelemis
ve denetim komitesi ve kurumsal yOnetim komitesi olmak {izere iki
komiteye sahip olan isletmelerin hisse senedi getirilerinin daha yiiksek
oldugunu ve yonetim kurulunda bagimsiz iiye olan isletmelerin Varlik
Getiri Oranlarimin (VGO) ve Ozkaynak Getiri Oranlarinin (OGO) y6netim
kurulunda bagimsiz iiye olmayan isletmelerden daha diisiik oldugu tespit
edilmistir. Dogan ve Topal, (2015) firmalarin sahiplik yapisimin firma
performansi iizerindeki etkisini 2002-2012 dénemi icin Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren 136 firma verilerini kullanarak arastirmistir. Sonugta
sahiplik yapisi ile ilgili degiskenlerin isletmelerin finansal performansina
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etkisi incelendiginde muhasebe ve piyasa esasli performans gostergeleri
tizerinde farkl: etki yarattigini, Tobin’s q ve Z Altman Skoru ile ortak sayis1
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulamazken, ortak sayisinin
muhasebe esasli performans gostergeleri olan ROA ve ROE’yi etkiledigi,
ortak sayisindaki artisin firmalarin varlik basina ve 6zsermaye basina diisen
karliligini da artirdig1 sonucuna ulagmistir.

Hem uluslararasi literatiirde hem de Tiirkiye’de yapilan arastirmalardan
elde edilen sonuglarda yonetim kurulu 6zeliklerinin firma performansina
olan etkisi {izerinde bir goriis birligi saglanamamuistir.

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren finansal kurumlarin yonetim kurulu 6zelliklerinin firma performansi
tizerindeki etkisini farkli donem ele alinmasi, yonetim kurulu o6zellikleri
olarak birden fazla degiskenin birlikte modele dahil edilmesi, arastirma
yapilan sirketlerin finansal kurumlar olmasi gibi farkliliklar dikkate alarak
arastirma ve literatiire yeni bir bulgu sunmaktir. Bu ¢ercevede calismanin
ikinci boliimiinde arastirmada kullanilan veri seti ve yontem aciklanmis,
ti¢lincii boliimde ampirik bulgular sunulmus, dordiincii boliimde ise 6zet ve
sonuca yer verilmistir.

Veri ve Yontem

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de finansal kurumlarin yonetim kurulu
yapilarinin firma degeri tizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amaca yonelik
olarak kullanilan ekonometrik yontem yatay kesit regresyon analizidir.
Aragtirmanin 6rneklemi olarak hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren
ve kamuya agiklanmis son mali tablolar olan 2017 yilinin 6 aylik mali tablo
verileri bulunan 87 finansal kurumdur. Diger bir deyisle, yatay kesit
regresyon analizinde kullanilan gozlem sayis1 87’dir.

Arastirmada, bagimli degisken olan firma degerini temsilen Tobin'in Q
(FD) degeri kullanilmistir. Yonetim kurulu karakteristiklerini temsilen ise
finansal kurumlarin yonetim kurulu iiye sayist (US), yonetim kurulundaki
bagimsiz iiye sayis1 (BUS), yonetim kurulu iiyelerinin cinsiyeti (CIN)
bagimsiz degisken olarak kullanilirken, firma yasi (YAS), firma biiyiikliigii
(BUY) ise kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. US, BUS, CIN
degiskenleri Merkezi Kayit Kurumu'ndan (MKK) elde edilirken, YAS ve
BUY degiskenleri ile FD degiskenine ait veriler FINNET ten elde edilmistir.

Analizde kullanilan degiskenlere ait agiklamalar Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken | A¢iklama
Oz sermayenin piyasa degeri ve toplam borcun dénem sonu

FDs degeri toplaminin, dénem sonu toplam varliklara oranlanmasi
ile hesaplanmaistir.

s Finansal kurumlarin yonetim kurulunda bulunan iiye sayisini
ifade eder.

BUIS Finansal kurumlarin yonetim kurulunda bulunan bagimsiz tiye
say1sinin toplam {iye sayisina oranini ifade eder.

CIN Finansal kurumlarin yonetim kurulunda bulunan kadin tiye
sayisinn, erkek iiye sayisina oranlanmasi ile hesaplanmustir.
Finansal kurumlarin Borsa Istanbul’da ilk islem gérmeye

YAS basladiklar1 andan itibaren gecen yil sayis1 olarak
hesaplanmistir.

BUY Finansal kurumlarin toplam varliklarinin logaritmas: alinarak
hesaplanmuigtir.

Arastirmada kullanilan yatay kesit regresyon modeli asagidaki gibidir:
FD, = a, +a,US, +a,BUS. +a,CIN, +0,YAS, +a.BUY, +¢,
[Denklem-1]

Denklem 1 En Kiiciik Kareler yontemi ile tahmin edilmistir.

Ampirik Bulgular

Yatay Kesit regresyon analizinden 6nce degiskenlere ait 6zet istatistikler
Tablo 2’de verilmistir.

> Literatiirde Tobin’in Q degerini hesaplamak igin farkli ydntemler 6nerilmistir. Bu
calismada Welch (2003) ¢alismasinda kullanilan yéntem esas alinmistir.
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Tablo 2: Ozet istatistikler

FD Us BUS CIN YAS  BUY

Ortalama  0,8851 80533 02042 0,1309 16,5333 9,3159
Medyan  0,8925  7,0000 02500 0,1250 18,0000 9,2631
Maksi

ma SIMU 534404 18,0000 04285  1,0000 32,0000 11,4234
Minimum 0,0376 50000  0,0000 0,0000 1,0000  7,7407
StSapma 04742 24544 0,495 01577 8,8200 0,8498
Carpiklik 19631 12353  -0,3219 2,505 0,0859 0,3242
Basiklik 12,9327 53425 15810 13,6309 17736 29177
{;:rqa“e' 356,48%% 36,2057*% 75874* 431,3345** 47925 1,3351

Not: *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan verilere gore analize dahil edilen 87 sirketin ortalama
Tobin Q degerleri 0,88'dir. En diisiik deger 0,03 iken en yiiksek deger ise
3,44'tiir. Sirketlerin ortalama yonetim kurulu {iye sayis1 yaklasik 8 iken, en
yiiksek iiye sayisi 18, en diisiik iiye sayisina sahip sirketin iiye sayisi ise 5'tir.
Bagimsiz {iye sayisi oraninin ortalamasi 0,20iken, en yiiksek 0,42, en diisiik
0 degerini almaktadir. Yonetim kurulu {iyelerinin cinsiyet dagilimina
bakildiginda erkek iiye sayisinin yiiksek olmasi dikkat ¢ekmekte ve kadin
iiye sayisinin erkek iiye sayisina oranmnin ortalamast 0,13 oldugu
goriilmektedir. Sirketlerin borsada islem gordiigii ilk andan itibaren gecen
yil sayisiru ifade eden yaslarina bakildiginda yasi en biiyiik olan sirketin 32,
yast en kiiciik olan sirketin ise 1 yasinda oldugu sdylenebilir. Analize dahil
edilen firmalarin biiyiikliiklerinin standart sapmasinin diisiik olmasi, firma
biiyiikliiklerinin ~ birbirine yakin oldugu seklinde yorumlanabilir.
Degiskenlerden sadece biiyiikliik degiskeni normal dagilim gostermektedir.

Yatay kesit regresyon sonugclar1 Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: Yatay Kesit Regresyon Sonuglar1 (Bagiml Degisken:FD)

Degisken Katsay1 Standart Hata  tistatistigi Olasilik
Sabit 3,3963 0,7419 4,5773 0,0000
Us 0,0739 0,0356 2,0765 0,0416
BUS 0,9646 0,3174 3,0392 0,0033
CIN 0,0798 0,2892 0,2759 0,7834
YAS -0,0021 0,0049 -0,4339 0,6657
BUY -0,3519 0,1047 -3,3588 0,0013

Not: R2=0,3032 Diizeltilmis R2=0,2527 F istatistigi=6,0054, Olasilik (F-
istatistigi)=0,0001.

[k tahmin sonuglarinda yapilan degisen varyans varyans testinde degisen
varyans problemi goriilmiistiir. Bu problem White'mn degisen varyansa
uyumlu standart hatalar1 hesaplanarak ¢oziilmiistiir. Tablodaki degerler
degisen varyansa uyumlu standart hatalardir.

Tablo 3’te yer alan bulgulara gore, modele dahil edilen degiskenlerden,
yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayis1 ve
biiylime degiskenlerindeki degisimin firma degeri iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Yonetim kurulu {iye
sayisinin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Elde edilen bu
bulgu, finansal kurumlarda yonetim kurulundaki iiye sayisindaki artisin
firma degerini artiracagi seklinde yorumlanabilir. Benzer sekilde, yonetim
kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin da katsayisi pozitif ve istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlamhidir. Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye
sayisinin artmasi firma degeri {izerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Firma
bliytikliigii ise firma degeri {izerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
Firma biiyiikliigiiniin firma degeri {izerinde pozitif bir etkisi beklenirken, bu
etkinin negatif ¢ikmasi, finansal kurumlarda varliklarin yeterince verimli
kullanulmadig1 seklinde yorumlanabilir. Yonetim kurulunun cinsiyet
yapisinin firma degeri {izerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Ay
sekilde, firma yasinin da finansal kurumlarin firma degeri {izerinde anlaml
bir etkisi gozlenmemistir.

R2 ve Diizeltilmis R? degerleri sirasiyla %30 ve %25 olarak bulunmustur. Bu
degerlere gore, modele dahil edilen degiskenler, finansal kurumlarin firma
degerindeki degisimin yaklasik %25’ini agiklamaktadir. Geri kalan %75'lik
kisim ise farkl faktorlerden etkilenmektedir. F istatistigine bakildiginda %1
diizeyinde anlamlidir ve modelin genel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir.
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OZET ve SONUC

Bu calismada Tiirkiye’de hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren 87
finansal kurumun 2017 6 aylik mali tablo verileri kullanilarak, yonetim
kurulu Ozelliklerinin firma degerleri tizerindeki etkisi arastirilmistir.
Calismada yatay kesit regresyon analizi kullamilmistir. Firma degerini
temsilen Tobin’in Q 06l¢iisii, bagimsiz degiskenler olarak ise yonetim kurulu
iiye sayisi, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi, yonetim kurulu
iiyelerinin cinsiyet yapis; kontrol degiskenleri olarak ise firma biiytikliigii ve
firma yas1 kullanmilmstir.

Yatay kesit regresyon analizi sonucunda, yonetim kurulu iiye sayis1 ve
bagimsiz {iye sayisinin firma degeri iizerinde pozitif ve anlaml bir etkisi
oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bu bulgu yonetim kurulu biiytikliigiiniin
firma performansini pozitif etkiledigi sonucuna ulasan Pearce ve Zahra,
(1989), Adams ve Mehran, (2008), Ersoy vd., (2011) ¢alismalarini ve bagimsiz
iiye sayisindaki artisin performansi olumlu etkiledigi sonucuna ulasan,
Black ve Rachinsky,( 2006), Liu vd., (2015) bulgularin1 desteklemektedir.
Cinsiyet yapisinin firma degeri fiizerinde anlamli bir etkisi yoktur.
Calismada kadin {iye sayisinin erkek tiiye sayismna orammni gosteren CIN
degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi, diger bir
deyisle kadin {iye sayisindaki artisin performans iizerinde anlamli bir
etkisinin olmamasi, Pletzer vd., (2015)in arastirmasindan elde ettigi
bulguyu desteklemektedir.Kontrol degiskeni olan firma biiyiikliigiiniin ise
performans tizerinde negatif ve anlamli bir etkisi bulunurken, firma yasinin
performans {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunamamustir.
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