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THE EFFECT OF RETURN OF SHARES AND GENDER DIVERSITY OF BOARD
ON FINANCIAL PERFORMANCE

Kader TURKOGLU!, Eda KOSE?

OZ: Firmalarm parasal faaliyetlerinin ve
politikalarmin sonuglarinin 6l¢iilmesi seklinde ifade
edilebilen finansal performanst birgok faktor
etkileyebilmektedir. S6z konusu faktorlerden olan
hisse senedi getirisi ve yonetim kurulu cinsiyet
cesitliliginin firmalarin finansal performansi iizerine
etkisini tespit etmek bu c¢alismanin amacim
olusturmaktadir. Bu dogrultuda ¢aligmada 2012-2021
donemleri arasinda BIST mali kuruluslar sektoriinde
faaliyet gosteren 26 firma ¢aligmaya dahil edilmistir.
Calismada verilerin analizinde panel veri ydntemi
kullanilmigtir. Calismanin analizi sonucunda hisse
senedi getirisinin finansal performans
gostergelerinden ROA, ROE ve Tobin’s Q iizerine
olumlu yonde etkili oldugu saptanmigtir. Caligmanin
sonucunda yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin
finansal performans gostergelerinden ROE iizerine
olumsuz etkisi ortaya konulmustur. Ancak ¢alismanin
sonucunda yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin
finansal performans gostergelerinden ROA ve Tobin’s
Q orami iizerine herhangi bir anlaml etkisi
bulunmamustir.

Anahtar Kelimeler : Finansal Performans, Hisse
Senedi Getirisi, Yonetim Kurulu Cinsiyet Cesitliligi.

ABSTRACT: Many factors can affect the
financial performance of enterprises, which can be
expressed as the measurement of the results of their
monetary activities and policies. The aim of this study
is to determine the effect of stock returns and gender
diversity of the board of directors, which are among
the factors in question, on the financial performance of
enterprises. In this direction, 26 firms in the BIST
financial institutions sector between 2012-2021 were
included in the study. In the study, the panel data
method was used to analyze the d The panel data
method was used in the study, it was determined that
the stock return has a positive effect on the financial
performance indicators ROA, ROE, and, Tobin's Q. As
a result of the study, the negative effect of gender
diversity on the board of directors on ROE, one of the
financial performance indicators, was revealed.
However, as a result of the study, there was no
significant effect of the gender diversity of the board
of directors on the ROA and Tobin's Q ratios, which
are financial performance indicators.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

Many factors can affect the financial performance of enterprises, which can be expressed as the
measurement of the results of their monetary activities and policies. The aim of this study is to determine the effect
of stock returns and gender diversity of the board of directors, which are among the factors in question, on the
financial performance of enterprises.

Research Questions

This study aim scontribute to the literature by evaluating the variables of stock return, gender diversity of
the board of directors and financial performance together. In this direction, the research questions are: “Does stock
return have an impact on financial performance?” and “Does the gender diversity of the Board of Directors have
an impact on financial performance?”.

Literature Review

In the literature, various ratios are used in the measurement of financial performance. Generally used
ratios are analyzed with "ROE, ROA and Tobin's Q ratio". Return on equity (ROE) shows the profit earned from
equity, but also expresses whether the equity is used efficiently or not (Bayrakdaroglu, 2010). Return on assets
(ROA), on the other hand, gives an idea of how efficiently management uses assets to generate profits. It is
expressed as an indicator of how profitable these total assets are in relation to the total assets of a company
(Maditinos et al., 2011). Tobin's Q ratio (Tobin's Q) is used as an indicator of the long-term performance of
businesses. Tobin's Q is a ratio that is widely used to measure firm value and management quality (Hung & Chou,
2013). One of the important investment tools for companies is stocks. Market conditions and stocks need to be
properly analyzed in order to provide the return expected by the investor from the stock investment (Cengiz and
Piiskiil, 2016).

Although the number of studies on the effect of gender diversity on performance in the board of directors
and senior management positions for executives and politicians in developed economies has increased, it has
remained limited in emerging economies (Moreno-Gomez et al., 2018). Board gender diversity is of great interest
among politicians, regulators, investors, firms, academics, and the public, as the role of female executives on firm
boards is slowly but steadily increasing (Orazalin, 2020). Board gender diversity is a valuable human capital
resource (Luanglath et al., 2019).

Methodology

There are three types of data used in econometric analysis. These are panel data time series data and cross-
section data. In panel data, time series and cross-section data are combined (Tatoglu, 2021). In order to analyze
the data obtained in this study, the panel data analysis method was applied.

Results and Conclusions

As a result of the analysis of the study, it was determined that the stock return has a positive effect on the
financial performance indicators ROA, ROE and Tobi,n's Q. As a result of the study, the negative effect of gender
diversity in the board of directors on ROE, one of the financial performance indicators, was revealed. However,
as a result of the study, there was no significant effect of the gender diversity of the board of directors on the ROA
and Tobin's Q ratios, which are financial performance indicators.
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1. GIRIS

Finansal performans, firmalarin parasal politikalar1 ve faaliyetleri sonuglarinin 6l¢iilmesi olarak
tanimlanabilmektedir. Firmalarin finansal performansi arastirmacilar, finans uzmanlari, tiizel kisi
yonetimi ve genel kamuoyu tarafindan dikkat ¢ekmektedir. Finansal performans 6l¢iimii giiniimiiz
rekabet sartlarinda kritik 6neme sahiptir (Ozgelik ve Kiigiikcakal, 2019). Firmalarin ekonomik
amaglarmin gergeklestirilme seviyesini finansal performans Olgiimii belirtmektedir. Firmalarin
performansina biitiinsel bir bakis acis1 finansal performans ile saglanabilmektedir (Ozgelik ve
Kandemir, 2015). Giiglii ve zayif taraflarin tespit edilmesi, gelecek igin gercekei ve dogru planlarin
yapilmasi, hedeflere ulasilip ulasilmadiginin tespit edilmesi, finansal basarinin ortaya konulmasi ve
artan rekabet ortaminda faaliyette bulunulan sektdrde ayakta kalinabilmesi gibi birtakim sebepler

finansal performans 6lglimiinii firmalar i¢in dnemli kilmaktadir (Celik ve Ayan, 2017).

Literatiirde finansal performans Ol¢limiinde cesitli rasyolar kullanilmaktadir. Genellikle
kullamilan rasyolar ise “ROE, ROA ve Tobin’s Q oram” ile analizler yapilmaktadir. Ozkaynak karlilig1
(ROE), 6zkaynaklardan kazanilan kar1 gostermekle birlikte 6zkaynaklarin verimli bir sekilde kullanilip
kullanilmadigini ifade etmektedir (Bayrakdaroglu, 2010). Aktif karliligi (ROA) ise kazang elde etmek
amaci ile yonetimin varliklar1 ne kadar verimli kullandigi ile ilgili fikir vermektedir. Bir firmanin toplam
varliklar ile ilgili olarak bu toplam varliklarin ne kadar karlhh oldugunun bir gostergesi olarak ifade

edilmektedir (Maditinos vd., 2011).

Finansal rasyolar, firma degerinin belirlenmesinde ve yatirim firsatlarinin degerlendirilmesinde
aktif rol oynarken hisse senetleri de firma degerini belirlemektedir. Bu nedenle firmalar i¢in 6nemli
yatirim araclarindan biri hisse senetleridir. Hisse senedi yatinmindan yatinmcinin bekledigi getiriyi
saglayabilmesi icin, piyasa kosullarinin ve hisse senetlerinin diizgiin analiz edilmesi gerekmektedir
(Cengiz ve Piiskiil, 2016). Hisse senedi yatirimlari, yerli ve yabanci yatirimeilar i¢in oldukga cazip olan
cesitli yatirim se¢eneklerinden biri haline gelmistir. Bir yatirimeiy1 veya ticari kurulusu hisse senetlerine
yatinm yapmaya siirilkleyen neden, yliksek getiri orani beklentisi veya firmanin satin alinmasidir
(Machdar, 2017). Bununla birlikte finansal araglar arasinda en riskli yatirim araglar1 hisse senetleridir.
Yatirimeilar bu durumdan dolayr hangi hisse senetlerine yatirim yapacaklarimi tespit ederken
iistlenebilecekleri risk diizeylerine gore elde edecekleri getiriyi en yiliksek hale getirecek yatirim
kararlar almaya odaklanma gereksinimi duymaktadir. Yatirimeilar bu gereklilik sebebi ile hisse senedi
getirileri ve bu getirileri etkileyen firmalara 6zgii faktorlerin anlamli ve dogru bir bicimde

belirlenmesine yonelmistir (Biiyiiksalvarci, 2010).

Ayrica son yillarda firma performanslart tizerine firmalarin yonetim kurullarindaki cinsiyet
cesitliligi ile beraber iist pozisyonlardaki kadin sayisi artisi ve yonetim kurullarinda kadinlarin yeterli
diizeyde temsil edilip edilmedigi durumlarinin etki edip etmedigi aragtirmacilarin iizerinde durdugu bir

konu olmustur (Eker ve Kurtaran, 2017). Gelismis ekonomilerde yoneticiler ve politikacilar i¢in
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yonetim kurulunda ve {ist yonetim pozisyonunda cinsiyet ¢esitliliginin performansa etkisi ile ilgili olarak
aragtirmalarin sayis1 artmasina ragmen gelismekte olan ekonomilerde kisith kalmistir (Moreno-Gomez
vd., 2018). Kadin yoneticilerin varligini artirma baskist sistematik bir kiiresel konu haline gelmis ve
girisimler yonetim kurulunda kadinlarin varligmin yonetim politikalarin1 = 6nemli  6lgiide
etkileyebilecegine isaret etmektedir (Gaio ve Gongalves, 2022). Yonetim kurulu cinsiyet c¢esitliligi
politikacilar, diizenleyici otoriteler, yatirimeilar, firmalar, akademisyenler ve halk arasinda biiyiik ilgi
gormekte ¢ilinkii kadin yoneticilerin firma kurullarindaki rolii yavas ama istikrarl bir sekilde artmaktadir
(Orazalin, 2020). Yo6netim kurulu cinsiyet ¢esitliligi degerli bir insan sermayesi kaynagidir (Luanglath
vd., 2019).

Bu dogrultuda ¢alismanin amaci hisse senedi getirisinin ve yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin
isletmelerin finansal performansi {izerine etkisini saptamaktir. Caligmanin amaci dogrultusunda 2012-
2021 déneminde BIST’te faaliyet gdsteren holding ve yatirnm firmalarina iliskin veriler panel veri

analizi yontemi ile incelenmektedir.

Yapilan literatiir taramasinda hisse senedi getirisi, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ve finansal
performans degiskenlerine yonelik ayr1 ayr1 caligsmalara rastlanilmaktadir. Ayrica finansal performans,
hisse senedi getirisi ve yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi konularin1 ayr1 ayr1 birbirleriyle ve bagka
konularla iligki olarak ele alan ¢alismalara da rastlanilmaktadir. Ancak hisse senedi getirisinin ve
yonetim kurulu cinsiyet gesitliliginin firmalarin finansal performansina etkisi bir arada incelenerek

literatiire katkida bulunmas1 amac¢lanmaktadir.

2. LITERATUR TARAMA

Literatiirde hisse senedi getirisi, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ve finansal performans
degiskenlerine yonelik ayr1 ayr1 ¢alismalara rastlanilmaktadir. Ayrica finansal performans, hisse senedi
getirisi ve yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi konularin1 ayr1 ayri birbirleriyle ve baska degiskenlerle
iligkisini ele alan ¢aligmalara rastlanilmaktadir. Ancak hisse senedi getirisinin firmalarin finansal
performansi iizerine etkisini konu edinen ¢alismaya rastlanilmamaktadir. Yonetim kurulu cinsiyet
cesitliliginin firmalarin finansal performansi iizerine etkisini konu edinen az sayida g¢alismaya
rastlanilmaktadir. Bununla birlikte literatiirde hisse senedi getirisinin ve yonetim kurulu cinsiyet
cesitliliginin birlikte ele alinarak isletmelerin finansal performansi iizerine etkisini arastiran ¢alisma
bulunmamaktadir. Finansal performans, hisse senedi getirisi ve yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ile

ilgili yapilan ¢aligmalara asagidaki Tablo 1’de kronolojik sirayla yer verilmistir.
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Tablo 1. Literatiir incelemesi

Yazar ve Calisma Yili Amacg Kapsam Sonug¢

Biiyiiksalvarci (2010) Hisse senedi getirileri ile | 2009 yilinda IMKB | Finansal oranlar ile hisse senedi

finansal analizde kullanilan | imalat sektoriinde faaliyet | getirileri arasinda genellikle

oranlar arasinda dogrusal bir | gésteren 143 firma dogrusal olmayan iliskilerin var
iliski ~ varligt  yoniindeki oldugu tespit edilmistir.
varsayimin gecerliligini

incelemek

Bayrakdaroglu (2010) Performans ile miilkiyet | 2005-2009 dénemine ait | Genel anlamda finansal
yapist  arasinda  bulunan | IMKB-100 endeksinde | performans iizerinde miilkiyet

iliskiyi ve miilkiyet yapisini | islem goren banka ve | yapisina ait degiskenlerin etkili

olusturan Ogelerin finansal | finansal kuruluslar | oldugu sdylenebilmistir.
performansa etkisini | disinda 72 firma
incelemek

Mentes (2011) Firma  performansi ile | 2004-2009 donemleri | Tobin’s Q ile cinsiyet cesitliligi
firmalarin yonetim | arasnda IMKB Sanayi | arasinda negatif iliski oldugu ve
kurulundaki cinsiyet | Endeksi’nde yer alan | ROA ve cinsiyet cesitliligi
cesitliligi arasindaki iligkiyi | firmalar. arasinda anlamsiz bir iliski
incelemek oldugu saptanmustir.

Uygurtiirk ve Korkmaz | Firmalarin finansal | 2006-2010 donemi | Ana metal sanayi sektdriinde

(2012) performanslarini analiz | Istanbul Menkul | faaliyette bulunan isletmelerin
etmek Kiymetler Borsasi’nda performans puanlarinin genel

(IMKB) islem géren 13 | olarak degiskenlik gosterdigi

ana metal sanayi firmalar1 | tespit edilmistir.

Oba ve Fodio (2013) Yonetim  kurulu cinsiyet | Nijerya Borsasi’nda | Firmalarda hem kadin
cesitliligin finansal | 2005-2007 donemleri | yoneticinin olmast hem de
performans iizerindeki | arasinda  kote olmus | yonetim kurulu biyiikligiiniin
etkisini incelemek firmalar. finansal performans {izerinde

olumlu etkisi saptanmustir.

Cengiz ve  Piiskill | Hisse senedi getirisi ile | 2011-2015 yillar1 | Faaliyet kar1 oranindaki artisin
(2016) iliskili olan karlilik oranlari | arasinda Borsa | hisse senedi getirilerini azalttig:

belirlenerek, hisse senedi | Istanbul’da siirekli islem | ve briit satis karlihig ve

yatirimi  kararlarinda  yol | goren firmalar Ozkaynak karliligindaki artigin
gosterici olmak hisse senedi getirilerini artirdigt
saptanmuigtir.

Marinova vd. (2016) Yonetim kurulunda cinsiyet | Hollanda ve | Firma performans: ile yonetim
¢esitliliginin firma | Danimarka’da  faaliyet | kurulu gesitliligi arasinda iligki
performansi tizerindeki | gosteren 186 firmanin | olmadig belirlenmistir.
etkisini aragtirmak 2007 y1l1 verileri.

Machdar (2017) Kurumsal finansal, ¢evresel | 2009-2015  doneminde | Kurumsal finansal
ve sosyal performansin hisse | Endonezya Menkul | performansm, hisse senedi
senedi getirisi lizerindeki | Kiymetler Borsasi'na | getirisini  olumlu etkiledigi
etkisini incelemek kote olan 22 firma tespit edilmistir.
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Eker ve Kurtaran (2017)

Cinsiyet cesitliliginin Tiirk

bankacilik sektoriinde yer

alan  bankalarin  finansal
performanslart tizerinde
etkisi  olup  olmadiginin
ortaya koymak

2011-2013 yillart

arasinda BDDK’ya

kayitl olan Tiirkiye’de
faaliyette bulunan 46
banka

Yonetim kurullarindaki kadin
orani ve yonetim kurulu
bagkaninin cinsiyetiyle finansal
performans gostergesi olarak
kullanilan 0z sermaye
karliliklar: arasinda anlamli bir

iliski bulunamamigtir.

Ozgelik ve Kiigiikcakal
(2019)

Finansal oranlar kullanilarak

finansal kiralama ve
faktoring isletmelerinin
finansal performanslarini
Ol¢iip degerlendirmek

Borsa Istanbul’da (BIST)
2009-2016  doneminde
islem goéren ve finansal
tablolarina kesintisiz
olarak ulagilabilen yedi
finansal kiralama ve

faktoring firmasi

BIST’te  faaliyet  gosteren
finansal kiralama ve faktoring
isletmelerinin finansal
performanslart

degerlendirilmis ve CRDFA

oletiliip

firmasinin performans olarak

basarili oldugu ortaya

konulmustur.

Tleubayev vd. (2020)

Cinsiyet ¢esitliligi ve firma
performansi arasindaki

iliskiyi aragtirmak.

Rusya’da Biiyiik 6lgekli

tarim-gida firmalar.

Firma performans ile yonetim

kurulunda  bulunan  kadin

yoneticilerin  sayis1 arasinda
baglantinin giiclii oldugu tespit

edilmigtir.

Brahma vd. (2021)

Birlesik Krallik’ta FTSE 100
firmalarin cinsiyet gesitliligi,
segilen kadin ozellikleri ve
finansal performans

arasindaki iliskiyi incelemek.

2005-2016 yillart
arasinda FTSE100
firmalari.

Cinsiyet ¢esitliligi ile firma
performans: arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski bulunmustur.
Yonetim kurulunda, ii¢ ya da
daha fazla kadin olmasinin
finansal performans {izerinde
daha

anlamli oldugunu

ulagilmugtir.

Simionescu vd. (2021)

Firmalarm yoénetim kurulu
cinsiyet cesitliliginin
muhasebe ve piyasa temelli
performansi tizerinde etkisini

arastirmak.

Standars&Poor 500 firma

Yonetim kurulu ¢esitliligi ve

ROA arasinda istatistiksel
olarak anlamli iliski olmadigimni
ancak yonetim kurulunda kadin
sayisinin fiyat/kazang rasyosu
etkisi

tizerinde olduguna

ulagilmugtir.

Arora (2022)

Yonetim kurulunda kadin
sayist ile firmanmn finansal
performansi arasindaki

iliskiyi incelemek.

Hindistan’da
Menkul

Bombay
Kiymetler
Borsasi’nda bulunan 500

firma.

Kadin yoneticilerin  yonetim

kuruluna dahil edilmesinin
firma performanst ile 6nemli bir

iligkisi olduguna ulasilmistir.

Marquez-Cardenas vd.

(2022)

Finansal performans ile

yonetim  kurulu cinsiyet
cesitliligi arasindaki iliskiyi

incelemek.

Latin Amerika’da faaliyet
gosteren 243 firmanin

2012-2018 donemleri.

Yonetim kurulunda kadmlarin
olmasmin finansal performans
etkisi

tizerinde olmadig:

saptanmuigtir.
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3. METODOLOJi

Bu béliimde amag ve kapsam, degiskenler, hipotezler, modeller, modeller ile ilgili temel panel

veri varsayim testleri bulunmaktadir.
3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Caligmanin amaci hisse senedi getirisinin ve yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin igletmelerin
finansal performansi lizerine etkisini saptamaktir. Calisma drneklemine borsaya kote olmus, konsolide
finansal tablo hazirlayan ve bu dogrultuda c¢alisma kapsaminda kullanilan degiskenlerin verilerine
kesintisiz bir sekilde 2012-2021 déneminde ulasilan mali kuruluslar sektoriindeki 26 holding ve yatirim
firmasi dahil edilmistir. Calismada her bir model i¢in 260 gozlem degeri ile analiz yapilmistir. S6z
konusu isletmelerin mali tablolari, mali tablo dipnotlar1 ve faaliyet raporlari kamuyu aydinlatma
platformundan elde edilirken hisse senedi bilgileri ise Strateji Menkul Degerler A.S. sitesinden elde

edilmisgtir.
3.2. Calismanin Degiskenleri

Finansal performans gostergelerinden ROA, ROE ve Tobin’s Q rasyolar1 bagimli degisken
olarak kullanilmaktadir. Bagimsiz degiskenler ise hisse senedi getirisi ve yonetim kurulu cinsiyet
cesitliligidir. Ayrica kontrol degiskeni olarak da kaldira¢ orani ve firma biiyiikliigii kullanilmaktadir.
Calisma degiskenleri, degiskenlere iligkin sembol ve degiskenlerin hesap edilme sekilleri asagidaki
Tablo 2’de bulunmaktadir.

Tablo 2. Degiskenler ile ilgili Agiklamalar

Gostergeler Degiskenler | Sembol Degiskenlere Ait Hesaplanma Sekilleri
Aktif ROA Net Kar
! Aktif Karllign = —————
Karlihg Toplam Varliklar
Bagiml Finansal Ozkaynak ROE . Net Kar
st Zhayna Ozkaynak Karhihig = ——————
Degisken Performans Karlilig Ozkaynak Toplami
Tobin’s  Q | Tobin’s ., Piyasa Degeri + Toplam Borglar
Tobin's Q =
Orani Q Toplam Varliklar
Bagimsiz Hisse Senedi | Hisse Senedi | R Hisse Senedi Getirisi = (Dénem Sonu Hisse Degeri -
Degiskenler | Getirisi Getirisi Donem Bagt Hisse Degeri) / Donem Bagi1 Hisse Degeri
Yonetim Yonetim YKCC Yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi, yonetim kurulundaki
Kurulu Kurulu kadin iiye sayisiin yonetim kurulu biiyiikliigiine orani
Cinsiyet Cinsiyet olarak hesaplanabilmektedir (Boulouta, 2013: 190).
Cesitliligi Cesitliligi
Kontrol Kaldirag Kaldirag KO Toplam Borg
Kaldira¢ Orani = —————
Degiskenleri | Orani Orani Toplam Varlk
Firma Firma FB Firma Biiytikligii=Log(Toplam Varlik)
Biiyiikliigii Biiyiikliigii
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3.3. Calismanin Hipotezleri

Hisse senedi getirisinin ve yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin isletmelerin finansal

performansi iizerine etkisini saptamak i¢in olusturulan hipotezler;
Hi: Hisse senedi getirisinin finansal performans gostergelerinden ROA iizerine etkisi vardir.
Ha: Hisse senedi getirisinin finansal performans gostergelerinden ROE iizerine etkisi vardir.

H3: Hisse senedi getirisinin finansal performans gostergelerinden Tobin’s Q orani iizerine etkisi

vardir.

H4: Yonetim Kurulu cinsiyet ¢esitliliginin finansal performans gostergelerinden ROA {izerine

etkisi vardir.

Hs: Yonetim Kurulu cinsiyet gesitliliginin finansal performans gostergelerinden ROE {izerine

etkisi vardir.

He: Yonetim Kurulu cinsiyet ¢esitliliginin finansal performans gostergelerinden Tobin’s Q orani

iizerine etkisi vardir.
3.4. Calismanin Yontemi

Ekonometrik analizlerde kullanilan ii¢ ¢esit veri tiirii bulunmaktadir. Bunlar panel veri, zaman
serisi verisi ve yatay kesit veridir. Farkli birimlerden (lilke, sektdr, firma, hane halki ve birey gibi iktisadi
birimler), zamanin belirli noktasinda elde edilen verilere yatay kesit veri denilmektedir. Y1l, mevsim, ay
ve gilin gibi zaman birimlerine gore degiskenlerin degerlerinin degisimini igeren veriler zaman serisi
verisi olarak ifade edilmektedir. Belirli bir donemde hane halklari, bireyler, firmalar ve tlkeler gibi
birimlerin yatay kesit gozlemlerinin bir araya getirilmesi panel veri olarak belirtilmektedir. Panel veride
zaman serisi ve yatay kesit verileri birlestirilmektedir (Tatoglu, 2021). Yani yatay-kesit gozlemlere
iliskin zaman serileri panel veri ile bir araya getirilmektedir (Gujarati, 2016). Panel veriler diger bir ifade
ile zaman boyutuna sahip yatay kesit veriler kullanilarak meydana getirilen panel veri modelleri ile
iktisadi iligkilerin tahmin edilmesi metoduna panel veri analizi denilmektedir (Tatoglu, 2021).
Dolayisiyla ¢aligma kapsaminda elde edilen verilerin analizi amaciyla panel veri analiz yontemi

uygulanmistir.
3.5. Calismanin Modeli

Caligmanin iki tane bagimsiz degiskeni ve ii¢ tane bagimli degiskeni bulunmaktadir. Bagimli
degisken sayisi nedeniyle {i¢ tane ekonometrik model iiretilmektedir. Rakamsal degeri fazla olan
degiskenlere analizde daha dogru sonuglar elde edebilmek amaciyla dogal logaritmik doniisiim

uygulanmigtir. Caligmada olusturulan modeller agagidaki gibidir:
Model 1: ROA;;= C + ai(YKCC);: + a2(R)i + a3(KO); tou(FB)i+ &y
Model 2: ROE;;= C + ai(YKCQC); + 02(R)i; +03(KO)i +ou(FB)i ey
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Model 3: Tobin’s Q= C+ ai(YKCCQ)it + 02(R)it + a3(KO)i+ou(FB)irteis

Finansal performansa etkileri oldugu diisiiniilen degiskenler ¢alismanin amaci dogrultusunda
analize eklenmistir. Ancak s6z konusu bagimli degiskeni etkileyen farkli faktérlerde mevcuttur. € hata
teriminde modele dahil olmayan ya da model kapsaminda tahmin edemedigimiz degiskenlerin etkisi
toplanmaktadir. Uygulamada panellerin donem boyutunu baz alarak mikro ve makro paneller olarak
ikiye ayrilmasi, uygulanacak ekonometrik igslemleri farklilagtirmaktadir. Zaman boyutu kisa oldugu i¢in
mikro paneller ile yapilan ¢aligsmalarda duraganlik varsayiminin saglanmasi gerekmemektedir. Ayrica
mikro panellerle yapilan ¢aligmalarda yatay kesit bagimliliginin olmamasi varsayiminin saglanmasi

gerekmemektedir (Korkmaz ve Yaman, 2019).
3.6. Cahismanin Temel Varsayim Testleri

Tesadiifi (rassal) etkili model, sabit etkili model ve havuzlanmis en kii¢iik kareler modeli yapisi
temelde yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarimin bulunmadigi
varsayimlarma dayanmaktadir. S6z konusu varsayimlardan bir ya da birkagimin panel veri modelinde
saglanmamasi tahmin edicilerin etkinlik niteliklerini kaybetmelerine ve standart hatalarin sapmali
tahmin edilmesine sebep olmaktadir. Boylece model tahmin edilmesinden daha sonra varsayimlarin
gecerliliginin istatistiksel testi gerekmektedir. Varsayimdan bir sapma bulunuyor ise diizeltme
islemlerinin yapilmasi, bagka bir ifade ile sapmanin tahmin edicilerde meydana getirdigi olumsuz

sonugclarin etkilerinin yok edilmesi gereklidir (Un, 2018).

Dogrusal regresyon modelinin 6nemli varsayimlarindan olan ¢oklu dogrusal baglant1 bagimsiz
degiskenlerin kendi aralarinda iligki bulunmamasi varsayimindan sapma seklinde belirtilebilir (Tart,
2011). Coklu dogrusal bagintiy1 belirlemek amaciyla birgok metot gelistirilmistir. Yontemlerden biri de
varyans artis faktriidiir (VIF—Variance Inflation Factor) (Biiyiikuysal ve Oz, 2016). VIF degeri 4 ve
4’1in iizerinde ise ¢oklu baglanti problemi oldugu sdylenebilmektedir. VIF degerinin iist sinir degeri
olan 4 degeri, 10 ya da 5 olarak da kabul edilebilmektedir (A¢ikgoz vd., 2015). Coklu dogrusal baglanti
sorunun tespit edilmesi amactyla VIF degerleri hesap edilmis ve degiskenlere ait VIF degerleri asagidaki

Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait VIF Degerleri

Degiskenler R? VIF Degeri
ROA 0.21 1.26
ROE 0.27 1.36
Tobin’s Q 0.13 114
YKCC 0.18 1.21
R 0.34 1.51
KO 0.51 2.04
FB 0.43 1.75
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VIF degeri 4 ve 4’lin lizerinde ise goklu baglanti sorunu oldugu sdylenebilmektedir. Tablo 3’ten
goriildiigii gibi caligma kapsaminda kullanilan degiskenlerin VIF degeri 4’ten kiiglik olmasindan dolay1
modelde c¢oklu dogrusal baglanti sorununa sebep olabilecek degisken bulunmamaktadir. Biitiin

degiskenler modele dahil edilerek analizlere devam edilecektir.

Uc temel panel veri analiz yaklasinu vardir. Bunlar sabit etkiler yaklasimi, tesadiifi etkiler
yaklagimi ve havuzlanmis model yaklagimidir (Tatoglu, 2021). Calismada olusturulacak modellerin ii¢
temel yaklasim igerisinden hangisine uygun oldugunun tespit edilmesi amaciyla F ve Hausman testleri
kullanilmustir. F testi, sabit etkiler modelinin havuzlandirilmis en kiiciik kareler modeli karsisinda
kullanilma durumunu belirlemek amaciyla uygulanmaktadir. F testinin hipotezi “Hy: birim ve zaman
etki yoktur” seklinde kurulmaktadir ve %95 giiven araligina gore olasilik degeri test edilmektedir.
Olasilik degeri 0,05’ten kii¢iik oldugu zaman H) hipotezi reddedilmektedir ve bdylece sabit modelin

kullanilmas1 uygun olmaktadir.

Hausman testi, sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im yapilabilmesi
amaciyla uygulanmaktadir. Testin hipotezi “Hy: a¢iklayict degiskenler ile birimler arasinda korelasyon
yoktur” seklinde kurulmaktadir ve hipotez reddedildiginde birimlerin tesadiifi olarak sec¢ilmedigi yani
aciklayict degiskenlerin birimler ile korelasyonlu oldugu anlamina gelmektedir. Boylece sabit etkiler
modeli uygulanmaktadir. Olasilik degerinin 0,05’in {izerinde oldugu zaman ise Hy kabul edilmektedir.
Yani agiklayici degiskenler ile birimler arasinda korelasyon bulunmamaktadir ve tesadiifi etkiler modeli

uygun goriilmektedir (Taysi, 2020). F testine ve Hausman testine iliskin sonuglar agsagidaki Tablo 4’te

verilmektedir.
Tablo 4. Panel Veri Modellerini Belirleme Test Sonuglar
Test Istatistik Degeri Olasilik Degeri

Model 1: ROA F Testi 87.29 0.000

Hausman Testi 21.99 0.000
Model 2: ROE F Testi 51.13 0.000

Hausman Testi 7.07 0.13
Model 3: Tobin’s Q F Testi 31.82 0.000

Hausman Testi 6.81 0.14

Tablo 4’te gorildiigii gibi oncelikle F testi ile modellerde havuzlanmis modelin gegerliligi
sinanmis olup sabit etkiler yaklasiminin gegerli oldugu goriilmiistiir. Daha sonra ise modellerde sabit
etkiler yaklagimmin mi yoksa tesadiifi etkiler yaklasiminin gegerli oldugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. S6z konusu tespitin yapilabilmesi i¢in tesadiifi etkiler yaklasiminin gegerliligini sinayan
Hausman testi kullanilmistir. Hausman testi sonucunda Model 2 ve Model 3 i¢in en uygun yaklagimin
tesadiifi etkiler yaklagimi oldugu ortaya konulmustur. Model 1 i¢in en uygun yaklagimin ise sabit etkiler
yaklagimi oldugu tespit edilmistir.
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Hata terimleri arasinda iliski olmasi durumunda otokorelasyon varligi ortaya c¢ikmaktadir
(Unver vd., 2013). Gelistirilecek modellerde otokorelasyon probleminin varligini tespit etmek amaciyla
Baltagi-Wu LBI testi ile Durbin-Watson testi kullanilmistir. Otokorelasyon test sonuglar1 asagidaki
Tablo 5’te bulunmaktadir.

Tablo 5. Otokorelasyon Test Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
Test Istatistik Olasihik Istatistik Olasihik Istatistik Olasihik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
Durbin-Watson Testi 1.29 p<0.05 2.09 p>0.05 1.13 p<0.05
Baltagi-Wu LBI Testi 1.43 p<0.05 2.17 p>0.05 1.37 p<0.05

Baltagi-Wu LBI ve Durbin-Watson testlerinde istatistik degeri 2’den kii¢lik oldugunda
otokorelasyonun énemli oldugu yorumu yapilabilmektedir (Ege vd., 2017). S6z konusu test istatistiginin
2 ve 2’ye yakin deger olmasi gerektigi belirtilmektedir. Test istatistik degerlerinin kritik degerden az
olmasi modellerde otokorelasyon sorunun olduguna isaret etmektedir (Senol, 2021). Tablo 5’te Model
1 ve Model 3 modellerinde s6z konusu test istatistik degerlerinin 2’den diisiik ¢iktigindan otokorelasyon
problemi vardir. Model 2’de ise test istatistik degerlerinin 2’den biiyiilk oldugundan otokorelasyon

problemi yoktur.

Klasik dogrusal regresyon modeli (CLRM), regresyon modelindeki hata teriminin gézlemler
stiresince sabit varyansa sahip oldugunu (homoscedasticity) varsaymaktadir. Ancak sabit varyans
varsayimi saglanmadiginda degisen varyans problemi bulunmaktadir (Gujarati, 2016). Modelde degisen
varyans problemi olup olmadig1 Degistirilmis Wald testi ile kontrol edilmistir. Asagidaki Tablo 6’da

calisma modeline iligkin degisen varyans durumu test sonucu verilmistir.

Tablo 6. Degisen Varyans Durum Test Sonucu

Model 1 Model 2 Model 3
Test Istatistik Olasihik Istatistik Olasihik Istatistik Olasihik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
Degistirilmis Walt Testi 193.72 0.000 94.17 0.000 273.81 0.000

Tablo 6’ya gore Degistirilmis Wald testi istatistiginin olasilik degeri 0,05 ten diisiik oldugunda
modellerde degisen varyans problemi tespit edilmektedir (Calmasur ve Demir, 2020). Tablo 6°da
goriildiigii gibi modelde degisen varyans problemi oldugu tespit edilmistir.

Yatay kesit bagimlilig1 testi, bir yatay kesit biriminde belli bir sokun olusmasi neticesinde diger
yatay kesit birimlerinin s6z konusu soktan ayni1 diizeyde etkilenip etkilenmediginin ortaya konulmasidir
(Un, 2018). Yatay kesit bagimlilig1 testinde bulunan olasilik degeri 0,05’ten biiyiik oldugunda birimler
arasi yatay kesit bagimliligi olmadig1 anlagilmaktadir. Olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugunda ise
birimler arasi yatay kesit bagimliligi oldugu belirlenmektedir (Senol, 2021). Calisma modelinde yatay
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kesit bagimlilik testi olarak Breusch-Pagan LM testi ve Pesaran Scaled LM testi kullanilmigtir.

Asagidaki Tablo 7’°de ¢aligma modeline iliskin yatay kesit bagimlilik testine ait sonuglar verilmistir.

Tablo 7. Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
Test Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk Istatistik | Olasihk
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
Breusch-Pagan LM Testi 427.95 0.000 417.69 0.000 464.85 0.000
Pesaran Scaled LM Testi 3.01 0.002 2.61 0.008 4.46 0.000

Modelde son olarak yatay kesit bagimlilik probleminin olup olmadigi kontrol edilmistir. Tablo
7’de goriildigi gibi Model 1, Model 2 ve Model 3’¢ ait her iki test tiirline gére yatay kesit bagimlilik
problemi oldugu tespit edilmistir. Dolayisi ile i¢ modelde de yatay kesit bagimliginin oldugu tespit

edilmistir.

Gelistirilen modellerin temel varsayimlari karsilayip karsilamadigi kontrol edilmistir. Model 1
ve Model 3 modellerinde temel varsayimlar icerisinde degisen varyans, yatay kesit bagimlilik ve
otokorelasyon problemlerinin varlig1 belirlenmistir. Ancak Model 2’de ise otokorelasyon probleminin
olmadig1, degisen varyans ve yatay kesit bagimlilik problemlerinin oldugu ortaya konulmustur. Driscoll-

Kraay direngli tahmincisi s6z konusu problemlerin etkilerinden modelleri arindirmak i¢in kullanilmistir.

4. BULGULAR

Hisse senedi getirisi ve yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin isletmelerin finansal performansi

tizerine etkilerinin belirlenmesine yonelik panel regresyon sonuglari Tablo 8 ile verilmektedir.

Tablo 8. Analiz Sonuglar

Degiskenler ROA ROE Tobin’s Q
(Model 1) (Model 2) (Model 3)
R 0.056093 0.151973 0.3001393
(0.03)" (0.000)* (0.08)"™*
YKCC -0.019597 -0.669184 -0.578537
(0.40) (0.000)* 0.57)
KO -0.043015 0.078736 -1.152994
0.04)" (0.001)* 0.04)™
FB 0.018476 0.009282 1.97
0.01)"™ (0.272) 0.04)™
C 0.148070 -0.236054 9.85
(0.000)" (0.000)* (0.000)*
R? 0.35 0.19 0.52
F-istatistik 4.41 21.95 6.32
Not: “#%* #% ye *” jsaretleri sirayla %10, %5 ve %1 seviyesinde istatiksel anlamlilif1 belirtmektedir.
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Tablo 8’de Model 1’e ait panel regresyon sonuglarina gore, hisse senedi getirisi ile ROA
arasinda pozitif yonde iliskili oldugu saptanmistir. Hisse senedi getirisi degiskeni %5 diizeyinde anlaml
bulunmustur. Degiskenlere ait panel regresyon sonuglari incelendiginde hisse senedi getirisinde 1
birimlik artig gerceklestiginde ROA degiskeninde 0.056093 birimlik artis olabilecegi ongoriilmektedir.
Yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi degiskeni ile ROA arasinda herhangi bir anlaml iligki tespit

edilememistir.

Model 2’ye ait panel regresyon sonuglarindan elde edilen bulgulara gore; hisse senedi getirisi
ile ROE pozitif yonde iliskili oldugu saptanmustir. Diger bir ifade ile hisse senedi getirinin ROE {izerinde
artirict bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ile ROE
arasinda negatif yonde iligkili oldugu goriilmektedir. Degiskenlere ait panel regresyon sonuglari
incelendiginde hisse senedi getirisinde 1 birimlik artig gerceklestiginde ROE degiskeninde 0.151973
birimlik artis olabilecegi Ongorillmektedir. Diger taraftan yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi
degiskeninde 1 birimlik artis gergeklestiginde ise ROE degiskeninde 0.669184 birimlik azalig

olabilecegi ongoriilmektedir.

Son olarak ise Model 3 panel regresyon sonuglari incelendiginde hisse senedi getirisi ile Tobin’s
Q arasinda pozitif iligkili oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile hisse senedi getirisinin bagiml
degisken {izerinde artiric1 bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Hisse senedi getirisinde 1
birimlik artis gerceklestiginde Tobin’s Q degiskeninde 0.3001393 birimlik artis gerceklesebilecegi
ongoriilmektedir. Hisse senedi getirisi degiskeni %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Yonetim kurulu
cinsiyet cesitliligi degiskeni ile Tobin’s Q degiskeni arasinda herhangi bir anlamh iligki tespit

edilememistir.
Caligma hipotezlerine iligskin kabul ve red durumlari asagidaki Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9. Calisma Hipotezlerine iliskin Kabul ve Red Durumu

HIiPOTEZLER KABUL/RED
Hi: Hisse senedi getirisinin finansal performans gostergelerinden ROA iizerine etkisi vardir. Kabul
Ha: Hisse senedi getirisinin finansal performans gostergelerinden ROE iizerine etkisi vardir. Kabul
Has: Hisse senedi getirisinin finansal performans gostergelerinden Tobin’s Q orani lizerine etkisi Kabul
vardir.
Ha4: Yonetim Kurulu cinsiyet g¢esitliliginin finansal performans gostergelerinden ROA iizerine Red
etkisi vardir.
Hs: Yonetim Kurulu cinsiyet ¢esitliliginin finansal performans gostergelerinden ROE iizerine etkisi Kabul
vardir.
He: Yonetim Kurulu cinsiyet ¢esitliliginin finansal performans gostergelerinden Tobin’s Q orani Red
iizerine etkisi vardir.
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5. SONUC

Caligmada, hisse senedi getirisinin ve yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin isletmelerin finansal
performansi iizerine etkisi incelenmistir. 2012-2021 dénemlerinde BIST te faaliyet gdsteren 26 holding

ve yatirim firmasina ait veriler kullanilarak panel veri analizi yapilmustir.

Finansal performans gostergelerinden ROA, ROE ve Tobin’s Q oranmi ¢alismada bagimli
degisken olarak kullanilmaktadir. Bagimsiz degisken olarak ise hisse senedi getirisi ve yonetim kurulu

cinsiyet ¢esitliligi degiskenleri kullanilmaktadir.

Caligmanin analizi sonucunda hisse senedi getirisinin finansal performans gdstergelerinden
ROA, ROE ve Tobin’s Q tizerine olumlu yonde etkili oldugu saptanmistir. Caligmanin sonucunda
yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin finansal performans gostergelerinden ROE {izerine olumsuz etkisi
ortaya cikarilmistir. Ancak caligmanin sonucunda yonetim kurulu cinsiyet gesitliliginin finansal

performans gostergelerinden ROA ve Tobin’s Q orani {izerine herhangi bir anlaml1 etkisi bulunmamustir.

Onceki ¢alismalar ile bu calisma karsilastirildiginda hisse senedi getirisinin isletmelerin finansal
performansi iizerine etkisi ile ilgili calismalara rastlanilmamistir. Mentes (2011) tarafindan yapilan
calismadaki ROA ve cinsiyet ¢esitliligi arasinda anlamsiz bir iligki oldugu sonucu ile bu ¢calismada elde
edilen bulgularla benzerlik gosterirken Tobin’s Q ile cinsiyet ¢esitliligi arasinda negatif iliski oldugu
sonucu ile farkli sonuglar elde edilmistir. Ayrica Marinova vd. (2016) tarafindan yapilan calismanin
sonucundaki Tobin’s Q orani ile yonetim kurulu ¢esitliligi arasinda iligki olmadig1 sonucu ile benzer
sonug elde edilmistir. Eker ve Kurtaran (2017) tarafindan yapilan ¢alismanin sonucuna gore, yonetim
kurulundaki kadin iiye oram ile finansal performans gostergesi olarak kullanilan 6z sermaye karliliklar
arasinda anlamli bir iligski bulunamadig1 sonucu ile benzer sonug elde edilmemistir. Bununla birlikte
Tleubayev vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismanin sonucundaki firma performansi (ROA) ile yonetim
kurulunda bulunan kadin yoneticilerin sayisi arasinda pozitif yonlii ve giiglii baglantinin oldugu sonucu
ile benzer sonu¢ elde edilmemistir. Brahma vd. (2021) tarafindan yapilan ¢aligmanin sonucundaki
cinsiyet ¢esitliligi ile Tobin’s Q oran1 ve ROA arasinda pozitif ve anlaml bir iligki bulundugu sonucu
ile benzerlik gostermemektedir. Simionescu vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismanin sonucundaki
yonetim kurulu cesitliligi ve ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki olmadig1 sonucu ile
benzerlik gostermektedir. Ayrica Marquez-Cardenas vd. (2022) tarafindan yapilan c¢alismanin
sonucundaki yonetim kurulunda kadinlarin olmasinin finansal performans (ROA) {izerinde etkisi

olmadig1 sonucu ile benzer sonug elde edilmistir.

Calisgmanin hisse senedi getirisi, yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi ve finansal performans

konularinda yapilacak olan literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Gelecekteki calismalarda
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orneklem genisletilebilir, sektorel karsilastirmalar yapilabilir, farkli degiskenlerin finansal performansa

etkisi aragtirilabilir veya farkli finansal performans gostergeleri kullanilabilir.
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