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Oz

Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) 2014 yilinda yaymnlanan tebligi ile halka acik firmalarm yonetim kurullarmdaki cinsiyet
cesitliliginin arttirilmas: istenmektedir. Bu dogrultuda calisma, Borsa Istanbul’'da (BiST) islem gormekte olan firmalarin yonetim
kurullarmnin cinsiyet cesitliligi ile firma performans: arasindaki iliskiyi arastrmaktadir. Calismanin 6rneklemi olarak 2010-2015 yillar:
arasinda BIST 100 endeksinde yer alan firmalar segilmistir. Orneklemde yer alan firmalarm yonetim kurullarindaki cinsiyet gesitliligi ile
firmalarin muhasebe temelli, piyasa temelli ve nakit temelli performans olgiitleri arasinda iliski incelenmistir. Uygulanan panel veri
analizi sonucunda; yonetim kurulunda kadin tiye bulunmasinin, firmalarin 6zsermaye karlilig1 ve Tobinin q oramni {izerinde, yonetim
kurulundaki kadin iiye oraninin ise aktif karlilik ve nakit akis: tizerinde etkili oldugu gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Cinsiyet Cesitliligi, Yonetim Kurulu Cesitliligi, Finansal Performans, Panel Veri Analizi.

Abstract

The communique issued by Capital Markets Board of Turkey (CPM) in 2014 requires the public companies to increase the
gender diversity in the board member composition. This study examines the relationship between board diversity and financial
performance. The sample of the study consists of the companies listed on Borsa Istanbul (BIST) 100 Index. The relationship between the
board diversity and accounting based, market based and cash based financial performance indicators is examined. The result of panel
data analysis indicates that female board membership affects Return on Equity and Tobin’s q. Also, it is found that the proportion of
female board membership affects Return on Assets and cash flows.

Keywords: Gender Diversification, Board Diversification, Financial Performance, Panel Data Analysis.

1. Giris

Yonetim kurulu, firmanin karar alma organini temsil etmektedir (Vafaei, Ahmed, & Mather, 2015).
Buna gore yonetim kurulunun, firmanin stratejilerine yon verme, 6nemli operasyonel ve finansal kararlarimi
onaylama ve paydaslarini temsil etme gibi gorev ve sorumluluklara sahip oldugu belirtilebilir (Erhardt,
Werbel, & Shrader, 2003; Vafaei, Ahmed, & Mather, 2015). Yonetim kurulunun bu gorev ve sorumluluklar:
goz oniine alindiginda, firma performansini dogrudan etkileyebilecegi iddia edilmektedir. Bu dogrultuda
yonetim kurulu cesitliliginin firma performans: tizerindeki etkisi, arastirilmasi gereken onemli bir konu
olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Triana, Miller, & Trzebiatowski, 2013).

Yapilan ampirik calismalar incelendiginde, yonetim kurulu gesitliliginin genellikle yas, cinsiyet,
etnik koken gibi 6zellikler agisindan ele alindig1 goriilmektedir (Erhardt, Werbel, & Shrader, 2003). Bu
calismada, yonetim kurulu cesitliliginde cinsiyete odaklanilmistir. Cinsiyete odaklanilmasimin temel nedeni,
tilkemizde kadin ¢alisanlarin, gerek akademik, gerek teknik, gerekse yoneticilik islerinde yogun bir sekilde
var olduklariin gozlemlenmesine ragmen geleneksel olarak yonetim kurulu gibi tist diizey pozisyonlarda
¢ok diisiik bir oranda yer almalarimin dikkat cekmesidir (Aycan, 2004). Ancak 3.1.2014 tarihinde 28871 say1l1
Resmi Gazete’de yaymnlanarak yirirliige giren “Kurumsal Yonetim Tebligi”nin beraberinde getirdigi
“sirket, yonetim kurulunda kadin tiye oram icin %25ten az olmamak kaydiyla bir hedef oran ve hedef
zaman belirler ve bu hedeflere ulasmak igin politika olusturur. Yonetim kurulu bu hedeflere ulasma
hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirir.” ilkesi ile birlikte {iilkemizde yonetim
kurullarinda yer alan kadinlarin sayisinda artis olmas: beklenmektedir. Bu dogrultuda yonetim kurulunda
kadinlarin varliginin, firma performansi tizerindeki etkisinin {ilkemiz icin de arastirilmas: gereken onemli
bir konu olarak karsimiza ¢iktig1 ifade edilebilir (Karayel & Dogan, 2014). Tiirkiye disinda cesitli tilkelerde
yayinlanmis olan kurumsal yonetisim ilkeleri ve raporlarinda da kadinlarin yonetim kurullarinda yer
almalarina iliskin diizenlemeler yapilmistir. Ornegin Fransa’da menkul kiymetler borsasinda islem goren
isletmeler icin yayimnlanmis kurumsal yonetisim ilkelerinde, yonetim kurulu tiyeleri arasinda makul seviyede
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bir dengenin bulunmas: gerektigi belirtilmistir. Bu dengeyi saglayabilmek icin bahsi gecen kurumsal
yonetisim ilkeleri yayimlandiktan sonraki ti¢ yillik periyod icinde isletmelerin yonetim kurullarini en az %20,
alt1 y1l icinde de en az %401 kadinlardan olusacak sekilde belirlemesi istenmektedir. Benzer bir sekilde,
Liiksemburg, Norveg, Singapur, Urdiin, Isveg, Polonya ve Almanya’da yaymlanan kurumsal yonetisim
diizenlemeleri de isletmelerin yonetim kurullarinda kadin erkek dengesi tizerinde durmaktadir (Ocak,
2013:108-109)

Her ne kadar literatiirde, yonetim kurulu cesitliliginin firma performansima etkisini arastiran ¢ok
sayida ampirik calisma bulunsa da bu calismalarda elde edilen sonuglarin tutarsizhik gosterdigi
belirtilmelidir. Buna gore kimi ampirik galismalarda yonetim kurulunda yiiksek diizeyde kadin olmasinin
firma performansini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmisken (6rn; Carter, Simkins, & Simpsons, 2003;
Erhardt, Werbel, & Shrader, 2003), kimi ¢alismalarda ise (6rn; Adams & Ferreira, 2009; Haslami 2010) negatif
bir etkinin oldugu saptanmustir. Bazi calismalarda da bu etkinin anlamli olmadig1 bulunmustur (Orn; Carter,
D’Souza, Simkins, & Simpsons, 2010; Wang & Clift, 2009). S6z konusu tutarsiz sonuglar goz oniine alinarak;
calismanin amaci, yonetim kurulu cesitliliginin firma performans: tizerindeki etkisini incelemek olarak
belirlenmistir.

Calismanun literatiire gesitli acilardan katkida bulunacag: diistintilmektedir. Ik olarak konu ile ilgili
yapilan ampirik galismalarin biiyiik ¢ogunlugunun, Kuzey Amerika’da gerceklestirildigi goriilmektedir
(Campbell & Minguez-Vera, 2007). Bu calisma, Tiirkiye verilerinden olusmasiyla literatiire katkida
bulunmaktadir. Calisma ayrica konu ile ilgili Tiirkiye’de gerceklestirilen calismalardan (6rn; Erdur & Kara,
2015; Karayel & Dogan, 2014; Ocak, 2013) farkli olarak firma performansini hem muhasebe agisindan, hem
piyasa acisindan, hem de finansal agidan olgen {iilkemizdeki ilk calisma olmasiyla da literatiire katki
saglamaktadir. Calismanin literatiire bir diger katkisi ise verilerin analiz edilmesinde panel veri analizinin
kullanilmasidir.

2. Kuramsal Cerceve

2.1. Yonetim Kurulu Cesitliligi

Yonetim kurulu cesitliligi, temel olarak iki ana baslik altinda incelenebilir (Erhardt, Werbel, Shrader,
2003). 1lki gozlemlenebilen cesitlilik (observable diversity) seklinde ifade edilirken, ikincisi
gozlemlenemeyen cesitlilik (unobservable diversity) olarak adlandirilmaktadir. Gozlemlenebilen cesitlilik,
yonetim kurulunu olusturanlarin yas, cinsiyet, etnik kokenleri gibi demografik ozelliklerinin farklilik
gostermesi sonucu ortaya cikan cesitlilik seklinde agiklanirken, gozlemlenemeyen cesitlilik ise yonetim
kurulunu olusturanlarin degerleri, algilari, Kkisilikleri gibi go6zlemlenemeyen ozelliklerinin farklilik
gostermesi sonucu ortaya ¢ikan cesitlilik olarak tanimlanmaktadir (Erhardt, Werbel, Shrader, 2003). Yapilan
calismalar incelendiginde, yonetim kurulu cesitliligi ile gozlemlenebilen cesitlilige odaklanildig1 dikkat
cekmektedir (C")rn; Carter, D’Souza, Simkins, & Simpson, 2010; Carter, Simkins, & Simpsons, 2003). Soz
konusu durumun en ©6nemli nedeni, gozlemlenebilen cesitliligin daha kolay olgiilebilmesi seklinde
agiklanabilir. Bu c¢alismada da literatiirdeki calismalar dogrultusunda yonetim kurulu cesitliligi,
gozlemlenebilen cesitlilik olarak ele alinmis ve cinsiyet gesitliligine odaklanilmustir.

2.2. Yonetim Kurulu Cesitliliginin Firma Performansina Etkisi

Yonetim kurulu cesitliliginin firma performansina etkisinin agiklanmasinda iktisattan orgitsel
davranisa, sosyal psikolojiden yonetim-organizasyona pek c¢ok farkli disiplinden gelen kuramlara
basvuruldugu dikkat cekmektedir (Carter, D’Souza, Simkins, & Simpson, 2010). Bu noktada tek bir kuramin,
yonetim kurulu cesitliliginin firma performansina etkisini dogrudan aciklamada yeterli olmadig1 ve gesitli
disiplinlerdeki kuramlarin konuya 1sik tutmaya yarar sagladig: belirtilmelidir (Carter, D’Souza, Simkins, &
Simpson, 2010). S6z konusu etkiyi agiklamada basvurulan kuramlar, Kaynak Bagimliligi Kurami (Resource
Dependency Theory), Insan Sermayesi Kurami (Human Capital Theory), Sosyal Psikoloji Kurami (Social
Psychological Theory) ve Vekalet Kurami (Agency Theory) olarak siralanmaktadir (Carter, D’Souza,
Simkins, & Simpson, 2010).

[lk olarak Kaynak Bagimhligi Kuramu ele alindiginda, kuramu gelistiren Pfeffer ve Salancik’in (1978)
hicbir firmanin kendi kendine yetemedigini ve her bir firmanin yasamini siirdiirebilmek icin ihtiyag
duydugu kaynaklari elde etmesi gerektigini savunduklar: goriilmektedir. Bu baglamda yonetim kurulunun,
firmanin dis gevresiyle iliski kurarak kaynak saglayan bir mekanizma rolii tistlendigini iddia etmektedirler
(Carter, D'Souza, Simkins, & Simpson, 2010). Pfeffer ve Salancik’e (1978) gore yonetim kurulu, firmaya bilgi
ve uzmanlik giicli saglama, firma icin 6nem tasityan gruplarla iletisim kanallar1 kurma, énemli firmalar ve
gruplardan firmaya destek saglama ve dis cevrede firmaya mesruiyet olusturma seklinde kaynak temininde
bulunmaktadir. Bu dogrultuda Kaynak Bagimliligi Kuraminin yonetim kurulunun dis gevreden kaynak
saglamasina iliskin ¢izdigi cerceveden yola c¢ikilarak; yonetim kurulundaki gesitliligin, firma igin daha
degerli ve daha kritik kaynaklarin elde edilmesini kolaylastirmasiyla firma performansimi pozitif yonde
etkileyecegi ileri siirtilmektedir (Hillman, vd., 2000; Vafaei, Ahmed, & Mather, 2015).
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Ikinci olarak insan Sermayesi Kurami incelendiginde, bu kuramda kisilerin gecmisten bugiine sahip
olduklar1 egitim, deneyim ve becerileri calismakta olduklari firma yararina kullanacaklarinn ileri stirtldag
goriilmektedir. Insan Sermayesi Kuramimmin soz konusu yaklasimindan yola cikilarak; yonetim kurulu
gesitliliginin 6zgiin bir insan sermayesi olusturacag: ifade edilebilir. Ancak bu kuramin, yonetim kurulu
gesitliliginin firma performansina pozitif veya negatif bir etkisi olup olmadig1 konusunda kesin bir yanit
vermedigi gbz ontine alinmalidir (Carter, D’Souza, Simkins, & Simpson, 2010).

Ucgiincii olarak Vekalet Kuramina bakildiginda, kuramu gelistiren Fama ve Jensen’in (1983) y6netim
kurulunun rolii tizerinde 6nemle durduklar1 dikkat cekmektedir (Carter, Simkins, & Simpsons, 2003). Buna
gore Fama ve Jensen (1983), firma ve paydaslarin yoneticilerin firsatgi davranislarindan korunmasinda firma
icindeki en 6nemli kontrol mekanizmasinin yonetim kurulu oldugunu savunmaktadirlar (Campbell &
Minguez-Vera, 2007). Vekalet Kuramindan hareketle yonetim kurulu cesitliliginin, farkli bakis acilar1 ve
farkli alternatiflerin giindeme gelmesini saglayarak yonetim kurulunun bagimsizhigin arttiracag: ileri
suriilmektedir (Campbell & Minguez-Vera, 2007; Carter, Simkins, & Simpsons, 2003). Buna gore Vekalet
Kuraminin; yénetim kurulu cesitliligini, firmanin performans: bakimindan ele almaktan ziyade yonetim
kurulunun bagimsizli1 acisindan inceledigi ifade edilebilir. Baska bir deyisle, yonetim kurulu gesitliliginin
firma performansina etkisini agiklamada Kaynak Bagimliligit Kuramina kiyasla daha zayif kaldigi goze
carpmaktadir (Carter, D’Souza, Simkins, & Simpson, 2010).

Son olarak temellerini Sosyal Etki Kuramindan (Social Impact Theory) alan Sosyal Psikoloji Kuramu
(Social Psychological Theory) incelendiginde, bu kuramda grup dinamiklerine odaklanildig1 goriilmektedir.
S6z konusu kuram, bir grupta ¢ogunlugu olusturanlarin kararlar etkileme giictiniin yiiksek oldugunu,
azinlikta kalanlarin ise grup kararlarin etkileme giictiniin diisiik oldugunu ileri stirmektedir. Bu dogrultuda
yonetim kurulu gesitliliginin, farkli goriisleri beraberinde getirerek karar almay: zorlastiracag ve karar alma
stirecinin etkinligini azaltacag1 vurgulanmaktadir. Sosyal Psikoloji Kuraminda, yonetim kurulu gesitliliginin
her ne kadar karar alma siirecini yavaslatacagi ileri stirtilse de bu durumun yaratici gortis ve fikirlerin ortaya
atilmasi acisindan olumlu etkide bulunacagi da iddia edilmektedir.

3.Literatiir Taramasi

Isletmelerin yonetim kurullarindaki cinsiyet gesitliliginin isletmelerin finansal performansi tizerine
etkisi inceleyen bir¢ok galisma yapilmistir. Yapilan calismalar incelendiginde, yonetim kurullarinda cinsiyet
cesitliliginin firma performansini pozitif yonde etkiledigine, negatif yonde etkiledigine ve etkisi olmadagimna
iligskin sonuglar ile karsilasilmistir.

Carter ve digerleri 2003 yilinda yaptiklar: calismada, Fortune 1000 listesinde islem goren 638 sirketi
incelemis ve yonetim kurulundaki kadin orani ile finansal performans arasinda anlamli ve olumlu yonde bir
iliski tespit etmislerdir. Erhardt ve digerleri 2003 yilinda yaptiklari calismada yonetim kurulunda
demografik acidan gesitlilik olmasi ile isletme performansi arasinda pozitif bir iliski belirlemislerdir. Miller
ve Triana (2009) ise cinsiyet acisindan heterojen olan y6netim kurullarinda alman kararlarin homojen olan
yonetim kurullaria gore daha yaratic1 fikirler ortaya koyduklarin1 ve daha dogru kararlar aldiklar: tespit
etmislerdir. Bir diger calismada Bonn (2004) Avustralya’da halka agik 84 sirket tizerinde yaptig1 aragtirmada
yonetim kurullarindaki kadin orani ile firma performansi arasinda olumlu bir iligki belirlemistir.

Gul ve digerleri 2011 yilinda yaptiklar1 calismada hisse senetleri fiyatlarini kullanarak yonetim
kurulunun cinsiyet agisindan cesitliligi ile firma performans: arasinda pozitif yonde bir iliski ortaya
koymuslardir. Smith ve digerleri (2006), Campbel ve Minguez-Vera (2007), Dunstan ve digerleri (2011),
Luckerath-Rovers (2013) yaptiklar: calismalarda yonetim kurulunun cinsiyet ¢esitliligi ile firma performansi
arasinda pzoitif yonde iliski belirlemislerdir. Vafaei, Ahmed ve Mather de 2015 yilinda yayinlanan
calismalarinda, Avustralya’da halka acik 500 sirket tizerinde yaptiklari analiz sonucunda yonetim
kurullarindaki kadin oranmin 2010 yilindan itibaren artmakta oldugunu, ozellikle kokli, buytik ve iyi
performans gosteren firmalarin yonetim kurullarinda daha ¢ok kadin iiyeye yer vermekte olduklarin: tespit
etmislerdir. Ayrica ayni ¢alismada yonetim kurulunun gesitliligi ile firma performansi arasinda pozitif
yonde bir iliski gozlemlenmistir.

Adams ve Ferreira 2009 yilinda yayinladiklar1 ¢calismalarinda kadin yonetim kurulu {iyelerinin daha
katilimcr olduklarmni belirlemislerdir ancak yonetim kurulunun cinsiyet cesitliliginin firma performansi
tizerinde negatif yonde bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer sekilde, Lee ve James 2007 yilinda
yayinlanan c¢alismalarinda kadin yénetim kurulu baskanlarmin yaptiklar: agiklamalarin, piyasa tarafindan
erkek yonetim kurulu baskanlarmin yaptiklar1 agiklamalara gore daha olumsuz karsilandigimi
belirlemislerdir. Haslam'm (2010) Birlesik Krallik’ta yaptig1 calismaya gore ise yonetim kurulunda bulunan
kadinlarin performanslarinin diisiik oldugu ve yatirimcilarin goziinde firmanin degerini de azalttif:
sonucuna ulasilmistir.

Carter ve digerleri 2010 yilinda yonetim kurulunda cinsiyet gesitliligine iliskin baska bir arastirma
daha yapmuslardir. Bagiml degisken olarak Tobin’s Q ve nakit akislarinin kullanildigr bu arastirmada,
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yonetim kurullarinda cinsiyet ve etnik gesitlilik olmasi ile firma performansi arasinda anlaml bir iliski tespit
edilememistir. Firma performansinin yonetim kurullarinin cinsiyet ve etnik olarak cesitliligi ile bir iliskisi
olmadigini Wang ve Clift (2009) de yaptiklar1 calismada ortaya koymuslardir. Joecks’e (2013) gore ise
literatiirde iddia edilenin aksine, firma performansi ile yonetim kurulunda cinsiyet ¢esitliligi olmasi arasinda
dogrusal bir iliski bulunmamaktadir. Earlier, Farrell ve Hersch 2005 yilinda Fortune 500 sirketlerine
yaptiklar1 analiz sonucunda; yonetim kurulu cesitliliginin, firmalara deger kattig1 yoniinde bir sonuca
ulasamamuislardir.

Konuya iliskin Turkiye’de yapilan ¢alismalar incelendiginde, Karayel ve Dogan’in (2014) yonetim
kurullarinda kadin tiye bulunan isletmelerin aktif karlilig1 acisindan daha basarili olduklarini, 6zsermaye
karliligi ve Tobin’s Q agisindan ise cinsiyet c¢esitliliginin firma performansina bir etkisi olmadigim
saptadiklar1 gortilmektedir. Erdur ve Kara (2014) yaptiklari calisma sonucunda, yonetim kurullarmin
cinsiyet cesitliligine sahip olmasi ile finansal performans arasinda olumsuz yonde iliski tespit etmislerdir.
Ocak’in ise 2013 yilinda yayinlanan ¢alismasinda, yonetim kurulu ve tist yonetimde kadin sayis1 arttikga
aktif karliigin pozitif yonde, CEO veya genel miudiirtin kadin olmasi durumunda ise negatif yonde
etkilendigi ortaya konulmustur.

4.Calismanin Veri Seti ve Metodu

Bu calismanin amaci, firmalarin yonetim kurulu {iyelerinin cinsiyet cesitliligi ile firmalarin finansal
performansi arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda olusturulan hipotezler, arastirmanin
modeli ve analiz yontemi asagida agiklanmaktadir.

Firmalarin yonetim kurulundaki cinsiyet cesitliliginin finansal performansa etkisine iliskin gerek
uluslararasi gerekse Tiirkiye'de yapilan ge¢mis calismalar goz oniine alinarak Tablo 1 ve Tablo 2’'de yer alan

bagimli ve bagimsiz degiskenlerin analize dahil edilmesine karar verilmistir.
Tablo 1: Bagimli Degiskenler

Model 1 Aktif Karlilig HoA = _‘&
Topiam Varlikiar
Model 2 Ozsermaye Karliig | gaz = F r,-'ﬂﬂ-

Topiam O zzerm aye

Model 3 Tobin’in q Oran — Top.Borg+ 0zs Piy. Deg

g B o
Temiam Varixilar

Model 4 Nakit Akust cr = V0K & Amortismar

Topiam Varikiar

Tablo 2: Bagimsiz Degiskenler

Cinsiyet Cesitliligi Div = Yonetim Kurulunda Kadin Uye Olup Olmadig
Kadin YK Uyelik Orani Dinp = f:'laa:r: Uye Sayust
Topiam YK Uye Sayist
Bagimsiz YK Uyelik Orani NEX = 3“?"‘5: Uye Sayus:
Toplam YK Uye Saylan
Uye Sayist BSIZ = Yonetim Kurulundaki Toplam Uye Sayist
—y - . . -
Biiyik Hissedarlar BHO = %5’ten Fazla Hisseye Sa'h_lp (?lfan Flrma Ortaklarmin Toplam Hisse
Senedi Igerisindeki Pay1
Yas FAGE = Firmanin Yast
Firma Buyiklugi FSIZ = Toplam Varliklar
Kaldirag Oram Levr = — :-ur:l - a:r. EE ﬂ; =
Topiam Variciar
Stok ve Maddi Duran Varliklarin yop — Stokiar + Maddi DV
Toplam Varliklara Orani T T Toplam Varhklar

Calismada cinsiyet ¢esitliligi ve bagimsiz yonetim kurulu tiyeliginin finansal performans tizerine
etkisini 6lgmek amaciyla dort bagiml degisken kullanilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Vafaei vd. (2015)
muhasebe temelli, piyasa temelli ve nakit temelli 6lgiitlerin performans gostergesi olarak kullanilabilecegini
one siirmiiglerdir. Muhasebe temelli 6lgiitler olan Aktif Karlilig1 (ROA) ve Ozsermaye Karliigi (ROE),
isletmenin ge¢mis performansina dayal olgiitlerdir. Aktif karliligi, firmanin yapmis oldugu yatirimlardan ne
olctide kar ettigini gosterirken, 6zsermaye karlilig1 ise firma sahiplerinin koyduklari sermayeye karsilik elde
ettikleri getiriyi gostermektedir. Piyasa temelli bir 6lgiit olan Tobin'in q Orani ise (Q) isletmenin mevcut ve
gelecekteki potansiyel performansini gosterirken (Haslam, Ryan, Kulich, Trojanowski, & Atkins, 2010),
firmanin piyasa degerinin mevcut varliklar1 yenileme maliyeti (replacement) olarak ifade edilebilir. Finansal
performansin bir diger ol¢titii olarak kullanilan nakit akis1 (CF), aktif ve 6zsermaye karliliklarindan farkl
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olarak muhasebenin tahakkuk esasina gore degil, nakit esasina gore firma performansini gostermektedir
(Givoly & Hayn, 2000).

Firmalarin finansal performansina etki ettigi diistintilen bagimsiz degiskenlerden cinsiyet cesitliligi
(DIV), firmalarin yonetim kurulunda kadin tiye olup olmadigini gosteren bir kukla degisken olarak modele
alimustir. Bir diger cinsiyet gesitliligi gostergesi olan Kadin yonetim kurulu tiyelik oran1 (DIVP), firmalarin
yonetim kurulundaki kadmn tiyelerin oransal agirhigim gostermekle beraber siirekli degiskendir (Jurkus,
Park, & Woodard, 2011). Firma performansi stiphesiz yalmzca yonetim kurulunun cesitliliginden
etkilenmeyip baska faktorlerden de etkilenmektedir. Campbell ve Minguez-Vera (2008) ile Wang ve Clift
(2009), yonetim kurulu gesitliliginin, firma performans: tizerindeki etkisi arastirirken, firma performansin
etkileyen diger faktorlerin de goz ardi edilmemesi gerektigini one stirmuislerdir. Literatiirde yer alan
calismalar incelendiginde bu amagla genis bir kontrol degisken seti kullanildig1 goze carpmaktadir (Ornegin,
Andersen ve Reeb (2003), Nguyen ve Faff, (2007), Adams ve Ferreira (2009), Vafaei, Ahmed ve Mather
(2015)). Tablo 2'de yer alan bagimsiz yonetim kurulu tiyelik orani, yonetim kurulu iiye sayisi, biiyiik
hissedarlar, firma yasi, firma buytiklugii, kaldirag orani ve stok ve maddi duran varliklarin toplam varliklara
orani kontrol degiskenler olarak kullanilmistir.

Arastirmanin amaci dogrultusunda asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

Hi: Yonetim kurulu gesitliligi, aktif karlilig1 pozitif yonde etkiler.

Hb>: Yonetim kurulu gesitliligi, 6zsermaye karliligini pozitif yonde etkiler.

H3: Yonetim kurulu gesitliligi, Tobin’in q oranini pozitif yonde etkiler.

Ha: Yonetim kurulu cgesitliligi, nakit akisin pozitif yonde etkiler.

2010 - 2015 doneminde BIST 100 Endeksi'nde islem gérmekte olan firmalarmn verileri 4 farkli model
kurularak, panel veri regresyon analiz yontemi ile test edilmistir. Bu baglamda holding firmalar1 ve finans
sektoriinde yer alan firmalar kapsam disi birakilarak 55 firma analize dahil edilmistir. Veri setinde,
gozlemlerin sahip oldugu genel trendden dikkat cekici bir sekilde farklilik gosteren gozlemler olarak
tanimlanan ug degerlerin (outliers) olup olmadig1 incelenmistir. Modelin yanli ¢ikmasima neden olabilecek
ug degere sahip 6 firma belirlenerek orneklemden ¢ikartilmis, analizde 49 firmanin verileri kullanilmistir.
Analiz kapsaminda 6rneklemde yer alan firmalara ait veriler, FINNET Elektronik Yayimcilik Data iletisim
San. Tic. Ltd. Sirketi'nin finansal veri tabanindan ve her bir firmanin yillik faaliyet raporlarindan elde
edilmistir. Analiz kapsamindaki firmalara ait tanimlayici istatistikler asagida Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Medyan Maksimum Minimum Std. Sapma
ROA 294 0.0643 0.0634 0.2464 -0.0990 0.0615
ROE 294 0.1203 0.1228 0.6563 -0.7417 0.1622

Q 294 1.2497 1.0647 10.4821 0.2866 1.0182
CF 294 0.1169 0.1099 0.3573 -0.0196 0.0659
DIV 294 0.5918 1.0000 1.0000 0.0000 0.4923
DIVP 294 0.1004 0.0909 0.4286 0.0000 0.1026
NEX 294 0.1940 0.2222 0.4286 0.0000 0.1424

Ln(BSIZ) 294 2.1515 21972 2.7081 1.6094 0.2454
BHO 294 0.6725 0.6949 0.9792 0.2756 0.1527

Ln(FAGE) 294 3.7250 3.8501 4.3944 2.0794 0.4644

Ln(FSIZE) 294 21.5836 21.5939 24.5869 18.3267 1.2811
LEV 294 0.4701 0.3038 4.4837 0.0000 0.5315

AIP 294 0.6717 0.6788 0.9645 0.3001 0.1333

Grafik 1'de, yillar itibartyla yonetim kurulunda kadin {iye bulunan firmalarin sayist ve yonetim
kurullarindaki toplam kadin {tiye sayilar1 yer almaktadir. Buna gore 2010 yilinda 6rneklemde yer alan 49
firmadan 28’inin yonetim kurulunda kadin tiye bulunmaktayken, 2015 yilinda bu say1 35’e yiikselmistir.
Ayrica 2010 yilinda, yonetim kurullarinda toplam 45 kadin tiye yer alirken, bu sayr 2015 yilinda 54’e
yiikselmistir. Hem yonetim kurulunda kadin tiye bulunan firmalarin sayisinin, hem de yonetim
kurullarindaki toplam kadin tiye sayisinin yillar itibarryla artis trendinde oldugu goziikmektedir.

-753 -



Grafik 1: Yonetim Kurulundaki Cinsiyet Cesitliligi
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Tablo 4: Yonetim Kurulunda Kadin Uye Olan ve Olmayan Firmalara Ait Ortalamalarin Kargilagtirilmas1

Degisken Ortalama (DIV=1) Ortalama (DIV=0) T-Test Istatistigi
ROA 0.0715 0.0540 -2.424%
ROE 0.1263 0.1117 -0.758

Q 1.2251 1.2854 0.498
CF 0.1208 0.1113 -1.216
NEX 0.2000 0.1853 -0.871
BSIZ 8.9138 8.7750 -0.541
BHO 0.6556 0.6970 2.303**
FAGE 43.1322 48.4917 2.796*

FSIZ 14,520,194,455 15,668,685,365 1.475
LEV 0.4816 0.4535 -0.444
AIP 0.6730 0.6697 -0.213

* ve ** ifadeleri sirastyla degiskenin, %1 ve %5 seviyesinde anlaml1 oldugunu belirtmektedir.

Tablo 4'te 6zetlenen yonetim kurulunda kadin tiye olan ve olmayan firmalara ait ortalamalara
bakildiginda yonetim kurulunda kadin tiye bulunan firmalarin, aktif karliliklarinin anlamli derecede yiiksek
oldugu goriilmektedir. Ayrica yonetim kurulunda kadin tiye bulunan firmalarin kiigtik yatirime: paylarinin
daha fazla oldugu daha geng firmalar oldugu dikkat cekmektedir.

Calismada, hem kesitsel hem de zamansal etkileri tahminlere dahil etme imkani bulunan panel veri
regresyon modeli kullanilmustir. Panel veri analizinde hem yatay kesit verileri hem de zaman boyutu oldugu
icin daha ¢ok veri kullanma firsat1 vardir ve bu durum, tahminlerdeki serbestlik derecesini arttiracag: icin
ekonometrik tahminlerin daha etkin hale gelmesini saglar (Yildiz, Yalama, & Sevil, 2009).

Calismanin amaci dogrultusunda 2010 - 2015 donemine iliskin veriler 4 farkli bagimli degiskenin 2
ayr1 cinsiyet degiskeni kullanilarak test edilmesini iceren 8 ayr1 model kurulmustur.

Model 1a:

ROA; = Py + B4DIV,, + B3NEX; + B3LnBSIZ;, + f§,BHO, + 5 LnFAGE, + f LnFSIZ, +f,LEV, + G, AIR, + £
Model 1b:

ROA;, = Bg + B4DIVE, + BaNEX., + BaLnBSIZ, + 5, BHC, + B, LuFAGE, = B LuFSIZ, + 5. LEY, = S,AIR, + &;¢
Model 2a:

ROE;, = fig + B4 DIV,, + B2 NEX;, + f3LnBSIZ, ¥ f,BHO. + E.LnFAGE, + B LnFSIZ., +[.LEV, + EgAIR, ¥ £
Model 2b:

ROE, = fa + f4DIVE, + faNEX,, + f3LnBSIZ, + 8, BHO, + B . InFAGE, + B InFSIZ, +E LEV, + S AIR, + &4,
Model 3a:
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Q. = Bg + 54 DIV, 4+ BaNEX.. + EqLnBSIZ, + 5, BHO, + f.LnFAGE, = B, LnF5II,, = §. LEV, = B AIR, + E;,
Model 3b:

IG\':: = ‘Eﬂ + I'r:'l_"'-"'“'-'I-'F:_: +JE2‘TE‘-{_': + SILDBS‘[I:! + IE|i‘5':"'1|:‘!: +ﬁ3“-r"F":'GE'_: "JEE‘.'r“F-:'.‘:!: ‘ET“-EU!: "-EE"‘"”::: + Eie
Model 4a:

CF. = Ba + By DIV, + By NEX,, + f3LnBSIZ;, + B, BHO, + B InFAGE, + B InFSIZ;, + B LEV, + BaalR, + &;;
Model 4b:

CF, = fg + By DIVE. + EgNEX, + BLuBSIZ, + 5,580, + B LnFAGE, + B InFSIZ.. + B LEV, + B AIR. + £,,

Panel veri analizinde yapilan katsay1 tahmininde havuzlandirilmis regresyon (pooled regression)
modeli, sabit etkiler (fixed effect) modeli ve rassal etkiler (random effect) modeli olmak tizere 3 ana yontem
kullanmilmaktadir (Greene, 2012: 346). Bu dogrultuda, Breusch-Pagan testi ile veri setinin havuzlandirilmis
regresyona uygunlugu arastirilmis ve veri setinin havuzlanmak i¢in uygun olmadig1 gorulmustur. Veri
setinin havuzlanmaya uygun olmadig: tespit edildikten sonra Hausman testi ile sabit etkiler modeli ve rassal
etkiler modelinden hangisinin daha uygun olacag1 arastirilmistir. Hausman testinde ki-kare degerinin
olasiligr %5’ten kuguk olup olmadigma bakilmaktadir. Ki-kare degerinin olasilig1 %5’ten kiictik ise sabit
etkiler modelinin, biiyiik ise rassal etkiler modelinin kullanimi uygun olacaktir. Hausman testi sonuglarina
gore aktif karliligi (ROA), Tobin'in q (Q) orani ve nakit akisi (CF) ile kurulan modellerin sabit etkiler
modeline uygun oldugu, 6zsermaye karlilig1 (ROE) ile kurulan modelin ise rassal etkiler modeline uygun

oldugu belirlenmis ve sonuglar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
Tablo 5: Hausman Testi Sonuglar:

Bagimli Degisken$ Ki-Kare Olasilik

16.0937 0.0411

ROA 16.7650 0.0327
12.0635 0.1484

ROE 12.9122 0.1149

Q 29.0865 0.0003

33.9854 0.0000

CF 21.9932 0.0049

21.9593 0.0050

Regresyon analizi sonuglarinin giivenilir olmasi igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
amag dogrultusunda Levin-Lin-Chu (LLCt) testi ile ortak birim kok suteci, Im-Pesaran-Shin (IPSw) testi ile
her bir birim ic¢in birim kok stireci ve genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testiyle serilerde
birimlerden bagimsiz olarak duraganlik arastirilmistir. Yonetim kurulundaki tiye sayist (BSIZ), Firmanin
Yast (FAGE) ve Firma Biyiiklugii (FSIZ) bagimsiz degiskenlerinin duraganlastirilmasi icin serilerin dogal
logaritmalar: alinmistir. Yapilan testler sonucu analizde kullanilan veri setinde ortak birim kok stireci ve her
bir birim i¢in birim kok stireci bulunmadigt diger bir ifadeyle serilerin ilgili donemde duragan oldugu tespit
edilmistir.

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi varsa bagimsiz degiskenlerin
tahmin gtici zayiflayacaktir. Bu baglamda, ¢oklu dogrusal baglantinin varligi, VIF (Varyans Inflation
Factors - Varyans Artis Faktorii) incelenerek arastirilmis ve bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglanti probleminin olmadig1 saptanmistir. Tahmin edilen panel veri regresyon modelinin sonuglarinin
glivenilirligi modelin varsayimlarinin saglanip saglanmadigmin da test edilmesini gerektirmektedir. Bu
baglamda, 6ncelikle modelin hata terimleri arasinda otokorelasyon olup olmadig1 Woolridge (2002) testi ile
arastirilmis ve hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi oldugu goézlenmistir. Veriler arasinda
otokorelasyon probleminin tespit edilmesinin ardindan yatay kesit birimlerine ait hata terimlerinin degisken
varyanslilik (heteroskedasticity) gosterip gostermedigi Degistirilmis Wald testi ile arastirilmis ve yatay kesit
birimlerine ait hata terimlerinin degisken varyansa sahip oldugu tespit edilmistir. Kurulan modelin tutarl
ve tarafsiz sonuglar verebilmesi igin regresyon modelinin otokorelasyon ve degisken varyanshlik
sorunlarindan arindirilmast gerekmektedir. Stock ve Watson (2008), yatay kesit birimlerine ait hata
terimlerinin degisken varyansliik nedeniyle tarafsiz sonuglar vermesini engelleyen bir tahminleyici
gelistirmistir. Tutarli degisken varyansiilik standart hatalar (Heteroscedasticity-robust standard errors)
yontemi olarak adlandirilan tahminleyici ayni zamanda sabit etkilerin bulundugu serilerde otokorelasyon
sorununu da gidermektedir (Stock ve Watson: 155-174). Kurulan modellerde degisken varyanslilik ve
otokorelasyon problemlerine rastlandigl i¢in Stock ve Watson'in (2008) tutarli degisken varyansililik

§ Dort farkh bagimh degisken ile kurulan modellerin her birine, yénetim kurulunda kadin tiye olup olmadigin gosteren DIV
kukla degiskeni ve yonetim kurulundaki kadin iiye oranini gésteren DIVP bagimsiz degiskeni i¢in ayr1 ayr1 Hausman Testi
yapilmistir. Her bir bagimsiz degiskenin ilk satir1 DIV ile yapilan test sonucunu, ikinci satir1 DIVP ile yapilan test sonucunu
gostermektedir.
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standart hatalar yontemi ile modeller tahmin edilmistir. Panel veri analizinin sonuglar1 Tablo 6’da
Ozetlenmistir.

Tablo 6: Birinci Asama Analiz Sonuglar1

Model 1a: ROA Model 2a: ROE Model 3a: Q Model 4a: CF
Katsay1 t Ist. Katsay1 t Ist. Katsay1 t Ist. Katsay1 t Ist.
DIV 0.0127 1.54 0.0346 1.87%+* -0.3121 -1.89%+* 0.0098 1.26
NEX 0.0242 0.90 0.0334 0.54 -0.5668 -1.97%* -0.0594 -2.48**
BSIZ -12.125 -1.50 -10.4265 -0.82 -100.269 -1.00 16.162 2.27*
BHO -0.0042 -0.13 -0.0132 -0.21 1.6614 1.20 0.0354 0.57
FAGE 0.0551 0.92 0.0242 0.72 0.3256 0.85 0.0630 1.25
FSIZ 0.5314 1.30 0.7031 2.67* 71144 1.23 -1.1525 -2.34**
LEV -0.0385 -4.17% -0.1253 -4.15% 0.3649 2.23** -0.0114 -1.22
AIP -0.2021 -5.65* -0.3041 -3.49* -0.3440 -1.05 -0.1865 -3.15%**
*, ** ve *** ifadeleri sirasiyla, bagimsiz degiskenin %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamli oldugunu belirtmektedir.

Tablo 6’da cinsiyet cesitliliginin bir gostergesi olarak, yonetim kurulunda kadin tiye bulunup
bulunmadigin belirten DIV kukla degiskeni kullanilmistir. Model 1a incelendiginde aktif karliligi (ROA) ile
yalnizca kaldirag orani (LEV) ve stok ve maddi duran varliklarin toplam varliklara orani (AIP) arasinda, %1
anlamlilik seviyesinde anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu goze carpmaktadir. Diger bir ifade ile diistik
finansal borca sahip firmalarin ve varliklari icinde stoklar1 ve sabit varliklar1 diisiik oranda yer alan
firmalarin, analiz dénemi itibar1 ile daha yiiksek finansal performans gosterdikleri 6ne siiriilebilir. Ote
yandan yonetim kurulu tiyeleri arasinda kadin tiye olup olmamasmin aktif karliigmma %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyesinde bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Ozsermaye karliligi (ROE) ile kurulan Model 2a’da
ise yonetim kurulunda kadin tiye bulunmasinin 6zsermaye karlilig: tizerinde %10 anlamlilik diizeyinde ve
pozitif yonde bir etkisi bulundugu saptanmustir. Buna gore yonetim kurulunda kadin tiye bulunduran
firmalar, analiz donemi itibar1 ile diger firmalara kiyasla daha yiiksek finansal performans gostermislerdir.
Model 2a’ya iliskin analiz sonuglarina gore 6zsermaye karlilig1 (ROE) tizerinde etkili olan diger degiskenler
ise firma buytiklugt (FSIZ), kaldirag orani (LEV) ve stok ve maddi duran varliklarin toplam varliklara orani
(AIP) olmustur. S6z konusu degiskenler %1 anlamlilik seviyesinde 6zsermaye karliigi (ROE) tizerinde
etkiliyken, yalnizca firma biiyuikliigi 6zsermaye karliligini pozitif yonde etkilemekte; kaldirag orani ve stok
ve maddi duran varliklarin toplam varliklara orani negatif yonde etkilemektedir. Tobinin q oranmin test
edildigi Model 3a’nin analiz sonuglarina gore, yonetim kurulunda kadin tiye bulunmasi (DIV) ve yonetim
kurulundaki bagimsiz tiyelerin orani (NEX), %10 anlamlilik seviyesinde firmanin piyasa degerinin mevcut
varliklar1 yenileme maliyeti olarak da ifade edilen Tobin’in q oramim (Q) negatif yonde etkilemektedir. Ote
yandan Tobin'in q orani, %5 anlamlilik seviyesinde kaldiractan (LEV) pozitif yonde etkilenmektedir. Son
olarak Model 4a’nin analiz sonuglarina gore yonetim kurulunda kadin tiye bulunmasi (DIV), firmanin nakit
akis1 (CF) tizerinde anlamli bir etkiye sahip degilken; yonetim kurulundaki bagimsiz tiyelerin orani (NEX)
ve firma biytikligt (FSIZ) %5 anlamlilik seviyesinde ve negatif yonde; yonetim kurulundaki tiye sayisi
(BSIZ) ise %5 anlamlilik seviyesinde ve pozitif yonde, stok ve maddi duran varliklarin toplam varliklara
oranmi (AIP) ise %10 anlamlilik seviyesinde ve negatif yonde etkili olmustur. Sonug olarak yonetim
kurulunda cinsiyet cesitliginin varligi incelendiginde, yonetim kurullarinda kadin tiye bulunmasimin
ozsermaye karliligi (ROE) tizerinde pozitif; Tobin'in q orani tizerinde ise negatif yonlii etkisi oldugu

saptanmuistir.
Tablo 7: Ikinci Asama Analiz Sonuclar

Model 1b: ROA Model 2b: ROE Model 3b: Q Model 1b: CF
Katsay1 t Ist. Katsay1 t Ist. Katsay1 t Ist. Katsay1 t Ist.
DIVP 0.0675 1.81%** 0.1311 1.36 -2.1989 -1.60 0.0776 2.03**
NEX 0.0307 1.17 0.0486 0.69 -0.7498 -2.37%* -0.0533 -2.25%*
BSIZ -12.869 -1.57 -10.726 -0.92 -61.666 -0.85 14.625 2.08**
BHO -0.0078 -0.23 -0.0151 -0.17 1.8204 1.32 0.0293 0.49
FAGE 0.0508 0.82 0.0178 0.53 0.4136 1.18 0.0605 1.21
FSIZ 0.5692 1.34 0.7082 2.65* 5.1452 1.05 -1.0738 -2.34**
LEV -0.0390 -4.19* 0.1255 -6.96* 0.3824 2.32%* -0.0120 -1.28
AIP -0.1930 -5.49* -0.2917 -3.64* -0.6125 -1.72%** -0.1774 -3.08*

*,** ve *** ifadeleri sirasiyla, bagimsiz degiskenin %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamli oldugunu belirtmektedir.

Analizin ikinci basamag olarak, finansal performans gostergeleri yonetim kurulundaki kadin tiye
orani (DIVP) ile yeniden analiz edilmistir. Model 1b’de %10 anlamlilik seviyesinde yonetim kurulundaki
kadin tiye orani (DIVP) ile aktif karliligi (ROA) arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Aktif
karliligin etkileyen diger degiskenler ise %1 anlamlilik seviyesinde kaldira¢ orani (LEV) ve maddi duran
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varliklarin toplam varliklara oranmi (AIP) olmus, bu iki degiskenin de finansal performans {izerinde ters
yonli bir etki sahibi oldugu gozlemlenmistir. Model 2b’de 6zsermaye karliligi (ROE) acisindan ise %1
anlamlilik seviyesinde firma biiyukliigu (FSIZ) ile pozitif yonde; kaldira¢ orani (LEV) ve maddi duran
varliklarin toplam varliklara orani (AIP) ile negatif yonde iliski oldugu gozlemlenmistir. Model 3b’de
Tobin’in q oramni incelendiginde, %5 anlamlilik seviyesinde, negatif yonlii olarak yonetim kurulundaki tiye
sayisindan (NEX), pozitif yonli olarak ise kaldira¢ oranindan (LEV) etkilendigi; %10 anlamlilik seviyesinde
ise negatif yonlii olarak maddi duran varliklarin toplam varliklara oranindan (AIP) etkilendigi saptanmustir.
Model 4b’de yonetim kurulundaki kadin {iye oranu (DIVP) ve yonetim kurulundaki tiye sayist (BSIZ) %5
anlamlilik seviyesinde, firmanin nakit akis1 (CF) tizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahiptir. Ayni anlamlilik
diizeyinde, bagimsiz iiye sayist (NEX) ve firma biiytikliigiu (FSIZ), firmanin nakit akist (CF) tizerinde negatif
yonde etkiye sahiptir. Maddi duran varliklarin toplam varliklara oran (AIP) ise %1 anlamlilik seviyesinde
firmanin nakit akisi (CF) tizerinde negatif yonde bir etkiye sahiptir. Modeller bir arada incelendiginde
yonetim kurullarindaki kadin tiye oranindaki artisin, aktif karliligi (ROA) ve firmaya saglanan nakit akisi
(CF) tizerinde pozitif yonde etki yarattig1 gozlemlenmistir.

Sonug

Bu calismanin amaci yonetim kurulu gesitliligi ile firma performans: arasindaki iliskiyi incelemektir.
Calismada, isletme literatiiriinde yer alan Kaynak Bagimliligi Kuramindan yola cikilarak yonetim kurulu
cesitliliginin firma performansina pozitif yonde katki yaptig1 goriisii esas alinarak incelenmistir. Yonetim
kurulu cesitliligi ile cinsiyet gesitliligine odaklanilmistir.

SPK'min 3.1.2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige giren, Kurumsal
Yonetim Tebligi ile yonetim kurullarinda gorev yapan kadin {iiye sayisinin arttirllmaya calismasi
hedeflenmistir. Bu yasal hedef de ¢alismanin yapilmasi i¢in motive edici bir unsur olmustur.

Calismanin 6rneklemini 2010-2015 yillar1 arasinda, BIST 100 Endeksi kapsaminda borsada islem
goren firmalar olusturmaktadir. Calismada 6rneklem kapsamindaki firmalarin yonetim kurulundaki kadin
tiye varliginin ve yonetim kurulundaki kadin tiyelerin oraninin firma performansina etkileri ampirik olarak
incelenmistir.

Calismanin drneklemini olusturan 49 firma incelendiginde, yillar itibariyla yonetim kurulunda
kadin tiye bulunan firma sayisinin ve yonetim kurulundaki kadin tiye oraninin artan bir trend izledigi,
ozellikle SPK'nun 3.1.2014 tarihli Kurumsal Yonetim Tebligi'nde, yonetim kurullarinda en az %25 oraninda
kadin tiye bulunmasinin hedeflenmesi sonucunda, 2014 ve 2015 yillarinda yonetim kurulunda bulunan
kadin tiye oraninun hizl bir artis gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. Ayrica yonetim kurullarinda kadin tiye
bulunan ve bulunmayan firmalarin finansal performans olgiitleri ayr1 ayri1 incelendiginde, kadmn tye
bulunan firmalarda aktif karlihiginin anlaml derecede yiiksek oldugu belirlenmistir. Ote yandan; yonetim
kurulunda kadin tiye bulunan firmalarin, daha kiigiik yatirnmci paylarina sahip, daha geng firmalar oldugu
da gorulmustiir.

Yapilan panel veri regresyon analizi sonuglarina gore, yonetim kurulunda kadin tiye bulunmasinin
firmalarin 6zsermaye karliligi ve Tobin’in q orani tizerinde anlamli bir etkisi oldugu saptanmuistir. Bu etki,
ozsermaye karlihiginda pozitif yonli olarak gerceklesmistir. Yonetim kurulundaki kadin iiye oraninin ise,
aktif karlilig1 ve nakit akisi tizerinde anlamli ve pozitif yonli bir etki yarattigi gozlemlenmistir. Ampirik
sonuglar, yonetim kurulunda kadin tiye bulunan firmalarin, diger firmalara kiyasla daha ytiksek 6zsermaye
karlilig1 elde ettigini gostermektedir. Ayrica yonetim kurulunda kadin oranin yiiksek olan firmalarin da
daha ytiksek aktif karlilig1 ve nakit akisina sahip olduklar: ileri siiriilebilir.

Calismada elde edilen ve yukarida 6zetlenen sonuglar, Kaynak Bagimliligi Kuraminin ileri siirmiis
oldugu tezi desteklemektedir. Gelecek ¢alismalarda yeterli analiz donemi olustuktan sonra, SPK'nin ilgili
tebliginin etkilerini arastirmak icin, 2014 6ncesi ve 2014 sonrasi ayr1 ayr1 analiz edilerek, s6z konusu tebligin
yonetim kurullarindaki cinsiyet cesitliligi tizerindeki etkileri ve bu gesitliligin finansal performans
tizerindeki etkileri arastirilabilir.
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