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Oz

Firmalarda yer alan yonetim kurullarn, en tist kademedeki
organ olarak o6nemli ve aktif olarak rol almaktadirlar.
Yénetim kurulundaki tiyeler arasinda kadin yoénetim kurulu
tiyelerinin yer almastmn firmalann finansal acgidan
performansini  énemli élclide etkiledigi bilinmektedir.
Yapilan bu arastirmada; Borsa Istanbul (BIST) 100
endeksindeki imalat sanayii sektériindeki firmalann
yonetim kurulundaki toplumsal cinsiyet esitsizligine
yonelik olarak 2010-2017 yillanndaki endeksler finansal
acidan incelenmistir. Arastirmada, BIST 100'de yer alan
imalat firmalarninin yénetim kurulu tiyelerinde kadin tiyesi
bulunan ve ybénetim kurulu Ttiyelerinde kadin tiyesi
olmayanlar olmak tizere iki ayn grup seklinde ayrilarak
piyasaya dayali olarak finansal ag¢idan aralannda fark
olup olmadigt hakkinda arastirma yapumistir. Arastirmada
gelistirilen hipotezlerin analizi coklu regresyon ve t - testi
yontemleri ile test edilmistir. Yapilan analizler neticesinde
elde edilen sonuclara gére, Tiirkiye'deki BIST 100'de
bulunan imalat sanayii sektértindeki firmalarda yénetim
kurultiyelerinde kadin tiyelerin var olmasiun varlik karliigt
(ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE) tizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigt belirlenmistir. Bu arastirma Ttirkiye'deki
isletmelerin  yénetim kurulunda toplumsal cinsiyet
esitsizligine yonelik olarak BIST 100'de faaliyet gésteren
imalat sanayii firmalannin finansal acidan
degerlendirilmesi tizerine yapumis olan ilk arasturmalardan
birisi olmast niteligi bakimundan 6nem arz etmektedir.
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YONETIM KURULUNDA TOPLUMSAL CINSIYET
ESITSiZLIGINE YONELIK OLARAK BiST 100'DE YER
ALAN IMALAT SANAYIii FIRMALARININ FINANSAL
ACIDAN DEGERLENDIRILMESI

GENDER INEQUALITY IN THE BOARD OF DIRECTORS
EVALUATION OF MANUFACTURING INDUSTRY COMPANIES
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Abstract

The Boards of Directors in the companies play an important
and active role as the highest level organ. It is known that
the fact that female board members are among the
members of the Board of Directors significantly affects the
financial performance of the companies. In this research;
The indexes of the Borsa Istanbul (BIST) 100 index in the
2010-2017 period were analyzed financially for gender
inequality in the board of directors of manufacturing
companies.

In this research, it has been searched whether there is a
financial difference between the companies in the BIST
100 as two different groups which are female members of
the board of directors and non-female members of the
board of directors. The analysis of the hypotheses
developed in the study was tested with multiple regression
and t - test methods. According to the results obtained
According to the analysis result, asset profitability of in the
BIST 100 is located in the manufacturing sector in the
company in the management board member Turkey
existence of female members (ROA) and equity capital
profitability (ROA) has been determined to have no effect.
This research on gender inequality in the business of the
board of directors for the manufacturing industry with 100
companies operating in the BIST made on the assessment
of the financial terms of the quality of research is important
interms of being one of the first in Turkey.
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1. Giris

Yonetim kurulu, bir sirkette en tust duzeydeki
stratejik olan kararlari almak, yltrttmek ve temsil eden
organ olma o6zelligini tasimaktadir (Sermaye Piyasasi
Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 2005). Literatiirde ise,
bir igsletmeyi yonetebilmek icin o isletmenin yapisinda var
olan sorunlar1 ¢ézmeye yo6nelik yardimci olabilen
ekonomik bir kurum olma niteliginden ibarettir
(Hermalin ve Weisbach, 2003:1). Modern olan yo6netim
kurulu, sirket hissedarlarinin ortak menfaatlerini
korumak adina st dlizey yonetim faaliyet ve performans
durumlarini  denetlemek  durumunda  olmaktadir
(O’Connell ve Cramer, 2010:387). Yénetim kurulunu
denetlemede Uyelerin sahip olduklar1 nitelikleri,
tecribeleri, farkli sirketlerde yo6netim kurulunda cesitli
gorevler almis olmalari pay sahipligi duzeyleri ile
Ucretlendirilme politikalarina gore degisiklik
gosterebilmektedir (Campbell vd., 2008:435).

Bununla beraber yonetim kurulunun; strateji
olusturma, yuUrttme ve dis dinya ile haberlesme gibi
gorevleri de var olmaktadir. Yénetim kurulu tyelerinin
sorumluluklarinin sirketin performans durumunu da
direkt olarak etkiledigi bilinmektedir (O’Connell ve
Cramer, 2010:387). Is piyasalari acisindan
degerlendirildiginde toplumsal cinsiyet esitsizligini
arastiran  6nemli teorilerden birisi ise, “Asin
Kalabaliklasma Teorisi” olarak ifade edilmektedir.
Fawcett tarafindan 1918 yilinda ortaya atilan bu teoriye
gore, isverenlerin ényargilarinin gelenege dayanan bakis
acilarinin kadinlarin sadece belirli meslek gruplarina
girmesine karsi oldugunu ayrica kadinlarin stattisi
dustuk olan ve daha ¢ok vasifsiz diye nitelendirilen is
alanlarina odaklanmalarina neden oldugu ve bunun da
Ucretlerin diismesine sebep oldugu aciklanmaktadir
(Palaz, 2002:96).

Profesyonel is hayatinda yoénetim kurulunda
kadin yoneticilerin yer almaya baslamalariyla birlikte
olusturulan yoénetim kurulunda cinsiyete yonelik
farkliliginin finansal olarak olumlu etkileri yapilan
arastirmalar ile aciklanirken yonetim kurulundaki
Uyeleri kadin olan sirketlerin temsil etme durumunun
distk olmasi tartisma konusu olmaya baslanmistir
(Julizaerma ve Sori, 2012:1077). Ote yandan ydénetim
kurulundaki kadin tyeler stratejik karar alma stirecinde
farkli bakis acilar1 ile sirkete olumlu bir deger
saglayabilmektedirler (Campbell vd., 2008:435). Yapilan
arastirmalara gore, yonetim kurulunda kadin tyeleri
bulunan sirketlerin bircok alternatif secenek sunduklari
ve cogunun isletme alaninda lisanststti derecesi oldugu
vurgulanmaktadir. Cinsiyet acisindan
degerlendirildiginde ise, kadinlarin kendine 6zgu iletigim
becerileri ile beraber cok daha iyi bir performans
sergilemelerine neden olabilmektedir. Ozellikle
isletmelerde yo6netim kurulu uyelerinin karar alma
stirecinde ¢ikabilecek olan herhangi bir uyumsuzluk ya
da tartisma acisindan grup olarak problem c¢6zme
becerilerinde kadinlarin iletisim acisindan daha
uzlasmaci oldugu belirtilmektedir (Singh ve Zammit,
2000:1249-1268). Turkiye’de yonetim kurulunda
kadin tyeleri olan sirketleri kapsayan Seri: IV, No:57
sayili “Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina fliskin Tebligde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig” 11.02.2012 tarih ve 28201 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanarak yururluge girmistir.  Teblig
zorunlu bir wuygulamay:r gerektirmemekle beraber
“yonetim kurulunda en az 1 kadin tye bulunur.” ilkesi
getirilmistir. Yapilan bu arastirmada, ilk bdélimde

yonetim kurulunda toplumsal cinsiyet esitsizligine
yonelik olarak yoénetim kurulu tuyelerinde kadin tye
olmasi durumunda isletmenin stratejik konumu ve is
piyasalarinda finansal acidan degerlendirilmesi, 6nemi ve
durumu literatir taramas: ile de desteklenerek
o6zetlenmeye  calisilmistir. Arastirmanin  ilerleyen
bolimlerinde konu ile ilgili hipotezler ve modeller
olusturularak arastirmanin verileri ampirik dutzeyde
analiz edilerek son boéltimde yer alan sonu¢ bélimuinde
ise, Turkiye'deki BIST 100‘de bulunan imalat sanayii
sektértiinde faaliyet gésteren firmalarin yénetim kurullan
toplumsal cinsiyet esitsizligine yonelik olarak finansal
acidan incelenmis olup literattire katki da bulunacak bir
arastirma olmasi hedeflenmektedir.

2. Kuramsal Cerceve

2.1. Diinyada Toplumsal Cinsiyet
Esitsizligi ve Finansal Performans Arasindaki
Iliski

Duinya’da toplumsal cinsiyet esitsizligi ve finansal
performans arasindaki iliskiye y6nelik olarak literattirde
yer alan cesitli calismalar mevcuttur. Yapilan
calismalarin bazilarindan bahsetmek gerekirse; Shrader
vd., (1997)de yapmis olduklar: calismada, Amerika’daki
firmalarin yénetim kurulundaki kadin tyelerin orani ile
kar marji, ROA (Varlik Karhilig) ve ROE (Oz Sermaye
Karliligi) arasinda bulunan iliskiyi incelemislerdir. Elde
edilen analizlerden aralarinda onemli bir iliski
bulamamisglardir. Arastirmanin sonucuna gore ise, bu
durum bazen ciddi bir sekilde negatif olan bir iliski
olabilecegini ac¢iklamistir.

Singh vd., (2001)’de yapmis olduklari calismada;
yonetim kurulunda kadin tiyeleri olan sirketlerin finansal
acidan performansinin iyi bir derecede anlasilmasi
gerektigini belirtmistir. Arastirma, yonetim kurulunda
toplumsal cinsiyet esitsizligi ile sirket performansi iliskisi

acisindan  olusturulan teorinin  yeterli duzeyde
gelistirilmedigini gdstermektedir.
Erhardt vd., (2003)’de yapmis olduklari

calismalarinda; 1993-1998 yillar1 arasinda Amerika’nin
yuz yirmi yedi btiytik sirketinin yénetim kurullarindaki
kadin tuyeleriyle varhk karlihigi ve yatirnm karhlig
arasinda iliski bulmuslardir. Arastirmada, yoOnetim
kurulundaki toplumsal cinsiyet esitsizliginin olmamasi
durumunun performansin yikselmesine neden oldugu
gortlmektedir.

Farrell ve Hersch (2005)de yapmis olduklar:
calismalarinda; Fortune 500 sirketlerinin yoOnetim
kurulundaki kadin tyeleri incelemislerdir. Yonetim
kuruluna dahil olan kadin uyelerin varlik karliligi ve
hissedarlara saglanan pay karsiliklar1 acisindan iliski
bulamamislardair.

Smith vd., (2005)’de yapmis olduklari
calismalarinda; 1993-2001 yillar arasinda
Danimarka'daki 2500 isletmenin yil bazl olarak, yénetim
kurulundaki kadin tyelerin isletmenin finansal
basarisim1 arttirdigini 6te yandan bu etkinin yénetim
kurulunda kadin uyelerin farkh niteliksel o6zelliklerine
gore degisiklik gosterdigini ifade etmislerdir.

Catalyst (2008)de yapmis oldugu calismada;
Fortune 500 sirketlerindeki arastirmada, kadin yénetim
kurulu tyesi sayisi fazla olan sirketlerde varlik karlihigini
%46, satiglardaki getiri %84, sermaye karliligini %60
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olarak bulmus ve kadin Ttyelerinin sayisinin fazla
olmasindan 6ttird finansal performanslarinin daha iyi
oldugunu belirlemislerdir.

Luckerath ve Rovers (2013)’de yapmis olduklar:
calismalarinda; Hollanda'da 2005-2007 yillar1 baz
alinarak doksan dokuz isletmede yonetim kurulunda
bulunan kadin tiyelerin orani ile bir basari kriteri niteligi
olarak finansal acidan inceledikleri ROE ile ilgili olumlu
bir iliski belirlenmistir.

Priya ve Nimalathasan (2013)‘de yapmis olduklari
calismalarinda, 2008-2012 yillar1 arasinda  Sri
Lanka’daki secilmis hotel ve lokantalardaki yonetim
kurulu nitelikleri ile sirket performans: iligkisini
arastirmislardir. Gergeklestirilen analiz neticesinde
yonetim kurulundaki kadin uyelerin oraniyla ROA ve
ROE arasinda 6nemli iliski oldugu belirlenmistir.

2.2, Tiirkiye’de Toplumsal Cinsiyet
Esitsizligi ve Finansal Performans Arasindaki
Iliski

Tuarkiye’de de toplumsal cinsiyet esitsizligi ve
finansal performans arasindaki iligkiyi ele alan cesitli
calismalar literatiirde mevcuttur. Bunlardan bazilarina
ornek vermek gerekirse; Ararat vd., (2010)da yapmis
olduklar1 calismada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda (IMKB) 100 endeksinde islem goéren
isletmelerin 2006 yilinda, yonetim kurulunda bulunan
Uyelerin cinsiyet cesitliligi, ulusal kimlik, kadin uyeler,
bagimsiz UGyeler, yas ve egitim seviyesi seklinde ele almais;
yonetim kurulundaki cinsiyet cesitliligi ile finansal
performansa yonelik 6z sermaye karliligi arasinda pozitif
iliski oldugunu belirlenmistir.

Mentes (2011)’de yapmis oldugu calismada; IMKB’de
2004-2009 yillar1 arasinda 123 isletmede yoOnetim
kurulundaki kadin tyelerin orani, yénetim kurulunun
buytkltgi, aktif toplaminin logaritmasi ve yil ile finansal
performansin goéstergesi olan aktif karliligi arasindaki
iliskiyi ¢oklu dogrusal regresyon ile analiz etmistir.
Finansal performansin gdstergesi olan aktif karhilik ile
yoénetim kurulunda yer alan kadin dyelerin orani
arasinda olumlu bir iliski tespit edememistir.

Ozatac (2011)de yapmis oldugu calismada;
belirledigi 16 bankada 2005-2008 yillar1 arasinda
yonetim kurulundaki kadin tyelerin sayis:t ile aktif
karhiliklar: arasinda herhangi bir anlam bulamamisgtir.

Ocak (2013)’de yapmis oldugu calismada; yonetim
kurulunda yer alan kadin tyelerin finansal performans
Uzerindeki etkisini arastirmistir. 2008-2012 yillan
arasinda holdingler ve finans sektérinti ayr1 tutarak
BIST yer alan 101 firmanin sabit etkiler yaklasimina gére
incelemistir. Yapilan analizler neticesinde yo6netim
kurulunda bulunan kadin tuyelerinin sayisinin artis
gostermesi durumunda finansal performansin goéstergesi
olan aktif karliligin da artis gosterdigini tespit etmistir.

Karayel ve Dogan (2014)de yapmis olduklar:
calismalarinda; 2009 -2012 yillar1 arasinda BIST 100
endeksindeki firmalarin yénetim kurulundaki cinsiyet
cesitliligi ile finansal performanslar arasindaki iliski
degerlendirilmigtir. Analiz neticesinde cinsiyet
cesitliliginin ROA Ttzerinde olumlu bir etkisi oldugu
belirlenmistir. Bu duruma ragmen ROE Uizerinde cinsiyet
cesitliliginin olumlu etkisinin olmadig tespit edilmistir.

3. Yontem

Yapilan bu arastirmanin amaci; BIST 100
endeksindeki imalat sanayii sektortiinde faaliyette
bulunan firmalarda yo6netim kurulunda toplumsal
cinsiyet esitsizligine yonelik olarak firmalarin finansal
acidan iliskisinin degerlendirilmesidir.

Arastirmada, BIST 100 endeksindeki imalat sanayii
sektériinde faaliyette bulunan firmalarin yo6netim
kurulunda kadin tuyeleri olan ve yoénetim kurulunda
kadin Ttyeleri olmayan seklinde iki ayri gruba
olusturularak piyasaya yonelik olarak finansal acisindan
bir fark olup olmadigi arastirilmistir. Arastirmanin
metodoloji kisminda ise, arastirmada olusturulacak olan
arastirmanin veri seti ve arastirmanin Orneklemi ile
alakali olan bilgiler paylasilmistir. Ayrica arastirmanin
degiskenleri, bagimli ve bagimsiz olan degiskenleri
belirlenmistir. Ayrica literattir ile uyumlu bir sekilde
arastirmanin hipotezleri gelistirilip kurulmus
arastirmada analiz icin coklu modeller olusturulmustur.

3.1. Arastirmanin Veri Seti ve Orneklemi

Yapilan bu arastirmada, BIST 100 endeksindeki
imalat sanayii sektdériinde faaliyette olan firmalardaki
yonetim kurullar1 finansal acidan toplumsal cinsiyet
esitsizligine yonelik olarak iligkisi incelenmistir.
Arastirmada, firmalardaki yoénetim kurul uyelerinde
kadin tyesi olanlar ve yénetim kurul tyelerinde kadin
Uyesi olmayanlar olmak tUzere iki ayrnn grup
olusturulmustur. Bu iki grup arasinda piyasaya gore
finansal ac¢isindan bir farkliligin olup olmadigl
arastirilmistir. Arastirmada, 2010-2017 yillarina ait BIST
100 endeksindeki imalat sanayii sektértinde faaliyette
olan firmalar ele alinmistir. Bu kapsamda ilgili firmalarin
bilgileri sektoérel olarak 41 firmadan ibaret olup, eksik
verilerden ottrtd 2010-2017 yillarina ait olarak 36
firmanin verilerinin tamamaina eksiksiz olarak ulasilarak
incelenmistir. Arastirmada yapilan ampirik analizlerde
kullanilmis olan finansal veriler, BIST
(www.borsaistanbul.com), Kamuyu Aydinlatma
Platformu’na aittir (www.kap.gov.tr) ve Finnet Programi
araciligi ile veri saglanmistir. Sirketlerin kurumsal
yonetim  acisindan  uygulamalariyla  ilgili  olan
degiskenlerde BIST sirketler yilligindan, sirketlere ait
olan faaliyet raporlarindan, sirketlerin web sayfalarindaki
faaliyet ve/veya  surdurtlebilirlik  raporlarindaki
bilgilerden  olusturulmustur. Arastirmanin analiz
kisminda ise, ¢oklu regresyon analizi ile T-testi analizi
kullanilmistir. Bu analizler, SPSS (Statistical Package for
the Social Sciences) 22 programindan faydalanilarak elde
edilmistir. Arastirmanin 6érneklemindeki hata terimlerini
oto-korelasyon olup olmadigini belirlemek icin ise Durbin
-Watson d istatistigi tercih edilmistir. Ayrica coklu
baglantinin saptanmasinda ise varyans artis faktor

(VIF=Variance Inflation Factors) yonteminden
yararlanilmistir.
3.2. Arastirmanin Degiskenleri ve
Hipotezleri

Arastirmanin degiskenleri iki adet bagiml degisken
olan, muhasebe esash performans gostergeleri olan varlik
karliligi (ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE) ve iki adet
bagimsiz degisken olan, BIST 100 endeksindeki imalat
sanayii firmalarina ait olan faktdérlerden olusmaktadir.
Bunlar da su sekilde siralayabiliriz: Yonetim kurulunda
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yer alan toplam tiye sayisi (YKUS) ve ydénetim kurulunda
yer alan kadin Uyesi sayisinin toplam olarak yonetim
kurulu tyesi sayisina bélinmesi ile elde edilen oran
(KYKUO) olarak belirlenmistir.

3.2.1. Arastirmanin Bagimli Degiskenleri

Arastirmanin  bagimhi  degiskenleri, yonetim
kurulundaki tuyelerin finansal acidan performansina
etkisini 6lcen arastirmalarda iki farkli performans
gostergesi kullanilmistir. Vo ve Phan (2013); Priya ve
Nimalathasan (2013); Taghizadeh ve Saremi (2013);
Ujunwa (2012) finansal performans gostergeleri olarak
muhasebe esasl olcutler (Varlik Karliligi- ROA) ve (Oz
Sermaye Karliligi- ROE) kullanmaislardir.

® Varlik Karlilig1 (ROA): Dénem Net Kari/ Toplam
Varliklar

¢ Oz Sermaye Karlilig1 (ROE): Dénem Net Kari/
Oz sermaye seklinde hesaplanmaistir.

3.2.2. Arastirmanin Bagimsiz Degiskenler
Arastirmanin bagimsiz degiskenleri, BIST 100
endeksinde imalat sanayii sektértinde faaliyette bulunan
firmalarin  y6netim  kurulu Uyelerine ait olan
faktorlerinden olusmaktadir. Bu faktoérleri su sekilde
siralayabiliriz:

e Yonetim Kurulunda Yer Alan Toplam Uye
Sayis1 (YKUS): Yonetim Kurulunda bulunan
toplam tUye sayisini olusturmaktadir. Bozec
(2005)’e gore, Kanada’daki sirketler icin yénetim
kurulunun sayis: ile ROA arasinda olumsuz bir
iliski belirlenmistir.

e Yonetim Kurulu Kadin Uyelerinin Sayisinin
Yonetim Kurulundaki Uye Sayisina
Boliinmesiyle Elde Edilen Oran (KYKUO): Priya
ve Nimalathasan (2013)’e gore, yénetim kurulunda
yer alan kadin uyelerin orani ile ROA ve ROE
arasinda olumlu bir iliski belirlenmistir.

3.2.3. Arastirmanin Hipotezleri ve Modelleri

Bu arastirmanin amaclarindan birisi, yo6netim
kurulunda toplumsal cinsiyet esitsizligine yénelik olarak
BIST 100 endeksindeki imalat sanayii sektdriinde
faaliyette = bulunan  firmalarin finansal acidan
degerlendirilmesidir. Buna yonelik olarak arastirmanin
gelistirilen hipotezleri literattir ile uyumlu bir sekilde
asagidaki gibi olusturulmustur. Bunlar:

Hi: Yénetim kurulu tyelerindeki kadin tiye oran1 BIST
100 endeksindeki imalat sanayii firmalar1 ile varlik
karhiligi (ROA) arasinda olumlu bir iliski vardir.
H2: Yénetim kurulu tyelerindeki kadin tiye oran1 BIST
100 endeksindeki imalat sanayii firmalar ile 6z sermaye
karlhiligi (ROE) arasinda olumlu bir iliski vardir.

Arastirmanin modeli; daha o6nce belirtildigi gibi
arastirmanin bagimli ve bagimsiz degiskenleri ile
literatirde yapilmis olan arastirmalar, Carter ve ark.,
(2003); Farrell ve Hersch (2005); Campbell ve ark. (2008);
Priya ve Nimalathasan (2013) arastirmalar:
dogrultusunda asagidaki coklu regresyon modelleri
gelistirilmistir. Bunlar;

Model I: (ROA)it= Bit+ B2 KYKUO it + B3 YKit
Model II: (ROE)it= Bit+ p2 KYKUO it + B3 YKit

Tablo 1: Arastirmanin Tanimlayici Istatistikleri

Arastirmanin ROA ROE YKUS KYKUO
Degiskenleri
Ortalama 6,19 9,05 8,21 0,12
Standart Sapma 8,26 35,46 2,22 0,12
Minimum -35,35 -358,71 5 0
Maksimum 37,24 79,45 14 0,43
Gozlem Sayisi 284 284 284 284

Yukaridaki Tablo 1’de, arastirmanin degiskenleri;
ortalamasi, standart sapmasi, minimum ve maksimum
degerleri, gozlem sayist belirtilmistir. Bu durumda,
arastirmadaki goézlem sayisi1 284 olarak belirlenmistir.
Arastirmanin bagimsiz degiskenlerinden KYKUSO ilgili
donemde ortalamas:t 0,12 minimum degeri 0 ve
maksimum degeri ise 0,43 olarak belirlenmistir. Ayrica
Tablo 1'de BIST 100 endeksindeki imalat sanayii
sektériinde bulunan 36 firmanin ortalama varlik karlilig
(ROA) %6, 06z sermaye karliigi (ROE) %9 olarak

hesaplanmistir. Arastirmanin bagimsiz degiskeni olan
yonetim kurulu Uyelerinde kadin tiye orani %12 olarak
tespit edilmistir. Bunula beraber, Kanada’da bulunan
bazi firmalar i¢in yonetim kurulundaki kadin tiye oranini
%4,6 olarak tespit edilmistir. Ote yandan Horvath ve
Spirollari (2012) (Standart and Poor’s 500) borsa
endeksinde yer alan ylUz otuz alti Amerika sirketinde
yonetim kurulundaki kadin tiye oranimi %15,2 olarak
belirlemislerdir.
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Ayrica yapilan baska bir calismada ise Fauzi ve
Locke (2012)de Yeni Zelanda’da 2005- 2007 yillar
arasinda Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyette
bulunan yetmis dokuz sirketin yoénetim kurulundaki
kadin tye oranini %16,4 olarak tespit etmislerdir. Bu
duruma goére, BIST 100 endekisindeki imalat sanayii
sektériinde faaliyette bulunan firmalar icin, ABD ve Yeni
Zelanda’daki firmalara kiyasla yo6netim kurulundaki
kadin tiye oraninin oldukg¢a az oldugu tespit edilmistir.

4. Bulgular
4.1. Coklu Regresyon Analizi

Arastirmada, coklu regresyon analizi kullanilarak
analizler elde edilmistir. Coklu regresyon analizi
arastirmada bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi sayisal modeller ile aciklamaya yoénelik
bagintilar1 tespit etmek amaciyla yapilmaktadir (Alpar,
2011: 405). Ayrica incelenen bu bagimsiz degiskenin
bagiml degisken Uzerindeki bir etkisi olup olmadigina
arastirmaninin yonunu belirlemek icin kullanilan bir
analiz tiiri olmaktadir (islamoglu, 2011: 260).

Arastirmada, yb6netim kurulundaki Uye sayisi ve
yonetim kurulundaki toplam tiye sayisina boéltinmesiyle
elde edilen kadin tyelerin orani (bagimsiz degiskenleri),

2020
BIST 100 endeksindeki imalat sanayii firmalarnin
finansal performans: Uzerindeki etkisini d6lgen

arastirmanin (bagimli degiskenleri) Model I (ROA) ve
Model II (ROE) asagidaki gibi Tablo 2’de gosterilmistir.
Yapilan analiz sonucunda asagida yer alan Tablo 2’deki
Model I ve Model II incelendiginde anlamli oldugu tespit
edilmistir. Regresyon analiz sonuclarindan Model I
incelendiginde %10 dizeyinde anlamlilik gdstermektedir.
Yonetim kurulu tyeleri sayisi ile sabit katsayilar: anlamh
oldugu tespit edilmistir. BIST 100 endeksindeki imalat
sanayii firmalarinin yénetim kurulu Uyelerindeki kadin
tye orani (KYKUO) ile varlik karhiligi (ROA) arasinda en
az biri tarafindan anlamli olarak bir iliski bulunmaktadir.
Arastirmanin bagimh degiskeni olan varlik karhligim
(ROA) modelin sabiti ve ydnetim kurulu uye sayisi
tarafindan anlami bir sekilde aciklanirken, y6netim
kurulu tiyelerindeki kadin tiye oran1 (KYKUO) anlami bir
sekilde aciklanamamaktadir. Bu durumda imalat sanayii
firmalarinin varhk karliliginin (ROA) buyukliga ile
yonetim kurulunda bulunan kadin tiye oraninin artmasi
ile varlik karliligi (ROA)’nin arasinda anlaml bir iliski
tespit edilememistir. Bu baglamda, arastirmanin H;
hipotezi icin herhangi bir anlam s6z konusu degildir.

Tablo 2: Arastirmanin Coklu Regresyon Modellerinin Sonuclar:

Not: Model I ve Model II %1, %5 ve %10 dlizeyinde anlamhilig: belirtmektedir.

Model I M;g:.gl II Es Dogr'l‘.lsiilhk Istatlstlkle‘r’lI i
ROA olerans
Sabit -- -- -- --
KYKUO -0,61(-3,924) -0,003 (-0,859) 0,966 1,035
YKUS 0,10 (0,376) 0,195 (3,108) 0,958 1,044
Diiz.R2 0,09 0,32
Durbin Watson d 2,232 1,988
Gozlem Sayisi 281 281
Yukarida yer alan Tablo 2’deki Model II bir fark  olup olmadigi  belirlemeye  yo6nelik
degerlendirildiginde ise anlamli olup buna ragmen kullanilmaktadir (Kalayci, 2009:74).
arastirmanin Hz hipotezi de olumlu olarak kabul
edilmemektedir. Yapilan arastirmada, T- testinde BIST 100
endeksinde olan imalat sanayii sektortinde faaliyette
4.2. T- Testi bulunan firmalar; yénetim kurulunda yer alan kadin

Yapilan bu arastirmada, coklu regresyon analizi ile
T- testinden yararlanilmistir. T- testi, arastirmadaki iki
o6rneklem ktimesi arasindaki ortalamalarda herhangi bir
fark olup olmadigini arastirmak icin tercih edilmektedir.
Ote yandan T- testi bir gruptaki ortalamadan herhangi

Uyeler ve yonetim kurulunda yer almayan kadin tyeler
olarak ayri iki grup olarak ele alinmig bu iki grup
arasindaki piyasaya gore finansal performanslar:
acisindan herhangi bir farklilk durumunun olup
olmadig1 arastirilmistir. Arastirmanin analiz kisminda
SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) 22
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programi ile T- testi analizi yapilmistir. BIST 100
endeksindeki imalat sanayii firmalarinin yo6netim
kurulunda yer alan kadin tyesi olanlar ve yonetim

kurulunda yer alan kadin uyesi olmayanlar sekilde
karsilastirilmas: asagidaki gibi Tablo 3’de detayl olarak
incelenmistir.

Tablo 3: BIST 100 Endeksindeki Imalat Firmalarinin Yoénetim Kurulunda Yer Alan Kadin Uyesi Olanlar Ve
Yénetim Kurulunda Yer Alan Kadin Uyesi Olmayan Firmalarin Karsilastirilmasi

Yonetim Kurulunda

Yonetim Kurulunda Kadin Uyesi

Ara:§.t1rman1.n Kadin ﬁyesi Olan Firmalar Olmayan Firmalar T — Testi
Degiskenleri
ORT. STD. SP. ORT. STD.SP.
ROA 5,19 7,84 7,91 8,71 -2,699
ROE 6,15 39,46 14,06 26,64 -1,820
Gozlem Sayisi 180 104
Not: %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamliligi belirtmektedir.
Yukaridaki Tablo 3’de yer alan sonuglar Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina liskin

incelendiginde, yonetim kurulunda yer alan kadin Uyesi
olan ve yonetim kurulunda yer alan kadin tiyesi olmayan
BIST 100 endeksinde yer alan imalat sanayii firmalar:
karsilastirildiginda varlik karliligi (ROA) ve 6z sermaye
karliligi (ROE) tizerinde farkliliga neden olup olmadig: t -
testi ile analiz edilmistir. T — testinin serbestlik derecesi
282 olarak belirlenmistir. Yénetim kurulunda kadin
yonetim kurulu Uyesi olmasinin sonuclari
degistirebilecek dtizeyde olduguna dair kanitlar elde
edilmistir. Bu duruma gore 6z sermaye karliligi %10
dtizeyinde iken varlik karliligi (ROA) hem %5 hem de %10
dizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir. Muhasebe
esasli performans Olcttlerinden olan kadin yonetim
kurulu tyesi olan imalat sanayii sektdériinde yer alan
firmalarin varlik karliligi (ROA) ile kadin yénetim kurulu
Uyesi olmayanlarin ortalamalar arasindaki farklilik -2,71
ote yandan 6z sermaye karliligi (ROE) de ise bu durum -
7,91 olarak belirlenmistir.

5. Sonuc

Bu arastirmada, 2010-2017 yillar1 baz alinarak BIST
100 endeksinde faaliyet gosteren imalat sanayii
sektériinde olan firmalarin yoénetim kurulundaki
toplumsal cinsiyet esitsizligi acisindan finansal olarak
degerlendirilmesi incelenmistir. Ayrica arastirmada BIST
100 endeksindeki imalat sanayii sektoriindeki firmalari,
yonetim kurulundaki kadin Uyesi olan firmalar ve
yonetim kurulundaki kadin tyesi olmayan firmalar
olarak ayr iki gruba ayrilmistir. Ote yandan, firmalarin
piyasa odakli finansal performanslari acgisindan farkin
olup olmadig: tizerine arastirma yapilmistir.

Yapilan analizler dogrultusunda arastirmanin
sonunda ulasilan sonuc ise; toplumsal cinsiyet esitsizligi
g6z 6nltinde bulundurularak yoénetim kurulunda kadin
Uyelerin yer almasi durumunda, varlik karliligi (ROA) ve
6z sermaye karliligi (ROE) acisindan anlamli bir etkiye
sahip olmadig1 ortaya cikmistir. Bu baglamda, yénetim
kurulunda kadin tyelerinin bulunmasinin her gecen giin
6nem kazanmasiyla birlikte Tturkiye’de kurumsal yonetim
uygulamalari agisindan 11 Subat 2012’de resmi gazetede
yaywmlanan Seri:IV, No:57 sayili “Kurumsal Yoénetim

Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig “de kadin
yonetim kurulu tiyesi olmasi sarti anonim sirketlerde
tercihe gére olarak belirtilmistir. Ote yandan bu
durumun yayginlasmasi acisindan yonetim kurulunda
kadin tyelerin yer almasinin sirketlerin gonullaltuk
esasindan cikartilip bu durum yerlesene kadar zorunlu
bir hale gelmesinin yo6netim kurulundaki toplumsal
cinsiyet esitsizligi acisindan 6nemli sonuclar
dogurabilecegi tahmin edilmektedir. Yonetim kurulu,
firmalarinda tilkeden tlkeye degisiklik gosteren gérev ve
sorumluluklar1  gosterebilmektedir. Buna ragmen
yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklar acisindan
degerlendirildiginde farkli Ttlkelerde farkli finansal
performansa sahip olduklarini belirtilebilir. Literattirde
yer alan yonetim kurulunun yapisi ile firmalarin finansal
acidan iligkisine yonelik olarak bircok arastirma
bulunmaktadir. Yapilan bu arastirmalar da o6zellikle
yoénetim kurulunun, yapisi, bagimsiz Uiye yer almasi ya
da yabanci tiye bulunmasi gibi bazi1 degiskenler tizerine
yogunlasilmistir.

Farrell ve Hersch (2005)de yapmis olduklar:
calismalarinda; Fortune 500 sirketlerinin yo6netim
kurulunda yer alan kadin tuyeleri incelemislerdir.
Yoénetim kuruluna dahil olan kadin duyelerin varlik
karliligi ve hissedarlara saglanan pay karsiliklar:
acisindan iliski bulamamaislardir. Yapilan bu arastirmada
ise yonetim kurulunda toplumsal cinsiyet esitsizligi
yonelik olarak BIST 100de yer alan imalat sanayii
firmalarinin finansal acidan degerlendirilmistir.
Firmalarin yoénetim kurulunda toplumsal cinsiyet
esitsizliginin azaltilmasina yonelik olarak yo6netim
kurulunda yer alan tyelerin 6zellikle azinlikta olan kadin
Uyelerin sayisini arttirmaya yonelik olarak birtakim
iyilestirmeler yapilabilir. Yapilacak olan bu iyilestirmeler
sonucunda yo6netim kurulunda olusacak olan cinsiyet
farkliligi ile firmalarin finansal performansi olumlu yénde
etkileyecegi literattirde yapilan bircok calisma ile de
desteklenmektedir. Firmalarin kadin yo6netim kurulu
Uyelerine yonetim kurullarinda daha fazla yer vermeleri
beklenmektedir. Yonetim kurulundaki kadin yo6netim
kurulu tye sayisinin artmasiyla ile birlikte, ktresel
anlamda daha onceki yillarda olan gonulluluk ya da
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zorunlu kota uygulamalariyla yoénetim kurulundaki
kadin tyelerin firma performansina etkisini gindeme de
tasimaktadir. Turkiye’deki Kurumsal Yonetim Kodlar: ilk
2003 tarihinden itibaren uygulanmaya baslanmaistir.

Bu tarihteki mevzuat “uy ya da acgikla” prensibine
dayali daha ilimlh bir gecisi 6ngoérmekteydi. Bu tarihten
itibaren  yaymnlanan  kurumsal y6netim  uyum
raporlarinda ya bircok prensibin dikkate alinmadigi ya da
uyulmadiysa bile buna iliskin olarak hicbir aciklamanin
yapilmadig: belirlenmistir (Ararat ve Yurtoglu, 2011;
Usdiken ve Yildirim, 2008). 201 1tarihinden itibaren Turk
Ticaret Kanunununda yapilan yeni duzenleme ile
yonetim kurullarinda “en az 1 kadin yoénetici” bulunmasi
tavsiye edilmektedir. Turkiye’de yonetim kurulunda yer
alan kadin Uyelerin finansal performansa olan etkileri
degerlendirildiginde bu durum kadin tyelerinin
fonksiyonel olabilecegini gibi, olumlu bir iliskinin olmasi
da firmalarinin yoénetim kurulunda kadin tye
bulundurmayan isletmelerin yénetim kurullar1 ve Ust
yonetimde kadin Uiye sayisini arttirmasina tesvik edecek,
bircok dunya tulkesinde benzeri oldugu gibi devlet
tarafindan kadin yonetim kurulu tyesi bulundurma
zorunlulugu dtzenlemelerine de o6nculik edecektir
(Karayel ve Dogan, 2014).

Sonuc olarak; bu arastirma yapilan analizler ve
aragstirmanin  elde edilen bulgulari, BIST 100
endeksindeki imalat sanayii sektértinde faaliyette
bulunan 41 firma agisindan degerlendirilmistir.
Arastirmanin kapsamis oldugu 2010-2017 yillar: dikkate
alinarak verilerden yararlanilip yorumlanmasi
arastirmanin kisitlarini1  olusturmaktadir. Turkiye’de
ozellikle aile sirketleri seklinde yer alan anonim
sirketlerde yonetim kurulu yapisi, daha etkin bir sekilde
olmali ve bagimsiz bir ydénetim anlayisi acisindan
degerlendirildiginde yoénetim kurulundaki kadin tye ya
da Uyelerinin sayisinin artmasina yoénelik olarak énemli
adimlarin atilmasinin katki saglayacag bilinmektedir. Bu
durumda y6énetim kurulundaki kadin tiyelerin hem sahip
olduklari farkl bakis agisi, hem de yonetim kurulundaki
denetleme acisindan olumlu etkilerinin firmalarin
mevcut olan performans: acisindan da olumlu bir etki
olarak yansiyacagi gorilebilir.
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