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Oz Abstract

Gegtigimiz son on yilda diinyanin dnde gelen firmalarinda
meydana gelen finansal basarisizliklar, kurumsal yonetim
(kurumsal yonetisim) kavramima her zamankinden daha
fazla 6nem verilmesine neden olmustur. Yonetim kurulla-
riin nasil olusturulmasi gerektigi, kurumsal yonetim uy-
gulamalarinin énemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Bu
baglamda, mevcut ¢alisma yonetim kurulu gesitliliginin
firma degeri iizerinde etkili olup olmadigr sorusuna
gelismekte olan iilke baglaminin yaratacagi farkliliklar
dikkate alarak cevap aramaktadir. Calismada, paylari
Borsa Istanbul 100 endeksinde islem gdren 67 finansal
olmayan firmanin 2010-2015 yillarindaki donem sonu
bilango, yillik faaliyet raporu ve olagan genel kurul top-
lant1 tutanagi verileri kullanilmigtir. Y6netim kurulu yapi-
st ile ilgili olarak kadin iiyelerin toplam {iye sayisina ora-
n1, bagimsiz iiyelerin toplam iiye sayisina orani ile yaban-
c1 iiyelerin toplam iiye sayisina orani kullanilirken, firma
degerinin 6l¢iimiinde Tobin’s Q kullanilmistir. Sonuglar,
firma degeri ile yabanci iiyelerin orant ve bagimsiz iiyele-
rin orani arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya g¢ikar-
mistir. Bununla birlikte, kadin iiyelerin orani ile Tobin’s
Q arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal
Kurulu Cesitliligi, Firma Degeri

Yonetim, YoOnetim

There is a special attention to corporate governance

during to past ten years in the wake of financial failures in
world’s leading companies. How the board of directors
should be formed constitutes an important part of
corporate governance practices. In this context, the
current study seeks an answer to the question of whether
boardroom diversity affects the firm value by considering
the differences in the context of the developing country.
In the study, 2010-2015 data in year-end balance sheets,
annual activity reports and official reports of ordinary
general meeting which belongs to 67 BIST 100
companies are employed. Percentage of female directors,
percentage of independent directors and percentage of
foreign directors are used for measurement of boardroom
diversity while Tobin’s Q is employed for measurement
of firm value. Results revealed that there is positive
relation between firm value and percentage of foreign
directors and percentage of independent directors.
Besides, there is no statistically significant relation
between percentage of women directors and Tobin’s Q.
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EXTENDED SUMMARY
Background

Corporate governance has been widely discussed following the financial scandals in the world’s leading
companies. The board of directors gains acceptance as an internal corporate governance mechanism, and the impact of
boardroom diversity on the firm is analyzed in several studies that mostly focused on developed economies. However,
the effects of corporate governance practices on the firm may differ in different institutional contexts.

Purpose

In this direction, the aim of the study is to investigate the relationship between board diversity and firm value by
taking developing country characteristics into consideration. Developing countries have some characteristics in terms of
corporate governance. Firstly, corporate governance relatively new concept for developing economies. Accordingly,
there are uncertainties regarding both the implementation of corporate governance mechanisms and their impact on the
firm. Secondly, the business environment in developing countries is largely dominated by family businesses and
business groups. This allows family companies and holdings to use board of directors as a tool for the control of
affiliates. This situation causes directors to have a more pronounced impact on strategic decisions compared to senior
executives. Finally, it is assumed that developing countries have weaker institutional environments than developed
countries. All these situations make it important to examine the relationship between board diversity and firm value for
developing countries. From this point of view, the current study analyzes the impact of board diversity on the firm value
for Turkey.

Methodology

To investigate the relationship between board diversity and firm value, panel data analysis is carried out by
utilizing the data from 67 firms whose shares are traded in Borsa Istanbul 100 Index over the period of 2010-2015.
While proportion of female directors, proportion of independent directors and proportion of foreign directors are used in
relation to the board diversity, Tobin’s q ratio is used as a measure of firm value. In addition, board size and firm size is
employed as control variables.

Results and Conclusions

As a result of the study, a positive and statistically significant relationship is found between firm value and
proportion of foreign directors. This result supports both agency theory and resource dependence theory. The increase
in the proportion of foreign members in the board will enable the company to have knowledge of the laws and culture of
different countries, to have information about the financial and political situations in different countries, to see the
opportunities in different countries, to understand the needs of different groups. When the increase in the international
activities of Turkish companies and the interest of foreign investors to Turkey taken into consideration, the presence of
foreign members in the board will have positive effects both on the company's international investments and on
attracting foreign investors to the firm. In addition, foreign members from countries where corporate governance
principles are well-developed will ensure the development of corporate governance practices in Turkish companies. The
results also reveal that independent directors positively affect firm value. Considering the large share of family
companies in Turkish business world and weak protections of minority shareholders, the independent directors have an
important role in the decisions of the board. At this point, the increase of independent members on the board will make
the company more transparent and reliable. A more transparent company will be able to protect existing investors and
find new investors. On the other hand, there is no statistically significant relationship between proportion female
directors and firm value. This result may be due to the fact that the female directors cannot be sufficiently active or
women's use of authority and initiative is not equal to the men.

In summary, the current study analyzes the relationship between board diversity and firm value for Turkish
companies. Thus, the impact of developing country characteristics on the aforementioned relationship is revealed. In
future studies, variables such as education, experience can be used in relation to board diversity. In addition,
intermediary variables such as humber of committees and number of board meetings that may affect the relationship
between board structure and firm value can be used.
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GIRIS

Kurumsal yoénetim (KY) ya da kurumsal yonetisim kavrami, diinyanin 6nde gelen firmalarinda
yasanan finansal raporlama skandallar1 sonucunda énem kazanmistir. OECD, kurumsal yonetimi bir firmanin
dogru bir sekilde yonetilmesi ve kontrol edilebilmesi i¢in gerekli olan prosediirler ve siiregler biitiinii olarak
tanimlamaktadir. KY, icsel ve digsal bir¢cok faktor tarafindan etkilenmektedir. Bu nedenle KY
mekanizmalarini, i¢sel KY mekanizmalari ve digsal KY mekanizmalar1 olarak iki gruba ayirmak
miimkiindiir. Piyasa gli¢leri ve yasal diizenlemeler digsal KY mekanizmalar1 arasinda gosterilirken, sahiplik
yapisi ve yonetim kurulu i¢sel KY mekanizmalari arasinda yer almaktadir.

Yonetim kurulu (YK), pay sahipleri tarafindan secilen ve bir firmayr en iist seviyede temsil eden
stratejik karar alma ve yiiriitme organidir. Yonetim kurulunun etkinligi, deger yaratmak acisindan oldukca
onemlidir (Huse, 2004). Yonetim kurulunun temel amaci, firmanin piyasa degerini dolayisiyla hissedarlarn
servetini maksimum kilmaktir. Bu ama¢ dogrultusunda yonetim kuruluna addedilen en temel gorev, iist
diizey yoneticileri se¢gmek ve onlarin performanslarini denetlemektir (O’Connell ve Cramer, 2010). Yonetim
kurulunun denetleme rolii, diinyanin dnde gelen firmalarinda patlak veren finansal raporlama skandallari ile
birlikte 6nem kazanmistir. Denetleme rolii, 6zellikle dissal KY mekanizmalarinin zayif oldugu ekonomilerde
hayati 6neme sahiptir.

Yonetim kurulunun verdigi kararlarla firmanin performansindan sorumlu tutulmasi, yoOnetim
kurulunun gorevlerini etkileyecek unsurlarin tespitini O6nemli arastirma konularindan biri haline
getirmektedir (Colakoglu ve Eryilmaz, 2017). Yonetim kurulunun yapisi, yonetim kurulunun faaliyetlerini
etkileyecek unsurlardan biri olarak gosterilmektedir (Okan, Sar1 ve ilhan-Nas, 2014). Yénetim kurulunun
yapisi, denetleme kalitesini etkileyerek, firma performans: iizerinde etkili olabilecektir (Campbell ve
Minguez-Vera, 2008). Bununla birlikte, YK ¢esitliligin artmasi ile yonetim kurulunda alinacak kararlar farkli
perspektiflere sahip iiyeler tarafindan degerlendirilecek ve firma igin en uygun kararlarin alinmasi
saglanacaktir. Ayrica, YK cesitliligin artmasi firmaya farkli gruplarin isteklerini anlama firsat1 sunacak,
bunun sonucunda firma farkli miisteri, yatirimci ve tedarikgilere ulasabilecektir (Hillman vd., 2007).

YK, o6zellikle de yonetim kurulunun yapisi, KY uygulamalarinin énemli bir boliimiinii olugturmaktadir
(TUSIAD, 2002; OECD; 2006). Yo6netim kurulunun, K'Y mekanizmasi olarak ele alinmasi, vekalet teorisi ve
kaynak bagimlilig teorisi ile kendine dayanak bulmaktadir. Kaynak bagimliligi teorisi, Pfeffer (1972, 1973)
ve Pfeffer ve Salanick’in (1978) yaptig1 bir dizi caligmayla ortaya konulmus olup, isletmelerin gevresel
faktorleri goz Oniinde bulundurarak kaynaklara olan bagimliligin kontrol altinda tutulmasini ve degisen
rekabet kosullar diisiiniildiigiinde hayatta kalmak igin bu sekilde stratejiler gelistirilmesi gerektigini one
stirmektedir. Kaynak bagimliligi teorisi, ¢evresel belirsizlikler artikca kaynak temininin zorlagacagini ve
bunun da firmanin finansal performansi diigiirecegini ongoérmektedir. Pfeffer (1972) yonetim kurulunda
daha ¢ok bagimsiz iiye olmasi gerektigini ve YK kompozisyonunun rastgele degil, aksine gevresel faktorlere
duyarli ve rasyonel bir sekilde olusturulmasinin firmanin performansini artiracagini iddia etmistir. Pfeffer
(1973) calismasinda bu iddiasini kanitlar nitelikte sonuglara ulagsmustir. Vekalet teorisi ise yonetim kuruluna,
hisse senedi sahipleri ile yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atigmalarin1 minimize edecek ve yoneticilerin firmanin
aleyhine istenmeyen bir takim tutum ve davranislarimt siirekli kontrol altinda tutacak bir gorev
addetmektedir. Dolayisiyla, ¢ikar ¢atigmalarini gidermenin yolu bagimsiz bir YK yapisindan gegmektedir.

Igsel KY mekanizmasi olarak YK yapisinin nasil olmasi gerektigi bircok arastirmada ele alinmis, YK
cesitliligi ve finansal performans arasindaki iligki arastirilmistir. Bu ¢aligmalarin cogunda performans 6lgiitii
olarak aktif karlilik, 6z sermaye karliligi gibi muhasebe temelli performans olgiitleri kullanilmistir. Bu
calisma ise, YK cesitliliginin firma degerini artirip artirmadigi iizerine motive oldugundan firma degeri
degiskeni olarak Tobin’s Q kullanilmistir. Bununla birlikte, YK ¢esitliliginin firma degeri tizerindeki
etkisinin arastirildigi ¢caligmalarin daha ¢ok geligsmis ekonomilere odaklandigi, gelismekte olan ekonomilerde
ise konu ile ilgili ¢alismalarin az sayida oldugu goriilmektedir (Campbell ve Minguez-Vera, 2008; Darmadi,
2011). Bu noktadan hareketle mevcut ¢alismada, YK ¢esitliliginin firma degeri iizerinde etkili olup olmadigi
Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’a kote olmus firmalar igin arastirilmistir.
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Calismada 6rneklem olarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin ele alinmasimin farkli nedenleri
bulunmaktadir. Oncelikle, KY kavrami, diger gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye i¢in de gdrece olarak yeni
bir kavramdir. Kavramin yeni olmasina bagl olarak hem KY mekanizmalarinin nasil uygulanacagi hem de
firma iizerindeki etkileri ile ilgili belirsizlikler bulunmaktadir. Bununla birlikte, gelismekte olan tilkelerdeki
is ortamu biiyiik dlciide aile sirketlerinin ve isletme gruplarmin egemenligindedir (Ilhan-Nas vd., 2018). Bu
durum, aile sirketleri ve holdinglerin yonetim kurullarini, is grubunu olusturan bagl sirketlerin kontroliinde
bir ara¢ olarak kullanmalarina imkan tanimaktadir (Lins, 2003). Buna bagli olarak, Tiirk firmalarinin YK
iiyeleri {ist diizey yoneticilere kiyasla stratejik kararlar iizerinde daha belirgin bir etkiye sahiptir (Selekler-
Goksen ve Yildirim-Okten, 2008). Yine, aile sirketlerinin ve isletme gruplarmin egemenligine bagl olarak,
YK genellikle icrada gorevli olmayan aile iiyelerinden ve/veya bagli firmalardaki yoneticilerden
olusmaktadir (Usdiken ve Yildirnm Oktem, 2008). Bunlarin yam sira, is diinyasma hakim olan isletme
gruplarmin YK bilesimlerinde yillar itibariyle 6nemli degisiklerinin olmadigi goriilmektedir (Selekler-
Goksen ve Yildirrm-Okten, 2009). Tiirk is diinyas: ile ilgili bu 6zellikler, yonetim kurullariyla ilgili yeni
diizenlemelerin (bagimsiz iiyeler gibi) Tiirk firmalar1 {izerindeki etkilerinin miilkiyetin genis tabanlara
yayildig1 ekonomilerde faaliyet gosteren firmalardan daha farkli olmasina neden olabilecektir. Ayrica, Tiirk
is diinyasindaki bu yogunlasmaya bagli olarak yonetim kurulu iiyelerinin fonksiyonlar1 da gelismekte olan
iilkelerden farklilagmaktadir. Ornegin, miilkiyetin genis tabanlara yayildigi ABD gibi iilkelerdeki firmalarda
bagimsiz iiyeler, asil-vekil arasindaki ¢ikar ¢atigsmalarini azaltmak amacindayken, miilkiyetin birkag biiyiik
ortagin elinde bulundugu Tiirkiye gibi tilkelerdeki firmalarda bagimsiz iiyeler, azinlik hissedarlar ile hakim
hissedarlar arasindaki ¢ikar gatigmalarmi dnlemeyi amaglamaktadir (Usdiken ve Yildirrm Oktem, 2008). Son
olarak, gelismekte olan {ilkelerin, geligsmis iilkelere gore daha zayif kurumsal gevrelere sahip olduklari
varsayllmaktadir (ilhan-Nas vd., 2018). Tiirkiye’nin azinlik haklarmi koruma noktasinda yetersiz olmasi
(World Economic Forum, 2017) bu varsayimi desteklemektedir. Yukarida agiklanan bu durumlar, Tiirk
firmalarinda YK yapisinin incelenmesi ve YK g¢esitliliginin firma degeri {izerindeki etkisinin arastirilmasini
onemli hale getirmektedir.

Calisma yedi boliimden olusacak sekilde organize edilmistir. Takip eden boliimde, YK c¢esitliligi ile
firma degeri ve firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar yer almaktadir. Ugiincii boliimde,
arastirma modeli agiklanmistir. Dordiincli boliimde, c¢alismada kullanilan veri seti ve yontem hakkinda
bilgiler sunulmustur. Besinci bdliimde, paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren 67 firma icin YK ¢esitliligi ile
firma degeri arasindaki iligki arastirilmis ve bulgular raporlanmistir. Altinci béliimde, elde edilen bulgular
literatiirle karsilagtirarak yorumlanmus, son bolimde ise elde edilen bulgular degerlendirilmis ve gelecekte
yapilacak calismalar i¢in 6neriler sunulmustur.

1. LITERATUR TARAMASI

Cesitlilik ve firma degeri arasindaki iliskiyi ele alan c¢aligmalar yeni olmamakla birlikte bu
calismalarda daha ¢ok is yerindeki cesitlilige odaklanildigi, YK cesitliligini inceleyen calismalarin sinirh
kaldig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, az sayida ¢aligma sonucunda anilan iligki ile ilgili olarak geligkili
sonuclar elde edilmistir. Baz1 calismalarda, YK ¢esitliligi ile firma performansi arasinda pozitif iligki tespit
edilirken (Callen, Klein ve Tinkelman, 2003; Erhardt, Werbel ve Shrader 2003; Kang, Cheng ve Gray, 2007,
Karayel ve Dogan 2014; Terjesen, Couto ve Francisco, 2016; Otluoglu, Sar1 ve Otluoglu, 2016); bazilarinda
iligkinin negatif oldugu ya da YK cesitliligi ile finansal performans arasinda anlamli bir iligki olmadig:
goriilmiistiir (Garg, 2007; Rose, 2007; Lam ve Lee, 2008; Adams ve Ferreira, 2009; Koerniadi ve Tourani-
Rad, 2012). Bu nedenle gesitlilik iki tarafi keskin bir kilica benzetilmektedir (Milliken, vd., 2003).
Cesitliligin bir yandan farkl fikirlerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlayacagi, olaylara farkli agilardan bakma
imkani taniyacagi bunun sonucunda grup performansint olumlu yonde etkileyecegi ifade edilirken; diger
taraftan bireylerin aralarindaki farkliliklardan dolay1 anlasmazliklarin ortaya cikacagi, bunun da grup
uyumunu dolayisiyla performansi olumsuz etkileyecegi belirtilmektedir (Roberge ve Van Dick, 2010).

Cesitlilik, bireyin digerlerini farkli olarak algilamasina neden olan, bireyin ozellikleri ile diger
bireylerin 6zellikleri arasindaki farkliliklar olarak tanimlanabilir (Williams ve O’Reilly, 1998). Bu ag¢idan,
cesitlilik ile ilgili olarak yastan uyruga, dini ge¢misten islevsel arka plana, mesleki becerilerden iligkisel
becerilere, siyasi tercihlerden cinsel tercihlere degisen sayisiz boyut oldugu sdylenebilir (Knippenberg vd.,
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2004). Ancak, ¢esitlilik ile ilgili literatiiriin daha ¢ok cinsiyet, yas, etnik yap1, egitim seviyesi, tecriibe, kidem
gibi gozlenebilen 6zellikler iizerinde yogunlastigi (Daily ve Dalton, 2003; Erhardt vd., 2003; Adams ve
Ferreira, 2004; Miller ve Triana, 2009; Marinova vd., 2016) ve bu ozellikler igerisinde de en ¢ok iizerinde
durulan 6zelligin cinsiyet oldugu goriilmektedir (Smith vd., 2006; Terjesen vd., 2009; Liickerath-Rovers,
2013; Karayel ve Dogan, 2014).

llgili alinyazinda kadin iiyelerin varhig ile ilgili olarak iki farkli goriis bulunmaktadir. ilk goriis,
yonetim kurulundaki kadin iiyelerin sayisinda yasanacak artisin YK bagimsizligint artiracagini ve kadin
iiyelerin problem ¢ozme ve karar almada daha iyi performans sergileyeceklerini iddia etmektedir. Diger
goriis ise yonetim kurulundaki kadin iiye sayisindaki artis ile birlikte ¢atigmalarin artacagi ve karar alma
stirecinin uzayacagmi savunmaktadir (Dogan, 2018). Yap1 geregi kadinlar ve erkekler arasinda temel
farkliliklarin oldugu; erkeklerin daha bireysel, daha sert, daha hirshi ve daha kararli; kadinlarin ise daha
anlayisli, daha kibar, daha utanga¢c ve digerlerinin ihtiyaclarina karsi daha duyarli olduklar1 iddia
edilmektedir (Eagly ve Johannesen-Schmidt 2001; Lerner ve Almor, 2002). Dolayisiyla, kadinlarin ve
erkeklerin farkli bakis acilarina sahip oldugu ve kadin YK iiyelerinin kadin ¢alisanlar, kadin miisteriler ile
ilgili durumlara farkli acilardan bakabilecekleri, firmaya yeni stratejiler kazandiracaklari ifade edilmektedir
(Francoeur vd., 2008). Yine bir¢ok ¢aligmada kadinlarin daha etkilesimli, daha demokratik bir yoneticilik
anlayisina sahip oldugu ve tiim c¢alisanlar1 is silirecine dahil olmalar1 icin cesaretlendirdikleri
vurgulanmaktadir (Rosener, 1995; Book, 2000). Bununla birlikte, kadin YK {iyelerinin erkek iiyelere kiyasla
yonetim kuruluna katilma sorununun daha az oldugu ve YK gesitliligi fazla olan firmalarin daha fazla YK
toplantis1 yaptiklar1 goriilmektedir (Adams ve Ferreira, 2009). Yukaridaki bilgiler 1s18inda, kadin ve
erkeklerden olusan yonetim kurullarinin, karsilagtiklari konular ile ilgili daha kapsamli ¢dziimler
iiretebilecegi, birbirilerinin goriislerini farkli agilardan degerlendirerek, firmada daha kaliteli kararlarin
almmasini saglayacagi sdylenebilir (Wiersema ve Bantel, 1992). Bunlara ek olarak, kadin YK {iyelerinin
varlig1 firmada ¢alisan kadinlarin da daha iyi performans sergilemelerine zemin hazirlayabilecektir. Firmada
calisan kadinlar, yonetim kurulunda kadin iiyelerin varligmmi firmanin cinsiyet esitligine 6nem verdigi
seklinde algilayabilecek ve en iyi performansi sergileyerek daha iyi pozisyonlara gelmek igin c¢aba
harcayacaklardir. Bu goriisler 1s18inda, kadin YK {iyelerinin firma performansina etkisi farkli ¢alismalarla
ampirik olarak test edilmistir. Erhardt, Werbel ve Shrader (2003)’in 127 Amerikan firmas1 ile 1993 ve 1998
yillarin1 kapsayan calismasi bu konuda yapilmis ilk calismalardandir. Calismada, YK c¢esitliligi ile ilgili
olarak kadinlarin orami ile azinliklarin orami kullanilirken, firma performansinin 6l¢limiinde aktif karlilik
orani ile yatirimin getirisi kullanilmistir. Korelasyon ve regresyon analizi sonuglari, YK c¢esitliligi ile firma
performansi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugunu ortaya ¢ikarmustir.

Campbell ve Minguez-Vera (2008) da yonetim kurulundaki cinsiyet gesitliligi ile firma performansi
arasinda iliski olup olmadigini ispanya icin analiz etmistir. YK ¢esitliliginin 6l¢iimiinde kukla degisken (bir
ve daha fazla kadin YK iyesinin varligi), kadin liye orani, Blau indeks ve Shannon indeks olmak {izere
birden fazla dlgiit kullanilirken, firma performansinin 6l¢iimii Tobin’s Q ile yapilmistir. Panel veri analizi
sonuglari, yonetim kurulunda kadin iiyelerin varlig1 ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli
iliski olmadigim1 gosterirken; kadin tiyelerin orani, Blau ve Shannon indeksleri ile 6l¢iilen yonetim kurulu
cesitliligi ile firma performansi arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya g¢ikarmustir. Buna gore, ispanyol
firmalar1 i¢in yonetim kurulunda sadece kadin {iyelerin bulunmasinin degil, kadin ve erkek YK iiyeleri
arasinda bir dengenin kurulmasinin daha 6nemli oldugu goriilmiistiir.

Ocak (2013) calismasinda yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin oraninin, YK bagkaninin kadin
olmasinin, yonetim kurulundaki bagimsiz iiyeler igindeki kadin iyelerin oraninin ve kadin CEO-genel
miidiirtin firmanin finansal performansina etkisini arastirmistir. Sonuglar, aktif karlilik ile 6lgiilen finansal
performans ile yonetim kurulunda ve iist yonetimdeki kadin tyelerin orani arasinda pozitif ve anlamli bir
iligki oldugunu gosterirken, CEO-genel miidiiriin kadin olmasi arasinda negatif iliski oldugunu ortaya
cikarmistir. Bununla birlikte, finansal performans ile YK baskaninin kadin olmasi ve yonetim kurulundaki
kadin bagimsiz iiyelerin oran1 arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulunamamugtir.

Karayel ve Dogan (2014) da YK cesitliligi ile finansal performans arasinda bir iligkinin olup olmadig
sorusuna iilkemiz firmalari igin yamt aranugtir. Calismada, paylar1 2009-2012 yillarinda Borsa istanbul 100
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endeksinde islem goren firmalar, yonetim kurulunda kadin iiye bulunan ve bulunmayan firmalar olmak {izere
iki gruba ayrilarak, gruplar arasinda finansal performans agisindan farklilik olup olmadigi arastirilmustir.
Regresyon analizi ve t-testi sonuglari, YK ¢esitliligi ile aktif karlilik oran1 arasinda pozitif iliskinin varligini
gosterirken, 6z sermaye karlilik orani ve Tobin’s Q ile 6l¢iilen firma performansi arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 bir iligski olmadigini ortaya koymustur.

Conyon ve He (2017) ise kuantil regresyon yontemini kullanarak YK cinsiyet ¢esitliligi ile firma
performansi arasindaki iliskiyi arastirmistir. 3000°den fazla ABD firmasinin 2007-2014 yillarina ait verilerin
kullanildig1 ¢alisma sonucunda, yonetim kurullarinda kadin iiyelerin varliginin firma performansi {izerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugunu ve bu etkinin performans dagiliminin farkli kisimlarinda farklilik gosterdigi
tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle kadin YK {iyelerinin diisiik performanslt firmalara gore yiiksek
performansh firmalarda 6nemli dl¢lide daha biiyiik pozitif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

YK cesitliligi ile ilgili ele alinacak bir diger Olgiit yabanci iiyelerdir. Yabanci iiyelerin firma
performansi tizerindeki etkileri ile ilgili olarak celiskili sonuglar elde edilmekle birlikte, yabanci iiyelerin
finansal performans tizerinde genellikle olumlu etkileri oldugu tespit edilmistir (Yagl ve Simsek, 2017). Bir
firmanin basarist ve varligini devam ettirmesi biiyiik Olgiide YK kararlarina baghdir. Kiiresellesme ve
teknoloji ile birlikte firmalarin daha karmagik ve rekabetin daha yogun oldugu sartlarda faaliyet gosterdikleri
g0z onilinde bulunduruldugunda, bir firmanin basarili olmasi i¢in yénetim kurulunun kiiresellesmesi; farkl
iilkelerin yasalaria ve kiiltlirline hakim olmasi, farkli iilkelerdeki finansal ve politik durumlar hakkinda bilgi
sahibi olmasi, farkli gruplarin ihtiyaglarin1 anlamasi gerekmektedir. Bunun yolu da yonetim kurulundaki
iiyelerin farkli bilgi birikimine, farkli kiiltiirlere, farkli tecriibelere sahip olmasindan ge¢mektedir. Bu
baglamda, yonetim kurulunda farkli milletlerden iiyelerin bulunmasinin yonetim kurulunun alacag kararlari
dolayisiyla da firma degerini olumlu etkilemesi beklenmektedir. Ote yandan, farkli kiiltiirlerden gelen
bireylerin ¢atigma yasamalar1 da miimkiindiir. Bu noktada, yabanci iiyelerin varliginin goriis ayriliklarini
artirabilecegi, buna baglh olarak da kararlarin alinmasi ve etkinligini olumsuz ydnde etkileyecegi
sOylenebilir. Bu beklentiler goz oniinde bulundurularak yabanci iiyelerin firma iizerindeki etkilerinin
tespitine ydnelik calismalar yapilmistir. Ornegin, Dogan ve Topal (2016) yonetim kurulundaki yabanci
iiyelerin ve yabanci sahipliginin finansal performans iizerindeki etkisini arastrmistir. Borsa Istanbul imalat
sanayinde faaliyet gosteren 136 firmanin 2002-2012 yillarina ait verilerinin kullanildigi ¢alisma sonucunda
yonetim kurulundaki yabanci liye sayisinin ve yabanci sahipliginin artmasiin firmanin piyasa degerini
artirdigy tespit edilmistir. Benzer sekilde, Estélyi ve Nisar (2016) da yonetim kurulunda yabanci iyelerin
varliginin firmani yoénetimine ve performansina katkida bulunup bulunmadigim arastirmistir. Sonuglar,
farkli milletlerden olusan yonetim kurullariin firmanin uluslararasi operasyonlarini ve finansal
performansini olumlu yonde etkiledigini ortaya ¢ikarmistir. Bu c¢alismalarin aksine yabanci iiyeler ile firma
performansi arasinda negatif iligki tespit eden ¢alismalar da bulunmaktadir. Frijns, Dodd ve Cimerova (2016)
yonetim kurullarindaki kiiltiirel cesitliliginin firma performansi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Kiiltiirel
cesitlilik degiskeni, Hofstede’nin kiiltiir modelinden hareketle YK {iyeleri arasindaki kiiltiirel mesafelerinin
ortalamasi olarak hesaplanmistir. Calisma sonucunda, aktif karlilik ve Tobin’s Q ile Olgiilen finansal
performans ile kiiltiirel cesitlilik arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bunlarin yan1 sira,
bazi ¢aligmalarda yabanci YK fiyeleri ile firma performansi arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.
Rose (2007) yonetim kurulu cesitliligi ve finansal performans iliskisini Danimarka icin ele aldig:
calismasinda, cesitlilik i¢in yonetim kurulunda kadin iyelerin varligi, yonetim kurulu {iyelerinin egitim
durumu (ekonomist, hukuk¢u, miihendis) ile yabanci iiyelerin oranimi kullanmigtir. Calisma sonuglari,
yonetim kurulu ¢esitliligi ile Tobin’s Q ile 6l¢iilen firma degeri arasinda anlamli bir iligki olmadigini ortaya
¢ikarmistir. Darmadi (2011) de yonetim kurulu ¢esitliligi ile finansal performans iligkisini paylart Endonezya
Borsasi’nda iglem goren 169 firma icin arastirmistir. Caligmada, yonetim kurulu cesitliligi icin cinsiyet,
milliyet/uyruk ve yas kullanilirken, firma performansinin Sl¢imiinde muhasebe temelli (aktif karlilik) ve
degere dayali performans oOlciitii (Tobin’s Q) bir arada kullanilmistir. Calisma sonucunda, cinsiyet
cesitliliginin firma performansi {izerinde negatif etkileri oldugu goriiliirken, firma performansi ile milliyet
arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.
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Yonetim kurullarinda aranan 6nemli dlgiitlerden biri de bagimsizliktir. YK her ne kadar hissedarlar
tarafindan secilmis olsa da alacagi kararlarda diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarii da g6z Oniinde
bulundurmalidir. Bu nedenle yonetim kurulunun bagimsiz olmasi hem hissedarlarin hem de menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi agisindan 6nemlidir. Yonetim kurulunun bagimsizligr da gorevlerini
hicbir etki altinda kalmaksizin yapabilecek bagimsiz iiyelerin varligi ile miimkiindiir. Bagimsiz iiyeler,
yonetim kurulunun alacagi kararlarda tiim paydaslarin ¢ikarlarini gozetecek ve firmanin daha tarafsiz
kararlar almasini saglayacaktir. Bagimsiz bir YK, firmanin mevcut yatirimcilarii korumasini ve yeni
yatirimeilar kazanmasim saglayarak, firmanin degerini artiracaktir. Bu beklentiler dogrultusunda, bagimsiz
iiyelerin firmanin finansal performansina etkisi de farkli calismalarda ele almmustir. Ornegin, Liu ve digerleri
(2015) YK bagimsizlig1 ve firma performansi arasindaki iligkiyi Cin i¢in aragtirmistir. Calisma sonuncunda,
Cin’deki YK bagimsizlig1 ve firma performansi arasinda pozitif iligkinin varligina dair kapsamli ve saglam
kanitlar elde edilmistir. Karayel ve Dogan (2016) da YK yapist ile ilgili olarak kadin iiyeleri, bagimsiz
iyeleri, yabanci liyeleri ve yonetim kurulu biiyiikligiinii dikkate almig, YK ¢esitliligi ile firma performansi
arasindaki iliskiyi Borsa Istanbul 100 firmalari icin incelemistir. Analizler, YK gesitliliginin firma
performanst iizerinde pozitif etkileri oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Terjesen, Couto ve Francisco (2016) de 47
iilkeden 3876 halka acgik firmanin 2010 yili verilerini kullanarak ¢esitliginin firma performansina etkisini
inceledigi calismasinda, YK cesitliligi ile ilgili olarak kadin iiyelerin orani ile bagimsiz iiyelerin oranini
kullanirken, performans 6lgiitii olarak Tobin’s Q ile aktif karlilik oranlarini kullanmistir. Sonuglar, yonetim
kurulunda kadin iiyelerin bulunmasinin firma performansi iizerinde olumlu etkileri oldugunu gdstermistir.
Bununla birlikte, yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin varliginin, yonetim kurulunda kadin iiyelerin
bulunmasi halinde, firma performansini artirdig1 da calisma sonucunda goriilmiistiir. Ote yandan, bagimsiz
iiyelerin firma performansi olumsuz etkiledigini ya da bagimsiz iiyelerin firma performansi iizerinde etkili
olmadigini ortaya ¢ikaran c¢alismalar da bulunmaktadir. Atilgan (2017) yonetim kurulunun biiytikligl, kadin
ilyelerin orani ve yonetim kurulunun bagimsizligi ile firma performansi arasindaki iligkiyi 2011-2016 yillar
icin incelemistir. Calismada, yonetim kurulu biiyiikligli ile aktif karlilik, 6zsermaye karliligi ve faiz,
amortisman ve vergi oncesi kar arasinda pozitif fakat zayif, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye oram ve aktif
karlilik arasinda negatif zayif yonlii, yonetim kurulundaki kadin {iye orani ile faiz, amortisman ve vergi
Oncesi kar ve satiglarin getirisi arasinda ise zayif ve negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmigtir. Rashid
(2018) de YK bagimsizliginin firma performansina etkisini Banglades Dakka Borsasinda islem goren 135
firmanin verilerini kullanarak incelemis ve ¢alisma sonucunda YK bagimsizligi ile firma performansinin
birbirlerini olumlu yonde etkilemediklerini tespit etmistir.

2. ARASTIRMA MODELI VE HIPOTEZLER

Yonetim kurulu gesitliligi ile firma degeri arasindaki iliski farkli ¢alismalarda arastirilmakla birlikte,
bu caligmalarda gelismis ekonomilere odaklanilmistir. Ancak, kurumsal yonetim uygulamalarinin firma
iizerindeki etkileri farkli kurumsal baglamda farklilik gosterebilmektedir (Ilhan-Nas ve Carkg1, 2016). Bu
noktadan hareketle ¢aligmada, YK g¢esitliliginin firma degeri lzerinde etkili olup olmadigi sorusuna
gelismekte olan {ilke baglaminin yaratacagi farkliliklar géz oOniinde bulundurularak cevap aranmustir.
Calismada YK cesitliligi ile ilgili olarak kadin iiyeler, yabanci liyeler ve bagimsiz tiyeler dikkate alinmustir.

Kadinlar ve erkekler arasinda yapisal farkliliklar bulundugu, kadinlarin erkeklere gére daha anlayish
ve digerlerinin ihtiyaclarina kars1 daha duyarl olduklari diisiiniilmektedir. isletme gruplarinin egemenliginde
olan Tiirk is hayatindaki 6énemli sorunlardan birinin azinlik hissedarlar ile hakim hissedarlar arasindaki ¢ikar
catismast oldugu diisiiniildigiinde, yonetim kurulunda kadin iiyelerin bulunmasi azinlik hissedarlarin
korunmas1 noktasinda 6nemli bir rol oynayacaktir. Bununla birlikte, yonetim kurullarinda kadin iiyelerin
varligi, yonetim kurulunda farkli bakis acilarina sahip iyelerin yer almasini saglayacaktir. Farkli bakis
acisina sahip bir yonetim kurulu ise farkli gruplarinin ihtiyaglarina cevap verebilecek ve farkli kaynaklarin
firmaya ¢ekilmesine yardim edecektir. Bu bakis acisiyla, yonetim kurulunda kadin iiyelerin bulunmasinin
firma degeri {izerinde olumlu etkileri olmas1 beklenmektedir. Bu goriisii destekler sekilde, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) da yayimlamis oldugu Kurumsal Yonetim Tebligi'nde yonetim kurulunda %25°ten az
olmamak iizere kadin iiyelerin bulunmasini tavsiye etmektedir (SPK, 2014). Bu goriisler 15181nda, ilk hipotez,
kadin YK iiyelerinin firma degeri iizerinde olumlu etkileri olacag: seklinde belirlenmistir.
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H1: Yonetim kurulunda kadin iiyelerin varligi firma degerini arttiracaktir.

Teknolojik gelisim ve smurlarin kalkmasi ile birlikte, uluslararasi ticaret yaygimlasmis, emek ve
sermaye hareketleri hiz kazanmistir. Bu siireg, en ¢ok gelismekte olan iilkelere fayda saglamistir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren ve yabanci sermayeye ihtiya¢ duyan firmalarin bu siiregten
en iyi sekilde faydalanabilmeleri i¢in yabancilarin istek ve ihtiyaglarini anlamalar1 gerekmektedir.
Finansman olanaklarinin yani sira, kiiresellesmeye bagli olarak yogun rekabet ortaminda faaliyet gosteren
firmalarin hayatta kalabilmesi ve basarili olabilmeleri icin alacaklar1 stratejik kararlar1 farkli gruplarin
ihtiyaglarini anlayarak, farkli {ilkelerin yasalarim, kiiltiiriinii, finansal ve politik durumlarimi géz oniinde
bulundurarak vermeleri gerekmektedir. Dolayisiyla, yonetim kurulunda yer alacak yabanci tiyeler, hem daha
uygun kosullarda finansman olanaklar1 elde etme hem de kaynaklarin verimli kullanim1 noktasinda firmalara
yardimci olacaktir. Ayrica, kurumsal yonetim ilkelerinin gelismis oldugu iilkelerden gelen yabanci liyeler,
kurumsal yonetim mekanizmalarinin zayif oldugu Tiirk is diinyasinda firmalarin kurumsal yonetim
uygulamalarinin gelismesini saglayacaktir. Bu dogrultuda ikinci hipotez yabanci YK iiyelerinin firma
degerini artiracag seklinde olusturulmustur.

H?2: Yonetim kurulunda yabanci iiyelerin varligi firma degerini arttiracaktir.

YK alacag kararlarda sadece hakim hissedarlarin degil azinlik hissedarlar dahil tim paydaslarin
cikarlarini dikkate almalidir. Ancak, Tiirk is diinyasinin biiyiik 6l¢iide aile sirketlerinin ve isletme gruplarinin
hakimiyetinde oldugu ve yonetim kurullarinda genellikle aile iiyelerinin ve bagh firmalardaki yoneticilerin
bulundugu goz oOniinde bulunduruldugunda ydnetim kurulunun alacagi kararlarda yanli davranacagi
disiiniilebilir. Tiirkiye’de yasal diizenlemelerin azinlik haklarinin korunmasi noktasinda da yetersiz olmasi
bu algiyr giiclendirmektedir. Bu algiyr ortadan kaldirmak igin yoOnetim kurulunun bagimsizliginmi ve
tarafsizligin1 artirmak gerekmektedir. Bunun yollarindan biri de ydnetim kurulunda gérevlerini higbir etki
altinda kalmaksizin yapabilecek bagimsiz {iyelerin yer almasidir. Bu goriisii destekler sekilde, SPK
Kurumsal Yonetim Tebligi’nde yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye sayisinin, toplam iiye sayisinin
ticte birinden az olamayacagini ve her durumda en az iki olmas1 gerektigini belirtmistir (SPK, 2014).

H3: Yonetim kurulunda bagimsiz tiyelerin varligi firma degerini arttiracaktir.

Hipotezler dogrultunda ¢aligmanin aragtirma modeli asagidaki gibi olusturulmustur.

Tobin’s Q = W/T I/T F/T In(yk) In(varlik)

Bagimsiz Degiskenler Bagiml Degisken
YONETIM FINANSAL
KURULU CESITLILIGI PERFORMANS

Kadin Uye Oram
Bagimsiz Uye Oram
Yabanci Uye Oram

Tobin’s Q

\J

Kontrol Degiskenleri

Firma Buyuklugi
Yonetim Kurulu Buyukligi

Sekil 1. Arastirma Modeli

3. VERI SETi VE YONTEM

Hipotezlerin ampirik olarak test edilmesi i¢in paylar1 Borsa Istanbul’da islem gdren 67 finansal
olmayan firmanin 2010-2015 yillarindaki dénem sonu bilango, yillik faaliyet raporu ve olagan genel kurul
toplant1 tutanag verilerinden yararlanilmustir. flgili veriler, firmalarin internet siteleri ile kamuyu aydinlatma
platformundan temin edilmistir. Caligmada kadin {iyelerin toplam iiyelere oranm1 (PKADIN), bagimsiz
iiyelerin toplam {iiyelere oran1 (PBAGIMSIZ) ile yabanci iiyelerin toplam iiyelere oram1 (PYABANCI)
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Firma degerinin belirleyicisi olarak Tobin’s Q kullanilmis olup, 6z
sermayenin piyasa degeri, imtiyazli hisse senetlerinin tasfiye degeri, kisa vadeli bor¢lar ile donen varliklar
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arasindaki fark ile uzun vadeli borglarin toplamu ile elde edilen degerin toplam varliklarin defter degerine
oranlanmasi ile hesaplanmistir (Chung ve Pruitt, 1994). Ayrica, YK biyiikliigliniin kontrolii i¢cin YK {iye
sayisinin dogal logaritmast (LNYK) ile firma biiyiikliigiiniin kontrolii i¢in varliklarin dogal logaritmasi
(LNVARLIK) kullanilmastir.

Calismada yontem olarak panel veri analizi kullanilmig ve panel veri analizinin, kesit analizi (67) ve
zaman serisini (2010-2015) birlestirmesi sayesinde, farkli yillardaki gozlemler analize dahil edilerek 402
gozlem ile calisma firsat1 elde edilmistir.

4. BULGULAR

Bu boliimde, calismada elde edilen bulgular yer almaktadir. Tablo 1’ de degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler sunulmustur. Yapilan analizlerde standardize edilmis degerler kullanilmakla birlikte, bilgi
kaybini 6nlemek amaciyla tanimlayici istatistikler igin ham degerler kullanilmustir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Toplam Kadin Bagimsiz Yabanci Toplam Tobin’s
Uye Uye Uye Uye Varhk Q
Ortalama 8.67 0.96 1.85 1.37 8.37E+09 1.61
Ortanca 9.00 1.00 2.00 0.00 2.32E+09 1.29
Mak. 15.00 6.00 5.00 8.00 2.66E+11 13.67
Min. 5.00 0.00 0.00 0.00 37.289.412 0.28
Standard sapma 2.27 1.02 1.28 2.04 6.765.740 1.21

Tablo 1, yonetim kurullarmin ortalama 9 iiyeden olustugunu, yonetim kurulunda ortalama kadin iiye
sayisinin 1 ile sinirl kaldigini, bununla birlikte ortalama bagimsiz iiye sayisinin 2 ve ortalama yabanci iiye
sayisinin da 1 oldugunu gostermektedir. Yine tablodan, firmalarin 2010-2015 donemine ait ortalama Tobin’s
Q degerlerinin 1’den biiyiik ve firmalarin ortalama varliklarinin 8.4 milyar oldugu goériilmektedir.

Tablo 2. Korelasyon Tablosu
1 2 3 4 5 6

1. TOBIN’S Q 1.00
2. PKADIN -0.05 1.00
3.PBAGIMSIZ -0.09 0.04 1.00
4. PYABANCI 0.19 -0.31 -0.18 1.00
5. LNYK -0.01 -0.18 -0.02 0.22 1.00
6. LNVARLIK -035 -0.11 0.25 0.06 0.27 1.00

Tablo 2’de bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski gosterilmistir. Pearson korelasyon analizi
sonuglari, bagimsiz degiskenler arasinda dnemli bir iliskinin olmadigin1 géstermektedir. Bu durum kurulacak
modelin giivenirliligi arttirmaktadir.

Tablo 3. Levin, Lin, Chu Testi Sonuglar1

_Degiskenler t-Statistic Prob.
PKADIN -9.30446 0.0000***
PBAGIMSIZ -8.50660 0.0000***
PYABANCI -23.3405 0.0000***
LNYK -8.79206 0.0000***
LNVARLIK -6.13259 0.0000***
TOBIN’S Q -25.5401 0.0000***

*< 0.10, **<0.05, ***<0.01 temsil etmektedir.

Tim zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizinin uygulanabilmesi i¢in analizde kullanilacak
degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin test edilmesi gerekmektedir. Degiskenlerin duragan olup
olmadiklar1 Levin, Lin, Chu (2002) duraganlik testi ile test edilmistir. Levin, Lin, Chu testinin bos hipotezi
seride birim kokiin varligimi gosterirken, alternatif hipotez seride birim kokiin olmadigini gostermektedir.
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Levin, Lin, Chu (2002) testi sonuglari serilerde birim kdk sorununun olmadigini ortaya ¢ikarmistir. Sonug
olarak, YK ¢esitliligi ile firma degerinin analizi i¢in kurulacak modelin sorun teskil etmedigi goriilmiistiir.

Panel veri analizinde bakilmasi gereken bir diger nokta modelin tahmininde sabit etkiler ve rassal
etkiler yaklagimlarindan hangisinin kullanilacagina karar vermektedir. Bu dogrultuda Hausman testi yapilmis
ve sonuglar sabit etkiler modelinin kullanilmasinin daha uygun olacagini ortaya ¢ikarmustir.

Tablo 4. Tobin’s Q = W/T I/T F/T In(yk) In(varlik)
Bagimh Degisken: Tobin’s Q

Aciklayic1 Degiskenler Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PWOMEN -0.183685 0.711386 -0.258208 0.7964
PBAGIMSIZ 0.616834 0.362458 1.701808 0.0897*
PYABANCI 1.536092 0.654287 2.347734 0.0195**
LNYK 1.224016 0.348535 3.511889 0.0005***
LNVARLIK -0.940078 0.126203 -7.448942 0.0000***
SABIT 18.87857 2.673282 7.061946 0.0000***
R-kare 0.662431

Diizeltilmis R-kare 0.589902

Prob (F-istatistigi) 0.000000

Hausman Test Sonuclar1

Test Summary Chi-Sq. Statistics Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 25.952001 5 0.0001***

*< 0.10, **<0.05, ***<0.01 temsil etmektedir.

Tabloda panel veri analizi sonuglart yer almaktadir. Modelin F-istatistigi ve diizeltilmis R-kare
degerleri incelendiginde kurulan modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Sonuclar, Tobin’s Q ile Olgiilen
firma degeri ile yabanci iiyelerin oran1 ve bagimsiz iiyelerin orani arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlt bir iligkinin oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Buna gore, yabanci iiye sayisinin artmasi ile yonetim
kurulu bagimsizliginin artmasi firma degerini olumlu ydnde etkilemektedir. Ote yandan, kadin iiyelerin oran
ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

5. TARTISMA

Panel veri analizi sonuglari, firma degeri ile yabanci iiyelerin orami arasinda pozitif bir iliskinin
oldugunu ortaya cikarmistir. Bu sonug, Estélyi ve Nisar (2016), Dogan ve Topal (2016), Karayel ve
Dogan’in (2016) sonuglari ile paraleldir. Elde edilen bu sonug, vekalet teorisi ve kaynak bagimliligi teorisini
destekler niteliktedir. Yonetim kurulundaki yabanci {iye oraninin artmast, firmanin farkl iilkelerin yasalarina
ve kiiltlirline hakim olmasini, farkl iilkelerdeki finansal ve politik durumlar hakkinda bilgi sahibi olmasini,
farkli ilkelerdeki firsatlar1 gorebilmesini, farkli gruplarin ihtiyaglarimi anlamasini saglayacaktir. Tiirk
firmalarinin yurtdis1 operasyonlarindaki artis ve Tiirkiye’ye olan yabanci yatirimcr ilgisi de goz Oniinde
bulunduruldugunda, yonetim kurullarinda yabanci iiyelerin varliginin gerek firmanin uluslararasi yatirimlari
iizerinde gerekse yabanci yatirimcilarin firmaya ¢ekilmesi noktasinda olumlu etkileri olacagi sdylenebilir.

Bir diger cesitlilik 6l¢iitii olan bagimsiz iiyelerin orami ile firma degeri arasinda da pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug, Liu ve digerleri (2015), Karayel ve Dogan
(2016) ile Terjesen, Couto ve Francisco’nun (2016) sonuglar1 ile benzerlik gostermektedir. Tirk is
diinyasindaki aile sirketlerinin egemenligi (hékim hissedar) ve azinlik haklarimi korumaya ydnelik zayif
diizenlemeler g6z 6niinde bulunduruldugunda bagimsiz iiyelerin yonetim kurulu kararlarinda énemli bir rol
iistlendikleri sdylenebilir. Bu noktada, yonetim kurulundaki bagimsiz {iyelerin artmasi firmay1 daha seffaf ve
giivenilir yapabilecektir. Daha seffaf bir firma da mevcut yatirnmcilarin1 koruyabilecek ve yeni yatirimcilar
kazanabilecektir.

Bununla birlikte, kadin {iyelerin orani ile firma degeri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Bu sonug, Karayel ve Dogan’in (2014) calismasi ile paralellik gostermektedir. Bu sonucun yonetim
kurullarinda yer alan kadin iyelerin yeterince aktif olmamasindan veya kadmlarin yetki ve inisiyatif
kullanimlarmin yoénetim kurullarinda yer alan erkeklerle es diizey olmamasindan kaynaklanmis olacagi
sOylenebilir. Bu goriisii destekler sekilde, kadin iiyelerin yonetim kurulunda alinacak kararlar iizerinde etkili
olabilmeleri i¢in kadin YK iiyelerin varligindan ziyade kadin YK iiyelerinin belli bir sayida olmasinin daha
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onemli oldugunu ortaya koyan c¢aligsmalar bulunmaktadir (Torchia, Calabro ve Huse, 2011; Liu, Wei ve Xie,
2014; Ahmed ve Ali, 2017). Ornegin, Campbell ve Minguez-Vera Ispanyol firmalari i¢in ydnetim kurulunda
sadece kadin iiyelerin bulunmasmin degil, kadin ve erkek YK iiyeleri arasinda bir dengenin kurulmasinin
daha 6nemli oldugu vurgulamaktadir. Tiirkiye’de yonetim kurullarinin ortalama 9 iiyeden olustugu, bununla
birlikte yonetim kurullarinda ortalama 1 kadin {iyenin yer aldigi goz oniinde bulunduruldugunda sonuglar
daha saglikli yorumlanabilecektir. Bu bilgiler 15181nda, kadin {iyelerin firma performansini etkileyebilmeleri
icin yonetimde daha fazla s6z sahibi olmasi gerektigi s6ylenebilir. Bu noktada da SPK, bagimsiz iiyeler gibi
kadin YK iiyelerinin sayist ile ilgili bir alt sinir belirleyebilir.

SONUC

Yonetim kurulu, pay sahipleri tarafindan secilen, bir firmay1 en iist seviyede temsil eden stratejik karar
alma ve yiiriitme organidir. Firmanin basarisi biiyiik 6lgiide yonetim kurulunun alacagi kararlara baglidir.
YK yapisi ise yonetim kurulunun alacagi kararlar1 etkilemekte ve firma degeri {izerinde etkili olmaktadir.
Yoénetim kurullarinda gesitlilik istenilen bir durumdur. Oyle ki firmada kararlarin bir birey tarafindan
almmasi yerine farkli bakis acilarina sahip bir grubun firma adina karar almasinin daha dogru olacagi
diisiiniilmiis ve YK bir firmanin en yetkili merci olarak belirlenmistir.

Bir firmanin en iist merci olan ve farkli bakis agilarina sahip olmasi istenen YK yapisinin nasil olmasi
gerektigi ve YK yapisi ile firma degeri arasindaki iliski farkli calismalarda arastirilmistir. Ancak, bu
calismalarda gelismis ekonomilere odaklanilmig, gelismekte olan iilkeler ihmal edilmistir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasinda yapisal farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin, kurumsal ydnetim kavrami
gelismekte olan iilkeler icin gérece olarak yeni bir kavramdir. Bununla birlikte, gelismekte olan tilkelerde is
diinyas1 genellikle aile sirketleri ya da igletme gruplarinin hakimiyetindedir. Bu baglamda, miilkiyetin genis
tabanlara yayildigi gelismis ekonomilerin aksine gelismekte olan ekonomilerde miilkiyet birkac biiytik
ortagin elindedir. Bu durum, gelismekte olan {ilkelerdeki firmalarin yonetim kurullarinda da kendini
gostermektedir. Daha agik bir ifadeyle, gelismekte olan ekonomilerde faaliyet gosteren firmalarda YK
iiyeleri biiyiik dlciide aile iiyelerinden ve/veya bagli firmalarin yoneticilerden olusmaktadir. Bunlarin yani
sira, bu firmalarin yonetim kurullarinda yillar itibariyle koklii degisikler meydana gelmemistir. Son olarak,
gelismekte olan {ilke ekonomilerinde azinlik hissedarlarin korunmas: ile ilgili yasal diizenlemeler gelismis
ekonomilerdeki kadar gii¢lii degildir. Biitlin bu durumlar gelismekte olan ekonomilerde asil-vekil arasindaki
¢ikar catismasi yerine asil-asil ¢atigmasinin daha baskin olmasina neden olmaktadir. Bu farkliliklar dikkate
alindiginda, bahsi edilen durumlar, YK c¢esitliliginin firma iizerindeki etkilerinin gelismekte olan {ilke
ekonomileri i¢in arastirtlmasini 6nemli hale getirmektedir. Bu noktada, mevcut ¢alismada, YK ¢esitliligi ile
firma degeri arasindaki iliski Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firmalar icin arastirlmistir. Ulkemizde yapilan
calismalar incelendiginde YK c¢esitliligi ile ilgili olarak daha cok cinsiyet ¢esitliligine odaklanildig
goriilmektedir. Bu ¢alismada ise YK cesitliliginin 6l¢iimiinde kadin iiyelerin yani sira, bagimsiz iiyeler ile
yabanci iiyeler dikkate alinmistir.

Calisma sonucunda, firma degeri ile bagimsiz iiyelerin orani ve yabanci iiyelerin orani arasinda pozitif
ve istatistiksel agidan anlaml bir iliski tespit edilirken, kadin iiyelerin orani ile firma degeri arasinda anlaml
bir iliski bulunamamistir. Bu sonuglar géz 6niinde bulunduruldugunda, bagimsiz ve yabanci iiyelerin firma
degeri iizerinde olumlu yonde etkiledigi, bununla birlikte yonetim kurulundaki kadin iiyelerin firma degeri
iizerinde belirgin bir etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Son olarak her ¢alisma gibi, bu calismada da bazi sinirhiliklar bulunmaktadir. Ornegin, firma degerinin
tespiti i¢in ihtiya¢ duyulan 6zsermayenin piyasa degerinin hesaplanmasinda hisse senedi fiyatlarina ihtiyag
duyulmaktadir. Hisse senedi fiyat bilgisi ise halka agik firmalar i¢in mevcuttur. Buna bagli olarak ¢alismanin
orneklemi halka acik firmalar ile sinirlandirilmistir ve elde edilen sonuglarin da bu ger¢cevede yorumlanmasi
gerekmektedir. Ayrica firma degeri Ol¢iitii olarak Tobin’s Q yerine baska Ol¢iitler kullanilmasinin ¢aligmanin
sonuglarini farklilagtirabilecegi de g6z dniinde bulundurulmalidir.

Bu calismada, Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalar icin YK ¢esitliligi ve firma degeri iligkisi analiz
edilerek, anilan iligki gelismekte olan {ilke baglaminin yaratacag: farkliliklar g6z onilinde bulundurularak
incelenmistir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda ¢esitlilik ile ilgili olarak egitim durumu, mesleki tecriibe gibi
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degiskenlerin dikkate alinmasi oOnerilebilir. Bunun yani sira, YK yapisi ile firma degeri iliskisini
etkileyebilecek komite sayisi, yonetim kurulu toplantilarinin sayisi gibi aracit degiskenlerin de dikkate
alindig1 ve farkli ekonometrik yontemlerle daha genis bir analiz periyodunda arastirma yapilmasinin firma
yoOneticilerine, hissedarlara ve politika yapicilara faydali olacagi sdylenebilir.
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