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(074

Bu c¢aligmanin amaci iist yonetim seviyesinde cinsiyet gesitliliginin firmanin kar dagitim politikasina ve borsa
performansina etkisini sorgulamaktir. Bu amagla, gerek kurumsal gerekse toplumsal yapida esitlik¢iligin gelismesine
katki saglamay1 hedefleyen projeler gelistiren bir olusum olan, Barselona Siireci olarak da adlandirilan Avrupa-
Akdeniz Ortakligina (EuroMed) iiye 7 iilkede faaliyet gosteren 843 firmadan olusan bir rneklemde iist yonetiminde
kadmnlara yer veren ve vermeyen firmalar kiyaslanmustir. Ust yonetiminde kadinlarin bulundugu firmalar,
bulunmayanlara gore daha biiyilik, daha fazla kar pay: dagitan ve daha yiiksek kar pay: verimine sahip firmalardir.
Ayrica, iist yonetimdeki kadin sayist ile piyasa degeri/defter degeri orani ve gelecek yil igin tahmini fiyat/kazang orani
arasinda olumlu ve istatistiksel olarak anlamli ilgilesim (korelasyon) bulunmustur. Kar pay1 dagitim politikasit ve borsa
performansina iligkin kurulan tek-degiskenli regresyon modellerinde, iist yonetimdeki kadin sayisi istatistiksel olarak
anlamli iken, firma biiylkligi etkisi de gdz Oniine alindiginda sadece kar payr verimi i¢in anlamliligi devam
etmektedir. Yonetimde kadin katilimi ile firmalarin gegmis 3 yillik borsa performansi arasinda tespit edilen olumsuz
ve %1 seviyesinde anlamli iligki, biiyiiklik etkisi dikkate alindiginda da devam etmektedir. Ayrica, iist yonetimdeki
kadin sayisi ile gelecek yil igin tahmini fiyat/kazang orani arasindaki %5 seviyesinde anlamli olumlu iligki, biiytikliik
etkisi devreye girdiginde %10 seviyesinde devam etmektedir. Gegmis performans ve gelecek beklentisi ile ilgili bu iki
bulgu, kadinlara st yonetimde yer verilmesinin ardinda firmalarin ‘piyasalara hos goériinmek’ ¢abasina iliskin soru
isaretlerini akla getirmekle beraber veri kisitlar1 nedeniyle bu soruyu cevaplamak miimkiin olamamustir. Bulgular, {ist
yonetimde cinsiyet ¢esitliliginin firmalarin kar pay1 verimi iizerinde etkili oldugu goriisiinii desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Cinsiyet Cesitliligi, Ust Yénetim, Kadin, Kar Pay1 Verimi, EuroMed

ABSTRACT

The purpose of this study is to inquire the payout policy and market performance effects of gender diversity at top
level management. For this purpose, in a sample of 843 firms in 7 countries that are members of the European-
Mediterranean Partnership (EuroMed), also known as the Barcelona Process, which aims to contribute to equality by
promoting social projects, the study compares firms that are gender diversified with those that are not. Firms with
women present at the top level management are bigger, distribute higher dividends and have higher dividend yields.
There is positive and statistically significant correlation between the number of women holding top level management
positions and market-to-book ratio and the expected price/earnings (P/E) ratio for next year. While the coefficient of
the number of women is statistically significant in the univariate regression analysis regarding payout policy and
market performance, when the size effect is taken into account it remains significant only for dividend yield. There is
negative and significant (at the 1% level) relationship between the presence of women at the top level and firms’
market performance for the preceding 3 years. Additionally, there is a positive and significant (at the 5% level)
relationship between the number of women at the top level and the expected P/E ratio for next year. The fact that both
findings hold despite controlling for the size effect, brings to mind the question of whether firms appoint women to top
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level positions to ‘look good’ to the markets. However answering this question was not possible in this study due to
data availability constraints. The findings support the view that gender diversity at top level management affects
dividend yield.

Keywords: Gender Diversity, Top Level Management, Women, Dividend Yield, EuroMed

1. GIRIS

Bu ¢alismanin amaci en temel cesitlilik unsuru olan cinsiyetin, firma finansal rakamlarinda ortaya c¢ikardigi
farki irdeleyerek iist yonetim kompozisyonuyla ilgili tartigmalara yeni bir bakis acis1 kazandirmaktir. Bu
alandaki onciil caligmalarin ozellikle Amerika’da faaliyet gosteren firmalar {izerinde yogunlastig
gorlilmektedir. Adler (2001) 1980-1998 donemi i¢in Fortune 500°de yer alan 215 firmanin yonetim kurulu
iiyeleri ve ilk 20 ydneticisine iliskin derledigi verileri kullanarak, kadin yoneticilerin oldugu firmalarin
finansal performans oOlgiitlerinin sektdr ortancalarinin tistiinde oldugunu géstermistir. Khan ve Vieito (2013)
kadin CEQ’lar tarafindan yonetilen Amerikan firmalarinin hem daha diisiik riskli olduklari hem de daha iyi
yonetildikleri sonucuna varmislardir. Fortune 100 firmalarinin 1997 yilina ait yonetim kurulu ve muhasebe
verilerini kullanilan Carter vd. (2003) c¢alismasi ise, diger bir ¢esitlilik unsuru olan etnik kdkenin varliginin
performansa olan etkisini destekler niteliktedir (Carter vd., 2003: 51). Konuyu daha genis kapsamli ele alan
Dezs6-Ross (2012) calismasinda ise, sadece performans boyutu degil yaraticilik gibi diger unsurlar da
analize dahil edilmistir.

Yoneticiler ve hissedarlar arasindaki en 6nemli ¢atigmalardan biri olan kar pay1 politikasinin yonetim kurulu
yapisina bagli olarak degisiklik gosterip gostermedigini inceleyen Byoun vd. (2016), cesitlendirilmis
yonetim kurullarinin daha yiiksek oranda kar payr dagittigin1 bulmustur. Kadinlarin ve azimliklarin farkl
ozellikleri ve gegmisleri goz Oniline alindiginda, kadin yoneticilerin kar payi politikasi {izerinde farkli
etkilerinin olmasi beklenecegini savunan g¢alisma, yonetim kurulu farkliliklarinin kar pay1r 6deme politikasi
iizerinde 6nemli ve olumlu etkileri oldugunu teyit etmektedir.

Amerika disinda gerceklestirilen calismalarda ise, her {ilkenin farkli ekonomik ve kiiltiirel yapiya sahip
olmasindan ve ¢aligma kisitlarindan dolayr galisma sonuglart farklihk gostermektedir. Ornegin Ispanyol
firmalarin1 kapsayan Campbell ve Minguez-Vera (2008)’nin ¢alismasinda performans degiskeni olarak
kullanilan Tobin’s Q orani iizerinde kadinlarin olumlu etkisi raporlanirken; Ahern ve Dittmar (2011)
caligmasinda Norveg’teki zorunlu kota uygulamasinin Tobin’s Q iizerinde olumsuz etkisi oldugu
gosterilmistir. Norveg’te gozlemlenen bu olumsuz etkinin sebebi olarak; firmalarin sadece yasal zorunluluk
olarak yonetim kurullarina kadin iiye eklediklerini bunun gercek bir etki yaratmak i¢in yeterli olmadig dile
getirilmistir. Boon vd. (2004) ise kurumsal yonetim sistemleri ve politik ortam olarak ¢ok farkli iki iilke olan,
Japonya ve Avustralya’yr kiyaslamis, cinsiyet cesitliliginin Avustralya’daki firmalar igin olumlu etkisini
tespit etmis, Japon firmalar1 i¢in ise istatistiksel olarak anlamli bir fark yarattigim1 bulamamistir. Bu
orneklere tezat bir calisma Endonezya’da gerceklestirilmistir. Darmadi (2010) tarafindan yapilan ¢alismada
cinsiyetin varlik verimliligi (ROA) ve Tobin’s orami iizerinde negatif yonlii etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Dolayisiyla, calismalarda performans Olgiitii olarak kullanilan farkli degiskenler, 6rneklem
boyutu, érneklemdeki firmalarin i¢inde bulundugu iilkeye 6zgii ekonomik, yapisal ve kiiltiirel farklar, ve
incelenen donem farkli sonuglara ulasilmasina sebep olmaktadir.

Ulkemizde ise, Ararat vd. (2010) BIST-100 endeksindeki sirketler igin, piyasa degeri/defter degeri orani
(PD/DD) ile, cinsiyete ek olarak diger gesitlilik unsurlarinin (yas, etnik koken, egitim, bagimsizlik) dahil
edildigi ¢esitlilik endeksi arasinda olumlu iligki raporlamistir. Ocak (2013)ise yonetim kurulunda ve st
yonetimde yer alan kadin iiyelerin oran ile aktif karlilik arasinda pozitif ve anlaml1 iligki tespit etmis ve bu
bulguyu kadinlarin finansal performansi arttirdigina iliskin bir gosterge olarak yorumlamustir.

Bu calismanin yazina katkisi ise ortak bir kiiltiirel gegmise sahip olan iilkeler grubunda sadece yonetim
kurulunda kadin iiye degil, daha genis bir bakis agisiyla iist yonetiminde kadin katilimi olan firmalarin kar
dagitim politikasi ve borsa performansinin irdelenmesidir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Kadinlarin is Hayatinda Varolusu

1964 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde hazirlanan Sivil Haklar Yasasi ile, orgiitlerin 1rk, renk, din,
cinsiyet, ulusal koken baglaminda calisanlarina ayrimcilik yapmalar1 ve bu tarz istihdam politikalart
uygulamalar1 yasadisi kabul edilmigtir. Daha sonra yas ve engellilik de bu yasaya dahil edilmigtir (Kochan
vd. 2003: 4). Orgiitsel yap1 iginde gesitliligin tiim unsurlarma duyulan ihtiyaca vurgu yaparak toplumsal ve
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ckonomik hayatta esit¢iligin 6niinii agan bu yasa sonrasinda basta kadinlar dncelikli olmak {izere dezavantajl
gruplar is hayatinda kendilerine yer bulmaya baslamistir. Toplumsal ve orgiitsel yap1 iginde kadinlarin
esitsizligi Oncelikli olarak yasayan grup olmasindan dolayi, bircok calisma hayata gegirilmistir. Bu
calismalarin ilk somut adimi CEDAW (Kadinlara Kars1 Her Tiirlii Ayrimciligin Onlenmesi Sdzlesmesi) ile
atildigr soylenebilir. Kadin haklar1 evrensel bildirgesi niteliginde olan bu soézlesmeyi Tiirkiye 1985°te
imzalamisg, 1989’da uygulamaya koymustur (Giilbay, 2012: 3). Bu calismalar kadinlarin yolunu agmak i¢in
kilavuz olmasina ragmen etkilerini gdstermesi zaman almstir.

Kadinlarin is hayatinda yer bulmalarini engelleyen pek ¢ok sebep mevcuttur. Kadinlarin is yasamindaki
varliklarin1 geciktiren ve zorlastiran nedenlerin baginda ge¢misten itibaren is tanimlarinin ve is kosullarinin
erkeklere yonelik olarak tasarlanmasi gelmektedir (Korkmaz, 2014: 2). Bunun devamu olarak, is hayati ve
aile hayati birbirinin ikamesiymis gibi goriilerek kadinlardan geleneksel olarak ailesi yoniinde tavir
sergilemesi beklenmistir. Kadina atfedilen bu ev igi statii, onun egitime ulasma hakkini da engellemis ve
gelismelerini kisitlamigtir. Calisma hayatinda kismen de olsa yer alabilen kadinlar, belli donemlerde istihdam
sorunu olarak goriilmiis ve bu durumda tekrar ¢alisma hayatinin disina itilmislerdir. Ornegin, 1929 ekonomik
buhraninda kadin c¢alisanlarin, erkek calisanlarin issizliginin temel nedenlerinden biri olarak yansitilmasi ile
igverenler kadin calisanlarin iglerine son vermistir. Hatta ABD’de ¢ikarilan bir yasaya gore esi hiikiimet
kadrosunda yer alan kadinlarin islerine 6ncelikli olarak son verilebilecegi kabul edilmistir (Jahangirov, 2012:
10).

Kadinlar uzun zaman siiresince is hayatinin disinda tutulmus olsalar da gelisen ve degisen diinya kosullari
onlarin ¢alisma hayatinin vazgegilmez pargalari oldugu gergegini su yliziine ¢ikarmistir. Zaman iginde
ekonomik sebeplerin yarattigi zorunlulukla kadinlar, is hayatinda kendine yer bulmaya baglamistir.
Sanayilesme niteliksiz isgiicliniin kolay ikamesine imkan yaratmig bu da egitim imkanindan goreceli olarak
yoksun olan kadinlarin sanayi sektoriinde caligma sanslarini ve oranlarimi artirmistir. Ayrica kadinlar
tezgahtarlik, sekreterlik, muhasebecilik gibi hizmet islerinde de ¢aligma imkéni elde etmislerdir (Costa,
2000: 110-111).

Ulkemizde de kadinlarin is giiciine katilminda 1915 yilinda Balkan Savaslarinda erkeklerin silahaltina
girmesinden dolay1 eksilen iggiiciiniin yerine kadinlarin ge¢mesi zorunlulugu etkili olmustur. Bu durum 1.
Diinya Savasi, Kurtulus Savagi ve 2. Diinya Savasi sirasinda daha da derinleserek devam etmistir (Berber ve
Eser, 2008: 3).

2.2. Ust Yonetimde Kadinlar

Alt kademelerde goreceli olarak daha kolay istihdam imkanlari bulan kadinlarin yukarilara ulagsmasim
engelleyen etkenler oteden beri akademik yazinin dikkatini ¢ekmektedir. Bu durumu agiklamak igin
kullanilan “cam tavan” terimini Weyer (2006) su sekilde tanimlar; “kadinlarin ve azinlik gruplarin sirket
merdivenlerinde yukari dogru ilerlemesini onleyen goriinmez drgiitsel ve algisal engeller’’ (Anafarta vd.
2008: 112).

Yasal diizenlemeler, cinsiyet¢i ayrimi ortadan kaldirmaya yonelik calismalar yapan kurum ve sivil toplum
orgiitlerinin destegi, egitime ulasimin esitlik temeline dayandirilmasi, kadin istihdamini talep eden
sektorlerin ilerlemesi, ve teknolojik gelismeler kadinlarin is hayatinin vazgegilmez bir unsuru oldugu fikrinin
kabul gérmeye baglamasina yol agmistir. Tarihsel siire¢ yavas islemis olsa da gilinlimiizde bir¢ok sektorde
kadimnlar ¢aligmaktadir. Kiiltiir, egitim ve biligsel diizeylerini erkek meslektaslariyla esit konuma getirerek
artik sadece belli seviyelerdeki gorevlerde olmak yerine gozlerini iist pozisyonlara dikmislerdir. Ancak, yine
de Barsh ve Yee (2012) kademeler yiikseldik¢e kadinlarinin varliginin azaldigi gostermislerdir. Calismada
giris kademesi ¢alisanlarinin %53’ kadinlardan olusurken, miidiirliikk kademesinde oran %40, direktorliikte
%35, baskan yardimciliginda %27, kidemli baskan yardimciliginda %24, ve en iist diizeyde ise %19’lara
gerilemektedir.

Satis ve operasyonel pozisyonlar gibi geleneksel olarak iist yonetimin anahtar1 olarak algilanan gorevlerin
erkeklere verilmesi de daha yaygin bir uygulamadir (Ibarra vd. 2013: 65). Silva vd. (2012), 1660 isletme
mezunuyla yapilan ¢alismada, ilerlemenin yolunu agan kritik pozisyonlar1 kapmada erkeklerin kadinlardan
daha sansli oldugunu vurgulamislardir. Firmalarin orgiitsel yapilarin1 kadinlara daha fazla firsat verecek
sekilde diizenlemeleri onlarin sag kalimimi etkileyebilecek kadar 6nemli bir konudur. Zira, kadin CEO’larin
basinda bulundugu firmalarin 2008 kiiresel krizinden basari ile ¢ikma oranlari %37 iken, bu oran erkek
CEO’larin baginda bulundugu firmalarda %13’te kalmistir. (Aydin, 2013:96)
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3. ULKEMIZDEKi DUZENLEMELER

Diinya genelinde ve Ozellikle Avrupa Birligi {iye iilkelerinde siklikla giindeme gelmeye baslayan tist
yonetimde kadin varligi algisinin iilkemiz giindeminde de kendine yer bulmaya baslamasiyla konuyla ilgili
caligmalar baslamigtir. Bu alanda oncii bir adim Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan 2003 de
yaymlanan ve 2011 de giincellenen “Kurumsal Y&netim Ilkeleri” dir. Tiirkiye’de yonetim kurullarinin
sorumluluklari, yilikiimliiliikleri ve haklar1 Tiirk Ticaret Kanunu’nda, hisse senetleri borsada islem goren
firmalar iginse Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan Kurumsal
Yénetim Tebligi’nde diizenlenmistir. Ulkemizde kadinlarin iist yonetimdeki varligimm artirabilmek icin
yapilan diizenlemeler daha ¢ok goniilliik esasini destekler niteliktedir. SPK tarafindan hazirlanan, 11 Subat
2012 tarih ve 28201 no’lu Resmi Gazete’ de yayinlanan, “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina iliskin Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig’ in 4.3.9. maddesiyle "yénetim
kurulunda en az bir kadin iiye bulunur" ifadesi getirilmistir. Bu ifade yonetim kurullarinda kadin varligina
dair zorunluluk yaratmayip, “uygula ya da acgikla” prensibi gegerlidir.

4. ORNEKLEM VE YONTEM

Calisgmanin orneklemini esitlik¢iligin gelismesi amaciyla projeler gelistiren bir olusum olan, Barselona
Siireci olarak da adlandirilan, Avrupa-Akdeniz Ortakligina (EuroMed) iiye iilkelerdeki tiiketici mal ve
hizmetleri sektorleri (dénemsel ve donemsel olmayan) olusturmaktadir. Esas olarak Akdeniz’de istikrar ve
biitinlesmeyi saglamayr amaglayan EuroMed, kadinlarin liderlik unsurlarinin gelismesi ve is hayatinda
temsiliyetinin artmasi yoniinde projelere destek vermektedir. Ancak yazinda EuroMed’e iiye iilkelerin bu
cabalarinin etkilerinin sorgulayan bir ¢alisma bulunmamaktadir.

Orneklemde Fransa, Hirvatistan, Ispanya, italya, Slovenya, Tiirkiye ve Yunanistan’ daki tiiketici mal ve
hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar bulunmaktadir. Mal ve hizmet sektoriiniin secilmesinde
onceki yazinda kadin katilimi anlaminda ©6n plana ¢ikmasi rol oynamustir. Veriler Reuters’dan
(www.reuters.com) Aralik 2016- Mart 2017 doneminde derlenmistir. Finansal veriler ve iist yonetimdeki
isimlere ulasilmis ancak toplu halde indirme se¢enegi olmadigindan tek tek derlenmistir. Verilerin teyit
edilmesi ve eksik verilerin temini amaciyla firmalarin resmi internet sitelerinde yatirimer iligkileri sayfalar
ve faaliyet raporlarinin sunuldugu sayfalara ek olarak kariyer ve yatirimci internet siteleri de kullanilmusgtir.
Yoneticilerin cinsiyet degiskenini derlerken, yukarida sayilan kaynaklarda yer alan metinlerde gecen “mr”’,
“mrs’’, “he”, she” ifadelerinden, bunlar bulunamadiginda da firmalarin resmi internet sitelerinde yer alan
fotograflardan yararlanilmstir.

Tiim ¢abalara ragmen verilerine ulasilamayan sirketlerin elimine edilmesi sonrasinda 6rneklem 843 firmadan
olugmaktadir. Baz1 firmalar birden fazla iilkede kotasyona sahip olabildigi i¢in, tekrarlanan verilerin analiz
sonucunu olumsuz etkilemesini 6nlemek amaciyla sadece ilk kote olduklar1 iilke bazinda galigmaya dahil
edilmislerdir. Tablo 1’de ¢aligmada kullanilan degiskenler listelenmistir.

Bu calismada ‘list yonetim’ tanimi, yonetim kurulu iiyelerine ek olarak, boliim (finans, muhasebe, insan
kaynaklari, satig-pazarlama, ar-ge, basin yayin iliskileri, miisteri iliskileri vb.) miidirleri, bolim miidiir
yardimeilar1, blge sorumlulari, yatirimer iliskileri sorumlusu gibi gorevleri ifa edenleri de icermektedir. ilk
defa Adler (2001) galismasinda Amerika’daki Fortune 500 sirketleri i¢in kullanilan bu tanim sayesinde bu
caligmanin yazina orijinal katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Zira, bu genis tanimin kullanilmasiyla, sadece
yonetim kurulundaki kadin {iyelerin degil, kadin yoneticilerin de organizasyona potansiyel katkilar
olabilecegi varsayimini test etmek miimkiin olabilmektedir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Bagimsiz Degisken Aciklamasi

UYKS Ust ydnetimdeki kadin sayist

UYKvar Ust yonetimde kadim varsa ‘1°, yoksa ‘0’ degerini alan kukla degisken

Bagimh Degiskenler Aciklamasi

ESDKP En Son Dagitilan Kar Payi (hisse basina)

KPV Kar Pay1 Verimi: hisse basina en son dagitilan kar payi/hisse senedi fiyat:

PD/DD Piyasa Degeri / Defter Degeri (son ¢eyrek)

F/IK (t+1) Gelecek Y1l i¢in Fiyat/Kazang¢ Orani (Tahmin)

3yFiyat A% Hisse Senedi Fiyat Degisimi % (6nceki 3 yil)

Kontrol Degiskeni Aciklamasi

FB Firma Biiyiikligii (milyon $): Dolasimdaki hisse senedi sayisi x hisse senedi fiyati
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Ust yonetimdeki kadin katilmimi 6lgmek icin 2 farkli bagimsiz degisken kullamilmustir. Bunlar, iist
yonetimdeki kadin sayis1 (UYKS) degiskeni ve eger iist yonetimde kadin varsa 1, yoksa 0 degerini alan
(UYKvar) kukla degiskendir. Firmalarmn kar pay1 dagitim politikas1 6lgiitii olarak en son dagitilan kar payi
(ESDKP) ve kar pay1 verimi (KPV) degiskenleri kullanilmistir. Yazinda kar pay1 veriminin hesaplanmasina
iliskin farkli yaklagimlar mevcuttur. Popiiler yaklasimda, 6zellikle Amerika’daki piyasalart irdeleyen
caligmalarda, hisse senedinin ge¢mis on iki ayda nakit olarak dagittigi hisse basina kar payr miktarlarinin
toplanmasi1 ve bu tutarin hisse senedinin on ii¢ ay onceki fiyatina boliinmesi ile kar pay1 verimi elde edilir
(Keim, 1985). Ancak, Ingiltere ve Avrupa’yr temel alan ¢aligmalarda Financial Times ve Reuters yaklasim
kullanilmakta olup, payda da bir ay onceki fiyat kullanilmaktadir (Naranjo, 2000). Firmalarin borsa
performans1 Olgiitli olarak yazinda siklikla kullanilan (Birgili ve Diizer, 2010) piyasa degerinin defter
degerine oran1 (PD/DD) kullanilmistir. Bu oran sirketin hisse senedi fiyatinin hisse basina 6z sermaye
degerine boliinmesiyle elde edilmektedir (Karan, 2001: 280). Kavramsal olarak, bir hisse senedinin 1 TL’lik
defter degerine karsilik yatirnmcilarin ka¢ TL 6demeye razi olduklarini gosterir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:
73).

Firmanin gelecekte beklenen performansmin o6lgiiti olarak tahmini fiyat/kazang (F/K(t+1)) orani
kullanilmistir. Yazinda F/K oraninin firma degerini 6l¢gmedeki yetkinligine iligkin bulgular karisik (Gemici,
2010) olmakla beraber, bu calismada sadece bir fikir vermesi amaciyla dahil edilmis olup 6rneklemdeki
firmalar i¢in tahmin verisine ulagsmak tiim iilkeler i¢in miimkiin olamamustir. Kisitli veri nedeniyle bu
degisken regresyon analizinin disinda tutulmustur. Ayni sekilde, son 3 yillik fiyat degisimi orani verisi de
kisitli olup regresyon analizi diginda tutulmustur.

Ust yonetimde kadmn katilimi ile firma de@eri ve kar payr dagitim politikas1 arasindaki iliskide kontrol
degiskeni olarak firma biiyiikliigii (FB) degiskeni kullanilmistir. Buradaki amag, yazinda ciddi bir yeri olan
firma biiytlikliigi etkisinin (Yermack, 1996) bu ¢alismanin bulgularina olan etkisini bertaraf etmektir.

5. BULGU VE TARTISMALAR

Orneklemdeki firmalar geneline baktiginzda, iist yonetimde yer alan kisi sayis1 ve kadin sayis1 Tablo 2°de
iilkeler bazinda ele alimmstir. Orneklem geneli icin {ist yonetim kadrosu, 3 ile 64 kisi arasinda degismekte
olup, ortalama 13 kisiden (ortanca degeri 11 kisi) olusmaktadir. Ust yonetimdeki kadin sayisi ise 0 ile 13
arasinda olup, ortalamasi 3’diir (ortanca degeri 2 kisi).

Ulkeler bazinda ise, iist yonetimdeki kisi sayisinin ortalamasinin en yiiksek oldugu iilke 18 kisi (ortanca
degeri 15 kisi) ile Ispanya’dir. Ust yénetimdeki kadin sayisinin ortalamas: da yine Ispanya igin en yiiksektir.
Ispanya i¢in gdzlemlenen bu rakamlarda kurumsal yonetime iliskin, ‘uygula veya agikla® standardini
benimseyen Olivencia Raporu (1998), Aldama Raporu (2003) ve en son 2015’de giincellenen Conthe
Komitesi(2006) raporlarinin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica Mart 2007’de ¢ikarilan “Kadinlar ve
Erkekler Arasinda Etkin Esitlik” (LOIMH, 2007) yasasi ile yonetim kurulundaki kadin sayisina getirilen
%40 kotasina 2015’e kadar erisilmesi 6n goriilmektedir.

Tablo 2. Orneklemdeki Ulkeler I¢in Ust Yonetim Biiyiikliikleri

Ulke Firma Ust Yon. Kisi Sayisi Ust Yon. Kadin Sayist
(N) Avg. Ort. Min. Mak. Avg. Ort. Min Mak.

Fransa 465 13,82 12 3 60 2,97 2 0 13
Italya 146 12,34 11 3 33 2,74 3 0 9
Tiirkiye 115 10,83 9 3 64 1,73 1 0 8
Yunanistan 59 12,19 12 5 23 2,76 2 0 10
Hirvatistan 23 8,52 8 4 14 1,65 1 0 5
Ispanya 23 17,57 15 4 38 3,09 3 0 10
Slovenya 12 8,92 9 3 17 2,08 2 0 4
Orneklem 843 12,93 11 3 64 2,7 2 0 13

Tablo 3’de ise, iilkeler bazinda {ist yonetimde bulunan kadin yoéneticilerin sayisinin  dagilimi
goriilebilmektedir. En son kolonda ise 6rneklem geneli i¢in kadin yoneticilerin sayisinin dagilimini gérmek
miimkiindiir.

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) sssjournal.info@gmail.com

3777



mailto:sssjournal.info@gmail.com

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) 2018 pp:3773-3782

Tablo 3. Ulkeler Bazinda Ust Yonetimde Bulunan Toplam Kadin Sayisinin Dagilimi

Fransa Italya  Tirkiye Yunanistan Ispanya Hirvatistan Slovenya Orneklem
(N:465) (N:146) (N:115) (N:59) (N:23) (N:23) (N:12) (N:843)

Kadin Sayisi % % % % % % % %
0 10,8 13 20,9 11,9 4,3 30,4 8,3 12,9
1 20,6 18,5 33 20,3 26,1 30,4 33,3 22,5
2 18,7 18,5 235 22 13 8,7 25 19,2
3 17,6 19,2 12,2 13,6 21,7 13 8,3 16,7
4 11,2 13 4,3 13,6 13 8,7 25 10,9
5 8 8,9 0,9 51 13 8,7 0 7,1
6 4,3 2,1 3,5 8,5 4,3 0 0 3,8
7 3 4,1 1,7 34 4,3 0 0 2,7
8 2,4 1,4 0 1,7 0 0 0 1,8
9 1,1 0 0 0 0 0 0 0,8
10 0,4 0 0 0 0 0 0 0,4
11 1,3 0 0 0 0 0 0 0,7
12 0,4 0 0 0 0 0 0 0,2
13 0,2 0 0 0 0 0 0 0,1

Top. 100 100 100 100 100 100 100 100

Kadinlara iist yonetimlerinde hi¢ koltuk ayirmamus firma sayis1 azimsanmayacak derecede yiiksektir. Ulkeler
genelinde %12,9 gibi bir oranda iist yonetim i¢in kadinlarin istthdami s6z konusu degildir. Bu oran en dikkat
¢ekici olarak %30,4 ile Hirvatistan’da kendini gdstermektedir. Ust ydnetim igin ““0’* kadin istihdaminda en
iyimser rakam ise %4,3’liik oranla ispanya’dir. Ama bir 6nceki tabloyla birlikte ele aldigimizda bu durumun
Ispanya’nin iist yonetiminde kalabalik bir kadroya yer vermesinden dolay1 kadinlarin kendilerine yer bulma
sanslarmin artmasindan kaynaklandig: sdylenebilir. Gerek rneklem geneli gerekse iilkeler icin (Italya harig)
iist yonetimde sadece bir kadin yonetici olmasmin orani en yiiksektir. Orneklem genelinde kadilarin iist
yonetimde istihdamimin 5 veya daha az kisi i¢in %90’a yakin bir oranda yogunluk gosterdigi goriilmektedir.
Bu durum, tilke iilke incelendiginde de benzer sekildedir.

Tablo 4°de ise iist yonetimde kadin bulunan ve bulunmayan firmalarin finansal rakamlarinin ortalama
degerleri kiyaslanmistir. Ust yonetiminde kadin olan firmalar, olmayanlara kiyasla belirgin olarak daha
biiyiiktiir. Bu fark %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. En son dagitilan kar pay1 ve kar pay1 verimi
olarak da iist yonetiminde kadin olan firmalarin ortalama degerleri daha biiytiktiir. Bu fark %35 seviyesinde
anlamlidir. Firmalarin borsa performansini degerlendirme 6l¢iitli olan piyasa degeri/defter degeri orani iginse
istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunamamistir. Dolayisiyla, iist yonetiminde kadin olan firmalar gerek
biiyiikliik olarak gerekse kar pay1 dagitim politikasi olarak farklidir.

Tablo 4. Ust Yonetimde Kadin Olan ve Olmayan Firmalarin Kiyaslanmasi
U.Y.’de kadin olan firmalar ~ U.Y.’de kadin OLMAYAN firmalar

N Ortalama N Ortalama t-testi  P-degeri
FB (milyon $) 649 5.541,09 99 596,94 6,086 0,000
ESDKP 734 0,220 109 0,07 2,299 0,023
KPV 734 0,009 109 0,004 2,172 0,030
PD/DD (son geyrek) 734 2,799 109 2,068 1,061 0,289

Tablo 5’de ise iist yonetimde kadin olmasi ve {ist yonetimdeki kadin sayisi degiskenleri ile calismada
kullanilan diger degiskenler arasindaki Pearson ilgilesim (korelasyon) katsayilar1 verilmistir. Firmanin st
yonetiminde hem kadin olmas1 hem de kadin sayisi ile firma biiyiikliigii ve kar pay1 verimi arasinda pozitif
ve anlaml bir ilgilesim bulunmustur. Ancak, en son dagitilan kar pay1 ve PD/DD orani ile iist yonetimde
kadin olmasi arasinda ilgilesim bulunamazken, iist yonetimdeki kadin sayisi ile pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml ilgilesim tespit edilmistir. Firmanin gelecekteki piyasa performansi beklentisini dlgen, gelecek yil
F/K orani (tahmin) degiskeni ile her iki kadin katilimi degiskeni arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
bulunmustur.

Ilging olarak, hisse senedi fiyatinin 6nceki 3 yillik degisim yiizdesi ile iist yonetimde kadin olmasi arasinda
negatif ve %1 seviyesinde anlaml ilgilesim bulunmustur. Bu bulgu, firmanin borsa performansinin belli bir
dénem boyunca kétiiye gittigi durumlarda, ‘acaba yatirimcilara iyi gériinmek amaciyla mi kadin yoneticilere
bagvuruluyor’ sorusunu akla getirmektedir. Ancak Reuters’daki firma ydneticileri verisinin sadece en giincel
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durumu vermesi ve ge¢mise doniik yonetici verisi derlenememesi sebebiyle, bu soruyu cevaplamak miimkiin
olamamustir.

Tablo 5. Pearson ilgilesim (Korelasyon) Katsayilart

UYKvar UYKS
Firma Biiyiikligii (milyon $) 0,088 ** 0,294 ***
En Son Dagitilan Kar Pay1 0,056 0,084 **
Kar Pay1 Verimi 0,075 ** 0,094 ***
Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)(son ¢eyrek) 0,036 0,106 ***
Gelecek Y1l Fiyat/Kazang¢ Oran1 (Tahmin) 0,116 ** 0,098 **
Hisse Senedi Fiyat Degisimi % (6nceki 3 yil) -0,105 *** -0,048

** ye *** sirastyla, %5 ve %]l istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 6’da regresyon analizi sonuglar1 sunulmustur. Bu tabloda 3 farkli bagimli degisken i¢in ikiser model
olusturulmustur. Model 1°de sadece iist yonetimdeki kadin sayis1 degiskeni tek basina regresyon modeline
dahil edilmis, Model 2’de ise kontrol degiskeni olarak firma biiyiikliigii degiskeni de modele dahil edilmistir.
Gerek onceki yazinda bulunan ‘biiytikliik etkisi’ gerekse Tablo 4 ve 5’de raporlanan bulgular sebebiyle firma
biiyiikliigiiniin kontrol degiskeni olarak kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Burada amac, yapilan analizleri
biliyliik firmalarin etkisinde arindirarak, kadin katilminin etkilerine iligkin daha net bir resim ortaya
koymaktir.

En son dagitilan kar pay1 (ESDKP) bagimli degisken olarak kullanildiginda iist yonetimdeki kadin sayisinin
katsayist pozitif ve anlamli olup, diizeltilmis R2’si %0,1’dir. Ancak firma biiyiikliginii modele
ekledigimizde bu etki tamamen kaybolmaktadir. Biiyiik firmalar daha fazla kar pay1 dagitmaktadir. Bu bulgu
onceki yazinla uyumludur. Biiyiik firmalarin fon temini amaciyla sermaye piyasalarina erisiminin kiigiik
firmalara gore daha kolay olmasi sebebiyle serbest nakit akimlarin1 kar payr dagitimina yonlendirmek
konusunda daha rahat ve hatta cesur olabildikleri gosterilmistir (Kaplan ve Zingales, 1997; Kadapakkam vd.,
1998).

Tablo 6. Regresyon Analizi-Kar Payi Politikasi ve Piyasa Performansi

ESDKP KPV PD/DD
Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
Kats. P-deg. Kats. P-deg. Kats. P-deg. Kats. P-deg. Kats. P-deg. Kats. P-deg.
Sabit 0,11 0,020 -0,8 0,000 0,010 0,000 0,010 0610 19 0,000 -8,06 0,000
UYKS 0,03 0,016 0,01 0642 0,001 0010 0,001 0,038 03 0,002 0,05 0,650
FB 0,05 0,000 0,001 0,126 0,55 0,000
R? (diizeltilmis) %060,1 %02,1 9%00,8 %01,2 %1,0 %05,5

Model F-degeri 5,81 0,016 9,13 0,000 7,461 0,006 5,641 0,004 9,69 0,002 22,7 0,000

UYKS: Ust Yénetimdeki Kadin Sayisi; FB: Firma Biiyiikliigii; ESDKP: En son dagitilan kar pay; KPV: Kar pay1 verimi;
PD/DD: piyasa degeri/defter degeri

Ote yandan, kar pay1 verimi (KPV) degiskeni icin de iist yonetimdeki kadin sayis1 degiskeninin katsayisi
pozitif ve anlaml olup, diizeltilmis R2’si %0,8dir. Firma biiyiikliigii etkisi dikkate alindiginda bile pozitif
iligki ve anlamliligi devam edip R2’si 9%1,2’ ye yiikselmistir. Piyasa degerinin defter degerine oram
(PD/DD) degiskeni i¢in de firma biiyiikligii etkisinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, Fama ve
French (1992)’in finansal olmayan sirketler icin raporladiklariyla niceliksel olarak benzerdir.

Tablo 6’ daki regresyon analizinde, kadinlarin yonetime katilimi ile giincel finansal gostergeler irdelenmisti.
Tablo 7°’de ise kadinlarin yonetime katilimi ile firmanin ge¢mis performansi ve gelecekteki performans
tahmini arasindaki iliski irdelenmektedir. Bir 6nceki analizde oldugu gibi, Model 1’de sadece kadin katilimi
degiskenlerine yer verilirken, Model 2’de firma biiylikligii etkisi kontrol degiskeni olarak regresyon
modeline dahil edilmistir.
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Tablo 7. Regresyon Analizi- Tahmini Fiyat Kazang Orani ve Ge¢mis Performans

F/K (t+1) 3yFivatA%
Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
Beta. P-deg. Beta P-deg. Beta P-deg. Beta P-deg.
UYKS 0,1 0,033 0,09 0,076
UYKvar -0,106 0,007 -0,112 0,007
FB 0,04 0,421 -0,002 0,952
R? (diizeltilmis) %0,8 9%0,8 %1,0 %0,9
Model F-degeri 457 0,033 261 0,075 7,446 0,007 3,664 0,026

UYKS: Ust Yonetimdeki Kadin Sayis1; UYKvar: Ust Yénetimde Kadin Var (kukla degisken); FB: Firma Biiyiikliigii; F/K (t+1): Gelecek yil igin
fiyat/kazang orani tahmini; 3yFiyat/A%: Onceki 3 yil i¢in hisse senedi fiyat degisimi yiizdesi

Tablo 7°de iist yonetimdeki kadin sayis1 degiskeni ile gelecek yil i¢in tahmini F/K orani arasinda pozitif ve
%5 seviyesinde anlamli iliski bulunmustur. Firma biiyiikligi degiskeninin de oldugu Model 2’de de
anlamliligr (%10 seviyesinde) devam etmektedir. Ust yonetimdeki kadin sayisi ve firma biiyiikliigii birlikte,
gelecek yil i¢in tahmini F/K oranindaki degiskenligin %0,8’ini agiklayabilmektedir. Firmanin ge¢misteki
piyasa performansinin analizi i¢in 6nceki ii¢ yillik hisse senedi fiyat1 degisim oran1 degiskeni kullanilmig
olup, iist yonetimde kadin olmas1 degiskeni ile arasinda negatif ve anlamli iliski bulunmustur. Bu iliski firma
biiytikliigli etkisi dikkate alindiginda bile devam etmektedir. Dolayisiyla, bu bulguyu piyasa performansi
onceki 3 yil i¢in diisiik olan sirketlerin, iist yonetime kadin katilimim saglayarak piyasalara daha iyi goriinme
cabasi olarak yorumlamak miimkiin olsa da, yonetici devir hizlarina ve gegmis ydnetici bilgilerine iligkin
veri sinirliliklart sebebiyle kesin bir ¢ikarimda bulunmak giigtiir.

6. SONUC

Bu ¢alismada, sosyo-kiiltiirel olarak benzerlik tasiyan ve ilke olarak da esitlik¢iligin gelismesine katki
saglayan bir ortakliga iiye iilkelerden olusan bir 6rneklemde iist yonetimdeki cinsiyet cesitliligi konusuna
iligkin bir resim ortaya konulmus ve irdelenmistir. Elde edilen bulgular ¢esitli finansal performans 6l¢iitleri
ile kadin yoneticiler arasindaki iliskiyi ortaya koyarken, esit temsiliyetin yatirimeilar tarafindan dikkate
alindig1 ve yatirim kararlarina iliskin beklentilerin olusturulmasinda kullanildigina dair ipuglari icermektedir.
Calismada elde edilen bulgularin arastirmacilar, sivil toplum kuruluslari, yoneticiler, bireysel ve kurumsal
yatirimcilar ve kanun koyucularin kararlarina katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Ust yonetimde kadinlara
ayrilan koltuk sayisinin artmasiyla daha esitlikgi kurumsal yonetim anlayisinin  benimsenecegi
diisliniilmektedir.
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