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Iyi Sirketler

Avrupa Birligi, kadmlarmn, yonetim kurullarinda yiizde 40 oraninda temsil edilmesi
icin kota uygulamasi giindeme aldi. Belki zorla da olsa giizellik olabilir. Zira Isvicreli
yatirrm bankas1 Credit Suisse’in hesabimna gore yonetim kurullarnda kadmn iiye bulunan
sirketlerin hisse performanslari yiizde 26 daha yiiksek. NiL.GUN BALCI CAVDAR
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vrupa Birligi (AB) iil-

kelerindeki biiytik sir-

ketlerin yonetim ku-

rullarindaki kadin tiye

orani sadece ylizde
13,7.2010°da ayni1 oran yiizde
11,8’di. Bu haliyle gorece bir iyiles-
me var gibi goriinse de aslinda
2003’ten beri yillik ortalama artis
hiz1 sadece yiizde 0,6 seviyesinde.
Eger bu hiz korunursa yonetim ku-
rullarinda dengeli bir cinsiyet dagi-
limina ancak 40 yil sonra erisilebi-
lecek.

Bu streci hizlandiracak kritik
hamle, ge¢en yilin mart ayinda Av-
rupa Komisyonu Baskan Yardim-
cist ve Adalet Komisyonu Sorum-
lusu Viviane Reding’den geldi. Re-
ding bir taahhiit hazirlayarak AB
nezdinde halka acik sirketlere ¢ag-
rida bulundu. 2015’ kadar yone-
tim kurullarindaki kadin tye sayi-
sin1 yiizde 15°¢; 2020’ye kadarda
yiizde 40’a ¢ikarmay1 6ngoren ta-
ahhitidi gegen bir yilda sadece 24
sirket imzalad.

Ama Avrupa Komisyonu, Re-
ding’in ¢agrisina verilen ‘goniilsiiz’
cevaplardan pek tatmin olmus go-
rinmiiyor. Gegen 14 Kasim’da ara-
larinda Reding’in de bulundugu al-
t1 Komisyon tiyesi, halka a1k sir-
ketlerin yonetim kurullarindaki
kadin oraninin 2020’ye kadar yiiz-
de 40’a ¢ikarilmasi i¢in Avrupa
Parlamentosu’na bir yasa teklifi
sundu. Teklif, Avrupa Parlamento-
su’'nda kabul goriirse 250’den fazla
calisan1 ve 50 milyon euro’dan da-
ha fazla cirosu bulunan sirketler,
2020’ye kadar yonetim kurullarin-
daki kadin tiye oranini yiizde 40’a
¢ikaracak. Bunu da pozisyon i¢in
gerekli nitelikleri cinsiyet ayrimi
yapmadan belirleyerek uygun 6zel-
liklere sahip adaylar arasindan ka-
dinlara oncelik taniyarak yapmala-
r1 bekleniyor.

Praesta Danigsmanlik Yonetici
Ortag1 Hande Yagargil, kadin yo-
netim kurulu tiyesi sayisinin kota
uygulamalariyla zorla artirilmasina
aslinda kadin yoneticilerinin de si-

cak bakmadigini, nitelik ve yetkin-
likleriyle hak ettikleri koltuklara
oturmak istediklerini soyliiyor.
“Kimse sadece ‘kadin kotasindan’
yonetimde yer bulmak istemiyor”
diyor. Ama kadinlar lehine siireg,
bu tip zorlayici onlemler olmaksi-
zin yavas ilerliyor. Ornegin FOR-
BES Tirkiye’'nin Eylil 2011°de
yaptig1 arastirmaya gore IMKB 100
sirketlerinde aile tiyesi olmayan ka-
din yonetim kurul iiyelerinin, top-
lam yonetim kurulu tyelerine ora-
n1 yiizde 3,8. Sabanci Universitesi
Ogretim Uyesi Melsa Ararat ve St.
Gallen Universitesi'nden Mehtap
Aldogan’in yaptig1 “Kadinlarin
Varlik ve Agirliklarinin Sirket Per-
formansina Etkisi” baglikli arastir-
maya gore de IMKB 100 sirketle-
rinde 2009°da 90 olan toplam ka-
din yonetim kurulu tiyesi sayis1
2010’da 100’e gikt1.

Bu nedenle diizenleyici otorite-
lerin stirece katkis1 6nem arz edi-
yor. SPK’nin bu yilin subat ayinda
“Kurumsal Yoénetim [lkelerinin Be-
lirlenmesi ve Uygulanmasina Ilis-
kin Teblig”de degisiklik yaparak
yonetim kurullarinda en az bir ka-
din tiye bulunmasini tavsiye etmesi
olumlu bir adim. Ancak “kota” gi-
bi daha ileri bir adim, Ttirk is diin-
yasindan ayni oranda destek gor-
meyebilir. FORBES Tiirkiye’nin,
Praesta ile birlikte yuriittuga “Sir-
ketler Aras1 Mentorluk Progra-
m1’nin, isdiinyasinin 6nde gelen
isimlerinden olusan 40 mentoru ve
40 kadin mentisinin ¢ogu bu ko-
nuda Yasargil ile benzer fikirleri
paylastyor.

Mentorluk programinin amaci
kota gibi zorlamalara gerek olmak-
s1zin, kadin iiye sayisinin artirila-
bilmesi i¢in aday havuzlarinda da-
ha fazla kadin bulunmasini sagla-
mak ve elbette bu konuda farkin-
dalig1 artirmak. Zaten aralarinda
Cem Boyner, Murat Ulker, Lucien
Arkas, Ersin Ozince gibi isimlerin
bulundugu mentorlarin yonetim
kurullarinda gesitliligin artmasinin
faydasina iliskin bir siiphesi yok.
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OZSERMAYE GETIRiSi

Yonetim kurulunda en az bir kadin tye bulunan
sirketlerin dzsermaye getirisi 4 puan daha yiiksek.

DAHA YUKSEK HiSSE PERFORMANSI

Yonetim kurulunda kadin tiye bulunan sirketlerin hisse fiyati performansinin (piyasa degeri 10 milyar dolarin
tizerinde olsa da olmasa da) daha iyi oldugu goriiliiyor. Bu fark, ekonominin giiglii bir biiylime déneminde
oldugu 2005 - 2007 arasinda daha az belirgin.

Bu konuda hala siiphe duyanlar:
da Credit Suisse’in Agustos 2012’de
yayinlanan arastirma sonuglari ikna
edebilir belki. Yatirim bankasinin
aragtirma departmani tarafindan ha-
zirlanan “Cinsiyet Cesitliligi ve Sirket
Performans1” (Gender Diversity and
Corporate Performance) isimli aras-
tirma, MSCI AC World (Morgan
Stanley Capital International All Co-
untry) endeksinde yer alan 2 bin 360
sirketin 2005 ten bu yana performan-
sin1 inceliyor.

Credit Suisse aragtirmasinin en
¢arpici sonucu; yonetim kurullarinda
bir ve daha fazla sayida kadin tye bu-
lunan sirketlerin hisse bazinda yiizde
26 oraninda daha iyi performans gos-
termesi. Bu performans farkinin ger-
¢ekten kadin tiyelerinin varligiyla bag
lantili olup olmadigini anlamak i¢in
Credit Suisse, sirketleri buytiklik ve
sektorlerine gore gruplandirilarak in-
celenmis. Ciinki sirketlerin 6lgegi bii-
yudiik¢e kadin yonetim kurulu tyesi
bulundurma egilimi artryor. Ama bu
sirketler, kadin iiye bulundurmasalar
da biiytik ve iyi performans gostermis
olabilir. Bu siniflandirmada da, piyasa
degeri 10 milyar dolarin altindaki sir-
ketlerin de yonetim kurulunda kadin
tiye bulunanlarin hisse bazinda daha
yiitksek performans gosterdigi gorulii-
yor (Bkz. “Daha Yiiksek Hisse Perfor-
manst).

Yatirim bankasinin arastirmasina
gore Avrupa, (yonetim kurullarinda
hi¢ kadin tiye bulunmayan sirketlerin
orani yiizde 16,3), Latin Amerika ve
gelismekte olan Asya tilkeleri ile ki-
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yaslandiginda (sirasiyla sirketlerin
yiizde 60,8 ve ylizde 72’sinde hig ka-
din iiye bulunmuyor) adeta kurtaril-
mus bir bolge gibi (Bkz. Avrupa ve
Amerika Onde).

Bolgesel sonuglar gibi sektor ba-
zindaki sonuglar da aslinda ¢ok sasir-
tic1 degil. Credit Suisse arastirmacila-

Tiirkiye’den 24
sirketin yer aldig
arastirmada son alti
yilda yonetim
kurullarindaki kadin
sayis1 yiizde 20 artmus.

r1, son kullanicrya hitap eden sektor-
lerdeki sirketlerin yonetim kurullarin-
da daha fazla kadin iiye bulundugunu
tespit ediyor. Ayni sekilde 6l¢ek biiyii-
diik¢e yonetimdeki kadin sayisinin
artma egiliminde oldugunu da... Di-
ger dikkat ¢ekici sonug ise yonetimin-
de ti¢ ve daha fazla sayida kadin tiye
bulunan sirketlerin piyasa degerinin

o

digerlerine gore ortalama ti¢ kat daha
fazla olmas.

Sektor karsilastirmasinda ise yone-
tim kurulunda ti¢ten fazla kadin tye
bulunan sirket orani en yiiksek alan
yiizde 22,5 ile tiiketici tirtinleri. Buna
karsilik bilgi teknolojileri alanindaki
sirketlerin ytizde 52,5’inde kadin y6-
netim kurulu iiyesi bulunmuyor. En-
diistri ve enerji kollarinda ise oranlar
hi¢ i¢ agic1 degil. Bu is kollarindaki
sirketlerin yarisinda hig kadin yone-
tim kurulu iiyesi yer almiyor (Bkz:Tii-
keticiye Daha Yakin).

Arastirmada, yonetimde kadin var-
liginin etkisi; 6zsermaye getirisi,
bor¢/6zkaynak orani, fiyat/defter dege-
ri ve ortalama biiytime gibi tiim finan-
sal degerleme kriterleri bazinda ele ali-
niyor. Sonuglar gergekten stipheye yer
birakmiyor. Yonetim kurulunda ka-
dinlarin yer aldig: sirketler daha iyi
performans gosteriyor. Yonetim kuru-
lunda bir veya daha fazla kadin bulu-
nan sirketlerin ortalama 6zsermaye ge-
tirisi yiizde 16 ve bu, hi¢ kadin tiyesi
bulunmayan sirketlerden 4 puan daha
fazla (Bkz. Ozsermaye Getirisi).

Credit Suisse raporunda, son alti
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yilda yonetiminde hi¢ kadin ol-
mayan sirketlerin ortalama borg orani
yiizde 50 olarak hesaplaniyor. Buna
kargilik bir veya daha fazla sayida ka-
din bulunan sirketlerde bu oran ytiz-
de 48. Ustelik kurullarinda kadin ol-
mayan sirketlerin fiyat/defter degeri
¢arpan orani da daha disiik -1,8’e 2,4.

Net biiytime oranina bakildiginda
ise son alt1 yilda ortalama 4 puanlik
bir fark goze carpiyor. Yonetim kuru-
lunda kadin olan sirketler yiizde 14,
olmayanlar ise ytizde 10 buiytimiis.

Credit Suisse raporunda yonetim
kurullarini cinsiyet agisindan gesitlen-
diren sirketlerin daha gii¢lii bir finan-
sal performans sergilemesinin neden-
lerinin basinda sirketin pazara verdigi
“daha iyi sirket” mesaji var. Raporda,
“yonetim kurulunda daha fazla kadin
bulunduran sirketler, kurumsal yone-
tisim konusuna daha fazla odaklan-
mus, halihazirda iyi is yapan bir sirket
oldugu mesajini veriyor” ibaresine yer
veriliyor.

Cesitliligin arttig1 yonetim kurul-
larinin daha iyi islemesinin aslinda
basit bir nedeni daha var: Kimse bir
yabanciya kotii goriinmek istemez. Bu
yiizden detaylara daha dikkat gosteri-
liyor; daha fazla efor sarf ediliyor ve
ortalama performans daha iyi oluyor.
Ayrica yonetimsel kabiliyetler baki-
mindan daha iyi bir karma elde edil-
mesi, daha genis bir yetenek havuzun-
dan yararlanilmasi, tiiketici tercihleri-
nin daha genis bir perspektifte yone-
tim kuruluna yansitilabilmesi ve ka-

NET GELIiR ARTIYOR

Yénetim kurulunda kadin bulunan sirketlerin son
alt yillik ortalama net gelir biiyiimesi, kadin tiyesi
olmayanlara gére yiizde 4 puan daha fazla.

YK’unda hig kadin bulunmayan sirketler

=60
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dinlarin erkeklere gore riskten daha
uzak durma egiliminde olmalar1 da
var. Leeds Universitesi’nde Profesor
Nick Wilson tarafindan yapilan bir
arastirmada da yonetim kurulunda en
azindan bir kadin bulunan sirketlerin

Yonetiminde kadin
bulunan sirketler,
piyasaya “daha iyi sirket”
mesajli veriyor.

iflasa ugrama riskinin ytizde 20 ora-
ninda azaldig1 gorilmiis.

Farkli aragtirmalar da, cinsiyetin
esit dagildig1 yonetim kurullarina sa-
hip sirketlerin daha savunmaci bir yo-
netim anlayisi oldugunu tespit ediyor.

Borg kriziyle bas etmeye ¢alisan ve
durgunlugun pengesindeki Avrupa’da
daha yiiksek 6zkaynak getirisine sahip,
sabit kazangli, diisiik bor¢lanma ora-
nina sahip sirketlerin (kadin varhg ile
bu parametreler arasinda baglanti var)
iyi bir performans gostermesi normal
kabul edilebilir.

Peki biiyiiyen bir ekonomide tiim
bunlar yine avantaj olur muydu? Bu
tartigmali bir nokta. Ancak son 20 yil-
da bor¢luluk orani ve uzun vadeli yii-
kiimliltukleri 6zkaynaklarina gore da-
ha yiiksek olan sirketler, ortalama yiiz-
de 2,5 daha iyi performans gostermis.
Son dort yilda ise bu oran yiizde 6,5
olarak gerceklesmis. Dolayisiyla Avru-
pa Komisyonu, yonetim kurullarinda-
ki kadin oranini kota yoluyla artirma-
sin1 isteyerek sirketlere iyilik yapmus
gortintyor.

BORC ORANI DUSUYOR
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KADIN DEGER KATIYOR

2005 2006 2007 2008

Yénetiminde kadin bulunan sirketlerin borglarinin zsermayelerine orani daha diisiik.

__________________________ e

= YK’unda hi¢ kadin bulunmayan sirketler

'
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Yénetim kurulunda kadin iiye bulunan sirketlerin fiyat/defter degeri carpani daha yiiksek.
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