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ÖZET 

Bu araştırmada Borsa İstanbul (BİST) 100 endeksinde faaliyet gösteren firmaların yönetim kurulu 

cinsiyet çeşitliliği ile finansal performansları arasındaki ilişki 2009-2012 yılları baz alınarak 

incelenmiştir. Çalışmada firmalar; kadın yönetim kurulu üyesi olanlar ve kadın yönetim kurulu üyesi 

olmayanlar olarak iki gruba ayrılmış ve söz konusu iki grup arasında muhasebe ve piyasa esaslı 

finansal performansları bakımından herhangi bir farklılığın olup olmadığı araştırılmıştır. Ampirik 

analizlerde çoklu regresyon ve t-testi yöntemlerinden yararlanılmıştır. Yapılan analiz sonucunda 

cinsiyet çeşitliliğinin varlık karlılığı üzerinde pozitif bir etkiye sahip olduğu tespit edilmiştir. Ancak 

cinsiyet çeşitliliğinin öz sermaye karlılığı ve Tobin’s Q üzerinde etkili olmadığı belirlenmiştir. 

Çalışma Türkiye’de yönetim kurullarında cinsiyet çeşitliliğinin firma performansına etkisi üzerine 

yapılan ilk çalışmalardan birisi olması açısından önem taşımaktadır.  

Anahtar Kelimeler: Kadın Yönetim Kurulu Üyeleri, Cinsiyet Çeşitliliği, Yönetim Kurulu Cinsiyet 

Çeşitliliği, Finansal Performans. 

Jel Kodları: C4, L25, G34. 

ABSTRACT 

In this study, relationship between board gender diversity and financial performance was studied on 

firms listed at Borsa Istanbul  (BIST) 100 Index for the years 2009-2012. In this study, firms were 

divided into two groups as; firms with female directors and firms without female directors and 

difference between two groups in terms of accounting and market based financial performance was 

investigated. Multi-regression and t-test methods were used in empirical analysis. After the analysis, 

it was found that gender diversity has a positive effect on return on assets. However, it was also found 

that gender diversity has no effect on Return on Equity and Tobin’s Q. This study is one of the first 

studies on board gender diversity’s effect on financial performance in Turkey.  

Key Words: Female Directors, Gender Diversity, Board Gender Diversity, Financial Performance. 

Jel Codes: C4, L25, G34.      

 

1.GĠRĠġ 

Modern yönetim kurulları pay sahiplerinin çıkarlarını savunmak adına üst yönetimin 

faaliyet ve performanslarını denetlemekten sorumludurlar (O’Connell ve Cramer, 

2010:387). Yönetim kurullarının denetlemedeki etkinliği yönetim kurulu üyelerinin 

nitelikleri, deneyimleri, baĢka Ģirketlerde yönetim kurulu görevlerinde bulunmaları, hisse 
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sahipliği düzeyleri ve ücretlendirilme Ģekillerine bağlı olarak değiĢmektedir (Campbell ve 

Minguez-Vera, 2008:435). Bununla birlikte yönetim kurullarının stratejiyi oluĢturma, 

yürütme ve dıĢ çevreyle iletiĢimi kurma görevleri de vardır. Bu görevleri dikkate 

alındığında yönetim kurulları firma performansını doğrudan etkilemektedirler ve bu 

doğrultuda ortaya çıkan sorun ne tür bir yönetim kurulu yapısının pay sahiplerinin getirisini 

maksimize edeceğidir (O’Connell ve Cramer, 2010:387). 

Kadınların yönetim kurulunda yer almalarıyla oluĢan yönetim kurulları cinsiyet 

çeĢitliliğinin finansal performans üzerindeki faydaları yapılan çalıĢmalarla ortaya 

konulurken, kadın yönetim kurulu üyelerinin temsil oranının düĢük kalması tartıĢılmaya 

baĢlanmıĢtır (M. K. ve Sori: 2012:1077). Cinsiyet çeĢitliliği üzerine yapılan düzenlemelerin 

çoğu kadın yönetim kurulu üyelerinin Ģirketin kurumsal yönetimini iyi yönde etkileyeceği 

görüĢüne dayanmaktadır. Bu görüĢe göre yönetim kurulları etkinliklerini kadın yönetim 

kurulu üyelerini bünyelerine katarak daha geniĢ yetenek havuzu oluĢturarak 

artırabilmektedirler (Adams ve Ferreira, 2009:292). Aynı zamanda kadın yönetim kurulu 

üyeleri karar alma sürecine katacakları farklı perspektifle de Ģirket değerine pozitif katkı 

sağlayabilmektedirler (Campbell ve Minguez-Vera, 2008:435). 

Singh vd. (2008) çalıĢmalarına göre yönetim kurullarında yer alan kadın yönetim kurulu 

üyelerinin yönetim kuruluna daha fazla çeĢitlik kattıkları ve genellikle iĢletme alanında 

yüksek lisans derecesine sahip oldukları belirtilmektedir. Bu nitelikler kadınlara özgü 

karakterlerden olan iletiĢim ve dinleme yeteneğiyle birleĢince daha iyi performansa neden 

olmaktadır. Yine bu niteliklerin tartıĢma ve mutabakat gerektiren grup problem çözme ve 

karar almada kadın yönetim kurulu üyelerinin erkek yönetim kurulu üyelerine nazaran daha 

iyi performans göstereceklerini ortaya koymaktadır. 

Bununla birlikte son yıllardaki Ģirket skandallarından en önemlilerinden birisi olan 

Enron’un 1998 faaliyet raporunda 17 yönetim kurulu üyesinden sadece bir tanesinin kadın 

olduğu görülmektedir. Aynı dönemde kadın yönetim kurulu üye oranı Amerika’da ortalama 

%25’iken Enron için %5,8’in düĢük bir oran olması Enron’un yönetim kurulunun cinsiyet 

çeĢitliliğinin düĢük olduğunu ortaya koymaktadır (Erhardt, 2003:108). Bu yönetim 

kurulunun denetim konusunda baĢarısız olduğu dikkate alındığında yönetim kurullarında 

cinsiyet çeĢitliliğinin denetim rolü üzerindeki önemine vurgu yapılabilir. Özellikle dünyada 

ortaya çıkan WorldCom, Parmalat gibi diğer Ģirket skandalları sonrasında özellikle yönetim 

kurulları yapısının denetim rolü üzerinde durulmaktadır. Bu açıdan bakıldığında daha 

bağımsız, daha çeĢitli, daha farklı perspektiflere sahip yönetim kurullarının denetlemedeki 

rolünün de daha iyi olacağı düĢünülmektedir.  

Ülkemizde kadın yönetim kurulu üyelerini ilgilendiren Seri:IV, No:57 sayılı “Kurumsal 

Yönetim Ġlkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasına ĠliĢkin Tebliğde DeğiĢiklik 

Yapılmasına Dair Tebliğ ” 11.02.2012 tarih ve 28201 sayılı Resmi Gazete’de yayınlanarak 

yürürlüğe girmiĢtir. Bu tebliğe göre zorunlu uygulamayı gerektirmemekle birlikte “yönetim 

kurulunda en az bir kadın üye bulunur.” ilkesi getirilmiĢtir. Söz konusu ilke “Uygula, 

uygulamıyorsan açıkla” prensibi gereğince tavsiye niteliği taĢımaktadır. Bu tebliğ uyarınca 

Ģirketlerin kadın yönetim kurulu üyelerine yönetim kurullarında daha fazla yer verecekleri 

beklenmektedir. Kadın yönetim kurulu üyesi sayısındaki artıĢla beraber, dünyada daha 

önceki yıllarda gönüllü ya da devlet zorlamasıyla yönetim kurullarında yer alan kadın 

üyelerin firma performansına etkisini bizim gündemimize de taĢıyacaktır. Bu bağlamda 

çalıĢmamızda ilgili tebliğden önce kadın yönetim kurulu üyesi bulunduran Ģirketlerin firma 

performansında yaĢadıkları olumlu ya da olumsuz etki çeĢitli finansal göstergeler temel 

alınarak incelenmiĢtir.   
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Ülkemizde kadın yönetim kurulu üyelerinin performansa olan katkıları incelendiğinde bu 

durum kadın yönetim kurulu üyelerinin iĢlevselliğini ortaya koyabileceği gibi pozitif bir 

katkının ortaya çıkıyor olması da kadın yönetim kurulu üyesi bulundurmayan Ģirketlerin 

yönetim kurullarında gönüllü olarak daha fazla kadın yönetim kurulu üyesi 

bulundurmasında teĢvik niteliği taĢıyabilecektir. Aynı zamanda diğer ülkelerde örneği 

olduğu gibi devlet tarafından kadın yönetim kurulu üyesi bulundurma zorunluluğu 

düzenlemelerine de bir alt yapı hazırlayabilecektir. 

ÇalıĢmanın ilk bölümünde yönetim kurullarında cinsiyet çeĢitliliğinin finansal performansa 

olan etkileriyle ilgili çalıĢmalar özetlenmiĢtir. Ġlerleyen kısımda ilgili hipotezler 

oluĢturularak çalıĢmanın verileri yapılan analizlerle incelenmiĢ ve sonuç kısmında 

Türkiye’de yönetim kurullarındaki cinsiyet çeĢitliliğinin firma performansına etkisi ortaya 

konmuĢtur. 

 

2. LĠTERATÜR TARAMASI: CĠNSĠYET ÇEġĠTLĠLĠĞĠ VE FĠNANSAL 

PERFORMANS ĠLĠġKĠSĠ  

Kadın ve erkek yönetim kurulu üyelerinin sahip olduğu farklı niteliklerinin, yeteneklerinin 

ve de bakıĢ açılarının firmaya çok sayıda fayda sağlayacağı aĢikardır. Bu bağlamda, 

yönetim kurullarında kadın yönetim kurulu üyelerinin yer alması anlamına gelen cinsiyet 

çeĢitliliğinin firma performansına etkisi özellikle son yıllarda inceleme konusu olmuĢ ve 

bununla ilgili birçok araĢtırma yapılmıĢtır.  

Shrader, Blackburn ve Iles (1997) Amerikan firmalarındaki araĢtırmalarında kadın yönetim 

kurulu üyelerinin oranı ile kar marjı, ROA (Varlık Karlılığı), ROE (Öz Sermaye Karlılığı) 

arasındaki iliĢkiyi incelemiĢler ve yapılan analiz sonucunda önemli bir iliĢki 

bulamamıĢlardır. Analiz sonuçlarında bazı durumlarda da ciddi oranda negatif iliĢki olduğu 

ortaya konmuĢtur. 

Singh vd. (2001) Ġngiltere’deki FTSE 100 Ģirketlerinin yönetim kurullarındaki kadın 

yönetim kurulu üyelerine bir anket uygulamıĢlardır. Kadın yönetim kurulu üyelerinin sayısı 

artıyor olsa da en az bir kadın yönetim kurulu üyesi bulunduran Ģirketlerin oranı 1999’dan 

2000 Temmuz’a kadar %64’ten %58’e düĢmüĢtür. Bu durumun benzer Ģekilde Amerika’da 

da yaĢandığını ortaya koymuĢlardır. Kadın yönetim kurulu üyelerinin daha çok büyük ve de 

çok sayıda iĢçi çalıĢtıran Ģirketlerde olduğunu belirtmiĢlerdir. Singh vd. (2001) kadın 

yönetim kurulu üyelerinin firma performansına etkisinin daha iyi anlaĢılması gerektiğine 

bir ihtiyaç olduğunu vurgulamaktadırlar. ÇalıĢmaya göre bu durum yönetim kurulu 

çeĢitliliği ile firma performansı iliĢkisi üzerine oluĢturulan teorinin yeterince 

geliĢtirilmediğini göstermektedir.  

Erhardt vd. (2003) 1993-1998 yıllarını kapsayan çalıĢmalarında 127 büyük Amerikan 

Ģirketinin yönetim kurullarında yer alan kadın üyeler ile sadece varlık karlılığı ve yatırım 

karlılığı arasında iliĢki olduğunu bulmuĢlardır. Bu çalıĢmanın sonucuna göre yönetim 

kurulundaki çeĢitliliğin artması daha yüksek performansa neden olmaktadır.  

Carter vd. (2003) Fortune 1000 firmalarında cinsiyet çeĢitliliği ve Tobin’s Q arasında, firma 

büyüklüğü, endüstri ve diğer kurumsal yönetim değiĢkenlerini kontrol değiĢken olarak 

kabul ettiklerinde, pozitif bir iliĢki bulmuĢlardır. ÇalıĢmada yönetim kurulu çeĢitliliği ve 

finansal performans iliĢkisi panel veri analiziyle ele alınmıĢtır. Kadın yönetim kurulu 

üyelerinin oranıyla ölçülen cinsiyet çeĢitliliğinin finansal performans üzerinde pozitif etkisi 

olduğu ortaya çıkmıĢtır. Bunun tersi bir iliĢkiyle ilgili önemli bir sonuç alınmamıĢtır. 

ÇalıĢma sonunda Ġspanya’daki yatırımcıların kadın yönetim kurulu üyelerini artıran 
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firmaları cezalandırmadıkları ve cinsiyet çeĢitliliğindeki artıĢın daha fazla ekonomik kazanç 

sağlayacağı ortaya konulmuĢtur.  

Catalyst (2004) yaptığı araĢtırmada üst yönetimde kadın temsilinin en yüksek olan 

firmaların en düĢük olan firmalara kıyasla daha yüksek finansal performans sergilediklerini 

belirtmiĢlerdir. Buna göre 5 endüstride yapılan araĢtırmada kadın üyelerin daha fazla üst 

yönetimde temsil edildiği Ģirketlerde öz sermaye karlılığı %35, pay sahiplerinin 

getirilerinin ise %34 daha yüksek olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Farrell ve Hersch (2005) yaptıkları çalıĢmalarında Fortune 500 Ģirketlerinin yönetim 

kurullarına dahil olan kadın yönetim kurulu üyelerini incelemiĢlerdir. Yönetim kurullarına 

dahil olan kadın yönetim kurulu üyelerinin varlık karlılığı ve pay sahiplerine sağlanan pazar 

karĢılıkları arasında hiçbir iliĢki bulamamıĢlardır. 

Smith vd. (2006) Danimarka’daki firmalarda yaptıkları araĢtırmada yönetim kurulundaki 

cinsiyet çeĢitliliği ile satıĢlardan elde edilen toplam kar arasında negatif bir iliĢki 

bulmuĢlardır. Bunun dıĢındaki diğer performans değerleri ile cinsiyet çeĢitliliği arasında 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki bulamamıĢlardır. ÇalıĢmaya göre kadın yönetim kurulu 

üyelerinin finansal performans üzerindeki pozitif etkisi de kadın üst yöneticilerin 

niteliklerine bağlı kalmaktadır. 

Randøy, Thomsen ve Oxelheim (2006) Ġskandinav ülkeleri olan –Danimarka, Norveç ve 

Ġsveç’teki 500 en büyük Ģirketin performansı ile cinsiyet çeĢitliliği arasındaki 

çalıĢmalarında cinsiyet çeĢitliliğinin hisse senedi performansı ve varlık karlılığı üzerinde 

hiçbir etkisi olmadığı sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Bohren ve Strom (2007) Norveç’te borsada iĢlem gören firmalarda 1989-2002 yıllarını 

kapsayan araĢtırmalarında kadın yönetim kurulu oranı ile Tobin’s Q arasında negatif bir 

iliĢki bulmuĢlardır. 

Rose (2007) 1998-2001 yıllarını kapsayan analizinde Kopenag Borsası’nda iĢlem gören 

tüm Ģirketleri incelemiĢtir. ÇalıĢmada kadın yönetim kurulu üyelerinin toplam yönetim 

kurulu üyelerine oranı %4 olarak bulunmuĢtur.  En az bir kadın yönetim kurulu üyesi 

bulunduran Ģirketlerin oranı ise %22 olarak bulunmuĢtur. Bu sonuç Danimarka’da erkek 

egemen yönetim kurulunu ortaya koymaktadır. Yapılan analiz sonucunda kadın yönetim 

kurulu üye temsili ile Tobin’s Q olarak ölçülen firma performansı arasında önemli bir iliĢki 

bulunamamıĢtır.  

Carter vd. (2007) cinsiyet çeĢitliliğinin finansal performans üzerinde denetim fonksiyonu 

ve firma finansal performansı yoluyla pozitif etkiye sahip olduğunu belirtmiĢlerdir. 

Catalyst (2008) Fortune 500 Ģirketlerinde yaptığı araĢtırmada, daha fazla kadın yönetim 

kurulu üyesi bulunduran Ģirketler varlık karlılığı açısından %46, satıĢlardan getiri açısından 

%84, sermaye karlılığı açısından da %60 daha iyi finansal performans göstermektedirler. 

Campbell ve Minguez-Vera (2008) Ġspanya’dan örneklem aldıkları Ģirketlerin finansal 

performansı ve yönetim kurulu cinsiyet çeĢitliliği arasındaki iliĢkiyi ele almıĢlardır. 

ÇalıĢma sonucuna göre, yönetim kurulundaki cinsiyet çeĢitliliğinin Tobin’s Q ile ölçülen 

firma değeri üzerinde pozitif bir etkiye sahip olduğu ortaya konmuĢtur. 

Adams ve Ferreira (2009) Amerikan firmalarında yaptıkları çalıĢmalarında cinsiyet 

çeĢitliliği fazla olan yönetim kurullarının yöneticilerin denetlenmesinde daha fazla çaba 

harcadıklarını fakat yönetim kurullarında kadın yönetim kurulu üyesi oranı ile Tobin’s Q 

arasında negatif bir iliĢki bulmuĢlardır. AraĢtırmaya göre kadın yönetim kurulu üyelerinin 

yönetim kurulu toplantılarına katılma düzeyleri daha fazladır; cinsiyet çeĢitliliği fazla olan 
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yönetim kurullarında erkek yönetim kurulu üyelerinin toplantıya katılma problemi daha 

düĢüktür. Kadın yönetim kurulu üyeleri denetim komitesinde daha fazla yer almaktadırlar. 

Cinsiyet çeĢitliliği yüksek olan yönetim kurullarında Ġcra Kurulu BaĢkanı (CEO) devir 

daim oranı hisse performansına daha duyarlıdır ve yönetim kurulu üyeleri daha fazla hisse 

temelli maaĢ almaktadırlar. Fakat cinsiyet çeĢitliliği ile firma performansı arasındaki iliĢki 

negatiftir ve cinsiyet kotası dayatılan ama iyi yönetilen firmalarda bu durum firma değerini 

düĢürebilmektedir. 

Wang ve Clift (2009) yaptıkları çalıĢmada yönetim kurulu cinsiyet çeĢitliliği ile finansal 

performans arasında güçlü bir iliĢki bulamamıĢlardır. Bunun nedenini örneklemlerinde yer 

alan kadın yönetim kurulu üyesi sayısının az olmasına bağlamıĢlardır. 

Haslam vd. (2010) 2001-2005 yılları arasında Londra Menkul Kıymetler Borsası’nda 

(FTSE) hisse senetleri iĢlem gören 126 firmada cinsiyet çeĢitliliğinin finansal performans 

etkisini analiz etmiĢlerdir. ÇalıĢma sonucunda kadın yönetim kurulu üyelerinin varlığının 

(0-1) ve kadın yönetim kurulu oranının ROA ve ROE üzerinde etkili olmadığını; buna 

karĢın en az bir kadın yönetim kurulu üyesi olmasının Tobin’s Q oranına olumsuz etki 

yaptığını belirlemiĢlerdir. 

Carter vd. (2010) Amerikan Ģirketlerindeki çalıĢmalarında cinsiyet çeĢitliliği ile Tobin’s Q 

ve ROA üzerinden ölçülen finansal performans arasında herhangi bir iliĢki 

bulamamıĢlardır.   

M.K. ve Sori (2012) Malezya’da borsaya kote olan Main ve ACE piyasalarında iĢlem gören 

Ģirketler üzerinde 2008-2009 yılları arasındaki örneklem olarak seçilen 280 Ģirketteki kadın 

yönetim kurulu üyelerinin firma performansına etkisini incelemiĢlerdir. Analiz sonuçlarına 

göre cinsiyet çeĢitliliği ve firma performansı olarak seçilen ROA arasında pozitif bir iliĢki 

bulmuĢlardır.  

Joecks vd. (2012) çalıĢmalarında Almanya’da borsaya kote olan 151 Ģirketi üzerinde 2000-

2005 yılları arasındaki verileri baz alarak yaptıkları çalıĢmada cinsiyet çeĢitliği ve firma 

performansı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. ÇalıĢma sonucunda iki değiĢken arasında U 

Ģeklinde bir iliĢki bulmuĢlardır. Buna göre cinsiyet çeĢitliliği ilk baĢta firma performansını 

negatif olarak etkilemekte, kritik bir noktadan sonra,  bu %30 kadın yönetim kurulu üye 

oranıdır, tamamen erkeklerden oluĢan yönetim kurulu üyelerine göre performans üzerindeki 

pozitif etki çok daha fazla olmaktadır. Örnekleme göre %30 kadın üye oranı üç kadın üyeye 

tekabül etmektedir ve çalıĢmaya göre bu oran kadın üyelerin yönetim kurulu üyeliğindeki 

“sihirli numara” olarak isimlendirilmiĢtir. 

Lückerath-Rovers (2013) Hollanda'da 2005-2007 yılları arasında 99 iĢletme üzerine yapmıĢ 

olduğu çalıĢmada kadın yönetim kurulu oranı ile finansal performans göstergesi olarak ele 

aldıkları ROE arasında pozitif iliĢki tespit etmiĢtir. 

Liu vd. (2013) Çin borsasına kayıtlı firmalar üzerinde 1999-2011 yılları arasında yönetim 

kurulu cinsiyet çeĢitliliğinin firma performansına etkisini incelemiĢlerdir. ÇalıĢma 

sonucunda yönetim kurulu cinsiyet çeĢitliliği ile firma performansı arasında önemli ve 

pozitif bir iliĢki bulunmuĢtur. Ġcracı kadın yönetim kurulu üyelerinin finansal performans 

üzerindeki etkisinin bağımsız kadın yönetim kurulu üyelerine göre daha fazla olduğu bu 

durumunda icra fonksiyonunun denetim fonksiyonundan daha iĢlevsel olduğunu ortaya 

koyduğunu belirtmiĢlerdir. Bununla birlikte üç veya daha fazla kadın yönetim kurulu üyesi 

bulunduran Ģirketlerde iki veya daha az kadın yönetim kurulu üyesi bulunduranlara göre 

finansal performans üzerindeki etki daha fazla bulunmuĢtur. Son olarak da çalıĢmada kadın 

yönetim kurulu üyelerinin finansal performans üzerindeki etkisinin devlet Ģirketlerinde özel 

Ģirketlere kıyasla daha düĢük olduğu sonucu ortaya konulmuĢtur. 
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Al-Mamun (2013) Pakistan’da borsaya kote olan 30 firma üzerinde 2008-2010 yılları için 

cinsiyet çeĢitliliği ve ekonomik performans iliĢkisini incelemiĢlerdir. Yapılan çalıĢmada, 

Pakistan’daki firmaların %37’sinde yönetim kurullarında kadın üye bulunmaktadır ve 

sadece %7’sinde CEO kadındır. ÇalıĢma sonucunda kadın yönetim kurulu üyelerinin 

Ģirketin ekonomik performansına herhangi bir etkisinin bulunmadığı sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. 

Priya ve Nimalathasan (2013) 2008-2012 yıllarını içine alan çalıĢmalarında Sri Lanka hotel 

ve restoran sektöründe yönetim kurullarının özellikleri ile firma performansı arasındaki 

iliĢki araĢtırmıĢlardır. GerçekleĢtirilen analiz sonucunda kadın yönetim kurulu oranı ile 

ROA ve ROE arasında pozitif bir iliĢki elde edilmiĢtir. 

Cook (2013) Kanada’da Venture Menkul Kıymetler Borsası’nda ikinci ulusal pazarda 

sağlık sektöründe faaliyette bulanan 62 Ģirketin kurumsal yönetim uygulamaları ile firma 

performansı arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢtır. Analiz sonuçlarına göre; kadın yönetim kurulu 

üye sayısı arttıkça ROA ve Tobin’s Q oranını da artmaktadır. 

Görüldüğü üzere kadın yönetim kurulu üyelerinin firma performansına etkisi çalıĢmanın 

yapıldığı ülkeye, zamana ve seçilen kriterlere göre kimi zaman pozitif, kimi zaman negatif, 

kimi zaman da hiçbir iliĢki bulunmamaktadır. ÇalıĢmanın ilerleyen kısmında kadın yönetim 

kurulu üyelerinin firma performansına etkisi Türkiye BĠST 100 Ģirketlerinde ele alınacaktır. 

 

3. METODOLOJĠ 

Bu çalıĢmanın amacı Borsa Ġstanbul (BĠST) 100 endeksinde faaliyet gösteren firmaların 

kadın yönetim kurulu ile finansal performansı arasındaki iliĢkiyi incelemektir. AraĢtırmada 

firmalar; kadın yönetim kurulu üyesi olanlar ve kadın yönetim kurulu üyesi olmayanlar 

olarak iki gruba ayrılmıĢ ve söz konusu iki grup arasında muhasebe ve piyasa esaslı 

finansal performansları bakımından bir farklılığın olup olmadığı araĢtırılmıĢtır. 

AraĢtırmanın metodoloji bölümünde veri seti ve örneklem ile bilgiler verilerek bağımlı ve 

bağımsız değiĢkenler tanıtılmıĢtır. Daha sonra ise literatürle tutarlı biçimde hipotezler ve 

çoklu regresyon modelleri geliĢtirilmiĢtir. 

3.1. Veri Seti ve Örneklem 

Bu araĢtırmada Borsa Ġstanbul (BĠST) 100 endeksinde faaliyet gösteren firmaların kadın 

yönetim kurulu ile finansal performansı arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. AraĢtırmada 

firmalar; kadın yönetim kurulu üyesi olanlar ve kadın yönetim kurulu üyesi olmayanlar 

olarak iki gruba ayrılmıĢ ve söz konusu iki grup arasında muhasebe ve piyasa esaslı 

finansal performansları bakımından bir farklılığın olup olmadığı araĢtırılmıĢtır. AraĢtırmada 

2009-2012 yıllarına ait BĠST 100 endeksinde bulunan firmaların tamamı ile bir örneklem 

oluĢturulmuĢtur. Ampirik analizlerde kullanılan finansal veriler BĠST 

(www.borsaistanbul.com) ve Kamuyu Aydınlatma Platformu’na ait (www.kap.gov.tr) veri 

tabanlarından sağlanmıĢtır. Kurumsal yönetim uygulamalarına iliĢkin değiĢkenler ise 

BĠST’in Ģirketler yıllığından, Ģirketlerin faaliyet raporlarından, web sayfalarından ve dipnot 

bilgilerinden elde edilmiĢtir. Ampirik analizlerde çoklu regresyon analizi ve t-testi 

yöntemlerinden yararlanılmıĢtır. Söz konusu yöntemler SPSS 20 programından 

yararlanılarak gerçekleĢtirilmiĢtir. Örneklemin hata terimleri arasında birinci dereceden oto-

korelasyon olup olmadığını test etmek için Durbin-Watson d istatistiği ve ayrıca çoklu 

bağlantının saptanması için varyans artıĢ faktör (VIF=Variance Inflation Factors) 

yönteminden yararlanılmıĢtır. 
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3.2. DeğiĢkenler ve Hipotezler 

ÇalıĢmada üç adet bağımlı değiĢken (ROA, ROE ve Q) ve üç adet de bağımsız değiĢken 

(KYKÜO, YKÜ ve VARLIK) kullanılmıĢtır. Söz konusu değiĢkenlere iliĢkin bilgiler 

aĢağıda ifade edilmiĢtir. 

3.2.1. Bağımlı DeğiĢkenler 

Kadın yönetim kurulu üyelerinin firmaların finansal performansına etkisini ölçen 

araĢtırmalarda iki farklı performans göstergesi kullanılmıĢtır. Vo ve Phan (2013); Priya ve 

Nimalathasan (2013); Taghizadeh ve Saremi (2013); Ujunwa (2012) finansal performans 

göstergeleri olarak muhasebe esaslı ölçütler (Varlık Karlılığı-ROA ve Öz Sermaye 

Karlılığı-ROE) kullanmıĢlardır. Cook (2013); Fauzi ve Locke (2012); Horváth ve Spirollari 

(2012) gibi yazarlar ise piyasa temelli performans göstergesinden (Tobin’s Q) 

yararlanmıĢlardır. Bu araĢtırmada bağımlı değiĢken olarak hem muhasebe (ROA ve ROE) 

hem de piyasa esaslı (Tobin’s Q) finansal performans göstergeleri kullanılmıĢtır. Söz 

konusu bağımlı değiĢkenler Ģu Ģekildedir: 

Varlık Karlılığı (ROA): Dönem Net Kârının Toplam Varlıklara oranlanmasıyla 

hesaplanmıĢtır. 

Öz Sermaye Kârlılığı (ROE): Dönem Net Kârının Öz sermaye toplamına oranlanmasıyla 

hesaplanmıĢtır. 

Tobin's Q (Q) : Firmanın piyasa değerinin defter değerine oranlanması ile elde edilmiĢtir. 

3.2.2. Bağımsız DeğiĢkenler 

ÇalıĢmanın bağımsız değiĢkenleri firmaların kurumsal yönetim mekanizmalarından 

yönetim kurulu ait yönelik faktörlerdir. Bu bağımsız değiĢkenler Ģu Ģekildedir: 

KYKÜO: Kadın yönetim kurulu sayısının toplam yönetim kurulu sayısına bölünmesiyle elde 

edilmiştir. Örneğin Priya ve Nimalathasan (2013) yaptıkları çalıĢmada kadın yönetim 

kurulu oranı ile ROA ve ROE arasında pozitif bir iliĢki elde edilmiĢtir. Benzer Ģekilde 

Cook (2013) yaptığı çalıĢma sonucuna göre; kadın yönetim kurulu üye sayısı arttıkça ROA 

ve Tobin’s Q oranını da artmaktadır. 

YK: Yönetim kurulundaki toplam üye sayısını göstermektedir. Gill ve Obradovich (2012) 

Newyork borsasında imalat ve hizmet sektöründe faaliyette bulunan Ģirketler üzerine 

yaptıkları araĢtırmalarında kurumsal yönetimin firma değeri üzerindeki etkisini 

incelemiĢlerdir. AraĢtırma sonucunda hem imalat sanayide hem de hizmet sektörü için 

yönetim kurulu büyüklüğü ile firma değeri olarak kullanılan Tobin’s Q arasında negatif ve 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki elde edilmiĢtir. Buna karĢın Bozec (2005) Kanada 

firmaları için yönetim kurulu büyüklüğü ile ROA arasında anlamlı olmayan bir iliĢki 

belirlenmiĢtir. 

VARLIK: Firmaların toplam varlıklarının doğal logaritmasıdır. Kurumsal yönetim ile 

firma performansı arasındaki iliĢkiyi ölçen çalıĢmaların önemli bir kısmında (Örneğin; 

Cornett vd.  2007, Arosa vd. 2010, Elsayed 2011, Abbasi vd. 2012,  Vo ve Khan 2013)  

kontrol değiĢkeni ve firma büyüklük göstergesi olarak toplam varlıkların logaritması 

modele dahil edilmiĢtir.  

3.2.3. Hipotezler 

Bu araĢtırmanın amacı kadın yönetim kurulu ile finansal performansı arasındaki iliĢkiyi 

incelemektir. Bu amacı gerçekleĢtirmek amacıyla ve literatürle tutarlı bir Ģekilde aĢağıdaki 

hipotezler geliĢtirilmiĢtir. 
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H1: BİST 100 Endeksinde işlem gören firmaların kadın yönetim kurulu oranı ile ROA 

arasında pozitif bir ilişki vardır. 

H2: BİST 100 Endeksinde işlem gören firmaların kadın yönetim kurulu oranı ile ROE 

arasında pozitif bir ilişki vardır. 

H3: BİST 100 Endeksinde işlem gören firmaların kadın yönetim kurulu oranı ile Q arasında 

pozitif bir ilişki vardır. 

YK: Yönetim kurulundaki toplam üye sayısını göstermektedir. Gill ve Obradovich (2012) 

Newyork borsasında imalat ve hizmet sektöründe faaliyette bulunan Ģirketler üzerine 

yaptıkları araĢtırmalarında kurumsal yönetimin firma değeri üzerindeki etkisini 

incelemiĢlerdir. AraĢtırma sonucunda hem imalat sanayide hem de hizmet sektörü için 

yönetim kurulu büyüklüğü ile firma değeri olarak kullanılan Tobin’s Q arasında negatif ve 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki elde edilmiĢtir. Buna karĢın Bozec (2005) Kanada 

firmaları için yönetim kurulu büyüklüğü ile ROA arasında anlamlı olmayan bir iliĢki 

belirlenmiĢtir. 

VARLIK: Firmaların toplam varlıklarının doğal logaritmasıdır. Kurumsal yönetim ile 

firma performansı arasındaki iliĢkiyi ölçen çalıĢmaların önemli bir kısmında (Örneğin; 

Cornett vd.  2007, Arosa vd. 2010, Elsayed 2011, Abbasi vd. 2012,  Vo ve Khan 2013)  

kontrol değiĢkeni ve firma büyüklük göstergesi olarak toplam varlıkların logaritması 

modele dahil edilmiĢtir.  

3.3. AraĢtırmanın Modeli 

Yukarıda tanıtılan bağımlı ve bağımsız değiĢkenler kullanılarak ve literatürde yer alan 

çalıĢmalar Du Rietz ve Henrekson (2000); Carter vd.  (2003); Farrell ve Hersch (2005); 

Rose (2007); Campbell ve Minguez-Vera (2008); Adams ve Ferreira (2009); Fauzi ve 

Locke (2012); Priya ve Nimalathasan (2013) esas alınarak aĢağıdaki çoklu regresyon 

modelleri geliĢtirilmiĢtir. 

Model I: (ROA)it= βit+ β2 KYKÜO it + β3 YKit + β4 VARLIKit+eit 

Model II: (ROE)it= βit+ β2 KYKÜO it + β3 YKit + β4 VARLIKit+eit 

Model III: (Q)it= βit+ β2 KYKÜO it + β3 YKit + β4 VARLIKit+eit 

Tablo 1’de araĢtırmada kullanılan bağımlı ve bağımsız değiĢkenlere ait tanımlayıcı istatistik 

sonuçları gösterilmiĢtir. Tablo 1’den görüldüğü gibi BĠST 100 endeksinden faaliyet 

gösteren firmaların ortalama ROA’sı %4; ROE’si %17 ve Tobin’s Q (Q) oranı ise 1,44 

olarak hesaplanmıĢtır. Temel bağımsız değiĢken olan yönetim kurulu içerisinde kadın 

yönetim kurulu oranı %10,5 olarak tespit edilmiĢtir. Cook (2013) 2012-2013 yılları 

arasında Kanada’daki firmalar için kadın yönetim kurulu oranını %4,6 olarak bulmuĢtur. 

Bununla birlikte Horváth ve Spirollari (2012) S&P 500 borsa endeksinde bulunan 136 

Amerikan Ģirketi için kadın yönetim kurulu oranını %15,2; Fauzi ve Locke (2012) 2005-

2007 yılları arasında Yeni Zelanda Menkul Kıymetler Borsası’nda faaliyet gösteren 79 

firma için kadın yönetim kurulu oranını %16,4 olarak belirlemiĢlerdir. BĠST 100 

endekisinde yer alan firmalar, ABD ve Yeni Zelanda firmalara göre kadın yönetim kurulu 

oranı daha azdır. 
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Tablo 1: Tanımlayıcı Ġstatistikler 

DEĞĠġKEN ROA ROE Q YK KYKÜO VARLIK 

ORTALAMA ,0428 ,1765 1,442 8,361 ,1056 21,52 

ST. HATA ,1255 ,7144 2,214 2,125 ,1276 1,768 

MĠNĠMUM -1,188 -1,41 0,25 5,00 ,00 17,39 

MAKSĠMUM ,507 6,94 24,52 15,00 ,57 25,89 

GÖZLEM 

SAYISI 400 400 400 400 400 400 

 

4. BULGULAR 

4.1. T-testi Sonuçları 

Ampirik analizlerde çoklu regresyon analizi ile t testinden yararlanılmıĢtır. T testi iki 

örneklem grubu arasında ortalamalar açısından fark olup olmadığını araĢtırmak için 

kullanılır. BaĢka bir ifade ile t testi bir gruptaki ortalamadan önemli derecede farklı olup 

olmadığı belirler (Kalaycı, 2009: 74). Bu araĢtırmada t testinde olduğu gibi firmalar; kadın 

yönetim kurulu üyesi olanlar ve kadın yönetim kurulu üyesi olmayanlar olarak iki gruba 

ayrılmıĢ ve söz konusu iki grup arasında muhasebe ve piyasa esaslı finansal performansları 

bakımından bir farklılığın olup olmadığı araĢtırılmıĢtır. Bu yüzden SPSS 20 programı 

aracılığıyla t testi kullanılmıĢtır. 

Tablo 2’de değiĢkenlere iliĢkin t testi sonuçları yer almaktadır. T-testinde kadın yönetim 

kurulu üyesi varsa 1, yoksa 0 olarak tanımlanmıĢtır. BaĢka bir ifade ile firmalar; kadın 

yönetim kurulu üyesi olanlar ve kadın yönetim kurulu üyesi olmayanlar olarak iki gruba 

ayrılmıĢ ve söz konusu iki grup arasında muhasebe ve piyasa esaslı finansal performansları 

bakımından bir farklılığın olup olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Tablo 2: Kadın Yönetim Kurulu Üyesi Olan ve Olmayan Firmaların KarĢılaĢtırılması 

DEĞĠġKEN 

KADIN YKÜ 

OLANLAR 

KADIN YKÜ 

OLMAYANLAR 
ORT. 

FARK-

LILIĞI 

T 

TESTĠ GÖZLEM 

SAYISI 
ORT. 

ST. 

HATA 

GÖZLEM 

SAYISI 
ORT. 

ST. 

HATA 

ROA 208 ,0499 ,081 192 ,035 ,160 0,014 1,610* 

ROE 208 ,165 ,668 192 ,188 ,762 -0,023 -0,444 

Tobin’s Q 208 1,29 2,82 192 1,21 2,63 0,08 0,620 

YK 208 8,69 2,251 192 7,99 1,917 0,703  4,54*** 

***, ** ve * sırasıyla % 1, % 5 ve % 10 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. 

T-testi sonuçları incelendiğinde kadın yönetim kurulu üyesi olan firmalarda ROA, ROE ve 

Q değerleri sırasıyla %4,9;  %16,5 ve 1,29 iken; kadın yönetim kurulu üyesi (KYKÜ) 

olmayan firmalarda ise bu oranlar % 3,5; %18,8 ve 1,21 olarak elde edilmiĢtir. Ancak kadın 

yönetim kurulu üyesi ile ROA arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki tespit edilmiĢ; 

buna karĢın KYKÜ ile ROE ve Q arasında istatistiksel olarak anlamlı olmayan bir iliĢki 
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tespit edilmiĢtir. Diğer bir ifade ile kadın yönetim kurulu üyesi olan firmaların varlık baĢına 

düĢen karlılıkları daha fazladır. Ayrıca T testi tablosunda firmaların yönetim kurulu üye 

sayısı incelendiği zaman, kadın yönetim kurulu üyesi olan firmaların yönetim kurulundaki 

üye sayısı 8,69 iken, KYKÜ olmayan firmalarda ise 7,99’dur. Bu fark istatistiksel olarak %1 

düzeyinde anlamlıdır. Sonuç olarak literatürle tutarlı bir Ģekilde (Örn. Cook, 2013, 

Lückerath-Rovers, 2013)  KYKÜ olan firmaların Varlık Karlılığı (ROA) daha fazladır. Bu 

durum cinsiyet çeĢitliliği ile daha farklı perspektiflere sahip yönetim kurulların firmaya 

olumlu katkı yapmasıyla açıklanabilir. 

4.2. Regresyon Analizi Sonuçları 

Bu çalıĢmada kullanılan bir diğer yöntem regresyon analizidir. Regresyon analizi bağımlı 

değiĢken ile bağımsız değiĢken(ler) arasındaki iliĢkiyi matematiksel modellerle açıklayarak 

bağıntı(lar) bulmak amacıyla yapılır (Alpar, 2011: 405). BaĢka bir ifade ile ele alınan 

tahmini (bağımsız) değiĢkenin bağımlı değiĢken üzerindeki etkisini ve yönünü belirlemeye 

yönelik bir analizdir (Ġslamoğlu, 2011: 260). Bu araĢtırmada kadın yönetim kurulu üyesinin 

(bağımsız değiĢken) firma performansı (bağımlı değiĢken) üzerindeki etkisini ölçen çoklu 

regresyon analizi Tablo 3’te gösterilmiĢtir. Muhasebe esaslı performans göstergeleri (ROA 

ve ROE) Model I ve Model II’de, piyasa esaslı performans göstergesi ise (Q) Model III’te 

yer almaktadır. Regresyon analiz sonuçlarından Model 1 incelendiğinde bağımsız değiĢken 

olarak kullanılan kadın yönetim kurulu üyesi oranı (KYKÜO) ve toplam varlıklar (VARLIK) 

bağımlı değiĢken olan Varlık Karlılığını (ROA) etkilemektedir. KYKÜO ve VARLIK ile 

ROA arasında pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki; buna karĢın yönetim kurulu 

üye sayısı (YK) ile ROA arasında istatistiksel olarak anlamlı olmayan bir iliĢki 

belirlenmiĢtir. BaĢka bir ifade ile varlık büyüklüğünün ve kadın yönetim kurulu üye 

oranının artması ROA’yı artırmaktadır. Sonuç olarak H1 hipotezi kabul edilmektedir. 

Model II incelendiğinde Model I ile benzer Ģekilde VARLIK ile ROE arasında pozitif bir 

iliĢki; buna karĢın YK ile ROE arasında anlamlı olmayan bir iliĢki bulunmuĢtur. Ancak 

Model I’den farklı olarak KYKÜO ile ROE arasında anlamlı bir iliĢki yoktur. BaĢka bir 

ifade ile kadın yönetim kurulu üyesi oranı öz sermaye karlılığı üzerinde etkili değildir. Bu 

yüzden H2 hipotezi reddedilmektedir. 

Model III’te incelendiğinde kadın yönetim kurulu üyesi ve yönetim kurulu büyüklüğü 

piyasa esaslı performans göstergesi olan Tobin’s Q üzerinde etkili olmadığı; buna karĢın 

toplam varlıkların ise etkili olduğu gözlenmiĢtir. Ancak KYKÜO ile Tobin’s Q arasındaki 

iliĢki anlamlı olmasa iliĢkinin pozitif olması (β= ,075) önemli bir sonuç olarak 

değerlendirilebilir.  Kontrol değiĢkeni olan toplam varlıklar ile Model I ve Model II’den 

farklı olarak Tobin’s Q arasında negatif ve istatistiksel olarak oldukça anlamlı sonuçlar elde 

edilmiĢtir. Modellerde elde edilen bulguların geçerliliğini ve güvenirliliğini test edildiğinde 

çoklu doğrusal bağlantı sorununun ve oto-korelasyonın olmadığı görülmüĢtür. Modellerin 

tolerans, VIF ve Durbin Watson değerleri oldukça iyidir. 
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Tablo 2: Regresyon Modelinin Sonuçları 

 

 
MODEL I 

ROA 

MODEL II 

ROE 

 

MODEL III 

Q 

EĢ Doğrusallık 

Ġstatistikleri 

Tolerans VIF 

Sabit -- (-0,051)** -- (-2-1,263)*** -- (-0,752)** -- -- 

KYKÜO ,060 (1,675)* -,250 (-1,260) ,075 (1,140) ,999 1,001 

YK ,005 (0,904) ,009 (0,695) ,075 (0,744) ,893 1,119 

VARLIK ,305 (4,652)** ,203 (7,340)*** -,386 (-4,895)*** ,892 1,121 

F-Ġstatistik 5,643 8,950 6,475 

 

Düz.R2 ,082 ,097 ,072 

Gözlem 

Sayısı 
        400 400 400 

Durbin-

Watson D 
1,990 2,011 1,996 

***, ** ve * sırasıyla % 1, % 5 ve % 10 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. 

 

5. SONUÇ 

Bu çalıĢmada 2009-2012 yıllarında BĠST 100 endeksinde faaliyet gösteren firmaların kadın 

yönetim kurulu üyesine sahip olmaları ile finansal performansları arasındaki iliĢki 

incelenmiĢtir. Ayrıca firmalar; kadın yönetim kurulu üyesi olanlar ve kadın yönetim kurulu 

üyesi olmayanlar olarak iki gruba ayrılmıĢ ve söz konusu iki grup arasında muhasebe ve 

piyasa esaslı finansal performansları bakımından bir farklılığın olup olmadığı 

araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda kadın yönetim kurulu üyesi bulunduran firmaların 

özellikle varlık karlılığı açısından firmanın finansal performansı üzerinde pozitif bir etkiye 

sahip olduğu ortaya çıkmıĢtır. Fakat öz sermaye karlılığı ve Tobin’s Q değerleri üzerinde 

cinsiyet çeĢitliliğinin bir etkisi görülememiĢtir. 

Son yıllarda özellikle Enron, Worldcom, Parmalat gibi Ģirket skandalları sonrasında 

Amerika’da 2002 yılında uygulanan Sarbanes-Oxley yasası ve 1999 yılında yayınlanan 

OECD Kurumsal Yönetim Prensipleri Ģirketlerin iĢleyiĢindeki açıklık, Ģeffaflık, hesap 

verilebilirlik ve sorumluluk gibi evrensel prensiplere vurgu yapmıĢlardır. Prensiplerin 

uygulanabilmesindeki en önemli basamağın yönetim kurullarının bağımsız ve etkin bir 

Ģekilde faaliyet göstermesine bağlamıĢlardır. Türkiye’de genellikle aile Ģirketleri Ģeklinde 

olan anonim Ģirketlerde yönetim kurullarının daha etkin ve bağımsız iĢleyiĢi açısından 

kadın yönetim kurulu üyelerinin sayısının artmasının önemli katkıları olacağı aĢikardır. 

Hem sahip olacakları bakıĢ açısı, hem de yönetim kurulunun denetim rolü üzerindeki 

olumlu etkilerinin firma performansına da pozitif yansıyacağı görülebilir 

Bu bağlamda kadın yönetim kurulu üyelerinin artan önemiyle birlikte Türkiye’de kurumsal 

yönetim uygulamaları açısından 11 ġubat 2012’de resmi gazetede yayınlanan Seri:IV, 

No:57 sayılı “Kurumsal Yönetim Ġlkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasına ĠliĢkin 

Tebliğde DeğiĢiklik Yapılmasına Dair Tebliğ”de kadın yönetim kurulu üyesi 

bulundurulması Ģartı anonim Ģirketler açısından isteğe bağlı hale getirilmiĢtir. Fakat bu 

uygulamanın yaygınlaĢması için kadın yönetim kurulu üyesi bulundurmanın Ģirketlerin 

gönüllü uygulamasından çıkarılıp bu kültür yerleĢene kadar zorunlu olmasının yönetim 

kurulu cinsiyet çeĢitliliği açısından önemli sonuçları olabileceği görülebilir. 

Sonuç itibariyle yönetim kurullarında kadın üyelerin yer alması anlamına gelen yönetim 

kurulu cinsiyet çeĢitliliği ile finansal performans arasındaki iliĢkiyi inceleyen bu 

araĢtırmanın bir takım kısıtları bulunmaktadır. Öncelikle çalıĢmanın bulguları; BIST 100 
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endeksinde bulunan firmalar açısından yorumlanmalıdır. Ayrıca 2009-2012 yıllarına ait 

verilerden yararlanılması ve üç bağımlı ve bağımsız değiĢkenin kullanılması çalıĢmanın bir 

diğer kısıtıdır. Ġlerleyen çalıĢmalarda kadın yönetim kurulu üyelerinin nitelikleri ele 

alınarak yapılacak bir inceleme yönetim kurullarındaki cinsiyet çeĢitliliğinin performans 

üzerindeki etkisini daha net bir Ģekilde ortaya koyabilecektir.  
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