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Ozet

Isletmelerin yénetim kurullari, bir isletmenin kurumsal kimligini temsil eden ve isletmenin yoniinii belirleyen énemli bir
unsurdur. Yénetim kurulunun yapisi, kurumsal yénetim teorileri agisindan tartistlmistir. Ozellikle yonetim kurulunun cinsiyet
cesitliliginin igletmeler lizerindeki etkisi, igletmelerin kurumsal yonetim siiregleri agisindan incelenmistir. Bu ¢alismada Borsa
Istanbul’da islem goren holding ve yatinm isletmelerindeki cinsiyet cesitliliginin bu isletmelerin finansal performansi
tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amagla, 6ncelikle konuya iliskin literatiir incelemesi ortaya konmustur. Ardindan ¢alismaya
konu igletmelerin 2014-2019 yili yonetim kurullarinda kadin iiye bulunan ve bulunmayan faaliyet donemleri, igerik analizi ile
T- Testi’ne tabi tutulmustur. Arastirmaya konu isletmelerin kadin iiye bulunan donemlerinde nakit oranin daha yiiksek ¢iktig1,
kadm iiye bulunmayan donemlerinde karlilik oranlarmin (ROA, ROE) daha yiiksek bir degere sahip oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Anahtar Kelimeler: Yonetim Kurulu, Cinsiyet Cesitliligi, Finansal Performans.
Jel Kodlar: G30, G34, G38.

Abstract

Board of director, which represents the corporate identity of a business and determines the direction of the business, is an
important element. The structure of the board of director was examined in terms of corporate management theories.
Especially, the impact of the board's gender diversity on businesses was examined in terms of the corporate governance
processes of businesses. In this study, the effect of gender diversity on holding and investment firms in Borsa Istanbul was
analyzed. For this purpose, firstly, a literature review was introduced. Then the operating cycles of the enterprises were
divided into two as female board members operating cycle and non-members operating cycle for 2014-2019. These activity
periods were subjected to T-Test and content analysis. It is concluded that the cash rate have a higher value in the periods
when the enterprises have female members, In periods when there are no female board members, the profitability rates are
higher.
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1. Giris

Modern isletme yonetiminde 6ne ¢ikan kavramlardan biri kurumsal yonetim kavramidir. Kurumsal yonetim
bir isletmenin sahipleri, hissedarlar1, yonetim kurulu ve diger paydaslar arasindaki iliskileri kapsayan bir yonetim
sistemidir. Kisaca isletmenin nasil yonetildigi ve kontrol edildigi ile ilgili bir sistem olarak tanimlanabilen
kurumsal ydnetim, igletme yonetimine yeni sorumluluklar yiiklemistir. Kurumsal yonetim, isletmelerin yonetim
kuruluna yalnizca isletme sahiplerinin ¢ikarlari igin degil isletmenin tim paydaslarinin ¢ikarlart ve talepleri
dogrultusunda hareket etme sorumlulugu yiiklemistir (Campbell ve Vera, 2007, 5.435-436; Aktan, 2013, s.153).
Yonetim kurulunun yapisi bir isletmenin ydnetim siireclerinde 6énem tasimaktadir. Clinkii yonetim kurulu bir
isletmenin yonetim stratejisini, isletmenin denetim siireglerini ve ¢evresiyle olan iletisimini belirler (Dogan, 2018,
5.133). Kurumsal yonetime iligkin teoriler, yonetim kurulunun etkin bir sekilde ¢alisabilmesi i¢in yoOnetim
kurulunun gesitliligine 6nem vermistir. Bu ¢esitliligin unsurlarindan biri de cinsiyet ¢esitliligidir. Vekalet teorisine
gore, kadinlarin yonetim kurulundaki varligr yonetim kurulunun bagimsizligini arttirirken yonetim kurulunun
faaliyetlerine yeni bir bakis agis1 getirecektir. Kaynak bagimliligi teorisine gore ise kadinlarin yonetim kurulundaki
varligi, isletmelerin kaynak ¢esitliligine katki saglayacaktir (Ocak, 2013, 5.109).

Zehnder (2018) tarafindan yapilan arastirmaya gore Tiirkiye, Avustralya, Kanada, Hindistan, Polonya,
Giiney Afrika, ve Bati Avrupa iilkelerinin ¢ogunlugunun yer aldigi 44 iilkedeki biiyiik isletmelerin yonetim
kurullarmin yiizde 84,9'unda en az bir kadin iiye yer almaktadir. 2016 yilinda ise 15 {ilkede, 2012 yilinda 8 iilkede
en az bir kadin yer almaktadir. Yapilan aragtirma; Batt Avrupa ve Avustralya'da yonetim kurulundaki cinsiyet
cesitliliginin giderek arttii, Dogu Avrupa, Orta Dogu, Afrika, Asya, ABD ve Kanada'da istikrarli bir ilerleme
oldugu, Diger Amerika’da degisiklik olmadigin1 gostermektedir. Cin, Brezilya ve Almanya dahil 25 {ilkede yer
alan biiyiik sirketlerin yonetim kurullarinda hi¢ kadin iiye bulunmamaktadir (www.egonzehnder.com, 2018).

Cinsiyet cesitliliginin yonetim kurulu acisindan o6nemi, ekonomilerin bu konuda diizenlemeler
gerceklestirme konusunda adim atmasinda etkili olmustur. Birgok iilkede ulusal piyasa diizenleyicileri yonetim
kurulunda cinsiyet gesitliliginin saglanmasi konusunda yasal diizenlemelerini gergeklestirmistir (Alvarado,
Fuentes ve Laffarga, 2015, s.337). Tiirkiye’de de “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iliskin Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile Tiirkiye’deki isletmelerin kurumsal
yonetim siireglerinde, yonetim kurulunda en az bir kadin iiye bulunmasi ilkesi diizenlenmistir (SPK, 2013).
Kurumsal teoriler ve uygulama sonucunda literatiiriin bir boliimiinde hakim olan diisiince; sosyal ve etik sebeplerle
yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliliginin, yonetim kurulunun paydaslariyla olan iliskisini ve isletme stratejilerini
olumlu yonde etkileyecegidir (Harjoto vd., 2015, s.641); Alvarado, Fuentes ve Laffarga, 2015, 5.338). Literatiirde
cinsiyet ¢esitliliginin isletmelerin finansal performansina olumlu etkisinin bulundugu sonucuna ulasilan ¢aligmalar
oldugu gibi cinsiyet cesitliliginin isletmelerin finansal performansi iizerinde olumsuz etkisinin bulundugu
sonucuna ulasan ¢alismalar da bulunmaktadir (De Andres vd., 2005, s.483; Campbell ve Minguez Vera, 2008,
s5.435).

Bu calismada Tiirkiye’deki yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin finansal performans tizerindeki etkisi
incelenmistir. Bu amagla, dncelikle konuya iliskin literatiir taramas1 ortaya konmustur. Ardindan Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren holding ve yatirim isletmelerinde 2014-2019 dénemi yonetim kurullart igerik analizine tabi
tutulmus ve bu donemde isletmelerin yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ile kadin yonetim kurulu baskanlarmin
sayis1 ortaya konmustur. Isletmelerin 2014-2019 yillarindaki finansal performanslari, belirlenen finansal oranlar
ile olglilmiis ardindan isletmelerin dénemleri, yonetim kurulunda kadin {iye bulunan ve kadin iiye bulunmayan
donemler olmak tizere ikiye ayrilmistir. Son olarak isletmeler {izerinde, belirlenen dénemler itibariyle kendi
iclerinde T Testi uygulanarak cinsiyet cesitliliginin igletmelerin yonetim kurulu cinsiyet gesitliliginin bu
isletmelerin finansal performansi tizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigi incelenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Yonetim kurulundaki cinsiyet g¢esitliliginin isletmelerin finansal performansi {izerindeki etkisinin
incelendigi bu ¢alismanin 6neminin ortaya konmasi agisindan yerli ve yabanci literatiir incelenmistir.

Erhardt, Webel ve Shrader (2003) yonetim kurullarindaki demografik g¢esitlilik ile firma finansal
performansi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 1993 ve 1998 yillar1 finansal performans verilerini (varlik ve
yatirim getirisi) ve 127 biiyiik ABD sirketi igin yonetim kurullarindaki kadin ve azinliklarin yiizdesini kullanarak
arastirma yapmistir. Korelasyon ve regresyon analizleri, kurul ¢esitliliginin firma performansinin bu finansal
gostergeler ile olumlu iligkili oldugunu gostermektedir.

Smith, Smith ve Verner (2005) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, tist yonetimdeki kadmlarin firma
performans: tizerindeki etkilerinin incelenmesi i¢in 2500 Danimarka firmasinin 1993-2001 dénemine ait veriler
kullanilmustir. Calismada, tist diizey kadin yoneticileri veya yonetim kurulu {iyeleri oraninin firma performansini
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etkileyip etkilemediginin belirsiz oldugu sonucuna ulagilmistir. Aragtirmanin sonucuna gore firma performansina
olumlu etkileri kadin st diizey y6neticilerin sayisina degil niteligine baghdir.

Dutta ve Bose (2007) gergeklestirdikleri ¢alismada, Banglades'teki ticari bankalarin finansal performansi
ile bu bankalarm yonetim kurullarinda yer alan kadin sayisi arasinda bir iliski olup olmadigimni incelemistir.
Calismada 15 bankanimn yillik raporlarindan finansal ve finansal olmayan veriler kullanilmistir. Calismanin
sonucunda, Banglades'teki ticari bankalarin finansal performansi ile yonetim kurulunda yer alan kadin sayisi
arasinda paradoksal bir iligki oldugu bulunmustur. Yazarlarin onerileri arasinda farkli sektorde yer alan
firmalardan olusan daha biiyiik bir 6rnek alarak ve kar, hisse basina kazang, hisse basina kar pay1 ve satislarda kar
marj1 gibi diger performans degiskenlerinin kullanilarak ¢alismanin tekrarlanmasi yer almaktadir.

Campbell ve Minguez Vera (2007) Ispanya'da yonetim kurulunun cinsiyet cesitliligi ile firma finansal
performansi arasindaki baglantiyr panel veri analizi kullanarak arastirmistir. Arastirma sonucunda yonetim
kurulundaki kadinlarin yiizdesi ile Blau ve Shannon endeksleri tarafindan 6lgiilen cinsiyet ¢esitliliginin firma
degeri lizerinde olumlu bir etkisi oldugu ve bunun tersi nedensel iliskinin anlamli olmadig: tespit edilmistir.

Julizaerma ve Sori (2012) panel veri analizi kullanarak yonetim kurulunun cinsiyet farkliligi ile firma
finansal performansi arasindaki baglantiy1 arastirarak yonetim kurulundaki kadinlarin yiizdesinin firma degeri
tizerinde olumlu etkisi oldugunu ve bunun tersi nedensel iliskinin anlamli olmadigini tespit etmistir. Ayrica, firma
degerinin kadinlarin varlig1 ve cinsiyet ¢esitliligi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 da saptanmustir.

Ocak (2013) gergeklestirdigi calismada, yonetim kurulunda yer alan kadin {iyelerin oraninin, kadin yonetim
kurulu baskaninin, yonetim kurulundaki bagimsiz iyelerin i¢indeki kadin {iyelerin oraninin, iist yonetimde yer
alan kadn iiyelerin oraninin, kadin CEO-genel miidiiriin finansal performansa etkisini panel veri analizi kullanarak
arastirmig ve Tirkiye'ye iliskin ampirik bulgular tespit etmistir. Aragtirmanin sonucuna gore yonetim Kurulu ve
tepe yonetimindeki kadin orani arttik¢a aktif karlilik artmaktadir. Ancak CEO/Genel miidiiriin kadin olmasi ile
aktif karlilik arasinda negatif anlamli iligki bulunmaktadir. Yonetim kurulu baskaninin kadin olmasi ve yonetim
kurulundaki kadin bagimsiz iiyelerin orani ile aktif karlilik arasinda pozitif ancak anlamsiz bir iligski oldugu tespit
edilmistir.

Karayel ve Dogan (2014) gergeklestirdikleri ¢alismada, 2009-2012 yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde
yer alan firmalarin yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Caligma kapsaminda firmalar, kadin yonetim kurulu iiyesi olanlar ve kadin y6netim kurulu iiyesi olmayanlar olmak
tizere iKi gruba ayrilarak muhasebe ve piyasa esash finansal performanslar1 bakimidan herhangi bir farkliligin
s6z konusu olup olmadigi incelenmistir. Calismalarinda, kadin yonetim kurulu tiyesi bulundurmanin varlik
karlilig1 bakimindan firmanin finansal performansina olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasirken 6zsermaye karliligt
ve Tobin’s Q degerleri tizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmigtir.

Liu, Wei ve Xie (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, kadm yoneticilerin Cin’deki firma performansini
artirp artirmadi@ tespit edilmeye caligilmistir. Bu kapsamdaki ¢alisma, 1999-2011 yillar1 arasinda Sangay ve
Shenzhen Menkul Krymetler Borsasi'nda kote tiim sirketleri icermektedir. Caligmada 2000°den fazla girket yer
almaktadir. Negatif 6zkaynaga veya negatif satiglara sahip sirketler ¢alismaya dahil edilmemistir. Caligmanin
sonucunda cinsiyet ile firma performansi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmigtir. Kadin
yoneticilerin firma performanst iizerinde giiglii bir pozitif etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Nakagawa ve Schreiber (2014) kadinlarin yonetsel katilimini ve daha genel olarak igyerinin ve yonetimsel
cinsiyet ¢esitliliginin kurumsal performans {iizerindeki etkisini arastirmigtir. Arastirma sonucunda firma
performansi ile hem kadin yonetici oran1 hem de cinsiyet ¢esitliligi arasinda gii¢lii bir pozitif iligski bulundugu
tespit edilmistir. Bu iliski, kadin yonetici veya yonetimsel cinsiyet gesitliligi arttik¢a yararin azalmasiyla birlikte
6nemli 6lgiide dogrusal olmama egilimi gdstermektedir.

Kurullarda ¢alisan kadin sayisi ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen literatiiriin fazla
oldugunu ancak birbirleri ile gelistigini 6ne siiren Post ve Byron (2015), ¢elisen sonuglari uzlastirmak adina 140
¢alismanin sonucunu istatistiksel olarak birlestirmis ve sonuglarin firmalarin yasal/diizenleyici ve sosyo-kiiltiirel
baglamlarina gére degisip degismedigini incelemistir. inceleme sonucunda kadinlarm yénetim kurulundaki
temsilinin muhasebe getirileri ile olumlu iligkili oldugu ve bu iligkinin daha gii¢lii hissedar korumasi olan iilkelerde
daha olumlu oldugu tespit edilmistir. Kadmnlarin temsili ve piyasa performansi arasindaki iligki sifira yakin olsa
da, iliskinin daha fazla toplumsal cinsiyet esitligine sahip iilkelerde pozitif, diisiik toplumsal cinsiyet esitligine
sahip iilkelerde negatif oldugu goriilmiistiir. Ayrica kadmn yonetim kurulu temsilinin, kurullarin iki temel
sorumlulugu olan izleme ve strateji katilimi ile olumlu iligkili oldugu saptanmustir.

Otluoglu, Sar1 ve Otluoglu (2016) yonetim kurulu ¢esitliligi ile firma performans: arasindaki iligkiyi
incelemek amaciyla 2010-2015 yillar1 arasindaki BIST 100 Endeksi kapsaminda borsada islem géren firmalardan
49 adet 6rneklem almistir. Caligmada 6rneklem kapsamindaki firmalarin yonetim kurulundaki kadin tiye varliginin
ve yonetim kurulundaki kadin {iyelerin oraninin firma performansina etkileri ampirik olarak incelenmistir. Yapilan
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arastirma sonucunda yonetim kurulunda kadin iiye bulunan firmalarin bulunmayan firmalara gore aktif karliliginin
anlaml1 derecede yiiksek oldugu, daha kiigiik yatirimei paylarina sahip oldugu ve daha geng firmalar oldugu tespit
edilmistir. Bunun yaninda yapilan panel veri regresyon analizi sonuglarina gore, yonetim kurulunda kadin tiye
bulunmasinin firmalarin 6zsermaye karlilig1 ve Tobin’in q orani {izerinde anlaml bir etkisi oldugu saptanmustir.
Bu etki, 6zsermaye karliliginda pozitif yonli olarak gergeklesmistir. Yonetim kurulundaki kadin iiye oraninin ise,
aktif karlilig1 ve nakit akisi lizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etki yarattigi gozlemlenmistir. Ampirik sonuglar,
yonetim kurulunda kadmn iiye bulunan firmalarin, diger firmalara kiyasla daha yiiksek 6zsermaye karlilig1 elde
ettigini gostermektedir. Ayrica yonetim kurulunda kadin oranin yiiksek olan firmalarin daha yiiksek aktif karlilig
ve nakit akisina sahip olduklari ileri siirtilmiistiir.

Atilgan (2017) tarafindan BIST’teki sirketlerin yonetim kurulu {iye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu iye
orani ve yonetim kurulunda kadin {iye orani ile finansal performans iligkisini incelemek amaciyla bir aragtirma
yapilmistir. Bu amagla olusturulan modelde bagimli degisken olan finansal performansin 6l¢iilmesinde karlilik
oranlarindan yararlanilmistir. Caligmada kadin {iye orani ile EBITDA marj1 ve satis getiri oran1 (ROS) arasinda
diisiik ve negatif yonlii anlamli bir iliski tespit edilmistir. Calismanin sonucuna gore yonetim kurulunda kadin tiye
orani arttikca, finansal performans kismen ve az da olsa azalig gostermektedir.

Pasaribu (2017) tarafindan yapilan ¢ahismada, 2004-2012 déneminde Ingiltere'deki finansal olmayan tiim
firmalar analiz edilmis ve ¢esitli ekonometrik modeller kullanilmigtir. Regresyon sonuglari, kadin yoéneticilerin
firma performansi ile olumlu ve gii¢lii bir iligkiye sahip olduguna dair ¢ok az kanit bulundugunu gostermektedir.

Dogan (2018) tarafindan, 1993-2015 yillarinda uluslararasi indekslerde taranan dergilerde yaymlanan
caligmalardan yonetim kurulundaki kadin {iye sayisinin isletmenin finansal performansina etkisini gdsteren bir
literatiir taramasi yapilmistir. Aragtirma sonucunda, kadin yonetim kurulu iiye sayist ile firma performansi arasinda
pozitif iliski olan calismalar oldugu gibi kadin iiye sayisi ile firma performansi arasinda negatif iliski olan
caligmalarin da oldugu belirtilmistir.

Yerli ve yabanci literatiir incelendiginde yonetim kurulundaki cinsiyet g¢esitliliginin firmalarin finansal
performansi tizerindeki etkisinin farkli sektor ve oranlar agisindan ele alindigi goriilmiistiir. Literatiirde, yonetim
kurulundaki cinsiyet gesitliliginin finansal performansi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilan ¢aligmalar
oldugu gibi bu iki unsur orasinda ters oranti oldugu ya da istatistiki agidan anlamli bir iligki bulunmadigi sonucuna
ulasilan ¢alismalar da mevcuttur. Bu ¢alismada konu literatiirde ele alinmamis olan ve BIST’te holding ve yatirim
isletmeleri basliginda islem goren isletmeler agisindan incelenerek literatiire yeni bir sektor analizi
kazandirilacaktir.

3. Arastirma

Calismanin bu boliimiinde yonetim kurulundaki cinsiyet g¢esitliliginin igletmelerin finansal performansi ile
arasindaki iligki istatistiki agidan incelenmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu c¢aligmanin amaci yonetim kurulundaki cinsiyet gesitliliginin isletmelerin finansal performansi
iizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Bu amagla BIST 30, BIST 50 ve BIST 100’de yer alan ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (KAP) holding ve yatirim igletmeleri basliginda yer alan isletmelerin finansal oranlari
Olciilmiistiir. Ardindan isletmelerin yonetim kurullarindaki kadin sayist incelenmis ve yonetim kurullarindaki
cinsiyet ¢esitliliginin finansal performans {izerindeki etkisi analiz edilmistir. Aragtirmaya konu olan isletmelerin
finansal oranlari ve yonetim kurulu cinsiyet gesitliligi verileri 2014-2019 yillarin1 kapsamaktadir. Analiz
sonucunda literatiirde ve kurumsal ydnetim teorilerinde tartisilan cinsiyet gesitliligi ve isletme performansi
iligkisinin varlig1 arastirilmigtir. Aragtirmanin hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Holding ve yatirim kuruluslarinda yonetim kurulundaki cinsiyet gesitliliginin finansal performans
iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Hi: Holding ve yatirim kuruluslarinda yonetim kurulundaki cinsiyet gesitliliginin finansal performans
iizerinde anlamli bir etkisi bulunmaktadir.
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3.2. Arastirmanin Metodolojisi
3.2.1. Orneklem Siireci

KAP’m sitesinde 46 adet holding ve yatirim sirketi bulunmaktadir. Calismaya konu olan sektdrdeki
isletmelerin yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliligi 2014-2019 yillar1 arasinda incelenmistir. Arastirmaya konu
yillarda yonetim kurulunda kadm iiye bulunan ve bulunmayan dénemlere ayrilabilen isletmeler analize dahil
edilmistir. Bu isletmeler agagidaki tabloda sunulmustur:

Tablo 1: Analize Konu Isletmeler

AG Anadolu Grubu Holding A.S.
Art1 Yatirim Holding A.S.
Atlantis Yatirim Holding A.S.
Avrupa Yatinm Holding A.S.
Dagi Yatinm Holding A.S.
Eczacibasi Yatirnm Holding Ortaklig1 A.S.
Egeli & Co Enerji Yatirimlar1 A.S.
Egeli & Co Yatinm Holding A.S.
Gedik Yatirim Holding A.S.
Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S.
Kervansaray Yatirnm Holding A.S.
MMC Sanayi ve Ticari Yatirimlar A.S.
Yesil Yatirnrm Holding A.S

3.2.2. Veri Toplama Yontemi

Aragtirma siirecinde kullanilan veriler isletmelerin bagimsiz denetim raporlari, faaliyet raporlar1 ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun internet sitesinden elde edilmistir. Arastirmaya konu biitiin igletmelerin 2014-
2019 yillar1 bilgilerine ulagilmistir. Isletmelerin faaliyet raporlar1 ve internet sitelerinden yonetim kurulundaki
kadin iiye sayisi bilgileri elde edilmistir. Finansal tablolardan elde edilen bilgiler ile bu isletmelerin finansal
performansini 6l¢mek i¢in asagidaki finansal oranlar hesaplanmistir:

Varliklarin Kazanma Giicii (ROA)= Net Kar/ Toplam Varliklar

Ozsermayenin Kazanma Giicii (ROE)= Net Kar/ Ozsermaye

Nakit Oran= (Hazir Degerler+ Menkul Kiymetler)/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Kaldirag Orani= Yabanci Kaynaklar/ Aktif Toplam

Fiyat Kazang Orani= Hisse Senedi Fiyat1*Odenmis Sermaye/ Net Dénem Kar1
Piyasa Defter Degeri= Piyasa Degeri/ Defter Degeri

Hisse Basina Kar= Net Dénem Kari/ Odenmis Sermaye

Caligmaya dahil edilen bu oranlar, igletmelerin faaliyet sonug¢larini, karliliklarini, nakit ve borgluluk
durumunu yansitacak sekilde se¢ilmistir. Analize konu isletmelerin faaliyet donemleri asagidaki gibi ayrilmstir:

Tablo 2: Analize Konu Isletmelerin Faaliyet Donemleri Y6netim Kurulu Cinsiyet Cesitliligi

Isletme Kadin Uye Bulunan | Kadin Uye Bulunmayan
Donem Donem
AG Anadolu Grubu Holding A.S. 2018, 2019 2014, 2015, 2016, 2017

Art1 Yatirim Holding A.S.

2014, 2015, 2016,
2017

2018, 2019

Atlantis Yatirim Holding A.S.

2014, 2015, 2017

2016, 2018, 2019

Avrupa Yatinm Holding A.S. 2015, 2016 2014, 2017, 2018, 2019
Dagi Yatinm Holding A.S. 2014, 2016, 2017 2015, 2018, 2019
Eczacibasi Yatirim Holding Ortakligi A.S. 2018, 2019 2014, 2015, 2016, 2017
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Egeli & Co Enerji Yatirimlart A.S. 2016, 2017, 2018, | 2014, 2015

2019
Egeli & Co Yatirim Holding A.S. 2016, 2017, 2018, | 2014, 2015

2019
Gedik Yatirim Holding A.S. 2014, 2015, 2016, | 2018, 2019

2017
Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S. 2014, 2016, 2017 2015, 2018, 2019
Kervansaray Yatirim Holding A.S. 2017, 2018, 2019 2014, 2015, 2016
MMC Sanayi ve Ticari Yatirimlar A.S. 2014, 2019 2015, 2016, 2017, 2018
Yesil Yatirnm Holding A.S 2014, 2015, 2016 2017, 2018, 2019

3.2.3. Arastirmanin Yontemi

Calismaya konu sektoriin 2014-2019 yili ydonetim kurullari cinsiyet ¢esitliligi agisindan incelenmis ve igerik
analizi uygulanmistir. Nitel bir arastirma yontemi olan igerik analizi bir metnin degiskenlerini ve niteliklerini
ortaya koymak amaciyla sistematik bir sekilde gergeklestirilen istatistik uygulamalaridir (Bayram ve Yayli, 2009,
§.359). Ardindan analize uygun isletmeler {izerinde T- Testi uygulanmistir. T- Testi bagimsiz iki grup arasinda
anlaml bir iliskinin varliginin 6l¢iildiigii analiz yontemidir (Kalayci, 2009, s.74). Arastirmaya konu isletmelerin
2014-2019 yillarindaki faaliyet donemleri kendi iginde yonetim kurulunda kadin iiye bulunanlar ve bulunmayanlar
olmak tizere ikiye ayrilmistir. Birden fazla donemdeki oranlarin ortalamalart alinmig ve son olarak isletmelerin
finansal faaliyet sonuglari, bu isletmelerin kadin {iyesi bulunan dénem (1) ile kadin iiyesinin bulunmadigi dénem
(0) olmak iizere iki gruba ayrilmustir. iki gruptaki faaliyet dénemlerinde belirlenen oranlar T- Testi’ne tabi
tutulmustur.

3.3. Arastirmanin Bulgular:

Calismanin bu boliimiinde ele aliman degiskenlere iligkin tanimlayicr istatistik, korelasyon analizi ve T-
Testi SPSS 22 programinda gergeklestirilmis ve yorumlanmustir.

3.3.1. icerik Analizi

Calismada oncelikle holding ve yatirim kuruluslarinin faaliyet raporlari incelenmis ve yonetim kurulu
cinsiyet cesitliliginin yillara gore degisimi igerik analiziyle ortaya konmustur. 46 adet isletmenin 2014-2019
yillarindaki 276 donemlik yonetim kurulu verisi incelenmistir. Arastirmaya konu olan 46 firmanin, 2014 yilinda
yonetim kurulunda yer alan 346 iiyenin %13.7’sini (46 iiye) kadinlar olusturmakta ve 2 kadin yonetim kurulu
baskani1 (% 4,34) bulunmaktadir. 2015 yilinda yonetim kurulundaki kadin iiye orani azalmig ancak kadin yonetim
kurulu bagkani sayis1 artmigtir. 2015 yilinda yonetim kurulunda yer alan 312 {iyenin %13.1’ini (41 iiye) kadinlar
olusturmakta ve 3 kadin baskan (% 6,52) bulunmaktadir. 2016 yilinda ise yonetim kurulundaki kadinlarin oraninda
artig meydana gelmis ve yonetim kurulunda yer alan 322 iiyenin % 15.5’ini (50 iye) kadinlar olugturmustur. 2016
yilinda kadm bagkan sayisi bir 6nceki yila gore degismemistir (3 kadin bagkan (% 6.52)). 2017 yilinda ise bir
onceki yila gore kadin sayisinda kayda deger bir degisiklik olmamuis, yonetim kurulunda yer alan 324 iiyenin %
15.1’ini (49 tiye) kadinlar olusturmustur. Ancak 2017 yilinda kadin baskan sayisi 4’e (% 8, 69) ¢cikmistir. 2018
yilinda 6nceki iki yila gére kadin oraninda diigiis yasanmis ve yonetim kurulundaki 337 {iyenin %14.5’1 (49 iiye)
kadinlardan olusmustur. Kadin bagkan sayisi ise 5’e (%10,86) ¢ikmistir. 2019 yili arastirmaya konu olan yillar
icerisinde en yiiksek kadin oraninin oldugu yil olmustur. 2019 yilinda yonetim kurulunda yer alan 328 {iyenin
%17.3Unii (57) kadinlar olusturmakta ve bu yilda 4 (%8.69) kadin bagkan bulunmaktadir.
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Grafik 1: Yonetim Kurulu Cinsiyet Cesitliligi
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3.3.2. Korelasyon Analizi

Icerik analizinin ardindan isletmelerin faaliyet donemleri, arastirmaya konu olan 2014-2019 doénemi,
faaliyet donemlerinde kadin iiye bulunan ve bulunmayan olmak iizere ikiye ayrilmistir. T Testi’ne uygun sekilde
en az iki doneminde kadin iiye bulunan igletmeler korelasyon analizi ve T Testi’ne dahil edilmistir. Analize dahil

edilen 13 isletmenin yonetim kurulundaki kadin sayisi ile finansal oranlar1 arasindaki 6 yil ve 78 gozlemin
korelasyon analizi Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Korelasyon Analizi

Hisse
Kadm Piyasa/ | Basina
Sayist ROA ROE Nakit Or. | Kaldirag Or. | Fiyat Kazang | Defter Kar
[Kadin Pearson
Sayist Correlation 1 -,004 ,037 -,079 ,098 -,100 411 ,000]
Sig. (2-
tailed) ,969 747 494 ,393 ,385 ,000 ,999
N 78 78 78 78 78 78 78 78

Korelasyon analizi sonucunda arastirmaya konu isletmelerin yonetim kurulundaki kadin iiye sayisi ile
finansal oranlar arasinda yiiksek bir korelasyon tespit edilmemistir. Kadin sayisi ile piyasa defter degeri arasinda

orta siddette bir korelasyon mevcuttur. Diger oranlar ise yonetim kurulundaki kadin sayis1 ile zayif korelasyona
sahiptir.

3.3.3. T Testi

Aragtirmaya konu isletmeler kendi igerisinde T Testi’ne tabi tutulmustur. Onceki ¢alismalarda isletmeler
kadm iiye bulunan ve bulunmayan olarak ikiye ayrilip bu isletmeler iizerinde T Testi uygulanarak cinsiyet
¢esitliliginin finansal performansa etkisi incelenmistir. Ancak igletmeler basta biiyiikliikleri olmak iizere farkli
ozelliklere sahiptir ve bu 6zellikler de yonetim kurulunun cinsiyet cesitliligi ile birlikte isletmelerin finansal
performansi lizerinde etkili olabilir. Bu sebeple isletmelerin yonetim kurullarinda kadin iiye bulunan dénemler

ile kadin {iye bulunmayan donemler arasinda T Testi uygulanmustir. 13 isletme i¢in ayr1 ayr1 uygulanan T Testi
sonucunda asagidaki tablodaki gibidir:
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Tablo 4: T Testi Sonuglari

Isletme Farkhihk Varyanslarin Finansal  Oranlarin | Ortalamasi
Bulunan Oran Homojenligi Karsilastirllmas1 icin | Yiiksek Donem
P degeri
AG  Anadolu | Piyasa Defter | Homojen Sig-2= 0,023 Kadin Uye
Grubu Holding | Degeri (Sig=0,598) Bulunmayan
A.S. Donem
Art1 Yatirim Bulunmamakta - - -
Holding A.S.
Atlantis Yatirrm | Bulunmamakta - - -
Holding A.S.
Avrupa Yatinm | Bulunmamakta - - -
Holding A.S.
Dagi Yatirim Bulunmamakta - - -
Holding A.S.
Eczacibasi Bulunmamakta - - -
Yatirim Holding
Ortaklig1 A.S.
Egeli & CO ROA Homojen Sig-2= 0,021 Kadin Uye
Enerji (Sig=0,315) Bulunmayan
Yatirimlar1 A.S. Donem
Homojen
ROE (Sig=0,315) Sig-2= 0,021 Kadm Uye
Bulunmayan
Donem
Egeli & CO Kaldirag Or. Homojen Sig- 2= 0,006 Kadm Uye
Yatirim Holding (Sig=0,312) Bulunmayan
A.S. Doénem
Gedik Yatirim Kaldirag Or. Homojen Sig- 2= 0,05 Kadin Uye
Holding A.S. (Sig=0,313) Bulunmayan
Donem
Isiklar Enerji Ve | Bulunmamakta - - -
Yap1 Holding
A.S.
Kervansaray Bulunmamakta - - -
Yatirim Holding
A.S.
MMC Sanayi ve | Nakit Or. Homojen Sig- 2= 0,05 Kadin Uye
Ticari (Sig=0,541) Bulunan Dénem
Yatirimlar A.S.
Yesil Yatirim Nakit Or. Homojen Degil Sig- 2= 0,038 Kadin Uye
Holding A.S. (Sig=0,016) Bulunan Dénem
Homojen Sig- 2= 0,024 Kadin Uye
Kaldirag Or. (Sig=0,161) Bulunan Dénem
Piyasa Defter | Homojen Sig- 2= 0,007 Kadin Uye
Degeri (Sig=0,082) Bulunan Dénem

T Testi uygulanan 13 isletmenin 6’sinda bazi finansal oranlar iizerinde yonetim kurulunda kadin iye
bulunan ve kadin iiye bulunmayan dénemler arasinda anlamli farklilik tespit edilmistir. 7 adet isletmede yonetim
kurulunda kadin {iye bulunan ve bulunmayan donemler arasinda aragtirmaya konu finansal oranlar agisindan
anlamh bir farklilik tespit edilmemistir. Donemler arasinda en ¢ok farklilik tespit edilen finansal oran kaldirag
oranidir (3 isletme). Kaldirag oranini iki isletme ile nakit oran ve piyasa defter degeri takip etmektedir. ROA ve
ROE birer isletmede cinsiyet ¢esitliligi acisindan anlamli farklilik tespit edilen oranlardir. Kaldirag oraninin
ortalamasi bir isletmede kadin {iye bulunmayan donemde daha yiiksek iken bir isletmede kadin iiye bulunan
donemde daha yiiksek bir degere sahip olmustur. Nakit oran ortalamasi ise analize konu iki isletmede de kadin
ilye bulunan dénemlerde daha yiiksek bir degere sahip olmustur. ROA ve ROE oranlar1 ortalamalar1 kadin iye
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bulunmayan dénemlerde daha yiiksek bir sekilde gerceklesmistir. Piyasa defter degeri ise bir isletmede kadin tiye
bulunan bir isletmede ise kadin iiye bulunmayan isletmede daha yiiksek bir degere sahip olmustur.

4. Sonuc¢

Isletmelerin performansinin ve paydaslariyla olan iliskisinin kalitesini etkileyen unsurlardan biri kurumsal
ydnetimdir. Isletmenin yakin ve uzak gevresiyle olan iliskilerini diizenleyen kurumsal yonetim siirecleri, isletme
yonetim faaliyetlerini ve yonetimin yapisint konu edinmistir. Yonetim kurulu, bir igletmenin yonetim seklini,
kararlarin yoniinii ve isletmenin ¢evresiyle olan iligkilerini belirlemektedir. Bu sebeple yonetim kurulunun yapist,
isletmelerin faaliyet sonuglar1 ve finansal performansi konusunda 6nem tagimaktadir. Kurumsal yonetim teorileri
bu amagla yonetim kurulu gesitliligine odaklanmig ve yonetim kurulu ¢esitliliginin isletmelerin faaliyet sonuglari
ve finansal performansina olan etkisini tartigmigtir. Literatiir ve kurumsal yonetim teorilerinde incelenen yonetim
kurulu gesitlilik unsurlarindan biri de cinsiyet c¢esitliligidir. Vekalet teorisine goére isletmelerin y6netim
kurulundaki cinsiyet ¢esitliligi isletme yonetimine yeni bir bakis acis1 getirecektir. Kaynak bagimlilig1 teorisi ise
yonetim kurulundaki cinsiyet cesitliliginin isletmelerde kaynak cesitliligi saglayacagini savunmaktadir. Isletme
faaliyetlerine dogrudan ya da dolayli olarak etki edecegi diisiiniilen yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin
isletmelerin finansal performansi iizerindeki etkisi literatiirde ele alinmig ve analizlere konu olmustur. Yonetim
kurulunun cinsiyet cesitliligi finansal performans gostergelerine gore ele alinmig ve farkli sonuglara ulagilmstir.

Bu ¢alismada konu, BIST’te islem goren, holding ve yatirim isletmeleri sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin 2014-2019 yillar1 arasindaki verileri agisindan ele alinmustir. Bu kapsamda arastirmaya 46 adet isletme
konu olmustur. Bu isletmelerin yonetim kurulundaki kadin tiye varliginin finansal performans iizerindeki etkisi
incelenmistir. Bu isletmelerin faaliyet raporlar1 icerik analizine tbi tutulmustur. Igerik analizi ile isletmelerin
yonetim kurullari, cinsiyet ¢esitliligi agisindan incelenmistir. 2014-2019 yillar1 arasinda analize konu isletmelerin
ortalama %14,87’sini kadin iiyeler olusturmaktadir. Ayni donemde kadin y6netim kurulu baskanlarinin toplam
yonetim kurulu baskanlar igindeki oran1 %8’dir. Igerik analizinin ardindan isletmelerin 2014-2019 faaliyet
donemleri kendi i¢inde yonetim kurulunda kadin iiye bulunan ve kadin iiye bulunmayan dénemler olarak ikiye
ayrilmistir. En az iki ddneminde kadin iyenin bulundugu ve yine en az iki doneminde de kadin liyenin bulunmadig1
isletmeler iizerinde korelasyon analizi ile T Testi uygulanmustir. iki analizde y&netim kurulundaki cinsiyet
cesitliliginin finansal oranlar {izerindeki etkisi finansal oranlar araciligiyla incelenmistir.

Korelasyon analizi sonucunda yonetim kurulundaki kadin iiye sayisi ile finansal oranlar arasinda kuvvetli
bir korelasyon bulunamamustir. T Testi uygulanan 13 isletmenin 6’sinda cinsiyet ¢esitliliginin finansal oranlar
iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Yonetim kurulunda kadin iiyelerin durumuna gore degiskenlik
gbsteren oranlar: Kaldirag orani, nakit oran, piyasa defter degeri, ROA ve ROE’dir. Isletmeler kadin iiye bulunan
donemlerinde nakit oran agisindan daha yiiksek degerlere sahip olmustur. Arastirmaya konu isletmeler karlilik
oranlar acisindan kadin iiye bulunmayan dénemlerde daha basarili bir performans gdstermistir. Isletmeler igin
onemli finansal gdstergeler olan karlilik oranlari ile nakit oran, arastirmaya konu isletmelerin yonetim kurulundaki
cinsiyet ¢esitliliginden etkilenmistir. Yonetim kurulunda kadin {iye bulunan isletmeler nakit yonetimini daha
basarili bir sekilde gergeklestirirken, kadin iiye bulunmayan isletmelerin karliliklar1 daha yiiksek bir degerde
gerceklesmistir. Bu sonug yonetim kurulundaki cinsiyet gesitliliginin finansal performansi etkiledigini savunan
goriisler agisindan 6nemlidir. Caligma ile literatiire farkl bir sektor kazandirilmig finansal performans ile yonetim
kurulu cinsiyet ¢esitliligi iliskisi konusuna katki sunulmustur. Sonraki ¢caligmalarda farkl sektorlerin ele alinmast,
farkli finansal performans gostergelerinin incelenmesi ve finansal olmayan basar1 gostergelerinin de arastirmalara
dahil edilmesi literatiire 6nemli katki saglayacaktir.
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