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Uluslararas1 Yonetim Akademisi Dergisi, basta kamu yonetimi ve igletme yonetimi olmak iizere “yonetim”
ile ilgili teorik ve uygulamali bilimsel/6zgiin makaleleri kabul etmektedir. Yonetim Akademisi, yonetim
ile ilgili hazirlanan ulusal ve uluslararas: diizeydeki akademik caligmalar1 yayinlayan hakemli bir dergidir.
Dergi ile multidisipliner bir ¢alisma alani tesis edilerek literatiire ve uygulamaya katki saglanilmasi
hedeflenmektedir. Editorler tarafindan yapilan 6n degerlendirmeyi gecen ¢aligmalar, kor hakem sistemine
gore secilen en az iki hakem tarafindan incelenmektedir. Derginin yayin dili Tiirkce ve Ingilizcedir.
Yonetim Akademisi, yilda ii¢ say1 (Nisan - Agustos - Eyliil) olarak yayinlanmaktadir. Makalelerin bagvuru
asamasindan yayin asamasina kadar olan tiim siirecleri Dergi Park sistemi {izerinden gerceklestirilmektedir.
Yazarlardan caligmalarinin yayinlanmasi i¢in herhangi bir iicret talep edilmemektedir. Ayrica yazarlara ve
hakemlere de bir icret 6demesi yapilmamaktadir. Dergimize gonderilen makalelerin daha 6nce hicbir fiziksel
ve elektronik ortamda yaymlanmamis olmasi gerekmektedir. Ayn1 anda birden fazla dergiye gonderilen
bir yayinin tespit edilmesi halinde ilgili yazara/yazarlara ait tiim makale degerlendirmeleri iptal edilerek
stire¢ sonlandirilacaktir. Bu nedenle bagka bir bilimsel/aktiiel dergiye gonderilen ve sonug¢landirilmayan
caligmalarin sisteme yliklenmemesi 6nemle rica edilir. Yazarlarin ortaya koymus olduklari veri, bilgi, belge,
ifade ve degerlendirmeler kendi sorumluluklarindadir. Bu nedenle ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklardan
dolayr yayin, hakem, bilim ve degerlendirme kurulu ile diger ¢alisanlarimizin sorumlu tutulamaz. Her
yazarin makalelerini sisteme yiiklemekle birlikte tiim bilimsel, hukuki ve etik kurallar1 bildigini ve bu
kurallara uygun bir sekilde yayinini olusturdugunu beyan ve taahhiit ettigi kabul edilmektedir. Dergide
yer alan yazilarda ileri siiriilen goriisler yazarlara aittir, yayinlayan kurulu ve dergiyi baglamaz.
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OZET

Kurumsal yénetim 2000°li yillarin basindan itibaren 6nemini artiran bir kavram haline gelmistir. Ozellikle
rekabet giiciiniin artirtlmasinda kurumsal yonetim uygulamalari 6nem kazanmistir. Yasanan muhasebe
skandallart (Enron, Parmalat vb.) nedeniyle kurumsal yonetim uygulamalarinin yetersiz oldugu ortaya
¢ikmistir. Bu caligmada kadin yonetim kurulu iiye sayisinin isletmenin finansal performansina etkisine
yonelik literatlir taramasi yapilmasi amaglanmistir. Arastirmada 1993-2015 yillar1 arasinda uluslararasi
indekslerde taranan dergiler baz alinmigtir. Calisma sonucunda kadin yonetim kurulu iiye sayisi ile firma
performansi arasinda pozitif bir iligki bulan c¢aligmalarmm yani sira kadin iiyelerin firma performansina
olumsuz etki yaptigimi tespit eden c¢aligmalarin oldugu goriilmektedir. Literatiirde kadin yonetim kurulu
iyelerinin artiginin yonetim kurulu bagimsizligini artiracagini ve tartigma ve konsensiis gerektiren grup
problem ¢dzme ve karar almada kadin yonetim kurulu iiyelerinin daha iyi bir performans gosterecegini dne
stiren yazarlar bulunmaktadir. Buna karsin diger yazarlar ise; yonetim kurulu igerisinde kadin liye sayisinin
yiikselmesi durumunda catismalarin artacagini ve karar alma siireglerin yavaslayacagini ileri stirmiislerdir.

ABSTRACT

Corporate governance has become a concept that has increased in importance since the early 2000s. In
particular, corporate governance practices have gained importance in increasing competition power.
Accounting scandals (Enron, Parmalat, etc.) revealed that corporate governance practices are inadequate. In
this study, it was aimed to search the literature about the effect of the number of women’s board members on
the financial performance of the operator. The paper was based on internationally indexed journals between
1993 and 2015. As a result of the study, it is seen that besides the studies finding a positive relationship
between the number of women’s board members and firm performance, there are studies that determine that
female members have a negative effect on firm performance. In the literature, there are writers who suggest
that the increase in women's board members will increase the independence of the board and that women's
board members will perform better in solving group problem solving and discussions that require discussion
and consensus. In contrast, other writers; they argued that conflicts would increase and the decision-making
processes would slow down if the number of female members increased within the board of directors.




DOGAN, Mesut - Kadm Yénetim Kurulu Uye Sayisinin Finansal Performans Uzerinde Etkisi: Literatiir Taramas1

1. GIRIS

Modern yonetim kurullar1 hissedarlarin ¢ikarlarin1 korumak amaciyla iist yonetimin faaliyetlerini ve
performanslarini gozden gegirmek ve denetlemek zorundadir (O’Connell ve Cramer, 2010:387). YOnetim
kurullariin denetlemedeki basaris1 YK {iiyelerinin 6zellikleri, baska isletmelerde YK gorevlerinde bulunmalari,
yonetici sahiplik seviyeleri ve iicretlendirilme sekillerine bagli olarak degismektedir (Campbell ve Minguez-
Vera, 2008:435). Ayrica yonetim kurullarinin stratejiyi olusturmak ve yiirtitmekle birlikte dis ¢evreyle iletisimi
saglamda islevleri de vardir. Bu gorevleri baglaminda YK iiyeleri isletmenin finansal performansini dogrudan
belirlemekte ve bu baglamda meydana gelen problem, nasil bir YK yapisinin hissedarlarinin refahini en iist
diizeye cikaracagidir (O’Connell ve Cramer, 2010:387).

Tiirkiye’de kadin YK iiyelerinin (KYKU) finansal performansa olan etkileri incelendiginde bu durum kadin YK
tiyelerinin islevselligini ortaya koyabilecegi gibi, pozitif bir katkinin ortaya ¢ikiyor olmasi da kadin YK iiyesi
bulundurmayan isletmelerin yonetim kurullarinda daha ¢ok sayida kadin YK iiyesi bulundurmasinda tesvik
niteligi tasiyabilecek, baska iilkelerde O6rnegi oldugu gibi devlet tarafindan kadin YK iiyesi bulundurma
zorunlulugu diizenlemelerine de bir zemin hazirlayacaktir (Karayel ve Dogan, 2014).

Tiirkiye’de kadin iiyelerini ilgilendiren Seri: IV, No: 57 sayilt “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Illiskin Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” 11.02.2012 tarih ve 28201 sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bu teblige gore; zorunlu uygulama olmamakla birlikte “Yonetim
kurulunda en az bir kadin iiye bulunur”, ilkesi getirilmistir. S6z konusu ilke “Uygula, Uygulamiyorsan Agikla”
prensibi geregince tavsiye niteligi tagimaktadir (Karayel ve Dogan, 2014).

Kadin yonetim kurulu iiyesi ile finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarda iki teori 6n plana
cikmaktadir. Bunlardan birincisi vekalet teorisidir. Vekalet teorisine goére; yonetim kurulunda bagimsiz olmayan
iyeler ile bagimsiz iiyeler arasinda bir dengenin olmasi gerekmektedir. Bu denge i¢inde bulunan bagimsiz
yonetim kurulu iiyeler iist diizey yonetimi daha etkili bir bigcimde kontrol edip gozetleyecektir. Yonetim
kurulunda, cinsiyet bakimindan ¢esitliligin olmas1 durumunda, bagka bir ifade ile kadin {iyelerinde yer almasi
durumunda, yoénetim kurulunun bagimsizligini arttiracak ve boylelikle daha dengeli bir yonetim kurulu yapisi
meydana gelecek ve alinacak kararlarin higbir kisi ya da grup adina alinmamasina sebep olacaktir. Ikinci teori
olan Kaynak bagimlilig1 teorisine gore; yonetim kuruluna bagimsiz ve bagimli iiyelerin getirilmesi dig
baglantilarin kurulmasi, bilginin iletimi, degisik konularda destek almay1 saglayan kaynaklarin temin edilmesi
icin yararli olacaktir. Yonetim kurulunda cinsiyet agisindan gesitliligin arttirilmasi, yonetim kurulunu daha
bagimsiz hale getirecektir. Baska bir ifade ile yonetim kurulunda cinsiyet gesitliligin arttirilmasi halinde,
isletmenin kaynaklardaki cesitliligin de arttirmasina yardimci olacak boylelikle isletme performansini olumlu
yonde etkileyecektir (Ocak, 2013:109).

Pearce ve Zahra (1991) gore, giiglii yonetim kurullar1 daha yiiksek kadin yonetici sayisina sahiptir. Giiclii
yonetim kurullari, toplumdaki degisimlere ve kurumsal yonetimde kadinlarin aktif katilimina daha duyarhidirlar.
Bununla birlikte gii¢lii yonetim kurullart isletmelerin diisiinebilecekleri stratejik seceneklerle ilgili tavsiye ve
yasal danigmanlik yaparlar. CEO ve sirketin performansini denetler ve degerlendirirler ve orgiitsel etkililigi
garanti etmek i¢in uygun eylemleri gergeklestirirler. Bu roliin gergeklestirilmesiyle, yoneticiler hissedarlarin
¢ikarlarini korurlar (Pearce ve Zahra, 1991).

Bu g¢alismada kadin yonetim kurulu {iye sayisinin igletmenin finansal performansina etkisine yonelik literatiir
taramasi yapilmasi amac¢lanmistir. Arastirmada 1993-2015 yillart arasinda uluslararast indekslerde taranan
dergiler baz alinmistir. Bu calisma literatiirde kadin yonetim kurallariin firma performansina etkisine yonelik
olan g¢aligmalar1 ve kullandiklar1 yontemleri, bulgular1 gdstermesi agisindan diger kurumsal yonetim ile ilgili
caligmalara 151k tutacaktir.

2. KADIN YONETIM KURULU UYE SAYISININ ISLETMENIN FINANSAL PERFORMANSINA
ETKIiSi

Shrader, Blackburn ve Iles (1997) ABD sirketleri acisindan kadin yonetim kurulu (KYK) iiyelerinin orani ile
ROA, ROE ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemigler. 1992 yilina ait 200 firma verisinden
yararlandiklar1 arastirma sonucunda KYK orani ile performans gostergeleri arasinda gelistirilen modellerin bir
kisminda negatif iliskiler tespit edilmistir. Buna karsin Erhardt, Werbel ve Shrader (2003) 1993-1998 yillarini
icine alan ¢aligmalarinda 127 biiyiik Amerikan sirketinin yonetim kurullarinda yer alan kadin iiyeler ile ROA ve
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yatirim karlilig1 arasinda iliski oldugunu bulmuslardir. Modelin tahmin sonuglarina gore yonetim kurulundaki
cesitliligin artmasi firmalarin daha yiliksek performans gostermesine neden olmaktadir. Carter, Simskins ve
Simpsons (2003) ise cinsiyet ¢esitliligindeki artigin yonetim kurulu bagimsizligin artiracagini 6ne stirmiislerdir.
Onlara gore KYK iiyeleri erkek yonetim kurulu iiyelerinin soramayacagi sorulari sorabilme egilimindedirler.
Baska bir goriise gore ise cinsiyet cesitliliginin farkli goriislerin ¢atismasiyla sonuglanacagi i¢in firma
performansini negatif etkileyebilecegini belirtmektedir. Ayrica ABD’deki yatirimcilarin kadin yonetim kurulu
diyelerini artiran firmalar1 cezalandirmadiklar1 ve cinsiyet ¢esitliligindeki artisin daha fazla ekonomik kazang
ortaya cikaracag1 ortaya konulmustur. Randey, Thomsen ve Oxelheim (2006) 161 isvicre, 154 Danimarka ve
144 Norve¢ firmasmin 2005 yilinin verileri ile bir 6rneklem olusturarak cinsiyet cesitliliginin firmanin
karliligina ve degerine etkisini incelemislerdir. Gelistirilen regresyon modellerinin sonucunda KYK oraninin
ROA ve firmalarin piyasa degeri iizerinde anlamli bir etkisini bulamamaislardir.

Cinsiyet ¢esitliligi kadin ve erkek yonetim kurulu iiyelerinin farkli karakter ve yeteneklerini sirkete sunma
siireci olarak goriilebilir. Dutta ve Bose’ye (2006) gore yonetim kurulunda cinsiyet cesitliligi kadinlarin,
yonetim kurulunun 6nemli bir niteligi olarak, yonetim kurullarinda yer almasi olarak tanimlanmaktadir. Cinsiyet
cesitliligi yonetim kurulunun daha iyi isleyisini saglayarak firma performansini etkileyebilir. Buna karsin Rose
(2007) 1998-2001 yillarin1 kapsayan analizinde Kopenhag Borsasi’nda islem goren sirketlerin kadin yonetim
kurullar1 performanslarini etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Calismada YK igerisinde kadin tiyelerin orani
%4 olarak bulunmustur. Biinyelerinde en az bir kadin yonetim kurulu tiyesi olan sirketlerin orani ise %22 olarak
bulunmustur. Bu bulgular; Danimarka’da erkek egemen ydnetim kurulu oldugunu goéstermektedir. Yapilan
analiz sonucunda kadin yonetim kurulu liye orani ile Tobin’s q arasinda anlamli bir iligki belirlenememistir.

Kadin yonetim kurulu iiyelerinin firma performans: iizerinde ¢esitli faktorler nedeniyle pozitif ve 6nemli bir
etkisi oldugu goriilmektedir. Singh, Terjesen ve Vinnicombe’in (2008) caligmasina gére KYK iiyeleri yonetim
kuruluna cinsiyet ¢esitliligi kattiklarini belirtmiglerdir. Kadinlara 6zgili karakterlerden olan iletisim ve dinleme
yetenegiyle birlesince isletmeler daha iyi performans gostermektedir. Bu tartisma ve konsensiis gerektiren grup
problem ¢6zme ve karar almada kadin yonetim kurulu iiyelerinin erkek yonetim kurulu iiyelerine kiyasla daha
iyi performans gostereceklerini ortaya koymaktadir (Robinson ve Dechant, 1997; akt. Karayel ve Dogan, 2014).
Benzer bir sekilde Liickerath - Rovers (2010) Hollanda'da 2005-2007 yillar1 arasinda 99 isletme iizerine yapmis
oldugu calismada KYK orani ile finansal performansin gostergesi olarak ele aldiklart ROE arasinda pozitif
iliskiye rastlamislardir. Bu sonuglarin disinda Campbell ve Minguez-Vera (2008) Ispanya’dan &rneklem
aldiklar1 68 sirketin 1995-2000 yillar1 arasmin verilerini kullanarak yonetim kurulu cinsiyet gesitliligi ile
finansal performansi arasindaki iliskiyi 2EKK yontemi araciligtyla arastirmislardir. Yazarlar kadin ydnetim
kurulu oraninin, Tobin q ile dl¢iilen firma degeri iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu belirlerken, KYKU
olup olmamasi (Dummy degisken 0-1) ile anlaml1 olmayan bir iliskiye ulasmislardir.

Wang ve Clift (2009) 243 Avustralya firmasi lizerine yaptiklar1 calismada YK c¢esitliligi ile finansal performans
arasindaki iligskiyi ele almislardir. Analiz sonucunda KYK oranimmin ROA ve ROE f{izerinde etkili olmadigini
belirlemislerdir. Bu sonuglarinin sebebini 6rneklemde yer alan kadin yonetim kurulu {iyesi sayisinin az olmasina
baglamiglardir. Adams ve Ferreira (2009) 1996-2003 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren 1939 firma
iizerine yaptiklar1 c¢aligmalarinda cinsiyet cesitliligi fazla olan ydnetim kurullarinin  yoneticilerin
denetlenmesinde daha ¢ok gayret gosterdiklerini ancak yonetim kurullarinda KYK orani ile Tobin’s q arasinda
negatif bir iliski tespit etmislerdir. Arastirmaya gore; KYK {iyelerinin yonetim kurulu toplantilarina katilma
seviyeleri daha yiiksektir; cinsiyet ¢esitliligi fazla olan yonetim kurullarinda erkek yonetim kurulu iiyelerinin
toplantiya katilma problemi daha diisiiktiir. KYK {iyeleri denetim komitesinde daha fazla yer almaktadirlar
(Karayel ve Dogan, 2014).

Carter vd. (2010) aragtirmalarinda, ABD'de 1998-2002 yillar1 arasinda bulunan sirketlerde cinsiyet ¢esitliliginin
finansal performans iizerindeki etkisini SEM ve 3EKK yontemleri araciligiyla dlgmiislerdir. 2563 isletme
verisinden yararlandiklari ampirik ¢aligma sonucunda cinsiyet ¢esitliligi ile ROA ve Tobin’s q arasinda anlamli
bir iliski bulamamislardir. Ararat vd. (2010), BIST 100 endeksinde 2006 yilinda islem goren 95 isletme iizerine
yaptiklar1 arastirmada yonetim kurulundaki cesitliligi ile finansal performansin gostergesi olan Tobin’s q ve
ROE arasinda pozitif iligkinin varligim1 ortaya koymuslardir. Buna karsin Bohren ve Strom (2010), Oslo
Borsasi'nda islem goren 203 Norveg sirketi {izerine yaptiklari ¢alismalarinda kurumsal yonetim politikalar: ile
firma performansi arasindaki iliskiyi O6lgmeyi amaglamislaridir. Gergeklestirilen ekonometrik analizler
sonucunda KYK orani ile hisse senedi getirileri, ROA ve Tobin’s q arasinda negatif ve olduk¢a anlamli sonuglar
tespit etmislerdir. Benzer sekilde Haslam vd. (2010), 2001-2005 yillar1 arasinda Londra Menkul Kiymetler
Borsasi’nda faaliyet gosteren 126 firmada kadin yonetim kurulu varliliginin finansal performans tizerindeki
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etkisini incemislerdir. Calisma neticesinde KYK {iye sayisi ile ROA ve ROE anlamli olmayan bir iliski; buna
karsin en az bir KYK {iiyesi olmasinin Tobin’s q oranini olumsuz yonde etkiledigini belirlemislerdir.

He ve Huang (2011), 2001-2007 yillar1 arasinda, imalat sanayisinde bulunan 530 ABD isletmesi iizerine yapmis
olduklar1 c¢alismalarinda KYKU sayist ile ROA arasinda negatif iliskiye rastlamislardir. Benzer bir sekilde
Mentes (2011) BIST’da 2004-2009 yillar1 arasinda islem goren 123 firma iizerine yapmis oldugu arastirmada,
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin oraninin finansal performans iizerindeki etkisini ampirik olarak
incelemistir. Calisma sonucunda KYK orani ile Tobin q arasinda negatif ve anlaml iligki; buna karsin KYK
orani ile ROA arasinda ise negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski elde edilmistir. Ayn1 yilda yapilan
bagka bir arastirmada Lindstaedt vd. (2011), Alman Birlesik Borsa Endeksi’'nde (DAX) hisse senetleri islem
goren 160 firmada cinsiyet ¢esitliliginin finansal performans tizerindeki etkisini ampirik olarak test etmislerdir.
2002-2010 yillar1 arasmin verilerinden yararlandiklar1 ¢alisma sonucunda vekalet teorisi ile tutarli bir sekilde
KYK oraninin yiikselmesi firmalarin ROA ve ROE oranina olumlu bir katki yaptigini1 savunmuslardir.

Horvéth ve Spirollari (2012), S&P 500 borsa endeksinde bulunan 136 Amerikan sirketinin yonetim kurulu
ozelliklerinin firma performansina etkisini incelemislerdir. 2005-2009 yillarinin verilerinden yararlanildig:
arastirmanin sonucunda KYK orami ile Tobin’s q arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki
bulmuglardir. Benzer sonuglar Shukeri vd. (2012) tarafindan da tespit edilmistir. Bu caligmalar disinda Ahern ve
Dittmar (2012), 248 Norveg firmasi ilizerine yaptiklar: arastirmalarinda kadin yonetim kurulu {iyelerinin firma
degeri arasinda negatif iligskiler gozlemlemislerdir. 2004-2009 yillar1 arasinda Pakistan Borsasi’na kote olmusg
395 firmanin verilerinden yararlandiklar1 ¢alismada Mirza vd. (2012), cinsiyet ¢esitliliginin firma performansi
tizerindeki etkisi EKK yontemi ile test etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda KYK oraninin artmast ROA ve
ROE oranina olumsuz etki yaptigini belirlemislerdir. Fauzi ve Locke (2012), Yeni Zelanda Menkul Kiymetler
Borsasi’nda faaliyet gosteren 79 firmanin 2007-2011 yillarina ait verilerinden yararlanildig1 arastirmalarinda
yonetim kurulu ve sahiplik yapisinin firma performans: iizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan analiz
sonucunda ROA ve Tobin’s q ile KYK orani arasinda negatif bir iligki tespit etmislerdir. Benzer sonuglar
Ujunwa (2012) tarafindan da Nijerya firmalar1 agisindan ortaya koyulmustur.

Bouaziz ve Triki (2012), Tunus firmalar1 iizerine yaptiklari arastirmalarinda ydnetim kurulu &zelliklerinin
muhasebe ve finansal 6l¢timler arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. 2007-2010 yillarini igeren ¢alismada 26 firma
verisinden yararlanilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda KYK orani ile ROA arasinda pozitif bir iligki ancak
Tobin’s q ve ROE ile KYK oran1 arasinda anlamli olmayan iligkiler elde edilmistir. Benzer bir sekilde Mahadeo
vd. (2012), Mauritius Menkul Kiymetler Borsasi’'nda 2007 yilinda islem goren 39 firmanin 371 yoneticisi
acisindan kadin yonetim kurulu orani ile finansal performans gostergeleri arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir.
Kadinlarin yonetim kurullarinda temsil edilmeyisleri son zamanlarda 6nemli bir baslik olarak incelenmeye
baslanmistir. Cilinkii kadinlarin ydnetim kurulunda yer almalariyla olusan yonetim kurullari cinsiyet ¢esitliligin
finansal performans iizerindeki faydalar1 bu konuyu 6n plana ¢ikarmistir (M. K. ve Sori, 2012:1077). Kadinlarin
yonetim kurullarinda yer almalariyla olusan cinsiyet cesitliligi {izerine yapilan diizenlemelerin ¢ogu kadin
yonetim kurulu {yelerinin isletmenin kurumsal yonetimini olumlu yonde etkileyecegi diisiincesine
dayanmaktadir. Bu diislinceye gore yonetim kurullari etkinliklerini ve verimliklerini kadin yonetim kurulu
iiyelerini bilinyelerine dahil ederek daha genis yetenek havuzu olusturarak artirabilmektedirler (Adams ve
Ferreira, 2009:292). Ayrica kadin yonetim kurulu tiyeleri karar alma siirecine katacaklar1 farkli perspektifle de
isletme degerine olumlukatk: saglayabilirler (Campbell ve Minguez-Vera, 2008:435'den akt.: Karayel ve Dogan,
2014).

Ocak (2013) ¢alismasinda, yonetim kurulunda ve iist yonetimde yer alan kadin iiyelerin finansal performans
iizerindeki etkisini incelemistir. Yazar, finans sektdrii ve holdingler disinda Borsa Istanbul’da (BIST) 2008-
2012 yillar1 arasinda hisse senetleri islem goren 101 firma agisindan sabit etkiler yaklagimini kullanarak
arastirma yapmistir. Analiz sonucunda yonetim kurulunda ve iist yonetimde yer alan kadinlarin orani arttikga,
finansal performansin gostergesi olan aktif karlilik arttigini belirlemistir. Benzer bir sekilde Cook (2013),
Kanada Borsasi’nda faaliyette bulanan 62 firmanin kurumsal ydnetim uygulamalarinin finansal performans
iizerindeki etkisini incelemislerdir. 2012-Aralik ile 2013-Mart aylar1 arasindaki verilerinden yararlanmaistir.
Kadin yonetim kurulu {iyesi olan firmalar1 1 ve olmayan firmalar ise 0 olarak tanimlayarak lojistik regresyon
yontemini kullanmistir. Yapilan analizler sonucunda; KYKU sayisi artmasi halinde muhasebe ve piyasa esasli
performans gostergelerin de arttig1 belirlenmistir. Joecks vd. (2013), calismalarinda Almanya borsasinda 2000-
2005 yillarinda islem goren 151 isletmede yonetim kurulu yapisi ile finansal performans (ROE) arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda KYKU ile ROE arasinda U biciminde bir iliski belirlemislerdir.
Buna gore cinsiyet cesitliligi ilk basta finansal performansi olumsuz etkilemekte, kritik bir noktadan sonra, bu
%30 kadin yonetim kurulu {iye oranidir, tamamen erkek liyelerden meydana gelen yonetim kurulu iiyelerine
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gore finansal performans iizerindeki pozitif etki ¢ok daha fazla olmaktadir. Arastirmaya gore; %30 kadin
yonetim kurulu orani ii¢ kadin iiyeye karsilik gelmektedir ve arastirmaya gore bu oran kadin iiyelerin yonetim
kurulu iiyeligindeki “sihirli numara” olarak isimlendirilmistir.

Dang vd. (2013), 70 Amerikan ve 103 Fransiz firmasmin verileri ile bir 6rneklem olusturarak cinsiyet
cesitliliginin firma performansina etkisini s6z konusu iilkeler arasinda karsilagtirma yaparak test etmislerdir.
Gelistirilen modeller sonucunda KYK iiyesi olup olmamasi (0-1) ve KYK orani ile Tobin’s q arasinda anlaml
bir iliski bulunamamigtir. Cavaco vd. (2013) calismalarinda, kurumsal yonetim mekanizmalarmin Fransiz
firmalarinin operasyonel performansina etkisini dl¢gmeyi amaglamislardir. Gelistirilen modellerin bir kisminda
KYK orani ile ROA ve ROE arasinda pozitif iligkiler, diger kisminda ise anlamli olmayan iliskiler tespit
etmislerdir. Buna karsin Schwizer vd. (2013), 2006-2008 yillar1 arasinda Italya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren 246 firma acisindan yonetim kurulu cesitliligi ile firma performansi arasindaki iliskiyi EKK
yontemi araciligiyla incelemislerdir. Gergeklestirilen analiz sonucunda KYKU sayisi ile firma performansi
arasinda anlamli iligki belirlenememistir. Liu vd. (2013), Cin borsasinda faaliyet gosteren firmalarin 1999-2011
yillarinin verilerinden yararlanarak cinsiyet ¢esitliligi ile finansal performans arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Arastirma neticesinde KYKU ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski belirlemislerdir. icract KYK
tiyelerinin finansal performans iizerindeki etkisinin bagimsiz KYK {iyelerine gore daha fazla oldugu bu
durumunda icra fonksiyonunun denetim fonksiyonundan daha islevsel oldugunu ortaya koydugunu
belirtmislerdir. Bununla birlikte ii¢ veya daha fazla KYK iiyesi bulunduran isletmelerde iki veya daha az KYKU
bulunduranlara goére finansal performans {izerindeki etki daha fazla bulunmustur. Son olarak da ¢alismada KYK
tiyelerinin finansal performans {izerindeki etkisinin devlet isletmelerinde 6zel isletmelere kiyasla daha diisiik
oldugu sonucu ortaya konulmustur.

2006-2011 yillarin1 kapsayan ve toplam 77 Vietnam firmalar lizerine yapmis olduklar1 aragtirmalarinda Vo ve
Phan (2013), kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan ampirik analiz
sonucunda Vo ve Phan (2013), KYKU ile firma performansi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli sonuglar elde etmiglerdir. Benzer sonuglar Priya ve Nimalathasan (2013) tarafindan, 2008-
2012 yillarmn icine alan ¢aligmalarinda, Sri Lanka firmalar1 agisindan da belirlenmistir. Taghizadeh ve Saremi
(2013), Malezya’da 2008 yilinda kamuya ait 150 sirket i¢in KYK oran1 ile ROE arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligki; buna kargin ROA ile KYK orani arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki
tespit etmislerdir.

Son olarak Karayel ve Dogan (2014) BIST 100 endeksinde faaliyet gdsteren firmalarin ydnetim kurulu cinsiyet
cesitliligi ile finansal performanslart arasindaki iligki 2009-2012 yillar1 baz alinarak incelemislerdir.
Gergeklestirilen analiz sonucunda cinsiyet ¢esitliliginin ROA iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Ancak cinsiyet ¢esitliliginin ROE ve Tobin’s q ilizerinde etkili olmadig1 belirlenmistir.

Tablo 1. KYKU Sayisi Ile Finansal Performans Arasindaki iliskiyi inceleyen Arastirmalarin Ozetlenmesi

) Firma Performans Ol¢iimii
Yazar Yil Ulke Dénem Sayist Model .
Tobin’s q | Karhhk

Erhardt vd. 1993 ABD 1993-1998 127 EKK +*
Shrader vd. 1997 ABD 1992 200 EKK ¥ Sk

Carter vd. 2003 ABD 2005 797 EKK/2EKK +*

Ararat vd. 2006 Tiirkiye 2006 95 EKK +* +%*
Randey vd. 2006 Isvigre 2005 161 EKK + +
Randey vd. 2006 Norveg 2005 144 EKK + +
Randey vd. 2006 | Danimarka 2005 154 EKK + +

Rose 2007 | Danimarka 1998-2001 +100 EKK -/+
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l\fi":gﬁ:;_l{/‘é‘:a 2008 | Iispanya 1995-2000 68 2EKK 4k
Adams ve Ferreira | 2009 ABD 1996-2003 1939 EKK ¥ ¥
Wang ve Clift 2009 | Avustralya 2003 243 EKK -/-
Bohren ve Strom 2010 Norveg 1989-2002 230 EKK/2EKK/GLM/HEKK ¥ -/
Haslam vd. 2010 Ingiltere 201-2005 126 T - +/+
Liickerath-Rovers 2010 Hollanda 2005-2007 99 EKK +*
Carter vd. 2010 ABD 1998-2002 2563 SEM/3EKK -/+ +/-
Mentes 2011 Tirkiye 2004-2009 123 EKK ¥ -
Lindstaedt vd. 2011 Almanya 2002-2010 160 EKK +H/*
He ve Huang 2011 ABD 2002-2007 530 EKK ¥
HS‘;:zﬁ‘ajle 2012 ABD 2005-2009 136 REG +
Fauzi ve Locke 2012 |Yeni Zelanda 2007-2011 79 GLM ¥ ¥
Tablo 1 (devam)
Shukeri vd. 2012 Malezya 2011 300 EKK +
Mirza vd. 2012 Pakistan 2004-2009 395 EKK SK[E
Mahadeo vd. 2012 Morityus 2007 39 EKK +%*
Ujunwa 2012 Nijerya 1991-2008 122 SEM/REM ¥
Bouaziz ve Triki 2012 Tunus 2007-2010 26 EKK - +*/-
Ahern ve Dittmar 2012 Norveg 2001-2009 248 EKK -*
Cavaco vd. 2013 Fransa 2003-2011 237* EKK/GLM +H/+%/+/+
Schwizer vd. 2013 Italya 2006-2008 246 EKK -
Joecks vd. 2013 Almanya 2000-2005 151 EKK/KOR +*
Liu vd. 2013 Cin 1999-2011 >2000 ROB/SEM/GLM +¥/+*
Vo ve Phan 2013 Vietnam 2006-2011 77 EKK ¥
Niggﬁ ihva esan 2013 | SriLanka 2008-2012 | Segilmis REG/KOR A
Taghizadeh ve 2013 | Malezya 2000-2011 | 244543 REG/KOR WA
Saremi
Ocak 2013 Tirkiye 2008-2012 101 SEM +*
Dang vd. 2013 ABD 2010 70 EKK -/+
Dang vd. 2013 Fransa 2010 103 EKK -+
Cook 2013 Kanada 2012:12- 62 LOJ/ANV/KOR/T +* +*
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2013:3

Karayel ve Dogan | 2014 Tiirkiye 2009-2012 100 REG/T + -/+*

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

o *[statistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
* ‘flgili dénemler arasinda ortalama firma sayisini gdstermektedir.

* REG: ¢oklu regresyon yontemini; KOR: korelasyon yontemini; EKK: en kiigiik kareler ydntemini;
2EKK: iki agamali en kiigiik kareler yontemini; 3EKK: {i¢ asamali en kii¢iik kareler yontemini; T: t-
testini; LOJ: Lojistik regresyon yontemini; ROB: diren¢li (saglam) tahmincisini; ANV: anova yontemini;
GLM: genellestirilmis dogrusal modelini; SEM: sabit etkiler modelini; REM: rassal etkiler modelini;
HEKK: havuzlanmis en kiigiik kareler yontemini gostermektedir.

SONUC

Sirket yonetim kurullarinin mercek altina alinmasi, kurumsal yonetimin finansal boyutunu ilk kez ortaya koyan,
Cadbury (1992) raporu ile gerceklesmistir. Bu alandaki akademik ¢aligsmalar da yaklasik olarak ayni donemde,
Hermalin ve Weisbach (1991) ¢alismasi ile hiz kazanmistir. Bu iki ¢alismayi izleyen yillardan giiniimiize kadar
olan donemde ise, yonetim kurullarmin yapist ile ilgili degiskenler pek cok gelismis ve gelismekte olan
piyasalar icin yapilan ¢alismalarda irdelenmistir.

Kurumsal ydnetim 2000°li yillarin bagindan itibaren dnemini artiran bir kavram haline gelmistir. Ozellikle
rekabet giiciiniin artirllmasinda kurumsal yonetim uygulamalar1 6nem kazanmistir. Yasanan muhasebe
skandallar1 (Enron, Parmalat vb.) nedeniyle kurumsal yonetim uygulamalarinin yetersiz oldugu ortaya ¢ikmustir.
Bu yasanan skandallarin nedenleri arasinda bagimsiz denetim ve i¢ denetim kavramlarinin i¢ ige ge¢mis
olmasinin yani sira; Onemli sebeplerden biri de isletme yoneticilerinin verdikleri kararlarda hatali-yanl
davranmalaridir. Tiim bu yasananlar firmalarin yonetim kurulunu daha da 6nemli hale getirmistir.

Bu calismada kadin yonetim kurulu iiye sayisinin isletmenin finansal performansina etkisine yonelik literatiir
taramas1 yapilmasi amaclanmistir. Calisma sonucunda kadin yonetim kurulu iiye sayisi ile firma performansi
arasinda pozitif bir iliski bulan ¢aligmalarin yani sira kadin iiyelerin firma performansina olumsuz etki yaptigini
tespit eden ¢aligmalarin oldugu goriilmektedir. Literatiirde kadin yonetim kurulu iiyelerinin artisinin yénetim
kurulu bagimsizligin1 artiracagini ve tartisma ve konsensiis gerektiren grup problem ¢dzme ve karar almada
kadin yonetim kurulu iiyelerinin daha iyi bir performans gosterecegini dne siiren yazarlar bulunmaktadir. Buna
karsin diger yazarlar ise; yonetim kurulu igerisinde kadin {iye sayisinin yiikselmesi durumunda ¢atigmalarin
artacagini ve karar alma siireclerin yavaslayacagini ileri stirmiislerdir.
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