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_ SIRKET YONETIM KURULLARINDAKI KADIN
UYELERIN FIRMA RiSKINE ETKISI: BiST ORNEGI*

MEHMET GOZEL?

Ozet

Bu ¢alismanin amaci; Borsa Istanbul’da paylar1 islem géren firmalarin yénetim
kurullarmda goérev yapan kadin iiyelerin firma riskine olan etkisini incelemektir. Bu
baglamda; calisma kapsaminda, 2012-2016 donemleri arasinda Borsa Istanbul’da
paylar islem goren finansal olmayan sirketler, sistematik risk dlgiitii beta ve finansal
kaldirag orami ile analiz edilmistir. Incelenen sirketlere ait verileri test edebilmek
amaciyla da, havuzlanmis regresyon ve sabit etkiler modelleri kullanilmistir. Yapilan
arastirma ve testler sonucunda, yonetim kurullarinda bulunan kadm iiyelerin firma
riskine etkisinin olmadig1 saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yénetim, Kadin Yénetim Kurulu Uyeleri, Firma Riski

THE EFFECT OF FEMALE MEMBERS ON FIRM
BOARDS ON THE COMPANY RISK: A CASE OF BIST

Abstract

The aim of this study is to investigate the relationship between the presence of female
board members and firm risk with a sample of non-financial companies quoted on the
Borsa Istanbul between the years 2012 and 2016. Firm beta and financial leverage ratios
are employed as risk proxies, and pooled regression and fixed effects models are
utilized to test the hypoteses. The results of the current study suggest that there is no
statistically significant relationship between the presence of female board board
members and firm risk.
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Giris

Ulusal ve uluslararas1 alanda, isletmelerin idare edilmesi anlaminda,
yonetim sistemi olarak kurumsal yonetim kavrami giderek artan bir
oneme sahiptir. Bazi iilkeler, bu yonetim anlayisina paralel bir sekilde bir
takim yasal diizenlemeler yapmuslardir. Ulkemizde de basta Borsa
Istanbul’da islem goren sirketler olmak iizere son yillarda kurumsal
yonetim kavramina énem verilmis ve bu anlamda hem akademik hem de

sirket yonetmeligine yonelik diizenleme ve ¢aligmalarin sayisi1 artmustir.

Kurumsal yonetim kavrami, tek bir taniminin olmamasi ile birlikte bir
isletmenin yOnetimi, yonetim kurulu, paydaslar1 ve diger hak sahipleri
arasindaki iligkileri icermektedir (OECD, 2004: 25-31). Diinya Bankasi,
kurumsal yOnetim kavramini, bir isletmenin sosyal ve ekonomik
sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve uzun donemde hissedarlara ve
diger menfaat gruplarina ekonomik katki saglamasma imkan taniyan
yasa, yonetmelik, kurallar biitiinii olarak tanimlamaktadir (World Bank,

1999: 49-50).

Etkin bir kurumsal yonetim beraberinde sirket i¢cin 6nemli olan bir takim
sorumluluklar getirmektedir. Bu sorumluluklar1 iistlenmek ve sirketin
degerini maksimize etmek yonetim kurulunun gorevidir. Yonetim
kurulunu, kurumsal yonetimin kalbi olarak goren Finkelstein ve Mooney
(2003), bu duruma sebep olarak isletmenin gelecegi ile kararlarin bu
mercii tarafindan alinmasma baglamistir. Tariq ve digerleri (2014) de
yonetim kurulunun, kurumsal yOnetimin esasini olusturdugu ve igsel

mekanizma olarak kurumsal yonetime sagladigini belirtmistir.

Yonetim kurulunun firma gelecegi ve risk yonetimi ile ilgili alacagi
kararlar kurul icerisinde farkli yetenekte ve daha optimal kararlar alacak
yoneticilerin olmasma isaret etmektedir. Bu da son yillarda, ¢ogunluk

erkek yoneticilerden olusan yonetim kurullarindan ziyade kadin
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yoneticilerin de i¢inde bulundugu yonetim kurullarmin sayismin artmasi
ile gbze carpmaktadir. Kadinlarin yonetim kurullarinda bulunmalarma
yonelik literatiir taramasi yapildiginda, c¢alismalarin kisith oldugu ve
farkli sonuglarm elde edildigi gozlemlenmektedir. Ornegin, Bernile vd.
(2018) calismalarinda; kadinlarm bulundugu yénetim kurullarinda daha
diisiik risk seviyesi gozlemlerken Adams ve Ragunathan (2015) ile Sila
vd. (2016) calismalarinda, kadmnlarm bulundugu yonetim kurullarinda
risk seviyesinin degismedigi sonucuna ulagmiglardir. Matsa ve Miller
(2013) ise, Norveg de yapilan caligmada riskten kagcinmanin kadmlarin
kurumsal karar alma yaklasiminin ayirt edici bir pargasi olamayacagini

tespit etmislerdir.

Sonug¢ olarak kadinlarmm yonetim kurullarinda bulunmalarinin riskli
kararlarin alinmasinda etkilerinin olduguna dair farklh gorislerin oldugu
calismalar vardir. Bazi caligmalarda kadmlarin riskten kagindigi,
bazilarinda ise riski tercih ettikleri gdzlemlenmistir. Fakat bu konu ile
ilgili ortak bir fikrin olustugunu séyleyemeyiz. Bu baglamda, yapilan
calismalara katki saglamak ve Ozellikle iilkemizde kadin yoneticilerin
riske yonelik davranislarmin firmalara etkisini tespit etmek amaciyla bu
calisma gergeklestirilmistir. Calismada, 6zellikle halka acik sirketlerin
yonetim kurullarindaki cinsiyet farkliliklar1 géz oniinde bulundurularak,

kadin yoneticilerin risk lizerindeki etkileri analiz edilmistir.

1. Yonetim Kurulunda Kadin

Kadin yoneticilerin yonetim kuruluna katihimu ile ilgili bir¢ok iilkede
zorunlu ve goniilliiliik esasli politikalar mevcuttur. Bu politikalar
incelendiginde ilk olarak Norveg’te 2003 yilinda kadinlarin ydnetim
kurulundaki oraninin en az %40 olmasi Ekonomi Bakanlig: tarafindan
zorunlu hale getirilmistir. Ayn1 sekilde Hollanda ve Fransa gibi tilkelerde

2016 yilindan itibaren kadin yonetici oranin en az %40 oranda olmasi ile
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ilgili yaptirimlar getirilmistir. Belcika ve Italya incelendiginde 2015
yilindan itibaren yonetim kurulu iiyelerinin en az {igte birinin kadin
yonetici olmasi ile ilgili yiikiimliiliklerin mevcut oldugu goriilmektedir.
Son olarak Finlandiya’da en az bir kadm iiye, Birlesik Krallik’ta ise %25
kadin iiye kotasyonunun oldugu goriilmektedir. Goniillilik esash
politikalar incelendiginde; Isve¢’te ydnetim kurulu iiyeleri sirket
insiyatifine birakildig1 géze c¢arpmaktadir. Son olarak tilkemizde ise,
2012 yilinda SPK’nin Resmi Gazete’de yaymlanan “Kurumsal Yonetim
[Ikelerinin Benimsenmesine Yonelik Tebligi” nde yonetim kurullarinda
en az bir tane kadin yOneticinin olmasi hilkkmii vardir. Fakat bu zorunlu
bir uygulama olmadigindan iilkemizde yonetim kurullarinda kadin

yonetici sayisi istenilen diizeyde degildir (Ozdiindar, 2017: 40-44).

Yonetim kurulundaki kadin iiyelerin oranlar1 incelendiginde bu oranin
2014 yilinda Diinya’da %]11,6 oldugu tespit edilmistir ve birgok tilke
ortalamasmin %20’nin altinda oldugu bulunmustur (Sahin vd., 2017:
1149). Bu oranm % 20’den yiiksek oldugu iilkeler ise sadece 4 iilkedir.
Bunlar: Norveg, Ingiltere, Finlandiya ve Isve¢ tir. Tiirkiye’de ise bu oran

%12 civarindadir (Yased, 2016: 14-16). Bu oranlar Sekil 1°de verilmistir.

Sekil 1: Baz iilkelerin 2014 Yilindaki Yénetim Kurulundaki Kadin Uye Oram
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Kaynak: Egonzehnder resmi sitesinden alinan verilerden tarafimca olusturulmustur.
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Kadm yoneticilerin iilkeler bazli oranlar1 incelendiginde, genellikle
gelismis tlilkelerde bu oranlarin daha yiliksek oldugu goriilmektedir.
Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde ise genellikle kadin istihdami ve
yonetim kurulunda bulunan kadin yonetici oranlarinin diisiik diizeyde
oldugu gozlemlenmektedir (http://www.tuik.gov.tr/Start.do). Gec¢mis
yillarla kiyaslama yapildiginda, bu oranlarda iyilesmeler oldugu ve
toplumsal biling arttig1 sOylenebilir. Fakat kadinlarin istihdami ve is

hayatindaki konumlarmin halen yeterli diizeyde olmadig1 goriilmektedir.

2. Risk Kavrami, Risk Yonetimi ve Firmalarda Temel Risk Tiirleri

Risk ve belirsizlik kavramlar1 organizasyonlar i¢in de 6nemli faktorlerdir.
Ozellikle sermaye sirketleri, yatirrm kararlarinda bu faktdrleri kontrol
altinda tutarak firmanin olas1 tehdit ve firsatlarmi gozetmelidirler. Cesitli
yontemler ile kontrol altmma alinabilen risk faktorii, 6zellikle firmanin
proje siireclerinde maliyet ve zamanlama agisindan 6nem arz etmektedir
(Chapman ve Ward, 2003: 4-5). Bu baglamda yoneticiler ozellikle
stratejik, finansal ve operasyonel kararlarda etkili bir risk yonetimi

sergileyerek firmanin ¢ikarlarmi gozetirler (Aven, 2008: 6-7).

Genel olarak, firmalarin maruz kaldig1 risk tiirleri incelendiginde,
literatiirde; toplam riski ¢atis1 altinda sistematik ve sistematik olmayan
risklerle miicadele ettigi goriilmektedir. Bu risklerin bir kismi firma
tarafindan azaltilan veya ortadan kaldirabilen risklerdir. Sistematik
olmayan riskler bu tabire uymaktadirlar. Bu riskler piyasa kosullarindan
bagimsiz, isletmeye 6zgii ve dolayisiyla miidahale edilebilen risklerdir
(Ugurlu vd., 2012: 153). Yonetim siireci, sirket faaliyetleri, sektoriin
durumu ve sirketlerin yonetmeliklerinden kaynaklanan sorunlarm
sonucunda ortaya ¢ikan sistematik olmayan riskler, 6nlem alimmadiginda
firma agisindan biiyiik tehdit olabilirler (Mlagharni ve Karimnia, 2014:
148).
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Sistematik risk ise genellikle, piyasada ekonomik, sosyal ve politik
faktorlerden kaynakli olusan risk tiiriidiir. Sistematik risk, menkul
kiymetler ve diger tiim finansal varliklar1 ayni anda fakat farkli oranlarda
etkiler ve bu risk tiirtine dogrudan miidahale etmek zordur. Genelde
portfoy ve finansman yoneticileri bu risk tiirlinii portfoyde c¢esitlilik
yaparak azaltmaya calisirlar. Fakat bu, riski ortadan kaldirmak ig¢in
yeterli degildir (Tepeli, 2018: 5). Sistematik risk, piyasadaki yatirimci,
kurum ve diger tiim piyasa katilimcilarini etkilemektedir. Sistematik risk
sonucu olusan basarisizliklar, bir bireyin ya da firmanin basarisizligindan
ziyade finansal sistem icerisindeki potansiyel istikrarsizliktir. Dolayistyla
sistematik riskler toplumun ¢oguna etkileyen risklerdir (Murphy,
2012:1).

3. Hipotez, Yontem ve Bulgular

Calismanin bu kismy, {ic asamadan olusmaktadir. Ilk olarak hipotezlerin
olusumu, daha sonra aragtirmanm yOntemi ve son olarak arastirmadan

elde edilen bulgular bu asamada ele alinmistir.
3.1. Hipotezler

Kurumsal yonetimin firmalarda uygulanmasinda etkin bir role sahip olan
yonetim kurullarinin yapisi incelendiginde, yonetim kurullarmin karar
verme mekanizmalar1 ve dinamiklerini cesitli faktorlerin olusturdugu
gbozlenmektedir. Bu faktorlerden birisi de yonetim kurulu iiyelerinin
cinsiyet cesitliligidir. Liickerath-Rovers’e (2013) gore de cinsiyet
cesitliligi firmalarin gelecegine yonelik alinan kararlarda 6nemli bir rolii

ustlenmektedir.

Firmalar, piyasalarin etkin ve kirillgan oldugu giinlimiizde yatirimlar ile
ilgili karar vermede risk alma ve risk yonetimini koordineli bir sekilde
yiriitmelidirler. Bu baglamda cinsiyet cesitliliginin risk ile ilgili

kararlarda farkli fikirlerin de g6z Oniinde bulundurulmasma katki
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sagladig1 diisliniilmektedir. Kadm yoneticilerin risk algilar1 ve risk alma
davraniglarinin erkeklere oranla daha farkli oldugu diisiincesi, firmalarda
kadin yoneticilerin artigina isaret etmektedir. Lenard ve digerleri (2014)
kadin yonetim kurulu iiyelerinin oldugu kurullarda, 6zellikle finansal
konularda kadin yoOneticilerin risk almaya daha meyilli oldugunu ve
bunun kadinlarm iletisim becerilerinin erkeklere oranla daha ytiksek
olmasindan kaynakli oldugunu g¢alismalarinda belirtmiglerdir. Sila ve
digerleri (2016) ise, kadin yoneticilerin belirsizliklere karsi daha temkinli
olduklarm1 ve risk alma tercihlerinin genellikle kisa donemli yatirim

stireclerinden olustugunu belirtmiglerdir.

Tiirkiye gibi kirllgan ekonomiler incelendiginde ise, risk alma konusunda
daha ittihatlh olunmasi1 gerektigini sdylemek yanlis olmaz. Bu da
beraberinde kadin yoneticilerin de yonetim kurullarinda risk almada
farkli fikirlerin olugsmasina katki saglayabilecegine isaret edebilir. Tiim

bunlardan yola ¢ikarak olusturulan hipotez su sekildedir:

Ho: Firmalarin yonetim kurullarindaki kadin tiye ovami ile firma riski

arasinda anlamly bir iliski yoktur.

Gilintimiizde, firmalarin yonetimi ile ilgili temel sorunlardan bir tanesi
hissedarlar ile sirketin yonetimi arasindaki c¢ikar catismalar1 sonucu
ortaya ¢ikan vekalet sorunudur. Vekalet sorunu, genellikle icraci iiye olan
CEO ile hissedarlar arasinda olusmaktadir. YoOnetim kurullarinda
genellikle buna ¢oziim olarak her iki tarafin ¢ikarlarini1 gézeten bagimsiz
yoneticilere ihtiya¢ duyulmakatadir. Ciinkii, bagimsiz y0dneticiler, hem
sirket yonetimi hem de hissedarlar ile ticari ilskileri bulunmayan
iyelerden olusurlar. Dolayisiyla, bagimsiz bir yonetici, sirket ile ilgili
alman kararlarin adil olmasmi gozeterek gorevini yiiriitiir. Harris ve
Raviv’in (2006) de dedigi gibi, bir sirketin yonetim kurulunda bagimsiz
yoneticinin varhigi paydaslar arasindaki ¢ikar catigmasmi engelleyerek

sirketin ve hissedarlarin degerinin artmasma katki saglar. Hermalin ve
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Weisbach (2003) ise, bagimsiz yoneticilerin firmalarin gelecege yonelik
yatirim kararlarinda etkin bir role sahip olabileceginden bahsetmislerdir.
Bagimsiz iiyelerin bu derece Onemli yetkilere sahip olmasi, onlarin
firmalara ne tiir katkilar saglayacagi veya karar alma esnasinda hangi
kriterlerin baz alindig1 gibi sorular1 giindeme getirmektedir. Bu durumda
bagimsiz iiyelerin tecriibesi, yasi ve cinsiyeti gibi kriterlerin onlarin
kararlarina etki edip etmedigi merak edilmektedir. Calismamizin konusu
geregi liyelerin cinsiyeti baz almacaktir. Bu sorulara cevap bulabilmek

i¢cin olusturulan ana hipotez:

Hoi: Yonetim kurulundaki bagimsiz kadin iiyeler ile firma riski arasinda

anlamli bir iligki yoktur.

Sirketin iist diizey karar organi olan yonetim kurullari, sirketle ilgili karar
siireclerinde komiteler gibi alt disiplinlere ihtiya¢ duyarlar. Ozellikle
yatirimlarla ilgili alman kararlarda, riskin erken saptanmasi komitesine
onemli sorumluluklar diismektedir. Bhuiyan vd. (2017) de dedigi gibi,
riskin erken saptanmasi komitesinin etkin bir sekilde caligmasi, riskin
yonetilmesi siirecine katki saglayarak firma degerinin de artmasinda
etkilli olabilir. Ayn1 sekilde, Subramaniam vd. (2009) de ¢alismlarinda
riskin erken saptanmasi komitesinin firmanin risk almasinda 6nemli bir
role sahip oldugundan bahsetmektedir. Kadinlarin finansal kararlarda
erkeklerden farkli davrandigi diisiincesi ile komitelerde kadinlarin
bulunmasmin riske etkileri merak edilmektedir. Bu kapsamda olusturulan

alt hipotez su sekildedir:

Hoo: Firmalarin riskin erken saptanmast komitesinde kadin yonetim
kurulu tiyesinin bulunmast ile firma riski arasinda anlaml bir iligki

yoktur.
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3.2. Arastirmanin Yontemi

Yonetim kurullarindaki kadin iiyelerin bulunmasinin firma riskine
etkisinin incelendigi bu g¢aligmada, 2012-2016 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren sirketler {izerinden gozlem yapilmustir. Her yil
farkli sayida sirketin oldugu borsada ortalama yil bagina 225 toplamda
ise 1127 sirket verisi ile incelemeler yapilmistir. Calismada; sirketler,
yoneticiler ve firmalarin mali tablolar1 gibi belli bir zaman igerisinde
tekrarlanan degiskenler bulundugu icin panel veri analizi tercih
edilmistir. Ciinkii panel veri ayn1 birimlerin (N sayida kesit verinin) belli
bir donem igerisinde (t adet yil, giin, vs.) tekrarlandig1 gézlemlerde daha
gercekei tahminlerin elde edilmesine imkan vermektedir (Verbeek, 2004:
342). Aym1 zamanda ¢alismada, her sirketin veya yoneticinin verilerine
ulagmak miimkiin olmadig1 i¢in kayip verilerden kaynakli olusabilecek
problemlerin azaltilmasinda panel veri analizine ihtiya¢ duyulmaktadir

(Hsiao, 2003: 5).

Calismada kullanilan veri setine uygun olarak, panel veri analizi
biinyesinde bulunan “Havuzlanmis Regresyon Modeli ve Sabit Etkiler
Modeli” tercih edilmistir. Havuzlanmis regresyon modeli, degiskenler
arasindaki zaman kavramini goz ardi ederek isletmeler iizerinden analiz
yapilmasma imkan saglayan biitiinlesik bir regresyon modelidir. Bagka
bir deyisle, bu modelde, isletmelerin farkl yillarda faaliyet géstermesine
bakilmaksizin veriler havuzlanarak test edilir. Ayni zamanda, bu
modelde kullanilan sabit terim, yillara ve sirketlere gore degisim

gostermemekte ve ortak kabul edilmektedir (Giizeldere, 2015: 90).

Calismada kullanilan bir diger model ise sabit etkiler modelidir. Bu
model, havuzlanmis regresyon modelinden farkli olarak, isletmeler
arasinda sabit terimin farklilik gdsterdigi durumlarda kullanilir
(Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37-38). Fakat sabit etkiler modeli de

havuzlanmis regresyon modelinde oldugu gibi yillar arasinda farklilik
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gosterilmeksizin kullanilan bir model tiiridiir (Erigmis, 2013: 109). Son
olarak Arioglu, (2018a) c¢aligmasinda, sirketlere 0zgii gozlenemeyen
ozelliklerden kaynakli bazi degiskenlerin sonucunun degisebilecegi
iizerine sabit katsaymin her firma icin ayr1 hesaplanmasi gerektigini
savunmustur. Bu yiizden, her iki modelin de bu c¢alismada
kullanilmasina karar verilmistir. Iki model arasindaki fark kisaca su

sekilde formiile edilebilir:
Yi=a+BX+Eix 1)
Yi=ai+BXi+Eit (2)

Yukaridaki formiillerde “B” degiskenler arasindaki iligskiyi temsil eden
katsayiyl, “Yi” bagimli degiskeni, “Xi;” bagimsiz degiskeni, “E;;” hata
terimini, “a” sabit terimi, “i” her bir gbézlemi ve son olarak “t”
gozlemlerin yapildigi zamani temsil etmektedir. Goriildiigii gibi, her iki
model arasindaki temel fark, sabit terimin gdzlem sayisina gore degisme
durumudur. Havuzlanmis regresyon modelini temsilen olusturulan birinci
formiilasyonda “a” sabit terimi tiim gozlemler i¢in ortak iken, sabit
etkiler modelini temsil niteliginde olusturulan ikinci formiilasyonda ise

[APNE L]

a;” sabit terimin her bir gozlem i¢in farklilik gosterdigi anlagilmaktadir.
3.2.1. Orneklem Sec¢im Kriterleri

Kadin yonetim kurulu iiyelerin firma riskine etkisini incelemek {izere
yazilan bu caligmada, 2012-2016 yillar1 arasinda mali sektdrde faaliyet
gostermeyen BIST sirketleri incelenmistir. Calismada baslangic yili
olarak 2012 yili se¢ilmistir. 30/12/2011 tarih ve 28158 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige giren Seri: IV No: 56 sayili Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesi ve Uygulanmasma Ilskin Teblig’in
yaymlanmas: ile firmalarmm kurumsal yonetim verilerini paylagsmasi

zorunlu hale gelmis ve bu tarihten Onceki verilere resmi yollardan
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ulagsmanin gii¢cliigiinden dolay1 calismada, 2012 yilinin baslangigc yili

olarak se¢ilmistir.

Calismada, 2012-2016 yillar1 arsinda toplamda 1127 sirket incelenmistir.
Orneklem segiminde ise bazi kriterler baz alinmustir. Ornegin; bankalar,
sigorta sirketleri, ve leasing gibi mali sektorde faaliyet gdsteren sirketler
ornekleme dahil edilmemistir. Buna sebep olarak Arioglu’nun da
calismasinda belirttigi (2018b) gibi, mali yapili sirketlerin finansal
tablolarinin ve yonetmeliklerinin farkli diizenlemelere tabi tutulmasi
gosterilmektedir. Ayn1 zamanda, Fama ve French, (1992) mali sektorde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal kaldirag oranlarinin diger sektordeki
firmalara oranla daha yliksek olmasinin analiz siirecinde saglikli

sonuglar alinmasina engel olabilecegini caligmalarinda belirtmislerdir.
3.2.2. Arastirma Verileri

Calismada kullanilan  sirketlerin =~ kurumsal bilgileri ve sirket
yoneticilerine dair veriler elle toplanmistir. Sirketlerin yillik finansal
raporlarma ilskin veriler ise Kamu Aydmlatma Platformu’ndan
almmustir. Sirketlerin menkul kiymetlerine iliskin veriler ise KAP’in

resmi finansal veri saglayicisi olan Finnet Sirketi’nden temin edilmistir.

Tim bu verilerden bir havuz olusturularak, Stata istatiksel veri paketi
araciligiyla panel veri yontemi uygulanmistir. Arastirmanm yOntemi
kisminda da bahsedildigi gibi, toplanan veriler, havuzlanmis regresyon
ve sabit etkiler modelleri yardimiyla arastirmanm sorularina cevap

bulmak iizere islenmistir.
3.2.3. Degiskenler

Kadm yOnetim kurulu tiyelerinin firma riski tizerindeki etkisini dlgmeye
yonelik yapilan bu calismada kullanilan degiskenler iic grupta
incelenmigtir. Bunlar: Risk 06lclimiine yonelik kullanilan bagimli

degiskenler olarak beta ve kaldirag orani, yonetim kurulu iiyelerinin
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demografik 6zelliklerini temsilen kurulan bagimsiz degiskenler ve son
olarak daha Once yapilan calismlarda da bulunan ve firmalara iligkin
cesitli oran ve degerleri temsil etmek iizere modele koyulan kontrol

degiskenlerdir.
3.2.3.1. Bagimli Degiskenler

Arastirmada firma riskini  6lgmek amaciyla kullanilan bagiml
degiskenler, firmalarin genellikle sistematik risk unsurunu temsil eden
beta ve firmlarin fon bulmada kriter olarak belirledigi finansal kaldirag
oranidir. Beta katsayisi, bir sirketin islem gordiigli pazar endeksine karsi
duyarliligini temsil eden sistematik risk belirleyicisidir (Skaife vd., 2004:
15-16). Daha genis bir tanimla, ¢calismada kullanilan BIST sirketlerinin
son bir yillik gegmis giinliik hisse getirileri ile BIST 100 pazar
endeksinin son bir yildaki ge¢mis giinliik getirileri arasindaki iliskidir
(Arioglu, 2018a: 17). Beta katsayisi, Rosenberg’in (1985) ¢alismasinda
da belirttigi gibi su sekilde hesaplanmaktadir:

Bi= COV(Xi, Xm)/ 6°m

Bi= i hisse senedinin sistematik risk katsayisi

COV/(xi, xm)= i hisse senedi ile pazarm (Bist 100) kovaryansi
o’m= pazarm (Bist 100) varyanst

Xi= 1 hisse senedinin getiri orani

Xm= pazarin (Bist 100) getiri oranm

om= Pazarin (Bist 100) getirisinin standart sapmast

Bir diger risk 6lgme kriteri olan finansal kaldira¢ orani ise, Arioglu’nun
(2018a) calismasinda belirttigi gibi, bir sirketin finansal fon saglamada
katlandig1 riski temsil eder. Faccio ve digerleri, (2016) kaldira¢ oraninin

firmanin toplam borglarinin toplam varliklara boliinmesi ile elde
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edildigini calismalarinda belirtmiglerdir. Kaldirag orant su sekilde

formiile edilebilir:
Kaldirag Orani: (Toplam Borg/Toplam Varliklar)
3.2.3.2. Bagimsiz Degiskenler

Arastrmanin  sorularint cevaplamaya yoOnelik olusturan bagimsiz
degiskenler su sekildedir: Kadin yonetici orani, bir sirketin yonetim
kurulundaki kadin iiye veya iyelerin tiim iyelere orani seklinde
hesaplanmistir. Bagimsiz kadin yénetici kukla degiskeni, bir sirketin
bagimsiz liyelerinin kadin liye veya tiyelerden olustugu durumda “1”” aksi
durumunda “0” degerini almasi seklinde olusturulmustur. Son olarak,
Riskin erken saptanmasi komitesinde kadin ydnetici kukla degiskeni ise,
bir girketin riskin erken saptanmasi1 komitesinde kadin iiye veya iiyelerin
varligi durumunda”1” aksi durumda”0” degerini alan bagimsiz kukla

degiskendir.
3.2.3.3. Kontrol Degiskenleri

Kontrol degiskenleri, daha 6nce yapilan ¢alismalardan da baz alinarak
analizde kullanilan diger degiskenlerin kontroliiniin saglanmasi iizerine
kullanilan degiskenlerdir. Firma riski ile olan ilskisi Coles ve digerlerinin
2006; Sila ve digerlerinin ise 2016 yilinda yaptiklari caligmalarda
kullandiklar1 yonetim kurulu iiye sayisi, ilk kontrol degiskendir. Bir diger
kontrol degisken olan Lnfirma yas: ise, Arioglu'nun (2018a)
calismasinda kullandigr ve firmalarin kurulus yili ile gozlemde
inceledigimiz faaliyet yilina kadar olan siirecin dogal logaritmasidir. Son
olarak firmalarm toplam varliklarinin logaritmasi olarak ele alinan Ln
Varliklar ise firma riski ve performansimna yonelik yapilan ¢aligmalarmn

bir¢cogunda kullanilan kontrol degiskendir.
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3.2.4. Arastirmanin Modeli

Calismanimn bu boliimiinde; iki bagimli degisken, dort bagimsiz degisken
ve ii¢ kontrol degisken havuzlanmis regresyon ve sabit etkiler modeli

kapsaminda formiile edilmistir.

Havuzlanmis Regresyon Modeli

BETA ;= aotBi(KYO); c+B2( YKUS); +Ba(LNFY); c+Bo( LNVARY; 4Eiy (3)
BETA = aotBi(BKY) i+ Bo( YKUS) i+ Bs(LNFY); +Ba(LNVAR) o+ &y (4)
BETA ;= aotBi(RESKY); ABa(YKUS )i +Bs(LNFY) i +Bs(LNVAR) i + &y (5)
KALD ;= agBy(KYO) i HBa(YKUS) i+ Bs(LNFY )it Ba(LNVAR; o+ &y (6)
KALD ; =ao+B1(BKY)irt B2(YKUS)i+ Ba(FY)ictBa(LNFY)it Eiy (7)
KALD i =ag+ B1 (RESKY) i+ B2(YKUS) i+ Ba(FY) i+ Ba(LNFY);+ €y 8)
Sabit Etkiler Modeli
BETA i= 0itB1(KYO) i +B2(YKUS )i+ Ba(LNFY) i +Bs(LNVARY) ¢+ €y 9)
BETA ;= a; +By(BKY) i1 BA(YKUS )i +Bs(LNFY)  +Bs(LNVAR) i+ & (10)

BETA i = 0i +B1(RESKY) i +B2(YKUS )i tBs(LNFY) i :+Ba(LNVAR) i +Ei (11)
KALD = 0; + B1(KYO) i, BZ(YKUS )it Bs(LNFY) i tBa(LNVAR) i+ &t (12)
KALD; =a;i+ Bl(BKY)LﬁBz(YKUS)Lﬁ Ba(LNFY)i+ Bs(LNVAR); + &y (13)

KALD ;= 0i+B1(RESKY); +B2(YKUS )i +Bs(LNFY) i +Bs(LNVAR) ; +Ei (14)
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BETA i= ‘1’ sirketinin ‘t’ yilindaki sistematik riski

KALD ;= ‘1’ sirketinin ‘t’ yilindaki finansal kaldira¢ orani
KYOi= ‘i’ sirketinin ‘t’ yilindaki yonetim kurulu kadin iiye orani
YKUS;= ‘i’ sirketinin ‘t’ yilindaki yonetim kurulu iiye sayist
LNFYi= ‘1’ sirketinin ‘t’ yilindaki yasinin dogal logaritmasi

LNVAR;= ‘1’ sirketinin ‘t’ yilindaki toplam varliklarmm dogal

logaritmasi

BKYi= ‘1’ sirketinin ‘t’ yilindaki yonetim kurulunda bagimsiz kadin

iiyenin bulunup bulunmama durumu

RESKY; = ‘1’ sirketinin ‘t’ yilindaki riskin erken saptanmasi

komitesinde kadin {iyenin bulunup bulunmama durumu

op = ortak sabit say1 (havuzlanmis regresyon modeline 6zgii)

o = “1” sirketine ait sabit say1 (sabit etkiler modeline 6zgii)

B1, B2, ..... Ps= Bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki

iligkiyi temsil eden katsay1

i= “t” y1l1 igerisinde yapilan her bir gézlem (1 den n’ e kadar)
t= Analize tabi tutulan her bir yil (2012-2016)

€i= Hata paymni temsil etmektedir.

Arastrmanmn  modelleri panel veri analizinde smanmak iizere
kurulmustur. Bu asamada, panel veri analizinin yapilabilmesi icin
degiskenler arasindaki iliskinin seviyesini Glgcen Pearson Korelasyon
Matrisi uygulanmistir. Korelasyon testi, degiskenler arasinda yliksek
iliskinin oldugu durumlarda karsilasilan ‘“coklu dogrusal baglant1”
sorununu tespit etmek amaci ile Ozellikle zaman seri analizlerinin

yapildig1 ¢alismalarda kullanilmaktadir (Hassan, 2019: 71).
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3.3. Bulgular

Kadm yonetim kurulu iiyelerinin firma riskine etkisinin incelendigi bu
calismada, arastirmanin yontem ve modelleri ¢er¢evesinde izlenen yol
sonucu arastrmaya dair elde edilen bulgular bu baslik altinda
incelenmistir. Ik olarak, arastrmada kullanilan verilere dair dzet ve
tanimlayict istatistiki degerler Tablo 2 ve Tablo 3’te verilmistir. Daha
sonra, bu verilerin test edilmeye uygunlugunu 6l¢mek icin Pearson
Korelasyon Testi’nin sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir. Son olarak;
kadin tiyelerin firma riskine etkisini gostermeye yonelik olusturulan veri
havuzu, panel veri analizi kapsaminda, sabit etkiler ve havuzlanmig
regresyon analizleri Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7’de uygulanarak
yorumlanmustir. Ilgili tablolar ve onlara iliskin yorumlar ¢alismanimn

bundan sonraki kisminda alt baghlar altinda sunulmustur.
3.3.1. Tammlayic1 Istatistikler

Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin Ozet istatistiksel degerler
Tablo 1 ve Tablo 2’de verilmistir. Tablo 1 incelendiginde, kadin oraninin
yillara gore degistigi gozlemlenmektedir. Ayni1 sekilde, firma basina
ortalama kadm iiyenin de her yil artis gosterdigi de géze ¢arpmaktadir.
Son olarak, firma basina ortalama 1 kadin iiye bile diismezken, 1127

gbzlemden 461 tanesinde kadin tiyenin bulunmadigi tespit edilmistir.

Tablo 1: Kadin Yénetim Kurulu Uyelerine Iliskin Ozet istatistikler

Gozlem Firma Sayisi Kadin Uye Firma Basina Kadin Uye

Yih Oram (%) Ortalama Bulunmayan
Kadin Uye Firma Sayisi
Sayisi
2012 213 0,122 0,822 89
2013 220 0,129 0,860 87
2014 237 0,126 0,857 100
2015 232 0,130 0,897 95
2016 225 0,135 0,933 90
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Tablo 2’de ise, firmanin bagimli ve bagimsiz degiskenlerine ilskin
gbzlem sayilari, aritmetik ortalamalari, standart sapmalari, minimum ve
maksimum degerleri verilmistir. Bu tabloda, gézlem sayilarmnin farklilig:
gbze carpmaktadir. Bu farkliligin olusma sebepleri arasindan en 6nemlisi

BIST’ te islem goren firmalara ait her bilginin mevcut olmamasidur.
Tablo 2: Degiskenlere iliskin Ozet istatistikler

Gozlem Aritmetik Standart

Degiskenler Minimum Maximum

Sayisi Ortalama Sapma

BETA 1041 0,662 0,247 -0,943 1,771
KALD 1045 0,494 0,243 0,007 1,707
LnVAR 1045 *19,738 *1,641 *15,856 *24,899
LnFY 1127 *3,456 *0,601 *0,000 *4,654
YKUS 1127 7,155 1,977 5 15
KYO 1127 0,128 0,139 0 0,600
BKY 1127 0,186 0,389 0 1
RESKY 1127 0,207 0,405 0 1

* dogal logaritmay: ifade etmektedir.

Not: Tabloda bagimli degisken olarak kullanilan BETA; bir sirketin ilgili faaliyet yili igerisinde pazara karst
duyarliligr olan sistematik riski, bir diger bagimli degisken olan KALD ise, bir sirketin finansal kaynak
bulmada katlandig1 borglanma riskini temsil etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden olan KYO; bir sirketin
yonetim kurulundaki kadin iiye oranini, RESKY; riskin erken saptanmasi komitesinde kadin iiye veya
tyelerin bulunmast durumunda”1” degerini alan kukla degiskeni, BKY ise, bir sirketin yonetim kurulunda
bagimsiz kadm iiye veya iiyelerin bulunmasi durumunda “1” degerini alan kukla degiskeni ifade etmektedir.
Calismanin kontrol degiskenlerinden LnVAR; firmanin toplam varliklarinin dogal logaritmasini, LnFY; firma
yasmin dogal logaritmasini, son olarak YKUS ise, bir sirketin yonetim kurulu iiye sayisim temsil etmektedir.

3.3.2. Pearson Korelasyon Matrisi Sonuc¢lar

Calismada, degiskenler arasindaki iliskiden dolay1 olusabilecek coklu
dogrusal baglant1 sorununu tespit edebilmek amaci ile Tablo 3’te Pearson
Korelasyon Matrisi olusturulmustur. Yapilan inceleme sonucunda, en
yiikksek deger olarak; firmanin riskin erken saptanmasi komitesindeki
kadmn iiyelerin varligini temsilen kullanilan “RESKY” degiskeni ile

firmanin bagimsiz kadin iiyelerini temsil eden “BKY” degiskeni
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arasindaki 0,551 orani oldugu saptanmigtir. Gujarati’nin de (2003) dedigi
gibi, iki degisken arasindaki iliski diizeyi %80°1 gegmedigi miiddetce, bu
degiskenlerin kullanilmalarinda istatistiki agidan sorun bulunmamaktadir.
Sonug¢ olarak, calismada kullanilan degiskenlerin panel veri analizine

uygun oldugu kararma varilmistir.

Tablo 3: Pearson Korelasyon Matrisi

BETA KALD KYO YKUS FY LNVAR BKY RESKY

BETA 1

KALD 0104 1

KYO 0,027 -0091 1

YKUS 0,100 0,041 -0,135 1

LnFY 0,098 -0,007 -0,078 0,159 1

LnVAR 0,313 0,225 -0,130 0491 0274 1

BKY 0,027 -0,021 0491 -0,121 0,011 -0,099 1
RESKY 0,053 -0,052 0520 -0,172 -0,054 -0,083 *0,551 1

* En yiiksek iliskili degiskenleri ifade etmektedir.

Not: Tabloda bagimli degisken olarak kullanilan BETA; bir sirketin ilgili faaliyet yili igerisinde pazara karsi
duyarlilig1 olan sistematik riski, bir diger bagimli degisken olan KALD ise, bir sirketin finansal kaynak bulmada
katlandig1 borglanma riskini temsil etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden olan KYO; bir sirketin ydnetim
kurulundaki kadin iiye oranini, RESKY; riskin erken saptanmasi komitesinde kadin iiye veya iiyelerin
bulunmasi durumunda”1” degerini alan kukla degiskeni, BKY ise, bir sirketin yonetim kurulunda bagimsiz
kadin iiye veya tiyelerin bulunmasi durumunda “1” degerini alan kukla degiskeni ifade etmektedir. Caligmanin
kontrol degiskenlerinden LnVAR; firmanin toplam varliklarinin dogal logaritmasini, LnFY; firma yasinin dogal
logaritmastni, son olarak YKUS ise, bir sirketin yonetim kurulu iiye sayisim temsil etmektedir.

3.3.3. Panel Veri Analizi Sonuc¢lan

Calismanin bu kisminda, arastirma sorularma cevap bulabilmek ve
arastrma ile ilgili tespitlerin yapilabilmesi adina panel veri analizi
kapsaminda, havuzlanmig regresyon ve sabit etkiler modelleri
incelenmigtir. Bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki
iligkilere dair bulgular, ilk olarak havuzlanmis regresyon modeli ve daha
sonra sabit etkiler modeli yardimiyla, ilgili tablolarla birlikte

aciklanmustir.
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Kadin yonetim kurulu tyelerinin firmanin risk Olgiitleri olarak
belirledigimiz sistematik risk ve finansal kaldirag orani ile olan iliskileri
Tablo 4’te gosterilmistir. Oncelikle, bahsi gegen tablo incelendiginde,
modellerin anlamliligini ifade eden F degerleri ile bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenleri aciklama giiciinii ifade eden R? literatiirde yapilan
calismalara benzer degerler bulunmustur. Tablo 4’te, havuzlanmis
regresyon modeline iliskin siitunlar ele alindiginda, kadm ydnetici orani
ile sistematik risk 6lgiitii olan beta arasinda %5 6nem diizeyinde anlamli
pozitif iligki oldugu goze ¢arpmaktadir. Kadin yonetici orani ile finansal
kaldirag arasindaki iligki ele alindiginda ise, degiskenler arasinda %35
onem diizeyinde anlamli negatif iliski oldugu goriilmektedir. Fakat
literatlirde kadm yoneticilerin firmanm performans ve risk olgiitlerine
olan etkilerine yonelik caligmalar incelendiginde, her firmanin kendine
O0zgii gozlenemeyen faktorleri bulunabileceginden ve havuzlanmig
regresyon modelinin bu faktorleri agiklamada yetersiz kalacagi diisiincesi
ile sabit etkiler modeli tahmincisinin sonuglarmm baz alindigi
goriilmektedir (Bkz. Arioglu, 2018b; Sila ve digerleri, 2016; Adams ve
Fereira, 2008; Smith ve digerleri, 2006). Dolayisiyla Tablo 4’te sabit
etkiler modeli kapsaminda beta ve kaldirag degiskenlerine ait 0,801 ve
0,190 (p) olasilik degerleri tlizerinden anlamsiz bir iliskinin oldugunu
kabul etmemiz gerekir. Sabit etkiler modelinin parametrelerinin yukarida
bahsettigimiz sebeplerden dolay1 tutarli oldugu kabul edildigi i¢cin kadin

yoneticilerin firmanin riskine etkisi olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Kadin iiyelerin sistematik risk ve toplam riske olan etkileri ile ilgili
calismalar incelendiginde, Tablo 4’te bulunan sonuglara paralel olarak,
Sila ve digerleri (2016) ile Adams ve Ragunathan (2015) calismalarinda,
kadn iiyelerin firma riskine etkisinin olmadigini1 ve kadmnlarin risk alma
isteklerinin erkek iiyelerden farkli olmadigini belirtmislerdir. Farrel ve

Hersch (2005) ile Lenard ve digerleri (2014) ise, ¢aligmalarinda, kadin
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iiyelerin firmada gorevlendirilmesi durumunda firmanin sistematik riske
kars1 duyarliliginin azaldig1 diisiincesi ile ¢alismamiza zit sonuglar elde
etmislerdir. Faccio ve digerleri (2016) de yonetim kurulu iiyesi olan
kadin CEQO’larin oldugu sirketlerde finansal risk Olgiitii olan kaldirag

oranlarmin daha diisiik oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Sonu¢ olarak, yonetim kurulunda bulunan kadm {yelerin firmanin

sistematik riskine ve finansal kaldwra¢ oranma etkisi olmadig:
gozlemlenmis ve “Ho: Firmalarin yénetim kurullarindaki kadin iiye

orani ile firma riski arasinda anlaml bir iliski yoktur” hipotezi kabul

edilmistir.
Tablo 4: Kadin Uyelerin Riske Etkisi
Havuzlanmis Regresyon Modeli Sabit Etkiler Modeli
Bagimh Beta Kaldirag Beta Kaldirag
Degiskenler
Bagimsiz
Degiskenler
KYO **(,107(1,98)  **-0,127(-2,33) 0,032(0,25) -0,078(-1,31)
[0,048] [0,020] [0,801] [0,190]
YKUS **0,009(-2,12)  ***-0,011(-2,7)  -0,015(-1,05) 0,002(0,29)
[0,035] [0,008] [0,293] [0,772]
LnVAR ***(,052(10,08)  ***0,041(7,92) ***0,108(3,72) ***0,105(7,81)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
LnEY 0,011(0,83) **%.0,033(-2,5) ***0,746(7,03) 0,011(0,25)
[0,409] [0,000] [0,000] [0,803]
C ***.0,359(-3,78)  -0,104 (-1,10)  ***-3,95(-8,16) ***-1,637(-7,3)
[0,000] [0,271] [0,000] [0,000]
1127 1127 1127 1127
R? 0,105 0,063 0,14 0,102
F 30,14 18,38 33,19 23,12

* Tlgili katsayinin %10; ** ilgili katsayinin %5; *** ilgili katsayinin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu
ifade etmektedir.

Parantez icerisindeki rakamlar, ilgili katsayinin t-istatistik degerini belirtmektedir.

Koseli parantez igerisindeki rakamlar ise, ilgili katsayinin olasilik (p) degerini temsilen kullanilmistir.

Tabloda bagimli degisken olarak kullamlan BETA; bir sirketin ilgili faaliyet yili igerisinde pazara karsi
duyarlihigr olan sistematik riski, bir diger bagimli degisken olan KALD ise, bir sirketin finansal kaynak
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bulmada katlandigi borglanma riskini temsil etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden olan KYO; bir sirketin
yonetim kurulundaki kadin iiye oranimi ifade etmektedir. Calismanin kontrol degiskenlerinden LnVAR;
firmanin toplam varliklarinin dogal logaritmasini, LnFY; firma yagmin dogal logaritmasini, YKUS ise, bir
sirketin yonetim kurulu iiye sayisini temsil etmektedir. Tablodaki diger terimlerden “C” olusturulan modellere
ait sabit terimi, “N” ise, ¢alismada incelenen gozlem sayisini belirtmektedir.

Tablo 5 incelenecek olursa, bagimsiz kadin iiyelerin firmalardaki riske
etkisini test etmek lizere olusturulan degiskenler arasinda her iki modelde
de farkli oran ve iligkilerin ortaya ¢iktig1 goze carpmaktadir. Calismanin
onceki kisimlarinda da bahsedildigi gibi, firmalar ile ilgili g6zlenemeyen
baz1 faktorlerin etkisi bulunabileceginden sabit etkiler modelindeki
parametreler gegerli sayilmistir. Dolayisiyla bagimsiz kadm {iyeleri
temsil eden “BKY” bagimsiz degiskeni ile risk unsurlarini temsilen
kullanilan beta ve finansal kaldirag orani arasindaki iliskinin 0,257 ve
0,48 p degerlerinden dolayr anlamsiz ¢iktigim1 sdylemek yanlis
olmayacaktir. Sonug olarak, Tablo 5’ten elde edilen bulgular neticesinde,
“Ho1: Yonetim kurulundaki bagimsiz kadin iiyeler ile firma riski arasinda

anlaml bir iligki yoktur.” hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 5: Bagimsiz Kadin Uyelerin Riske Etkisi

Havuzlanmis Regresyon Modeli Sabit Etkiler Modeli
Bagimh Beta Kaldirag Beta Kaldirac

Degiskenler

Bagimsiz

Degiskenler

BKY *0,033(1,73) -0,003(-0,15) 0,044(1,13) -0,013(-0,71)
[0,084] [0,881] [0,257] [0,48]

YKIUS **0,009(-2,13)  **-0,011(-2,45)  -0,016(-1,10) 0,002(0,29)
[0,034] [0,015] [0,272] [0,772]

LnVAR **%0,052(10,04) ***0,041(8,05) ***0,106(3,67) ***0,105(7,75)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]

LnEY 0,009(0,71) **.0,033(-2,48) ***0,745(7,03) 0,015(0,32)
[0,476] [0,013] [0,000] [0,749]

C ***.0,341(-3,41)  -0,143(-1,52)  ***-3,95(-8,09) ***-1,634(-7,3)
[0,000] [0,129] [0,000] [0,000]

N 1127 1127 1127 1127

R? 0,104 0,062 0,142 0,10

F 29,89 16,94 33,55 2278
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* [lgili katsaymin %10; ** ilgili katsayinin %5; *** ilgili katsaymnin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu
ifade etmektedir.

Parantez igerisindeki rakamlar, ilgili katsaymin t-istatistik degerini belirtmektedir.
Koseli parantez igerisindeki rakamlar ise, ilgili katsayinin olasilik (p) degerini temsilen kullanilmistir.
Tabloda bagimli degisken olarak kullanilan BETA; bir sirketin ilgili faaliyet yili igerisinde pazara karsi
duyarliligi olan sistematik riski, bir diger bagimh degisken olan KALD ise, bir sirketin finansal kaynak
bulmada katlandigi borg¢lanma riskini temsil etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden olan BKY, bir sirketin
yonetim kurulunda bagimsiz kadin iiye veya tiyelerin bulunmast durumunda “1” degerini alan kukla degiskeni
ifade etmektedir. Calismanin kontrol degiskenlerinden LnVAR; firmanin toplam varhiklarmin dogal
logaritmasini, LnFY; firma yasmin dogal logaritmasini, son olarak YKUS ise, bir sirketin yonetim kurulu iiye
sayisinit temsil etmektedir.
Son olarak Tablo 6 incelendiginde, riskin erken saptanmasinda bulunan
kadin iyelerin temsilen kullanilan “RESKY” bagimsiz degiskeni ile
firmanin risk unsurlar1 olarak kullanilan beta ve kaldirag oranlar1 arasinda
strastyla 0,569 ve 0,769 olasilik (p) degerlerinden dolay1 anlamsiz iligki
oldugu gbze c¢arpmaktadir. Hem sabit etkiler hem de havuzlanmis
H 2 . . s . . . .
regresyon modellerinde R ve F degerlerinin literatiirdeki diger
calismalara yakin ¢ikmasi ise, modellerin anlamli oldugunu

belirtmektedir.

Tablo 6: Risk Komitesinde Bulunan Kadin Uyelerin Riske Etkisi

Havuzlanms Regresyon Modeli Sabit Etkiler Modeli

Bagimh

Degiskenler Beta Kaldirag Beta Kaldirag

Bagimsiz

Degiskenler

RESKY **0,043(2,33)  -0,029(-0,15) 0,022(0,57) 0,052(0,29)
[0,020] [0,122] [0,569] [0,769]

YKUS *0,008(-1,87)  ***-0,012(-2,7)  -0,015(-1,07) 0,001(0,10)
[0,062] [0,007] [0,287] [0,923]

LnVAR ***(0,052(9,95) ***0,042(8,09) ***0,108(3,74) ***0,104(7,71)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]

LnEY 0,01(0,75) **.0,032(-2,46) ***0,741(6,97) 0,015(0,31)
[0,455] [0,014] [0,000] [0,76]

C ***.0,342(-3,7)  -0,133 (-1,42)  ***-3,94(-8,1) ***-1,617(7,2)
[0,000] [0,156] [0,000] [0,000]

N 1127 1127 1127 1127

R? 0,103 0,064 0,141 0,10

F 30,57 17,57 33,27 22,67

* Tlgili katsayimin %10; ** ilgili katsayinin %5; *** ilgili katsaymimn %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu
ifade etmektedir.
Parantez icerisindeki rakamlar, ilgili katsayinin t-istatistik degerini belirtmektedir.
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Koseli parantez igerisindeki rakamlar ise, ilgili katsayinin olasilik (p) degerini temsilen kullanilmistir.

Tabloda bagimli degisken olarak kullanilan BETA; bir sirketin ilgili faaliyet yili igerisinde pazara karsi
duyarliligr olan sistematik riski, bir diger bagimli degisken olan KALD ise, bir sirketin finansal kaynak
bulmada katlandigi borg¢lanma riskini temsil etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden olan BKY, bir sirketin
yonetim kurulunda bagimsiz kadin iiye veya tiyelerin bulunmast durumunda “1” degerini alan kukla degiskeni
ifade etmektedir. Calismanin kontrol degiskenlerinden LnVAR; firmanmin toplam varliklarinin dogal
logaritmasini, LnFY; firma yasinin dogal logaritmasini, son olarak YKUS ise, bir sirketin y&netim kurulu iiye
say1sini temsil etmektedir.

Sonug olarak risk komitesinde bulunan kadin tiyelerin firma riskine etkisi
olmadig1 kanaatine varilmistir. Dolayisiyla Tablo 6’dan elde edilen

degerler neticesinde, “Hoz: Risk komitesinde kadin yonetim kurulu

’

tiyesinin bulunmasi ile firma riski arasinda anlaml bir iligki yoktur.’

hipotezi kabul edilmistir.

4. Sonug¢

Kiiresellesme ve hizla gelisen teknolojinin etkisiyle, 6zellikle sermaye
piyasalarinda, en kii¢iik bir bilginin bile piyasalar1 etkiledigi soylenebilir.
Bu baglamda sirketlerin olas1 risk ve skandallara hazir olmalar1
gerekmektedir. Geg¢miste yasanilan finansal kriz ve skandallara
bakildiginda  sirketlerin ~ kurumsallagsmada sorun  yasadiklar1
gozlemlenmistir. 2000’11 yillara dogru OECD ve Diinya Bankasi’nin
yayimladig1 bildirgelerle kurumsallasmaya gecisler hiz kazanmis ve
sirketlerin olas1 krizlere Onlemleri artis gostermistir. Tanimmi itibariyle
kurumsal yonetim; sirketlerin paydaslar1 arasinda olusabilecek sorunlara
Onlem alinabilmesi adina olusturulan bir kontrol mekanizmasidir
(Blanchard ve Dionne, 2003:s.2). Sirketlerde, bu kontrol mekanizmasinin

en 6nemli temsilcileri yonetim kurullaridir.

Yonetim kurullari, sirketlerin hissedarlarmi ve diger paydaslarini
temsilen (vekalet iliskisi) st diizey yetkiye ve karar verme
sorumluluguna sahip olan disiplinlerdir (Ulgen ve Mirze, 2007: 430-
433). Yonetim kurullarmmn en Onemli gorevi; firmanm degerini
maksimize etmek ve tiim paydaslarm ¢ikarlarmm korunmasini
saglamaktir. Dolayisiyla, hissedarlarm, yatmrimcilarin, sirketi igi
yoneticilerin, miisterilerin ve kamu kurumlarinin taleplerine karsilik

verebilmek adma adil ve etkin bir yonetim kuruluna ihtiyag
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duyulmaktadir. “Etkin bir yonetim kurulu nasil olmal1” sorusuna cevap
niteliginde 1ilgili literatiir tarandiginda, calismalarda; yonetim kurulu
iiyelerinin sayisi, finansal tecriibeleri, demografik Ozellikleri gibi
faktorlerin baz alindig1 goriilmiistir (Bkz. Kalsie ve Shrivastav, 2016;
Minton vd., 2014; Adnan vd., 2016; Arioglu, 2018a; Sila vd., 2016). Bu
baglamda, ozellikle kadinlarm is diinyasmna katilimlarmnin artmasiyla,
yonetim kurullarinda da kadin iiyelerde artiglar olmus ve cinsiyet
farkliliklarinin firmanm risk, performans, kazang gibi gdstergelerine

etkisi lizerine ¢alismalar da literatiirde bulunmaktadir.

Kadilarin risk alma ve karar verme mekanizmalarinin erkeklerden farkl
oldugu diisiincesi ile oOzellikle finans literatiiriinde, yonetim kurulu
iiyelerinin cinsiyet farkliliklarina dair bazi ¢aligmalar yapilmistir. Bu
calismalardan Huang ve Kisgen (2013) ile Byrnes vd. (1999)
incelendiginde kadmlarin erkeklere oranla daha az riske meyilli oldugu
goriilmiistiir. Beck vd. (2012) bankalarda calisan kadmlar iizerine yaptigi
calismada ise, kadinlarin kredi verirken daha temkinli davrandiklari tespit
edilmistir. Fehr-Duda vd. (2006) yaptig1 calisma ele alindiginda,
kadinlarin finansal konularda erkekler oranla daha 6n yargili oldugu
gozlenmistir. Son olarak; Adams ve Ragunathan (2017) ise, kadin
yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlukta oldugu bankalar ile kadinlarin
olmadig1 bankalar arasinda riske karsi duyarligin farkli olmadigini

bulmuslardir.

Ulkemizde ise, kadm ydnetim kurulu iiyelerinin cinsiyetlerinin firmanin
gostergelerine yonelik yapilan calismalar kisitli sayidadir. Bunlardan
bazilari, Arioglu'nun (2018a ve 2018c) kadin yonetim kurulu iiyelerinin
performans ve kar yOnetimine etkisini incelemek iizere yaptigi
caligmalardir. Fakat kadin yonetim kurulu iiyelerin firma riskine etkisini
tespit etmek amaciyla yazilan ¢aligmalara literatiirde rastlanmamistir. Bu
baglamda, bu galisma; “Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin yonetim

kurullarindaki kadin {yelerin firma riskine etkisini incelemek ve bu
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alanda yazilacak diger c¢alismalara Ornek teskil edilmesi” amaciyla

yazilmigtir.

Sonug¢ olarak: gozlemlenen sirketlerde bulunan kadin yonetim kurulu

iiyelerinin firma riskine etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Literatiirde;

buldugumuz sonuca paralel olarak, Sila ve digerleri (2016) ile Adams ve

Ragunathan (2017) ¢alismalarinda, kadin {iyelerin firma riskine etkisinin

olmadigini belirtmislerdir.
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