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Kadin Yénetim Kurulu Uyelerinin Sirketlerin Risk Aciklamalar1 Uzerindeki Rolii:
BiST Ornegi

Prof. Dr. Azzem OZKAN"

Ars. Gor. Dr. Filiz OZSAHIN KOC™

Oz

Uluslararas1 finansal krizler ve sirket skandallar1 neticesinde yapilan ulusal ve uluslararasi
diizenlemelere gore, sirketlerin mevcut ve potansiyel yatirimeilarini bilgilendirmesi i¢in finansal ve
finansal olmayan bilgilerin yaninda maruz kaldiklar1 veya kalma ihtimali bulunan risklerini de
aciklamalar1 gerekmektedir. Bu ¢alismada da (vekalet teorisi kapsaminda) Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren imalat sanayinde faaliyette bulunan sirketlerin yonetim kurulunda yer alan kadin
yoneticilerin sirketlerin risk aciklamalarindaki rolleri ele alinmistir. Bu kapsamda ¢alismanin amaci,
sirketlerin agikladiklar riskler bakimindan kadin ve erkek yoneticiler arasinda fark olup olmadigini
tespit etmektir. S6z konusu amag¢ dogrultusunda BIST’te islem géren 116 adet imalat sanayi
isletmesinin 2013-2017 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir. Bu veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformundan, sirketlerin faaliyet raporlarindan, finansal tablo dipnot ve agiklamalari ile kurumsal
yonetim uyum raporlarindan ve datastream veri tabanindan elde edilmistir. Caligmada sirketlerin
yonetim kurullarinda yer alan kadin iiye ile erkek iiye sayilarinin normal dagilim gdstermedigi tespit
edilmistir. Bu bakimdan sirketlerin agikladiklari riskler ile kadin yonetim kurulu iiyelerinin roli
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki-farklilik analizi yapilamamistir. Bu sebeple bir fikir
vermesi bakimindan tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Vekalet Teorisi, Risk A¢iklama

The Role on the Risk Disclosure of the Members of the Women Board Of Directors: BIST
Sample

Abstract

According to national and international regulations on the basis of international financial crises and
corporate scandals, companies need to disclose the risks that they are exposed to or are likely to suffer
as well as financial and non-financial information in order to inform their existing and potential
investors. In this study (within the scope of the agency theory) the roles of women managers on the
risk disclosure of companies in the board of directors the companies operating in the manufacturing
industry traded in Istanbul Stock Exchange (BIST) are discussed. In this context the aim of the study is

to determine whether there is a difference between men and women in terms of the risks that the

“Erciyes Universitesi, [.I.B.F., Isletme Boliimii, azzem@erciyes.edu.tr) .
“Corresponding Author”, Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi, Turizm Fakiiltesi, Turizm Isletmeciligi
Bolimi, filiz.ozsahin@nevsehir.edu.tr
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companies disclosure. For this purpose, 116 firms traded in the Istanbul Stock Exchange (BIST) was
examined for the period 2013-2017. The data are compiled from Public Disclosure Platform,
company's annual reports, the financial statements footnotes and explanations and the corporate
governance compliance reports and the DataStream database. In the study, it was determined that the
numbers of male and female members in the board of directors of the companies did not show normal
distribution. In this respect, a statistically significant relationship-difference analysis was not
conducted between the risk disclosures of the companies and the role of the women’s board members.
For this reason, descriptive statistics are given in order to give an idea.

Keywords: Agency Theory, Risk Disclosure

1. GIRiS

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda kadinlarin yonetim kurulunda ve list diizey yonetimde
yer almasi gerektigine yonelik diizenlemeler yapilmistir. Bahse konu diizenlemelere gore; menkul
kiymetler borsasinda islem goren sirketlerin yonetim kurullarinda kadin ve erkek tiyeler arasinda bir
denge kurulmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, sirketlerin
yonetim kurulunda en az bir kadin iiye bulunmasi ile ilgili bir diizenleme yapilmistir. Ancak s6z
konusu diizenleme emredici nitelikte degil, “uygula uygulamiyorsan agikla” prensibi geregince tavsiye

niteliginde olup sirketler i¢cin zorunlu degil goniillii bir uygulamadir.

Uluslararasi finansal krizler ve sirket skandallar1 neticesinde seffafligin saglanmasi ve yatirimcilarin
gliveninin kazanilmasi i¢in de gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kurumsal yonetim ve risk
aciklamasina iligkin bir takim diizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda hisse senedi borsada islem
goren girketlerin faaliyet raporlar1 ve finansal tablo dipnotlarinda sirketlerin karsilasabilecekleri

risklerini agiklamalar1 gerekmektedir.

Sirketlerin risklerinin agiklanmasi1 vekalet teorisi kapsaminda ger¢eklesmekte olup, sirketlerin
risklerinin agiklamasinda vekil konumunda olan yoneticiler etkin bir rol tistlenmektedir. Bu bakimdan
calismanin amaci, vekalet teorisi kapsaminda sirketlerin kadin yonetim kurulu iiyelerinin sirketlerin
risk agiklamalarindaki rollerini tespit etmektir. Bu kapsamda calismada Oncelikle agiklama teorileri
incelenecek, daha sonra risk agiklama konusunda bilgi verilecektir. Konuya iliskin literatiir
incelemesinden sonra BIST’de islem géren ve imalat sanayiinde faaliyette bulunan sermaye
sirketlerinin 2013-2017 yillar1 arasinda agikladiklari riskler lizerinde kadin yoneticilerin etkili olup

olmadigr arastirilacaktir.

2. ACIKLAMA TEORILERI

Christensen ve Demiski (2003)’ye gore aciklama teorisi bir dizi olgular1 agiklayan bilgi seti anlamina

gelmektedir. Sirket yoneticilerinin bilgileri agiklamaya yonelik motivasyonunu ifade eden pek cok
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aciklama teorisi (bilgi asimetrisi, sinyal, politik maliyetler, sermaye ihtiyaci, paydas ve mesruluk

teorileri, fayda/maliyet ve vekalet teorisi) bulunmaktadir (Muzahem 2011, 11).

Risk agiklamalar1 kapsaminda ¢aligmada bilgi asimetrisi, sinyal, pozitif muhasebe, sermaye ihtiyaci,

paydas, mesruluk, fayda/maliyet ve vekalet teorileri kisaca incelenmistir.

2.1. Bilgi Asimetrisi Teorisi

Asimetrik bilgi bir piyasada iktisadi faaliyette bulunan bir tarafin, diger tarafa gore daha fazla bilgiye
sahip olmas1 (ayni seviyede bilgiye sahip olmamasi) olarak tanmimlanmaktadir. Yani bilgiye ulasim

imkani taraflar arasinda esit degilse asimetrik bilgi s6z konusudur (Ekiz 2006, 24).

Agiklama teorisi, bilgi asimetrisinin azaltilmasi i¢in daha fazla raporlamanin ve agiklamanin yapilmasi
gerektigini ortaya koymaktadir (Kothari ve digerleri 2009, 1664). Dolayisiyla yoneticilerin, sirketlerin
faaliyetlerini yerine getirirken karsilasabilecegi ve performansina etki edebilecek olan risklerle ilgili

daha fazla agiklama yapmalari gerekmektedir (Muzahem 2011, 13).

2.2. Sinyal Teorisi

Sinyal teorisi sirket yonetimi ve piyasa arasinda bilgi asimetrisi oldugunu varsayar. Teoriye gore
yoneticiler isletmenin riski ve karliligi ile ilgili bilgi sunmak i¢in sermaye yapilarini degistirirler (Sevil
ve digerleri 2013, 118). Teoriye gore isletmenin sermaye yapisi kararlari, isletme disindaki bilgi
kullanicilarina igletmenin durumu ile ilgili sinyal vermektedir (Dizdarlar ve digerleri 2013, 315). Zira
teoriye gore, bir isletmenin finansman tercihinde borglanmaya veya O6zsermayeye agirlik vermesi
piyasa i¢in bir isaret niteligi tasimakta olup yatirimcilarin, bir igsletmenin basarisina iligkin beklentileri,
o0 isletmenin finansman tercihlerine bakarak olugmaktadir. Zira sermaye yapisi kararlarina bagl olarak

ortaya cikan bor¢/6zsermaye orani yatirimceilar i¢in bir sinyal niteligindedir (Orug 2010, 36).

Piyasaya gonderilen sinyalleri alan yatirimeilar, sirketin hangi risk smifinda yer aldigimi ve sirketin

degerinin ne olmasi gerektigi hususunda bilgi sahibi olmaktadirlar (Sayman 2012, 60).

Linsley ve Shrives (2005, 293) sinyal teorisi ve vekalet teorisinin goniillii risk agiklamalart i¢in en
uygun teoriler oldugunu ileri siirmektedirler. Shrives ve Linsley (2003) yoneticilerin sirketlerinin diger
sirketlerden risk yonetimi agisindan daha ileride olduguna dair piyasalara isaret vermekte ve risk
bilgilerini aciklamada baz1 sirketleri tesvik eden iistiin risk yoneticileri oldugunu iddia etmektedirler
(Muzahem 2011, 17).

Sinyal teorisi, kapsaminda isletmeler piyasalara sinyal gondererek (aciklama yaparak) performanslari
ile ilgili 6nemli mesajlar iletebilmektedir. Bu da isletmeleri dogrudan dogruya sermaye piyasasiyla
iletisime gecirmektedir. Bu durum isletmenin hisse senedi fiyatina ve fonlama maliyetine

yansimaktadir. Zira yapilan arastirmalar (Glosten ve Milgrom, 1985; Copeland ve Gali, 1983; Gray ve
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Roberts, 1989; ICAEW, 1997; AICPA, 1994; Botosan, 1997; Hail, 2002) risk agiklama ile sermaye
maliyeti arasinda negatif iliski oldugunu gostermektedir (Rajab 2009, 84).

2.3. Pozitif Muhasebe Teorisi (PMT): Politik Maliyetler

Pozitif Muhasebe Teorisi (PMT) sirket yoneticilerinin muhasebe politikalarinin se¢imi ve yeni
muhasebe standartlarina nasil tepki verecegi ile ilgili bir agiklama teorisidir (Muzahem 2011, 17).
PMT’nin amaci, hisse senedi fiyatlariyla muhasebe politikalar1 arasindaki iliskinin ele alinmasidir

(Kose ve Giirkan 2014, 27).

Shrives ve Linsley (2003) politik maliyet tartigmalarinin risk agiklama uygulamalarinin yorumlanmast
icin uygulanabilecegini &nermektedirler. Ornegin, zayif giivenlik kosullarindan sikinti duyan
demiryolu sirketleri halk veya medyanin baskisiyla karsilasabileceklerdir. Bu gibi sirketler istenmeyen
durumlara karsilik verebilmek igin riskleri azaltacak Oonlemler almakta ve seyahat riskleri ile ilgili

aciklayici bilgiler verebilmektedirler (Muzahem 2011, 19).

2.4. Sermaye Ihtiyaci Teorisi

Sermaye ihtiyaci teorisi sirketlerin en diisiik maliyette sermayelerini arttirabilmek icin daha fazla bilgi
acikladiklarini ileri siiren bir teoridir. Foster (1986) sermaye piyasalarinda sirketlerin en diisiik
maliyette sermaye (kaynak) teminine calistiklari zaman, 6zellikle menkul kiymet ihrag sartlar ve
gelecekteki kazanglarla ilgili, sirketlerde risk ve belirsizliklerin oldugunu, yatirimcilarin da risk
varligm ve gelecekteki nakit akisimi, menkul kiymet degerlerini ve yatinm kararlarm
degerlendirmede daha fazla bilgiye ihtiyaclar1 olduklarimi ileri siirmektedir. Sonug olarak sirketler
risklerini azaltic1 bilgilerin agiklanmasi i¢in tesvik edilmektedir. Bunun karsilig1 olarak da sirketler en
distik maliyette sermayelerini arttirabilmektedir (Muzahem 2011, 19-20). Dolayisiyla Foster’in
aciklamalarindan isletmelerin sermaye (kaynak) temininde yatirimcilara menkul kiymetin getirisi ve
riski konusunda verilecek bilgi ile elde edilecek sermayenin (kaynagin) maliyeti arasinda dogrudan bir

iligki oldugu anlasilmaktadir.

2.5. Paydas Teorisi

Paydas teorisi kurumsal, sosyal ve ¢evresel agiklamalar gibi kavramlari ifade etmekte olup muhasebe
literatiiriinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Paydas teorisi, isletmelerin faaliyetleri ve paydaglariin
bilgi ihtiyaci yoniinden desteklemesi varsayimina dayanmaktadir (Rajab 2009, 79). Dolayisiyla paydas
teorisi, sadece hissedarlarin ¢ikarlarin1 degil, tiim paydaslarin ¢ikarlarin1 géz Oniine alan bir teori

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Mokhtar 2010, 56).

Paydas teorisi faaliyet raporlarindaki risklerin agiklanmasi gerektigini ileri siirmektedir. Zira bazi dig
paydaslarin tutumlar1 riskle ilgili 6nemli baskilar olusturabilmektedir. Bu bakimdan isletmeler

hissedarlarin taleplerini karsilamak igin riskleri agiklamalidir. Nitekim arastirmalar aciklamalarin
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paydaslar arasindaki cikar catigmalarmi en aza indirgemeyi ve kontrol etmeyi sagladigini ortaya

koymaktadir (Rajab 2009, 84).

2.6. Mesruluk Teorisi

Mesruluk teorisi, bir sosyal sozlesme unsuru olarak kabul edilmekte ve ekonomik kaynaklarin
saglayicist (toplum) ile hizmetlerin saglayicisi (isletme) arasindaki iligkileri yonetmekte ve
diizenlemektedir (Mokhtar 2010, 58). Dolayisiyla mesruluk teorisi, toplum ile kurumsal amaglarin
uyumlu hale getirilmesi ve faaliyet raporlarinda sosyal ve gevresel bilgilerin agiklanmasi araciligiyla
isletme faaliyetlerinin mesrulastirilmasi g¢abalarimi ifade etmektedir (Kavut 2010, 16). Mesruluk
teorisine gore; isletmelerin goniillii olarak yapacaklari ¢evresel agiklamalar isletmelerin ig¢inde yer
aldiklar1 toplumun dogal g¢evreye karsi tutumuna iligkin beklenti, kural, deger ve inanglarina
uyduklarint gostererek mesrulugun saglanmasinda 6nemli bir arag¢ olmaktadir (Yildiz ve digerleri

2016, 257).

2.7. Fayda/Maliyet Teorisi

Fayda/maliyet teorisine gore isletmelerin yaptigi agiklamalarin faydalari maliyetlerinden yiiksekse
aciklama yapmaya yonelmektedirler. Bu maliyetler sadece hazirlik maliyetleri ve bilgi maliyetlerini
kapsamaz. Ayn1 zamanda agiklanan bilgiyle iligskilendirilen maliyetleri de kapsar (Rajab 2009, 83).
Netice itibariyle fayda/maliyet teorisi kapsaminda isletmeye ait risk agiklamasi yapilirken bu riskin
karar vericinin kararini etkileyip etkilemeyecegi ile ilgili (6nemlilik) fayda/maliyet dengesi

gozetilmektedir.

2.8. Vekalet Teorisi

Vekalet teorisi, isletme sahipleri ile yoneticiler arasinda bulundugu varsayilan bir sdzlesmedir (Memis
ve Cetenak 2012, 207). Vekalet teorisinde, bir kisi ya da grup adina hareket eden kisiye vekil, vekilin
temsil ettigi kisi ya da gruba asil denilmektedir. Asil ile vekil arasindaki iligski ise vekalet iligkisi
olarak tanimlanmaktadir (Yildiz ve Dogan 2012, 356). Bu iliskide isletme sahipleri asil, yoneticiler ise
vekil konumundadir (Memis ve Cetenak 2012, 207).

Asil ve vekil arasinda bilgi asimetrisi bulunmakta olup, yoneticiler hissedarlara gore isletme ile ilgili
daha fazla bilgiye sahiptirler. Vekalet teorisi, s6z konusu bu bilgi asimetrisini aragtirmakta olup, bilgi
asimetrisini gidermek, asil ve vekil arasindaki menfaatlerin uyumlastirilmasini saglamak i¢in ¢oziimler
gelistirmektedir (Kahveci 2008, 19). Bilgi agiklamalar1 vekalet teorisini yonlendiren bir mekanizma

olarak goriilmektedir (Muzahem 2011, 15).

Sirketlerin risklerinin agiklanmasi vekalet teorisi igerisinde gergeklesmektedir. Zira sirketlerin risk
aciklamasim vekil konumunda olan ydneticiler yapmaktadir. Solomon vd (2000) tarafindan yapilan

arastirmanin bulgularina gore, agiklamalarin sayisinin artmasi kurumsal yatirimcilarin kararlarini

206



etkilemektedir. Cogu yatirimci isletmelerin riskleri nasil yonettigini bilmek istemektedir. Zira
yatirimcilar yoneticilerden belirsizlik beklememektedir ve daha fazla agiklama yapildiginda igletmenin

belirsizligi ve sermaye maliyetleri azalmaktadir (Rajab 2009, §3).

3. RISK ACIKLAMA

Risk, gelecekte isletmenin ekonomik durumunu olumsuz etkileme ihtimali olarak tanimlanmaktadir
(GASB 2000, 9). Finansal ve ekonomik agidan degerlendirildiginde risk, belirsizlik ve belirsizligin
sonuglar1 olarak ifade edilebilir (Akin Acuner 2003, 38).

Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken cok sayida riskle* karsi karsiya kalabilmektedir. Isletmelerin
karsilasabilecekleri bu riskleri yonetim kurulu, denetim komitesi, i¢ kontrol yiiriitme kurulu, iist diizey
yoneticiler, diger yoneticiler, c¢alisanlar, bagimsiz denet¢i, diizenleyici kurum ve kuruluslar,
hissedarlar, kredi veren kuruluslar, finansal analistler, miisteriler, tedarik¢iler ve kamuoyu gibi hem i¢

hem de dis bilgi kullanicilarina agiklamalart gerekmektedir.

Riskin acgiklanmasi hesap verebilirligin ayrilmaz bir parcasidir (Allini ve digerleri 2016, 3). Bu
baglamda risk agiklama; ilgili taraflar1 (i¢ ve dis bilgi kullanicilarini) isletmeyi etkileyen ya da
gelecekte etkileyebilecek olan firsat, ihtimal, tehlike, zarar, tehdit ya da risklerle ilgili bilgilendirme

faaliyeti olarak ifade edilebilir (Linsley ve Shrives 2006, 389).

Risk aciklamalart finansal, operasyonel ve stratejik olmak {izere ii¢ temel kategoride siniflandirilir.
Risk aciklamalart ge¢mis/gelecek, olumlu/olumsuz ve parasal/parasal olmayan olmak {izere de
siniflandirilabilir. Bununla birlikte risk agiklamalari metinler, rakamlar/tablolar ve grafik/resimler gibi
ii¢ temel aciklama formatina gore de ifade edilebilir (Ntim ve digerleri 2013, 370-371).

Risk aciklama, hem nitel hem de nicel olabilir. Ancak nicel aciklamalar bazen daha kesin olarak
goriilmekte olup, dogasi geregi daha spesifik ayrint1 sunarlar ve bir sirketin riskler toplamini belirli

risk siiflaria gore dlgeklendirirler (Woods ve digerleri 2004, 5).

Isletmeler faaliyet raporlarinda risklerini detayli bir bicimde acikladiklarinda bilgi kullanicilar1 daha
saglikli karar alabileceklerdir (Miihkinen 2013, 67; Ariffin 2005, 8; Ozsahin Kog ve Ozkan 2016,

162). Sirketlerin faaliyet raporunda yer alan risk agiklamasinin kapsamu ise, sirketin faaliyet gosterdigi

*Operasyonel riskler, piyasa riskleri, kredi riskleri, stratejik riskler, faaliyet riskleri, yasal riskler, ¢cevresel riskler,
temel ig ile ilgili riskler, denetim riskleri, dogal riskler, finansal raporlama riskleri, uygunluk riski, bilgi riski,
tilke riski, itibar riski, kontrol riski, isletme i¢i ve isletme dist riskler, muhasebe i¢i ve muhasebe disi riskler, saf
ve spekiilatif riskler, finansal ve finansal olmayan riskler, sistematik ve sistematik olmayan riskler, is ortam1 ve
sanayi riskleri, performans riskleri, personel riskleri, bilgi teknoloji riskleri, politik risk, sosyo-ekonomik riskler,
kurumsal yonetimden kaynaklanan riskler, deger zinciri ve destek siire¢lerinden kaynaklanan riskler,
yetkilendirme riski, finansman riski, likidite riski, kur riski, faiz orani riski, fiyat riski, sermaye yapist ve
yeterliligi riski, tahribat riski, tahmin riski ve hasar riskigibi gesitli riskler.
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ilkeye, sektore, biiyiikliigline, yoneticilerin beklentilerine ve yasal diizenlemelere bagli olarak

degisebilmektedir (Meijer 2011, 18; Celik 2002, 81).

4. LITERATUR

Literatiirde risk agiklama ile ilgili yapilmis birgok akademik calisma’ bulunmakla birlikte yonetim
kurulundaki cinsiyet farkliliginin risk agiklama tlizerindeki etkisine yonelik ¢alisma oldukga sinirlidir
(Macchoini ve digerleri 2014, 15). Bu konuda Nalikka (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, sirket
miidiiriiniin cinsiyetinin girketlerin faaliyet raporlarinda yer alan kurumsal goniillii agiklamalar
iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada Helsinki Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
sirketlerin 2005-2007 yillarina iliskin verileri incelenmis ve oOzellikle CEO, CFO ve ydnetim
kurulunun cinsiyetine odaklanilmigtir. Calisma sonucunda CFO’su kadin olan sirketlerin faaliyet
raporlarinda daha fazla goniillii agiklamalara yer verdigi tespit edilmistir. Ayrica bulgular kadin CEO
ve kadin yoOnetim kurulu lyelerinin oranmin sirketlerin faaliyet raporlarinda yer alan goniilli

aciklamalar lizerinde anlamli bir etkisi olmadigin1 gostermektedir.

Macchoini ve digerleri (2014) tarafindan Italya Kamu iktisadi Tesekkiilleri iizerinde yapilan bir
aragtirmada yonetim kurulundaki kadin yoneticilerin oranmnin finansal olmayan risk agiklamalar
tizerinde etkili olup olmadigi incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore kadin yonetici
oraninin finansal olmayan risk aciklamalar1 {izerinde genel kaninin aksine (Gul ve digerleri 2011)
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Arastirmay1 yiiriiten
akademisyenler bunun sebebinin yonetim kurulunda agirlikli olarak erkeklerin bulunmasi ve
kadinlarin varliginin sinirli olmasi, erkek yonetim kurulu iiyelerinin davraniglarini etkilemede istekli
olmamasindan kaynaklanabilecegini belirtmistir. Keza Nielsen ve Huse (2010) tarafindan yapilan
calismada da kadin yoneticilerin sembolik {iye olarak bulunduklari, bu sebeple yonetim kurulunun
kararlarin1 etkileme potansiyelinin zayif oldugu ileri siiriilmiistiir. Benzer sekilde (Burke, 2000;
Schein, 1973) tarafindan yapilan ¢alismada da kadinlarin yonetim kurulu faaliyetlerine katkida
bulunma yetenegi sorgulanmistir. Bununla birlikte Allini ve digerleri (2016) tarafindan yine
Italya’daki Kamu iktisadi Tesekkiilleri iizerinde yapilan arastirmada yonetim kurulu bilesiminin risk

aciklama seviyeleri lizerinde dnemli bir fark yarattig1 tespit edilmistir.

"Ariffin (2005); Helbok ve Wagner (2005); Linsley ve digerleri (2006); Hossain (2008); Woods ve digerleri
(2008); Oorschot (2009); Don (2010); Linsley (2011); Oliveira ve digerleri (2011); Savvides ve Savvidou
(2012); Barakat ve Hussainey (2013); Campbell ve Rattanataipop (2013); Maffei ve digerleri (2014); Solomon
ve digerleri (2000); Beretta ve Bozzolan (2004); Korosec ve Horvat (2005); Lajili ve Zeghal (2005); Linsley ve
Shrives (2005); Mohobbot (2005); Berger ve Gleiiner (2006); Abraham ve Cox (2007); Deumes (2008); Jiang
(2008); Amran ve digerleri (2009); Chandiramani (2009); Kongprajya (2010); Mokhtar (2010); Adelopo (2011);
Meijer (2011); Muzahem (2011); Greco (2012); Adamu (2013); Elshandidy ve digerleri (2013); Zhou ve Wang
(2013); Baroma (2014); Dominguez ve Gamez (2014); Marzouk (2016); Saggar ve Singh (2017) vb birgok
calisma.
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Yapilan caligsmalardan da goriilecegi iizere vekalet teorisi kapsaminda cinsiyetin yonetim kurulunun
etkinligi konusunda farkl1 sonuglar elde edildigi anlasiimaktadir. Bu calismada da BIST te islem géren
ve imalat sanayiinde faaliyette bulunan isletmelerin yonetim kurulunda yer alan kadinlarin risk

acgiklamalar tizerindeki rolii incelenecektir.

5. KADIN YONETIM KURULU UYELERININ SIRKETLERIN RiSK ACIKLAMALARI
UZERINDEKI ROLUNE ILISKiN ARASTIRMA

Sirketlerin yonetim kurullarinda kadin iiyelerin bulunmasina yonelik Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yayimlanan “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
Iliskin Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile, “Y&netim kurulunda en az bir kadim iiye
bulunur” seklinde diizenleme yapilmistir (SPK, 2012, Seri: IV, No: 57). Ancak s6z konusu diizenleme
emredici nitelikte olmayip tavsiye niteligindedir. Dolayisiyla yonetim kurulunda kadin iiyenin yer
almadiginin kurumsal yonetime uyum raporu ve yillik faaliyet raporunda belirtilmesi gerekmektedir

(Aksoy 2013, 58).

Kadinlarin yapilari itibariyle risk almaktan erkeklere gére daha fazla kagindiklar1 ve mevcut risklerin
aciklanmasi konusunda yonetim kuruluna da etki edebilecekleri genel bir kani olarak diisiiniilebilir. Bu
kapsamda calismada benimsenen hipotez sirketlerin yonetim kurullarinda kadin {iye sayisi arttikga

sirketlerin daha fazla risk aciklayacagi yoniindedir.

5.1. Arastirmanin Amaci

Literatiirde vekalet teorisi kapsaminda cinsiyetin yonetim kurulunun etkinligi ve alinan kararlar da
kadin yonetim kurulu {iyelerinin roliine iliskin yapilmis calismalarda farkli sonuclar elde edilmistir. Bu
calismada da (vekalet teorisi kapsaminda) Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren imalat sanayinde
faaliyette bulunan sirketlerin yonetim kurulunda yer alan kadin yoneticilerin sirketlerin risk
aciklamalarindaki rolleri incelenecektir. Bu kapsamda calismanin amaci, sirketlerin agikladiklari

riskler bakimindan kadin ve erkek yoneticiler arasinda fark olup olmadigini tespit etmektir.

5.2. Arastirmanin Veri Seti ve Sinirlari

Arastirmanin evrenini BIST’te islem géren 116 adet imalat sanayi isletmesi olusturmaktadir. Sz
konusu isletmelerin 2013-2017 yillar1 arasinda yayimladiklar1 faaliyet raporlari ve finansal tablo
dipnotlarindaki risk agiklamalari incelenerek veriler elde edilmistir. Bu ¢ergevede bahse konu veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu, sirketlerin web sayfalari, faaliyet raporlari, finansal tablo dipnot ve

aciklamalari ile kurumsal yonetim uyum raporlari ve datastream veri tabanindan elde edilmistir.

Arastirma kapsaminda sirketlerin finansal risk agiklamalari, finansal olmayan risk agiklamalart ve

toplam risk agiklamalari ile yonetim kurulunda yer alan kadin iiye sayisi arasinda istatistiksel agidan
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anlamli bir iliski olup olmadiginin incelenmesi amaglanmistir. Ancak yapilan arastirmadan elde edilen

veriler i¢inde kadin yonetim kurulu iiye sayist normal dagilim gostermediginden (agirlikli olarak

yonetim kurullarinda erkeklerin oranin yiiksek olmasindan dolayi) sadece tanimlayici istatistik

sonuglarina yer verilmistir.

5.3. Arastirmanin Bulgular:

Yukarida da belirtildigi iizere arastirma verileri i¢inde yer alan sirketlerdeki kadin yonetim kurulu iiye

sayist ile erkek iiye sayisi karsilagtirildiginda ciddi farkliliklar oldugu goriilmektedir. Soyle ki:
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Grafik 1. Yillar itibariyle Kadin-Erkek Yonetim Kurulu Uye Sayilari

Grafik 1’den de goriilecegi iizere yillar itibariyle (2013-2017) yonetim kurullarinda yer alan kadin tiye

sayist 101-117; erkek iiye sayis1 ise 759-785 arasinda degisme gostermistir.

Aragtirma drnekleminde yer alan ve Yonetim Kurulu Bagkanlar1 kadin olan sirketlerin yillar itibariyle

aciklamis oldugu riskler soyledir:
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Grafik 2. Yonetim Kurulu Bagskanm1 Kadin Olan Sirketler ve A¢ikladiklar: Riskler

Arastirma verileri igerisinde yer alan ve Yonetim Kurulu Baskanlari erkek olan sirketlerin yillar

itibariyle agiklamis oldugu riskler soyledir:
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Grafik 3. Yonetim Kurulu Baskan1 Erkek Olan Sirketler ve Acikladiklari Riskler

Arastirma verileri i¢inde yer alan sirketlerdeki yonetim kurulu baskanlarinin erkek veya kadin olup

olmadiklarina yonelik yaptigimiz arastirmadan elde ettigimiz bulgular soyledir:
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Grafik 4. Yillar itibariyle Kadin-Erkek Yonetim Kurulu Baskam Sayilart

Grafik 4’den anlasilacag: iizere 2013 yilinda 7 sirketin Yonetim Kurulu Baskani kadin iken; 109
sirketin Yonetim Kurulu Baskani erkektir. 2014 yilinda 8 sirketin, 2015 yilinda 10 sirketin, 2016
yilinda 9 sirketin ve 2017 yilinda 10 girketin yonetim kurulu baskanlarinin kadin digerlerinin erkek
oldugu goriilmektedir.

Arastirma verileri igerisinde yer alan sirketlerdeki CEO’larin kadin veya erkek olup olmadigi

arastirtlmig ve CEO’su kadin olan sirketlerde yapilan risk agiklamalarinin sdyle oldugu belirlenmistir.
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Grafik 5. CEO’su Kadin Olan Sirketler ve Acikladiklar1 Riskler

Aragtirma verileri icerisinde yer alan ve CEO’lar1 erkek olan sirketlerin yillar itibariyle agiklamig

oldugu riskler soyledir:
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Grafik 6. CEO’su Erkek Olan Sirketler ve Acikladiklar1 Riskler

Arastirma verileri i¢inde yapilan incelemede (2013-2017 yillari itibariyle) 116 sirketin 2 tanesinin

CEQO’sunun kadin oldugu; 114 sirketin ise CEO’sunun erkek oldugu belirlenmistir.

6. SONUC VE ONERILER

Kadinlar sirketlerin yonetim kurullarinda bulunmaktadir. Ancak gelismis iilkelerde dahil olmak tizere
yonetim kurulundaki kadin temsili diisiik seviyededir. Zira literatiirde yer alan bazi ¢aligmalarda da
yonetim kurulunda yer alan kadin {iye oraninin diisiik oldugu tespit edilmistir. Kili¢c (2014) tarafindan
yapilan ¢aligmada Tirkiye’de yonetim kurullarinda yer alan kadin tiye oranimin %8 ila %11 arasinda
degiskenlik gosterdigi sonucuna varilmistir. Tiirkiye’de yapilan bir baska calismada da (Ocak, 2013)

yonetim kurulunda kadin liye oraninin ortalama %10,4 oldugu tespit edilmistir.

Randey ve digerleri (2006) gerceklestirdikleri calismada yonetim kurulunda kadin {iye oranim
Danimarka’da %7,2, Norveg’te %24,2, Isve¢’te %15,1 olarak tespit etmislerdir. Adams ve Ferreira
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(2009) ABD’de gergeklestirdikleri galigmada kadin tiyelerin oranini %8,1 olarak elde etmislerdir.
Calisma sonuglarindan da goriilecegi iizere gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkede ydnetim

kurulunda yer alan kadin iiye oran1 oldukea diisiiktiir (Kilig¢ 2014, 46).

Cesitli iilkelerde (Fransa, Liiksemburg, Norveg, Singapur, Urdiin, isveg, Polonya ve Almanya)
kadmlarin yonetim kurulunda ve iist diizey yonetimde yer almasi gerektigine yonelik diizenlemeler
kurumsal yonetim ilkelerinde yer almaktadir. S6z konusu iilkelerde kurumsal yonetim ilkelerinde yer
alan diizenlemelere gore; menkul kiymetler borsasinda islem goren sirketlerin yonetim kurullarinda

kadin ve erkek iiyeler arasinda bir denge olmasi gerektigi vurgulanmaktadir (Ocak 2013, 109-110).

Tiirkiye’de de Sermaye Piyasast Kurulu’nun yayinlamis oldugu kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan
diizenlemeye gore yonetim kurullarinda en az bir iiye bulunmasi gerektigi ifade edilmektedir. Ancak
bu calisma kapsaminda arastirma verileri iginde yapilan incelemede 2013-2014-2015 yillarinda 40
sirketin, 2016 yilinda 43 sirketin ve 2017 yilinda 45 sirketin yonetim kurullarinda hi¢ kadm iiye
bulunmadigi belirlenmistir. Bu durum Tiirkiye’de bahse konu diizenlemenin halad uygulanmadigini

gostermektedir.

Aragtirma bulgularindan da anlasilacag: iizere BIST’te islem goren imalat sanayiinde faaliyette
bulunan sirketlerin Yonetim Kurulu Baskanlar1 ve CEOQO’lar1 karsilastirildiginda agirlikli olarak
erkeklerden olustugu; kadinlarin oraninin ise oldukca diisiikk seviyede bulundugu goriilmektedir.
Halbuki kadin yonetim kurulu iiyeleri yonetim kuruluna farkli bakis acilar1 kazandirarak yonetim
kurulunda alinan kararlar1 etkileyebilir. Ayrica kadinlarin yapilar itibariyle risk almaktan kaginma
egilimlerinin yiliksek olmasi sebebiyle daha fazla risk agiklama yapilmasi konusunda yonetim
kurulunda etkin bir rol alabilirler. Bu da mevcut ve muhtemel yatirimcilarin ihtiyag duydugu risk
bilgilerini almalarmi saglayarak daha saglikli karar vermelerine yardimci olabilir. Bu bakimdan
sirketlerde yonetim kurulundaki kadin-erkek iiye sayisi bakimindan denge bulunmasinin uygun
olabilecegi soylenebilir.

Bu c¢aligmada imalat sanayii sirketlerinin verileri incelenmis, diger sektorlere yonelik inceleme
yapilmamustir. Arastirmacilara diger sektorlerin yonetim kurulu yapilar1 ve risk agiklamalarina yonelik

incelemeler yapmasi onerilebilir.
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