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Yatirnmcilar Cinsiyet Esitligini Nasil Fiyathyor? Bloomberg
Cinsiyet Esitligi Endeksindeki Tiirk Sirketlerinden Kanitlar

Binali Selman Eren *

Oz: Bu calismanin amaci, Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’'ne (GEI) déhil edilen Tiirk sirketlerinin Anahtar Sozciikler: Cinsiyet
endekse giris duyurularinin, séz konusu sirketlerin hisse senedi getirileri lzerinde anlamh bir piyasa Esitligi, Bloomberg Cinsiyet
tepkisi olusturup olusturmadigini incelemektir. Bu amacgla, 2017-2023 yillari arasinda 12 Tiirk sirketinin Esitligi Endeksi, Olay
endekse dahil edilme duyurulari lzerinden bir olay ¢alismasi analizi gergeklestirilmistir. Calismada Calismasi, Borsa istanbul
anormal getirilerin (AR) hesaplanmasinda piyasa modeli kullaniimis ve karsilastirma endeksi olarak

BIST100 endeksi esas alinmistir. Olay ¢alismasi yénteminde, éncelikle duyuru tarihlerinden 10 giin éncesi JEL: J16, G14, G30

ile 10 giin sonrasini kapsayan 21 giinliik bir zaman diliminde ortalama anormal getiriler (AAR) elde
edilmis; ayrica birikimli etkiyi dederlendirmek amaciyla alti farkli zaman penceresi igin birikimli ortalama
anormal getiriler (CAAR) ve hassas agirlikli CAAR (PWCAAR) dederleri hesaplanmistir. Bulgular, AAR
degerlerinin duyuru éncesi (-7, -6 ve -1), duyuru giinii (0) ve duyuru sonrasi (+3 ve +5) dénemlerinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdéstermektedir. CAAR ve PWCAAR degerleri ise tim
zaman pencerelerde pozitif olmakla birlikte yalnizca (-7...0) zaman penceresinde istatistiksel olarak
anlamli  bulunmustur. Bulgular genel olarak, yatirimcilarin cinsiyet esitligine yénelik kurumsal

taahhiitleri genel olarak olumlu karsiladigini ve bu uygulamalara duyarli oldugunu géstermektedir; Gelis : 27 Bylul 2025
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gliclenmesine ve etkinin daha istikrarli bir yapiya kavusmasina katki saglamak amaciyla sirketlerin Kabul : 11 Aralik 2025
seffaflik, yonetisim, diizenli raporlama ve uzun vadeli stratejik planlama gergevesinde cinsiyet esitligine

yénelik uygulamalarini daha tutarli bicimde gelistirmesi faydali olabilir. Tiir : Arastirma
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spanning 10 days before and 10 days after the announcement dates. Additionally, cumulative average
abnormal returns (CAAR) and precision-weighted CAAR (PWCAAR) are calculated across six different
time windows to assess cumulative effects. The findings indicate that AAR values are positive and
statistically significant in the pre-announcement periods (-7, -6, and -1), on the announcement day (0),
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windows, statistical significance is observed only in the (-7..0) window. The findings indicate that
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Yatirimcilar Cinsiyet Esitligini Nasil Fiyatliyor? Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksindeki Turk Sirketlerinden Kanitlar

1. Girig

isletmelerde cinsiyet esitliginin saglanmasi, cagdas is diinyasinda giderek daha fazla dnem
kazanmakta ve kurum kdltlrindn ayrilmaz bir pargasi haline gelmektedir. Glinlimiizde birgok isletme,
cinsiyet esitligi baglaminda esit temsil ve firsat esitligi saglama yoniinde daha somut adimlar atarak, kapsayici
kurumsal kiltir olusturmaya calismaktadir. Bu olumlu gelismelere ragmen, cinsiyet esitligi konusunda ulusal
ve kiiresel diizeyde hala atilmasi gereken bircok adim vardir.

GUnUmuz toplumunda strdirilebilir kalkinmanin ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlerine
verilen 6nem giderek artmaktadir. Birlesmis Milletler, 2030 stirdirulebilir kalkinma hedeflerinin 5. maddesi
olan cinsiyet esitligi kapsaminda; esit Ucretli is firsatlarinin artirilmasi, kadinlarin liderlik rollerinde
glclendirilmesi ve cinsiyet temelli siddetle miicadele edilmesi gibi amaclar belirlemistir. Bu ¢cabalar, sadece
toplumsal esitligi degil, ayni zamanda ekonomik bliyimeyi ve strdirulebilir kalkinmayi destekleyerek, daha
adil ve dengeli bir toplum yapisinin olusmasina katki saglamayi hedeflemektedir. Ozellikle paydaslar,
isletmelerin calisanlarina nasil davrandigina ve topluma nasil katki sunduguna her zamankinden daha fazla
onem vermektedir. McKinsey Global Institute’un 2015 yilinda yayimladigi “The Power of Parity” raporu,
cinsiyet esitliginin yalnizca sosyal bir hedef olmadigini, ayni zamanda kiiresel ekonomik blylime agisindan
kritik bir kaldirac islevi gordigilinii ortaya koymaktadir. Raporda ayrica, cinsiyet esitliginin saglanmasinin 2025
yilina kadar kiiresel GSYiH’ye 12 trilyon $’lik bir katki sunabilecegi éngoriilmistiir (Woetzel vd., 2015: 3).
McKinsey 2024 yilindaki raporuna gore ise, gegtigimiz on yil igerisinde, 6zellikle Gst diizey liderlik pozisyonlari
basta olmak lzere, kurumsal kariyer yolunun tim seviyelerinde kadinlarin temsiline yonelik anlamli
ilerlemeler kaydedilmistir (Krivkovich vd., 2024: 10). Rapora gore, bu ilerlemeler oldukga énemlidir, ¢lnki
yapilan arastirmalar daha fazla kadin lidere sahip sirketlerin daha yenilikci, daha saglikh 6rgiit kiltirine sahip
olduklarini ve daha gliglii kurumsal performans sergilediklerini ortaya koymaktadir. Ayrica, kadin liderler geng
kadinlara ilham vererek onlarin liderlik rollerine yonelmelerini tesvik etmektedir.

Morgan Stanley 2023 yilinda MSCI (Morgan Stanley Capital International) endeksinde yer alan 1875
sirket (izerinde bir arastirma yapmistir. Bu arastirmada, bitinsel esit temsil puani (HERS) ile sirketlerin
yonetim kurulu, Ust diizey yoneticiler ve calisanlar dizeyinde cinsiyet cesitliligi degerlendirilmistir.
Arastirmanin sonuglari, daha fazla cinsiyet gesitliligine sahip olan sirketlerin, daha az cinsiyet ¢esitliligine sahip
olan sirketlere gore 2022 yilinda hisse senedi performanslarinin %1,6 oraninda daha iyi performans
gosterdigini ortaya koymustur. Ayrica arastirma, cinsiyet cesitliliginin tim bolgelerde 2020’den 2022 yilina
kadar %2 oraninda artis gosterdigini rapor etmektedir. Bu artis, yonetim kurulu (%3,9) ve yonetici (%3)
diizeylerindeki artislardan kaynaklanmistir. Bu bulgular, cinsiyet cesitliliginin sirketlerin finansal
performansina olumlu katki sagladigini ve yatirnmcilar icin énemli bir degerlendirme kriteri olabilecegini
gostermektedir. Benzer sekilde, FTSE kadin liderler 2025 raporuna gore, Birlesik Krallik FTSE 350 endeksinde
yer alan en biyik 50 6zel sektor sirketinde kadin yonetim kurulu Gyelerinin toplam yénetim kurulu icindeki
orani 2011 yilinda %9,5 iken, bu oran 2025 yilinda %43 seviyesine ulasmistir (FTSE Women Leaders, 2025).
Ayrica, sirketlerin 2025 sonuna kadar yonetim kurulu baskani, kidemli bagimsiz yonetim kurulu Gyesi (SID),
CEO ve finans direktéri (FD) gibi dort kilit rolden en az birinde bir kadinin yer almasi 6nerilmektedir. Rapor,
cesitliligin inovasyon, performansi artirma ve sirdiruilebilir biiylime igin kritik bir is gereksinimi oldugunu
vurgulamaktadir.

Diinya Ekonomik Forumu (WEF), 2022 yilinda, siyaset, is diinyasi, saglk ve egitim alanlarindaki kiiresel
cinsiyet ugurumunun tamamen kapanmasinin 132 yil siirecegini tahmin etmis; bu rakam, 2021 yilindaki 136
yillik tahmine kiyasla az da olsa bir ilerleme oldugunu gostermistir. Bu uzun vadeli goériinlim, cinsiyet esitligi
alaninda daha hizl ilerleme saglanabilmesi icin kapsamli ve etkili politikalarin 6nemini ortaya koymaktadir.
Bu baglamda, uygulanan politikalar sirketleri daha sosyal agidan bilingli uygulamalara uymaya zorlamakla
kalmayip, ayni zamanda bu uygulamalarin finansal éneme sahip oldugunu gostererek seffaflik icin is
gerekgesini giiclendirmektedir. Ornegin, Avrupa Birligi’'nde 2023 Ocak ayinda yiirirlige giren Siirdirilebilir
Finansal Aciklama Yonetmeligi (SFDR), sirketlerin cinsiyet temsili ve dizeltiimemis cinsiyet lcret farkini
raporlamasini zorunlu kilarak, bu konularin yatirmcilar icin 6nemini vurgulamaktadir. Bir diger ornek,
Japonya’da 1000 ve (izeri ¢alisani olan sirketlerin ¢alisanlarinin ebeveyn izni kullanim oranini kamuoyuna
aciklamalarini gerektiren Cocuk Bakimi ve Aile Bakimi izni Yasasi’nda yapilan degisiklik, Nisan 2023 itibariyla
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yirdrluge girmistir. Son olarak, Amerika Birlesik Devletleri’nde Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC),
2023 yilinda yirirlage girecek sekilde Nasdaq listeleme kurallarinda yonetim kurulu cesitliligi aciklamasini
zorunlu kilan yeni diizenlemeleri onaylamistir. Bu somut diizenleyici girisimler, is yerinde cinsiyet esitligini ve
cesitliligini tesvik etmenin kritik oldugunu ortaya koymaktadir.

Bloomberg Strateji ve Kurumsal Gelisim Baskani Angela Sun’a goére, “Kanitlar, cinsiyet esitligi
politikalarinin ve uygulamalarinin, bir sirketin finansal performansini, retkenligini ve en iyi yetenekleri elde
tutma kabiliyetini etkileyebilecegini géstermektedir” (Bloomberg, 2016). Ayrica, Dixon-Fyle vd. (2020),
cinsiyet gesitliligi acisindan daha yliksek diizeyde cesitlilige sahip olan sirketlerin, daha az gesitlilige sahip olan
rakiplerine gére daha basarili ve karl olma egiliminde oldugunu savunmaktadir. Analizleri, (ist diizey yonetim
ekiplerinde cinsiyet cesitliligi konusunda en Ust ¢eyrekte yer alan sirketlerin, dérdiincii ¢ceyrekte yer alan
sirketlere kiyasla %25 daha yiiksek karlihk olasiligina sahip oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde
BlackRock’un (2023) arastirmasina gore, MSCI World Endeksi’'nde yer alan sirketler arasinda, kadin CEQ’lar
tarafindan yonetilen firmalar 2014-2022 doneminde ortalama %1 oraninda daha yuksek aktif karliligi (ROA)
gostermistir. Ayrica, kurumsal kademelerinde daha fazla cinsiyet gesitliligine sahip firmalar, 2011-2022 yillari
arasinda ortalama %1,2 oraninda daha yliksek performans gostermistir; bu performans, daha diisiik cinsiyet
cesitliligine sahip firmalara kiyasla anlamh sekilde daha iyidir. Bu bulgular, cinsiyet gesitliligi ile finansal
performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir.

Belirtilenler dogrultusunda, cinsiyet esitligine yonelik taahhitlerde bulunan sirketlerin, ekonomik
acidan anlamli faydalar elde etme potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir. Bu cercevede, cinsiyet esitliginin
yalnizca sosyal bir sorumluluk alani degil, ayni zamanda sirketlerin kurumsal performansi ve yatirimci algisi
lzerinde etkili olabilecek stratejik bir unsur haline geldigi séylenebilir. Bu baglamda, yatirimcilarin cinsiyet
esitligine yonelik kurumsal taahhtleri nasil degerlendirdigi sorusu 6nem kazanmaktadir. Bu dogrultuda
¢alismanin temel amaci, 2017—-2023 yillari arasinda Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’'ne (GEI) dahil edilen
Tirk sirketlerinin endekse giris duyurularinin, s6z konusu sirketlerin hisse senedi getirileri Gizerinde anlamli
bir piyasa tepkisi olusturup olusturmadigini ampirik olarak arastirmaktir. Bu amacla ¢alismada olay calismasi
yontemiyle Tirk sirketlerinin endekse dahil edilme tarihleri etrafinda hisse senedi getirilerindeki anormal
getiriler (AR) hesaplanmistir. Bu yontem, Tlrkiye sermaye piyasalarinda yatirimcilarin cinsiyet esitligine dayal
kurumsal uygulamalara verdikleri tepkilerin dogrudan 6l¢iilmesine olanak tanimaktadir. Calismanin literatire
katkisi, Tirkiye sermaye piyasalarinda cinsiyet esitligine yonelik kurumsal girisimlerin yatirimci davranisi
Gzerindeki etkisini dogrudan test eden ilk deneysel arastirma olmasidir ve bu yoniiyle hem strdirulebilirlik
temelli finans literatlirine hem de gelismekte olan piyasalar literatlrine ampirik bir katki saglamaktadir. Bu
cercevede calisma, sirketlerin cinsiyet esitligi politikalarinin finansal performans ve yatirimci algisi Gzerindeki
roliini daha iyi anlamaya yonelik politika ve strateji gelistirme slireclerine de 1sik tutmaktadir. Calismanin
bulgulari, yatinmcilarin cinsiyet esitligine iliskin kurumsal girisimlere genel olarak olumlu, ancak sinirh ve kisa
vadeli tepkiler verdigini gostermektedir. Bu durum, cinsiyet esitligi ve cesitliliginin finansal performans
Uzerinde pozitif yonde algilandigini, ancak yatirimcilarin bu gelismelere verdikleri tepkinin kalici bir egilime
donlismedigini ortaya koymaktadir. Bulgular, bazi arastirmalarla benzerlik gosterirken, dnceki ¢alismalarin
bazilarinda yatirimcilarin bu tir girisimlere yonelik tepkilerinin farkl yon ve glicte olabildigini ortaya koyan
sonuglarla da kismen ayrismaktadir. Nitekim elde edilen bulgular, Nilsen ve Broon (2020), Fekete ve Hagen
(2021) ile Daniels vd. (2025) tarafindan ulasilan bulgularla kismen ortismekte; ancak Johansen ve Sandnes
(2008)’in ¢alismasinda raporlanan bulgulardan belirli 6l¢tide farklilasmaktadir.

Calisma su sekilde yapilandiriimistir: ikinci bolimde ilgili literatiir verilmis, tgilinci bélimde
Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’nin metodolojisi agiklanmis, dordiincii béliimde veri seti ve yontem ele
alinmis, besinci bolimde deneysel bulgular sunulmus, altinci bélimde tartismaya yer verilmis ve yedinci
bolimde sonug ve degerlendirme ile ¢calisma tamamlanmistir.

2. Literatiir

Cinsiyet ile finansal performans arasindaki iliskiye yonelik akademik ve uygulamali calismalarin sayisi
giderek artmaktadir. Ozellikle siirdiiriilebilir performansin temel gdstergelerinden biri olarak degerlendirilen
cinsiyet esitligi ve cesitliliginin, sirketlerin finansal performansini olumlu yénde etkileyebilecegi ve piyasa

Business and Economics Research Journal, 17(1):35-53, 2026 37



Yatirimcilar Cinsiyet Esitligini Nasil Fiyatliyor? Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksindeki Turk Sirketlerinden Kanitlar

katihmcilari agisindan dikkate deger bir unsur olarak goriilebilecegi ifade edilmektedir. Bu baglamda, so6z
konusu iliski hem akademik gevrelerde hem de yatirimcilar arasinda giderek daha fazla ilgi gérmektedir.
Ozellikle yoénetim kurullarinda kadin ydneticilerin  varligi, finansal performans ile dogrudan
iliskilendirilmektedir. Farkli donemlerde ve piyasa kosullarinda gergeklestirilen arastirmalar, cinsiyet cesitliligi
ile sirket performansi arasindaki iliskinin yoni ve glici hakkinda cesitli bulgular ortaya koymaktadir.
Uluslararasi literatlrde, sirket yonetim kurullarindaki cinsiyet esitligi ve cesitliligin finansal performans
Gzerindeki etkileri yaygin olarak arastiriimistir. Calismalarda ¢ogunlukla finansal performans gostergesi olarak
piyasa bazli gostergeler (Tobin’s Q) ve muhasebe bazl gostergeler (ROA, ROE) kullanilmistir (lonascu vd.,
2018; Solal ve Snellman, 2019; Zhang, 2020; Jabari ve Muhamad, 2021; Chen vd., 2021; Provasi ve Harasheh,
2021; Carmo vd., 2022). Bununla birlikte, uluslararasi arastirmalarin bulgulari Glke, sektér ve donem
baglaminda farklilik géstermektedir. Ornegin, Johansen ve Sandnes (2008) Norve¢’te kadin yénetim kurulu
Gyelerinin hisse senedi fiyatina anlamli etkisi olmadigini gosterirken, lonascu vd. (2018) Romanya’da kadin
yonetim kurulu tyelerinin finansal performansi olumlu etkiledigini bulmuslardir. Avrupa genelinde yapilan
calismalarda (Gravili vd., 2019; Zhang, 2020) sektor ve Ulke baglamina gore farkh etkiler gézlemlenmis; baz
sektorlerde cinsiyet cesitliligi finansal performansi olumlu etkilerken, digerlerinde olumsuz etkiler
raporlanmistir. Bu bulgulara paralel sekilde, Hindistan’da Laskar vd. (2024) tarafindan yapilan bir ¢alisma,
yonetim kurulu ve isgiict diizeyindeki cinsiyet gesitliliginin finansal performans (izerinde (ROA ve Tobin’s Q)
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu ortaya koyarak, gesitliligin firma degerine katkisinin gelismekte olan
piyasalarda da belirgin bicimde gozlemlendigini gostermektedir. ABD ve kiresel Olgekte yapilan bazi
calismalar (Daniels vd., 2025; Fekete ve Hagen, 2021; Nilsen ve Broon, 2020) ise cinsiyet cesitliliginin hisse
senedi fiyati ve piyasa algisi Gzerindeki etkilerini olay galismasi yontemiyle incelemisler ve genel olarak
yatirmcilarin cinsiyet esitligi odakh girisimlere sinirl veya bolgesel olarak degisen tepkiler verdigini
gostermislerdir. Asya-Pasifik ve Japonya 6rneklerinde (Chen, 2021; Jabari ve Muhamad, 2021; Maji ve Saha,
2021; Peillex vd., 2021) yonetim kurulu ve is giicii cinsiyet ¢esitliliginin finansal performansi genellikle olumlu
etkiledigi ve belirli esik degerleri Uzerinde etkinin gliclendigi goriilmektedir. Benzer sekilde, Orta Dogu
baglaminda yapilan ¢alismalardan biri olan Sanad ve Al-Lawati (2025), Bahreyn Borsasi’nda faaliyet gosteren
banka ve sigorta sirketlerinde yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin ROA ve Tobin’s Q (lzerinde pozitif etki
yarattigini gdstermislerdir. italya ve Portekiz 6rneklerinde ise (Carmo vd., 2022; Provasi ve Harasheh, 2021)
etkiler daha sinirli veya sirket ve sektore bagli olarak ortaya ¢ikmistir.

Literatlirde sinirli sayida calisma, cinsiyet esitligi ve cesitliliginin hisse senedi fiyatlarina nasil
yansidigini ve yatirimcilarin bu konudaki tepkilerini olay ¢alismasi yontemiyle analiz etmistir (Daniels vd.,
2025; Fekete ve Hagen, 2021; Johansen ve Sandnes, 2008; Nilsen ve Broon, 2020). Ancak, Tirkiye baglaminda
bu yontemi kullanarak cinsiyet esitligi duyurularina yoénelik yatinmci tepkilerini analiz eden herhangi bir
¢alismaya rastlanilmamistir. Mevcut calisma 0Ozellikle Nilsen ve Broon (2020) ile Fekete ve Hagen (2021)
tarafindan gerceklestirilen arastirmalarla paralellik géstermekte ve yatirimcilarin cinsiyet esitligi ve cesitlilige
yonelik tepkilerinin genellikle gligli olmadigini ancak olumlu karsilandigini ortaya koymaktadir.

Cinsiyet esitligi ve gesitliliginin finansal performans lizerindeki etkisini Tiirkiye baglaminda inceleyen
¢alismalar da mevcuttur. Bu ¢alismalarda arastirmacilar, yonetim kurullarinda cinsiyet esitligi ve gesitliliginin
finansal performans lzerindeki etkisini analiz etmislerdir. Bulgular karisiktir: Bazi calismalar pozitif bir etkiyi
rapor ederken (Dogan, 2014; Otluoglu vd., 2016), bazilari negatif bir iliski tespit etmislerdir (Ataliinal ve
Aybars, 2018; Calis vd., 2020). Bazi calismalarda ise anlaml bir iliski bulunmamustir (Eker ve Kurtaran, 2017;
Savaskan, 2020; Yurt, 2020).

Literatilir, cinsiyet esitligi ve cesitliligine stratejik olarak yatirnm yapan sirketlerin yalnizca sosyal
sermayelerini glclendirmekle kalmayip, finansal performans (zerinde de etkiler yarattigini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, bu etkilerin yoni ve buylklGgl acisindan literatiirde homojen bir sonug
bulunmamaktadir. Bu farkliliklar, Glkelerin kurumsal yapilari, piyasa dinamikleri ve kultirel faktorler gibi
unsurlardan kaynaklanabilmektedir. Yine de cinsiyet esitligine yonelik politikalar, yalnizca etik ve sosyal
sorumluluk perspektifinden degil, stirdiirilebilir rekabet avantaji ve uzun vadeli deger yaratma acisindan da
onemli bir stratejik unsur olarak degerlendirilmektedir.
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Ozetle, uluslararasi ve Tirkiye baglaminda yapilan calismalar, cinsiyet esitligi ve cesitliliginin finansal
performans lGzerindeki etkisinin degisken oldugunu géstermektedir. Uluslararasi literatiirde 6zellikle yonetim
kurullarindaki kadin tyelerin finansal performans ve hisse senedi fiyatina etkileri sektorler ve llkeler bazinda
farklihk gostermektedir. Literatlirde sinirli sayida calisma, yatirimcilarin cinsiyet esitligi odaklh duyurulara
verdigi tepkileri olay ¢calismasi yontemiyle incelemistir; Turkiye piyasasinda bu yaklasimi kullanan herhangi
bir calisma bulunmamaktadir. Bu yonlyle mevcut calisma, literatiirdeki boslugu doldurarak Tirkiye
baglaminda cinsiyet esitligi duyurularina yonelik yatirimci tepkilerini inceleyen énci bir nitelik tasimaktadir.

Tablo 1, cinsiyet esitligi ve c¢esitliliginin finansal performans Uzerindeki etkisine iliskin ulusal ve
uluslararasi galismalari 6zetlemektedir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Panel-A: Uluslararasi Literatiir

Yazarlar Orneklem Arastirma Konusu Degisken ve Yontem  Bulgular
Johansen ve 1998-2008/Norve¢ 41 Norve¢'te kadin yénetim Hisse senedi  Kadin yonetim kurulu artisinin
Sandnes Sirket kurulu  Gyelerinin  hisse fiyati/Olay ¢alismasi sirket degerinde anlamli
(2008) senedi fiyatina etkisi olmayan %1,96’hk dustse yol
aglyor.
lonascu vd. 2012-2016/ Romanya Kadin  ydnetim  kurulu ROA, PD/DD, Tobin Kadin yénetim kurulu Uyeleri
(2018) 343 Sirket yeleri ve finansal g/ Regresyon Analizi  finansal performansi olumlu
performans iliskisi etkiliyor.
Gravili vd. 2008-2016/28 Avrupa Finans ve BIT sektérlerinde  Ciro endeksi  Finans sektériinde pozitif, BiT
(2019) Ulkesinden 252 sirket  cinsiyet esitliginin finansal  (turnover index) sektoriinde negatif etki
performansa etkisi
Solal ve 1998-2011/ABD 1889 Yonetim kurulu cinsiyet Tobin q/Panel veri Ydnetim kurulu cinsiyet
Snellman sirket cesitliliginin finansal analizi cesitliligindeki artis  finansal
(2019) performansa etkisi performansi olumsuz etkiliyor.
Zhang (2020) 2007-2014/ 35 ulke Cinsiyet gesitliligi ile sirket ROA, Tobin g/ Panel Cinsiyet cesitliligi ve sirket
1069 sirket performansi iligkisinin tlke  Veri Analizi performansi iligkisinin tlke ve
ve sektore gore finansal sektor bazli finansal etkisi
performansa etkisi
Nilsen ve 2016- GEl'ye  dahil olmanin  Hisse senedi Kiresel vyatinmcilar cinsiyet
Broon (2020) 2020/Bloomberg anormal getirileri  fiyati/Olay calismasi esitligini genellikle
cinsiyet esitligindeki  arastirmak odullendirmese de, Avrupa ve
sirketler Kuzey Amerika’da piyasa algisi

zamanla olumluya déniyor.

Fekete ve
Hagen (2021)

2016-2021/MSCl
World Women’s
Leadership Index

Yoénetim kurulu ve liderlikte
cinsiyet cesitliligine sahip
sirketlere kiiresel piyasalar
nasil deger veriyor?

Hisse senedi
fiyati/Olay ¢alismasi

Kiresel  piyasalar  cinsiyet
esitligine deger verse de, Kuzey
Amerika kayitsiz; Asya-Pasifik ve
Avrupa olumsuz fiyatlandiriyor.

Peillex vd. 2010-2018/ Japonya Japonya’'da cinsiyet Sharpe Orani,  WIN endeksine yatirim,
(2021) 215 sirket cesitliligi odakli WIN  Treynor Orani  geleneksel endekse  gore
endeksine yatirrmin  vb./Regresyon analizi  finansal kayip yaratmamistir.
finansal performansa etkisi
Jabari ve 2010- Yénetim Kurulu ve Seriat ROA, ROE/ Panel veri islami bankalarda yénetim ve
Muhamad 2018/Endonezya ve Denetim Kurulu cinsiyet analizi seriat  denetim  kurullarina
(2021) Malezya 19 Banka cesitliliginin, Endonezya ve kadinlarin dahil edilmesi
Malezya islami bankalarinin finansal performansi olumlu
finansal performansina etkiliyor.
etkisi
Chen (2021) 1999-2018/Cin 14  Yonetici ve yonetim kurulu  ROA, ROA ve Tobin Yonetim kurullarinda cinsiyet
sirket cinsiyet gesitliliginin, g/ Panel veri analizi cesitliligi %40 in  Uzerinde

Cin’deki otellerin finansal
performansina etkisi

oldugunda finansal performans
olumlu etkileniyor.

Maji ve Saha
(2021)

2013-2018/Hindistan
100 sirket

isglici ve ydnetim kurulu
dizeyinde cinsiyet
cesitliliginin, Hindistan’daki
firmalarin finansal
performansina etkisi

Piyasa degeri/ Panel
veri analizi

isglicii ve ydnetim kurulu
cinsiyet cesitliligi,
Hindistan’daki firmalarin

finansal performansini olumlu
etkiliyor.

Business and Economics Research Journal, 17(1):35-53, 2026

39



Yatirimcilar Cinsiyet Esitligini Nasil Fiyatliyor? Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksindeki Turk Sirketlerinden Kanitlar

Tablo 1. Literatiir Ozeti (Devami)

Panel-A: Uluslararasi Literatiir

Yazarlar Orneklem Arastirma Konusu Degisken ve Yontem  Bulgular

Provasi ve 2016-2018/italya 40 Yonetim kurulunda kadin ROI, ROE/Regresyon Yonetim kurullarindaki kadin
Harasheh sirket temsilinin finansal  Analizi temsilinin, sirketlerin finansal
(2021) performansa etkisi performansi iizerinde anlaml

etkisi yoktur.

Carmo  vd.
(2022)

2010-2019/Portekiz
29 sirket

Portekiz borsasinda islem
goren sirketlerde yonetim
kurulu cinsiyet gesitliliginin
finansal performansa etkisi

ROA, Tobin g/Panel
veri analizi

Yonetim kurulu cinsiyet
cesitliligi, finansal performansi
olumlu etkiliyor.

Laskar vd.

2012-2019/ Hindistan

Yonetim kurulu ve isgici

ROA ve Tobin

Yonetim kurulu ve isglci

(2024) 200 sirket diizeyinde cinsiyet g/Panel veri analizi diizeyinde cinsiyet cesitliliginin
cesitliliginin sirket finansal performans Uzerinde
performansina etkisi anlaml bir etkisi vardir.

Daniels vd. 2014-2018/ABD 50 isgiici cinsiyet gesitliligi Hisse senedi ABD’de teknoloji ve finans

(2025) sirket haberlerinin firma degeri fiyati/Olay ¢alismasi sirketlerinde yuksek is gici
algisina etkisi cinsiyet cesitliligi hisse fiyatini

olumlu etkiliyor.

Sanad ve Al Bahreyn Borsasi,  Sirket yonetim ROA ve Tobin  Calismanin  sonuglari, sirket

Lawati (2025) 2016-2022 Banka ve kurullarindaki cinsiyet  g/Panel veri analizi yoénetim kurullarindaki cinsiyet

Sigorta Sirketleri cesitliliginin firma cesitliligi ile finansal performans

performansina etkisi arasinda  pozitif  bir iligki
oldugunu gostermektedir.
Panel- B: Ulusal Literatiir
Yazarlar Orneklem Arastirma Konusu Degisken ve Yontem  Bulgular
Ocak (2013) 2008-2012/505 sirket  Yonetim kurulunda kadin  ROA/Panel veri Kadin yonetici orani ROA’yi
lye bulundurmanin  analizi olumlu, kadin CEO varlig1 ise
finansal performansa etkisi karlihg olumsuz etkiliyor.
Dogan (2014) 2009-2012/BIST100 Yonetim kurulu cinsiyet ROA, ROE, Tobin g/ Kadin (Gyelerin varhig ROA
cesitliliginin finansal Regresyon olumlu etkilerken, ROE ve Tobin
performansa etkisi Q zerinde anlamh etkisi
bulunmamaktadir.
Otluoglu vd. 2010-2015/BIST100 BiST’te islem goren ROA, ROE, Tobin g, Yoénetim kurulunda kadin Uye,
(2016) firmalarin yo6netim kurulu  Nakit Akisi/Panel veri  ROE ve Tobin’in Q'yu; kadin tye
cinsiyet cesitliliginin - analizi orani ise ROA ve nakit akisini

finansal performansa etkisi

pozitif etkilemektedir.

Eker ve 2011-2013/46 banka Yonetim kurullarindaki  ROE/Regresyon Kadin ~ orani  ve  baskan

Kurtaran cinsiyet cesitliliginin -~ Analizi cinsiyetinin 0z sermaye

(2017) finansal performansa etkisi karhihgina etkisi bulunmamistir.

Ataiinal ve 2008-2015/151sirket  Yonetim kurullarindaki ROA, ROE, Tobin Yonetim kurullarindaki kadin

Aybars kadin varhiginin finansal ~Q/Panel Veri analizi varliginin finansal performans

(2018) performansa etkisi Gzerinde negatif bir etki

yaratiyor.

Yagh (2019) 2009-2016/22 banka Yonetim kurullarindaki  ROAA, ROAE, Yonetim  kurulu  blylkligi
cinsiyet esitliginin finansal PBT/Panel verianalizi finansal performansla ters,
performansa etkisi kadin Gye orani ve lisansisti

egitimli Gyeler ise olumlu iliski
gOsteriyor.

Calig vd. 2014-2019/13 sirket Yonetim kurullarinda kadin  ROA, ROE, Nakit Yonetim kurullarinda kadin Gye

(2020) tye bulunmasinin finansal orani, F/K, Hisse basi  bulunmasi nakit akisini olumlu,
performans lizerindeki  kar/igerik Analizi karlhgi ise olumsuz etkiliyor.
etkisi

Yurt (2020) 2012-2017/Borsa Yonetim kurullarindaki  ROA, ROE/Panel veri Yénetim kurullarindaki kadin

istanbul Sirketleri

kadin yoneticiler ile firma
karlihgi arasindaki iliski

analizi

Uyeler, sirket karlihgiyla anlamh
bir iliski gostermemektedir.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti (Devami)

Panel- B: Ulusal Literatiir

Yazarlar Orneklem Arastirma Konusu Degisken ve Yontem  Bulgular

Savaskan 2010-2017/BIST100 Yénetim kurulunda cinsiyet ROA, ROE/Regresyon  BIST 100’deki imalat
(2020) imalat sektériinde 41 esitliginin finansal  Analizi ve t-testi firmalarinda kadin  yonetim
sirket performansa olan etkisi kurulu Gyelerinin ROA ve ROE

Gzerinde etkisi bulunmamistir.
Tirkoglu ve 2012-2021/BiST Mali  Ydnetim kurulundaki ROA, ROE, Tobin Yonetim kurulu cinsiyet
Kose (2024) sektor 26 sirket cinsiyet cesitliliginin  g/Panel veri analizi cesitliligi ROFE’yi olumsuz
finansal performansa etkisi etkilerken, ROA ve Tobin’s Q
lizerinde anlamh etkisi

bulunmamistir.

3. Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi

ilk olarak 2016 yilinda yayimlanan ve finansal piyasalarda yerini alan Bloomberg LP tarafindan
toplanan verilerle hesaplanan Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi, sirketlerin cinsiyetle ilgili uygulamalarini
raporlamalarina olanak taniyarak bu bilgileri kurumlara ve yatirimcilara sunmayi amacglamaktadir. Bloomberg
Cinsiyet Esitligi Endeksi (Bloomberg Gender-Equality Index/GEl) kapsamina dahil edilen sirket sayisi yillar
icinde kayda deger bir artis gostermistir. Endeks 2016 yilinda ilk kez yayimlandiginda 26 sirket endeks
kapsamina dahil edilirken, son verilerin yayimlandigi 2023 yilinda ise 484 sirket endeks kapsamina alinmistir
(Endeks 21 Ekim 2024 itibariyla sonlandirilmistir; bu nedenle gelecekteki arastirmalar icin veri erisimi sinirh
olacaktir.). Sekiz yillik dénemde yaklasik 19 katlik bu artis, kiiresel diizeyde cinsiyet esitligine yonelik ilginin
ve seffaf kurumsal raporlamanin belirgin bicimde arttigini gostermektedir. Bu sirketlerin toplam piyasa degeri
2023 yilinda yaklasik 16 trilyon ABD Dolari diizeyindedir (Bloomberg, 2023). Bu gelisme, cinsiyet esitliginin
kiiresel Olcekte onemli bir kurumsal sorumluluk alani olarak benimsendigine isaret etmektedir. Ayni
zamanda, endekse yatirim yapan yatirimcilarin daha esitlikci bir gelecege katki saglama iradesi gosterdigi ve
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerine duyarhliklarini ortaya koydugu da séylenebilir.

Tirk sirketlerinin endeks kapsamina dahil edilmesi de yillar igerisinde artis gdstermistir. 2017-2019
doéneminde yalnizca Tirkiye Garanti Bankasi A.S. endekste yer alirken, 2020 yilinda Turkiye Vakiflar Bankasi
T.A.O0./nin katilimiyla Tarkiye’den sirket sayisi ikiye ¢ikmistir. 2021 yilinda 3 sirket, 2022 yilinda 2 sirket ve
2023 yilinda 5 sirket daha endekse girerek toplam sirket sayisi 12’ye ulagmistir. Bu gelismeler, Turkiye’deki
blylik sirketlerin cinsiyet esitligi uygulamalarina daha fazla 6nem vermeye basladigini gostermektedir.
Tirkiye’den endekse dahil edilen sirket sayisindaki artis hem kurumsal sosyal sorumluluk bilincinin hem de
uluslararasi standartlara uyum saglama ¢abasinin bir gdstergesi olarak da kabul edilebilir. Ancak, 484 sirketin
yer aldigl kiiresel toplam iginde Tiirkiye’den sadece 12 sirketin yer almasi, cinsiyet esitligi baglaminda tlke
genelinde halen 6nemli bir potansiyelin bulunduguna isaret etmektedir. Bu baglamda, daha fazla sirketin
seffaf raporlama yapmasi ve cinsiyet esitligi politikalarini gliclendirmesi tesvik edilebilir.

Tablo 2’de 2016-2023 yillari arasinda endekste yer alan toplam sirket sayilari ile Turkiye’den endekse
dahil edilen sirketler gosterilmistir.

Business and Economics Research Journal, 17(1):35-53, 2026 41



Yatirimcilar Cinsiyet Esitligini Nasil Fiyatliyor? Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksindeki Turk Sirketlerinden Kanitlar

Tablo 2. Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeks Kapsamina Dahil Edilen Sirket Sayilari ve Tiirk Sirketleri (2016-

2023)
Toplam .
Yillar  Sirket T.urk . Sirket isimleri
Sirketleri
Sayisi
2016 26 - -
2017 52 1 Turkiye Garanti Bankasi A.S.
2018 104 1 Turkiye Garanti Bankasi A.S.
2019 230 1 Turkiye Garanti Bankasi A.S.
2020 325 2 Turkiye Garanti Bankasi A.S., Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
2021 380 5 Akbank T.A.S., Ford Otomotiv Sanayi A.S., Yapi-Kredi Bankasi, Tiirkiye Garanti
Bankasi A.S., Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
Haci Omer Sabanci Holding A.S., TUPRAS, Akbank T.A.S., Ford Otomotiv Sanayi
2022 418 7 A.S., Turkiye Garanti Bankasi A.S., Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O., Yapi ve Kredi
Bankasi A.S.
Arcelik A.S., Enerjisa Enerji A.S., Tiirkiye is Bankasi A.S., Migros Ticaret A.S., , QNB
2023 484 12 Bank A.S. Akbank T.A.S, Ford Otomotiv Sanayi A.S., Haci Omer Sabanci Holding

A.S., Turkiye Garanti Bankasi A.S., TUPRAS, Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O., Yapi
ve Kredi Bankasi A.S.

Kaynak: Bloomberg (2023).

Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi diinyanin her tarafindan sirketlerin cinsiyet esitligini bes temel
ilkeye gore degerlendirmektedir (Bloomberg, 2023). Sekil 1, Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’nin puanlama
metodolojisini gdstermektedir.

Sekil 1. Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi Puanlama Metodolojisi

Kamuyu Aydinlatma M Liderlik ve Yetenek Havuzu

Veri Kalitesi Esit Ise Esit Ucret ve
Toplumsal Cinsiyete Dayah
Ucret Esitligi

Kapsayia Kurum Kiiltiirii
Cinsel Taciz Karsih
Politikalar

Cinsiyet Esitligi
Baglaminda Kurumsal Dig
Marka Algis1

Kaynak: Bloomberg (2023).

Sekil 1’den de gorilecegi tizere GEI skoru iki ana bilesenden olusmaktadir: Kamuoyuna agiklanan
bilgiler ve veri kalitesi. Bir sirketin GEI endeksine dahil olabilmesi icin alabilecegi maksimum puan 100’ddir.
Kamuoyuna agiklanan veriler, GEI skorunun %30’unu olustururken, bes ilkeden meydana gelen veri kalitesi
ise %70’'lik kismini teskil etmektedir. Bu bes ilke kapsaminda puan dagilimi; %25 liderlik ve yetenek havuzu,
%25 esit ise esit licret ve cinsiyete dayali lcret esitligi, %30 kapsayici kurum kiiltiirti, %10 cinsel taciz karsiti
politikalar ve %10 cinsiyet esitligi baglaminda kurumsal dis marka algisidir. Her ilkeden alinabilecek
maksimum puan 100°dir. Veri kalitesi, sirketlerin bu bes ilkede gosterdigi performansi, sektérdeki benzer
sirketlerle karsilastirmali olarak degerlendirilmektedir.

Bu bes temel ilkeye odaklanan Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi is yerinde cinsiyet esitliginin
saglanmasi igin kritik Gneme sahip verilerin nasil dl¢lilecegi ve izlenecegi konusunda kapsamli bir cerceve
sunmaktadir. Sirketler, Bloomberg’in veri dogrulama desteginden faydalanarak, cinsiyete iliskin verilerini
gondlli olarak bu ¢ergeve kapsaminda kamuoyu ile paylasmaktadir. Bloomberg, kapsamli bir puanlama stireci
ile sirketlerin gelisim alanlarini belirlemelerine ve kendilerini sektorlerindeki diger sirketlerle karsilastirarak
ilerlemelerini olanak saglamaktadir. Ayrica Bloomberg terminali araciligiyla finansal piyasa aktorleri, 6zellikle
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de yatirmcilar, halka acik sirketlerin cinsiyet esitligiyle ilgili veri noktalarina iliskin kapsamli ve karsilastirilabilir
bilgilere erisebilmektedir. Bu bes ilke sunlari icermektedir (Bloomberg LP, 2021):

o Liderlik ve Yetenek Havuzu (Leadership & Talent Pipeline): Liderlik ve yetenek havuzu ilkesi,
sirketlerin kadin calisanlarin Ust dizey liderlik pozisyonlarina erisimine olanak saglama, bu
pozisyonlarda siirekliliklerini destekleme ve kariyer gelisimlerini tesvik etme konusundaki
taahhtlerini 6lgmektedir. Bu kapsamda, sirketlerin yalnizca yonetim kurullari diizeyinde degil,
tim organizasyonel kademelerinde cinsiyet temsiline dair verilerin izlenmesi blylk 6nem
tasimaktadir. Kurum genelinde cinsiyet gesitliliginin saglanmasi, farkli bakis agilarini tesvik ederek
karar alma streglerinde dislinsel gesitliligi artirmakta ve yenilikgi ¢oziimlerin gelistirilmesine katki
sunmaktadir. Boylece, kapsayici ve gelisime acik bir calisma ortaminin olusturulmasiyla, uzun
dénemde sirketlerin finansal performansi ve sirdirilebilirligi olumlu etkilenebilecektir. Ayrica,
¢ahisan bagliliginin glglendirilmesi liderlik ve yetenek havuzunun etkinligi agisindan kritik bir unsur
olarak one ¢cikmaktadir. Bu cercevede, kadin c¢alisanlarin Ust dizey rollere ulasmasini engelleyen
yapisal sorunlarin tespiti bu ilke kapsaminda bilyik 6nem arz etmektedir. Sirketlerin tiim
seviyelerinde cinsiyet temsiline dair kapsamli analizler yapilmasi, liderlik hattinda olusabilecek
kopukluklarin belirlenmesine olanak taniyarak ¢6ziim odakli politikalarin gelistirilmesini mimkiin
kilacaktir.

e Esit ise Esit Ucret ve Cinsiyete Dayal Ucret Esitligi (Equal Pay & Gender Pay Parity): Bu ilke, bir
sirketin cinsiyete dayal lcret farkini azaltmaya yonelik seffaf ve etkin politika ve uygulamalar
aracitligiyla ne Olglide ilerleme kaydettigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, bu ilke
kapsamindaki degerlendirmeler yalnizca yasal ylkimlGliklerin yerine getirilmesiyle sinirli
kalmamakta; her licret seviyesinde kadin galisanlarin oranlarinin belirlenmesi, sirket igindeki
firsatlarin cinsiyete gore nasil dagildigini ortaya koymak agisindan 6nem arz etmektedir.

e Kapsayici Kurum Kaltirii (Inclusive Culture): Kapsayici kurum kiltird, tiim calisanlarin kendilerini
degerli hissettikleri ve esit firsatlara erisebildikleri bir galisma ortaminin olusturulmasina yonelik
politika, yan hak ve programlarin varligi ve etkinligini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu ilke
kapsaminda, yalnizca sirketlerin ilgili politika ve uygulamalarini belgelemek yeterli gérilmemekte
ayni zamanda c¢alisanlara sunulan hak ve imkanlardan ne 6lglide yararlandiklari da izlenmesi
onemli gorilmektedir.

e Cinsel Taciz Karsiti Politikalar (Anti-sexual Harassment Policies): Cinsel taciz karsiti politikalar
ilkesi, sirketlerin cinsel tacize karsi gelistirdikleri politika ve uygulamalarin etkinligini ve galisan
sikayetlerinin ele alinmasina yonelik prosediirlerin yeterliligini degerlendirmeyi amaglamaktadir.
Ancak, sirketler isyerinde cinsel tacizi 5nlemeye ve bu tiir olaylari etkin sekilde ydonetmeye yonelik
onlemleri uygulamakta genellikle yavas hareket etmektedir. Bu tiir sorunlarin temelinde genellikle
isyeri kiiltird vardir. Ulkeler, isyerinde cinsel tacizi yasaklamada énemli ilerlemeler kaydetse de,
bu tlr davranislar halen biylk olglide bildirimsiz kalmaktadir. Sorusturma ve kovusturma
sureclerindeki kultirel 6nyargilar, magdura inanmama egilimi ve ifsaya verilen olumsuz tepkiler,
magdurlarin yardim aramasini ciddi sekilde engellemektedir. Bu ilke kapsaminda yduritiilen
¢ahismalar, kadina yonelik siddet olgusunu kapsaml bicimde ele almakta ve bu tir durumlarda
kurumsal aktoérlerin nasil farkindalik yaratabilecegi ve etkin destek mekanizmalari sunabilecegi
Uzerine odaklanmaktadir.

¢ Cinsiyet Esitligi Baglaminda Kurumsal Dig Marka Algisi (External Brand): Dis marka algisi ilkesi,
bir sirketin paydaslar tarafindan; tedarik zinciri uygulamalari, Griin ve hizmetleri, reklamlarda
kadinlarin temsili ile cinsiyet esitligine yonelik dis destek faaliyetleri gibi kriterler lzerinden
degerlendirilmesini amaglamaktadir. Diger bir ifadeyle, dis marka algisi; sirketlerin cinsiyet
esitligini, kadinlarin temsilini ve toplumsal sorumluluklarini Griin ve hizmetlerine ne derece
yansittigini lgmeye calismaktadir. Ornegin, kadinlar sirketlerin reklam ve pazarlama
kampanyalarinda nasil temsil ediliyor ya da sirketlerin toplumdaki kadinlara yonelik sosyal
sorumluluk projeleri, sponsorluklari ve destek faaliyetleri nelerdir?
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4, Veri Seti ve Yontem

Calismada kullanilan veri seti, 2017-2023 yillari arasinda Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi'ne (GEI)
dahil edilen Tiirk sirketlerinin hisse senetlerinin kapanis fiyatlari ile karsilastirma endeksi olarak segilen Borsa
istanbul 100 (BIST100) endeksinin giinliik kapanis fiyatlarini icermektedir. ilgili sirketlerin pay senedi verileri
ile BIST100 endeksine ait veriler Finnet veri tabanindan temin edilmistir. Calismada olay tarihleri olarak,
sirketlerin Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’'ne dahil edildikleri ve Bloomberg’in internet sitesinde
kamuoyuna acikladigi tarihler esas alinmistir. Tablo 3’te ilgili sirketler ve olay tarihleri gdsterilmistir.

Tablo 3. Sirketler ve Endekse Dahil Edilme Tarihleri (Olay Tarihleri) (2017-2023)

Sirketler Duyuru Tarihi
Tirkiye Garanti Bankasi A.S. 23 Ocak 2017
Tirkiye Garanti Bankasi A.S. 22 Ocak 2018
Tirkiye Garanti Bankasi A.S. 16 Ocak 2019
Tirkiye Garanti Bankasi A.S., Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 21 Ocak 2020

Akbank T.A.S., Ford Otomotiv Sanayi A.S., Yapi-Kredi Bankasi, Tiirkiye Garanti Bankasi A.S., Tlrkiye
Vakiflar Bankasi T.A.O.
Haci Omer Sabanci Holding A.S., TUPRAS, Akbank T.A.S., Ford Otomotiv Sanayi A.S., Tlirkiye Garanti
Bankasi A.S., Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O., Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
Arcelik A.S., Enerjisa Enerji A.S., Tiirkiye is Bankasi A.S., Migros Ticaret A.S., , QNB Bank A.S. Akbank
T.A.S, Ford Otomotiv Sanayi A.S., Hact Omer Sabanci Holding A.S., Tiirkiye Garanti Bankasi A.S., 31 Ocak 2023
TUPRAS, Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O., Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Kaynak: www.bloomberg.com

27 Ocak 2021

26 Ocak 2022

Tablo 3’te gorilecegi lizere, sirketlerin Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’'ne dahil edilmesi her yil
icin ayri bir olay olarak degerlendirilmistir. Bloomberg GEl, kapsamina aldigi sirketleri her yil giincel
metodoloji ve kriterler dogrultusunda yeniden degerlendirerek endeksi giincellemektedir. Dolayisiyla,
endekste yer alan bir sirketin sonraki yil da listede yer almasi otomatik olarak gerceklesmemekte; sirketin
yeni donem verileri ve agiklamalari dogrultusunda yeniden degerlendirilmesi sonucunda mimkiindir. Bu
baglamda, bir sirketin endekse dahil edilmesi her yil yeniden “ilk kez dahil oluyormus” gibi
degerlendirilmekte, yani her yilki katihm siireci bagimsiz bir olay olarak kabul edilmektedir.

Bu nedenle, olay galismasi yontemi kapsaminda her yil gergceklesen endekse dahil edilme durumu
bagimsiz bir olay olarak ele alinmis ve her yil icin anormal getiriler (AR) ile birikimli ortalama anormal getiriler
(CAAR) ayri ayri hesaplanmigstir. Bu yaklasimin temel gerekgesi, yatirimcilarin sirketin endekse ilk kez alindig
yilda sinirh tepki vermis olabilecegi; ancak endeksin zamanla artan bilinirligi ve yatirimci duyarliligi nedeniyle,
ayni sirketin sonraki vyillardaki yeniden dahil edilme siireglerinde farkli veya daha glcli tepkiler
gosterebilecegi varsayimidir. Dolayisiyla, yatirmcilarin 6nceki yillardaki endeks katilimlarini dikkate
almaksizin her yeni dahil edilme sirecine 6zgl bir piyasa tepkisi verebilecegi ongorilmis ve bu vyillar
birbirinden bagimsiz olaylar olarak degerlendirilmistir. Bu yéntem, zaman igerisinde yatirimci algisinda
meydana gelebilecek degisimlerin etkilerini daha saglikli bicimde analiz etme olanagi sunmaktadir.

Olay calismasi yontemi beklenmedik ekonomik, politik veya sosyal olaylarin finansal varliklarin
getirileri Gzerindeki etkisini degerlendirmek icin yaygin bir bicimde kullaniimaktadir (Benninga, 2014;
Campbell vd., 2010; MacKinlay, 1997). Bir olay ¢alismasinin bulgularinin gecerliligini saglamak icin lic temel
varsayimin karsilamasi gerekmektedir. Birinci varsayim, etkin piyasalar hipotezine iliskindir. Etkin piyasa
hipotezi, menkul kiymetlerin piyasada mevcut olan tiim bilgileri yansittigini varsaymaktadir (Fama, 1991). Bu
dogrultuda, olay calismasi metodolojisi, finansal piyasalarin yari giicli formda etkin bir piyasa oldugu
varsayimi ile calismaktadir. ikinci varsayim, olayin piyasa katimcilari tarafindan beklenmedik olmasi ve
yatinmcilar igin yeni bilgi niteligi tasimasidir (McWilliams ve Siegel, 1997). Ugiincii varsayim ise,
arastirmacinin olayin etkisini diger olaylarin karistirici etkilerinden izole edebilme yetenegine dayanmaktadir.
Bunun igin arastirmacilar genellikle kisa olay pencereleri kullanarak analiz yapmaktadirlar (Konchitchki ve
O’Leary, 2011). Bu ¢alismada, T-10 ile T+10 giin araliginda, Google News veri tabani kullanilarak sirket bazl
haber taramasi yapilmistir. Tarama sirasinda kazang agiklamalari, temettli duyurulari, birlesme ve satin
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almalar ile CEO degisiklikleri gibi hisse fiyatlarini en ¢ok etkileyen olay tirleri géz 6niinde bulundurulmustur.
Bu kapsamli tarama sonucunda, s6z konusu tarih araliginda 6énemli karistirici olaylar bulunamamistir. Bu
sonug, kullanilan kisa olay penceresinin, analiz edilen olayin etkisini diger potansiyel haberlerden nispeten
izole etme konusunda yeterli oldugunu gostermektedir.

Bir olay ¢alismasi genel olarak yedi asamadan olusmaktadir (Campbell vd., 2010). Birinci asama olayin
tanimlanmasidir. Bu ¢alismada olay Turk sirketlerinin Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’ne dahil edilme ve
sonraki yillarda yeniden degerlendirilerek endeks kapsaminda kalma tarihleridir. ikinci asamada analize dahil
edilecek sirketler segilmektedir. Uglincii asamada normal ve anormal getiriler hesaplanmaktadir. Dérdiincii
asama, kullanilacak tahmin yonteminin belirlenmesidir. Besinci asama, secilen yontemin test edilmesidir.
Altinci asamada sonuglar ve bulgular yorumlanmaktadir. Son asamada ise, elde edilen veriler isiginda sonuglar
¢ikariimaktadir.

Sekil 2. Olay Calismasi Zaman Cizelgesi

To T, T, T3
| | | | | | | | | | | | 1
I l I [ N U I I N R R R
-200 -10 -9 4.3 2 - 0 1 2 3...8 9 10
[ Tahmin Penceresi ] [ Olay Oncesi Dénem ] [ Olay Sonrasi Donem ]

Sekil 2, olay galismasinin zaman gizelgesini gdstermektedir. Tahmin penceresinin uzunlugu Ty’dan T, e
kadar olan zaman dilimi ile ifade edilmektedir. Olayin (sirketlerin endekse dahil edilme duyurusu)
gerceklestigi an (0) olan zaman T, ile gosterilmektedir. Olay 6ncesi donem T; ile T, arasini, olay sonrasi
donem ise T, ile T3 arasini temsil etmektedir. Tahmin dénemi, bir finansal varligin referans alinan endekse
(bu calismada BIST100) gore olagan davranis biciminin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Bu nedenle, tahmin
penceresi iginde hisse senedi getirilerini tahmin edebilmek icin, normal davranisi temsil eden bir modele
ihtiya¢g duyulmaktadir. Bu amagla genellikle bir regresyon modeli kullaniimaktadir. Glvenilir sonuglar elde
etmek icin tahmin penceresinin ortalama 200 islem giini uzunlugunda olmasi kritiktir (Benninga, 2014). Bu
¢alismada kullanilan yontem dogrultusunda, tahmin penceresi 200 glin olarak belirlenmistir. Calismada AAR
(ortalama anormal getiriler) duyuru tarihinden énceki 10 giin ve sonraki 10 glini kapsayan toplam 21 farkli
pencerede hesaplanmistir. Ayrica, tim 6rneklem icin CAAR (birikimli ortalama anormal getiriler) ve PWCAAR
(hassas agirlikh birikimli ortalama anormal getiriler) 6 farkh pencere araliginda hesaplanmistir: (-1...+1), (-
3...43), (-5...+5), (-7...0), (0...+7) ve (-10...+10).

Olay calismasi yontemi cesitli sekillerde uygulanabilmektedir. Literatliirde anormal getirilerin (AR)
hesaplanmasina yonelik cesitli modeller vardir. Dyckman vd. (1984), calismalarinda farkl modeller kullanarak
analizler yapmislardir. Bu dogrultuda arastirmacilar, piyasa modelinin daha iyi sonuglar verdigini tespit
etmislerdir. Bu nedenle, bu ¢alismada normal getirilerin hesaplanmasinda tahmin metodu olarak piyasa
modeli kullanilmistir. Piyasa modelinde normal getiriler esitlik (1) kullanilarak hesaplanmistir:

Eth =a + BRMmt + ‘Si,t (1)

Esitlik 1’de @ ve B en kiigik kareler (EKK) regresyon modelinin sabit terim ve egim katsayilarini
gostermektedir. RM,,,;, t glininde karsilastirma endeksinin (BIST100) getirisini gdstermektedir. a ve f
katsayilari t_,11 ve t_10 200 giinliik tahmin penceresi lizerinden hesaplanmistir.

Karsilastirma endeksinin ve hisse senetlerinin giinlik gerceklesen getirilerinin hesaplanmasinda
logaritmik getiriler kullanilmistir. Buna gore R; esitlik (2) kullanilarak hesaplanmistir:
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_ Pt
R;=1In (P

) x 100 (2)

t—1

Esitlik 2'de P;, hisse senedinin ve endeksin t gliniindeki fiyatini ve P;_4, t glinlinden bir 6nceki giindeki
fiyatini ifade etmektedir.

Bu dogrultuda anormal getiriler (AR) esitlik (3) kullanilarak hesaplanmistir:
ARyt = Ryt — ERy (3)

Esitlik 3’te AR, i hisse senedinin t glnlindeki anormal getirisini ifade etmektedir. R, i hisse
senedinin t glinlindeki gergeklesen getirisini, ER;;, i hisse senedinin t glinlindeki beklenen getirisini temsil
etmektedir.

Olay penceresi donemindeki her bir giin icin ortalama anormal getiriler (AAR), esitlik (4) kullanilarak
hesaplanmistir:

1
AAR; = ﬁZ?’ﬂ ARy (4)

Esitlik 4'te AAR;, t glinlindeki ortalama anormal getiriyi (AAR) ve N ise analiz kapsamindaki sirket
sayisini ifade etmektedir.

Olay penceresi donemi icin birikimli ortalama getiriler (CAAR) ise esitlik (5) kullanilarak
hesaplanmistir:

n
1
CAARG, -, = ;ZizlAAR(Tl . (5)

Esitlik 5'te CAAR, birikimli ortalama anormal getirileri ifade etmektedir; 7; olay penceresinin
baslangi¢ glinlinG, 7, ise bitis glinlinli gdstermektedir.

Calismada standart CAAR degerlerine ek olarak hassas agirlikli birikimli ortalama anormal getiriler de
(PWCAAR) hesaplanmistir. PWCAAR, her bir hisse senedinin goreceli agirliklari kullanilarak elde edilmektedir.
Bu yontemde, PWCAAR her bir hisse senedinin standart sapmasiyla ters orantili olacak sekilde
agirhklandirilmaktadir. PWCAAR degeri standart CAAR degerine gbre daha Ustlin bir olcim yontemidir
(Cowan, 2007). PWCAAR esitlik (6), (7) ve (8) kullanilarak hesaplanmistir:

T
PWCAARt, 1, = X)L1 X, 21 wj ARjr )

1

Si2. 8%r. ) 2
wj — ( t=Ty ]t) . (7)

T 2
SN (202, Sy,

Zzl:);;Db(ARjk)z 1 (Rme— km)z
—_— (8)

T — |2
D=2 D; De
J J ZszDb(Rmk_ Rm)

2 —
SARjt -

Esitlik 6, 7 ve 8de D;, j sirketine ait tahmin penceresinde eksik olmayan getirilerin sayisini ifade
etmektedir. R, olay penceresi siiresince karsilastirma endeksinin (BIST100) t gliniindeki getirisini, R, ise
tahmin penceresi siiresince karsilastirma endeksinin k giinliik getirisini gdstermektedir. R,, tahmin
doneminde karsilastirma endeksinin ortalama getirisini ifade ederken, k bu dénem icerisindeki islem glinln
temsil etmektedir.
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Analiz kapsaminda, AAR, CAAR ve PWCAAR degerlerinin anlamli olup olmadigini belirlemek Uzere,
farkl istatistiksel yaklagim tiirlerinden olan parametrik ve parametrik olmayan analiz teknikleri uygulanmistir.
Bu dogrultuda Patell Z, Cross-Sectional Test (Csect T), Standardized Cross-Sectional Test (BMP Test) ve
Skewness-Corrected Test olmak Uzere dort parametrik ve Generalized Sign Test, Generalized Rank Z Test (G
Rank Z), Generalized Rank T Test (Gen. Rank T) olmak lzere ¢ parametrik olmayan test istatistigi dikkate
alinmistir. Boylece sonuglarin saglamhg ve givenilirligi test edilmistir. Parametrik testlerden skewness
corrected t testi harig, tiim parametrik test istatistikleri hisse senedi getirilerinin normal dagilim izledigini
varsaymaktadir. Parametrik olmayan testler ise getirilerle ilgili olarak normal dagilim varsayimina
dayanmadigindan, daha kii¢lik 6rneklem buyiklikleriyle de kullanilabilir.

5. Bulgular

Yapilan analiz kapsaminda 6ncelikle Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’'ne 2017-2023 yillari arasinda
dahil edilen Tirk sirketlerinin endekse dahil edilme duyurusu etrafinda ortalama anormal getiriler (AAR)
hesaplanmistir. ikinci asamada ise birikimli ortalama anormal getiriler (CAAR) ve hassas agirlikh birikimli
ortalama anormal getiriler (PWCAAR) hesaplanmistir.

Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’ne dahil edilen Tirk sirketlerine iliskin piyasa tepkilerinin analizi,
duyuru tarihleri etrafinda belirgin hareketlilikler ortaya koymaktadir. Duyuru tarihinden énceki 10 giin ile
sonraki 10 giini kapsayan donemde hesaplanan glinlik ortalama anormal getiriler (AAR) Tablo 4'te
sunulmustur. Olay oncesi (-10...-1) donem incelendiginde, (-7), (-6) ve (-1) giinlerinde BIST100 endeksine
kiyasla sirasiyla %1,10, %0,80 ve %0,60 oranlarinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml AAR degerleri
gozlemlenmistir. Bu bulgular, duyuru tarihinden 6nce yatirimcilar arasinda bir beklenti olustugunu ya da bilgi
sizintisi olasiliginin bulundugunu géstermektedir.

Duyuru giiniinde (0) Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’'ne dahil edilen Tirk sirketlerinin, BIST100
endeksine kiyasla, ortalama anormal getirisi (AAR) %0,70’dir. Bu pozitif getiri parametrik testlerin tamaminda
%10 diizeyinde anlamh olup, yatirmcilarin endekse dahil edilme duyurularina olumlu tepki verdigini
gostermektedir.

Olay sonrasi donemde (+1...+10), 1. ve 2. gilinlerde BIST100 endeksine kiyasla gérece zayif yonde
negatif anormal getiriler gézlemlenmistir. Bu durum, yatirimcilarin ilk olumlu tepkinin ardindan kisa dénemde
kar realizasyonu yaptigini veya etkinin gecici oldugunu distindiklerini gosterebilir. Ancak, duyuru tarihinden
sonraki 3. glinde yatirimcilarin BIST100 endeksine kiyasla, anlamli ve giiglii diizeyde pozitif (%1,10) ortalama
anormal getiri (AAR) ile tepki verdigi tespit edilmistir. Bu pozitif getiri, yalnizca glicli yonde degil, ayni
zamanda istatistiksel anlamlilik agisindan da dikkat ¢ekicidir; zira hem parametrik testlerin hem de parametrik
olmayan testlerin tamaminda %5, %1 ve %0,1 dlzeylerinde anlamli bulunmustur. Bu gérece gigli pozitif
piyasa tepkisi, yatirimcilarin olayin etkilerini yalnizca duyuru giint ile sinirli gormedigini gostermektedir. Ayni
zamanda bu gecikmeli tepki, bazi yatirimci gruplarinin duyurunun 6nemini daha sonra fark ettigini ya da
degerlendirme siirecinin birkag gin strdiglini distindlirmektedir.

Tablo 4. Duyuru Tarihi Etrafindaki Ortalama Anormal Getiriler (Timu) (AAR)

AAR Parametrik Testler | Parametrik Olmayan Testler
Olay Skewness
Penc:_er ?;I; Patell Z CsectT ?rt?:l\sﬂe;; Corrected GenSign Z Gen ZR ank R::I:l T
eleri T
-10 0,10 0,447 0,292 0,441 0,357 -1,185 -0,409 -0,277
-9 -0,30 -0,405 -0,577 -0,325 -0,5 -1,185 -1,098 -0,745
-8 0,20 0,664 0,599 0,848 0,664 -0,439 0,317 0,215
-7 1,10 2,445%* 2,222** 2,043* 2,485** 1,053 1,878* 1,276
-6 0,80 1,556 2,770%**  2,151%* 3,057*** 1,426 2,162** 1,467
-5 0,00 0,243 -0,071 0,188 -0,069 -0,439 0,021 0,015
-4 -0,20 0,058 -0,828 0,081 -0,814 0,307 -0,006 -0,004
-3 -0,30 -0,445 -0,918 -0,49 -0,864 -1,185 -1,277 -0,867
-2 -0,50 -1,326 -1,522 -1,507 -1,335 -1,558 -2,098** -1,425
-1 0,60 1,644 1,863* 1,863* 1,985* 1,053 1,933* 1,312
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Tablo 4. Duyuru Tarihi Etrafindaki Ortalama Anormal Getiriler (Tim) (AAR)

AAR Parametrik Testler | Parametrik Olmayan Testler
Olay Skewness
Pencc.er ?‘2;‘ Patell Z Csect T ?rt((i::ne;)t Corrected GenSign Z Gen ZR ank RS:I? T
eleri T
0 0,70 1,742* 1,767* 1,801* 1,819* 1,053 1,53 1,04
1 -0,50 -1,918* -1,793* -2,385%* -1,931* -0,439 -1,841* -1,25
2 -0,90 -1,256 -1,911* -0,948 -1,915* -0,439 -1,265 -0,859
3 1,10 2,417** 2,716** 2,766***  3,686%*** 2,918%** 2,915%** 1,978**
4 -0,30 -0,13 -0,896 -0,127 -0,896 0,307 -0,579 -0,393
5 0,90 2,888*** 1,735* 2,257** 1,698 2,172%* 2,412%* 1,639
6 -0,70 -1,848* -1,695 -1,968* -1,706* -0,439 -1,848* -1,256
7 -0,10 0,167 -0,196 0,126 -0,174 -0,066 0,247 0,167
8 -0,50 -1,506 -1,406 -1,920* -1,085 -1,558 -2,427* -1,649
9 -0,10 0,488 -0,252 0,365 -0,222 -0,439 -0,171 -0,116
10 -0,60 -1,509 -1,784* -1,892* -1,618 -2,676%** -2,427** -1,646

Notlar: *, ** *** **** sembolleri sirasiyla % 10, % 5, % 1 ve % 0,1 diizeyinde istatistiksel anlamhhgi ifade etmektedir.
Anlamlilik testleri gift yonli (two-sided) olarak uygulanmistir. Tabloda -7, -1, 0 ve 3 ve 5. glindeki pozitif AAR degerleri
ve karsilik gelen anlamli test istatistikleri koyu olarak isaretlenmistir.

Grafik 1, Turk sirketlerinin Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’'ne dahil edilme duyurusu etrafinda
ortalama anormal getirilerini (AAR) (-10...+10) pencerelerinde géstermektedir. Dikey eksendeki kirmizi kesikli
¢izgi, duyuru glinini (t=0) temsil etmektedir. Grafikte de gorilecegi lzere, duyuru giiniinden -9 giin 6nce
ortalama anormal getirilerin -7. gline kadar artan bir trend izledigi, daha sonrasinda -2. giine kadar azalan bir
seyir izledigi gorilmektedir. Duyuru tarihinde ise pozitif yonli bir sigrama gozlemlenmistir. Duyurudan
sonraki 3. glinde ise AAR degerinin %1,10 diizeyinde keskin bir artis gosterdigi goriilmektedir. Grafik genel
olarak, Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’ne Tirk sirketlerinin dahil edilme duyurusunun piyasa tarafindan
pozitif karsilandigini, ancak bu etkinin kisa siireli ve dalgali bir seyir izledigini géstermektedir.

Grafik 1. (-10...+10) Olay Penceresinde Ortalama Anormal Getiriler (AAR)
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Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’'ne dahil edilen Tirk sirketlerinin endekse katim duyurulari
etrafindaki performanslarina iliskin olarak, farkli olay pencereleri icin hesaplanan birikimli ortalama anormal
getiriler (CAAR) ve agirliklandirilmis birikimli ortalama anormal getiriler (PWCAAR) Tablo 5'te sunulmustur.
Analiz sonuglari, tiim olay pencerelerinde hem CAAR hem de PWCAAR degerlerinin BIST100 endeksine kiyasla
pozitif yonde seyrettigini gostermektedir. Bu durum, sirketlerin endekse dahil edilmesinin genel olarak piyasa
tarafindan olumlu algilandigini dislindiirmektedir. Bununla birlikte, pozitif getirilerin blytk bir kismi
istatistiksel olarak anlamli degildir. Yalnizca (-7...0) olay penceresinde hem CAAR (%2,20) hem de PWCAAR
(%1,60) degerleri sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
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Tablo 5. Duyuru Tarihi Etrafinda Cesitli Pencerelerde CAAR ve PWCAAR Degerleri

Parametrik Testler | Parametrik Olmayan Testler
Olay CAAR PWCAAR Patell Z CsectT StdCSect T Skewness- GenSign Gen Gen
Pencereleri (%) (%) (BMP) Corrected T z RankZ RankT

(-1..+1) 0,80 0,10 0,847 1,285 0,882 1,372 0,307 0,707 0,481
(-3..+3) 0,30 0,20 0,325 0,343 0,391 0,367 1,426 0,363 0,246
(-5...+5) 0,60 1,80 1,181 0,518 1,036 0,528 0,680 0,723 0,490
(-7..0) 2,20 1,60 2,092** 2,336%* 1,965* 2,441%* 1,426 1,945* 1,321
(0...+7) 0,20 1,20 0,729 0,234 0,827 1,012 1,053 1,012 0,686
(-10...+10) 0,50 2,30 0,964 0,399 0,995 0,41 -0,066 0,680 0,461

Notlar: *, ** *** **** sempolleri sirasiyla %10, %5, %1 ve %0,1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir. Anlamlilik testleri
¢ift yonli (two-sided) olarak uygulanmistir. Tabloda (-7...0) penceresindeki pozitif CAAR ve PWCAAR degerleri ve karsilik gelen anlamli
test istatistikleri koyu olarak isaretlenmistir.

6. Tartisma

Bu calismada elde edilen bulgular, Tirk sirketlerinin Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’ne dahil olma
duyurularinin yatirimcilar tarafindan genel olarak olumlu karsilandigini, ancak bu etkinin kisa donemli ve
dalgali bir seyir izledigini gdstermektedir. Ozellikle duyuru dncesi dénemde gdzlemlenen anlamli pozitif
ortalama anormal getiriler, yatirimcilarin bazi bilgileri 6nceden fiyatlamaya basladigini veya bilgi sizintisinin
olabilecegini disiindirmektedir. Duyuru giliniinde ortaya ¢ikan pozitif piyasa tepkisi, yatirimcilarin cinsiyet
esitligi ve cesitliligi konusundaki duyarlihgini yansitmaktadir. Bununla birlikte, duyuru sonrasi dénemde
gozlemlenen kisa sireli negatif getiriler, yatirnmcilarin ilk olumlu tepkinin ardindan kar realizasyonu yaptigini
veya etkinin gecici oldugunu dislnduklerini isaret etmektedir. Bulgular, literatiirde yer alan benzer
calismalarla da tutarliik géstermektedir. Ornegin, Nilsen ve Broon (2020) ile Fekete ve Hagen’in (2021)
¢alismalari, yatirimcilarin cinsiyet esitligi ve gesitliligine iliskin tepkilerinin sinirl ve kisa vadeli oldugunu ortaya
koymustur. Calismanin sonuglari, bu literatiirle paralel olarak, cinsiyet gesitliligine yonelik piyasa algisinin
ihmh ancak gegici bir etkiye sahip oldugunu dogrulamaktadir. Ayrica gecikmeli pozitif tepkiler, bazi yatirimci
gruplarinin duyurunun énemini degerlendirmesinin birkag¢ giin siirdiglini veya bilgiye erisim farkhilklarinin
etkili olabilecegini gostermektedir. Yatirimci tepkisinin kisa stireli kalmasinin olasi nedenleri arasinda, cinsiyet
esitligi uygulamalarinin finansal performansa etkisinin dogrudan ve hemen go6zlemlenememesi ve
yatirimcilarin 6ncelikle kisa vadeli finansal gostergelere odaklanmasi yer alabilir. Bu durum, yonetim
uygulamalari ve kurumsal sosyal sorumluluk girisimlerinin uzun vadeli deger yaratici etkilerinin piyasalar
tarafindan zaman icinde kademeli olarak fark edilebilecegini distindirmektedir. Dolayisiyla, daha kalici
piyasa etkileri icin sirketlerin cinsiyet esitligi uygulamalarini endeks duyurusu ile sinirlamayip sirekli ve
sistematik sekilde raporlamasi, seffaflik ve iletisim stratejilerini gliclendirmesi Gnem arz etmektedir.

Ozetle, bu calismanin bulgulari yatirimcilarin cinsiyet esitligi uygulamalarina duyarli oldugunu, ancak
bu etkinin kisa donemli ve dalgali oldugunu géstermektedir. Yatirimci algisinin gliclendirilmesi ve etkinin kalici
hale gelmesi igin sirketlerin seffaflik, surekli raporlama ve uzun vadeli stratejik planlama yoluyla cinsiyet
esitligine/gesitliligine iliskin uygulamalarini giiglendirmesi gerekmektedir. Bu sonuglar hem sirket yoneticileri
hem de dizenleyici kurumlar icin cinsiyet esitligi politikalarinin stratejik bir ara¢ olarak nasil
konumlandirilabilecegine dair 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

7. Sonug ve Degerlendirme

Cinsiyet esitligi, yalnizca sosyal adaletin saglanmasi agisindan degil, ayni zamanda birgok sirket
acisindan uzun vadeli stirdirdlebilirlik, yenilikgilik kapasitesi ve paydas beklentilerine uyum gibi alanlarda da
giderek daha fazla 6nem atfedilen bir kurumsal konu haline gelmektedir. Her gecen giin artan sayida ¢alisma,
kadinlarin 6zellikle liderlik pozisyonlarinda yer almasinin ve cinsiyet gesitliliginin kurumsal performansla
pozitif iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda, cinsiyet esitligi alanindaki kurumsal taahhutlerin,
sermaye piyasalari tarafindan nasil degerlendirildigi 6nem arz etmektedir. Buradan hareketle bu calismada,
Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’'ne dahil edilen Tirk sirketlerinin endekse giris duyurularinin pay senedi
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getirileri Gizerindeki etkisi analiz edilmistir. Calismada 2017-2023 vyillari arasinda endeks kapsamina dahil
edilen toplam 12 sirket Gzerinden analizler gergeklestirilmistir. Yatirmcilarin tepkileri olay ¢alismasi yontemi
ile incelenmistir. Olay ¢alismasi yéntemi ile ortalama anormal getiriler (AAR), birikimli ortalama anormal
getiriler (CAAR) hassas agirlikli birikimli ortalama anormal getiriler (PWCAAR) hesaplanmistir. AAR degerleri
duyuru tarihinden 10 giin 6nce 10 giin sonra olacak sekilde 21 gilinliik pencerede; birikimli etkiyi gérmek igin
ise toplam alti farkli pencerede CAAR ve PWCAAR degerleri hesaplanmistir. Calismada anormal getirilerin
(AR) anlamli olup olmadigi parametrik ve parametrik olmayan test istatistiklerine gére degerlendirilmistir.
Boylece sonuglarin saglamligi ve giivenilirligi farkli test yontemleriyle desteklenmistir. Buna ek olarak, duyuru
doneminde sirketlerin baska 6nemli haberlerinin olup olmadigini incelemek icin Google News (zerinden
tarama yapilmistir. Tarama, duyuru tarihinden 10 glin 6ncesine ve 10 giin sonrasina kadar olan dénemi
kapsayacak sekilde yapilmis ve birlesme, satin alma, temettli ve CEO degisikligi gibi hisse fiyatlarini
etkileyebilecek olaylar kontrol edilmistir. Yapilan tarama sonucunda, s6z konusu dénemlerde 6nemli
karistirici olaylar tespit edilmemistir. Bu bulgu, elde edilen AAR, CAAR ve PWCAAR sonuglarinin duyurularla
dogrudan iliskili olabilecegini desteklemektedir ve calismanin sonuglarinin givenilirligini artirmaktadir.
Bununla birlikte calismada, takvim etkisi (yil sonu, tatil donemi vb.) dikkate alinmamistir. Olay ¢alismasi
analizi, yalnizca duyurularin piyasa tzerindeki etkisini incelemeye odaklanmistir.

Ortalama anormal getiri (AAR) bulgulari incelendiginde, duyuru tarihinden 10 giin 6nce ile 10 gin
sonrasini kapsayan (-10...+10) olay penceresinde, 6zellikle duyuru dncesi (-7), (-6) ve (-1) giinlerinde BIST100
endeksine gore istatistiksel olarak anlamli ve pozitif degerler gdzlemlenmistir. Bu durum, yatirimcilarin
cinsiyet esitligi endeksine dahil olma bilgisini duyurudan once fiyatlamaya basladigini ya da bilgi sizmasi
ihtimalinin bulundugunu gostermektedir. Duyuru giiniinde ise, AAR degerinin %0.70 diizeyinde pozitif ve
parametrik testlerin timiinde anlamlidir. Duyuru sonrasi donemde, 6zellikle 3. glinde pozitif ve giigli yonde
bir AAR (%1.10) tespit edilmistir. Bu gecikmeli tepki, yatirimcilarin olayin 6nemini zamanla fark ettigini veya
degerlendirme siirecinin birka¢c glin strdGgini duslindirmektedir. CAAR ve PWCAAR degerlerine
bakildiginda ise, tlim olay pencerelerinde CAAR ve PWCAAR degerlerinin pozitif olmasina ragmen yalnizca (-
7...0) penceresinde bu getirilerin istatistiksel olarak anlaml oldugu gorilmektedir. Bu sonug, yatirimci
tepkisinin kisa siireli ve duyuru éncesi donemle sinirli kaldigini dogrulamaktadir.

Bu ¢alisma, Turk sirketlerinin Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi’'ne dahil olma duyurularinin yatirimci
tepkilerini sistematik olarak inceleyen ilk arastirma olarak literatlire 6zglin bir katki sunmaktadir. Arastirma,
uluslararasi literatirde gézlemlenen cinsiyet esitligi ve cesitlilik uygulamalarina verilen piyasa tepkilerinin
Turkiye’deki yerel yatirimci davranislariyla nasil ortiistigina ve hangi kosullarda farklilik gosterdigini ortaya
koyarak hem teorik hem de pratik acidan yeni bilgiler saglamaktadir.

Sonuglar genel olarak, yatirimcilarin bir sirketin Bloomberg Cinsiyet Esitligi Endeksi kapsamina
alinmasina kayitsiz kalmadigini, ancak bu tir duyurulara verdikleri tepkilerin kisa donemli ve sinirli oldugunu
gostermektedir. Mevcut bulgular, Nilsen ve Broon (2020) ile Fekete ve Hagen (2021) tarafindan yapilan
calismalarda da gozlemlendigi Uzere, yatirimcilarin cinsiyet esitligi ve gesitlilige yonelik tepkilerinin gorece
glcli olmadigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla hem bu arastirmada hem de séz konusu ¢alismalar
kapsaminda, cinsiyet esitligi uygulamalarinin yatirimci algisi Gzerindeki etkisinin sinirli ve kisa vadeli oldugu
soylenebilir. Bu durum, yatirimcilar agisindan cinsiyet esitligi konusundaki kurumsal adimlarin finansal
performansla iliskilendirilebilecegini diisiindiirmektedir. isletme yéneticileri agisindan, cinsiyet esitligi
politikalari yalnizca sosyal sorumluluk degil, ayni zamanda sirketin piyasa degerini ve yatirimci algisini olumlu
yonde etkileyebilecek stratejik araglar olarak degerlendirilebilir. Ornegin, seffaf raporlama ve lider
pozisyonlarda cinsiyet ¢esitliliginin artirilmasi yatirimci glivenini giiglendirebilir. Dizenleyici kurumlar ve yasal
diizenleyiciler agisindan ise, sonuglar cinsiyet esitligi standartlarinin sirket raporlamalari ve endeks kriterleri
aracihgiyla piyasa tarafindan takdir edildigini gostermektedir. Bu baglamda, daha kapsaml dizenleyici
tesvikler, rehberlik mekanizmalari ve raporlama zorunluluklari hem cinsiyet esitligini destekleyebilir hem de
ekonomik faydayi artirabilir. Ornegin, cinsiyet esitligi performansini tesvik eden vergi avantajlari veya seffaflik
standartlarinin ylkseltilmesi, piyasada olumlu bir sinyal yaratabilir. Dolayisiyla, bu bulgular yatirimcilar, sirket
yOneticileri ve dizenleyiciler icin cinsiyet esitligi uygulamalarinin hem stratejik hem de ekonomik bir arag
olarak nasil degerlendirilebilecegine dair somut ve uygulanabilir ¢cikarimlar sunmaktadir.
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Calismanin sonuglar ozellikle Tiirk sirketleri baglaminda cinsiyet esitligi duyurularinin piyasa
tepkisine etkisinin ilk kez sistematik olarak analiz edilmesi agisindan deger tasimaktadir. Bu nedenle, elde
edilen bulgularin diger lilke ve bolgeler icin dogrudan genellenmesi miimkiin degildir. Strdirilebilirlik temelli
gelismelerin yatirimci algisi Gzerindeki etkilerinin daha kapsamli anlasilabilmesi igin, farkli sektorler ve Glkeler
arasinda karsilagtirmali analizler yapilmasi 6nem arz etmektedir. Ayrica, sirketlerin cinsiyet esitligi
performanslarini siirekli olarak sirdirmeleri, yatirnmcilar tarafindan daha etkili ve tutarli bigcimde
algilanmasini saglayabilir.
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