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OZET

Yonetim kurulu ve iist yonetimde yer alan kadinlarin finansal performansi pozitif yonde
etkiledigine iliskin teoriler ve ampirik bulgular mevcuttur.

Calismamizda, yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin oranimin, kadin yénetim
kurulu baskanimin, yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin icindeki kadn iiyelerin oraninin,
list yonetimde yer alan kadin iiyelerin orammin, kadin CEO-genel miidiiriin finansal
performansa etkisi panel veri analizi gerceklestirilerek arastirilmis ve Tiirkiye'ye iliskin
ampirik bulgular elde edilmistir.
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The Effects of Women in Board of Directors and Top Management on Financial
Performance: Evidence From Turkey

ABSTRACT

There are some theories and empirical evidences regarding women in board of
directors and top management affect financial performance positively.

In this paper, we investigated the effects of percentage of female members in board of
directors, female chairperson, percentage of independent female members in board of
directors, percentage of females in top management, female CEO-general manager on
financial performance through panel data analysis and empirical findings were obtained
regarding Turkey.
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1. GIRIS
Bir isletmede finansal performansi etkileyen bir¢ok faktor olmakla birlikte, son

zamanlarda cinsiyetin finansal performansi etkiledigi {izerine tartismalar ve ¢caligmalar gittikce
artmaktadir.

Isletme genel kurullar, kendisini olusturan pay sahipleri tarafindan kendi ¢ikarlarini
en iyi sekilde gozetecek yonetim kurulunu segmekte, yonetim kurulu ise isletmenin
faaliyetlerini, pay sahiplerinin c¢ikarlar1 dogrultusunda giinliik olarak yerine getirecek
yoneticileri belirlemektedir.

Daha farkli bir ifade ile bu tglii iliskide, bir yolculuk sirasinda pay sahipleri gitmek
istenilen yeri segerken, yoOnetim kurulu gitmek istenilen yere ulastiracak en iyi rotayi
belirlemekte, yoneticiler ise aract kullanmaktadir (Sternberg, 2004: 42). Yonetim kurulu
sadece en 1iyi rotay1 belirlemekle kalmayip, araci kullanan yoneticilere danigsmanlik yapmakta
yani rehberlik etmekte, ayrica yoldan sapmamasi i¢in onlar1 kontrol edip gozetlemektedir
(Rezaee ve Riley, 2010: 138).

Bir takim kurumlarin yapmis oldugu bazi diizenlemelerde, kadinlarin yonetim kurulu
ve iust diizey yonetimde yer almasi gerektigi lizerinde durulmaktadir. Yapilmis olan
calismalarda yoOnetim kurulunda ve st diizey yonetimde yer alan kadinlarin finansal
performansi arttirdig1 ampirik olarak gozlemlenmekle birlikte, konuya iliskin olarak bir takim
teorik yaklagimlar da mevcuttur.

Calismamizin odak noktas1 ve amaci cinsiyetin finansal performans iizerine etkisi olup
olmadigini tespit etmektir. Bu dogrultuda; yonetim kurulunda yer alan kadin tiyelerin toplam
liye sayisina orani, yonetim kurulu baskaninin kadin olmasi, yonetim kurulundaki kadin
bagimsiz iiyelerin toplam bagimsiz iiye sayisina orani, iist yonetimde yer alan kadin
yoneticilerin toplam {ist yonetici sayisina orani, CEO/genel miidiiriin kadin olmasi ile finansal
performans arasindaki iliski ele alinmastir.

Calismanin takip eden ikinci bdliimii, konuya iliskin teorik yaklagimlardan, tigiincii
boliimii bir takim kurumlarin konuya iligkin yapmis oldugu diizenlemelerden, dordiincii
boliim konuya iliskin uluslararas1 ve ulusal diizeyde ge¢miste yapilmis olan calismalardan,
besinci boliim arastirmanin yonteminden, altinct boliim arastirmanin sonuglarindan, yedinci
boliim genel degerlendirmeden ve dnerilerden olusmaktadir.

2. TEORIK ALTYAPI

Iki teori, kadmlar ile finansal performans arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Bu
teoriler; vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisidir.

Vekalet teorisi agisindan kadinlar, karmasik durumlara yeni bir bakis agis1 ile
yaklasacagindan; bu durum strateji gelistirme ve problem c¢dzmede onlarin uygun bilgisel
yanlilik gdstermelerine neden olacaktir (Francoeur vd., 2008: 84). Bunun yaninda, vekalet
teorisi temel olarak yonetim kurulunda bagimsiz iiyeler ile bagimsiz olmayan tiyeler arasinda
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bir dengenin bulunmasi gerektigi iizerinde durmaktadir. Ciinkii bu denge i¢inde yer alan
bagimsiz iiyeler {ist diizey yonetimi etkin bir sekilde kontrol edip gozetleyecektir. Yonetim
kurulunda, cinsiyet agisindan c¢esitliligin olmasi1 yonetim kurulunun bagimsizligini arttiracak
ve boylelikle dengeli bir yonetim kurulu olusacak ve alinan kararlarin hicbir birey ya da grup
adina alinmamasina neden olacaktir (Bathullah, 2008: 44), (Carter vd., 2003: 37).

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore ise isletmeler agik bir sistemdir ve gevresi ile
karsilikli etkilesim halindedir. Isletmeler hayatta kalabilmek icin diger isletmeler ve gevre ile
bagini koparmamalidir (Pfeffer ve Salancik; 1978: 43). Isletmelerde yonetim kurulu isletmeye
dis ¢evresi ile baglanti kurup kaynak saglayan bir mekanizma gorevi iistlenmistir. Daha agik
bir ifade ile yoneticilere danigmanlik ve tavsiye vermek, isletme ve dis ¢evresi arasindaki
bilginin iletimini saglamak, isletmenin disindan ¢esitli konularda destek almasini saglamak
icin yonetim kurulu bir kaynak goérevi listlenmistir. Yonetim kurulunun bdyle bir gorevi
tistlenmesi igletmenin disa bagimliligini azaltmasina, c¢evresel belirsizlikleri ortadan
kaldirmasina, ¢evresi ile etkilesim halinde olup gerceklesen her tiirlii olaydan haberdar
oldugundan islem maliyetlerini azaltmasina ve boylelikle finansal performansin arttirilmasina
yardimci olacaktir. Bu ylizden yonetim kuruluna hem igeriden (bagimli) hem de disaridan
(bagimsiz) tiyelerin getirilmesi baglantilarin kurulmasi, bilginin iletimi, ¢esitli konularda
destek almayi saglayan kaynaklarin elde edilmesi i¢in faydali olacaktir. Yonetim kurulunda
cinsiyet, etnik koken, kiiltiirel altyapr agisindan cesitliligin arttirilmasi, yonetim kurulunun
bagimsizligini arttiracaktir. Bagka bir acidan ise, yonetim kurulunda gesitliligin arttirilmasi,
isletmenin kaynaklardaki cesitliligini arttirmasini saglayacak (Ayuso ve Argandona, 2007: 5-
7) boylelikle isletme performansi artacaktir.

3. KURUMSAL ALTYAPI

Kadinlarin yonetim kurulunda ve iist diizey yonetimde yer almasi gerektigine iliskin
olarak diizenlemeler ¢esitli iilkelerde yayinlanmis olan kurumsal yonetisim ilkelerinde ve
raporlarinda da yer almaktadir.

Fransa'da menkul kiymetler borsasinda islem goren isletmeler igin yayinlanmis
kurumsal yonetisim ilkelerinde, yonetim kurulu tiyeleri arasinda makul seviyede bir dengenin
bulunmas1 gerektigi; bu yiizden bu dengeyi saglayabilmek i¢in bahsi gegen kurumsal
yonetisim ilkeleri yayinlandiktan sonraki 3 yilllik periyod ig¢inde isletmelerin yonetim
kurullarin1 en az %20 oraninda kadin tiyelerden olusacak sekilde; 6 yillik periyod i¢inde ise
en az %40 oraninda kadin tiyelerden olusacak sekilde tekrar belirlemeleri gerektigi iizerinde
durmaktadir (Association Francaise des Enterprises Privees& Mouvement Des Enterprises De
France, Corporate Governance Code of Listed Corporations , 2010).

Liiksemburg'ta 2009 yilinda yayinlanan kurumsal yonetisim ilkelerinde, isletmelerin
yonetim kurullarinda miimkiin oldugu siirece her iki cinsiyetten iiyelere yer vermesi Onerisi
(http://www.bourse.lu/corporate-governance, 2013); Norveg'te 2012 yilinda yayinlanan
kurumsal yonetisim diizenlemesinde yonetim kurulunda kadin ve erkek iiyeler arasinda bir
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denge kurulmasi gerektigi (http://www.nues.no, 2013), Singapur'da 2012 yilinda yapilan
kurumsal yonetisime iliskin diizenlemede yonetim kurulu ve komitelerde cinsiyet agisindan
uygun dengenin goézetilmesine Ozen gosterilmesi gerektigi (The Corporate Governance
Council of the Monetary Authority of Singapore (MAS), 2013), Urdiin'de 2012 yilinda
yaymlanan kurumsal yonetisim diizenlemesinde, isletmenin yararina bagimsiz kararlar
alabilmek icin yonetim kurulunda cinsiyet, yas ve deneyim agisindan bir dengenin
olusturulmas1 gerektigi (http://www.ccd.gov.jo, 2013); Isve¢'te 2010 yilinda yaymlanan
kurumsal yonetisim diizenlemesinde, isletmelerin yonetim kurullarinda esit cinsiyet
dagilimina 6zen gostermeye gayret etmesi (http://www.corporategovernanceboard.se/, 2013)
vurgulanmaktadir. Polonya'da 2012 yilinda yayinlanan kurumsal yonetisime iliskin
diizenlemede, isletmelerin yiiriitme ve gozetim kurullarinda, dengeli oranda kadin ve erkek
tiyelere yer verilmesi gerektigi (http://www.corp-gov.gpw.pl/, 2013), Almanya'da 2010
yilinda yapilan kurumsal yonetisime iliskin diizenlemede isletmelerin ¢ikar g¢atigmalarini
onlemek gibi bir takim somut hedeflere ulasilabilmesi icin gozetim kurullarinda uygun
seviyede kadin tiyelere yer verilmesinin bir sart oldugu iizerinde durulmaktadir (German
Corporate Governance Code, 2013)

Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yaymlamis oldugu kurumsal yonetim
ilkelerinde 2012 yilina kadar yonetim kurulunda kadin {iyelerin yer almasi gerektigine iliskin
bir hiikiim olmamakla birlikte; Kurulun 11 Subat 2012 tarihinde yaymladig: Seri: IV, No:57
sayili Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig'de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile, “Yonetim kurulunda en az bir kadin {iye bulunur”
seklinde diizenlemeye gidilmistir (http://www.spk.gov.tr/, 2013).

4. LITERATUR

Konuya iliskin literatiir 4 baslik altinda ele alinmaktadir. Ilk {ic baslik konumuzla
dogrudan baglantili olup, bunlardan ilki yonetim kurulundaki kadin iiyeler ve finansal
performans arasindaki iliski; ikincisi {ist diizey yonetimdeki kadinlar ve finansal performans
arasindaki iliski; ti¢linciisli ise karma caligmalarin oldugu yonetim kurulundaki ve iist diizey
yonetimdeki kadinlar ile finansal performans arasindaki iliskiye yoneliktir. Dordiincii baglik
ise calismamizda kontrol degiskeni olarak kullandigimiz; yonetim kurulunun bagimsizligi,
biiylikliigii gibi diger karakteristik Ozellikleri ile finansal performans arasindaki iliskiye
yoneliktir.

4.1. Yonetim Kurulundaki Kadin Uyeler ve Finansal Performans
Asagida, yonetim kurulunda yer alan kadin iiyeler ile finansal performans arasindaki
iliskiye yonelik ¢aligmalar ele alinmistir.

Carter vd. (2003) 1997 yilim1 kapsayan 797 isletme iizerine yapmis oldugu calismada
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyeler ile finansal performansin gostergesi olan Tobin Q
arasinda, isletmenin biiyiikliigli, yonetim kurulunun biiytkligi, yonetim kurulunda ikililik
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olup olmamasi, yonetim kurulu iiyelerinin ortalama yasmin dogal logaritmasini, yonetim
kurulunda yer alan isletme yonetiminde yer alan {iyelerin oran1 degiskenlerini kontrol ederek
pozitif anlamli iliski tespit etmistir. Yani yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin oram
arttikca isletmenin performansi artmaktadir sonucuna varmistir. Carter vd. (2010) 1998-2002
yillar1 arasinda 2563 isletme-yil veri lizerine yapmis olduklar1 ¢alismada, finansal performansi
Tobin Q ve aktif karlilig1 degiskeni (ROA) ile 6l¢liimlemis; yonetim kurulundaki kadin iiye
sayisi, denetim komitesindeki kadin {iye sayisi, iicretlendirme komitesinde yer alan kadin iiye
sayisi, atama komitesinde yer alan kadin iiye sayist ve bahsi gegen her bir kurul ve
komitelerde yer alan Ispanyol kdkenli iiye sayilar1 arasindaki iliskiyi arastirmustir. Kurul,
komitelerde yer alan kadin iiye sayilar1 ve Ispanyol iiye sayilari ile aktif karlilig1 ve Tobin Q
degiskenleri arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.

Mahadeo vd. (2012) eski bir Ingiliz sémiirgesi olan Mauritius Menkul Kiymetler
Borsasinda 39 isletmede yapmis olduklari ¢aligmada, yonetim kurulundaki ¢esitliligi, liyelerin
egitimi, lyelerin yasi, bagimsiz iiyelerin orani, kadin iiyelerin orani olarak ele almis ve
finansal performansin gostergesi olan aktif karlilig1 arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Yapilan
¢oklu regresyon analizi sonucunda, yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin orani ve
yonetim kurulu {iyelerinin yasi ile finansal performansin gostergesi olan aktif karlilik arasinda
pozitif anlamli iligkiye rastlanirken, yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin orani ve
yonetim kurulunun egitim seviyesi arasinda negatif anlaml iliskiye rastlanmistir. Ayrica,
yonetim kurulundaki kadin iiye oran1 ve yonetim kurulunun egitim seviyesi arasinda pozitif
anlamli korelasyon oldugu gézlemlenmistir.

Mentes (2011), 2004-2009 yillar1 arasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda,
123 isletme lizerine yapmis oldugu c¢alismada, yonetim kurulunda yer alan kadin {iyelerin
orani, yonetim kurulunun biyiikliigli, aktif toplamimin logaritmas: ve yil ile finansal
performansin gostergesi olan aktif karlilii ve Tobin Q rasyolar1 arasindaki iligkiyi ¢oklu
dogrusal regresyon ile aragtirmistir. Finansal performansin gostergesi olan Tobin Q rasyosu
ile yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin orani ile negatif anlaml iliskiye rastlanirken,
finansal performansin diger gostergesi olan aktif karlilig1 rasyosu ile yonetim kurulunda yer
alan kadin iiyelerin orani arasinda negatif fakat anlamsiz iligki ile karsilagilmistir. Ararat vd.
(2010), 2006 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda, IMKB 100 endeksinde islem
goren isletmeler iizerine yapmis oldugu calismada, yonetim kurulundaki cesitliligi, ulusal
kimlik, kadin iiyeler, bagimsiz iiyeler, yas ve egitim seviyesi seklinde ele almig; yonetim
kurulunun c¢esitliligi ile finansal performansin gostergesi olan Tobin Q ve 6zsermaye karlilig
arasinda pozitif iligki tespit etmistir.

Shukeri vd. (2012) Malezya'da, 300 isletme iizerine yapmis oldugu calismada,
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin orani ile finansal performansin gostergesi olan
0zkaynak karliligi (ROE) arasinda anlamli bir iliskiye rastlamamistir. Pakistanda, Mirza vd.
(2012) tarafindan 2004-2009 yillar arasinda 395 isletme {izerine yapilan ¢alismada, yonetim
kurulunda yer alan kadin iiyelerin orani ile finansal performansin gostergesi olan aktif
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karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 arasinda negatif anlamli iliskiye rastlanmistir. Dang vd. (2013)
tarafindan, 70 Amerikan igletmesini ve 103 Fransiz isletmesini kapsayan ¢alismada, Fransiz
ve Amerikan isletmelerinde yonetim kurulunda yer alan kadin {iyelerin orani arasinda anlaml
bir fark tespit edilirken, yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin orani ile finansal
performansin gostergesi olan Tobin Q arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Schwizer vd. (2013) tarafindan, Italya'da yapilan 2006-2008 yillarin1 ve 246 isletme iizerine
yapilan ¢alismada, yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin orani ile piyasa degeri/defter
degeri ve sistematik risk arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

4.2. Ust Yonetimdeki Kadinlar ve Finansal Performans

Asagida, list yonetimde yer alan kadinlar ve finansal performans arasindaki iliskiye
yonelik caligmalara yer verilmistir.

Smith vd. (2005) Danimarka'da 1993-2001 yillar1 arasinda 2500 isletme-yil veri
izerine yapmis oldugu calismada, iist yonetimde kadinlarin yer almasinin isletmenin finansal
performansimi arttirdigini fakat etkinin st yonetimde yer alan kadmlarin diger niteliksel
ozelliklerine gore degistigini tespit etmistir.

Marimuthu ve Kolandaisamy (2009); 2000-2006 yillar1 arasinda Malezya'da en biiyiik
100 halka agik isletme iizerine yapmis oldugu calismada, {ist yonetimde yer alan kadinlarin
orani ile finansal performansin gostergesi olan aktif karlilig1 ve 6zkaynak getiri orani arasinda
anlamli bir iligkiye rastlamamustir.

Darmadi (2012) Endonezya'da 2008-2009 yillar1 arasinda 354 isletme-y1l veri tizerine
yapmis oldugu calismada, {ist yonetimde kadin olup olmamas: ile finansal performansin
gostergesi olan aktif karlilik arasinda negatif anlamli iliski tespit ederken; iist yonetimdeki
kadin tyelerin orani ile finansal performansin gostergesi olan Tobin Q arasinda negatif
anlamli iligki tespit etmistir.

Dezs6 ve Ross (2008), 1992-2006 yillar1 arasinda 19509 isletme-y1l veri iizerine
yapmis oldugu c¢alismada, CEO'nun altinda yer alan yonetim takimindaki en az bir kadin
yonetici bulunmasi durumu ile finansal performansin gostergesi olan Tobin Q rasyosu
arasinda anlamli ve pozitif iligki tespit etmisken; CEO'un kadin olmasinin finansal
performansa etki ettigine iliskin bir bulguya rastlamamuistir.

4.3. Karma Calismalar

Asagida, ayni ¢alismada yonetim kurulunda ve iist yonetimde yer alan kadinlar ile
finansal performans arasinda iligkiyi ele alan ¢aligmalara yer verilmistir.

Marimuthu ve Kolandaisamy (2009), 2000-2006 yillar1 arasinda Malezya'da 100 adet
finansal kurulus olmayan isletme {izerine yapmis oldugu calismada, yonetim kurulunda ve iist
diizey yonetimde yer alan kadin iiyelerin oranmin, aktif karliliga etki edip etmedigini
arastirmis ve bir iligki tespit edememistir.
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Gallego-Alvarez ve Garcia-Sanchez (2010), Madrid Borsasi'nda 2004-2006 yillart
arasinda 117 isletme tizerine yapmis olduklar1 ¢calismada, yonetim kurulunda yer alan kadin
tiyelerin orani ile Tobin Q ve net aktif karlilig1 arasinda pozitif ve anlamli iliski tespit
ederken; iist yonetimde yer alan kadinlarin orani ile hi¢bir performans gostergesi arasinda
anlaml iliskiye rastlamamistir. Ayrica; toplam pay sahipligi i¢inde kadin sahipligi orani ile
net aktif karlilig1 arasinda negatif anlamli iliskiye rastlanmistir.

Ozatac (2011), 2005-2008 yillar1 arasinda 16 banka iizerine yapmis oldugu ¢alismada;
yonetim kurulunda ve iist yonetimde yer alan kadinlarin sayisi ile aktif karliliklar1 arasinda
herhangibir iliskiye rastlamamuistir.

4.4. Farkh Karakteristik Ozellikler ve Finansal Performans

Yonetim kuruluna iligkin farkli karakteristik 6zelliklerin de finansal performansa etki
edecegi tartisilmaktadir. Bu karakteristik Ozellikler; yonetim kurulunun bagimsizligl,
yonetimde ikililik yani yonetim kurulu baskani ile CEO/genel miidiiriin ayni kigi olmasi
durumu, yonetim kurulunun toplanti sayisi, yonetim kurulunun biiyiikligi bagliklarindan
olugmaktadir. Bu basliklara iliskin ampirik ¢alismalar agsagida ele alinmistir.

Chiang ve Lin (2011), Tayvan'da 2008 yilinda 1194 isletme iizerine yapmis oldugu
calismada, yonetimde ikililigin olmas1 durumu ile finansal performansin gostergesi olarak ele
aldiklar; aktif karlilig1 arasinda negatif iliskiye rastlamislardir. Benzer iliskiye; Ho (2011),
yine Tayvan'da 2005-2009 yillar1 arasinda hayat sigortasi isletmeleri {izerine yapmis oldugu
calismada yonetimde ikililik olmasi durumu ile finansal performans arasinda negatif iliskiye
rastlamstir.

Elsayed (2011) ise; Misir'da 2000-2004 yillarin1 ve 356 isletmeyi kapsayan ¢alismada,
CEOQ ile yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olmadigi isletmelerde yonetim kurulu biliyiikligi
ile finansal performans arasinda pozitif iliskiye rastlamistir.

Khan ve Awan (2012), Pakistan'da 91 isletme {izerine yapmis oldugu analizde;
bagimsiz yonetim kurulu iiyesine sahip isletmelerin bagimsiz iliyeye sahip olmayan
isletmelere gore daha iyi finansal performans gosterdigini tespit etmistir.

Ferrer ve Banderlipe II (2012), Filipinler'de yapmis oldugu finansal performans ile
yonetim kurulu biiyiikligii, yonetim kurulunun bagimsizligi, yonetimde ikililik arasinda
anlaml bir iliskiye rastlamamustir. Shukeri vd. (2012), finansal performansin gdstergesi
olarak aktif karlilik ile yonetim kurulunun biyiikligl, yonetim kurulunun bagimsizligi,
yonetimde ikililik arasinda iliskiyi aragtirmig, yonetim kurulunun biiyiikliigi ile aktif karlilik
arasinda pozitif; yonetim kurulunun biiytkligi ile aktif karlilik arasinda negatif anlamli
iligkiye rastlamistir.

Ntim ve Osei (2011), Giiney Afrika'da 2002-2007 yillar1 arasinda 169 isletme iizerine
yapmis olduklar1 ¢aligmada yonetim kurulu toplanti sayisi ile finansal performans arasinda
pozitif anlamli iligkiye rastlamistir.
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5. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Asagida konuya iliskin hipotezler, arastirmanin modeli ve analiz yoOntemi,
degiskenlerin dl¢limii, 6rneklem se¢imi ve veri toplama prosediiriinden bahsedilmistir.

5.1. Hipotezler

Vekalet ve kaynak bagimliligi teorisi agisindan ve {ilkemizdeki kurumsal yonetigsim
diizenlemesine giren -Yonetim kurulunda en az bir kadin iiye bulunur- maddesinden yola
cikarak; ayrica literatiirde Carter vd. (2003), Mahadeo vd. (2012), Smith vd. (2005), Dezs6 ve
Ross (2008), Gallego-Alvarez ve Garcia-Sanchez (2010) 'in elde ettigi bulgular1 da dikkate
alarak asagida yonetim kurulunda ve iist yonetimde kadinlar ile finansal performans arasinda
5 farkli hipotez kurulmustur.

Hi : Yonetim kurulundaki kadin iiyelerin orani ile finansal performansin gostergesi
olan aktif karlilik arasinda pozitif iliski mevcuttur.

H; : Yonetim kurulu bagkaninin kadin olmasi ile finansal performansin gostergesi psan
aktif karlilik arasinda pozitif iligki mevcuttur.

Hs : Ust yonetimdeki kadinlarm orani ile finansal performansin gostergesi olan aktif
karlilik arasinda pozitif iliski mevcuttur.

H4 : CEO/genel miidiiriin kadin olmasi ile finansal performansin gostergesi olan aktif
karlilik arasinda pozitif iliski mevcuttur.

Hs : Yonetim kurulunda kadin bagimsiz iiyelerin orani ile finansal performansin
gostergesi olan aktif karlilik arasinda pozitif iliski mevcuttur.

5.2. Model ve Analiz Yontemi

Calismamizda kadimlarin finansal performans {izerine etkisi tespit edilirken, panel veri
analizi gerceklestirilmistir. Calismada dengeli panel set kullanilmistir. Calismadaki analiz
gerceklestirilirken, Stata ve Eviews programlari kullanilmistir.

Panel veri analizinde yapilan katsayr tahmininde klasik yaklasim olarak da
adlandirilan havuzlandirilmis regresyon modeli, sabit etkiler modeli ve rastsal etkiler modeli
olmak tizere 3 ana yaklasim mevcuttur (Greene, 2012: 346). Analizde, sabit etkiler ile rassal
etkiler yaklasimindan hangisinin secilecegine iligkin karar verirken Hausman Testi
gerceklestirilmistir. Bu test ile rassal etkiler yaklagimina gore tespit edilen katsayilar ile sabit
etkiler yaklasimina gore tespit edilen katsayilar karsilagtirilmakta, eger katsayilar arasinda
anlaml bir iliski tespit edilemezse (p>0.05) rassal etkiler yaklagiminin, eger anlamli bir iligki
mevcutsa (p<0.05) sabit etkiler yaklasimimin kullanilmasi gerektigi belirtilmektedir
(http://dss.princeton.edu/, 2012) Hipotezlerin testi bdliimiinde goriildiigii tizere, Hausman
Testi sonucu sabit etkiler yaklagimi kullanilmasi gerektigine karar verilmistir.

Her regresyon analizinde oldugu gibi, panel veri analizinde de kullanilan her 3
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yaklasimda da bir takim temel varsayimlarin olmasi analizin saglikli olmasi i¢in gereklidir.
Bu varsayimlar, hata teriminin birim igerisinde ve birimlere gore sabit varyansa sahip olmasi
ve birim i¢inde hata terimlerinin iliskisiz olmasi ve birimler arasinda hata terimlerinin iliskisiz
olmasi (birimler arasi korelasyon&yatay kesit bagimlilik&uzamsal korelasyon) ve degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusallik olmamasidir (Tatoglu, 2012: 199).

Panel veri analizinde sabit etkiler yaklagimi kullanildigindan dolay1 otokorelasyonun
olup olmadigimi test etmek amaci ile Bhargava-Franzini-Narendranathan'in Durbin-Watson
testi kullanilmigtir. Test sonucu anlamli ise,"modelde otokorelasyon vardir'" sonucuna
vartlmaktadir. Sabit etkiler yaklasiminda birimler arasi korelasyon olup olmadigini test etmek
amaci ile Pesaran testi kullanilmaktadir. Test sonucu anlamli ¢ikarsa modelde birimler arasi
korelasyon vardir sonucuna varilmaktadir. Sabit etkiler yaklagiminda, modelde degisen
varyans olup olmadigini tespit etmek amaci ile Degistirilmis Wald Testi kullanilmaktadir.
Test sonucu anlamli ¢ikarsa, modelde degisen varyans sorunu mevcuttur sonucuna
varilacaktir (Tatoglu, 2012: 200-228). Coklu dogrusalligin olup olmadigini test etmek amaci
ile ise, korelasyon katsayilar1 tablosuna bakilmistir. iki degisken arasindaki korelasyon
katsayisinin 1'e yakin olmasi (0.80 iistli) coklu dogrusalligin olduguna isarettir (Alpar, 2003:
299-302).

Modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemi
mevcut oldugu zaman, standart hatalarin, t ve f istatistiklerinin, R2'nin ve giiven araliklarinin
gecerliligi etkilenmektedir. Bu durumda, modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler aras1 korelasyonun en az biri varsa parametre tahminlerine dokunulmadan standart
hatalar diizeltilmeli yani direngli standart hatalar elde edilmelidir. Standart hatalar1 diizeltmek
icin birgok yontem gelistirilmistir. Modelde sadece degisen varyans problemi mevcut ise
White Tahmincisi olarak da adlandirilan Huber-Eicker-White Tahmincisi, hem degisen
varyans hem de otokorelasyon problemi mevcut ise Arellano-Froot-Rogers tahmincisi;
degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon probleminin ii¢ii de mevcutsa
Driscoll-Kraay Tahmincisi kullanilarak standart hatalar diizeltilmekte bdylece degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler arast korelasyon probleminin Oniine gecilmeye
caligilmaktadir (Tatoglu, 2012: 241-249).

Calismada kullanilan model ampirik olarak asagida izah edilmistir.
ROA= fo+ f1YKKUO+ £, YKBK;+ f,UYKO; + f,CEOK,
+ f,YKBKUO, + S, IKILI .+ 8, YKBUO, + 5, YKT .+ S, YKUS,
+ B Yt Bu FKit S, LNAB + &

5.3. Degiskenlerin Ol¢iimii

Calismada, bagimli degiskenimiz olan finansal performans, isletmelerin aktif karlilig
(ROA) ile dl¢limlenmistir.

Bagimsiz degiskenlerimiz; yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin toplam iiye
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sayisina orani (YKKUO), yonetim kurulu bagkaninin kadin olup olmamasi(YKBK), yonetim
kurulundaki kadin bagimsiz iiyelerin toplam bagimsiz iiye sayisina orant (YKBKUO), iist
yonetimde yer alan kadin yoneticilerin toplam iist yonetici sayisina orani1 (UYKO), Ceo/Genel
midiiriin kadin olup olmamas1 (CEOK) olarak ele alinmistir.

Kontrol degiskeni olarak ise, yonetim kurulu bagkani ile Ceo/Genel Miidiiriin ayni1 kisi
olup olmamasi (IKILI), yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin toplam iiye sayisina
orant (YKBUO), yonetim kurulu toplanti sayis1 (YKT), yonetim kurulu toplam {iye sayisi
(YKUS), isletmenin yas1 (IY), finansal kaldirag oran1 (FK) ve isletmenin biiyiikliigiinii temsil
eden aktif biiyiikliiklerin dogal logaritmas1 (LNAB) kullanilmstir.

5.4. Orneklem Secimi ve Veri Toplama Prosediirii

Calismamizda bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerine iliskin veriler toplanirken,
isletmelerin yaymlamis oldugu kurumsal uyum raporlarindan, yillik faaliyet raporlarindan ve
isletmelerin internet sitelerinden, Finnet Mali Analiz programindan ve isletmelerin finansal
tablolarindan yararlanilmistir.

Dengeli panel sette yer alan isletmeler arasinda, holdingler, bankalar, sigorta sirketleri,
aract kurumlar, yatinm ortakliklari, yatirim fonlari, finansal kiralama, faktoring, girisim
sermayesi sirketleri; maden, dogalgaz, petrol ¢ikaran igletmeler yer almamaktadir. Bu
isletmeler cikarildiktan sonra 2008-2012 yillar1 arasinda her yil 101 isletme olmak {izere,
toplamda 505 isletme-y1l veri bulunmaktadir.

6. ARASTIRMANIN SONUCLARI

Asagida konuya iligkin tanimlayici istatistikler, korelasyon katsayilar1 tablosu ve
hipotezlerin testi ele alinmustir.

6.1. Tanimlayici Istatistik

Bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1'de
oldugu gibidir.
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Tablo 1. Tammlayie istatistik

ROA YKBKUO ‘YKBK YKKUO ‘UYKO CEOK LNAB
‘Ort. 3.865 0.013 0.085 0.104 0.121 0.053 19.779
Ortanca 3.855 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 19.538
‘Maksi. 47.52 0.500 1.000 0.714 8.000 9.000 23.656
Mini. -53.022  /0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 15.863
Std. Sap 9.845 0.078 0.279 0.128 0.384 0.439 1.5814
‘Gézlem 505 505 505 505 505 505 505
IKILI YKBUO YKT YKUS FK Y
‘Ort. 0.079 0.101 24.150 7.039 45.706 36.396
\Ortanca 0.000 0.000 23.000 7.000 45.290 38.000
‘Maksi. 1.000 0.571 89.000 15.000 165.000 77.000
‘Mini. 0.000 0.000 4.000 3.000 1.060 5.000
‘Std. Sap 0.270 0.146 13.325 1.961 24.849 14.323
Gozlem 505 505 505 505 505 505

YKKUO: yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin toplam iiye sayisina orani, YKBK: yonetim
kurulu bagkaninin kadin olup olmamasi, YKBKUO: yonetim kurulundaki kadin bagimsiz iiyelerin
toplam bagimsiz iiye sayisina orani, UYKO: iist yonetimde yer alan kadin yoneticilerin toplam st
yonetici sayisina orani, CEOK: Ceo/Genel miidiirin kadin olup olmamasi, IKILI: ydnetim kurulu
baskani ile Ceo/Genel Miidiiriin ayni kisi olup olmamasit , YKBUO: yo6netim kurulunda yer alan
bagimsiz iiyelerin toplam iiye sayisina orant , YKT: ydnetim kurulu toplantt sayisi, YKUS: yonetim
kurulu toplam iiye sayisi, 1Y: igletmenin yasi, FK: finansal kaldirag orani, LNAB: isletmenin
biiyilikliigiinii temsil eden aktif biiytikliiklerin dogal logaritmasi, ROA: Aktif Karlilik

505 isletme-yil veride yapilan tanimlayici istatistikte, yonetim kurullarinda kadin iiye
orani(YKKUO) ortalama %10,49 iken; iist diizey yonetimdeki kadin iiye oram1 (UYKO)
ortalama %12, 12'dir. Yonetim kurulundaki bagimsiz iiyeler i¢indeki kadin bagimsiz iiyelerin
oran1 (YKBKUO) ise %1,3'tiir. 505 isletme-y1l veri igerisindeki 40 adet isletme-yil veride
ikililige (IKILI) rastlanirken, 43 adet isletme-yil veride yonetim kurulu bagkani kadin
(YKBK), 40 adet isletme-y1l veride Ceo/genel miidiir kadin (CEOK)'dur.

6.2. Korelasyon Katsayilari

Tablo 2'de kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 yer almaktadir.

Korelasyon katsayilar1 tablosu hipotezlerin testinde kullanilabilecegi  gibi,
calismamizda gergeklestirecegimiz panel data analizinde, otokorelasyon olup olmadigini
tespit etmek amaci kullamilmistir. Degiskenler arasindaki korelasyona baktigimiz zaman
hicbir degiskenin arasinda 0.80'in ilizerinde anlamli bir korelasyon olduguna iliskin bulgu
mevcut degildir. Bu yiizden datalar arasinda otokorelasyon olmadigi sonucuna varabiliriz.
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Tablo 2. Korelasyon Katsayilar1 Tablosu

ROA YKBK YKKUO YKBKUO IUYKO CEOK IKILI YKT ‘YKUS YKBUO FK Y LNAB
ROA 1.000
YKBK -0.080*  1.000
YKKUO 0.062 0.162*** 1.000
YKBKUO -0.039 -0.052 0.092** 1.000
UYKO 0.032 -0.034 0.030 -0.024 1.000
CEOK -0.023 -0.037 0.014 0.180* 0.078*** 1.000
IKILI -0.061 -0.089** 0.022 0.042 -0.009 -0.035 1.000
YKT -0.060 0.252*** 10.131***  0.064 -0.036 0.084* -0.098**  1.000
YKUS 0.176*** 0.048 0.030 0.009 -0.041 -0.011 0.005 -0.042  1.000
YKBUO -0.060 -0.001 -0.153* 0.256* 0.072 0.161* 0.136* 0.013 0.114** 1.000
FK -0.412*** -0.047 -0.077* 0.159*** 0.073* 0.161*** |-0.029 0.108** -0.120*** 0.067 1.000
Y 0.213*** 10.014 0.106** -0.096** 0.043 0.073* 0.010 -0.008  0.100** -0.010 -0.094** |1.000
LNAB 0.138*** -0.038 -0.100** 0.073* -0.047 0.077* -0.033 0.078* 0.426*** |0.190***  0.128*** |0.188*** |1.000

%90 GUVENILIR ~ **

%95 GUVENILIR

skskok

%99 GUVENILIR

YKKUO: yonetim kurulunda yer alan kadin {iyelerin toplam {iye sayisina orani, Y KBK: yonetim kurulu bagkaninin kadin olup olmamasi, YKBKUO: yonetim kurulundaki kadin
bagimsiz iiyelerin toplam bagimsiz iiye sayisina orani, UYKO: iist yonetimde yer alan kadin yoneticilerin toplam tist yonetici sayisina orani, CEOK: Ceo/Genel miidiiriin kadin
olup olmamasi, IKILI: yonetim kurulu bagkani ile Ceo/Genel Miidiiriin ayni kisi olup olmamasi , YKBUO: y6netim kurulunda yer alan bagimsiz {iyelerin toplam iiye sayisina
orani , YKT: yonetim kurulu toplanti sayisi, YKUS: yonetim kurulu toplam {iye sayisi, 1'Y: isletmenin yasi, FK: finansal kaldira¢ orani, LNAB: isletmenin biiylikligiini temsil
eden aktif biiytikliiklerin dogal logaritmasi, ROA: Aktif Karlilik
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6.3. Hipotezlerin Testi

Calismada dengeli panel set kullanilmistir. Panel veri analizinde gerceklestirilen
katsay1 tahmininde ilk olarak kullanilacak yaklasimin tespit edilmesi gerekmektedir. Sabit,
rassal etkiler yaklasimindan hangisinin kullanilacagin1 tespit ederken, Hausman Testi
gerceklestirilmigtir. Hausman Testine iliskin sonuglar, Tablo 3'te oldugu gibidir.

Tablo 3. Kullamlacak Yaklasimin Belirlenmesine Iliskin Test

Hausman Test
Test Summary ‘Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. ‘Prob.
‘0.0445

Cross-section random ‘21.424393 12

Hausman testi sonucu elde edilen olasilik degeri 0.05'ten kii¢iik oldugundan analizde
sabit etkiler yaklasiminin kullanilmasina karar verilmistir.

Sabit etkiler yaklasiminin kullanilmasina karar verildikten sonra, modelde degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olup olmadigimi test etmek amaci ile
siras1 ile Degistirilmis Wald Testi, Degistirilmis Bhargava-Durbin Watson Testi ve Pesaran
Testi gerceklestirilmistir.

Tablo 4. Varsayimlarin Testi

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect
regression model

chi2 (101) Prob>chi2

35449.43 0.000

Modified Bhargava et al. Durbin-Watson Test for Autocorrelation
1.6870053

Pesaran's test of cross sectional independence

P Value 11.63

Testlerin sonucunda, modelde degisen varyans ve otokorelasyon problemi oldugu
sonucuna varilmig; birimler arasi korelasyon olduguna iligkin bir bulguya rastlanmamastir.

Modelde; degisen varyans ve otokorelasyon problemi ile karsilasildigi zaman,
Arellano-Froot-Rogers tahmincisi kullanilarak standart hatalar diizeltilmekte ve sonuglar bu
sekilde yorumlanmaktadir.
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Tablo 5. Modele iliskin Sonuclar
Fixed-effects (within) regression with with Robust Standard Errors

Gozlem Sayisi = 505 Grup Sayis1 = 101
ROA Coef. Robust Standart t-statistics P>t
Error
Bagimsiz Degiskenler
YKKUO 9.95100 5.54978 1.79 0.076
YKBK 0.70584 2.92544 0.24 0.810
YKBKUO 6.32024 6.32832 1.00 0.320
CEOK -0.61656 0.34546 -1.78 0.077
UYKO 0.94049 0.33312 2.82 0.006
Kontrol Degiskenleri
YKBUO -5.93931 2.34774 -2.53 0.013
IKILI -3.16376 3.96058 -0.80 0.426
YKUS 0.37829 0.37986 1.00 0.322
YKT -0.10687 0.05672 -1.88 0.062
LNAB 4.,92879 2.59065 1.90 0.060
FK -0.18309 0.04824 -3.79 0.000
Y 0.45796 0.43534 1.05 0.295
Cons -102.42000 40.72700 -2.51 0.014
R? within :0.11. between:0.20 . overall:0.14 Prob>F 0.0001

YKKUO: yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin toplam iiye sayisina orani, YKBK: yonetim kurulu
bagkaninin kadin olup olmamasi, YKBKUO: yonetim kurulundaki kadin bagimsiz iiyelerin toplam
bagimsiz iiye sayisina orani, UYKO: iist yonetimde yer alan kadin yoneticilerin toplam {ist yonetici
sayisina orani, CEOK: Ceo/Genel miidiiriin kadin olup olmamasi, IKILI: yonetim kurulu bagkani ile
Ceo/Genel Miidiiriin ayni kisi olup olmamasi , YKBUO: yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin
toplam {iye sayisina orani , YKT: yonetim kurulu toplanti sayisi, YKUS: yonetim kurulu toplam iiye
sayisy, 1Y: isletmenin yasi, FK: finansal kaldira¢ orani, LNAB: igletmenin biiyiikliigiinii temsil eden aktif
biiyiikliiklerin dogal logaritmasi, ROA: Aktif Karlilik

Yénetim Kurulunda Yer Alan Kadin Uyelerin Orani ve Finansal Performans: Yonetim
kurulundaki kadin iiyelerin orani ile finansal performansin gostergesi olan aktif karlilik

arasinda pozitif iliski mevcuttur seklinde kurmus oldugumuz hipotez ( Hl) gercevesinde
yapilan analiz sonucunda elde edilen katsaymin yonii pozitif olup (9.95101) anlamlidir
(0.076). Yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin orani arttik¢a finansal performansin

gostergesi olan aktif karlilik artmaktadir. Bu durumda H1 i kabul etmis bulunmaktayiz.

Yonetim Kurulu Bagkaninin Kadin Olmasi ve Finansal Performans: Yonetim kurulu
bagkaninin kadin olmasi ile finansal performansin gostergesi olan aktif karlilik arasinda

pozitif iliski mevcuttur seklinde kurmus oldugumuz hipotez (H2) cergevesinde yapilan
analiz sonucu elde edilen katsaymin yonii pozitif olup (.7058466) anlamsizdir (0.810).

Katsaymin yonii beklentimiz yoniinde olmasma karsiik anlamsiz ¢iktigr icin H, 'yi
reddetmis bulunmaktayiz.

Ust Yonetimdeki Kadmlarm Oram1 ve Finansal Performans: Ust yonetimdeki
kadinlarin orani ile finansal performansin gostergesi olan aktif karlilik arasinda pozitif iliski
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mevcuttur seklinde kurmus oldugumuz hipotez ( Hs ) ¢ercevesinde yapilan analiz sonucunda
elde edilen katsaymin yonii pozitif olup (.9404919) anlamlidir (0.006). Bu durumda iist
yonetimde yer alan kadin sayisinin toplam {ist yonetici sayisina orani arttikca finansal

performansin gostergesi olan aktif karlilik artmaktadir. Bu yiizden Hs i kabul etmis
bulunmaktay1z.

CEO/Genel Miidiiriin Kadin Olmasi Durumu ve Finansal Performans: CEO/genel
midiiriin kadin olmasi ile finansal performansin gostergesi olan aktif karlilik arasinda pozitif

iliski mevcuttur seklinde kurmus oldugumuz hipotez (H4) cercevesinde yapilan analiz
sonucu elde edilen katsaymnin yoni (-.6165669) negatif olup anlamlidir (0.077). Yani
CEO/Genel Miidiiriin kadin olan isletmelerde finansal performansin gostergesi olan aktif
karlilik kadin olmayan isletmelere gore daha azdir. Aralarinda negatif anlamli iliski olmasina

karsilik Hovg reddetmis bulunmaktay1z.

Yonetim Kurulunda Yer Alan Kadin Bagimsiz Uyelerin Toplam Bagimsiz Uyelere
Orani ve Finansal Performans: Yonetim kurulunda kadin bagimsiz iiyelerin orani ile finansal
performansin gostergesi olan aktif karlilik arasinda pozitif iliski mevcuttur seklinde kurmus

oldugumuz hipotez ( Hs ) cer¢evesinde yapilan analiz sonucunda elde edilen katsayimin yonii
pozitif olup (6.320247), anlamsizdir (0.320). Katsay1 beklentimiz yoniinde olmasina karsilik

anlamsiz oldugu i¢in Hs reddetmis bulunmaktayiz.

Kontrol Degiskenleri ve Finansal Performans:Kontrol degiskeni olarak kullandigimiz
yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin orani, yonetim kurulu toplanti sayisi ve finansal
kaldirac orani ile finansal performansin gostergesi olan aktif karlilik arasinda negatif anlaml
iligkiye rastlanmistir. Yani yonetim kurulunda yer alan bagimsiz {iyelerin orani, toplanti sayisi
ve finansal kaldira¢c orami arttik¢a aktif karlilik azalmaktadir. Isletmenin biiyiikligi ile
finansal performansin gostergesi olan aktif karlilik arasinda pozitif anlamli iliskiye
rastlanmistir. Yani isletmenin biiyiikliigii arttik¢a aktif karlilikta artmaktadir.

Yonetim kurulu toplam iiye sayisi, isletmenin yasi, yonetimde ikililik degiskenleri ile
finansal performansin gostergesi olan aktif karlilik arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanmamuigtir.

7. DEGERLENDIRME VE ONERILER

Calismada; yonetim kurulunda ve iist yonetimde kadinlar ile finansal performansin
gostergesi olan aktif karlilik arasindaki iliskiye yonelik bulgulara rastlanmaktadir.

Yonetim kurulunda ve {iist yonetimde yer alan kadinlarin orami arttik¢a, finansal
performansin gostergesi olan aktif karlilik artmasma karsilik; CEO/Genel miidiiriin kadin
olmasi ile finansal performansin gostergesi olan aktif karlilik arasinda negatif anlamli iliski
oldugu gozlemlenmistir. Yonetim kurulu bagkaninin kadin olmasi ve yonetim kurulundaki
kadin bagimsiz iiyelerin orani ile finansal performansin gostergesi olan aktif karlilik arasinda
pozitif, fakat anlamsiz bir iligki oldugu goézlemlenmistir. Elde edilen iki bulgu olan yonetim
kurulunda ve iist yonetimde yer alan kadin iiyelerin orani ile aktif karlilik arasinda pozitif
anlaml iligki olmasi, hem kadinlarin finansal performansi arttirdigina iligkin bir gosterge;
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hem de isletme yonetimleri, menkul kiymet borsasi ve sermaye piyasasi kurulu gibi
diizenleyici kuruluglarin dikkate almas1 gereken bir durumdur.

Calisma, yonetim kuruluna bagli olan komiteler olan denetim komitesi ve kurumsal
yonetim komitesinde yer alan kadin {iyelerin orani ile finansal performansin gdstergesi olarak
ele aldigimiz aktif karlilik arasindaki iliskiye yonelik olarak gelistirilebilir. Finansal
performansin gostergesi olarak aktif karliligin disinda, Tobin Q, 6zkaynak karliligi (ROE)
rasyolar1 gibi farkli finansal performans rasyolar1 kullanilabilir.
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