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Bu c¢alismada, yonetim kurullarinda kadin iiye varliginin sirketin muhasebe ve piyasa bazli
performansina olan etkisi arastirilmistir. Bu amaca yénelik olarak Borsa Istanbul’da BIST 100
endeksinde yer alan sirketlerden finansal kurumlar, gayrimenkul yatirim ortakliklart ve holdingler
disindaki 66 sirketin 2007 ild 2020 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Muhasebe bazli
performans 6l¢itl olarak aktif karliligi ve piyasa bazl performans dlgiitii olarak da Tobin Q orani
kullanilmis olup, analizler panel veri regresyon yontemiyle gerceklestirilmistir. Yapilan analizler
sonucunda, sirketlerin yonetim kurulunda kadin iiye bulunmasmin muhasebe bazl sirket
performansina olumlu etkisi olmasina karsin, ayni etkinin piyasa bazli performansta goriilmedigi,
diger bir ifadeyle yonetim kurullarinda kadm iiye varhigmin piyasa tarafindan fiyatlanmadigi
sonucuna varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal ydnetim, cinsiyet ¢esitligi, kadin yonetim kurulu, Tobin Q orani,
aktif karlilig

The Effect of the Presence of Female Members in the Board of
Directors on Company Performance

ABSTRACT

In this study, the effect of the presence of female members in the board of directors on the accounting
and market based performance of the company was investigated. For this purpose, data from 66
companies from the listed companies under BIST 100 index of Borsa Istanbul between 2007 and
2020 were used excluding financial institutions, real estate investment trusts and holdings. Return
on assets was used as an accounting-based performance measure and Tobin Q ratio was used as a
market-based performance measure, and the analyses were carried out using panel data regression
method. As a result of the analysis, it was concluded that although the presence of female members
in the board of directors of companies has a positive effect on the accounting-based company
performance, the same effect is not seen in the market-based performance. In other words,
accounting-based company performance resulted by the presence of female members in the boards
of directors is not priced by the market.

Keywords: Corporate governance, gender diversity, female board of directors, Tobin Q ratio, return
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1 Giris

Aldig1 kararlar ile sirket faaliyetlerine yon veren yonetim kurullarinin yapisi, fonksiyonlari ve isleyisi
kurumsal yonetim uygulamalarinin odak noktasini olusturmaktadir. Menfaat sahiplerinin g¢ikarlariin
korunmasi baglaminda, verdigi kararlarin isabetli olmasini ve gorevlerinin tam olarak yerine
getirilmesini saglayacak bir yonetim kurulu yapisi olusturulmasinin sirketlerin performansi agisindan
6nemi biiyiiktiir. Bu nedenle kurumsal yonetim ilkeleri i¢inde yonetim kurullarinin yapisina ve isleyisine
iliskin ilkeler agirlikli bir yer tutmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemelerinde yer alan
kurumsal yénetim ilkelerinin %46’s1 yonetim kuruluna iliskindir (Ocal, 2021).

Bazi iilkeler yonetim kurullarinda belirli oranda kadin iiyelere yer verilmesini zorunlu kilan yasal
diizenlemeler yapmuslardir. Ornegin Norveg 2003 yilinda yaptig1 diizenleme ile 2008 yilina kadar kadin
yonetim kurulu iyesi oraninin %40 olmasini istemistir. Benzer diizenlemeler Amerika Birlesik
Devletleri, Avustralya ve Cin tarafindan da yapilmistir. Bazi iilkeler ise zorunlu kilmamakla birlikte “uy
ya da agikla” prensibine tabi ilkeler yoluyla yonetim kurullarindaki kadmn iiye oranimi artirmaya
caligmaktadirlar. Tiirkiye de bu iilkeler arasinda yer almaktadir.

Tirkiye’de ilk olarak, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 11.02.2012 tarih ve 28201 sayilt Resmi
Gazete’de yayimlanan degisiklik ile 30.12.2011 tarihli ve 28158 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri:IV, No:56 sayili Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig
ekinde listesi yer alan kurumsal yonetim ilkelerine “4.3.10. Yénetim kurulunda en az bir kadin iiye
bulunur.” ilkesi eklenmistir. S6z konusu ilke uyulmasi zorunlu olan ilkelerden degildir. Daha sonra
Seri: IV, No:56 sayili tebligi yiiriirliikten kaldiran ve 03.01.2014 tarih, 28871 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan II-17.1. sayili Kurumsal Yo6netim Tebligi ile, s6z konusu ilke “4.3.9. Sirket, yonetim
kurulunda kadin iiye orani icin % 25 ten az olmamak kaydiyla bir hedef oran ve hedef zaman belirler
ve bu hedeflere ulasmak icin politika olusturur. Yonetim kurulu bu hedeflere ulasma hususunda
saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirir.” seklinde yeniden diizenlenmis olup, yine “uy ya da
acikla” prensibine tabi ilkeler arasinda yer almaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalar1 ve tabi toplumsal esitlik baglaminda sirket yonetim kurullarinda kadin
iiyelerin yeterince yer almadigi konusu yaklasik yirmi yildir tartigilan/elestirilen konular arasinda
olmasina ve yapilan diizenlemelere ragmen hala 6nemli bir yol kat edilememis oldugunu séylemek ¢ok
da yanlis olmaz.

Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan 09.07.2021 tarihinde ulasilan verilere gére, paylar1 Borsa Istanbul
A.S.’de islem goren 365 sirketin yonetim kurullarinda gdrev yapan 2.547 iiye igerisindeki kadin sayisi
429’dur. Kadin niifusunun toplam niifusa oran1 dikkate alindiginda %16,8’e tekabiil eden bu oranin
yetersizligi ortadadir.

S6z konusu 365 sirketin yonetim kurulunda gérev yapan 429 kadin tiyenin dagilimina bakildiginda 118
sirketin yonetim kurulunda hi¢ kadin {iye bulunmadigi, 122 sirketin yonetim kurullarinda 1’er kadin tiye
bulundugu, yonetim kurullarinda 2, 3, 4 ve 5 iiye bulunan sirket sayilarimin ise sirasiyla 83, 29, 11 ve 2
oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1°de? 2012-2021 déneminde yonetim kurullarinda kadin iiye bulunan sirketlerin toplam sirket
sayisina orani ile yonetim kurulunun tamami erkeklerden olusan sirket sayisinin toplam igindeki pay1
verilmistir. Sekil 1°den de goriildiigii tizere yonetim kurullarinda kadin iiye bulunan sirketlerin sayisi
yillar itibariyla artmaktadir.
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Sekil 1: Yillar Itibariyla Yénetim Kurullarinda Kadin Uyesi olan ve Olmayan BIST Sirketleri (2012-2021)

Ote yandan, Sermaye Piyasasi Kurulu ile Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD)’nin isbirligi ile
hazirlanan ve Eyliil 2020’de kamuya agiklanan ilk Kurumsal Y&netim izleme Raporu’na gore,
sirketlerin gelecekte uymay1 planladiklari ilkelerin en basinda, yonetim kurullarmda en az %25 kadin
tiye hedefinin yer almasi iimit vericidir.

Yine Deloitte tarafindan Tiirkiye’den 43 sirketin 18.12.2018 tarihli verisi kullanilarak yapilan analizlere
gore, yonetim kurullarindaki kadin iiye oran1 2014, 2016 ve 2018 yillarinda sirasiyla %10, %11,5 ve
%13,2’dir (Deloitte, 2021). Yukarida da belirtildigi tizere bu oran Temmuz 2021 itibariyla 365 siket igin
16,8 olarak hesaplanmistir. Buna gore 6,5 yilda %6,8 artis oldugu ve bu hizla devam edecegi
varsayildiginda yonetim kurullarinda kadin erkek esitligi i¢in 32 yil gerekmektedir. Ayni ¢aligmaya
gore, erkeklerle karsilastirlldiginda, kadin yonetim kurulu tiyelerinin yas ortalamasi 2,4 yil, gérevde
kalma siireleri ise 1,8 y1l daha diisiiktiir.

Bu durum sadece Tiirkiye’de bdyle degildir. Bir¢ok iilkede belirlenen kotalara, tavsiye niteligindeki
kararlara ragmen tablo benzerdir. Yine Deloitte’un 49 iilkenin 8.648 sirketine ait veriler {izerinden
yaptig1 hesaplamalara gore, 2016 yilinda %15 olan ortalama kadin yonetim kurulu tiyesi oran1 2018’de
sadece %16,9°a yiikselmistir. Ulkeler bazinda bakildiginda, %41°lik kadin yénetim kurulu iiyesi orani
ile Norveg’in ilk sirada yer aldig1; onu sirasiyla %37,2 ve %33,3 ile Fransa ve Isvigre’nin izledigi;

2 2012-2020 donemi verileri Sabanci Universitesi, Kurumsal Yonetim Forumu’nun Tiirkiye’de Y&netim
Kurulunda Kadmlar 2020 raporundan alinmis olup, 2021 yili verileri yazar tarafindan eklenmistir.
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Tiirkiye nin 31°nci sirada yer aldigi ve 49 iilke arasinda son ii¢ sirada sirasiyla %2,4, %0,7 ve %0,6 ile
Giiney Kore, Suudi Arabistan ve Katar’in bulundugu goriilmektedir.

Sonug olarak, sirket yonetim kurullarinda kadin ve erkek tiyelerin esit oranda yer almasi i¢in kat edilmesi
gereken uzun bir mesafe bulundugu goriilmektedir. Diizenleyici otoritelerin ve sirketlerin bu konuya
olan ilgisini canli tutmak ve artirmak i¢in, kadin tiye varliginin sirket performansina olan etkisine iliskin
akademik caligmalarin 6nemli oldugu degerlendirilmektedir.

Bu baglamda literatiire katki saglamak amaciyla yapilan ¢alismanin izleyen bolumiinde Tiirkiye’de ve
yurt disinda yapilan yonetim kurulunda kadin iiye varliginin sirket performansina etkisine iligkin
caligmalarin Gzetine yer verilmekte, ligiincii boliimde veri seti ve analiz yontemine iliskin bilgi
verilmekte, dordiincii bolimde ise ampirik sonuglar paylasiimaktadir. Calismamizin son boliimii olan
besinci boliimde ise sonug ve Oneriler yer almaktadir.

2 Kavramsal Cerceve

Sirketlerin faaliyetlerine yon verecek kararlar alan, aldigi kararlarin uygulanmasini, is siireclerini ve
calisanlar1 gozetleyen/denetleyen, dolayisiyla firma degerinin olusmasinda etkin rolii bulunan organ
olan yonetim kurullarinin yapisi akademik alanda calismalara konu olmaktadir. Ozellikle kurumsal
yonetim uygulamalarinin yogun olarak giindemde oldugu Son yirmi yilda, kurumsal yonetim ilkelerinin
odak noktasini olusturan yonetim kurullarinin gesitliligi konusunda c¢ok sayida akademik calisma
yapilmustir.

Y0Onetim kurullarinin gesitligi kavrami, yonetim kurulunun biiyiikliigii yaninda, Uyelerin etnik koken,
egitim, dil, cinsiyet, yas, tecriibe, meslek, uyruk, geldigi cografi bolge gibi bir¢ok agidan birbirinden
olabildigince farkli olmasimi ifade etmektedir. Yonetim kurulu iiyelerinin ¢esitliligi arttikca, alacagi
kararlarin daha saglikli olacagi degerlendirilmektedir. Zira pay sahiplerinden olusan genel kurulca,
sirketi pay sahipleri adina yonetmek {izere segilen yonetim kurulu tyelerinin, ¢esitlilik arttik¢a kendi
c¢ikarlarini 6n planda tutmalariin zorlasacagi, alacaklar1 kararlarda pay sahipleri ve diger paydaslarin
menfaatlerini dikkate alma olasiliginin artacag diistiniilmektedir.

Bu diisiincelerin temelinde esas olarak kurumsal yonetim teorilerinden olan vekalet teorisi ve kaynak
bagimlilig1 teorisi yatmaktadir.

Vekalet teorisine gore, sirketlerin sahipleri ile yoneticileri farkli oldugunda, yoneticilerin kendi
¢ikarlarini 6n planda tutmalar1 s6z konusu olabilir. Yakin zamanda yasanan sirket skandallar1 da buna
iliskin Ornekler icermektedir. Yonetim kurullarindaki cesitlilik, Uyeler lzerinde bir nevi kontrol
mekanizmasi olusturarak, yonetim kurulu iiyelerinin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda karar almalarim
zorlagtirabilir. Bu noktada erkeklerin kadinlara gore hirsh olabildikleri dikkate alindiginda, yonetim
kurullarinda kadin iiyelerin bulunmasinin pay sahiplerinin menfaatlerini dikkate alan kararlar alinma
olasiligini artiracagi sdylenebilir.

Kaynak bagimliligi teorisine goére ise, firmalar faaliyetlerini siirdiirmek i¢in bir takim kaynaklara
ulagsmak durumundadir. Yonetim kurullarindaki cesitlilik bu kaynaklara ulasma konusunda ilave
firsatlar sunabilir. Ornegin kadinlar erkeklere gore farkli iliskiler agina sahip olduklarindan firmaya
katki saglayabilirler.

Ote yandan yonetim kurulu cesitliligi arttikca, goriis ayriliklar: ve iletisim problemleri nedeniyle ortak
bir noktada bulusmanin dolayisiyla karar almanin zorlasacagi, bunun gecikmelere neden olacagi,
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firsatlarin kagirilabilecegi ve dolayisiyla sirket performansmin olumsuz etkilenecegi yoniinde de
goriisler bulunmaktadir. Bu noktada optimum yonetim kurulu yapisinin belirlenmesi 6nem arz
etmektedir.

Yonetim kurulu ¢esitliliginin girket performansina etkisi konusu ¢ok sayida akademisyen tarafindan ele
alinmistir. Bu ¢alismanin da konusunu olusturan, yonetim kurulunun cinsiyet ¢esitliligi, diger bir
ifadeyle yonetim kurulu iiyelerinin kadin ve erkek olusu, 6l¢iilebilir ve toplumsal agidan da 6nemli
olmasi nedeniyle, bu alanda yapilan ¢alismalarda agirlikli bir yere sahiptir.

Kadinlarin genellikle erkeklerden daha fazla riskten kagindiklari ve erkeklerden daha etik davrandiklari
diistiniilmektedir. Erkekler ile kadinlar arasindaki bu davranigsal farkliliklarin, karar verme siirecine
farkli bakis acilar1 getirerek karar vermeyi gelistirmesi/iyilestirmesi beklenmektedir (Kadioglu, 2021).
Literaturde, kadinlarin daha hosgoriilii olduklari, isbirligi becerilerinin yiiksek oldugu, denetim/g6zetim
konulara daha yatkin olduklari, toplantilara katilim konusuna daha fazla 6zen gosterdikleri, toplanti
oncesi hazirlanmaya onem verdikleri, karmasik konulara farkli ¢oziimler iretebildikleri, yonetim
kurulunda daha aktif rol alabildikleri yoniinde goériisler de bulunmaktadir.

Yonetim kurullarindaki cinsiyet c¢esitliginin sirket performansina etkisi konusunda yapilmisg
caligmalarda farkli sonuglara ulasilmigtir. Yonetim kurullarinda kadin iiye bulunmasimin sirketlerin
performansint olumlu etkiledigi sonucuna ulasan ¢aligmalar oldugu gibi, tam tersi sonuca ulasan veya
herhangi bir etkisinin olmadigi kanaatine varan da 6nemli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Yine cinsiyet
cesitliliginin sirket performansina etkisinin “U” seklinde oldugu, yonetim kurulunda bulunan kadin iiye
sayisinin belli bir say1 ve/veya orana kadar sirket performansini olumsuz etkiledigi, ancak belli bir say1
ve oran gecildikten sonra bu etkinin pozitife dondiigii sonucuna ulasan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu
durum 1977 yilinda Kanter tarafindan ortaya atilan “Kritik Esik Teorisi” ile agiklanmaktadir (Kanter,
1977). Bu yondeki calismalardan olan Joecks, Pull ve Vetter (2013), cinsiyet ¢esitliginin olumsuz
etkisinin bulundugu sonucuna ulagan ¢alismalarin érneklemlerindeki sirketlerin y6netim kurullarindaki
kadin sayisinin bu esigin altinda olabilecegini, pozitif etki tespit eden caligmalardaki yonetim
kurullarinin ise cinsiyet ¢esitligi agisindan daha dengeli olabilecegini ifade etmektedirler.

Bir ya da birden fazla iilke verileri dikkate alinarak yapilan c¢alismalarda performans olgiitii olarak
Ozkaynak Karliligi, Aktif Karlilig1 ve Tobin Q oranlar1 yogun olarak kullanilmigtir. Bununla birlikte az
saylda da olsa Nakit Akisi, Hisse Basina Kar, Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar, Satis Karhihgi,
Kar Yonetimi Uygulamalari gibi farkli performans olgiitleri kullanan ¢aligma da bulunmaktadir.

Bu calismanin hazirlanmasi sirasinda incelenen, kadin yonetim kurulu iiyesi bulunmasinin, diger bir
ifadeyle cinsiyet cesitliliginin sirket performansina etkisini arastiran akademik ¢aligmalar,
orneklemlerinde yer alan sirketler, inceleme donemi ve ulastiklar sonuglar Tiirkiye’de ve yurt disinda
yapilan ¢aligmalar olmak tizere iki ayr1 grup halinde sirasiyla Tablo 1 ve Tablo 2’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Tiirkiye 'de Yapilan Calismalar

Ornekleme Inceleme Bagimh Degisken
Cahsma Dahil Sirketler | Donemi | ROE | ROA gOBIN DIGER
Ararat, Aksu ve Tansel Cetin (2010) BIST 100 2006 + +
Mentes (2011) BIST 2004-2009 - -
Ozatac (2011) Tirk Bankalar 2005-2008 X
Ocak (2013) BIST 2008-2012 +
Kilig (2014) BIST 100 2008-2012 X
Aygiin, Saym ve Akgay (2014) BIST 2009-2012 -
Karayel ve Dogan (2014) BIST 100 2009-2012 |x + X
Otluoglu, Sari ve Otluoglu (2016) BIST 100 2010-2015 |+ + - +
Karayel ve Dogan (2016) BIST 100 2012-2014 |+ +
Sakarya, Aksu ve Turhan (2016) BIST XKURY 2014 - +
Atilgan (2017) BIST 2011-2016 -
Kurtaran ve Damla (2017) Tirk Bankalar 2011-2013 |x X
Tagkin ve Mandaci (2017) BIST 100 2008-2015 |x - +
Tekin ve Demirel (2017) BIST 100 - 2009-2014 |+ |+ +
Sanayi
Temiz, Dalkilig ve Hacihasanoglu (2017) | BIST- Im. San. | 2011-2016 -
. BIST-Finansal
Atatinal ve Aybars (2018) Olmayan 2008-2015 |- - -
Topaloglu ve ilhan (2018) BIST Banka 2007-2014 |-
Yagl (2019) Tlrk Bankalar 2009-2016 |+ +
Yagl ve Unlii (2019) BIST 100 2010-2015 X
BIST-Finansal
Yurt (2020) Olmayan 2012-2017 x| X
BIST100 —Im.
Savagkan (2020) San. 2010-2017 | x X
o BIST Holding ve
Calig, Sahin, Giirel ve Ayranci (2020) Yatirim Sirketleri 2014-2019 |- - +
Gilrol (2020) Nasdag 100- | 5500 9019 [+ [+
Teknoloji

Notlar: (*) Nakit Akisi, HBK, EBITDA, ROS ve Kar Yonetimi Uygulamalari, (+): Pozitif Yonlu Etki, (-):Negatif

Yonlii Etki, (x): Etkisiz

Tablo 2: Yurt Disinda Yapilan Calismalar

- . . Bagimh Degisken
Cahsma Or”‘;'i‘:le(zfe?ah" IS;‘:;'T‘:I‘* TOBIN | DIGER
ROE | ROA | Q ©

Shrader, Blackburn ve lles (1997) ABD 1992 - -
Erhardt, Werbel ve Shrader (2003) ABD 1993-1998 + +
Carter, Simkins ve Simpson (2003) Fortune_ 1000 1997-1999 +

Endeksi
Farrell ve Hersch (2005) Fortune 500 1990-1999 X
Smith, Smith ve Verner (2006) Danimarka 1993-2001 +
Randgy, Thomsen ve Oxelheim Danimarka, 2005 x .
(2006) Norveg, Isveg
Campbell ve Minguez-Vera (2008) Ispanya 1995-2000 +
Bghren ve Strgm (2007) Norveg¢ Borsast 1989-2002 -
Adams ve Ferreira (2009) ABD 1996-2003 - -
Y. Wang ve Clift (2009) Avustralya 2003 X X
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Simpson, Carter ve D'Souza (2010) S&P 500 Endeksi | 1998-2002 X

Bghren ve Strgm (2010) Oslo Borsasi 1989-2002 -

Haslam, Ryan, Kulich, Trojanowski

ve Atkins (2009) Londra Borsas1 2001-2005 X

Darmadi (2011) Endonezya 2007 :
Borsast

Reguera Alvarado, Laffarga Briones .

ve Fuentes Ruiz (2011) Madrid Borsast 2005-2007 X

Darmadi (2013) Endonezya 2007 :
Borsast

?gg?g;ieo, Soobaroyen ve Hanuman Morityus Borsast | 2007 +

Shukeri, Shin ve Shaari (2012) Malezya 2011

Mirza, Andleeb ve Ramzan (2012) Pakistan 2004-2009 X

Joecks vd. (2013) Almanya 2000-2005 -/+

Ahern ve Dittmar (2012) Norveg 2001-2009

Bjarnadottir (2013) Danimarkave | 55052011
Norveg

Liu, Wei ve Xie (2014) Cin 1999-2011 +

Lickerath-Rovers (2013) Hollanda Borsas1 | 2005-2007

Schwizer, Soana ve Cucinelli (2012) | Italya 2006-2008

Al-Mamun, Yasser, Entebang, Pakistan Borsasi- i

Nathan ve Rahman (2013) KSE30 2008-2010

Julizaerma ve Sori (2012) Malezya 2008-2009 +

Priya ve Nimalathasan (2013) Sti Lanka-Otel ve | 5505 5012 +
Restoran sektori

Cook (2013) Kanada Venture | 5515 2013 .
Borsasi

Vo ve Phan (2013) Vietnam 2006-2011 +

Martin-Ugedo ve Minguez-Vera .

(2014) Ispanya 2003-2008 +

Lenard, Yu, York ve Wu (2014) Risk Metrics Veri 2007-2011 +
Tabani

Schwab, Werbel, Hofmann ve .

Henriques (2016) Portekiz Borsasi 1985-2000 -
47 Ulkenin 3876
Halka Acik 2010 +

Terjesen, Couto ve Francisco (2016) | Firmasi
Fransa, Almanya,

. Italya, Ispanya ve i

Ciavarella (2017) ingiltere'deki 2006-2016 X
Buyik Firmalar

Conyon ve He (2017) ABD 2007-2014 +

Ahmad, Kamaruzaman, Hamdan ve

Annuar (2019) Malezya 2011-2013 -
Fas Borsasi-

Chebri ve Bahoussa (2020) Banka 2014-2018 i
Almanya, italya,

Gallucci, Santulli ve Tipaldi (2020) Ispanya ve 2008-2017
Isvicre- Bankalar

Jaber (2020) Tunus Borsasi 2015-2019

Sumona, Jabin ve Howlader (2020) Banglades Dakka 2017 +
Borsasti

Notlar: (*) Nakit Akisi, HBK, EBITDA, ROS ve Kar Yonetimi Uygulamalar, (+): Pozitif Yonlu Etki, (-):Negatif
Yonli Etki, (x): Etkisiz

Ozetle, kurumsal yonetim uygulamalar1 baglaminda ele alman énemli hususlardan olan sirket yonetim
kurullarinda kadin {iye varliginin performansa etkisinin yonii konusunda yapilan ampirik ¢aligmalarda
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heniiz net bir sonuca ulagilmamig olup, konunun farkli verilerle ¢alisilmaya devam edilmesinin katki
saglayacagi disiiniilmektedir.

3 Data ve Metodoloji
3.1. Data

Kadin yénetim kurulu iiyelerinin sirket performansina olan etkisini 6lgmek iizere Borsa Istanbul BIST
100 endeksinde yer alan sirketlerden finansal kurumlar, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve holdingler
digindaki girketlerin 2007 ila 2020 yillar1 arasindaki verileri kullanilmigtir. Muhasebe bazli performans
Olgltl olarak Aktif Karliligi (ROA) ve piyasa bazli performans oOlgiitii olarak da Tobin Q orani
kullanilmugtir. Sirketlerin Toplam Aktif/Toplam Ozkaynak ve Toplam Borg/Toplam Aktif oralar ile
yaslari kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir. Sirketlere iliskin finansal veriler (aktif,
Ozkaynak, Kar ve piyasa degeri) Thomson Reuters Eikon programindan, kadin ve toplam yonetim kurulu
tiyeleri sayisi ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan manuel olarak toplanmig ve analiz edilebilir hale
getirilmistir. Elde edilen verilerin konsolide edilerek analiz edilebilir hale getirilmesi sonrasinda BIST
100 endeksinde bulunan 66 sirketin dengeli olmayan verileriyle 6rnegimiz olusturulmustur. VVeri setinde
yil bazinda en diisiik 52 sirket en yiiksek 65 sirket bulunmaktadir.

Tablo 3’te, yillar itibariyla verilerin ortalama degerleri verilmistir.

Tablo 3: Verilere iligkin ozet bilgiler

Yil Firma sayisi ROA TobinQ YAS KYKU
2007 52 0,12 1,60 39,69 0,08
2008 52 0,06 1,11 40,16 0,09
2009 52 0,06 1,44 41,16 0,08
2010 55 0,08 1,80 40,78 0,10
2011 55 0,08 1,48 41,78 0,11
2012 57 0,08 1,66 42,07 0,10
2013 59 0,07 1,46 42,03 0,10
2014 59 0,06 1,67 43,03 0,10
2015 60 0,04 1,49 43,46 0,09
2016 60 0,05 1,45 44,46 0,10
2017 61 0,07 1,58 44,80 0,11
2018 63 0,07 131 44,84 0,13
2019 63 0,06 1,44 45,84 0,14
2020 65 0,08 2,19 45,84 0,15
Ortalama 813 0,07 1,56 42,99 0,11

Tablodan goriildiigii izere BIST 100 endeksinde bulunan 66 sirketin yonetim kurulu iiyelerinin sadece
%11°1 kadin tiyeden olugsmaktadir. Kadin yonetim kurulu iiyesi oraninin son 3 yilda az da olsa artis
gosterdigi goriilmektedir.

3.2 Metodoloji

Kadin yonetim kurulu {yelerinin sirket performansma olan etkisini 6l¢mek i¢in asagidaki regresyon
denklemleri ve panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Bu denklemlerin benzerleri pek ¢ok ¢alismada
da kullanilmigtir (Darmadi, 2013; Erhardt vd., 2003; Farrell & Hersch, 2005; Gallucci vd., 2020; Igbal,
Nawaz, & Ehsan, 2019; Jaber, 2020; Strem, D’Espallier, & Mersland, 2014; Taskin & Mandaci, 2017).
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TQit = o + B1KYKU;t + A0 + B3YAS;: + B4FK;r + BsROA; + &t (1)

ROA;; = Bo + B1KYKU;t + B2 AO; + B3YAS;t + PoFKjr + BsTQi + &t (2)

Burada ROA muhasebe bazli performans 6lcitu olan aktif karliligin1 ve TQ piyasa bazli performans
olglitii olan Tobin Q oranmi (Toplam Yabanci Kaynaklart+Piyasa Degeri)/Toplam Aktif) ifade
etmektedir. Tobin Q performans 6lgltl pek ¢ok ¢aligmanin yani sira (Acaravcel, Kandir, & Zelka, 2015;
Ersoy, Bayrakdaroglu, & Samiloglu, 2011; Kadioglu, Kilic, & Yilmaz, 2017; Turan & Bayyurt, 2013;
P. Wang, Barrese, & Pooser, 2019; Yicel, 2016) kadin yoneticilerin sirket performansina olan etkisinin
aragtirllmasina yonelik olarak Adams ve Ferreira (2009), Darmadi (2013), Jaber (2020) ve Taskin ve
Mandaci (2017) tarafindan da kullanilmistir. Benzer sekilde ROA pek ¢ok calismada ve kadin yonetim
kurulunun sirket performansina etkisini arastiran ¢aligmalarda yaygin olarak kullanilmistir (Atilgan
(2017); Darmadi, 2013; Erhardt vd., 2003; Farrell & Hersch, 2005; Gallucci vd., 2020; Igbal vd., 2019;
Kula & Baykut, 2013; Salancik & Pfeffer, 1978; Strem vd., 2014; Turan & Bayyurt, 2013).

(1) ve (2) numarali denklemde yer alan i alt imi panelin birim (sirket) boyutunu, t alt imi panelin zaman
(y1l) boyutunu simgelemektedir. KYKU;; sirket i’nin t yilindaki yonetim kurulundaki kadin tiye
toplaminin toplam tiyeye oranini, YAS;; sirket i’nin t yilindaki sirketin tescil tarihinden baslamak tizere
yasini gosteren kukla degiskeni (sirketin yasi 25 yil ve tizerinde ise 1, degilse 0), AO;; sirket i’nin t
yilindaki toplam aktiflerin 6zkaynaklarina oranini ve FKj; sirket i’nin t yilindaki toplam yabanci
kaynaklarinin aktiflerine oranin1 gostermektedir.

Sirket toplam aktiflerinin logaritmasi kontrol degiskeni olarak kullanan ¢alismalara Darmadi (2013),
Igbal vd. (2019), Stram vd. (2014) ve Jaber (2020); sirket yasin1 kontrol degiskeni olarak kullanan
calismalara Darmadi (2013), Igbal vd. (2019) ve Strem vd. (2014) ve yabanci kaynagin aktife oranini
kontrol degiskeni olarak kullanan c¢aligsmalara Jaber (2020) drnek gosterilebilir. Yonetim kurulundaki
kadin tiyelere iliskin degiskenin olusturulmasinda Farrell ve Hersch (2005), Taskin ve Mandaci (2017)
ve Gallucci vd. (2020)’nin de kullandigi oran esas alinmistir. Calismamizda toplam aktifler dogrudan
kontrol degiskeni olarak kullanilmamistir. Zira diger degiskenler oran iken toplam aktif degiskeninin
mutlak bir rakam olmasi ve ayrica toplam aktiflerin enflasyonun etkisiyle yillar itibariyla biytyor
olmasi duraganlik sorununa neden olmaktadir.  Birim kok testlerine gore toplam aktifler mevcut
diizeyde ve 1. fark diizeyinde duragan olmayip, logaritmasi alinan toplam aktifler de mevcut diizeyde
duragan degildir. Dolay1yla, kontrol degiskeni olarak dogrudan aktif biiyiikliigii yerine Toplam Yabanci
Kaynaklar/Toplam Aktifler (FK) ve Toplam Aktifler/Toplam Ozkaynaklar (AO) oranlar1 alinmustir.

Regresyon tahminine ge¢meden Once modelimizde kullanilan degiskenlerin birim kokiiniin olup
olmadig test edilmistir. Birim kok test sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Birim kok testleri

ROA TQ FK OA KYKU
Levin, Lin & Chu t* -344.369™" |-904.355™" | -149.438™" |-102.790™" | -428.120""
Im, Pesaran and Shin -688.619™" | -410.587"" | -524.884"" |-261.456"" |-261.684""
ADF - Fisher Ki-Kare 283.190™ |202.040™" |199.677"" |173.582"" |130.957""
PP - Fisher Ki-Kare 314.936™" |244.738™" |197.390™" |167.355™" |132.184™"

Not: ™ %1 istatistiki anlamhlik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 4°de yer alan Levin, Lin & Chu (Levin et al. 2002), Im, Pesaran and Shin (Im, Pesaran, & Shin,
2003), ADF - Fisher Ki-Kare (Dickey & Fuller, 1979) ve PP - Fisher Ki-Kare (Phillips & Perron, 1988)
testlerinin hepsinde degiskenlerin birim koke sahip olmadigi yani degiskenlerin duragan oldugu
gorilmektedir.

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorununun tespiti i¢in VIF analizi yapilmis olup (Tatoglu,
2020, s.115-116), sonuglar Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: VIF testi sonuglar

Denklem (1) Denklem (2)

Degisken VIF 1VIF Degisken VIF 1VIF
FK 1,63 0,61366 FK 1,14 0,88098
ROA 1,47 0,68096 TQ 1,03 0,96703
YAS 1,13 0,88312 YAS 1,15 0,87268
KYKU 1,02 0,98064 KYKU 1,04 0,96344
AO 1,01 0,99215 AO 1,01 0,99194
Ortalama VIF 1,25 Ortalama VIF | 1,07

Tablo 5’ten de goriildiigii tizere ortalama VIF degeri 5’ten kiglk olup, degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti problemi bulunmamaktadir (Tatoglu, 2020, s.116). Ortalama VIF degeri dikkate
alinarak bagimsiz degiskenlerde herhangi bir degisiklik yapilmamasina karar verilmistir.

F-test ve Breusch-Pagan Lagrange Carpan (LM) (Breusch & Pagan, 1980) ) testine gdre birim etkiler
mevcut oldugundan modelimiz panel regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Hausman testi de sabit
etkiler modelini 6nermektedir (Hausman, 1978).

4 Bulgular ve Tartisma

Sirketlerin yonetim kurulunda kadin iiye bulunmasinin sirket performansina olan etkisini aragtirmak
tizere (1) ve (2) numarali denklemler En Kiigiik Kareler, Panel Tesadiifi Etkiler ve Panel Sabit Etkiler
tahmin yontemleriyle analiz edilmistir. (1) numarali denklemde piyasa bazli performans 6l¢utl Tobin
Q orani bagimsiz degisken iken ROA kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. (2) numarali denklemde
ise muhasebe bazli performans olgiitii aktif karliligi (ROA) orani bagimsiz degisken iken Tobin Q orant
kontrol degiskeni olarak kullanilmustir.

Sirketlerin yonetim kurulunda kadin iiye bulunmasinin piyasa bazli sirket performansina olan etkisine
yonelik tahmin sonuglar1 agsagidaki Tablo 6’da yer almaktadir. Her ne kadar Hausman testi sabit etkiler
modelini 6nermekte ise de tablo En Kugik Kareler, Panel Tesadufi Etkiler ve Panel Sabit Etkiler tahmin
sonuglar1 birlikte paylagilmistir.
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Tablo 6 : Piyasa bazli sirket performansini etkileyen faktorler

TQi; = Bo + B1KYKU;; + B2A0; + B3YAS;; + B4FK;; + BsROA; + &;;

En Kugiik Kareler Panel Tesadufi Etkiler Panel Sabit Etkiler

ROA 5,721304 |13,32" 4,471644 |10.94™ 4,145578 9.75™
KYKU -1,257310 |-4,23™ 0,049928 |0.15 0.512293 1.39
AO 0,000061 (0,44 0,000013 |0.12 0.000008 0.07
FK 0,970544 5,79 0,640455 |3.15"" 0.499389 2177
YAS -0,307567 |-3,20™" -0,358281 |-2.76™" -0.440630 2727
Sabit 1,027682 |6,35™" 1,185400 |6.15™ 1.306810 6.717"
Diiz. R? %20,26 %18,38 %15,66

Wald/F Test [42,17" 147,06 26,47
Not: ™" ve " swrasiyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’dan goriildiigii tizere sirketlerin yonetim kurulunda kadin {iye bulunmasinin piyasa bazl sirket
performansina olan etkisini 6l¢gmeye yonelik kurulan modelin en kiiglk kareler, panel tesadifi etkiler ve
panel sabit etkiler yontemiyle tahmin edilmesi sonucunda modellerin bir biitiin olarak anlamli oldugu
anlagilmaktadir. Her ¢ model igin diizeltilmis R? ler %15-20 civarinda olup en kiiciik kareler, panel
tesadufi etkiler ve panel sabit etkiler modellerinde tahminlerin bir biitiin olarak anlamliligin1 6lgen F-
test ve Wald test sonuglar1 %1 diizeyinde anlamlidir.

Sirketlerin piyasa bazli performansimin belirleyicilerine bakildiginda, sirketin muhasebe bazlh
performansinin sirketin piyasa bazli performansimi anlamli ve pozitif bir sekilde etkiledigi
gorulmektedir. Piyasa bazli performans 6lgiitii olan TQ ile muhasebe bazli performans olgiitii ROA
degiskenleri arasinda %] istatistiki anlamlilik diizeyinde pozitif iliski bulunmaktadir. Firmanin yasinin
(Sirketin 25 yasindan biiyiik veya kii¢lik olmasina gore kukla degisken olusturulmustur.) piyasa bazl
sirket performansina negatif etkisi olmaktadir. Zira TQ ile YAS degiskeni arasinda panel sabit etkiler
yontemine gore %] istatistiki anlamlilik diizeyinde pozitif iliski bulunmaktadir. Finansal kaldira¢ yani
Toplam Borg/Toplam Aktif oraninin piyasa bazli sirket performansini pozitif yonde etkiledigi
gorulmektedir. FK degiskeni ile TQ degiskeni arasindaki katsay1 %1 istatistiki diizeyinde anlamlidur.

Piyasa bazli performans olgiitii TQ nun, FK ile pozitif, YAS ile negatif iliski icinde olmas1 geng ve
borglanma yoluyla finanse edilen firmalarin veya gelisme potansiyeli olan firmalarin Tobin Q ile 6lgulen
piyasa bazli performansinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismanin temel hedefi olan sirketlerin yonetim kurulundaki kadin yonetim kurulu tiyelerinin piyasa
bazli sirket performansina olan etkisine bakildiginda panel sabit etkiler tahminine gore iligkinin yonii
hakkinda bir fikir edinilse de iliski istatistiki olarak anlamli degildir. Bu nedenle sirketlerin yonetim
kurulunda kadin yonetim kurulu iiyeleri olmasimin piyasa bazli sirket performans 6l¢iitii Tobin Q
tizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Benzer bulguya Karayel ve Dogan (2014) ile Yagh
ve Unlii (2019) tarafindan da ulasilmistir.

Sirketlerin yonetim kurulunda kadin yonetim kurulu tiyelerinin muhasebe bazli sirket performansina
olan etkisine yonelik tahmin sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir. Her ne kadar Hausman testi sabit
etkiler modelini 6nermekte ise de tabloda en kicuk kareler, panel tesadifi etkiler ve panel sabit etkiler
tahmin sonuglar birlikte paylagilmisgtir.
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Tablo 7: Muhasebe bazli sirket performansin etkileyen faktorler

ROAy = Bo + B1KYKU;; + B2A0;¢ + B3YASy + B4FKy + BsTQie + &t
En Kuguk Kareler Panel Tesadufi Etkiler Panel Sabit Etkiler

TQ 0,031553  [13,32" 0,029551 11,30 0,027422 9,75
KYKU 0,041294 1,85 0,072568 |2,75™ 0,098066 3,29™
AO 0,000002 0,18 0,000002 0,20 0,000001 0,16
FK -0,207381  |-19,97"* -0,260496 |(-20,21™ -0,301806 -19,90™
YAS -0,005573 |-0,78 -0,009689 |-0,99 0,002555 0,19
Sabit 0,131305 11,51 0,163345 [11,76™ 0,175123 11,68
Duz. R? %43,85 %43,44 %41,88

Wald/F

Test 127,52™" 607,86 115,62""
Not: ™™ ve " sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7°den goriildigi tizere, sirketlerin yonetim kurulunda kadin iiye bulunmasinin muhasebe bazli
sirket performansina olan etkisini 6lgmeye yonelik kurulan modelin en kiigiik kareler, panel tesadifi
etkiler ve panel sabit etkiler yontemiyle tahmin edilmesi sonucunda ulasilan modellerin bir biitin olarak
anlamli oldugu anlasilmaktadir. En kicik kareler, panel tesadifi etkiler ve panel sabit etkiler
tahminlerinin bir biitiin olarak anlamlilig1 6lgen F-test ve Wald test sonuglar1 %1 diizeyinde anlamlidir.
Diger taraftan, her ¢ model icin diizeltilmis R*ler %41-43 civarinda olup, bagimli degiskendeki
degiskenliginin yaklasik %43’ bagimsiz degiskenlerdeki degisme ile agiklanabilmektedir.

Sirketlerin muhasebe bazli performansinmi etkileyen faktorlere bakildiginda, sirketin piyasa bazl
performansinin sirketin muhasebe bazli performansini anlamli ve pozitif bir sekilde etkiledigi
gorulmektedir. Bulunan bu iligki Tablo 6’da da ortaya konmus olup, muhasebe ve piyasa bazli sirket
performanslarinin birbirlerini pozitif yonde etkilemesi beklenen bir durumdur. Muhasebe bazlh
performans 6lgltl olan ROA ile piyasa bazli performans 6l¢ltl TQ degiskenleri arasinda %1 istatistiki
anlamlilik dlzeyinde pozitif iligki bulunmaktadir. Firma yasinin piyasa bazli sirket performansina
negatif etkisini, muhasebe bazli performansinda yon olarak gormekte isek de, bu iliski istatistiki olarak
anlamli degildir. Finansal kaldirag yani Toplam Bor¢/Toplam Aktif oraninin muhasebe bazli sirket
performansini negatif etkiledigi goriilmektedir. FK degiskeni ile ROA degiskeni arasindaki katsay1 %1
istatistiki diizeyinde anlamlidir.

Calismanin temel hedefi olan sirketlerin yonetim kurulunda kadin iiye bulunmasinin muhasebe bazl
sirket performansina olan etkisine bakildiginda en kiglk kareler, panel tesadfi etkiler ve panel sabit
etkiler tahminine gore kadin yonetim kurulu tiyelerinin muhasebe bazli sirket performansini pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir. Zira her {i¢ tahmin yonteminde de kadin y6énetim kurulu iiye
orant olan KYKU degiskeni ile ROA arasinda %] istatistiki anlamlilik diizeyinde pozitif iligki
bulunmaktadir. Kadin yonetim kurulu iiyelerinin muhasebe bazli sirket performansina olumlu etkisi
Karayel ve Dogan (2014), Ocak (2013), Otluoglu vd. (2016), Tekin ve Demirel (2017), Yagli (2019) ve
Gurol (2020)’un bulgularin1 desteklerken, Mentes (2011), Sakarya vd. (2016), Taskin ve Mandact
(2017), Ataunal ve Aybars (2018), Calis vd. (2020)’nin sonuglarini desteklememektedir.

Sonug olarak sirketlerin yonetim kurulunda kadin yonetim kurulu iiyelerinin muhasebe bazli sirket
performansina olumlu etkisi olsa da, bu etkinin piyasa tarafindan fiyatlanmadigi sonucuna
varilmaktadir.
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5 Sonug

Firma degerini etkileyecek nitelikte kararlar alan yonetim kurullari, basta pay sahipleri olmak {izere
sirketlerin iyi yoOnetilmesinden yarar saglayan, kotii yonetilmesinden ise zarar goren tiim menfaat
sahiplerini ilgilendirmektedir. Bu nedenledir ki yonetim kurullarimin yapisi, isleyisi, fonksiyonlar
kurumsal yénetim uygulamalarinin odak noktasini olusturmaktadir.

Kurumsal yonetim teorilerinden olan vekélet teorisi ile kaynak bagimliligi teorisi gergevesinde, yonetim
kurullarinin yapist ile ilgili olarak ele alinan hususlardan biri de yonetim kurulunun cesitliligidir.
Y 6netim kurulu iiyelerinin etnik koken, egitim, dil, cinsiyet, yas, tecriibe, meslek, uyruk, geldigi cografi
bolge agilarindan farkli olmasini ifade eden yonetim kurulunun gesitligi ve bu baglamda cinsiyet
cesitligi son yirmi yilda akademik ¢alismalara konu olmaktadir.

Literatiirde yer alan, performans 6lgiitii olarak siklikla Ozkaynak Karlihgi, Aktif Karliligi ve Tobin Q
oranlarinin kullanildig1 ve bir ya da birden fazla iilke verileri dikkate alinarak yapilan ¢alismalarda,
yonetim kurullarindaki cinsiyet c¢esitliginin sirket performansina etkisi konusunda farkli sonuglara
ulagilmistir. Yonetim kurullarinda kadin {iye bulunmasinin sirketlerin performansini olumlu etkiledigi
sonucuna ulasan ¢alismalar oldugu gibi, tam tersi sonuca ulasan veya herhangi bir etkisinin olmadigi
kanaatine varan da Onemli sayida caligma bulunmaktadir. Yine cinsiyet cesitliliginin sirket
performansina etkisinin “U” seklinde oldugu, yonetim kurulunda bulunan kadin iiye sayisinin belli bir
say1ve/veya orana kadar sirket performansini olumsuz etkiledigi, ancak belli bir say1 ve oran gecildikten
sonra bu etkinin pozitife dondiigli sonucuna ulasan ¢aligmalar da bulunmaktadir.

Bu calismada, yonetim kurulunda kadin {iye bulunmasinin, performans olgiitii olarak alinan Aktif
Karlihigr (ROA) (muhasebe bazli performans 6lgiitii) ve Tobin Q (piyasa bazli performans 6lgiitii)
oranina etkisinin dl¢iilmesi amaciyla Borsa Istanbul BIST 100 endeksindeki 66 sirketin (finansal kurum,
gayrimenkul yatirim ortaklig1 ve holding olmayan) 2007 ila 2020 yillar1 arasindaki verileri kullanilmis
olup, analizler panel veri regresyon ydntemiyle gerceklestirilmistir. Sirketlerin Aktif Toplam1/Ozkaynak
ve Toplam Borg¢/Aktif Toplami oranlar: ile yaslarinin kontrol degiskeni olarak analize dahil edildigi
caligmada sirketlere iliskin finansal veriler Thomson Reuters Eikon programindan, kadin ve toplam
yonetim kurulu {iyeleri sayisi ise Kamuyu Aydimlatma Platformu’ndan manuel olarak toplanmis ve
analiz edilebilir hale getirilmistir. Veri setinde yil bazinda en diisiik 52 sirket en yiliksek 65 sirket
bulunmaktadir.

Yapilan analizler sonucunda, sirketlerin yonetim kurulunda kadin iiye bulunmasimin muhasebe bazl
sirket performansina olumlu etkisi olmasina karsin, ayni etkinin piyasa bazli performansta goriilmedigi,
diger bir ifadeyle yonetim kurullarinda kadin {iye varliginin piyasa tarafindan fiyatlanmadigi sonucuna
ulasilmistir.

Cinsiyet ¢esitliliginin sirket performansina etkisinin “U” seklinde oldugu bulgusuna ulasan ¢aligsmalarda
da vurgulandigi iizere, cinsiyet ¢esitliliginin etkisinin dogru 6l¢llebilmesi i¢in 6rneklemdeki sirketlerin
yonetim kurullarindaki kadin iiye oranmin/sayisinin 6nemli oldugu degerlendirilmektedir. Bu
ger¢evede, calismanin devamu olarak, sirketlerin yonetim kurullarindaki kadin {iye sayisina gore
smiflandirilmasi ve smiflar arasinda performans agisindan fark olup olmadiklarinin analiz edilmesi
planlanmaktadir. Tlaveten, yonetim kurullarindaki kadin iiyelerin niteliklerinin de irdelenmesi ve analiz
sonuglarinin bu bulgular 15181inda yorumlanmasi gerektigi diisiiniilmektedir.
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6 Beyanname

6.1 Rakip Cikarlar

Bu calismada herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi yoktur.
6.2 Yazarlarin Katkilar:

NO: Makaleye katkisi: Arastirma ve/veya makale igin fikir ya da hipotezin olusturulmasi, Sonuclara
ulasmak icin gere¢ ve yoOntemlerin planlanmasi, deneylerin yapilmasi, verilerin diizenlenmesi ve
bildirilmesi i¢in sorumluluk almak, bulgularin mantikli agiklanmasi ve sunumu i¢in sorumluluk almak,
aragtirma sirasinda literatiir taramasi ile ilgili sorumluluk almak, yazinin tiimii veya asil boliimiin
olusturulmasi i¢in sorumluluk almak, makaleyi teslim etmeden dnce sadece imla ve dil bilgisi a¢isindan
degil ayn1 zamanda entelektiiel igerik agisindan yeniden ¢aligma yapmak.
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