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OZET

Bu ¢alismanin amaci, firma yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliliginin ve kadin iiye dagiliminin temsil maliyetleri
iizerindeki etkisini incelemektiv. Bu amag dogrultusunda calismada, Borsa Istanbul’a kayith 202 finansal olmayan firmanin
2012-2020 donemine ait verileri panel veri analiz yontemiyle analize tabi tutularak, firmalarin yonetim kurulunda kadin iiye
bulunmasi ile temsil maliyetleri arasindaki iliski belirlenmeye ¢alisunustir. Analiz sonuglar, yonetim kurulunda kadin
tiyelerin varligimin temsil maliyetlerini anlaml diizeyde azaltarak asil-vekil ¢catismasint hafiflettigini gostermistir. Ayrica,
kritik kitle teorisi ile tutarli bicimde, ii¢c veya daha fazla kadn iiyeye sahip yonetim kurullarimin daha az sayida kadn iiyeye
sahip yonetim kurullarina kiyasla temsil maliyetlerinin azaltilmasinda daha giiclii bir etkiye sahip olduklari goriilmiistiir.
Calismanin sonuglari, kadin yoneticilerin firmada kurumsal yonetisimin yerlesmesinde, temsil sorununun ¢oziimiinde, temsil
maliyetlerinin azaltilmasinda ve hissedarlar ile diger paydaslarin ¢ikarlarinin korunmasinda daha etkili olduklarina igaret
etmektedir. Dolayisiyla, firmalarin yonetim kurullarinda kadin iiyelerin varligimi artirmaya yénelik diizenlemeler ve
calismalar yapilmasi énerilmektedir.
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ABSTRACT

This study aims to examine the effects of board gender diversity and female member composition on agency costs.
For this aim, the data of 202 non-financial companies listed in Borsa Istanbul for the period of 2012-2020 were analyzed by
panel data analysis method, and the relationship between female presence on the board and the agency cost was tried to be
determined. The results indicate that female presence on the board significantly reduces the agency cost and, hence,
mitigates the principal-agent conflict. Moreover, consistent with the critical mass theory, it was found that boards with three
or more female members have a stronger impact on reducing the agency cost, as compared to fewer female members on the
board. The results of the study indicate that female directors are more effective in establishing corporate governance in the
firm, solving the agency problem, reducing the agency cost and are in a better position to safeguard the interests of
stakeholders. Therefore, it is recommended that the policymakers focus on regulations and programs to increase the female
members presence on the boards of firms.
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1. GIRIS

Sanayi devrimi ve sonrasinda yasanan teknolojik gelismeler, isletmelerin yapilarini ve
1s yapis sekillerini 6nemli 6l¢iide etkileyerek isletme faaliyetlerinin karmasik hale gelmesine
yol agmustir. Sanayi devriminin etkisiyle olusan biiylik sermaye ihtiyaci, ¢ok ortakli biiyiik
isletmelerin kurulmasini beraberinde getirmis, yatirnmcilar biiyiiyen ve daha kompleks bir
yapiya biiriinen isletmelerinin yonetim gorevini profesyonel yoneticilere devretmek
durumunda kalmuslardir. Isletme yoOnetiminin ve kontroliiniin isletme sahiplerinden
profesyonel yoneticilere ge¢meye baslamasi, baska bir deyisle miilkiyet ve yonetim
unsurlarinin birbirinden ayrigmasi ise literatiirde temsil sorunu (agency problem) olarak
adlandirilan bir ¢ikar ¢atigmasinin dogmasina neden olmustur (Jensen ve Meckling, 1976:

309).

S6z konusu c¢ikar catigmasinin temel kaynagi, igerdekilerin yani yoneticilerin
disaridakilere yani hissedarlar ve tiim paydaslara kiyasla isletmeyle ilgili bilgi avantajina
sahip olmalar1 ve bu bilgiyi kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanabilmeleridir. Karar almak
icin gerekli olan bilgilerin, taraflar arasinda asimetrik dagilmasi1 sonucunda ortaya ¢ikan bu
avantaj, icerdekilerin disardakiler iizerinde hakimiyet kurmasina yol acarak, yoneticilerin
giiclenmesine, paydaslarin ise zayiflamasina neden olmaktadir. Ornegin, isletme sahipleri
yuksek getiri saglayacak uzun vadeli projeler iistlenerek uzun vadede servetlerini maksimize
etmeyi tercih edebilir iken, yoneticiler tam tersine kisisel ¢ikarlarini (yliksek maaglar ve
ikramiyeler gibi) maksimize etmek icin kisa vadeli karlara odaklanabilmekte ve bu durum
isletme sahipleri i¢in refah kaybiyla sonuclanabilmektedir (Amin vd., 2022: 165). Isletme
sahiplerinin, yoneticilere emanet ettikleri isletme kaynaklarinin kendi refahlar1 dogrultusunda
etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasini saglamak istemesi ise beraberinde temsil
maliyetleri olarak adlandirilan birtakim maliyetleri getirmektedir. Jensen ve Meckling (1976:
308)’e gore temsil maliyetleri; (i) kontrol ve gozetim maliyetleri, (ii) garanti saglayici
sozlesmesel maliyetler ve (iii) Onlenemeyen maliyetler olmak uUzere U¢ tir maliyetin
toplamindan olusmaktadir. Baker ve Powell (2005: 14) ise, temsil maliyetlerini dogrudan
veya dolayli maliyetler olmak {izere ikiye ayirmaktadir. Yazarlara gore, dogrudan temsil
maliyetleri genellikle yonetime fayda saglayan ancak hissedarlar igin bir maliyet iceren
kurumsal harcamalardan kaynaklanmaktadir. Ikramiyeler, hisse senedi opsiyonlar1 ve ek
O0demeler gibi tesvikler bu tiir maliyetler arasinda yer almaktadir. Yoneticilerin faaliyetlerini
izlemek veya sinirlamak i¢in hissedarlar tarafindan {istlenilen izleme maliyetleri de (bagimsiz
denetim Tcretleri gibi) bagka bir dogrudan temsil maliyeti tiiriidiir. Dolayli temsil
maliyetlerine 6rnek olarak ise, yonetimin risk iistlenmeyi tercih etmemesi nedeniyle karl
yatirimlar yapma konusunda basarisiz olmasi gosterilmektedir.

Temsil maliyetlerinin literatiirde ¢ok sayida ampirik calismaya konu oldugu
gorilmektedir. S6z konusu ¢alismalarin biiylik kisminda, temsil maliyetlerinin sahiplik yapisi
(Wellalage ve Locke, 2011; Tripathi, 2019; Dingergok ve Yildiz, 2022), sermaye yapisi
(Jensen ve Meckling, 1976; Li ve Cui, 2003; Zhao-guo vd., 2007) ve firma performansi
(Baykara ve Baykara, 2021; Kontus, 2021) baglaminda ele alindigin1 séylemek miimkiindiir.
Bunun yami sira, firma biyikligi, karlilik, bor¢lanma gibi firma o6zelliklerinin temsil
maliyetleri iizerindeki etkilerini incelemeye yonelik calismalara da rastlanmaktadir (Yasbay
Kobal ve Ataman, 2018; Canarella ve Miller, 2022). Diger taraftan, firma yonetim kurulu
tiyelerinin cinsiyet dagilimmin temsil maliyetleri tlizerindeki dogrudan etkilerini inceleyen
calismalarin ise nispeten daha yeni ve az sayida oldugu gériilmektedir. Ozellikle 2000’1i
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yillarin basinda yasanan (Enron, Worldcom, Parmalat gibi) finansal yolsuzluklarm?® diinya
genelinde neden oldugu ekonomik kayiplar ve ardindan gelen Sarbanes Oxley Yasasi gibi
yasal diizenlemeler firma yonetim kurulunun demografik o6zellikleri iizerine tartismalar1 da
beraberinde getirmistir (Amin vd., 2022: 164). S6z konusu demografik ozellikler iginde
Ozellikle, yonetim kurulu ve iist yonetim yapisindaki cinsiyet dagilimimnin firma performansi,
firma degeri ve firma sahiplerinin refah1 {izerindeki etkileri akademik ¢aligmalarin ilgi odag:
haline gelmistir.

Yapilan ampirik caligmalar, kadin ydneticilerin erkek yoneticilere kiyasla daha
ihtiyath kararlar aldiklarin1 gostermistir (Levi vd., 2014: 186). Bunun yam sira, Eagly ve
Johannesen-Schmidt (2001), kadin yoneticilerin; daha demokratik - katilimc1 ve bagkalarinin
refahin1 6nemseyen bir durus sergilediklerine; Faccio vd. (2016), daha az riskli finansman
tercihlerinde bulunduklarina; Gull vd. (2018), daha siki denetimler ve izleme faaliyetleri
gerceklestirme egiliminde olduklarina; Adams ve Ferreira (2009) ile Ain vd. (2021), firma
icinde kurumsal yoOnetim uygulamalarinin hayata gegirilmesinde daha etkin olduklarina;
Usman vd. (2018), kadin yonetici sayisimin fazla oldugu ticret komitelerinde iist diizey
yoneticilere taninacak mali haklarin daha objektif bigimde belirlendigine dair kanitlar ortaya
koymuslardir. Genel olarak literatiirdeki c¢alismalar, sagladiklar1 ekonomik faydalar ve
hissedarlarin ¢ikarlarin1 destekleme egilimleri nedeniyle, kadin ydneticilerin yonetim
kuruluna dahil edilmelerinin temsil sorunlarii ¢ozdiigiinii ve temsil maliyetlerini etkin bir
sekilde azalttigini desteklemektedir (Ain vd., 2021: 1605).

Diger taraftan, bircok iilkede firma yonetim kurullarinda kadin iiyelerin varligin
zorunlu hale getiren yasal diizenlemeler gerceklestirildigi de goriilmektedir. Norveg’te
kamuya acik firmalarin yonetim kurullarinda en az %40 oraninda kadin {iye bulunmasi yasal
olarak zorunlu hale getirilmistir. Benzer sekilde yaptiklari yasal diizenlemelerle, firma
yonetim kurulunda kadin iiye temsil oran1 Fransa ve Ispanya’da %40, Hollanda’da ise asgari
%30 olarak belirlenmistir (Toksoy Redman, 2012; YASED, 2016: 15). Turkiye’de ise bu
konuda herhangi bir yasal zorunluluk bulunmamakla birlikte, Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan 2014 yilinda yayimlanan Kurumsal Yonetim Tebligi ile sirketlerin, “‘yGnetim
kurullarinda kadin iiye orani i¢in %25°ten az olmamak kaydiyla bir hedef oran ve hedef
zaman belirlemesi ve bu hedeflere ulasmak icin politika olusturmasi;, bu hedeflere ulasma
hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirmesi” tavsiye edilmistir (SPK, 2014).

Son yillarda yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi ile temsil maliyetleri arasindaki iligki
lizerine yapilan ¢alismalar ve iilkeler tarafindan gerceklestirilen yasal diizenlemeler konunun
onemini gostermektedir. Bu calismanin kaleme alindigi tarih itibariyle Tirkiye’de firma
yonetim kurullarinda kadin iiye bulundurma zorunluluguna dair herhangi bir zorlayici yasal
diizenleme bulunmamas1 da gelecekte yapilabilecek diizenlemelere temel teskil edebilecek bu
tiir caligmalar1 6nemli hale getirmektedir. Bunun yani sira, ulusal literatiirdeki ¢aligmalarda
yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin temsil maliyetleri iizerindeki dogrudan etkisini dlgmeye
yonelik bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi lizerine Tiirkiye’de
yapilan c¢alismalar incelendiginde, cogunlukla sirket yonetim kurulu cinsiyet dagilimi ile

! Bu yolsuzluklarin temelinde, temsil sorunu olarak da adlandirilan, yoneticiler ile firma sahipleri arasindaki
bilgi asimetrisi yatmaktadir. Finansal skandallara adi karigan firmalarin yoneticileri, firma hakkinda sahip
olduklar1 bilgileri kendi ¢ikarlarini maksimize etmek igin kullanmislar ve bu amagla gergeklestirdikleri
usulsiizliikler sonucu firmanin iflasina kadar gidecek biiyiik mali kayiplara yol agmislardir.
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firma performansi arasindaki iliski iizerine yogunlasildigi goriilmektedir (Karayel ve Dogan,
2014; Eker ve Kurtaran, 2017; Taskin ve Evrim Mandaci, 2017; Ataiinal ve Aybars, 2018;
Dogan, 2018; Yagl ve Unlii, 2019; Calis vd., 2020; Konak ve Ozkahveci, 2021; Ocal, 2022).
Bunun yani sira, yonetim kurulu yapist ile temsil maliyetleri arasindaki iliskiyi (Yikilmaz
Erkol ve Korkmaz, 2019)?, yénetim kurulu cinsiyet gesitliliginin kurumsal sosyal sorumluluk
Uzerindeki etkisini (Colakoglu, 2018; Yilmaz ve Mohamud, 2021) ve kadin iiye sayisinin
finansal verimlilik {izerindeki etkisini (Saym ve Aydin Incioglu, 2022) arastiran ¢alismalara
da rastlanmaktadir. Ancak, yukarida da ifade edildigi gibi, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi
ile temsil maliyetleri iliskisinin arastirllmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu g¢alismanin
amaci, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin temsil maliyetleri iizerine olan etkisini 6lgerek
ulusal literatiirde konuyla ilgili boslugun doldurulmasina katkida bulunmak, yonetim kurulu
cinsiyet gesitliliginin isletmeye dair alinacak kararlar agisindan Onemini tespit etmek ve
mevcut durumu ortaya koyarak diizenleyici kuruluslara ihtiya¢ duyulan yasal diizenlemeler
hakkinda fikir vermektir. Bu ama¢ dogrultusunda, ¢alisma kapsaminda Borsa Istanbul’a
kayith 202 finansal olmayan firmanin 2012-2020 ddnemine ait verileri panel veri analiz
yontemiyle analize tabi tutularak, firmalarin yonetim kurulunda kadin iiye bulunmasi ile
temsil maliyetleri arasindaki iligki belirlenmeye ¢alisilmistir.

Yonetim kurulunda kadin iiyelerin varlifinin temsil sorunu ve temsil maliyetlerini
azaltip azaltmadig1 sorusuna yanit arayan bu calismanin izleyen kisminda, konuya iliskin
ampirik literatiir ortaya konularak caligmada test edilecek hipotezler gelistirilecektir.
Ardindan, c¢alismanin veri seti, hipotezlerin testinde kullanilacak modeller ve arastirma
yontemi hakkinda bilgi verilecektir. Bunu takiben, calisma kapsaminda gerceklestirilen
analizlerde elde edilen bulgulara yer verilerek, s6z konusu bulgularin degerlendirildigi sonug
kismiyla ¢aligma tamamlanacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Adams ve Ferreira (2009), 1996-2003 yillar1 arasinda S&P 500, S&P 400 MidCaps ve
S&P 600 SmallCap endekslerinde islem goren firmalar1 kapsayan calismalarinda, kadin
yOneticilerin firma performansi ve temsil maliyetleri iizerine olan etkisini aragtirmiglardir.
Yapilan analizler neticesinde, kadin yonetim kurulu iiyelerinin erkek meslektaslarina kiyasla
daha fazla izleme ve gozetim rolii Ustlendigi dolayisiyla cinsiyet cesitliliginin temsil
maliyetlerini azaltmada 6nemli bir ara¢ oldugu sonucuna ulasilmstir.

Jurkus, Park ve Woodard (2011), Fortune 500 listesinde yer alan Amerikan firmalar1
lizerine yaptiklar1 caligmalarinda, iist diizey yoneticiler arasindaki cinsiyet cesitliligini ve
bunun temsil maliyetlerine olan etkisini incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular,
artan cinsiyet ¢esitliliginin tiim firmalar i¢in temsil maliyetlerini azaltmadigini ancak daha az
rekabetci pazarlarda yer alan firmalarda temsil maliyetiyle istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonlii bir iliski i¢inde oldugunu gostermistir.

2 Yikilmaz Erkol ve Korkmaz (2019) tarafindan yapilan ¢alisma her ne kadar yénetim kurulu yapist ile temsil
maliyetleri arasindaki iliskiyi ele almig olsa da yazarlar yonetim kurulu yapisina iliskin degiskenler olarak
yonetim kurulu bilyiikliigii, bagimsiz {iye sayist ve CEO ikiligini kullanmislar, yonetim kurulu cinsiyet
cesitliligini dikkate almamuglardir.
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Wellalage ve Locke (2013), Kolombo Menkul Kiymetler Borsasinda 2006-2010 yillar
arasinda islem goren 88 firma verisinden yararlandiklar1 ¢caligmalarinda, kadin yonetim kurulu
tiyelerinin firma finansal performansi ve temsil maliyetleri iizerindeki etkisini tespit etmeye
calismislardir. Calismada yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin gostergeleri olarak kadin iiye
orani, iki degerli kukla degisken ve Blau endeksi kullanilirken; temsil maliyeti ise biuyume
firsatlar1 orani ile ol¢iilmiistiir. Caligsma bulgulari, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin Sri
Lanka’da faaliyetlerini siirdiiren firmalarin finansal performansin1 azaltirken temsil
maliyetlerini artirdigini ortaya koymustur.

Liu, Wei ve Xie (2014), 1999-2011 doénemi icin Shanghai ve Shenzhen Menkul
Kiymetler Borsalarinda islem goren 2000°den fazla firma iizerine yaptiklari aragtirmalarinda,
yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Cinsiyet cesitliligini 6lgmek amaciyla kadin liye oram1 ve sayisi kullanilirken; firma
performansi ise satiglarin getirisi (ROS) ve varliklarin getirisi (ROA) ile Sl¢iilmiustiir. Kritik
kitle teorisi ile tutarli sonuglarin elde edildigi ¢alismada, {i¢c veya daha fazla kadin yoneticiye
sahip kurullarin firma performansini ve degerini 6nemli Ol¢lide artirdiklar1 bunun yanmi sira
temsil sorunlarini azalttiklar tespit edilmistir.

Gyapong, Monem ve Hu (2016), 2008-2011 yillar1 arasinda Giiney Afrika’da
faaliyetlerini siirdiiren 245 firmada kadin ve etnik azinlik yoneticilerin firma degeri tizerinde
herhangi bir etkisinin olup olmadigini belirlemeye calismislardir. Yazarlar hem yonetim
kurulu cinsiyet cesitliligi hem de etnik c¢esitlilik ile firma degeri arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli iligkiler elde ettiklerini ifade etmislerdir. Ayrica, yOnetim
kurulunda ii¢ veya daha fazla kadin yonetici oldugunda firma degerindeki artisin daha fazla
olduguna ve temsil maliyetlerinin azaldigina dair kanitlar elde edilmistir.

Garanina ve Kaikova (2016), cinsiyet ¢esitliliginin temsil maliyetlerini azaltma
egiliminde olup olmadigimi tespit etmek amaciyla Amerika Birlesik Devletleri, Rusya ve
Norve¢ menseili 614 anonim sirket iizerinde gerceklestirdikleri ¢alismada, temsil maliyeti
gostergeleri olarak varlik kullanim orani ve likidite orani olmak iizere iki farkli degisken
kullanmiglardir. Ampirik analizlerden elde edilen sonuglara gore, ABD ve Norveg’te
faaliyetlerini siirdiiren firmalarda kadin iiye oraninin temsil maliyetlerini azalttig1; buna karsin
Rusya firmalar1 agisindan temsil maliyetleri iizerinde istatistiksel olarak herhangi bir etkiye
sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Alluwi ve Sarun (2018), cinsiyet ¢esitliligi ve kurumsal yonetim mekanizmasi
varliginin temsil maliyetleri lizerindeki etkisini ele aldiklar1 ¢alismalarinda, 2010-2013 yillar1
arasinda Malezya Borsasinda islem goren 150 firma verisinden yararlanmiglardir. Varlik
kullanim oran1 ve gider orami ile Olgililen temsil maliyeti calismanin bagimli degiskenini
olustururken; cinsiyet ¢esitliliginin de yer aldig1 yedi farkli kurumsal yonetim gostergesi ise
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Yapilan ampirik analizler neticesinde, cinsiyet
cesitliligi ile varlik kullanim orani arasinda pozitif, gider orani ile arasinda negatif yonlu ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu bulgular, yonetim
kurulunda cinsiyet ¢esitliligi arttik¢a temsil maliyetlerinin azalacagina isaret etmektedir.

Usman vd. (2018), Shenzhen ve Shanghai borsalarina kayitli firmalarin 2006-2015
yillarma ait 9.397 firma-yili gozlem verisini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, firmalarin ticret
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(mali haklar) komitelerindeki® cinsiyet cesitliliginin iist diizey yonetici iicretlerinin objektif
bicimde belirlenmesini saglayip saglamadigini arastirmislardir. Yazarlar, cinsiyet ¢esitliligine
sahip Ulcret komitelerinin, {ist diizey yoneticilerin toplam nakit iicretlerini sinirladigina ve
yonetici maast ile firma performansi arasindaki bagi giiclendirdigine dair kanitlar ortaya
koymuslardir. Ayrica, kritik sayida kadin yoneticiye sahip {icret komitelerinin, iist diizey
yoneticilere yapilacak toplam 6demeler {izerinde, tek bir kadin ydneticiye sahip komitelere
gore daha fazla etkiye sahip olduklar1 belirlenmistir.

Jadiyappa vd. (2019), CEO cinsiyetinin firma performansi ve temsil maliyeti lizerinde
bir etkisinin olup olmadigini tespit etmek i¢in Prowess veri tabanina kayithh 100 Hintli
firmanin 1999-2015 yilina ait verilerini kullanmiglardir. Panel veri analizinin kullanildigt
calismada, kadin CEO’nun varligi durumunda firma performansinin azaldigina buna karsin
temsil maliyetlerinin arttigina yonelik bulgular elde edilmistir.

Ain vd. (2021), cinsiyet cesitliliginin Cin borsasina kote olan firmalarin temsil
maliyetlerini azaltip azaltmadigini tespit etmeye yonelik gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda,
2004-2017 willarina ait 2.500 firma verisinden yararlanmiglardir. Calismada, gider orani ve
varlik kullanim orani temsil maliyetinin gostergeleri olarak kullanilirken; kadin {iye oran iki
degerli kukla degisken, Blau ve Shannon endeksleri ise cinsiyet ¢esitliliginin gostergeleri
olarak ele alinmistir. Elde edilen bulgular, kadin tiyelerin yonetim kurulunda yer almalariin
cikar catigmalari ile baglantili olarak temsil maliyetlerini azalttigini1 ortaya koymustur. Ayrica
kritik bir kadin yonetici kitlesine sahip olan yonetim kurullarinin az sayida kadin iiye
bulunduran yonetim kurullarina kiyasla temsil maliyetlerini azaltmada daha etkili oldugu
tespit edilmistir.

Amin vd. (2022), Pakistan Borsasinda 2008-2019 yillar1 arasinda islem goren 226
firma verisinden yararlandiklar1 ¢aligmalarinda, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin temsil
maliyetleri tizerindeki etkisini ¢oklu regresyon yontemiyle incelemislerdir. Temsil teorisi ve
kritik kitle teorisi perspektifinden ele alinan ¢alismada temsil maliyeti, varlik kullanim orani
ve gider orani ile; cinsiyet ¢esitliligi ise kadin iiye orani, iki degerli kukla degisken, Blau ve
Shannon endeksleri ile Ol¢lilmiistiir. Sonuglar, yonetim kurulunda kadin varliginin temsil
maliyetini ve dolayisiyla asil-vekil catismasini 6nemli olglide azalttigimi gostermektedir.
Ayrica kritik kitle teorisi ile tutarli olarak, iic veya daha fazla kadin iiyeye sahip kurullarin
daha az sayida kadin tiye bulunduran kurullara gére temsil maliyetlerini azaltmada daha guclu
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Khuong vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismada, yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi ile
temsil maliyeti ve firma performansi arasindaki iligki incelenmistir. 2015-2019 yillar
arasinda Vietnam Borsasina kote olan 406 finansal olmayan firmanin verileri Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) ve En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK) ile analiz edilmistir.
Ampirik analizler sonucunda, cinsiyet ¢esitliligi ile firma performansi {izerinde olumsuz bir
etkisi olan temsil maliyeti arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin
oldugu belirlenmistir.

3 Ucret (Mali Haklar) Komitesi, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden olugan ve iist diizey yoneticiler i¢in ticret
diizeyini belirleyerek, 6deme oranina karar veren bir komitedir. Komite ayrica kar paylasimi, ikramiye ve hisse
senedi gibi yoneticilere taninacak diger mali haklarin se¢iminde de yardimei olur.
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3. HIPOTEZ GELISTiRME

Firma yonetim kurulu cinsiyet c¢esitliligi ile temsil maliyetleri iligkisi iizerine
literatiirde gercgeklestirilen c¢alismalar incelendiginde, konunun temsil teorisi, kaynak
bagimlilig1 teorisi ve kritik kitle teorisi olmak {tizere ii¢ farkli baglamda ele alindigi
gorilmektedir. Temsil teorisi, yonetim kurullarinin yoneticileri izleme ve kontrol etme roliine
sahip oldugunu ifade ederken; kaynak bagimlilig1 teorisine gére yonetim kurullari danigma ve
kaynak temin etme olmak iizere iki 6nemli isleve sahiptir (Sahin vd., 2018: 1155). Temsil
teorisine gore yonetim kurulundaki gesitliligin 6nemi, izleme ve kontrol etme roliinden
kaynaklanmaktadir. Eisenhardt (1989), temsil sorunlarinin hem yonetim hem de hissedarlarin
farkl1 hedefleri oldugunda ortaya ¢iktigini ve yonetimin faaliyetlerini izlemenin hissedarlar
icin zor ve maliyetli oldugunu savunmaktadir. Bu maliyetlerin biiylikligli ise yoneticilerin
eylemlerinin ne kadar iyi izlendigi ile siirlidir. Fama ve Jensen (1983), s6z konusu soruna
¢Ozlim olarak daha iyi bir izleme ve kontrol sisteminin olusturulmasi yoniinde tavsiyelerde
bulunmus ve nispeten fazla iiyesi bulunan, daha fazla bagimsiz iiyeden olusan ve farkl
paydas gruplarimin temsil edildigi ideal yonetim kurullarinin, yonetim islevlerinin kontrol
edilmesinde ve ¢ikar ¢catigmalarinin azaltilmasinda belirleyici olacagini 6ne siirmiislerdir. Bu
noktada, cinsiyet ¢esitliligi, etkin yonetim kurullarinin 6nemli 6zelliklerinden biri olarak
kabul edilmekte ve yonetim kurullarinda yer alan kadin yoneticilerin erkek meslektaslarina
gore daha bagimsiz bir tavir sergileyerek 0diin vermeyen bir izleme rolii iistlenmesi,
zamaninda ve stratejik kararlar vermeye egilimli olmasi gibi 0Ozelliklere sahip olmasi
nedeniyle cinsiyet ¢esitliliginin temsil maliyetlerini kontrol etmede 6nemli bir ara¢ oldugu
distiniilmektedir (Adams ve Ferreira, 2009: 292; Gull vd., 2018: 256).

Isletmelerin varliklarin1 devam ettirebilmek igin cevrelerine ihtiya¢ duydugunu &ne
stiren kaynak bagimlilig1 teorisine gore ise, yonetim kurullarinin 6nemli bir gorevi de firma
degerini artirmak amaciyla dis ¢evre ile baglant1 kurarak isletmelere kaynak bulma konusunda
yardimct olmaktir (Chaudhary, 2021: 44). Firmanin varligim1 siirdiirebilmesi icin dig
kaynaklara ihtiya¢c duymasi, firmanin siirekliligi agisindan 6nemli bir risk unsurudur. Bununla
birlikte, firma yonetim kurulunun dis kaynak tedarikgileri ile kuracagi iyi iliskiler, ihtiyag
duyulan kaynaklarin teminini kolaylastiracak ve dolayisiyla firmanin siirekliligini etkileyecek
riskleri azaltacaktir (Ain vd., 2021: 1607). Yapilan aragtirmalar, cinsiyet ¢esitliligine sahip
yonetim kurullariin, dis kaynak tedarikg¢ileriyle daha iyi iliskiler kurabildiklerini ve kaynak
temini konusundaki giigliikleri ¢6zme konusunda daha basarili olduklarini gostermektedir
(Huse ve Grethe Solberg, 2005: 124; Hillman vd., 2007: 944). Sonu¢ olarak, yonetim kurulu
kompozisyonu ne kadar ¢ok ¢esitlenirse firmaya o kadar farkli ve ¢cok sayida degerli kaynak
saglayarak daha iyi firma bir degerine yol agtig1 ifade edilmektedir (Sahin vd., 2018: 1155).
Ayrica, cinsiyet ¢esitliligine sahip bir yonetim kurulu, stratejik karar almada biligsel yapilar
geregi farkli bakis agilarina sahip kadin ve erkek iiyeleri biinyesinde barindiracagindan, daha
iyl bir damismanlik islevi saglamanin yanmi sira kadin haklarin1 destekleyen goriintiisiiyle
toplumun géziinde firmanm mesruiyetini giiclendirecektir (Hillman vd., 2007: 943). Ozetle,
kaynak bagimlilig1 teorisi, yonetim kurullarindaki cinsiyet cesitliliginin firma agisindan
birtakim maliyetleri azaltic1 yonde faydalar sagladigina vurgu yapmaktadir.

Literatiirde yer alan yukaridaki tartigmalar 15181inda ¢alismanin ilk hipotezi asagidaki
gibi kurulmustur:
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H1: Firma yénetim kurulunda kadin iiyelerin bulunmasi temsil maliyetlerini
azaltacaktir.

Yonetim kurulu cinsiyet gesitliligi ile temsil maliyetleri arasindaki iliskiyi farkli bir
perspektiften ele alan kritik kitle teorisi, kadin mevcudiyetinin bir grup iginde belirli bir
saylya ulagsmadig miiddetce, kadinin sembolik bir unsur olarak goriilerek ayrimciliga maruz
birakildigin1 ve grup kararlarinda etkisiz kilindigini ifade etmektedir (Yang vd., 2019: 3453).
Kritik Kitle teorisine gore, kurulda her bir cinsiyetten en az %35 oraninda iiye bulunmasi
gerekmektedir (Schwartz-Ziv, 2017: 766). Buna gore, yonetim kurulunda 3 kadin yonetici
bulunmasi1 durumunda (ki bu ortalama kurul biiyiikliigii cer¢evesinde takriben %35’lik bir
orana tekabiil etmektedir), kritik kiitleye ulasilmis olacak ve bdylece kurulda cinsiyet
cesitliligi saglanarak performans artacaktir. Kritik sayiya ulasildiginda, kadin yoneticiler
kurul kararlarmin kapsami ve alinma siirecleri iizerinde ¢ok daha biiyiik bir etkiye sahip
olacaklardir. Literatiirde yapilan calismalar da cinsiyet cesitliligine sahip kurullarin
performansinin digerlerine kiyasla daha yiiksek oldugunu destekler nitelikte bulgular ortaya
koymaktadir. Caligmanin literatiir taramas1 kisminda da deginildigi iizere, Liu vd. (2014),
Gyapong vd. (2016) ve Ain, vd. (2021), yonetim kurulunda kritik sayida kadin iiye
bulunmasinin firma performansini ve degerini artirarak temsil maliyetlerini diistirdigiini
belirtmislerdir.

Kadin yoneticilerin yonetim kurulunda kritik kitle kazandiklarinda, yonetim kurulu
kararlarinda daha etkili olduklar1 ve bu sayede hissedarlarin ¢ikarlarin1 koruma, yonetici-
paydas c¢atismasini en aza indirgeme ve dolayisiyla temsil maliyetlerini diisiirme olanagina
kavustuklar1 yoniinde literatiirde ortaya konulan bulgular cergevesinde, calismanin ikinci
hipotezi asagidaki gibi kurulmustur:

H2: Firma yonetim kurulunda kritik sayida kadin iiye bulunmasi sembolik katilima
oranla temsil maliyetlerini daha fazla azaltacaktir.

Caligmanin takip eden kisminda, hipotezlerin test edilmesinde kullanilacak veriler,
modeller ve analiz yontemi hakkinda bilgiler verilecektir.

4. METODOLOJI

Bu béliimde ¢alismanin amaci dogrultusunda kullanilan veri seti, degiskenler ve
arastirma yontemine iliskin bilgilere yer verilmistir.

4.1. Veri Seti, Model ve Degiskenler

Caligmada, yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin temsil maliyetleri iizerine olan
etkisini panel veri analizi yontemi ile tespit etmek amaclanmistir. Bu amag kapsaminda, 2012-
2020 yillar arasinda Borsa Istanbul’da pay senetleri islem goren toplam 202 finansal olmayan
firma verisinden yararlanilmistir. Yillik verilerin kullanildigi ¢alismada, mali kuruluslar ve
ilgili donemde verisine ulasilamayan firmalar kapsam dis1 tutulmustur. Calismada kullanilan
veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi web sayfasindan, Finnet veri tabanindan ve
analiz kapsaminda yer alan firmalarin faaliyet raporlarindan elde edilmistir.
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Calismada iki adet bagimli degisken, dort adet bagimsiz degisken ve bagimli
degiskenler lizerinde etkisi oldugu diisiiniilen yedi adet kontrol degiskeni kullanilmistir.

Aragtirma modelinde bagimli degisken olarak kullanilan temsil maliyeti; faaliyet gider
oran1 ve varlik kullanim orani degiskenleri ile Ol¢iilmiistiir. Faaliyet giderleri, yoneticilere
O0denen ikramiye ve tesviklerin yani sira firma esas faaliyetlerinin yerine getirilmesi amaciyla
katlanilan tiim giderleri icermektedir. Faaliyet gider orani ise, firma ydnetiminin istege bagh
harcamalar1 ne kadar etkin bir sekilde kontrol ettiginin gostergesidir (Hijazi, 2011: 224).
Dolayisiyla isletme kaynaklarinin faaliyet giderleri (yonetici iicreti, pazarlama, satis ve
dagitim giderleri, genel yonetim giderleri, reklam ve ar-ge giderleri vb.) gibi y6neticinin
inisiyatifinde olan ve nakit akis1 yaratmayan kaynaklara aktarilmasi ¢ikar gruplari arasinda
olusacak temsil maliyetlerinin artmasina neden olabilecektir.

Varlik kullanim orani, temsil maliyetlerini azaltmak ve firma degerini artirmak
amaciyla sahip olunan varliklarin yonetim tarafindan ne denli etkin kullanildigin1 gésteren bir
verimlilik oranidir. Yiiksek bir varlik kullanim orani, belirli bir varlik diizeyi icin biiyiik
miktarda satis yapildigi anlamina gelirken; diislik bir varlik kullanim orani ise varliklarin
yoneticiler tarafindan nakit akisi olusturmayan faaliyetlerde kullanildigini ve firmalarin zayif
yatirim kararlar1 ile yonetildigini gostermektedir. Dolayisiyla yiiksek bir varlik kullanim
oraninin ¢ikar gruplar arasindaki temsil maliyetlerini azaltmas1 beklenmektedir.

Calismanin temel bagimsiz degiskeni konumunda olan cinsiyet ¢esitliligi ise; yonetim
kurulundaki kadin iye orani ve kadin iiye sayist degiskenleri kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Kadin
iiye oran1 (KUO) kadin iiyelerin toplam ydnetim kurulu sayis1 icindeki pay1 olarak 6lciiliirken;
kadin iiye saysi ise ii¢ farkli kukla degisken (KS1, KS2, KS3) kullanilarak 8l¢iilmiistiir.

Ayrica, temsil maliyetleri lizerinde etkisi olabilece8i beklentisiyle yonetim kurulu
biiyiikliigli, bagimsiz iiye orani, piyasa degeri/defter degeri, Tobin’s Q, finansal kaldirag,
firma buytkligl ve firma yas1 degiskenleri kontrol degiskenleri olarak arastirma modeline
dahil edilmistir.

Aragtirma kapsaminda kullanilan degiskenler dogrultusunda yonetim kurulu cinsiyet
cesitliligi ile temsil maliyeti arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla olusturulan panel veri
modelleri agagidaki gibidir.

FGOit=fo+p1KUOQit+S2YKBit+£3BUQit+SsPD/DDit+fsFKALit+SsLSATit+B7FYASic+uic (1)
VKOit=o+L1KUOit+L2YKBit+3BUOit+S1PD/DDit++LsFKALit+sLSATit+57F Y ASic+Uit (2)
FGOit=fo+p1KSLit+B2KS2it+B3KS3it+B4YKBit+S5BUOi+B6P D/DDit+S7FKALii+BsL SATir+

SoFYASicHu ®)

4 KUO (Kadim Uye Oran), yonetim kurulundaki kadin iiye sayisi/yonetim kurulundaki toplam iiye sayis1
bigiminde hesaplanmustir. KS1 (Kadin Uye Sayisi 1), yénetim kurulunda yalnizca bir kadin iiye varsa 1 aksi
halde 0 degerini almaktadir. KS2 (Kadm Uye Sayis1 2), yonetim kurulunda iki kadin iiye varsa 1, aksi halde 0
degerini almaktadir. KS3 (Kadim Uye Sayist 3), yonetim kurulunda ii¢ ve daha fazla kadin iiye varsa 1, aksi
halde 0 degerini almaktadir.
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VKO=fo+1KSLit+BoKS2i+ A S3it+faY KBit-+sBUO+5sPD/DDi-+rFKALi+ oL SATi+
foFYASi+ui 4)

Esitliklerde yer alan i=1,2,3,.....202 arastirma kapsaminda kullanilan firmalari,
T=1,2,3,....9 zaman boyutunu, u ise panel hata terimini ifade etmektedir.

4.2. Arastirma Yontemi

Borsa Istanbul’a kote olan toplam 202 firmanin yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin
temsil maliyetleri {izerindeki etkisini belirlemek amaciyla Eviews 10 ve Stata 15 paket
programlar1 kullanilarak panel veri analizi gerceklestirilmistir. Panel veri analizi
yontemlerinde dogru ve tutarli sonuclarin elde edilebilmesi ve sahte regresyon (spurious
regression) sorununun ortaya ¢ikmamasi i¢in ¢coklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagimliligi,
duraganlik, uygun model secimi, otokorelasyon ve degisen varyans gibi temel birtakim
varsayimlarin sinanmasi gerekmektedir. Ancak yatay kesit ve zaman boyutundan olusan panel
verilerin mikro ve makro olmak {izere iki farkli 6zellige sahip olmasi ekonometrik islemlerde
farkli uygulamalarin kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Baltagi (2013)’e gore mikro paneller
uzun yatay kesit ve kisa zaman boyutuna sahip iken; makro paneller ise uzun zaman boyutuna
sahip paneller olarak kabul gormektedirler. Mikro panellerde zaman (T) boyutunun kesit (N)
boyutuna goére kisa olmasi, serilerin duraganligi kosulunun saglanmasi zorunlulugunu
gerektirmez iken; makro panellerde zaman boyutunun uzun olmasindan dolayi serilerde
duraganlik varsayiminin saglanmamasi tutarsiz tahmin sonuglarinin ortaya ¢ikmasina neden
olabilmektedir (Baltagi, 2013: 1). Dolayisiyla bu ¢alisma kapsaminda kullanilan veri setinin
yatay kesit boyutunun 202, zaman boyutunun 9 oldugu géz 6niinde bulundurularak izleyen
asamalarda mikro panel veri varsayimi altinda seriler i¢in duraganlik varsayimi goéz ardi
edilmistir.

Bu baglamda c¢alismada, oOncelikle bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal
baglant1 varsayimi Spearman korelasyon analizi ve Varyans Artig Faktori (VIF) degerleri ile
smmanmigtir. Daha sonra uygun model se¢imi ve birim ve/veya zaman etkilerin olup
olmadigini tespit etmek amaciyla F testi, Breusch-Pagan LM (1980) ve Hausman (1978)
spesifikasyon testleri yapilmistir. Uygun tahmin modeli belirlendikten sonra birimlere gore
degisen varyans (heteroskedasite) varsayimi Wald testi, hata terimleri agisindan
otokorelasyon varsaymmi Baltagi ve Wu (1999)’nun Yerel En Iyi Degismezler Testi ve
Bhargava vd. (1982)’nin Durbin-Watson testleri, birimler arasi korelasyon ise Pesaran CD
testi ile sinanmistir. Son olarak s6z konusu varsayimlar altinda Driscoll-Kraay Tahmin Edicisi
ile parametre tahminleri gergeklestirilmistir.

5. BULGULAR

Yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi ve temsil maliyetleri arasindaki iliskiyi ortaya
koymak amaciyla gerceklestirilen analizler ve elde edilen bulgular bu bdliimde
sunulmaktadir.

Bu kapsamda c¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere Ek

I’de yer verilmistir. Ek 1’de yer alan tamimlayici istatistik sonucglarina gore, temsil
maliyetinin gostergesi olarak kullanilan FGO degiskeninin ortalama degerinin 0.132 oldugu
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tespit edilmistir. Bu deger analiz kapsaminda yer alan firmalarin faaliyet giderlerinin yillik
satiglarin yaklasik %13’ kadar oldugu anlamina gelmektedir. Yillik satiglarin toplam
varliklar igerisindeki paymin gostergesi olan VKO degiskenin ortalama degeri ise 0.961
olarak belirlenmistir. Yonetim kurulundaki kadin {iye oraninin ortalama olarak 0.138 oldugu
goriilmektedir. Ayrica kadin iiye oraninin en az %0 ve en fazla %66 olmasi1 baz1 firmalarin
yonetim kurullarinda kadin iiye bulunmadigina isaret etmektedir.® KS1, KS2, KS3
degiskenlerinin sirasiyla ortalama degerleri 0.333, 0.184 ve 0.070°dir. Bu da 6rnekleme dahil
edilen firma yonetim kurullarinin ortalama %33’{inde bir kadin iiye, %18’inde iki kadin {iye
ve %7’sinde en az ii¢ kadin liye oldugunu gostermektedir. Ek 1°de yer alan sonuglara gore
firmalarin yonetim kurulu {iye sayisinin 3 ile 15 arasinda oldugu ve bu iiyelerin ortalama
%30’unun bagimsiz oldugu tespit edilmistir. Ayrica, firmalarin PD/DD degiskeni ortalama
2.609, FKAL degiskeni ortalama 0.536, LSAT degiskeni ortalama 8.539 ve FYAS degiskeni
ortalama 37.575 degere sahiptir.

Panel veri analizlerinde sapmasiz tahminler elde edilebilmesi icin temel
varsayimlarindan biri ¢coklu dogrusal baglant1 probleminin olmamasidir. Bu nedenle, ¢alisma
kapsaminda olusturulan modellerde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin saptanmasi igin
korelasyon matrisi ile Varyans Artis Faktorii (VIF) Olglitlerinden yararlanilmis ve sonuglar Ek
2’de verilmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon katsayisinin 0.75’ten biiyiik, VIF
degerlerinin ise 10’un iizerinde olmasi ¢oklu dogrusal probleminin varligina isaret etmektedir
(Baum ve Christopher, 2006: 85). Ek 2’de yer alan sonuglar incelendiginde, tiim bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin 0.75’ten kii¢iik ve VIF degerlerinin 10’un
altinda olmasi ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olmadigina isaret etmektedir.

Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler ve korelasyon analizi sonug¢larindan sonra
yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ile temsil maliyetleri arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla
kurulan modeller i¢in hangi panel veri regresyon modelinin kullanilmasi gerektigi test
edilmistir. Bu dogrultuda, hangi modelin uygulanacagi F testi, Breusch-Pagan LM testi ve
Hausman testi ile belirlenmistir. Test sonuglari Ek 3’te verilmistir. EK 3’te yer alan F testi
sonuclarina gore, tim modellerde F testi olasilik degerinin 0.05’ten kiiclik oldugu ve
dolayisiyla havuzlanmis modele karsi sabit etkiler modelinin uygun oldugu goriilmektedir.
Havuzlanmig model ve rassal etkiler modeli arasinda karar vermek amaciyla gergeklestirilen
Breusch-Pagan LM testi olasilik degerlerinin (0.000<0.005) tiim modellerde 0.05’ten kii¢iik
oldugu ve bu sonuca gore, tiim modeller i¢in rassal etkiler modelinin uygun oldugu
gorulmektedir. Son olarak, tanminciler arasinda se¢im yapma imkan1 saglayan Hausman testi
sonuclarina gore ise, tiim olasilik degerleri (0.000<0.005) 0.05’ten kiiclik oldugu ve tiim
modeller i¢in sabit etkiler modelinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Ayrica, caligmada degisen varyans problemi i¢in Wald testi, otokorelasyon sorunu igin
Durbin-Watson ve Baltagi Wu’nun Yerel En Iyi Degismez testi ve birimler aras1 korelasyon
sorunu icin ise Pesaran CD testi uygulanmistir. Ek 4’te goriilecegi lizere, Wald testi olasilik

5 SPK’nin 2012 yilinda yayimladig1 IV Seri No:57 sayili “Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina {liskin Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” de zorunlu uygulamay: gerektirmemekle
SPK’nin 2012 yilinda yayimladig1 IV Seri No:57 sayili “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina {liskin Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” de zorunlu uygulamay: gerektirmemekle
birlikte “Y0onetim kurulunda en az bir kadin tiye bulunur” ilkesi getirilmistir. S6z konusu ilke “Uygula

Uygulamiyorsan Agikla” prensibi geregince tavsiye niteligindedir.
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degerleri 0.05’ten kii¢iik oldugu icin birimlere gore degisen varyans (heteroskedasite)
problemi oldugu sdylenebilir. Durbin-Watson ve Baltagi-Wu testi istatistik degerlerinin 2’den
kiiciik olmasi, sabit etkiler modelinde otokorelasyon olduguna isaret etmektedir. Ayrica
Pesaran CD test sonuclarina gore, panelde birimler arasi korelasyon oldugu goriilmektedir.
Elde edilen bu sonuglar dogrultusunda, temsil maliyeti ve yonetim kurulu cinsiyeti ¢esitliligi
arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla kurulan modellerde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlar1 Driscoll-Kraay direncli tahmincisi ile duzeltilerek tahminler
gerceklestirilmistir.

Tablo 1’de Model I ve Model II tahmin sonuglari, Tablo 2’de ise Model I1I ve Model
IV tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 1. Tahmin Sonuglar I

Bagimlh Degisken: FGO Bagimh Degisken: VKO
Gozlem sayis1:1818 Gozlem sayis1:1818
Tahminci: Driscoll-Kraay Tahminci: Driscoll-Kraay
Yontem: Sabit Etkiler Yontem: Sabit Etkiler
Degiskenler Katsayilar | Standart t P> [t] Katsayilar | Standart t P>t|
Sapma Sapma
KUO -0.0174 0.0075 -2.30 0.050** 0.0991 0.0538 2.445 0.015**
YKB 0.0021 0.0007 271 0.027** -0.0159 0.0044 -3.62 0.007***
BUO 0.0055 0.0076 0.73 0.486 -0.0632 0.0479 -1.32 0.223
PD/DD -0.0004 0.0001 -3.00 0.017** 0.0008 0.0014 0.60 0.564
FKAL 0.0126 0.0062 2.03 0.077* -0.2042 0.0534 -3.82 0.005***
LSAT -0.14251 0.0055 | -26.18 | 0.000*** 0.7859 0.0333 23.56 0.000***
FYAS 0.0067 0.0006 10.79 0.000*** -0.0569 0.0036 | -15.74 0.000***
C(Sabit) 1.1054 0.0422 26.19 | 0.000*** -3.3858 0.3032 | -11.17 0.000***
R?=0.2331 R?=0.2346
F Istatistigi= 2593.52 F Istatistigi= 3349.04
Prob (F Ist.) = 0.0000 Prob (F Ist.) = 0.0000

Not 1: Tabloda; Faaliyet gider oram1 (FGO), Varlik kullanim oram (VKO), Kadin iiye oran1 (KUO),
Y 6netim kurulu biiyiikliigii (YKB), Bagimsiz iiye oran1 (BUO), Piyasa degeri defter degeri orani
(PD/DD), Finansal kaldira¢c (FKAL), Biiyiime firsatlar1 (LSAT), Firma yas1 (FYAS) ile
gosterilmektedir.

Not 2: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10'da anlamliligi temsil etmektedir.

Faaliyet gider oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi Model I sonuglari
incelendiginde, modelin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu ve modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimlerin %23’iinti ac¢ikladig1 tespit
edilmistir. Tablo 1’deki sonuglara gére, FGO degiskeni ile KUO degiskeni arasinda negatif ve
anlamh bir iliski oldugu; KUO degiskeninde meydana gelen bir birimlik artism FGO
degiskeninde 0.0174 birimlik diislise neden oldugu tespit edilmistir. Buna gore, arastirma
kapsaminda yer alan firmalarin yonetim kurullarinda kadin iiye orami arttik¢a, faaliyet
giderlerinin toplam varliklar ig¢indeki paymnda bir azalma oldugu goriilmektedir. Model II
sonuglar1 ele alindiginda, F istatistik olasilik degerine gore (Prob=0.000) modelin bir biitiin
olarak anlamli bir model oldugu ve bagimlhi degiskende meydana gelen %23’liik degisimin
bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigi tespit edilmistir. Model II i¢in gerceklestirilen
panel veri analizi sonuglar1 incelendiginde, VKO degiskeni ile KUO degiskeni arasinda
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pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu dogrultuda, KUO
degiskenindeki bir birimlik artis VKO degiskeninde 0.0991 birimlik bir artisa neden
olmaktadir. H; hipotezini destekleyen bu sonuclar, cinsiyet cesitliliginin faaliyet gider orani
ile negatif; varlik kullanim orani ile pozitif iligkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Tahmin Sonuglar1 1T

Bagimh Degisken: FGO Bagimh Degisken: VKO
Gozlem sayis1:1818 Gozlem sayis1:1818
Tahminci: Driscoll-Kraay Tahminci: Driscoll-Kraay
Yontem: Sabit Etkiler Yontem: Sabit Etkiler
Degiskenler Katsayilar | Standart t P> [t] Katsayilar | Standart t P>t|
Sapma Sapma
KS1 -0.0035 0.0027 -1.28 0.236 0.0187 0.0122 1.53 0.165
KS2 -0.0019 0.0033 -0.58 0.575 0.0399 0.0259 1.54 0.162
KS3 -0.0116 0.0014 -7.79 0.000*** 0.0680 0.0148 4.60 0.002***
YKB 0.0016 0.0007 2.18 0.060* -0.0186 0.0044 -4.15 0.003***
BUO 0.0042 0.0082 0.52 0.616 -0.0649 0.0483 -1.34 0.216
PD/DD -0.0004 0.0001 -3.10 0.015** 0.0008 0.0014 0.62 0.550
FKAL 0.01352 0.0060 2.24 0.055* -0.2038 0.0531 -3.83 0.005***
LSAT -0.1427 0.0055 | -25.62 | 0.000*** 0.7852 0.0325 24.10 0.000***
FYAS 0.0068 0.0005 11.47 | 0.000*** -0.0572 0.0034 | -16.44 0.000***
C(Sabit) 1.0994 0.0433 25.41 | 0.000*** -3.3537 0.2937 | -11.42 0.000***
R?=0.2354 R?=0.2355
F Istatistigi= 11438.81 F Istatistigi= 16637.65
Prob (F Ist.) = 0.0000 Prob (F Ist.) = 0.0000

Not 1: Tabloda; Faaliyet gider oran1 (FGO), Varlik kullanim oran1 (VKO), Yo6netim kurulunda en az 1
kadn {iye varhigi (KS1), Yonetim kurulunda 2 kadin iiye varligi (KS2), Yonetim kurulunda 3 ve daha
fazla kadin iiye varhigi (KS3), Yonetim kurulu biiyiikliigii (YKB), Bagimsiz iiye oran1 (BUO), Piyasa
degeri defter degeri oran1 (PD/DD), Finansal kaldira¢ (FKAL), Biiylime firsatlar1 (LSAT), Firma yas1
(FYAS) ile gosterilmektedir.

Not 2: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10'da anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 2°de yer alan ve modelin anlamliligini ifade eden F istatistik olasilik degerine
gore Model III, %1 6nem diizeyinde anlamlidir ve modelde bulunan bagimsiz degiskenler
FGO bagimli degiskeninde meydana gelen degisimlerin %23’{inii aciklama giicline sahiptir.
Model III i¢in gergeklestirilen panel veri tahmin sonuglar1 ele alindiginda, yonetim kurulu
cinsiyet ¢esitliliginin gostergeleri olarak kullanilan KS1 ve KS2 degiskenleri ile FGO
degiskeni arasinda negatif yonlii ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki tespit
edilmigtir. Diger bir ifadeyle, yonetim kurulu biinyesinde bir veya iki kadin {iyenin olmast
analiz kapsaminda yer alan firmalarin temsil maliyetleri iizerinde herhangi bir etki
yaratmamaktadir. Ancak, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin diger bir gostergesi olan KS3
degiskenin katsayisinin negatif (-0.0116) ve olasilik degerinin (p=0.000) anlamli olmasi,
yonetim kurullarinda kadin iiye sayisinin ii¢ veya daha fazla olmasi durumunda temsil
maliyetlerinin azalacagina isaret etmektedir.

Model IV tahmin sonuglarma goére, model bir biitlin olarak istatistiksel olarak
anlamhdir (Prob>F= 0.0000) ve modelde yer alan bagimsiz degiskenler VKO bagimh
degiskeninde meydana gelen degisimlerin %23’iinii agiklama giiciine sahiptir (R?= 0.2376).
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Tablo 2 incelendiginde, KS1, KS2 ve KS3 degiskenleri ile VKO degiskeni arasinda pozitif bir
iligki oldugu tespit edilmistir. Ancak, bu pozitif iliskinin KS1 ve KS2 degiskenleri acisindan
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu; KS3 degiskeni agisindan ise %1 diizeyinde anlamli
oldugu tespit edilmistir. Model III sonuglar ile paralellik gdsteren bu bulgular, yonetim
kurulunda ikiden az kadin yoénetici olmasi durumunda sonuglarin anlamsiz oldugunu; buna
karsin en biiyiik etkinin yonetim kurulunda ii¢ veya daha fazla kadin yonetici oldugunda
ortaya ciktigin1 géstermektedir. Genel olarak Model III ve Model IV kapsaminda elde edilen
ampirik bulgular, Hz hipotezinin desteklendigine ve kritik kitle teorisinin 6rneklemde yer alan
firmalar agisindan gegerli olduguna isaret etmektedir.

Ayrica, temsil maliyetleri iizerinde etkisi olacagi diigiiniilen ve aragtirma kapsaminda
kullanilan tim modellere kontrol degiskeni olarak dahil edilen YKB, FKAL ve FYAS
degiskenleri ile temsil maliyetleri arasinda pozitif; buna karsin PD/DD ve LSAT degiskenleri
ile temsil maliyetleri arasinda ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli iligkilerin oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgulara gore, yonetim kurulu iiye sayisi, kaldirag orani ve firma yas1 arttikga
temsil maliyetlerinde artis; firma performansi ve biiyilikliigii arttikga temsil maliyetlerinde
azalis meydana gelmektedir.

6. SONUC

Bu calismada pay senetleri 2012-2020 yillar1 arasinda iglem goren 202 finansal
olmayan firmanin yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin temsil maliyetleri {izerine olan etkisi
arastirilmistir. Bu kapsamda calismada bagimli degisken konumunda olan temsil maliyetleri
literatiirde siklikla kullanilan faaliyet gider orami ve varlik kullanim orami ile Olgiiliirken;
calismanin temel bagimsiz degiskeni olan ydnetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ise, yonetim
kurulu kadin iiye sayis1 ve kadin {iye orani kullanilarak 6l¢tilmiistiir.

Yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ile temsil maliyetleri arasindaki iligkiyi belirlemeye
yonelik gerceklestirilen panel veri analizi sonuclaria gore, FGO degiskeni ile KUO degiskeni
arasinda negatif; VKO degiskeni ile KUO arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli
bir iliski tespit edilmistir. Literatiirde yer alan calisma bulgular1 (Adams ve Ferreira, 2009;
Liu vd., 2014; Garanina ve Kaikova, 2016; Alluwi ve Sarun, 2018; Ain vd., 2021) ile
tutarlilik gosteren bu sonuglar, yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin temsil maliyetleri
lizerinde azaltict bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Temsil teorisi ve kaynak
bagimlilig1 teorisini destekler nitelikte olan Model I ve Model II sonuglari, yonetim kurulunda
yer alan kadin iyelerin etkin izleme ve kontrol kabiliyetine sahip olmalarinin, stratejik
yonelimlerinin ve hissedar ¢ikarlarini koruma egilimlerinin yonetim kurulu bagimsizligini
artiracagl boylece yonetim ve ¢ikar gruplari arasinda olusacak temsil maliyetlerini azaltacagi
seklinde yorumlanmistir. Nitekim Li vd. (2015), bagimsiz bir yonetim kurulunun, st
yonetimi izleyerek ve yoneticilere kurumsal stratejiyi tasarlama ve uygulama konusunda
tavsiyelerde bulunarak hissedarlarin ¢ikarlarimi  koruyabilecegini ve firma degerini
artirabilecegini ifade etmistir.

Kritik kitle teorisine dayanan H hipotezinin test edildigi Model III ve Model IV
sonuglarina gore, yonetim kurulunda yalmizca bir veya iki kadin iiye varligimmin temsil
maliyetleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadigi belirlenmistir. Buna
karsin yonetim kurulunda ii¢ veya daha fazla kadin {iye varliginin temsil maliyetlerini 6nemli
Olclde azalttigi tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle, yonetim kurullarinda kadin iiyelerin
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yalnizca “sembolik” bir temsilci olmadigi, {i¢ ve daha fazla sayida kadin yoneticiye sahip
kurullarin, kadin iiyelerin sayica az oldugu yonetim kurullarmma kiyasla temsil maliyetini
diisiirmede daha giiclii bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Kritik kitle teorisini
destekler nitelikte olan bulgulara gore, analiz kapsaminda yer alan firmalarin yonetim
kurullarinda kritik kitleye ulasan kadin {iyeler alinan kararlarda daha etkili olabilmekte,
hissedar ¢ikarlarin1 koruyarak asil-vekil catigmalarin1 azaltabilmekte ve bdylece temsil
maliyetlerinin diismesine yardimci olabilmektedirler. Nitekim, Kristie (2011); Liu vd. (2014);
Gyapong vd. (2016); Ain vd. (2021); Amin vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismalarda en
bliyiik etkinin yonetim kurulunda ii¢ veya daha fazla kadin yonetici olmasi durumunda ortaya
ciktig1 tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, cinsiyet cesitliligine sahip
kurullarin yonetici, hissedar ve bor¢ verenlerin ¢ikarlarinin uyumlastirilmasi tizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugu sOylenebilir. Sonuclar ayrica, daha iyi bir izleme yetenegine sahip
oldugu diisiiniilen kadin yonetim kurulu iiyelerinin bilgi asimetrisini ve ydneticilerin firsatgi
davraniglarin1 azaltarak temsil maliyetlerinin diismesinde Onemli bir rol oynadiklarin
gostermektedir.

Calisma sonuglari, temsil sorununun ¢6ziimiinde ve temsil maliyetlerinin
azaltilmasinda firma yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliligi ve kadin liye sayisinin 6nemli bir
etken oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin sonuglari, diger iilkelerdeki
uygulamalarla benzer sekilde, Tiirkiye’de de firmalarin yonetim kurullarinda belirli oranda
kadin liye bulundurma zorunlulugu getiren yasal diizenlemeler yapilmasinin gerekliligine
isaret etmektedir. Boylece firma yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi; hissedarlar, bor¢ verenler
ve diger paydaslarin korunmasinda etkili bir arag olarak kullanilabilecektir. Bunun yani sira,
firma yonetim kuruluna yeter sayida kadin iiyenin katilimiin zorunlu kilinmasi, firmalarda
kurumsal yonetisim mekanizmalarimin hayata gecirilmesine yardimci olacaktir. Yatirimcilar
acisindan degerlendirildiginde ise ¢alisma sonuclari, alinacak yatirnm kararlarinda firma
yonetim kurulu cinsiyet kompozisyonun bir degerleme olgiitii olarak kullanilabilecegini
gostermektedir. Gelecekteki c¢aligmalarda farkli sektorler ve kadin yoneticilerin farkli
Ozellikleri (egitim durumu, etnik koken, yas vb.) dikkate alinarak konunun incelenmesinin
literattire katki saglayacagi disiiniilmektedir.
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EKLER
Ek 1.
Tammlayici istatistikler
Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum

FGO 1818 0.1320 0.1052 0.0015 0.8143
VKO 1818 0.9612 0.6902 0.0066 5.0599
KUO 1818 0.1382 0.1514 0 0.6666
KS1 1818 0.3333 0.4715 0 1
KS2 1818 0.1848 0.3882 0 1
KS3 1818 0.0704 0.2559 0 1
YKB 1818 7.0445 2.1063 3 15
BUO 1818 0.2974 0.1041 0 0.57142
PD/DD 1818 2.6092 4.6651 0 31.9422
FKAL 1818 0.5360 0.2358 0.0431 1.7074
LSAT 1818 8.5395 0.8620 6.1305 10.9523
FYAS 1818 37.5759 16.1297 2 85

Tabloda; Faaliyet gider oram1 (FGO), Varlik kullanim orani (VKO), Kadin iiye oran1 (KUO), Yonetim kurulunda en az 1 kadm iiye varhg
(KS1), Yonetim kurulunda 2 kadin iiye varlig1 (KS2), Yo6netim kurulunda 3 ve daha fazla kadin tiye varligi (KS3), Yonetim kurulu
biiyiikliigii (YKB), Bagimsiz iiye oran1 (BUO), Piyasa degeri defter degeri oran1 (PD/DD), Finansal kaldirag (FKAL), Biiyiime firsatlari
(LSAT), Firma yas1 (FYAS) ile gosterilmektedir.

Ek 2.

Korelasyon Matrisi ve Varyans Artis Faktorii (VIF) Degerleri

KUO KS1 KS2 KS3 YKB BUO PD/DD TQ FKAL LSA | FYAS | VIF

KUO 1.000 . 1.04
KS1 0.058 1.000 1.22
KS2 0.505 -0.336 1.000 1.19
KS3 0.592 -0.194 | -0.131 1.000 1.13
YKB -0.150 0.021 0.057 0.032 1.000 1.48
BUO 0.023 0.026 -0.038 -0.037 -0.239 1.000 1.09
PD/DD | -0.003 0.000 -0.010 -0.006 -0.010 0.050 1.000 1.26
FKAL 0.036 0.070 -0.040 0.042 0.026 0.098 0.123 -0.088 1.000 1.13
LSAT -0.168 0.105 -0.015 -0.086 0.512 0.019 0.006 -0.010 0.211 1.000 1.54
FYAS -0.088 0.025 0.022 -0.076 0.185 -0.053 0.073 0.078 -0.039 0.253 | 1.000 1.10
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Ek 3.

F Testi Sonug¢lari

Breusch-Pagan LM Testi Sonuglari

Hausman Testi Sonug¢lari

Ho: Havuzlanmis EKK Modeli Ho: Havuzlanmus EKK Modeli Ho: Katsayilar arasindaki fark
Gegerlidir. Gegerlidir. sistematik degildir.
Model 1 Model 1 Model 1
istatistik Olasilik Karar istatistik Olasihik Karar istatistik Olasilik Karar
45.47 0.0000 Red 4637.03 0.0000 Red 90.75 0.0000 Red
Model 2 Model 2 Model 2
istatistik Olasihk Karar istatistik Olasihk Karar istatistik Olasihk Karar
62.45 0.0000 Red 4941.02 0.0000 Red 82.38 0.0000 Red
Model 3 Model 3 Model 3
Istatistik Olasihk Karar Istatistik Olasihk Karar istatistik Olasihk Karar
44.87 0.0000 Red 4567.75 0.0000 Red 98.20 0.0000 Red
Model 4 Model 4 Model 4
istatistik Olasilik Karar istatistik Olasihik Karar istatistik Olasilik Karar
62.31 0.0000 Red 4924.24 0.0000 Red 81.90 0.0000 Red
Ek 4.
Varsayimdan Sapmalar Test Sonuclari
Wald Testi
Ho: Birimlere gore degisen varyans yoktur.

Istatistikler Model | Model 11 Model 111 Model 1V
Istatistik 6.2e+05 1.5e+05 4.1e+05 1.4e+05
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

DW-Baltagi Wu Testi
Ho: Otokorelasyon yoktur.

Istatistikler Model | Model 11 Model 111 Model 1V
DW 0.9634 0.8359 0.9680 0.8369
Baltagi-Wu 1.3716 1.1962 1.3755 1.1978

Pesaran CD Testi
Ho: Birimler arasi korelasyon yoktur.
istatistikler Model | Model 11 Model 111 Model 1V
Istatistik 5.348 11.675 5.126 11.880
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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