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SIRKET YONETIM KURULUNDAKI KADIN UYELERIN
FIRMA PERFORMANSINA ETKiSi

F. Dilvin TASKIN®*, Pinar EVRIM MANDACI*,
0z

Bu calismada, Tirkiye'de sirketlerin yonetim kurulunda yer alan kadin {iye sayisinin
firmalarin performansina etkisi incelenmektedir. Calisma kapsaminda 2008-2015 yillari
arasinda BIST-100 endeksinde yer alan firmalarin yonetim kurulunda yer alan kadin
sayisinin firmalarin Aktif Karliligi, Ozkaynak Karliligi ve Tobin Q orani ile dlgiimlenen
performanslarina etkisi incelenmistir. Calismada ydnetim kurulunda ve bagimsiz Gyeler
arasinda kadin tye orani ile yonetim kurulun biyGkligi gibi yonetim kurulunun
yapisina iliskin  degiskenler incelenmistir. Bunlarin  disinda firma karliigini
etkileyebilecegini diisiindiigiimiiz firmanin blyUkligi ve borg orani gibi dediskenlerde
modele katilmistir. Sektorel farklliklarin da ele alindigi calismada her bir sektor igin
kukla degisken kullanilarak panel regresyon yénteminden yararlaniimistir. Calismadan
elde edilen sonuglar yonetim kurullarindaki kadin tye oranindaki artisin aktif karliligi ve
Ozsermaye karliigini azalttigi ve Tobin Q degerini ise arttirdigini gdstermektedir. Bunun
yaninda badimsiz kadin Uye oranindaki artigin ise Tobin Q degerini azalttigi
gozlemlenmigtir.

Anahtar Sozciikler: Kadin Yoneticiler, Cinsiyet Cesitliligi, Yonetim Kurulu,
Performans

THE IMPACT OF WOMEN BOARD OF DIRECTORS ON FIRM
PERFORMANCE

ABSTRACT

This paper analyzes the impact of number of women on the board of directors in
Turkey on the performance of firms. The data covers the period between 2008-2015
for the BIST-100 companies and analyze the impact of number of women in the
boards to the performance of companies proxied by return on assets, return on equity
and Tobin’s Q ratios. The percentage of women in the board and the percentage of
women among the independent board members and the size of the board are also
scrutinized. Further, other factors which would affect the performance like firm size
and debt ratio are also included in the analysis. The paper adopts a panel regression
model which considers the industrial differences by assigning dummy variables for
each sector. The results of the study show that the increases in the percentage of
women in the boards decreases return on assets and return on equity but increases
Tobin’s Q. On the other hand, the percentage of women in the independent directors
decreases Tobin’s Q.
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Sirket Yonetim Kurulundaki Kadin Uyelerin Firma Performansina Etkisi
GIRIS

Kurumsal Yonetim, bir sirketin paydaslar (yonetim kurulu, ortaklar,
calisanlar, tedarikgiler ve toplum) ile olan iliskilerini, esitlik, seffaflik,
hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri gercevesinde yiritmesi olarak
tanimlanabilir. Ulkemizde SPK tarafindan Borsa Sirketlerinin esas
alacaklar Kurumsal Yénetim Ilkelerini diizenlemek amaciyla “Kurumsal
Yénetim ilkelerinin Belilenmesine ve Uygulanmasina iliskin  Teblig”
yayinlanmistir. Bu tebligin icerijinde sirasiyla pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve son olarak yénetim kuruluna
iliskin diizenlemeler yer almaktadir. Yonetim Kurulu bashd altinda ise
yonetim kurulunun igleyisi, faaliyet esaslari, yapisi, toplantilarinin sekli,
komiteler ve yonetim kurulu lyeleri ile lst diizey yoneticilere sadlanan
mali haklar yer almaktadir.

Yonetim  Kurulu  {yelerinin  gorevi firmanin  hedeflerine
ulasabilmesini saglamaktir. Yonetim kurulu Uyeleri firma yonetimi ile
ortaklar arasinda bir bag olusturur, firma ortaklar tarafindan secilir ve
sirketi idare ve temsil eder, genel kurulu toplar, buradan cikan kararlar
uygular, toplantilar yapip firma ile ilgili énemli kararlar alir. Ornegin
firmadaki yoneticileri segme ve kontrol etme, yoneticilerin Ucretlerinin
belirlenmesi, yonetimsel hedefleri belirleme, mali durum ile ilgili karar ve
Onlemleri alma, tasfiye islerini gérme vb. Arastirmacilar bu kadar énemli
gorevleri Ustlenen ve firmadan firmaya farkliik gésteren yénetim kurulu
yapisinin firmanin performansina etkisi olabilecedini 6ne stirmislerdir.

Yonetim kurulunda yer alan kadin Gyeler ile firma performansi
arasindaki iliski Kaynak Bagimlligi Teorisi ve Vekalet Teorisi ile
aciklanabilir. Kaynak Bagimligi Teorisine (Pfeffer ve Salancik, 1978) gore
firmalar hayatta kalabilmek icin dis cevrede kaynaklara ihtiya¢ duyarlar.
Dis kaynaklara bagimhligi ve cevresel belirsizlikleri azaltmak icin isletmeler
bu kaynaklari kontrol eden disaridaki olusumlarla baglarini gliclendirmeye
ve gelistirmeye calisir. Firmalarin ydnetim kurullari bu kaynaklara
erisimde birer vasita olarak goriiliir. Yonetim Kurulunun bu badglan (g
onemli fayda saglar. Bunlar; tavsiye, megsruluk ve iletisim kanallari.
Tavsiye ve 06git agisindan farkl cinsiyetlerden olusan kurullar karisik
konularda vyiiksek kalitede mizakerede bulunurlar ancak sadece
erkeklerden olusan kurullarda bu tavsiyeler hos olmayan tartismalara
dontsebilir. (Huse ve Solberg, 2006; Kravitz, 2003). Vekalet teorisine
Fama ve Jensen (1983) gbre ise, yonetim kurulunun yoénlendirme ve
kontrol etme faaliyetlerinin etkinligi ortaklar ile yonetim kurulu arasindaki
cikar catismalarini azaltacaktir.
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Diinyada gerek toplumsal baski gerekse hikiimetlerin kurumsal
yonetim ilkelerine iliskin yapmis oldugu diizenlemeler sebebiyle ydnetim
kurullarinda kadin lye sayisinda artis oldugu gozlemlenmistir ancak
bunun halen yeterli olmadidi distnilmektedir. Kadin lye sayisindaki
artigsla beraber firmanin performansinin  artacadi yonindeki goris
nedeniyle son vyillarda bu konuda yapilan calismalar artmistir. Bu
galigmalarin bir kismi ise ydnetim kurullarinda en optimal cinsiyet
dagiliminin ne olacaginin arastiriimasina yoneliktir.

Cinsiyet farkihdinin  firma performansina etkisi arastiran
calismalarin  bir kismi  kadin yoneticilerin  pozitif etkisi oldugunu
savunurken bir kismi ise etkisi olmadi§i sonucuna varmistir. Teoride
yonetim kurulunun gesitlenmesinin firma performansini olumlu etkiledigi
ve boylelikle kadin yonetim kurulu Gyesi orani yiikseldikge firmanin
performansinin arttigi belirtiimektedir (Bantel ve Jackson, 1989; Carter
vd., 2003). Kadin Uyeler yonetim kurulunun kararlarindaki kaliteyi
iyilestirmeye ve firma uygulamalarindaki yasal kurallara uyumu artirmaya
yardmcr olan farkl bakis acilari ve deneyimlerini ydnetim kuruluna
iletmektedirler (Hillman vd., 2007). Ydnetim kurulundaki cinsiyet
gesitlenmesi gevreyi daha iyi anlayabilmeyi ve belirsizlik altinda karar
verebilmeyi saglayacaktir. (Robinson ve Dechant, 1997).

Kadin yonetim kurulu Gyesinin ya da kadin Ust diizey yoneticinin
varligr distik pozisyonda calisan kadinlar icin kariyer firsati sunmakta ve
boylelikle daha Ust pozisyonlar icin kadin aday sayisini arttirmakta (Bell,
2005) ve firma icinde ileride yiikselebilme firsati olduguna inanan kadin
calisanlarda is tatminini arttirmaktadir (Cox ve Blake, 1991).

Bu konuda yapilan giincel calismalarda kadin ydneticilerin firma ile
ilgili 6nemli kararlarin alinmasinda erkek yoneticilere gére daha tedbirli
davrandiklar belirtiimektedir (Huang ve Kisgen, 2013; Levi vd., 2014).
Kadin Gyeler erkek Uyelere gore daha dikkatli gézlemleme ve daha ok
kontrol etme cabasi gostermektedir (Adams ve Ferreira, 2009; Gul vd.,
2008). Yonetim kurulunda farkh cinsiyetlerin olusu zayif kurumsal
yonetimi kismen dengelemektedir (Gul vd., 2011).

Bu baglamda bu calismanin amaci Tirk firmalarinda ydnetim
kurulundaki kadin Uyelerin oranini ve bagimsiz lyeler icinde kadin Uye
oranini esas olmak (lizere yonetim kurulunun blylkliglu degiskenini de
katarak yonetim kurulu vyapisinin firmalarin  perfomansina etkisi
belirlemektir. Performansin élciimiinde Aktif Karliigi, Ozkaynak Karliigi ve
Tobin Q orani ele alinmigtir. Yukarida adi gegen yonetim kurulu yapisina
iliskin bagimsiz degiskenlerin yaninda diger bazi finansal dediskenler ve
sektorel degiskenler incelemeye alinmistir.
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Bu calismanin literatiire katkisini Gi¢ grupta toplamak mumkindir.
Birincisi, bu konuda yapilan calismalarin biyik cogunlugu kurumsal
yonetim ilkelerini cok 6nceden benimsemis olan gelismis bati Glkeleri icin
yapilmistir. Bu calismada kurumsallasmaya calisan ve gelismekte olan bir
tilkenin firmalar ele alinmistir. Ikincisi gerek ulusal gerekse uluslararasi
literatiirde yonetim kurulu yapisinin firma performansini  (yonetim
kurulunun biylkligld, komiteler, bagimsiz lye sayisi, Ucretlendirilmesi
vb.) etkisini arastiran birgok calisma yer almaktadir. Uluslararasi
literatiirde kadin Uye sayisinin firma performansina etkisini ele alan
calismalar olmasina karsin Tirk firmalan icin kadin (ye sayisinin
firmalarin performansina etkisini arastiran sadece birkag calismaya
rastanmistir.  Bu  calismanin  6nceki  calismalardan  farkliklari
bulunmaktadir. S6z konusu galismalarin ele aldi§i donem en fazla 2012
yilina uzanmaktadir. Oysa Tirkiye'de Subat 2012 de ilgili teblife bazi
eklemeler yapilmis ve “yonetim kurulunda en az bir kadin Uyenin
bulunmas!” gerektigine iliskin bir dizenleme getirilmistir. Calismada ele
alinan dénem bu maddenin yirirlige giris tarihi sonrasini da kapsadigi
icin bu calisma bu dizenlemenin etkisini gérmek agisindan da 6nemlidir.
Uciinciisii ise bu calisma diger calismalardan daha kapsamlidir ve bu
calismada badimsiz lyeler icinde kadin Uyelerin orani ilk defa ele
alinmistir.  Performansi  etkilemesi beklenen y6netim kurulunda ve
bagimsiz lyeler arasinda kadin {iye oraninin yaninda yoénetim kurulunun
biylklugu gibi yonetim kurulu yapisina iliskin dediskenler, firmanin
bliylklugu ile borclanma orani gibi firmaya 6zgl finansal dediskenler ve
sektdrel farklliklarin belirlenmesine iliskin sektdr dediskenlerini beraber
ele alinmaktadir. Dider calismalardan farkli olarak bu galismada sektorel
farkliiklarin olup olmadigi da ilk kez arastirimigtir. Bunun yaninda yine
onceki calismalardan farkli olarak performans olglitli olarak Aktif Karlihgi,
Ozkaynak Karliigi ve Tobin Q orani birlikte ele alinmistir. Tobin Q 6lgitii
olarak Piyasa Degerinin Defter Dederine orani kullaniimistir. Boylece
kadin {ye oraninin firmanin piyasa dederine etkisi de incelenmis
olmaktadir.

Calismanin birinci bdlimiinde yer alan Giris kismini takiben ikinci
bélimde yobnetim kurulunda kadin (yelerine iliskin Diinya'da ve
Tirkiye'deki gelismeler, Uclinci kisimda ise ilgili alanda literatlr yer
almaktadir. Dérdiincti boliimde veri ve yontem, besinci béliimde ise analiz
bélimleri sunulmustur.
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DUNYA'DA VE TURKIYE’'DE YONETIM KURULUNDA KADIN UYE
BULUNDURULMASINA YONELIK GELISMELER

Son vyillarda gelismis (llke piyasalarinda islem goren sirketlerde
yonetim kurullarinda kadin iye sayisinda bir artis gézlenmistir. Mayis
2015 de ISS Governance QuickScore 3 de yayinlanan verilere gore
Avustralya, Kanada, Ingiltere ve ABD gibi kadin {iye sayisina belirli bir
kota koymayan gelismis piyasalarda yonetim kurullarinda kadin lye
sayisinin, kota koyan (Ulkelere gore daha vyiliksek bir hizla arttidi
goriilmiistiir. Bu lkeler arasinda en hizli artista Ingiltere’ deki FTSE 350
endeksindeki sirketlerde gbzlemlenmistir. 2011-2014 yillan arasinda kadin
Uyelerin oranindaki artis FTSE 350 kapsamindaki firmalarda %8,
Avustralya’nin ASX 300 endeksi kapsamindaki firmalarda %6, Kanada'nin
TSX Composite endeksi kapsamindaki firmalarda %4 ve ABD' deki S&P
500 endeksi kapsamindaki firmalarda ise sadece %2.4 diir.

Diger baz (lkelerde yonetim kurullarinda kadin tye sayisinda
belirli bir kota getirilmis ve bu konuda yasal diizenlemeler yapilmistir.
Ornegin; Belcika’ da 2011 yilinda olusturulan yasaya gore 2016 yilinin
sonuna kadar farkl cinsiyette tiye oraninin % 33 de tutulmasi ve borsaya
kote olmus halka arz orani %50'nin altindaki firmalarda ise bu oranin
2018 yilinin sonuna kadar saglanmasi gerekmektedir. Fransa'da 2011
yilinda ortaya gikan bir dizenlemeye gére 2014 yilina kadar y6netim
kurulunun en az %20’ sinin kadin olmasi ve 2017 yilina kadar da bu
oranin %40’ a yiikselmesi gerekmektedir. Italya’da 2011’ de cikan
dizenlemeye gore 2015’ e kadar kadin lye oraninin %33 olmasi
gerekmektedir. Ispanya’da 2015’ e kadar firmalarin yénetim kurullarinda
cinsiyet konusunda dengenin saglanmasi ve en az temsil edilen cinsiyetin
oranin %40 olmasi gerekmektedir. Hollanda’da Temmuz 2013’ den
gecerli olmak (zere yonetim kurulunda cinsiyet farkliik oraninin %30
olmasi ve Norvec'te ise 2005’ de gikan kanuna gore bes yil icerisinde bu
oranin %40 olmasi gerekmektedir. Hindistan’da 2013 yilinda cikan bir
dizenlemeye gore ise 2014 yilindan itibaren 1 yil icinde en az 1 kadin
dyenin olmasi gerekmektedir.

Ancak bu Ulkelerin yasal dizenlemelerle 6ngdrilen bu kotalara
uymadiklari gériilmektedir. Ornegin Italya’da ydnetim kurulunun ticte
birinin kadin liye olmasi istenirken Italya’nin FTSE-Mid-cap endeksindeki
firmalarda bu oran %14,2" de kalmistir. Fransa'nin SBF 250 endeksi
kapsaminda firmalarin ydnetim kurullarinda kadin Gye oraninin belirlenen
%40 seviyesine ulasabilmesi icin bu oranin yaklagik %14 arttinimasi
gerekmektedir. Bir dider ifade ile bu oran %26 diizeyindedir. Hindistan'da
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en az bir kadin Uye olmasi icin Onerilen siire gegmistir ve bu hala
saglanamamistir. Bunlarin disindaki Belgika, Hollanda, Norveg ve ispanya
gibi Ulkelerde ise bu sartlara cogunlukla uyuldugu goézlemlenmistir.

Ulkemizde ise 30/12/2011 tarihli ve 28158 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan  Kurumsal  Yonetim Ilkelerinin  Belirlenmesine  ve
Uygulanmasina iliskin Tebli§ (Seri: IV, No: 56) de 11/02/2012 tarihinde
bazi dedisiklikler yapilmigtir. Bu dedisikliklerden biri ayni tebligin ekinde
yer alan Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim ilkelerine “4.3.10.
Yénetim kurulunda en az bir kadin tiye bulunur” maddesinin eklenmesidir.
Oysa calismanin 6rnekleminde vyer alan sirketler incelendiginde bu kurala
heniiz uymayan sirketlerin oldugu gézlenmistir. Bircok firmada héala kadin
yonetim kurulu (yesinin hi¢ olmadidi, var olanlarda ise bu oranin ¢ok
disiik oldugu gézlemlenmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Kadin dyelerin firmanin performansina etkisini arastiran birgok
calisma yer almaktadir ancak bu galismalardan elde dilen sonuglar farkhlik
gostermektedir. Calismalarin bir kismi kadinlarin firmanin performansinin
artinlmasinda olumlu katki sagladigini savunurken, bir kismi ise olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Bunun yaninda 6nemli sayidaki
calismada ise higbir etkinin olmadigi sonucuna varilmistir.

Carter vd., (2003) ABD firmalar icin yapmis olduklar galismada,
kadin Gyeler ile Tobin Q ile élgiilen firma performansi arasinda olumlu bir
etki oldugunu bulmuslardir. Benzer sekilde Camplell ve Minguez-Vera
(2007) 1Ispanyol firmalar icin yapmis oldudu calismada yonetim
kurulundaki kadin tyelerin oraninin firmalarin Tobin Q oranina énemli bir
pozitif etkisi oldugunu belirtmislerdir. Dobbin ve Jung (2011) ABD
firmalar igin kadin Gyelerin olusunun firmanin karliidini ve hisse senedi
performansini  olumlu etkiledigini  belirtmislerdir. Ancak, yonetim
kurulunda gok sayida kadin tyenin olmasi firmanin karliigini ne olumlu ne
de olumsuz etkilemektedir. Dider taraftan kadin lye sayisindaki degisimin
ozellikle kurumsal yatinmcilar igin énemli oldugunu belirtmiglerdir. Yeni
kadin Uyelerle yapillan gorismelerden sonra kurumsal yatirnmcilarin
ellindeki hisse senetlerini satma egiliminde olduklarini belirtmislerdir.

Son yillarda yapilan calismalarda kadin Gyelerin olusunun 6zellikle
oynakhdin yiksek oldugu ve giderek koétiilesen ekonomik ve sektorel
cevrede firmanin performasini arttirabilecegi 6ngoriilmektedir. Kadin liye
konusunda kotalarin olmadigi, kadinlarin isteyerek yénetim kurulunda yer
aldiklari durumlarda firmalara olumlu fayda sadglayabildikleri, ancak
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Ozellikle kadin yonetici sayisinda belirli bir kota koyan sirketlerde olumlu
bir etkinin olmadigi hatta olumsuz etkiledigi 6ne sirilmektedir. Bu
badlamda, Bohren ve Staubo (2014) yonetim kurulunda kadin tyelerin
arttinlmasi igin yapilan zorunlu diizenlemelerin etkin olmayan kurullarin
olusmasina neden olacagini belirtmislerdir. Adam ve Ferreira (2009) ise
kurullardaki cinsiyet farkliigi ile firmalarin performansi arasinda negatif
bir iliski oldugunu ve bu negatif iliskinin de kismen kadin lyelerin agiri
kontrolcli olmalarindan  kaynaklanabilecedini belirtmislerdir. Benzer
sekilde, Ahern ve Dittmar (2011) Norveg¢’ de yonetim kurulunun %40'inin
kadin Gyelerden olusmasina iliskin dizenlemenin firmalarin dederini
disirdigu gozlemlemislerdir. Lee ve James (2007) yonetim kurulu
bagkaninin kadin olmasinin hisse senedi fiyatina olumsuz etkisi oldugunu
One sirmdslerdir. Mirza vd. (2012) Pakistan firmalari igin yapmis olduklar
galismada kadin ye orani ile 6zsermaye karlidi ve aktif karlii§i arasinda
negatif anlaml bir iliski oldugunu bulmuslardir.

Ayrica, Trinidad vd. (2005) kuruldaki cinsiyet farklihiginin, firmanin
performansina ve kadin yoneticilerin performansina dayanarak stratejik
degisimleri saglayabilecedi ya da bu degisimleri dnleyebilecedi icin hem
yararll hem de zararli olabilecedini savunmuslardir. Farrel ve Hersch
(2005) yonetim kurulu cesitliliginin firma performansina hicbir etkisi
olmadigini belirtmistir. Bunlarin yaninda, Carter vd. (2010) ABD, Shukeri
(2012) Malezya, Dang vd. (2013) ABD ve Fransa ve Schwizer vd. (2013)
Italyan firmalan icin yapmis olduklari calismalarda kadin lyelerin firma
performansina higbir etkisi olmadigini 6ne siirmislerdir.

Tirk firmalan igin yapilan benzer galismalarda da karmasik
sonuglar elde edilmistir. Ararat vd. (2010) yénetim kurulu gesitliligi ile
Tobin Q ve Ozsermaye karlligi arasinda pozitif bir iliskiye rastlarken
Mentes (2011) Tobin Q ve kadin lye orani arasinda negatif ve anlamh bir
iliski elde etmistir. Ocak (2013) ise, yonetim kurulunda ve (st yénetimde
yer alan kadinlarin orani arttikca, finansal performansin gostergesi olan
aktif karliiginin arttigi ancak, yonetim kurulu bagkani ya da genel
mudurin kadin olmasi ile finansal performansin gostergesi olan aktif
karlihk arasinda negatif anlamli iliski oldugunu gézlemlemistir.

Bu galisma ise Tirk firmalar icin yapilmis olan calismalardan farkl
olarak 2012 vyilindan sonrasini da ele alacag icin 2012 vyilinda
gerceklestirilen yonetim kurulunda en az bir kadin {ye bulundurma
zorunlulugu getirilmesinden sonraki durum incelenmis olacaktir.
Calismada daha fazla performans o6lgiiti kullanilacak ve sektérel
degiskenler de ilk kez dikkate alinmis olacaktir.
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VERI VE YONTEM

Calismanin amaci Borsa Istanbul 100 (BIST-100) endeksinde
faaliyet gosteren firmalarin yonetim kurullarinda yer alan kadin
yoneticilerin ve bagimsiz lyeler arasinda kadin Gyelerin oraninin firma
performansi Uzerindeki etkisini analiz etmektir. Kiiresel krizin ardindan
kurumsal yonetimin 6nemi daha da Onemli hale gelmis, ydnetim
kurullarinin  tagimasi gereken ozellikler gokga tartisiir olmustur. Bu
noktadan hareketle bu galismada 2008-2015 donemi incelenmistir. Firma
yonetim kuruluna iliskin bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve
Thompson Reuters veritabanindan, firma performansina iliskin mali tablo
verileri de yine KAP ve Finnet 2000 veritabanlarindan derlenmistir.

Firma performansina iliskin gok cesitli yaklagimlar bulunmakla
beraber bu calismada performans gostergesi olarak aktif karliigi (AK),
dzsermaye karliigi (OK) ve Tobin Q orani (TOBIN) kullaniimigtir. Aktif
karliigi net donem karinin toplam aktif miktarina, 6zsermaye karlihdi net
donem karinin toplam 6zsermaye miktarina béliinmesi ile bulunmustur.
Deder yaklasiml bir gosterge olan Tobin Q ise firmanin piyasa dederinin
toplam defter dederine orani olarak hesaplanmaktadir. Aktif karliigi ve
ozsermaye karlihdi daha ¢ok muhasebe esasl performansi gdsterirken,
Tobin Q ise piyasa bazll performans géstermektedir.

Calismada yonetim kurullarindaki kadin ydnetici etkisi hem toplam
yonetim kurulu Gyesi sayisinin icindeki kadin Gye orani (KADNYZD) ile
hem de kadin yoneticilerin gozetim faaliyetlerinin etkisini dederlendirmek
adina bagimsiz yonetim kurulu UGyeleri icindeki kadin Gyelerin orani
(KDNBY) dikkate alinarak incelenmistir. Bunun yaninda kaynak bagimlilik
teorisinin varligini kontrol etmek adina ydnetim kurulundaki toplam (ye
sayisi (YKBOYUT) da dikkate alinmigtir. Bunlarin diginda firmaya iligkin
kontrol degiskeni olarak firma blyikligli (AK7TZFB) toplam aktiflerin dogal
logaritmasl ve sermaye yapisina iliskin veri sunmasi agisindan toplam
borglarin aktiflere orani (BORC) kullaniimistir. Ayrica, sektorel farkliliklar
da gbzetmek igin kukla degiskenler kullaniimistir. Ana sektorlerden
imalat; elektrik, gaz ve su; ingaat ve bayindirlik; mali kuruluslar;
teknoloji; toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar; ulastirma,
haberlesme ve depolama sektorlerine aidiyete iliskin kukla degiskenler
kullaniimistir.

Yoéntem olarak panel regresyon modeli kullaniimis olup, s6z konusu
modeller asadidaki gibi ifade edilmistir:
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AK;, = C;; + ByKADNYZD;, + B,KADNBY;, + B;YKBOYUT;, +
BLAKTIFB;, + BsBORC;, + BsD — Sektdr;, + ¢,

OK;, = C;¢ + BiKADNYZD;, + B,KADNBY, + B;YKBOYUT;, +
BLAKTIFB;, + BsBORC;, + BsD — Sektdr;, + €;,

TOBIN;, = C;, + By KADNYZD; , + B,KADNBY,, + B;YKBOYUT; , +
ﬁ4AKTIFBl't + ﬁSBORCi,t + ﬁGD - Sekto“rl't + Si‘t

Her bir model, kadin yénetim kurulu U{yelerinin varli§i sadece
mevcut mali tablo donemine etki etmeyecedi, gelecekteki donemlerde de
etki edebilecedi gozetilerek kadin yénetim kurulu Gyesi ve bagimsiz kadin
yonetim kurulu Gyesi ylizdesinin bir dénem sonraki ve iki ddnem sonraki
performans kriterlerine etkisi de ayrica analiz edilmistir.

ANALIZ SONUGLARI

Calismada kullanilan verilere iliskin tanmimlayicl istatistikler Tablo
1'de sunulmaktadir. Tanimlayici istatistiklere bakildiinda 6rneklemde yer
alan firmalarin ortalama yoénetim kurulu biyukliginin 8,83 oldugu
gorilmektedir. Kadin ydnetim kurulu Uyesi sayisi ise ortalamada 1,1 iken,
en fazla kadin yonetim kurulu Gyesi sayisi 5 olarak gerceklesmistir. Kadin
yonetim kurulu Uyesi ylizdesi ortalamada yiizde 13'tiir. Bagimsiz yonetim
kurulu Gyesi sayisi ortalamada 2,42 olarak gerceklesmisken, ortalama
kadin badimsiz yénetim kurulu Uyesi ortalamasi 0,15'de kalmistir. Kadin
bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin toplam ydnetim kurulu Gyeleri
arasindaki ortalama orani ise yilizde 6'da kalmistir. Aktif karliigi (AK)
ortalamasina bakildijinda incelenen donemde Orneklem icin aktif karlihd
yiizde 5,22 olarak gerceklesmis, dzkaynak karliigi (OK) ise yiizde 11,72
olmustur. Orneklemi sektérler bazinda inceledigimizde yarisina yakininin
imalat sektoriinde faaliyet gosterdidi, diger biylik oranin ise ylizde 28 ile
mali kuruluslar ve holdinglerden olustugu dikkati cekmektedir.

Panel regresyon model secimi Hausman test istatistigine gore
gergeklestiriimistir. Bu test istatistigine gore her 3 modelde de yatay
kesitte sabit etkiler modelinin kullaniminin uygun oldugu anlasiimistir.
Tablo 2'de aktif karliiginin belirleyicilerinin analiz edildigi regresyon
sonugclari yer almaktadir. Yonetim kurulunda yer alan kadin Uye ylzdesi
(KADNYZD) aktif karliigini %5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde negatif
olarak etkilemektedir. Kadin ydnetici ylzdesinin bir ddnem ve 2 dénem
gecikmeli olarak aktif karliigina yansimasi dikkate alindijinda da sonug
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yine degismemis kadin iye varligi ve karllik arasinda negatif yonli
iliskinin varligi tespit edilmistir. Kadin bagimsiz yoneticilerin varliginin ise
aktif karliligina pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayacak sekilde
etki ettigi gorilmistir. Bunun muhtemel nedeni ise BIST-100'deki
sirketlerde bagimsiz kadin yonetim kurulu Gyesinin oldukca az olmasidir.
Kurumsal yonetime iliskin diger bir veri olan yénetim kurulu biiylklagi ise
aktif karlih§ini pozitif olarak etkiledigi gorilmistir. Bu bulgu da kaynak
bagimlilik teorisini destekler niteliktedir. Firmaya 6zgii verilerden borg
oraninin aktif karlihdini negatif yonde etkilemektedir. Bu durum borg
oraninin firma risklerini arttirmasindan dolayi karliligi azaltmakta oldugunu
disindirmektedir. Bunun disinda ise sektor kukla degiskenlerinden
elektrik sektdriiniin  aktif karlligini  negatif ve anlamli etkiledigi
gorilmektedir.

Tablo 1: Tanimlayica Istatistikler

Ortalama Std Sapma Minimum Maksimum

Toplam Aktifler 17574895 46591514 37289 324907111
YKBOYUT 8,83 3 4 18
KDN YK UYESI 1,10 1 0 5
BAGIMSIZ YK BOYUT = 2,42 1 0 6
KDN BGMSIZ UYE 0,15 0 0 1
KADINYZD 0,13 0 0 1
KDNBY 0,06 0 0 1
AK 5,22 7 -40 37
OK 11,72 27 -163 411
BORC 24,18 19 0 85
MALI KURULUSLAR 0,28

IMALAT 0,48

ELEKTRIK 0,03

TEKNOLOJI 0,04

EGITIM SAGLIK 0,00

TOPTAN PERAKENDE = 0,06

ULASTIRMA 0,06

INSAAT 0,01

MADENCILIK 0,01

GOzlem Sayisi 618

(KADNYZD) Yonetim kurulu (yesi sayisinin igindeki kadin lye oranini, (KDNBY) bagimsiz
yonetim kurulu Gyeleri igindeki kadin Uyelerin oranini, (YKBOYUT) yonetim kurulundaki
toplam (iye sayisini, (AK) aktif karlilik oranini ve (OK) Ozsermaye karlili§ini géstermektedir.

38



F. Dilvin Taskin ve Pinar Evrim Mandaci

Tablo 2: Aktif Karlihginin (AK) Belirleyicileri

o Std Std Std
Degisken Katsay! hata Katsay! hata Katsayi hata
KADNYZD -4,903** 2,275
'f')“DNYZD(' -4,685%% 2,243
g*DNYZD(' -5,136%* 2,413
KDNBY 2,796 1,976
KDNBY(-1) 2,195 1,958
KDNBY(-2) 1,138 2,119
YKBOYUT 0,407*** 0,128 0,461*** 0,126 0,467*** 0,136
AKTIFB -0,474*** 0,178 -0,565*** (0,177 -0,729*** (0,192
BORC -0,103*** 0,016 -0,097*** 0,016 -0,101*** 0,017
DELEKTRIK -5,517%* 2,539 -4,486* 2,516  -5,813** 2,71
DIMALAT -0,639 1,769 0,643 1,746 0,407 1,876
DINSAAT 3,28 2,859 -2,085 2,818 2,845 3,027
DMALI -3,406* 1,809 -1,777 1,786 -2,22 1,921
DTEKN 3,599 2,236 -1,489 2,205 -1,417 2,369
DTOPTAN -2,506 2,047 0,637 2,021 0,018 2,173
DULASTRM 0,222 2,083 1,318 2,065 0,769 2,231
C 13,306*** 3,13 12,795 3,108 16,072*** 3,362
R-kare 0,173 0,196 0,24
2 EIRIAT 0,157 0,178 0,219
R-kare
Regresyonun
Std Hatas 6,504 5,997 5,961
Hata
el 25550,5 18843,35 15775,43
Kareleri
Toplami
F-istatistigi 10,534 10,651 11,676
F—|statlst|g| 0 0 0
Olasihg
Gozlem 617 537 457
Sayisi

*, X% ye ¥** grrasiyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.
(KADNYZD) Yénetim kurulu Gyesi sayisinin igindeki kadin tye oranini, (KDNBY) bagimsiz
yonetim kurulu Uyeleri igindeki kadin Uyelerin oranini, (YKBOYUT) yonetim kurulundaki
toplam Uye sayisini, (AKTIFB ) firma biyikligini, (BORC) toplam borglarin aktiflere
oranini gostermektedir.
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Tablo 3: Ozkaynak (OK) Karlihginin Belirleyicileri

Degisken Katsayi Std hata Katsayr Std hata Katsayi h::g
KADNYZD -1,023 9,493

KADNYZD(-1) -2,749 7,983

KADNYZD(-2) -2,525 9,104
KDNBY 0,077 8,243

KDNBY(-1) 0,567 6,967

KDNBY(-2) -0,937 7,995
YKBOYUT 0,717** 0,533  1,062** 0,449  1,123** 0,514
AKTIFB 0,971 0,744 0,596 0,631 0,366 0,726
BORC -0,098 0,067 -0,113** 0,057 -0,127* 0,065
DELEKTRIK 29,73 10,591 8,438 8,952 6,509 10,224
DIMALAT 1,392 7,38 4,796 6,212 5,135 7,079
DINSAAT -6,149 11,929 -5,191 10,029 -6,516 11,421
DMALI -3,811 7,549 0,143 6,355 -0,532 7,247
DTEKN 2,503 9,329 6,465 7,845 5,967 8,938
DTOPTAN -4,477 8,54 3,702 7,191 1,895 8,198
DULASTRM 8,659 8,692  12,572% 7,349 13,285 8,417
C -7,042 13,059 -7,134 11,06 -3,424 12,685
R-kare 0,042 0,033 0,038
Ayarlanmis R- 0,023 0,011 0,012
kare

Regresyonun 27,136 21,339 22,491
Std Hatasi

Hata terimleri 444760,2 238598,2 224601,1
Kareleri

Toplami

F-istatistigi -2905,545 -2398,891 -2064,56
F-istatistigi 2,199 1,512 1,452
Olasilg

Gozlem Sayisi 617 537 457

*, X% ye ¥** grrasiyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.
(KADNYZD) Yonetim kurulu Gyesi sayisinin igindeki kadin Gye oranini, (KDNBY) bagimsiz
yonetim kurulu Gyeleri igindeki kadin Uyelerin oranini, (YKBOYUT) yonetim kurulundaki
toplam Uye sayisini, (AKTIFB ) firma biyikligini, (BORC) toplam borglarin aktiflere
oranini gostermektedir.

Tablo 3'te dzkaynak karlihginin belirleyicilerin agiklanmistir. Kadin
yonetim kurulu dyesi ylzdesinin bu performans kriterini anlamh bir
diizeyde etkilemedigi, yine de katsayinin negatif oldugu gérilmiistiir. Ote
yandan, bagimsiz kadin yonetim kurulu Uyesi yiizdesinin katsayisinin
anlamsiz, ancak pozitif oldugu dikkat cekmektedir. Yonetim kurulu
blyukliglnin ylzde 5 istatistiksel anlamli diizeyde &zkaynak karligini
arttirdigini séylemek miimkiindiir. Borg oraninin yine iki regresyon
sonucuna gore Ozkaynak karlihidini anlaml diizeyde negatif ydnde
etkilemektedir. Bunun yaninda ulastirma sektériine ait kukla dedisken de
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Tablo 4: Tobin Q (TOBIN) Belirleyicileri

anlamli olarak

Degisken Katsayi Std Katsayi Std Katsay Std
hata hata hata

KADNYZD 3,885%** 7,944

KADNYZD(-1) 4,070%** 81,254

KADNYZD(-2) 4,381%%% 92,100

KDNBY -6,744%** 1,237

KDNBY(-1) -6,551**%* 146,430

KDNBY(-2) -6,731%%% 178,740

YKBOYUT 0,344*** 6,709 0,3261%** 8,214 0,3373*** 9,830

AKTIFB 5,404*** 22,986 5,435%** 24,857 5,5478*** 25,088

BORC -10,411%** 1,283 -10,824*** 1,486  -0,1058*** 1,757

DELEKTRIK -0,72482 2,3973 -1,864 2,6955 -0,98529 3,005

DIMALAT 6,314 1,1449 -5,1131  1,1502 -1,1485  1,1760

DINSAAT 52,973*** = 1035,843 42,58164***  3,82525 41,226%*%* | 421545

DMALI 203,804 162,273 142,905 180,430 72,719 201,583

DTEKN 8,244*x* 149,602 785,816%** = 167,992 780,922*** 197,722

DTOPTAN 4,579%** 140,526  403,227*** 152,860 331,330*%* 159,604

DULASTRM 2,1678 1,5657 1,7306 1,7989 1,2519 2,07620

C - 3,8936 -71,7140 4,2698 - 4,6679
71,7971%** 72,8274***

R-kare 0,618373 0,626684 0,622561

Ayarlanmis R- 0,610676 0,618036 0,612291

kare

Regresyonun 1002,863 938,626 959,0669

Std Hatasi

Hata terimleri 5,98E+08 4,56E+08 4,06E+08

Kareleri

Toplami

F-istatistigi -5057,8 -4381,26 -3754,75

F-istatistigi 80,34274 72,46375 60,6168

Olasiligi

GOzlem Sayisi 617 537 457

* k¥ ve ¥*¥* girasiyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
(KADNYZD) Yonetim kurulu Gyesi sayisinin igindeki kadin tye oranini, (KDNBY) badimsiz
yonetim kurulu Uyeleri igindeki kadin Uyelerin oranini, (YKBOYUT) yonetim kurulundaki
toplam (ye sayisini, (AKTIFB ) firma bly{kIigini, (BORC) toplam borclarin aktiflere
oranini gostermektedir.

Tablo 4'te ise Tobin Q dederinin aciklayicilarina iliskin regresyon
sonuclari yer almaktadir. Kadin yonetim kurulu Uyesi ylizdesinin Tobin Q
dederini cari donemde, bir dénem sonra ve iki dénem sonra anlamli
arttirdigi gézlenmektedir. Bagimsiz kadin yonetim kurulu Gyeleri ise Tobin
Q dederini negatif yonde etkilemektedir. Bu sonug odnceki modellerle
celismektedir. Muhasebe performans gostergeleri ve piyasa dederi
gostergesi olan Tobin Q Uzerinde kadin ydnetici mevcudiyetinin etkisi
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ayrnismistir. Buradan da firma dederi baglaminda, deder bazli olarak
bakildiginda kadin yoéneticilerin varliginin uzun dénemde pozitif oldugu
sonucuna ulasmak mimkindir. Yonetim kurulu blyidkliginin de Tobin
Q lzerinde anlamli pozitif etkisi bulunmustur. Aktif biydkliga ile olgilen
firma blydkliginin de Tobin Q dederini yiizde 1 istatistiksel anlamhilik
seviyesinde pozitif etkiledigi sonucu c¢ikmistir. Borg orani diger
gostergeleri oldugu gibi Tobin Q oranini da negatif yonde etkilemistir.
Sektor kukla degiskenlerinden ise insaat sektori, teknoloji sektorii ve
toptan-perakende sektoriiniin piyasa dederi defter dederi oraninda diger
sektorlerdeki firmalara kiyasla daha iyi performans gosterdigi
gorilmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Dinyada oldugu gibi Tirkiye'de de yodnetim kurullarinda ve
yOneticilik pozisyonlarinda kadin temsilci ylzdeleri hala ¢ok dusik
seviyelerde seyretmektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri ise yoOnetim
kurullarinda farkhh deneyimlere, farkli bakis acilarina sahip (yelerin
bulunmasinin azinlik haklar acisindan 6nem tasidigi, bu nedenle farkl
etnik gruplardan, farkl cinsiyetlerden Uyelerin zenginlik katacagini siklikla
vurgulamaktadir. Yine teoride ydnetim kurullarindaki gesitliligin farkh
kaynaklara ulagma ihtimalini ve dolayisi ile firma performansini arttiracagdi
ifade edilmektedir. Ayrica uygulamall galismalarda kadin yonetici
variginin kadin calisanlarin da motivasyonunu arttiracagini, bdylelikle
firma performansini da arttiracagini ifade etmektedirler.

Kadin yoénetim kurulu Gyesi ve kadin yonetici varliginin bu derece
olumlu oldugunu ifade eden veri mevcut oldugu halde, bu yiizdenin
varliginin hala ¢ok az oldugu, gelismekte olan (ilkelerde bile bu oranin gok
az seyrettigi sagirticidir. Bunun yaninda, kadin yoneticilerin kendileriyle es
oOzelliklere sahip karsi cinse gore daha diisiik maas elde ettigi gorilmekte,
bu durum ise kadinlara cam tavan uygulandigi seklinde ifade
edilmektedir. Kiiresel kriz sonrasinda ise bircok Avrupa (ilkesinde yonetim
kurullarinda kadin ydnetici bulundurulmasi yasal yaptirmlarn olan
zorunluluk haline gelmistir. Tirkiye’'de ise Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
Belilenmesine ve Uygulanmasina iliskin Tebli§ ile birlikte ydnetim
kurullarinda en az bir kadin Gyenin bulunmasi tesvik edilmistir.

Bu calisma ile Borsa Istanbul-100 endeksinde yer alan firmalardaki
kadin yonetim kurulu Gyesi ylzdesinin ve bagimsiz yonetim kurulu Gyeleri
icindeki kadin yuzdesinin firma performansina etkisi 2008-2012 ddnemi
icin incelenmistir. Firma performansi gdstergesi olarak aktif karlihdi,
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o0zsermaye karliligi ve Tobin Q orani kullaniimistir. Yapilan panel
regresyon analizi sonuglarina gére kadin yonetim kurulu tyelerinin varhidi
aktif karlildini negatif yonde etkilemektedir. Kadin yonetim kurulu Gyesi
yiizdesinin 6zsermaye karliigini ise etkilemedigi gorilmiistiir. Ote yandan,
Tobin Q oranina kadin yonetim kurulu varligi pozitif etki etmekte, kadin
bagimsiz yénetim kurulu yelerinin varligi ise negatif etki etmektedir.

Analiz sonuglarn kadin yonetim kurulu {yelerinin heniiz istenen
performans artisini muhasebe karliligi anlaminda sadlayamadidi, ancak
Tobin Q oranindan gorildigi Gzere deder anlaminda sadladigi
konusunda 1sik tutmaktadir. Verilere baktigimizda goézlemledigimiz bir
diger olgu ise oOzellikle aile sirketlerinde nepotizm olgusunun varhdidir.
Yonetim kurullari  incelendiginde gogunlukla kadin Gyelerin aile
bireylerinden olustugu gorilmektedir. Bu durum ise kadin yénetim kurulu
Uyesi ve muhasebesel performans arasindaki negatif iliskinin nedeni
olabilir. Yonetim kurullarindaki Uyeler liyakat ilkesine gore secildigi
takdirde yonetim kurullarindaki kadin Uyelerin performansa etkisinin
olumlu olacadi, bu lyelerden beklenen yénetim kurullarina katilimin
artmasinin saglanmasi, diisiincelerin daha agiklikla ifade edilebilmesi gibi
olumlu etkilerin net bir yansimasi olabilecegi diisiiniilmektedir.
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