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OZET

Bu arastimada Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde faaliyet gisteren firmalarin yonetim kurulu
cinsiyet ¢esitliligi ile finansal performanslar: arasindaki iliski 2009-2012 yillari baz alinarak
incelenmigtir. Calismada firmalar; kadin yonetim kurulu tiyesi olanlar ve kadin yonetim kurulu iiyesi
olmayanlar olarak iki gruba ayrilmis ve soz konusu iki grup arasinda muhasebe ve piyasa esasl
finansal performansiari bakimindan herhangi bir farkliigin olup olmadigi arastirilmistir. Ampirik
analizlerde ¢oklu regresyon ve t-testi yontemlerinden yararlamilmistir. Yapilan analiz sonucunda
cinsiyet ¢esitliliginin varlik karlilig iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak
cinsiyet ¢esitliliginin 6z sermaye karliligi ve Tobin’s Q iizerinde etkili olmadigi belirlenmistir.
Calisma Tiirkiye'de yonetim kurullarinda cinsiyet cesitliliginin firma performansina etkisi iizerine
yvapulan ilk calismalardan birisi olmasi agisindan onem tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kadin Yonetim Kurulu Uyeleri, Cinsiyet Cesitliligi, Yonetim Kurulu Cinsiyet
Cesitliligi, Finansal Performans.

Jel Kodlari: C4, 1L.25, G34.
ABSTRACT

In this study, relationship between board gender diversity and financial performance was studied on
firms listed at Borsa Istanbul (BIST) 100 Index for the years 2009-2012. In this study, firms were
divided into two groups as; firms with female directors and firms without female directors and
difference between two groups in terms of accounting and market based financial performance was
investigated. Multi-regression and t-test methods were used in empirical analysis. After the analysis,
it was found that gender diversity has a positive effect on return on assets. However, it was also found
that gender diversity has no effect on Return on Equity and Tobin’s Q. This study is one of the first
studies on board gender diversity’s effect on financial performance in Turkey.
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1.GIRIS

Modern yonetim kurullar1 pay sahiplerinin ¢ikarlarim1 savunmak adimna {ist ydnetimin
faaliyet ve performanslarini denetlemekten sorumludurlar (O’Connell ve Cramer,
2010:387). Yonetim kurullarmim denetlemedeki etkinligi yonetim kurulu iyelerinin
nitelikleri, deneyimleri, baska sirketlerde yonetim kurulu gorevlerinde bulunmalari, hisse
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sahipligi diizeyleri ve iicretlendirilme sekillerine bagli olarak degismektedir (Campbell ve
Minguez-Vera, 2008:435). Bununla birlikte yonetim kurullarinin stratejiyi olusturma,
yirlitme ve dig cevreyle iletisimi kurma gorevleri de vardir. Bu gorevleri dikkate
alindiginda yonetim kurullar1 firma performansini dogrudan etkilemektedirler ve bu
dogrultuda ortaya ¢ikan sorun ne tiir bir yonetim kurulu yapisinin pay sahiplerinin getirisini
maksimize edecegidir (O’Connell ve Cramer, 2010:387).

Kadinlarin yonetim kurulunda yer almalartyla olusan yonetim kurullart cinsiyet
cesitliliginin  finansal performans tizerindeki faydalar1 yapilan ¢aligmalarla ortaya
konulurken, kadin yonetim kurulu iiyelerinin temsil oraninin diisiik kalmasi tartigilmaya
baglanmigtir (M. K. ve Sori: 2012:1077). Cinsiyet ¢esitliligi {izerine yapilan diizenlemelerin
cogu kadin yonetim kurulu iiyelerinin sirketin kurumsal yonetimini iyi yonde etkileyecegi
gorisiine dayanmaktadir. Bu goriise gore yonetim kurullari etkinliklerini kadin yonetim
kurulu iyelerini bilinyelerine katarak daha genis yetenek havuzu olusturarak
artirabilmektedirler (Adams ve Ferreira, 2009:292). Ayni zamanda kadin yonetim kurulu
tiyeleri karar alma siirecine katacaklar farkli perspektifle de sirket degerine pozitif katki
saglayabilmektedirler (Campbell ve Minguez-Vera, 2008:435).

Singh vd. (2008) ¢aligmalarina gore yonetim kurullarinda yer alan kadin yonetim kurulu
iiyelerinin yonetim kuruluna daha fazla cesitlik kattiklar1i ve genellikle isletme alaninda
yiiksek lisans derecesine sahip olduklari belirtilmektedir. Bu nitelikler kadinlara 6zgii
karakterlerden olan iletisim ve dinleme yetenegiyle birlesince daha iyi performansa neden
olmaktadir. Yine bu niteliklerin tartisma ve mutabakat gerektiren grup problem ¢ézme ve
karar almada kadin yonetim kurulu tyelerinin erkek yonetim kurulu tiyelerine nazaran daha
iyi performans gostereceklerini ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte son yillardaki sirket skandallarindan en oOnemlilerinden birisi olan
Enron’un 1998 faaliyet raporunda 17 yonetim kurulu iiyesinden sadece bir tanesinin kadin
oldugu goriilmektedir. Ayn1 donemde kadin y6netim kurulu iiye oran1 Amerika’da ortalama
%?25’iken Enron i¢in %5,8’in diisiik bir oran olmasi Enron’un ydnetim kurulunun cinsiyet
cesitliliginin disiik oldugunu ortaya koymaktadir (Erhardt, 2003:108). Bu yo6netim
kurulunun denetim konusunda basarisiz oldugu dikkate alindiginda yonetim kurullarinda
cinsiyet cesitliliginin denetim rolii {izerindeki 6nemine vurgu yapilabilir. Ozellikle diinyada
ortaya ¢cikan WorldCom, Parmalat gibi diger sirket skandallari sonrasinda 6zellikle yonetim
kurullar1 yapisinin denetim rolii iizerinde durulmaktadir. Bu agidan bakildiginda daha
bagimsiz, daha cesitli, daha farkli perspektiflere sahip yonetim kurullarinin denetlemedeki
roliiniin de daha iyi olacag diisiiniilmektedir.

Ulkemizde kadn yonetim kurulu iiyelerini ilgilendiren Seri:IV, No:57 sayili “Kurumsal
Yénetim {lkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Tebligde Degisiklik
Yapilmasma Dair Teblig ” 11.02.2012 tarih ve 28201 sayil1 Resmi Gazete’de yayinlanarak
yiriirliige girmistir. Bu teblige gére zorunlu uygulamay1 gerektirmemekle birlikte “yonetim
kurulunda en az bir kadin tiye bulunur.” ilkesi getirilmistir. S6z konusu ilke “Uygula,
uygulamiyorsan agikla” prensibi geregince tavsiye niteligi tasimaktadir. Bu teblig uyarinca
sirketlerin kadin yonetim kurulu tiyelerine yonetim kurullarinda daha fazla yer verecekleri
beklenmektedir. Kadin yonetim kurulu iiyesi sayisindaki artigla beraber, diinyada daha
onceki yillarda goniillii ya da devlet zorlamasiyla yonetim kurullarinda yer alan kadin
iiyelerin firma performansina etkisini bizim glindemimize de tasiyacaktir. Bu baglamda
calismamizda ilgili tebligden 6nce kadin yonetim kurulu iiyesi bulunduran sirketlerin firma
performansinda yasadiklar1 olumlu ya da olumsuz etki ¢esitli finansal gostergeler temel
alinarak incelenmistir.
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Ulkemizde kadin ydnetim kurulu iiyelerinin performansa olan katkilari incelendiginde bu
durum kadin yonetim kurulu iyelerinin islevselligini ortaya koyabilecegi gibi pozitif bir
katkinin ortaya ¢ikiyor olmasi da kadmn ydnetim kurulu iiyesi bulundurmayan sirketlerin
yonetim kurullarinda goniilli olarak daha fazla kadin yonetim kurulu iyesi
bulundurmasinda tesvik niteligi tasiyabilecektir. Ayni zamanda diger iilkelerde Ornegi
oldugu gibi devlet tarafindan kadin yonetim kurulu iiyesi bulundurma zorunlulugu
diizenlemelerine de bir alt yap1 hazirlayabilecektir.

Caligmanin ilk boliimiinde yonetim kurullarinda cinsiyet ¢esitliliginin finansal performansa
olan etkileriyle ilgili c¢aligmalar oOzetlenmistir. Ilerleyen kisimda ilgili hipotezler
olusturularak ¢aligmanin verileri yapilan analizlerle incelenmis ve sonu¢ kisminda
Tirkiye’de yonetim kurullarindaki cinsiyet ¢esitliliginin firma performansina etkisi ortaya
konmustur.

2. LITERATUR TARAMASI: CIiNSIYET CESITLILIGIi VE FINANSAL
PERFORMANS ILISKIiSi

Kadin ve erkek yonetim kurulu tiyelerinin sahip oldugu farkli niteliklerinin, yeteneklerinin
ve de bakis acgilarmmin firmaya c¢ok sayida fayda saglayacagi asikardir. Bu baglamda,
yonetim kurullarinda kadin yonetim kurulu iyelerinin yer almasi anlamina gelen cinsiyet
cesitliliginin firma performansina etkisi 6zellikle son yillarda inceleme konusu olmus ve
bununla ilgili birgok aragtirma yapilmistir.

Shrader, Blackburn ve lles (1997) Amerikan firmalarindaki aragtirmalarinda kadin yonetim
kurulu iiyelerinin orani ile kar marji, ROA (Varlik Karlilig1), ROE (Oz Sermaye Karlili)
arasindaki iligkiyi incelemigler ve yapilan analiz sonucunda Onemli bir iliski
bulamamislardir. Analiz sonuglarinda bazi durumlarda da ciddi oranda negatif iligki oldugu
ortaya konmustur.

Singh vd. (2001) Ingiltere’deki FTSE 100 sirketlerinin yonetim kurullarindaki kadm
yonetim kurulu tiyelerine bir anket uygulamislardir. Kadin yonetim kurulu {iyelerinin sayisi
artiyor olsa da en az bir kadin yonetim kurulu iiyesi bulunduran sirketlerin oran1 1999’dan
2000 Temmuz’a kadar %64’ten %58’e diigmiistiir. Bu durumun benzer sekilde Amerika’da
da yasandigim ortaya koymuslardir. Kadin yonetim kurulu iiyelerinin daha ¢ok biiyiik ve de
cok sayida isci galistiran sirketlerde oldugunu belirtmislerdir. Singh vd. (2001) kadin
yonetim kurulu tiyelerinin firma performansina etkisinin daha iyi anlagilmasi gerektigine
bir ihtiya¢ oldugunu vurgulamaktadirlar. Calismaya goére bu durum yonetim kurulu
cesitliligi ile firma performans: iligkisi iizerine olusturulan teorinin yeterince
gelistirilmedigini gostermektedir.

Erhardt vd. (2003) 1993-1998 yillarini kapsayan caligmalarinda 127 biiyiik Amerikan
sirketinin yonetim kurullarinda yer alan kadin {yeler ile sadece varlik karliligi ve yatirim
karlilig1 arasinda iliski oldugunu bulmuslardir. Bu ¢aligmanin sonucuna gore yonetim
kurulundaki ¢esitliligin artmas1 daha yiiksek performansa neden olmaktadir.

Carter vd. (2003) Fortune 1000 firmalarinda cinsiyet ¢esitliligi ve Tobin’s Q arasinda, firma
biiyiikliigii, endiistri ve diger kurumsal yonetim degiskenlerini kontrol degisken olarak
kabul ettiklerinde, pozitif bir iligki bulmuslardir. Caligmada yonetim kurulu gesitliligi ve
finansal performans iligkisi panel veri analiziyle ele alinmistir. Kadin ydnetim kurulu
iiyelerinin oraniyla 6lgiilen cinsiyet gesitliliginin finansal performans iizerinde pozitif etkisi
oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunun tersi bir iliskiyle ilgili 6nemli bir sonu¢ alinmamustir.
Calisma sonunda Ispanya’daki yatiimeilarin kadin yénetim kurulu diyelerini artiran
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firmalar1 cezalandirmadiklart ve cinsiyet g¢esitliligindeki artigsin daha fazla ekonomik kazang
saglayacagi ortaya konulmustur.

Catalyst (2004) yaptigi aragtirmada {ist yonetimde kadin temsilinin en yiiksek olan
firmalarin en disiik olan firmalara kiyasla daha yiiksek finansal performans sergilediklerini
belirtmislerdir. Buna gore 5 endiistride yapilan aragtirmada kadin iiyelerin daha fazla iist
yonetimde temsil edildigi sirketlerde 6z sermaye karliligi %35, pay sahiplerinin
getirilerinin ise %34 daha yiiksek oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Farrell ve Hersch (2005) yaptiklar1 g¢aligmalarinda Fortune 500 sirketlerinin yonetim
kurullarina dahil olan kadin y6netim kurulu tiyelerini incelemiglerdir. Yonetim kurullarina
dahil olan kadin yonetim kurulu iiyelerinin varlik karlilig1 ve pay sahiplerine saglanan pazar
karsiliklar1 arasinda higbir iliski bulamamiglardir.

Smith vd. (2006) Danimarka’daki firmalarda yaptiklari arastirmada yonetim kurulundaki
cinsiyet cesitliligi ile satiglardan elde edilen toplam kar arasinda negatif bir iliski
bulmuslardir. Bunun disindaki diger performans degerleri ile cinsiyet gesitliligi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulamamuiglardir. Calismaya goére kadin yonetim kurulu
tiyelerinin finansal performans {iizerindeki pozitif etkisi de kadin {ist yoneticilerin
niteliklerine bagl kalmaktadir.

Randey, Thomsen ve Oxelheim (2006) Iskandinav iilkeleri olan —Danimarka, Norveg ve
Isve¢’teki 500 en biiyiik sirketin performansi ile cinsiyet cesitliligi arasindaki
calismalarinda cinsiyet cesitliliginin hisse senedi performansi ve varlik karlilig1 tizerinde
hicbir etkisi olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Bohren ve Strom (2007) Norveg’te borsada islem goren firmalarda 1989-2002 yillarinm
kapsayan arastirmalarinda kadin yonetim kurulu orani ile Tobin’s Q arasinda negatif bir
iliski bulmuslardir.

Rose (2007) 1998-2001 yillarmi kapsayan analizinde Kopenag Borsasi’nda islem goren
tim sirketleri incelemistir. Calismada kadin yonetim kurulu iiyelerinin toplam yonetim
kurulu tyelerine oran1 %4 olarak bulunmustur. En az bir kadin yonetim kurulu tyesi
bulunduran sirketlerin orani ise %22 olarak bulunmustur. Bu sonu¢ Danimarka’da erkek
egemen yonetim kurulunu ortaya koymaktadir. Yapilan analiz sonucunda kadmn yonetim
kurulu iiye temsili ile Tobin’s Q olarak dl¢iilen firma performansi arasinda dnemli bir iligki
bulunamamustir.

Carter vd. (2007) cinsiyet ¢esitliliginin finansal performans {izerinde denetim fonksiyonu
ve firma finansal performansi yoluyla pozitif etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Catalyst (2008) Fortune 500 sirketlerinde yaptigi arastirmada, daha fazla kadin yonetim
kurulu tiyesi bulunduran sirketler varlik karliligi agisindan %46, satiglardan getiri agisindan
%84, sermaye karlilig1 agisindan da %60 daha iyi finansal performans gostermektedirler.

Campbell ve Minguez-Vera (2008) Ispanya’dan 6rneklem aldiklar1 sirketlerin finansal
performanst ve yoOnetim kurulu cinsiyet cesitliligi arasindaki iliskiyi ele almiglardir.
Calisma sonucuna gore, yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliliginin Tobin’s Q ile dlgiilen
firma degeri iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur.

Adams ve Ferreira (2009) Amerikan firmalarinda yaptiklari g¢aligmalarinda cinsiyet
cesitliligi fazla olan yonetim kurullarmin yodneticilerin denetlenmesinde daha fazla ¢aba
harcadiklarini fakat yonetim kurullarinda kadin yonetim kurulu tiyesi orani ile Tobin’s Q
arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Arastirmaya gore kadin yonetim kurulu iiyelerinin
yonetim kurulu toplantilarina katilma diizeyleri daha fazladir; cinsiyet ¢esitliligi fazla olan
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yonetim kurullarinda erkek yonetim kurulu iyelerinin toplantiya katilma problemi daha
distiktiir. Kadin yonetim kurulu iyeleri denetim komitesinde daha fazla yer almaktadirlar.
Cinsiyet cesitliligi yiiksek olan yonetim kurullarinda Icra Kurulu Baskani1 (CEO) devir
daim oran hisse performansina daha duyarlidir ve yonetim kurulu iiyeleri daha fazla hisse
temelli maas almaktadirlar. Fakat cinsiyet ¢esitliligi ile firma performansi arasindaki iligki
negatiftir ve cinsiyet kotas1 dayatilan ama iyi yonetilen firmalarda bu durum firma degerini
diigiirebilmektedir.

Wang ve Clift (2009) yaptiklari ¢alismada yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ile finansal
performans arasinda giiclii bir iligki bulamamislardir. Bunun nedenini 6érneklemlerinde yer
alan kadin yonetim kurulu {iyesi sayisinin az olmasina baglamiglardir.

Haslam vd. (2010) 2001-2005 yillar1 arasinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(FTSE) hisse senetleri islem goren 126 firmada cinsiyet gesitliliginin finansal performans
etkisini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda kadin yonetim kurulu iyelerinin varliginin
(0-1) ve kadin yonetim kurulu orammin ROA ve ROE fizerinde etkili olmadigini; buna
karsin en az bir kadin yonetim kurulu iiyesi olmasiin Tobin’s Q oranma olumsuz etki
yaptigini belirlemiglerdir.

Carter vd. (2010) Amerikan sirketlerindeki ¢aligmalarinda cinsiyet ¢esitliligi ile Tobin’s Q
ve ROA {izerinden Oolgiilen finansal performans arasinda herhangi bir iligki
bulamamiglardir.

M.K. ve Sori (2012) Malezya’da borsaya kote olan Main ve ACE piyasalarinda iglem goren
sirketler iizerinde 2008-2009 yillar1 arasindaki drneklem olarak secilen 280 sirketteki kadin
yonetim kurulu {iyelerinin firma performansina etkisini incelemislerdir. Analiz sonuglarina
gore cinsiyet gesitliligi ve firma performansi olarak segilen ROA arasinda pozitif bir iligki
bulmuslardir.

Joecks vd. (2012) ¢alismalarinda Almanya’da borsaya kote olan 151 sirketi tizerinde 2000-
2005 yillart arasindaki verileri baz alarak yaptiklari ¢alismada cinsiyet gesitligi ve firma
performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligma sonucunda iki degisken arasinda U
seklinde bir iliski bulmuslardir. Buna gore cinsiyet ¢esitliligi ilk basta firma performansini
negatif olarak etkilemekte, kritik bir noktadan sonra, bu %30 kadin ydnetim kurulu iiye
oranidir, tamamen erkeklerden olugan yonetim kurulu iiyelerine gore performans iizerindeki
pozitif etki gok daha fazla olmaktadir. Ornekleme gore %30 kadin iiye orani ii¢ kadin iiyeye
tekabiil etmektedir ve ¢alismaya gdre bu oran kadin iiyelerin yonetim kurulu tiyeligindeki
“sihirli numara” olarak isimlendirilmistir.

Liickerath-Rovers (2013) Hollanda'da 2005-2007 yillar1 arasinda 99 isletme {izerine yapmis
oldugu ¢alismada kadin yonetim kurulu orani ile finansal performans gostergesi olarak ele
aldiklar1 ROE arasinda pozitif iligki tespit etmistir.

Liu vd. (2013) Cin borsasina kayith firmalar tizerinde 1999-2011 yillar1 arasinda y6netim
kurulu cinsiyet cesitliliginin firma performansina etkisini incelemislerdir. Calisma
sonucunda yonetim kurulu cinsiyet c¢esitliligi ile firma performansi arasinda 6nemli ve
pozitif bir iliski bulunmustur. Icraci kadin yonetim kurulu {iyelerinin finansal performans
iizerindeki etkisinin bagimsiz kadin yodnetim kurulu iiyelerine gore daha fazla oldugu bu
durumunda icra fonksiyonunun denetim fonksiyonundan daha islevsel oldugunu ortaya
koydugunu belirtmislerdir. Bununla birlikte {i¢ veya daha fazla kadin yonetim kurulu tyesi
bulunduran sirketlerde iki veya daha az kadin yonetim kurulu iiyesi bulunduranlara gore
finansal performans {izerindeki etki daha fazla bulunmustur. Son olarak da ¢aligmada kadin
yonetim kurulu tiyelerinin finansal performans iizerindeki etkisinin devlet sirketlerinde 6zel
sirketlere kiyasla daha diisiik oldugu sonucu ortaya konulmustur.
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Al-Mamun (2013) Pakistan’da borsaya kote olan 30 firma iizerinde 2008-2010 yillar1 igin
cinsiyet ¢esitliligi ve ekonomik performans iligkisini incelemislerdir. Yapilan ¢alismada,
Pakistan’daki firmalarin %37’sinde yonetim kurullarinda kadin tiye bulunmaktadir ve
sadece %7’sinde CEO kadindir. Caligma sonucunda kadin yonetim kurulu iiyelerinin
sitketin ekonomik performansina herhangi bir etkisinin bulunmadigi sonucuna
ulagmislardir.

Priya ve Nimalathasan (2013) 2008-2012 yillarini i¢ine alan galismalarinda Sri Lanka hotel
ve restoran sektoriinde yonetim kurullarinin 6zellikleri ile firma performansi arasindaki
iligki aragtirmislardir. Gergeklestirilen analiz sonucunda kadin yonetim kurulu oram ile
ROA ve ROE arasinda pozitif bir iligki elde edilmistir.

Cook (2013) Kanada’da Venture Menkul Kiymetler Borsasi’nda ikinci ulusal pazarda
saglik sektoriinde faaliyette bulanan 62 sirketin kurumsal yonetim uygulamalar ile firma
performansi arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Analiz sonuglarina gére; kadin yoénetim kurulu
liye sayist arttikca ROA ve Tobin’s Q oranini da artmaktadir.

Gorildigi tizere kadin yonetim kurulu iiyelerinin firma performansina etkisi ¢alismanin
yapildig: tilkeye, zamana ve segilen kriterlere gore kimi zaman pozitif, kimi zaman negatif,
kimi zaman da higbir iligki bulunmamaktadir. Calismanin ilerleyen kisminda kadin yonetim
kurulu iiyelerinin firma performansina etkisi Tiirkiye BIST 100 sirketlerinde ele alinacaktir.

3. METODOLOJIi

Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde faaliyet gdsteren firmalarin
kadimn yonetim kurulu ile finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemektir. Aragtirmada
firmalar; kadin yonetim kurulu iiyesi olanlar ve kadin yonetim kurulu {iyesi olmayanlar
olarak iki gruba ayrilmig ve s6z konusu iki grup arasinda muhasebe ve piyasa esaslt
finansal performanslar1 bakimindan bir farkliligin olup olmadig: arastirilmistir.

Arastirmanin metodoloji boliimiinde veri seti ve drneklem ile bilgiler verilerek bagimli ve
bagimsiz degiskenler tamtilmistir. Daha sonra ise literatlirle tutarli bigimde hipotezler ve
¢oklu regresyon modelleri gelistirilmistir.

3.1. Veri Seti ve Orneklem

Bu arastirmada Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde faaliyet gosteren firmalarin kadmn
yonetim kurulu ile finansal performans: arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada
firmalar; kadin yonetim kurulu iiyesi olanlar ve kadin yonetim kurulu iiyesi olmayanlar
olarak iki gruba ayrilmig ve s6z konusu iki grup arasinda muhasebe ve piyasa esaslt
finansal performanslart bakimindan bir farkliligin olup olmadig arastirilmigtir. Aragtirmada
2009-2012 yillarina ait BIST 100 endeksinde bulunan firmalarin tamamu ile bir érneklem
olusturulmustur. Ampirik analizlerde kullanilan finansal veriler BIST
(www.borsaistanbul.com) ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’na ait (www.kap.gov.tr) veri
tabanlarindan saglanmigtir. Kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin degiskenler ise
BIST’in sirketler yilligindan, sirketlerin faaliyet raporlarindan, web sayfalarindan ve dipnot
bilgilerinden elde edilmistir. Ampirik analizlerde c¢oklu regresyon analizi ve t-testi
yontemlerinden yararlanilmistir. S6z konusu yodntemler SPSS 20 programindan
yararlanilarak gerceklestirilmistir. Orneklemin hata terimleri arasinda birinci dereceden oto-
korelasyon olup olmadigini test etmek i¢in Durbin-Watson d istatistigi ve ayrica ¢oklu
baglantinin saptanmasi igin varyans artis faktdor (VIF=Variance Inflation Factors)
yonteminden yararlanilmistir.
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3.2. Degiskenler ve Hipotezler

Calismada {i¢ adet bagimh degisken (ROA, ROE ve Q) ve {i¢ adet de bagimsiz degisken
(KYKUO, YKU ve VARLIK) kullanilmistir. S6z konusu degiskenlere iliskin bilgiler
asagida ifade edilmistir.

3.2.1. Bagimh Degiskenler

Kadin yonetim kurulu {iyelerinin firmalarin finansal performansina etkisini 6lgen
aragtirmalarda iki farkli performans gostergesi kullanilmistir. Vo ve Phan (2013); Priya ve
Nimalathasan (2013); Taghizadeh ve Saremi (2013); Ujunwa (2012) finansal performans
gostergeleri olarak muhasebe esashi dlgiitler (Varhk Karhiligi-ROA ve Oz Sermaye
Karlilig1-ROE) kullanmiglardir. Cook (2013); Fauzi ve Locke (2012); Horvath ve Spirollari
(2012) gibi yazarlar ise piyasa temelli performans gostergesinden (Tobin’s Q)
yararlanmiglardir. Bu arastirmada bagimli degisken olarak hem muhasebe (ROA ve ROE)
hem de piyasa esashi (Tobin’s Q) finansal performans gostergeleri kullanmilmistir. So6z
konusu bagimli degiskenler su sekildedir:

Varlik Karliligt (ROA): Doénem Net Karmin Toplam Varliklara oranlanmasiyla
hesaplanmistir.

Oz Sermaye Karlhiligi (ROE): Dénem Net Karinin Oz sermaye toplamina oranlanmastyla
hesaplanmustir.

Tobin's Q (Q) : Firmanin piyasa degerinin defter degerine oranlanmast ile elde edilmistir.
3.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismanin bagumsiz degiskenleri firmalarin kurumsal yonetim mekanizmalarindan
yonetim kurulu ait yonelik faktdrlerdir. Bu bagimsiz degiskenler su sekildedir:

KYKUO: Kadin yonetim kurulu sayisinin toplam yonetim kurulu sayisina bolimmesiyle elde
edilmistir. Ornegin Priya ve Nimalathasan (2013) yaptiklar1 ¢alismada kadin ydnetim
kurulu orani ile ROA ve ROE arasinda pozitif bir iligki elde edilmistir. Benzer sekilde
Cook (2013) yaptig1 caligma sonucuna gore; kadin yonetim kurulu liye sayisi arttikca ROA
ve Tobin’s Q oranini da artmaktadir.

YK: Yonetim kurulundaki toplam iiye sayisimi gostermektedir. Gill ve Obradovich (2012)
Newyork borsasinda imalat ve hizmet sektoriinde faaliyette bulunan sirketler iizerine
yaptiklar1 aragtirmalarinda  kurumsal yonetimin firma degeri {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Arastirma sonucunda hem imalat sanayide hem de hizmet sektorii igin
yonetim kurulu biiytikliigii ile firma degeri olarak kullanilan Tobin’s Q arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki elde edilmistir. Buna karsin Bozec (2005) Kanada
firmalart i¢in yonetim kurulu biiylikligii ile ROA arasinda anlamli olmayan bir iliski
belirlenmistir.

VARLIK: Firmalarin toplam varliklarimin dogal logaritmasidir. Kurumsal yonetim ile
firma performansi arasindaki iliskiyi 6lgen galigmalarm 6nemli bir kisminda (Ornegin;
Cornett vd. 2007, Arosa vd. 2010, Elsayed 2011, Abbasi vd. 2012, Vo ve Khan 2013)
kontrol degiskeni ve firma biiyiikliikk gostergesi olarak toplam varliklarin logaritmasi
modele dahil edilmistir.

3.2.3. Hipotezler

Bu aragtirmanin amaci kadm yodnetim kurulu ile finansal performansi arasindaki iligkiyi
incelemektir. Bu amaci gergeklestirmek amaciyla ve literatiirle tutarlt bir sekilde asagidaki
hipotezler gelistirilmistir.
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Hy: BIST 100 Endeksinde islem géren firmalarin kadin yonetim kurulu orani ile ROA
araswinda pozitif bir iliski vardr.

H,: BIST 100 Endeksinde islem géren firmalarin kadin yonetim kurulu orani ile ROE
arasinda pozitif bir iliski vardr.

Hs: BIST 100 Endeksinde islem goren firmalarin kadin yonetim kurulu orani ile Q arasinda
pozitif bir iligki vardur.

YK: Yonetim kurulundaki toplam iiye sayisimi gostermektedir. Gill ve Obradovich (2012)
Newyork borsasinda imalat ve hizmet sektoriinde faaliyette bulunan sirketler {izerine
yaptiklar1 aragtirmalarinda  kurumsal yOnetimin firma degeri {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Arastirma sonucunda hem imalat sanayide hem de hizmet sektorii icin
yonetim kurulu biiytikliigi ile firma degeri olarak kullanilan Tobin’s Q arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde edilmistir. Buna karsin Bozec (2005) Kanada
firmalar1 i¢in yonetim kurulu biiyiikliigi ile ROA arasinda anlamli olmayan bir iligki
belirlenmistir.

VARLIK: Firmalarin toplam varliklarmmin dogal logaritmasidir. Kurumsal yonetim ile
firma performansi arasindaki iliskiyi 6lgen calismalarin onemli bir kisminda (Ornegin;
Cornett vd. 2007, Arosa vd. 2010, Elsayed 2011, Abbasi vd. 2012, Vo ve Khan 2013)
kontrol degiskeni ve firma biiyliklik gostergesi olarak toplam varliklarin logaritmast
modele dahil edilmistir.

3.3. Arastirmanin Modeli

Yukarida tanitilan bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak ve literatiirde yer alan
¢alismalar Du Rietz ve Henrekson (2000); Carter vd. (2003); Farrell ve Hersch (2005);
Rose (2007); Campbell ve Minguez-Vera (2008); Adams ve Ferreira (2009); Fauzi ve
Locke (2012); Priya ve Nimalathasan (2013) esas alinarak asagidaki ¢oklu regresyon
modelleri gelistirilmistir.

Model I: (ROA)it= Bit+ p2 KYKUO it + B3 YKit + p4 VARLIKit+eit
Model I1: (ROE)it= Bit+ p2 KYKUO it + B3 YKit + p4 VARLIKit+eit
Model 111: (Q)it= Bit+ p2 KYKUO it + B3 YKit + p4 VARLIKit+eit

Tablo 1’de aragtirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistik
sonuglar1 gdsterilmistir. Tablo 1°den goriildiigii gibi BIST 100 endeksinden faaliyet
gosteren firmalarin ortalama ROA’s1 %4; ROE’si %17 ve Tobin’s Q (Q) oram ise 1,44
olarak hesaplanmistir. Temel bagimsiz degisken olan yonetim kurulu igerisinde kadin
yonetim kurulu oram1 %10,5 olarak tespit edilmistir. Cook (2013) 2012-2013 yillan
arasinda Kanada’daki firmalar i¢in kadin yonetim kurulu oranini %4,6 olarak bulmustur.
Bununla birlikte Horvath ve Spirollari (2012) S&P 500 borsa endeksinde bulunan 136
Amerikan girketi i¢in kadin yonetim kurulu oramm %15,2; Fauzi ve Locke (2012) 2005-
2007 yillar1 arasinda Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren 79
firma icin kadin yonetim kurulu oranmi %16,4 olarak belirlemislerdir. BIST 100
endekisinde yer alan firmalar, ABD ve Yeni Zelanda firmalara gore kadin yoénetim kurulu
orant daha azdir.
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Tablo 1: Tammlayici Istatistikler

DEGISKEN ROA ROE Q YK KYKUO | VARLIK

ORTALAMA ,0428 ,1765 1,442 8,361 ,1056 21,52
ST. HATA ,1255 7144 2,214 2,125 1276 1,768
MINIMUM -1,188 -1.41 0,25 5,00 ,00 17,39

MAKSIMUM ,507 6,94 24,52 15,00 57 25,89
GOZLEM

SAYISI 400 400 400 400 400 400
4. BULGULAR

4.1. T-testi Sonuclari

Ampirik analizlerde ¢oklu regresyon analizi ile t testinden yararlanilmustir. T testi iki
orneklem grubu arasinda ortalamalar agisindan fark olup olmadigimi arastirmak igin
kullanilir. Bagka bir ifade ile t testi bir gruptaki ortalamadan dénemli derecede farkli olup
olmadigi belirler (Kalayci, 2009: 74). Bu arastirmada t testinde oldugu gibi firmalar; kadin
yonetim kurulu iiyesi olanlar ve kadin yonetim kurulu iiyesi olmayanlar olarak iki gruba
ayrilmis ve s6z konusu iki grup arasinda muhasebe ve piyasa esasli finansal performanslari
bakimindan bir farkliligin olup olmadigt arastirilmigtir. Bu yiizden SPSS 20 programi
araciligiyla t testi kullanilmistir.

Tablo 2’de degiskenlere iligkin t testi sonuglar1 yer almaktadir. T-testinde kadin yonetim
kurulu iyesi varsa 1, yoksa 0 olarak tamimlanmistir. Baska bir ifade ile firmalar; kadin
yonetim kurulu iiyesi olanlar ve kadin yonetim kurulu iiyesi olmayanlar olarak iki gruba
ayrilmis ve s6z konusu iki grup arasinda muhasebe ve piyasa esasli finansal performanslari
bakimindan bir farkliligin olup olmadig tespit edilmistir.

Tablo 2: Kadin Yénetim Kurulu Uyesi Olan ve Olmayan Firmalarin Karsilastirilmasi

KADIN YKU KADIN YKU ORT
DEGISKEN ) OLANLAR ) OLMAYANLAR AR T
GOZLEM ST. GOZLEM ST. LiLicy | TESTI
ORT. ORT.
SAYISI HATA SAYISI HATA

ROA 208 ,0499 ,081 192 ,035 ,160 0,014 1,610
ROE 208 ,165 ,668 192 ,188 762 -0,023 -0,444
Tobin’s Q 208 1,29 2,82 192 1,21 2,63 0,08 0,620
YK 208 8,69 2,251 192 7,99 1,917 0,703 454"

ik k% ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

T-testi sonuglar1 incelendiginde kadin yonetim kurulu iiyesi olan firmalarda ROA, ROE ve
Q degerleri sirasiyla %4.9; %16,5 ve 1,29 iken; kadmn yonetim kurulu iiyesi (KYKU)
olmayan firmalarda ise bu oranlar % 3,5; %18,8 ve 1,21 olarak elde edilmistir. Ancak kadmn
yonetim kurulu tiyesi ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmis;
buna karsin KYKU ile ROE ve Q arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski
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tespit edilmistir. Diger bir ifade ile kadin yonetim kurulu iiyesi olan firmalarin varlik bagina
diisen karhiliklar1 daha fazladir. Ayrica T testi tablosunda firmalarin yonetim kurulu iye
say1st incelendigi zaman, kadin yonetim kurulu iiyesi olan firmalarin yonetim kurulundaki
iiye say1s1 8,69 iken, KYKU olmayan firmalarda ise 7,99’dur. Bu fark istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamlidir. Sonug olarak literatiirle tutarli bir sekilde (Orn. Cook, 2013,
Liickerath-Rovers, 2013) KYKU olan firmalarm Varlik Karliligi (ROA) daha fazladir. Bu
durum cinsiyet c¢esitliligi ile daha farkli perspektiflere sahip yonetim kurullarin firmaya
olumlu katki yapmastyla aciklanabilir.

4.2. Regresyon Analizi Sonuglari

Bu calismada kullanilan bir diger yontem regresyon analizidir. Regresyon analizi bagimli
degisken ile bagimsiz degisken(ler) arasindaki iligkiyi matematiksel modellerle aciklayarak
bagmti(lar) bulmak amaciyla yapilir (Alpar, 2011: 405). Bagka bir ifade ile ele alinan
tahmini (bagimsiz) degiskenin bagimli degisken lizerindeki etkisini ve yoniinii belirlemeye
yonelik bir analizdir (Islamoglu, 2011: 260). Bu arastirmada kadin yénetim kurulu iiyesinin
(bagimsiz degisken) firma performansi (bagimli degisken) tizerindeki etkisini 6lgen ¢oklu
regresyon analizi Tablo 3’te gosterilmistir. Muhasebe esasli performans gostergeleri (ROA
ve ROE) Model I ve Model II’de, piyasa esaslt performans gostergesi ise (Q) Model I1I'te
yer almaktadir. Regresyon analiz sonuglarindan Model 1 incelendiginde bagimsiz degisken
olarak kullanilan kadin yénetim kurulu iiyesi oram (KYKUO) ve toplam varliklar (VARLIK)
bagimh degisken olan Varlik Karliigini (ROA) etkilemektedir. KYKUO ve VARLIK ile
ROA arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski; buna karsin yonetim kurulu
iye sayist (YK) ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki
belirlenmistir. Bagka bir ifade ile varlik biiyiikliigiiniin ve kadmn yonetim kurulu iye
oraninin artmast ROA’y1 artirmaktadir. Sonu¢ olarak H1 hipotezi kabul edilmektedir.
Model II incelendiginde Model I ile benzer sekilde VARLIK ile ROE arasinda pozitif bir
iliski; buna karsin YK ile ROE arasinda anlamli olmayan bir iligki bulunmustur. Ancak
Model I’den farkli olarak KYKUO ile ROE arasinda anlamh bir iliski yoktur. Baska bir
ifade ile kadin yonetim kurulu tiyesi oran1 6z sermaye karlihig: tizerinde etkili degildir. Bu
yiizden H2 hipotezi reddedilmektedir.

Model IIT’te incelendiginde kadin yonetim kurulu iiyesi ve yonetim kurulu biyiikligi
piyasa esasli performans gostergesi olan Tobin’s Q iizerinde etkili olmadigi; buna karsin
toplam varliklarm ise etkili oldugu gozlenmistir. Ancak KYKUO ile Tobin’s Q arasindaki
iligki anlamli olmasa iliskinin pozitif olmasi (B= ,075) Onemli bir sonu¢ olarak
degerlendirilebilir. Kontrol degigkeni olan toplam varliklar ile Model I ve Model 1I’den
farkli olarak Tobin’s Q arasinda negatif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli sonuglar elde
edilmistir. Modellerde elde edilen bulgularin gegerliligini ve giivenirliligini test edildiginde
¢oklu dogrusal baglanti sorununun ve oto-korelasyonin olmadigi goriilmiistiir. Modellerin
tolerans, VIF ve Durbin Watson degerleri oldukga iyidir.
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Tablo 2: Regresyon Modelinin Sonuglart

Es Dogrusallik
MORI(D)EAL | MORDOEEL 1" MODEL 111 Istatistikleri
Q Tolerans VIF
Sabit -- (-0,051)™ - (-2-1,263)"" -- (-0,752)" -- -
KYKUO ,060 (1,675)" -,250 (-1,260) ,075 (1,140) ,999 1,001
YK ,005 (0,904) ,009 (0,695) ,075 (0,744) 1893 1,119
VARLIK ,305 (4,652)" 203 (7,340) -,386 (-4,895)" 1892 1,121
F-istatistik 5,643 8,950 6,475
Diiz.R2 ,082 ,097 072
Gozlem 400 400 400
Sayisi
Durbin-
Watson D 1,990 2,011 1,996
wHE Rk ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
5.SONUC

Bu calismada 2009-2012 yillarinda BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren firmalarin kadin
yonetim kurulu {iiyesine sahip olmalar1 ile finansal performanslari arasindaki iliski
incelenmistir. Ayrica firmalar; kadin yonetim kurulu iiyesi olanlar ve kadin yonetim kurulu
iiyesi olmayanlar olarak iki gruba ayrilmis ve s6z konusu iki grup arasinda muhasebe ve
piyasa esasli finansal performanslari bakimindan bir farkliigin olup olmadig:
aragtirtlmistir. Calisma sonucunda kadin ydnetim kurulu iiyesi bulunduran firmalarin
ozellikle varlik karliligi agisindan firmanin finansal performansi iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Fakat 6z sermaye karlihigi ve Tobin’s Q degerleri lizerinde
cinsiyet ¢esitliliginin bir etkisi goriilememistir.

Son yillarda 6zellikle Enron, Worldcom, Parmalat gibi sirket skandallari sonrasinda
Amerika’da 2002 yilinda uygulanan Sarbanes-Oxley yasast ve 1999 yilinda yaymlanan
OECD Kurumsal Yonetim Prensipleri sirketlerin isleyisindeki acgiklik, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve sorumluluk gibi evrensel prensiplere vurgu yapmiglardir. Prensiplerin
uygulanabilmesindeki en onemli basamagin yonetim kurullarinin bagimsiz ve etkin bir
sekilde faaliyet gostermesine baglamislardir. Tiirkiye’de genellikle aile sirketleri seklinde
olan anonim sirketlerde yonetim kurullarinin daha etkin ve bagimsiz isleyisi agisindan
kadin yonetim kurulu iiyelerinin sayisinin artmasinin 6nemli katkilar1 olacagi asikardir.
Hem sahip olacaklar1 bakis ag¢isi, hem de yonetim kurulunun denetim rolii tizerindeki
olumlu etkilerinin firma performansina da pozitif yansiyacagi goriilebilir

Bu baglamda kadin y6netim kurulu tiyelerinin artan 6nemiyle birlikte Tirkiye’de kurumsal
yonetim uygulamalar1 agisindan 11 Subat 2012’de resmi gazetede yayinlanan Seri:lV,
No:57 sayili “Kurumsal Yoénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”de kadin yonetim kurulu iyesi
bulundurulmas: sartt anonim sirketler agisindan istege bagl hale getirilmistir. Fakat bu
uygulamanin yayginlagmasi i¢in kadin ydnetim kurulu iiyesi bulundurmanin sirketlerin
goniilli uygulamasindan ¢ikarilip bu kiiltiir yerlesene kadar zorunlu olmasinin yonetim
kurulu cinsiyet gesitliligi agisindan dnemli sonuglari olabilecegi goriilebilir.

Sonug itibariyle yonetim kurullarinda kadin iiyelerin yer almasi anlamina gelen yonetim
kurulu cinsiyet cesitliligi ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen bu
arastirmanin bir takim kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle ¢alismanin bulgulari; BIST 100
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endeksinde bulunan firmalar agisindan yorumlanmalidir. Ayrica 2009-2012 yillarina ait
verilerden yararlanilmasi ve ii¢ bagimli ve bagimsiz degiskenin kullanilmasi ¢alismanin bir
diger kisitidir. Ilerleyen calismalarda kadin ydnetim kurulu iyelerinin nitelikleri ele
alinarak yapilacak bir inceleme yonetim kurullarindaki cinsiyet ¢esitliliginin performans
tizerindeki etkisini daha net bir sekilde ortaya koyabilecektir.
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