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ÖZ 

Bu çalışmada, yönetim kurullarında kadın üye varlığının şirketin muhasebe ve piyasa bazlı 

performansına olan etkisi araştırılmıştır. Bu amaca yönelik olarak Borsa İstanbul’da BIST 100 

endeksinde yer alan şirketlerden finansal kurumlar, gayrimenkul yatırım ortaklıkları ve holdingler 

dışındaki 66 şirketin 2007 ilâ 2020 yılları arasındaki verileri kullanılmıştır. Muhasebe bazlı 

performans ölçütü olarak aktif kârlılığı ve piyasa bazlı performans ölçütü olarak da Tobin Q oranı 

kullanılmış olup, analizler panel veri regresyon yöntemiyle gerçekleştirilmiştir. Yapılan analizler 

sonucunda, şirketlerin yönetim kurulunda kadın üye bulunmasının muhasebe bazlı şirket 

performansına olumlu etkisi olmasına karşın, aynı etkinin piyasa bazlı performansta görülmediği, 

diğer bir ifadeyle yönetim kurullarında kadın üye varlığının piyasa tarafından fiyatlanmadığı 

sonucuna varılmıştır. 

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yönetim, cinsiyet çeşitliği, kadın yönetim kurulu, Tobin Q oranı, 

aktif kârlılığı 

The Effect of the Presence of Female Members in the Board of 

Directors on Company Performance 

A BST R AC T  

In this study, the effect of the presence of female members in the board of directors on the accounting 

and market based performance of the company was investigated. For this purpose, data from 66 

companies from the listed companies under BIST 100 index of Borsa Istanbul between 2007 and 

2020 were used excluding financial institutions, real estate investment trusts and holdings. Return 

on assets was used as an accounting-based performance measure and Tobin Q ratio was used as a 

market-based performance measure, and the analyses were carried out using panel data regression 

method. As a result of the analysis, it was concluded that although the presence of female members 

in the board of directors of companies has a positive effect on the accounting-based company 

performance, the same effect is not seen in the market-based performance. In other words, 

accounting-based company performance resulted by the presence of female members in the boards 

of directors is not priced by the market. 

Keywords: Corporate governance, gender diversity, female board of directors, Tobin Q ratio, return 
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1 Giriş 

Aldığı kararlar ile şirket faaliyetlerine yön veren yönetim kurullarının yapısı, fonksiyonları ve işleyişi 

kurumsal yönetim uygulamalarının odak noktasını oluşturmaktadır. Menfaat sahiplerinin çıkarlarının 

korunması bağlamında, verdiği kararların isabetli olmasını ve görevlerinin tam olarak yerine 

getirilmesini sağlayacak bir yönetim kurulu yapısı oluşturulmasının şirketlerin performansı açısından 

önemi büyüktür. Bu nedenle kurumsal yönetim ilkeleri içinde yönetim kurullarının yapısına ve işleyişine 

ilişkin ilkeler ağırlıklı bir yer tutmaktadır. Sermaye Piyasası Kurulu’nun düzenlemelerinde yer alan 

kurumsal yönetim ilkelerinin %46’sı yönetim kuruluna ilişkindir (Öcal, 2021).   

Bazı ülkeler yönetim kurullarında belirli oranda kadın üyelere yer verilmesini zorunlu kılan yasal 

düzenlemeler yapmışlardır. Örneğin Norveç 2003 yılında yaptığı düzenleme ile 2008 yılına kadar kadın 

yönetim kurulu üyesi oranının %40 olmasını istemiştir. Benzer düzenlemeler Amerika Birleşik 

Devletleri, Avustralya ve Çin tarafından da yapılmıştır. Bazı ülkeler ise zorunlu kılmamakla birlikte “uy 

ya da açıkla” prensibine tabi ilkeler yoluyla yönetim kurullarındaki kadın üye oranını artırmaya 

çalışmaktadırlar. Türkiye de bu ülkeler arasında yer almaktadır. 

Türkiye’de ilk olarak, Sermaye Piyasası Kurulu tarafından 11.02.2012 tarih ve 28201 sayılı Resmi 

Gazete’de yayımlanan değişiklik ile 30.12.2011 tarihli ve 28158 sayılı Resmî Gazete’de yayımlanan 

Seri:IV, No:56 sayılı Kurumsal Yönetim İlkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasına İlişkin Tebliğ 

ekinde listesi yer alan kurumsal yönetim ilkelerine “4.3.10. Yönetim kurulunda en az bir kadın üye 

bulunur.” ilkesi eklenmiştir. Söz konusu ilke uyulması zorunlu olan ilkelerden değildir. Daha sonra 

Seri:IV, No:56 sayılı tebliği yürürlükten kaldıran ve 03.01.2014 tarih, 28871 sayılı Resmi Gazete’de 

yayımlanan II-17.1. sayılı Kurumsal Yönetim Tebliği ile, söz konusu ilke “4.3.9. Şirket, yönetim 

kurulunda kadın üye oranı için % 25’ten az olmamak kaydıyla bir hedef oran ve hedef zaman belirler 

ve bu hedeflere ulaşmak için politika oluşturur. Yönetim kurulu bu hedeflere ulaşma hususunda 

sağlanan ilerlemeyi yıllık olarak değerlendirir.” şeklinde yeniden düzenlenmiş olup, yine “uy ya da 

açıkla” prensibine tabi ilkeler arasında yer almaktadır.  

Kurumsal yönetim uygulamaları ve tabi toplumsal eşitlik bağlamında şirket yönetim kurullarında kadın 

üyelerin yeterince yer almadığı konusu yaklaşık yirmi yıldır tartışılan/eleştirilen konular arasında 

olmasına ve yapılan düzenlemelere rağmen hâlâ önemli bir yol kat edilememiş olduğunu söylemek çok 

da yanlış olmaz. 

Kamuyu Aydınlatma Platformu’ndan 09.07.2021 tarihinde ulaşılan verilere göre, payları Borsa İstanbul 

A.Ş.’de işlem gören 365 şirketin yönetim kurullarında görev yapan 2.547 üye içerisindeki kadın sayısı 

429’dur. Kadın nüfusunun toplam nüfusa oranı dikkate alındığında %16,8’e tekabül eden bu oranın 

yetersizliği ortadadır. 

Söz konusu 365 şirketin yönetim kurulunda görev yapan 429 kadın üyenin dağılımına bakıldığında 118 

şirketin yönetim kurulunda hiç kadın üye bulunmadığı, 122 şirketin yönetim kurullarında 1’er kadın üye 

bulunduğu, yönetim kurullarında 2, 3, 4 ve 5 üye bulunan şirket sayılarının ise sırasıyla 83, 29, 11 ve 2 

olduğu görülmektedir. 
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Şekil 1’de2 2012-2021 döneminde yönetim kurullarında kadın üye bulunan şirketlerin toplam şirket 

sayısına oranı ile yönetim kurulunun tamamı erkeklerden oluşan şirket sayısının toplam içindeki payı 

verilmiştir.  Şekil 1’den de görüldüğü üzere yönetim kurullarında kadın üye bulunan şirketlerin sayısı 

yıllar itibarıyla artmaktadır. 

 

Şekil 1: Yıllar İtibarıyla Yönetim Kurullarında Kadın Üyesi olan ve Olmayan BİST Şirketleri (2012-2021) 

Öte yandan, Sermaye Piyasası Kurulu ile Avrupa İmar ve Kalkınma Bankası (EBRD)’nın  işbirliği ile 

hazırlanan ve Eylül 2020’de kamuya açıklanan ilk Kurumsal Yönetim İzleme Raporu’na göre, 

şirketlerin gelecekte uymayı planladıkları ilkelerin en başında, yönetim kurullarında en az %25 kadın 

üye hedefinin yer alması ümit vericidir. 

Yine Deloitte tarafından Türkiye’den 43 şirketin 18.12.2018 tarihli verisi kullanılarak yapılan analizlere 

göre, yönetim kurullarındaki kadın üye oranı 2014, 2016 ve 2018 yıllarında sırasıyla %10, %11,5 ve 

%13,2’dir (Deloitte, 2021). Yukarıda da belirtildiği üzere bu oran Temmuz 2021 itibarıyla 365 şiket için 

16,8 olarak hesaplanmıştır. Buna göre 6,5 yılda %6,8 artış olduğu ve bu hızla devam edeceği 

varsayıldığında yönetim kurullarında kadın erkek eşitliği için 32 yıl gerekmektedir. Aynı çalışmaya 

göre, erkeklerle karşılaştırıldığında, kadın yönetim kurulu üyelerinin yaş ortalaması 2,4 yıl, görevde 

kalma süreleri ise 1,8 yıl daha düşüktür. 

Bu durum sadece Türkiye’de böyle değildir. Birçok ülkede belirlenen kotalara, tavsiye niteliğindeki 

kararlara rağmen tablo benzerdir. Yine Deloitte’un 49 ülkenin 8.648 şirketine ait veriler üzerinden 

yaptığı hesaplamalara göre, 2016 yılında %15 olan ortalama kadın yönetim kurulu üyesi oranı 2018’de 

sadece %16,9’a yükselmiştir. Ülkeler bazında bakıldığında, %41’lik kadın yönetim kurulu üyesi oranı 

ile Norveç’in ilk sırada yer aldığı; onu sırasıyla %37,2 ve %33,3 ile Fransa ve İsviçre’nin izlediği; 

 

2 2012-2020 dönemi verileri Sabancı Üniversitesi, Kurumsal Yönetim Forumu’nun Türkiye’de Yönetim 

Kurulunda Kadınlar 2020 raporundan alınmış olup, 2021 yılı verileri yazar tarafından eklenmiştir. 
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Türkiye’nin 31’nci sırada yer aldığı ve 49 ülke arasında son üç sırada sırasıyla %2,4, %0,7 ve %0,6 ile 

Güney Kore, Suudi Arabistan ve Katar’ın bulunduğu görülmektedir. 

Sonuç olarak, şirket yönetim kurullarında kadın ve erkek üyelerin eşit oranda yer alması için kat edilmesi 

gereken uzun bir mesafe bulunduğu görülmektedir. Düzenleyici otoritelerin ve şirketlerin bu konuya 

olan ilgisini canlı tutmak ve artırmak için, kadın üye varlığının şirket performansına olan etkisine ilişkin 

akademik çalışmaların önemli olduğu değerlendirilmektedir.  

Bu bağlamda literatüre katkı sağlamak amacıyla yapılan çalışmanın izleyen bölümünde Türkiye’de ve 

yurt dışında yapılan yönetim kurulunda kadın üye varlığının şirket performansına etkisine ilişkin 

çalışmaların özetine yer verilmekte, üçüncü bölümde veri seti ve analiz yöntemine ilişkin bilgi 

verilmekte, dördüncü bölümde ise ampirik sonuçlar paylaşılmaktadır. Çalışmamızın son bölümü olan 

beşinci bölümde ise sonuç ve öneriler yer almaktadır. 

2 Kavramsal Çerçeve 

Şirketlerin faaliyetlerine yön verecek kararlar alan, aldığı kararların uygulanmasını, iş süreçlerini ve 

çalışanları gözetleyen/denetleyen, dolayısıyla firma değerinin oluşmasında etkin rolü bulunan organ 

olan yönetim kurullarının yapısı akademik alanda çalışmalara konu olmaktadır. Özellikle kurumsal 

yönetim uygulamalarının yoğun olarak gündemde olduğu son yirmi yılda, kurumsal yönetim ilkelerinin 

odak noktasını oluşturan yönetim kurullarının çeşitliliği konusunda çok sayıda akademik çalışma 

yapılmıştır. 

Yönetim kurullarının çeşitliği kavramı, yönetim kurulunun büyüklüğü yanında, üyelerin etnik köken, 

eğitim, dil, cinsiyet, yaş, tecrübe, meslek, uyruk, geldiği coğrafi bölge gibi birçok açıdan birbirinden 

olabildiğince farklı olmasını ifade etmektedir. Yönetim kurulu üyelerinin çeşitliliği arttıkça, alacağı 

kararların daha sağlıklı olacağı değerlendirilmektedir. Zira pay sahiplerinden oluşan genel kurulca, 

şirketi pay sahipleri adına yönetmek üzere seçilen yönetim kurulu üyelerinin, çeşitlilik arttıkça kendi 

çıkarlarını ön plânda tutmalarının zorlaşacağı, alacakları kararlarda pay sahipleri ve diğer paydaşların 

menfaatlerini dikkate alma olasılığının artacağı düşünülmektedir. 

Bu düşüncelerin temelinde esas olarak kurumsal yönetim teorilerinden olan vekâlet teorisi ve kaynak 

bağımlılığı teorisi yatmaktadır.  

Vekâlet teorisine göre, şirketlerin sahipleri ile yöneticileri farklı olduğunda, yöneticilerin kendi 

çıkarlarını ön plânda tutmaları söz konusu olabilir. Yakın zamanda yaşanan şirket skandalları da buna 

ilişkin örnekler içermektedir. Yönetim kurullarındaki çeşitlilik, üyeler üzerinde bir nevi kontrol 

mekanizması oluşturarak, yönetim kurulu üyelerinin kendi çıkarları doğrultusunda karar almalarını 

zorlaştırabilir. Bu noktada erkeklerin kadınlara göre hırslı olabildikleri dikkate alındığında, yönetim 

kurullarında kadın üyelerin bulunmasının pay sahiplerinin menfaatlerini dikkate alan kararlar alınma 

olasılığını artıracağı söylenebilir.  

Kaynak bağımlılığı teorisine göre ise, firmalar faaliyetlerini sürdürmek için bir takım kaynaklara 

ulaşmak durumundadır. Yönetim kurullarındaki çeşitlilik bu kaynaklara ulaşma konusunda ilave 

fırsatlar sunabilir. Örneğin kadınlar erkeklere göre farklı ilişkiler ağına sahip olduklarından firmaya 

katkı sağlayabilirler. 

Öte yandan yönetim kurulu çeşitliliği arttıkça, görüş ayrılıkları ve iletişim problemleri nedeniyle ortak 

bir noktada buluşmanın dolayısıyla karar almanın zorlaşacağı, bunun gecikmelere neden olacağı, 
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fırsatların kaçırılabileceği ve dolayısıyla şirket performansının olumsuz etkileneceği yönünde de 

görüşler bulunmaktadır. Bu noktada optimum yönetim kurulu yapısının belirlenmesi önem arz 

etmektedir. 

Yönetim kurulu çeşitliliğinin şirket performansına etkisi konusu çok sayıda akademisyen tarafından ele 

alınmıştır. Bu çalışmanın da konusunu oluşturan, yönetim kurulunun cinsiyet çeşitliliği, diğer bir 

ifadeyle yönetim kurulu üyelerinin kadın ve erkek oluşu, ölçülebilir ve toplumsal açıdan da önemli 

olması nedeniyle, bu alanda yapılan çalışmalarda ağırlıklı bir yere sahiptir.  

Kadınların genellikle erkeklerden daha fazla riskten kaçındıkları ve erkeklerden daha etik davrandıkları 

düşünülmektedir. Erkekler ile kadınlar arasındaki bu davranışsal farklılıkların, karar verme sürecine 

farklı bakış açıları getirerek karar vermeyi geliştirmesi/iyileştirmesi beklenmektedir (Kadıoğlu, 2021). 

Literatürde, kadınların daha hoşgörülü oldukları, işbirliği becerilerinin yüksek olduğu, denetim/gözetim 

konularına daha yatkın oldukları, toplantılara katılım konusuna daha fazla özen gösterdikleri, toplantı 

öncesi hazırlanmaya önem verdikleri, karmaşık konulara farklı çözümler üretebildikleri, yönetim 

kurulunda daha aktif rol alabildikleri yönünde görüşler de bulunmaktadır.  

Yönetim kurullarındaki cinsiyet çeşitliğinin şirket performansına etkisi konusunda yapılmış 

çalışmalarda farklı sonuçlara ulaşılmıştır. Yönetim kurullarında kadın üye bulunmasının şirketlerin 

performansını olumlu etkilediği sonucuna ulaşan çalışmalar olduğu gibi, tam tersi sonuca ulaşan veya 

herhangi bir etkisinin olmadığı kanaatine varan da önemli sayıda çalışma bulunmaktadır. Yine cinsiyet 

çeşitliliğinin şirket performansına etkisinin “U” şeklinde olduğu, yönetim kurulunda bulunan kadın üye 

sayısının belli bir sayı ve/veya orana kadar şirket performansını olumsuz etkilediği, ancak belli bir sayı 

ve oran geçildikten sonra bu etkinin pozitife döndüğü sonucuna ulaşan çalışmalar da bulunmaktadır. Bu 

durum 1977 yılında Kanter tarafından ortaya atılan “Kritik Eşik Teorisi” ile açıklanmaktadır (Kanter, 

1977). Bu yöndeki çalışmalardan olan  Joecks, Pull ve Vetter (2013), cinsiyet çeşitliğinin olumsuz 

etkisinin bulunduğu sonucuna ulaşan çalışmaların örneklemlerindeki şirketlerin yönetim kurullarındaki 

kadın sayısının bu eşiğin altında olabileceğini, pozitif etki tespit eden çalışmalardaki yönetim 

kurullarının ise cinsiyet çeşitliği açısından daha dengeli olabileceğini ifade etmektedirler. 

Bir ya da birden fazla ülke verileri dikkate alınarak yapılan çalışmalarda performans ölçütü olarak 

Özkaynak Kârlılığı, Aktif Kârlılığı ve Tobin Q oranları yoğun olarak kullanılmıştır. Bununla birlikte az 

sayıda da olsa Nakit Akışı, Hisse Başına Kâr, Faiz, Amortisman ve Vergi Öncesi Kâr, Satış Kârlılığı, 

Kâr Yönetimi Uygulamaları gibi farklı performans ölçütleri kullanan çalışma da bulunmaktadır. 

Bu çalışmanın hazırlanması sırasında incelenen, kadın yönetim kurulu üyesi bulunmasının, diğer bir 

ifadeyle cinsiyet çeşitliliğinin şirket performansına etkisini araştıran akademik çalışmalar, 

örneklemlerinde yer alan şirketler, inceleme dönemi ve ulaştıkları sonuçlar Türkiye’de ve yurt dışında 

yapılan çalışmalar olmak üzere iki ayrı grup halinde sırasıyla Tablo 1 ve Tablo 2’de özetlenmiştir. 
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 Tablo 1: Türkiye’de Yapılan Çalışmalar 

Çalışma 
Örnekleme 

Dahil Şirketler 

İnceleme 

Dönemi 

Bağımlı Değişken 

ROE ROA 
TOBİN 

Q 

DİĞER 
(*) 

Ararat, Aksu ve Tansel Cetin (2010)  BIST 100 2006 +  +  

Menteş (2011) BIST 2004-2009  - -  

Ozatac (2011) Türk Bankalar 2005-2008  x   

Ocak (2013) BIST  2008-2012  +   

Kılıç (2014) BIST 100 2008-2012  x   

Aygün, Sayın ve Akçay (2014)  BIST 2009-2012    - 

Karayel ve Doğan (2014) BIST 100  2009-2012 x + x  

Otluoglu, Sari ve Otluoglu (2016)  BIST 100  2010-2015 + + - + 

Karayel ve Doğan (2016) BIST 100  2012-2014 + +   

Sakarya, Aksu ve Turhan (2016)  
BIST XKURY 2014  -  + 

Atılgan (2017) BIST  2011-2016    - 

Kurtaran ve Damla (2017) Türk Bankalar 2011-2013 x x   

Taşkın ve Mandacı (2017)  BIST 100 2008-2015 x - +  

Tekin ve Demirel (2017)  

BIST 100 -

Sanayi  
2009-2014 + + +  

Temiz, Dalkılıç ve Hacihasanoğlu (2017) BIST- İm. San. 2011-2016    - 

Ataünal ve Aybars (2018)  

BIST-Finansal 

Olmayan 
2008-2015 - - -  

Topaloğlu ve İlhan (2018)  BIST Banka 2007-2014 -    

Yağlı (2019) Türk Bankalar 2009-2016 + +   

Yağlı ve Ünlü (2019) BIST 100 2010-2015   x  

Yurt (2020) 

BIST-Finansal 

Olmayan 
2012-2017 x x   

Savaşkan (2020)  

BIST100 –İm. 

San. 
2010-2017 x x   

Çalış, Şahin, Gürel ve Ayrancı (2020)  

BIST Holding ve 

Yatırım Şirketleri 
2014-2019 - -  + 

Gürol (2020)  
Nasdaq 100- 

Teknoloji 
2000-2019 + +   

Notlar: (*) Nakit Akışı, HBK, EBITDA, ROS ve Kar Yönetimi Uygulamaları, (+): Pozitif Yönlü Etki, (-):Negatif 

Yönlü Etki, (x): Etkisiz 

Tablo 2: Yurt Dışında Yapılan Çalışmalar 

Çalışma 
Örnekleme Dahil 

Şirketler 

İnceleme 

Dönemi 

Bağımlı Değişken 

ROE ROA 

TOBİN 

Q 

DİĞER 
(*) 

Shrader, Blackburn ve Iles (1997)  ABD 1992 - -   

Erhardt, Werbel ve Shrader (2003)  ABD 1993-1998  +  + 

Carter, Simkins ve Simpson (2003)  

Fortune 1000 

Endeksi 
1997-1999   +  

Farrell ve Hersch (2005)  Fortune 500 1990-1999  x   

Smith, Smith ve Verner (2006) Danimarka 1993-2001    + 

Randøy, Thomsen ve Oxelheim 

(2006) 

Danimarka, 

Norveç, İsveç 
2005  x  x 

Campbell ve Mínguez-Vera (2008) İspanya 1995-2000   +  

Bøhren ve Strøm (2007)  Norveç Borsası 1989-2002   -  

Adams ve Ferreira (2009)  ABD 1996-2003  - -  

Y. Wang ve Clift (2009) Avustralya 2003 x x   
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Simpson, Carter ve D'Souza (2010)  S&P 500 Endeksi 1998-2002  x x  

Bøhren ve Strøm (2010)  Oslo Borsası 1989-2002  - - - 

Haslam, Ryan, Kulich, Trojanowski 

ve Atkins (2009) 

Londra Borsası 2001-2005 x x -  

Darmadi (2011) 

Endonezya 

Borsası 
2007  - -  

Reguera Alvarado, Laffarga Briones 

ve Fuentes Ruiz (2011) 

Madrid Borsası 2005-2007 x x x x 

Darmadi (2013) 

Endonezya 

Borsası 
2007  - -  

Mahadeo, Soobaroyen ve Hanuman 

(2012) 

Morityus Borsası 2007  +   

Shukeri, Shin ve Shaari (2012)  Malezya 2011 x    

Mirza, Andleeb ve Ramzan (2012)  Pakistan 2004-2009 x x   

Joecks vd. (2013) Almanya 2000-2005  -/+   

Ahern ve Dittmar (2012)  Norveç 2001-2009   -  

Bjarnadóttir (2013) 

Danimarka ve 

Norveç 
2002-2011 +   + 

Liu, Wei ve Xie (2014)  Çin  1999-2011  +  + 

Lückerath-Rovers (2013) Hollanda Borsası 2005-2007 +    

Schwizer, Soana ve Cucinelli (2012)  İtalya 2006-2008    x 

Al-Mamun, Yasser, Entebang, 

Nathan ve Rahman (2013)  

Pakistan Borsası- 

KSE30 
2008-2010    x 

Julizaerma ve Sori (2012)  Malezya 2008-2009  +   

Priya ve Nimalathasan (2013)  

Sri Lanka-Otel ve 

Restoran sektörü 
2008-2012 + +   

Cook (2013) 

Kanada Venture 

Borsası 
2012-2013  -   

Vo ve Phan (2013) Vietnam 2006-2011  +   

Martín-Ugedo ve Minguez-Vera 

(2014) 

İspanya 2003-2008  +   

Lenard, Yu, York ve Wu (2014)  

Risk Metrics Veri 

Tabanı 
2007-2011  +   

Schwab, Werbel, Hofmann ve 

Henriques (2016) 

Portekiz Borsası 1985-2000  - - - 

Terjesen, Couto ve Francisco (2016)  

47 Ülkenin 3876 

Halka Açık 

Firması 

2010  + +  

Ciavarella (2017) 

Fransa, Almanya, 

İtalya, İspanya ve 

İngiltere'deki 

Büyük Firmalar 

2006-2016 x x x x 

Conyon ve He (2017) ABD 2007-2014  + +  

Ahmad, Kamaruzaman, Hamdan ve 

Annuar (2019) 

Malezya 2011-2013  -   

Chebri ve Bahoussa (2020)  

Fas Borsası- 

Banka 
2014-2018 - -   

Gallucci, Santulli ve Tipaldi (2020)  

Almanya, İtalya, 

İspanya ve 

İsviçre- Bankalar 

2008-2017    - 

Jaber (2020) Tunus Borsası 2015-2019   -  

Sumona, Jabin ve Howlader (2020)  

Bangladeş Dakka 

Borsası 
2017  +   

Notlar: (*) Nakit Akışı, HBK, EBITDA, ROS ve Kar Yönetimi Uygulamaları, (+): Pozitif Yönlü Etki, (-):Negatif 

Yönlü Etki, (x): Etkisiz 

Özetle, kurumsal yönetim uygulamaları bağlamında ele alınan önemli hususlardan olan şirket yönetim 

kurullarında kadın üye varlığının performansa etkisinin yönü konusunda yapılan ampirik çalışmalarda 
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henüz net bir sonuca ulaşılmamış olup, konunun farklı verilerle çalışılmaya devam edilmesinin katkı 

sağlayacağı düşünülmektedir.  

3 Data ve Metodoloji 

3.1. Data 

Kadın yönetim kurulu üyelerinin şirket performansına olan etkisini ölçmek üzere Borsa İstanbul BIST 

100 endeksinde yer alan şirketlerden finansal kurumlar, gayrimenkul yatırım ortaklıkları ve holdingler 

dışındaki şirketlerin 2007 ilâ 2020 yılları arasındaki verileri kullanılmıştır. Muhasebe bazlı performans 

ölçütü olarak Aktif Kârlılığı (ROA) ve piyasa bazlı performans ölçütü olarak da Tobin Q oranı 

kullanılmıştır. Şirketlerin Toplam Aktif/Toplam Özkaynak ve Toplam Borç/Toplam Aktif oraları ile 

yaşları kontrol değişkeni olarak analize dâhil edilmiştir. Şirketlere ilişkin finansal veriler (aktif, 

özkaynak, kâr ve piyasa değeri) Thomson Reuters Eikon programından, kadın ve toplam yönetim kurulu 

üyeleri sayısı ise Kamuyu Aydınlatma Platformu’ndan manuel olarak toplanmış ve analiz edilebilir hale 

getirilmiştir. Elde edilen verilerin konsolide edilerek analiz edilebilir hale getirilmesi sonrasında BIST 

100 endeksinde bulunan 66 şirketin dengeli olmayan verileriyle örneğimiz oluşturulmuştur. Veri setinde 

yıl bazında en düşük 52 şirket en yüksek 65 şirket bulunmaktadır. 

Tablo 3’te, yıllar itibarıyla verilerin ortalama değerleri verilmiştir. 

Tablo 3: Verilere ilişkin özet bilgiler 

Yıl Firma sayısı ROA TobinQ YAS KYKU 

2007 52 0,12 1,60 39,69 0,08 

2008 52 0,06 1,11 40,16 0,09 

2009 52 0,06 1,44 41,16 0,08 

2010 55 0,08 1,80 40,78 0,10 

2011 55 0,08 1,48 41,78 0,11 

2012 57 0,08 1,66 42,07 0,10 

2013 59 0,07 1,46 42,03 0,10 

2014 59 0,06 1,67 43,03 0,10 

2015 60 0,04 1,49 43,46 0,09 

2016 60 0,05 1,45 44,46 0,10 

2017 61 0,07 1,58 44,80 0,11 

2018 63 0,07 1,31 44,84 0,13 

2019 63 0,06 1,44 45,84 0,14 

2020 65 0,08 2,19 45,84 0,15 

Ortalama 813 0,07 1,56 42,99 0,11 

Tablodan görüldüğü üzere BIST 100 endeksinde bulunan 66 şirketin yönetim kurulu üyelerinin sadece 

%11’i kadın üyeden oluşmaktadır. Kadın yönetim kurulu üyesi oranının son 3 yılda az da olsa artış 

gösterdiği görülmektedir. 

3.2 Metodoloji 

Kadın yönetim kurulu üyelerinin şirket performansına olan etkisini ölçmek için aşağıdaki regresyon 

denklemleri ve panel veri analizi yöntemi kullanılmıştır. Bu denklemlerin benzerleri pek çok çalışmada 

da kullanılmıştır  (Darmadi, 2013; Erhardt vd., 2003; Farrell & Hersch, 2005; Gallucci vd., 2020; Iqbal, 

Nawaz, & Ehsan, 2019; Jaber, 2020; Strøm, D’Espallier, & Mersland, 2014; Taşkın & Mandacı, 2017). 

Nurcan ÖCAL

Yönetim Kurulunda Kadın Üye Varlığının Şirket Performansına Etkisi

Journal of Business and Trade 3(1), 1-19, 2022 8



 

 

𝑇𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐾𝑌𝐾𝑈𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝑌𝐴𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝐾𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (1) 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐾𝑌𝐾𝑈𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝑌𝐴𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝐾𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (2) 

Burada 𝑅𝑂𝐴 muhasebe bazlı performans ölçütü olan aktif kârlılığını ve 𝑇𝑄 piyasa bazlı performans 

ölçütü olan Tobin Q oranını (Toplam Yabancı Kaynaklar+Piyasa Değeri)/Toplam Aktif) ifade 

etmektedir. Tobin Q performans ölçütü pek çok çalışmanın yanı sıra (Acaravcı, Kandır, & Zelka, 2015; 

Ersoy, Bayrakdaroğlu, & Şamiloğlu, 2011; Kadioglu, Kilic, & Yilmaz, 2017; Turan & Bayyurt, 2013; 

P. Wang, Barrese, & Pooser, 2019; Yücel, 2016)  kadın yöneticilerin şirket performansına olan etkisinin 

araştırılmasına yönelik olarak Adams ve Ferreira (2009), Darmadi (2013), Jaber (2020) ve Taşkın ve 

Mandacı (2017) tarafından da kullanılmıştır. Benzer şekilde ROA pek çok çalışmada ve kadın yönetim 

kurulunun şirket performansına etkisini araştıran çalışmalarda yaygın olarak kullanılmıştır  (Atılgan 

(2017); Darmadi, 2013; Erhardt vd., 2003; Farrell & Hersch, 2005; Gallucci vd., 2020; Iqbal vd., 2019; 

Kula & Baykut, 2013; Salancik & Pfeffer, 1978; Strøm vd., 2014; Turan & Bayyurt, 2013).  

(1) ve (2) numaralı denklemde yer alan i alt imi panelin birim (şirket) boyutunu, t alt imi panelin zaman 

(yıl) boyutunu simgelemektedir. 𝐾𝑌𝐾𝑈𝑖𝑡 şirket i’nin t yılındaki yönetim kurulundaki kadın üye 

toplamının toplam üyeye oranını, 𝑌𝐴𝑆𝑖𝑡 şirket i’nin t yılındaki şirketin tescil tarihinden başlamak üzere 

yaşını gösteren kukla değişkeni (şirketin yaşı 25 yıl ve üzerinde ise 1, değilse 0), 𝐴𝑂𝑖𝑡 şirket i’nin t 

yılındaki toplam aktiflerin özkaynaklarına oranını ve 𝐹𝐾𝑖𝑡 şirket i’nin t yılındaki toplam yabancı 

kaynaklarının aktiflerine oranını göstermektedir. 

Şirket toplam aktiflerinin logaritması kontrol değişkeni olarak kullanan çalışmalara  Darmadi (2013), 

Iqbal vd. (2019), Strøm vd. (2014)  ve Jaber (2020);  şirket yaşını kontrol değişkeni olarak kullanan 

çalışmalara  Darmadi (2013), Iqbal vd. (2019) ve Strøm vd. (2014) ve yabancı kaynağın aktife oranını 

kontrol değişkeni olarak kullanan çalışmalara Jaber (2020) örnek gösterilebilir. Yönetim kurulundaki 

kadın üyelere ilişkin değişkenin oluşturulmasında Farrell ve Hersch (2005), Taşkın ve Mandacı (2017) 

ve Gallucci vd. (2020)’nin de kullandığı oran esas alınmıştır. Çalışmamızda toplam aktifler doğrudan 

kontrol değişkeni olarak kullanılmamıştır. Zira diğer değişkenler oran iken toplam aktif değişkeninin 

mutlak bir rakam olması ve ayrıca toplam aktiflerin enflasyonun etkisiyle yıllar itibarıyla büyüyor 

olması durağanlık sorununa neden olmaktadır.   Birim kök testlerine göre toplam aktifler mevcut 

düzeyde ve 1. fark düzeyinde durağan olmayıp, logaritması alınan toplam aktifler de mevcut düzeyde 

durağan değildir. Dolayıyla, kontrol değişkeni olarak doğrudan aktif büyüklüğü yerine Toplam Yabancı 

Kaynaklar/Toplam Aktifler (FK) ve Toplam Aktifler/Toplam Özkaynaklar (AO) oranları alınmıştır. 

Regresyon tahminine geçmeden önce modelimizde kullanılan değişkenlerin birim kökünün olup 

olmadığı test edilmiştir. Birim kök test sonuçları Tablo 4’de verilmiştir. 

Tablo 4: Birim kök testleri 

  ROA TQ FK OA KYKU 

Levin, Lin & Chu t* -344.369*** -904.355*** -149.438*** -102.790*** -428.120*** 

Im, Pesaran and Shin  -688.619*** -410.587*** -524.884*** -261.456*** -261.684*** 

ADF - Fisher Ki-Kare 283.190*** 202.040*** 199.677*** 173.582*** 130.957*** 

PP - Fisher Ki-Kare 314.936*** 244.738*** 197.390*** 167.355*** 132.184*** 

Not: *** %1 istatistiki anlamlılık düzeyini göstermektedir. 
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Tablo 4’de yer alan Levin, Lin & Chu (Levin et al. 2002), Im, Pesaran and Shin (Im, Pesaran, & Shin, 

2003), ADF - Fisher Ki-Kare  (Dickey & Fuller, 1979) ve PP - Fisher Ki-Kare (Phillips & Perron, 1988) 

testlerinin hepsinde değişkenlerin birim köke sahip olmadığı yani değişkenlerin durağan olduğu 

görülmektedir. 

Bağımsız değişkenler arasında çoklu bağlantı sorununun tespiti için VIF analizi yapılmış olup (Tatoğlu, 

2020, s.115-116), sonuçlar Tablo 5’de verilmiştir. 

Tablo 5: VIF testi sonuçları 

Denklem (1) Denklem (2) 

Değişken VIF 1/VIF Değişken VIF 1/VIF 

FK 1,63 0,61366 FK 1,14 0,88098 

ROA 1,47 0,68096 TQ 1,03 0,96703 

YAS 1,13 0,88312 YAS 1,15 0,87268 

KYKU 1,02 0,98064 KYKU 1,04 0,96344 

AO 1,01 0,99215 AO 1,01 0,99194 

Ortalama VIF 1,25 Ortalama VIF 1,07 

Tablo 5’ten de görüldüğü üzere ortalama VIF değeri 5’ten küçük olup, değişkenler arasında çoklu 

doğrusal bağlantı problemi bulunmamaktadır (Tatoğlu, 2020, s.116). Ortalama VIF değeri dikkate 

alınarak bağımsız değişkenlerde herhangi bir değişiklik yapılmamasına karar verilmiştir. 

F-test ve Breusch-Pagan Lagrange Çarpan (LM) (Breusch & Pagan, 1980) ) testine göre birim etkiler 

mevcut olduğundan modelimiz panel regresyon yöntemiyle analiz edilmiştir. Hausman testi de sabit 

etkiler modelini önermektedir (Hausman, 1978). 

4 Bulgular ve Tartışma 

Şirketlerin yönetim kurulunda kadın üye bulunmasının şirket performansına olan etkisini araştırmak 

üzere (1) ve (2) numaralı denklemler En Küçük Kareler, Panel Tesadüfi Etkiler ve Panel Sabit Etkiler 

tahmin yöntemleriyle analiz edilmiştir.  (1) numaralı denklemde piyasa bazlı performans ölçütü Tobin 

Q oranı bağımsız değişken iken ROA kontrol değişkeni olarak kullanılmıştır. (2) numaralı denklemde 

ise muhasebe bazlı performans ölçütü aktif kârlılığı (ROA) oranı bağımsız değişken iken Tobin Q oranı 

kontrol değişkeni olarak kullanılmıştır. 

Şirketlerin yönetim kurulunda kadın üye bulunmasının piyasa bazlı şirket performansına olan etkisine 

yönelik tahmin sonuçları aşağıdaki Tablo 6’da yer almaktadır. Her ne kadar Hausman testi sabit etkiler 

modelini önermekte ise de tablo En Küçük Kareler, Panel Tesadüfi Etkiler ve Panel Sabit Etkiler tahmin 

sonuçları birlikte paylaşılmıştır. 
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Tablo 6 : Piyasa bazlı şirket performansını etkileyen faktörler 

𝑻𝑸𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑲𝒀𝑲𝑼𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑨𝑶𝒊𝒕 +𝜷𝟑𝒀𝑨𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑭𝑲𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 En Küçük Kareler  Panel Tesadüfi Etkiler  Panel Sabit Etkiler 

ROA 5,721304 13,32*** 4,471644 10.94*** 4.145578 9.75*** 

KYKU -1,257310 -4,23*** 0,049928 0.15 0.512293 1.39 

AO 0,000061 0,44 0,000013 0.12 0.000008 0.07 

FK 0,970544 5,79*** 0,640455 3.15*** 0.499389 2.17** 

YAS -0,307567 -3,20*** -0,358281 -2.76*** -0.440630 -2.72*** 

Sabit 1,027682 6,35*** 1,185400 6.15*** 1.306810 6.71*** 

Düz. R2 %20,26 %18,38 %15,66 

Wald/F Test 42,17*** 147,06*** 26,47*** 

Not: ***,** ve * sırasıyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

Tablo 6’dan görüldüğü üzere şirketlerin yönetim kurulunda kadın üye bulunmasının piyasa bazlı şirket 

performansına olan etkisini ölçmeye yönelik kurulan modelin en küçük kareler, panel tesadüfi etkiler ve 

panel sabit etkiler yöntemiyle tahmin edilmesi sonucunda modellerin bir bütün olarak anlamlı olduğu 

anlaşılmaktadır. Her üç model için düzeltilmiş R2’ler %15-20 civarında olup en küçük kareler, panel 

tesadüfi etkiler ve panel sabit etkiler modellerinde tahminlerin bir bütün olarak anlamlılığını ölçen F-

test ve Wald test sonuçları %1 düzeyinde anlamlıdır. 

Şirketlerin piyasa bazlı performansının belirleyicilerine bakıldığında, şirketin muhasebe bazlı 

performansının şirketin piyasa bazlı performansını anlamlı ve pozitif bir şekilde etkilediği 

görülmektedir. Piyasa bazlı performans ölçütü olan TQ ile muhasebe bazlı performans ölçütü ROA 

değişkenleri arasında %1 istatistiki anlamlılık düzeyinde pozitif ilişki bulunmaktadır. Firmanın yaşının 

(Şirketin 25 yaşından büyük veya küçük olmasına göre kukla değişken oluşturulmuştur.) piyasa bazlı 

şirket performansına negatif etkisi olmaktadır. Zira TQ ile YAS değişkeni arasında panel sabit etkiler 

yöntemine göre %1 istatistiki anlamlılık düzeyinde pozitif ilişki bulunmaktadır. Finansal kaldıraç yani 

Toplam Borç/Toplam Aktif oranının piyasa bazlı şirket performansını pozitif yönde etkilediği 

görülmektedir. FK değişkeni ile TQ değişkeni arasındaki katsayı %1 istatistiki düzeyinde anlamlıdır. 

Piyasa bazlı performans ölçütü TQ’nun, FK ile pozitif, YAS ile negatif ilişki içinde olması genç ve 

borçlanma yoluyla finanse edilen firmaların veya gelişme potansiyeli olan firmaların Tobin Q ile ölçülen 

piyasa bazlı performansının daha yüksek olduğunu ortaya koymaktadır. 

Çalışmanın temel hedefi olan şirketlerin yönetim kurulundaki kadın yönetim kurulu üyelerinin piyasa 

bazlı şirket performansına olan etkisine bakıldığında panel sabit etkiler tahminine göre ilişkinin yönü 

hakkında bir fikir edinilse de ilişki istatistiki olarak anlamlı değildir. Bu nedenle şirketlerin yönetim 

kurulunda kadın yönetim kurulu üyeleri olmasının piyasa bazlı şirket performans ölçütü Tobin Q 

üzerinde bir etkisi olmadığı sonucuna varılmaktadır. Benzer bulguya Karayel ve Doğan (2014) ile Yağlı 

ve Ünlü (2019) tarafından da ulaşılmıştır. 

Şirketlerin yönetim kurulunda kadın yönetim kurulu üyelerinin muhasebe bazlı şirket performansına 

olan etkisine yönelik tahmin sonuçları Tablo 7’de yer almaktadır. Her ne kadar Hausman testi sabit 

etkiler modelini önermekte ise de tabloda en küçük kareler, panel tesadüfi etkiler ve panel sabit etkiler 

tahmin sonuçları birlikte paylaşılmıştır. 
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Tablo 7: Muhasebe bazlı şirket performansını etkileyen faktörler 

𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑲𝒀𝑲𝑼𝒊𝒕 +𝜷𝟐𝑨𝑶𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝒀𝑨𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑭𝑲𝒊𝒕 +𝜷𝟓𝑻𝑸𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 En Küçük Kareler Panel Tesadüfi Etkiler Panel Sabit Etkiler 

TQ 0,031553 13,32*** 0,029551 11,30*** 0,027422 9,75*** 

KYKU 0,041294 1,85* 0,072568 2,75*** 0,098066 3,29*** 

AO 0,000002 0,18 0,000002 0,20 0,000001 0,16 

FK -0,207381 -19,97*** -0,260496 -20,21** -0,301806 -19,90*** 

YAS -0,005573 -0,78 -0,009689 -0,99 0,002555 0,19 

Sabit 0,131305 11,51*** 0,163345 11,76*** 0,175123 11,68*** 

Düz. R2 %43,85 %43,44 %41,88 

Wald/F 

Test 127,52*** 607,86*** 115,62*** 

Not: ***,** ve * sırasıyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

Tablo 7’den görüldüğü üzere, şirketlerin yönetim kurulunda kadın üye bulunmasının muhasebe bazlı 

şirket performansına olan etkisini ölçmeye yönelik kurulan modelin en küçük kareler, panel tesadüfi 

etkiler ve panel sabit etkiler yöntemiyle tahmin edilmesi sonucunda ulaşılan modellerin bir bütün olarak 

anlamlı olduğu anlaşılmaktadır. En küçük kareler, panel tesadüfi etkiler ve panel sabit etkiler 

tahminlerinin bir bütün olarak anlamlılığı ölçen F-test ve Wald test sonuçları %1 düzeyinde anlamlıdır. 

Diğer taraftan, her üç model için düzeltilmiş R2’ler %41-43 civarında olup, bağımlı değişkendeki 

değişkenliğinin yaklaşık %43’ü bağımsız değişkenlerdeki değişme ile açıklanabilmektedir. 

Şirketlerin muhasebe bazlı performansını etkileyen faktörlere bakıldığında, şirketin piyasa bazlı 

performansının şirketin muhasebe bazlı performansını anlamlı ve pozitif bir şekilde etkilediği 

görülmektedir. Bulunan bu ilişki Tablo 6’da da ortaya konmuş olup, muhasebe ve piyasa bazlı şirket 

performanslarının birbirlerini pozitif yönde etkilemesi beklenen bir durumdur.  Muhasebe bazlı 

performans ölçütü olan ROA ile piyasa bazlı performans ölçütü TQ değişkenleri arasında %1 istatistiki 

anlamlılık düzeyinde pozitif ilişki bulunmaktadır. Firma yaşının piyasa bazlı şirket performansına 

negatif etkisini, muhasebe bazlı performansında yön olarak görmekte isek de, bu ilişki istatistiki olarak 

anlamlı değildir. Finansal kaldıraç yani Toplam Borç/Toplam Aktif oranının muhasebe bazlı şirket 

performansını negatif etkilediği görülmektedir. FK değişkeni ile ROA değişkeni arasındaki katsayı %1 

istatistiki düzeyinde anlamlıdır. 

Çalışmanın temel hedefi olan şirketlerin yönetim kurulunda kadın üye bulunmasının muhasebe bazlı 

şirket performansına olan etkisine bakıldığında en küçük kareler, panel tesadüfi etkiler ve panel sabit 

etkiler tahminine göre kadın yönetim kurulu üyelerinin muhasebe bazlı şirket performansını pozitif 

yönde etkilediği sonucuna ulaşılmaktadır. Zira her üç tahmin yönteminde de kadın yönetim kurulu üye 

oranı olan KYKU değişkeni ile ROA arasında %1 istatistiki anlamlılık düzeyinde pozitif ilişki 

bulunmaktadır. Kadın yönetim kurulu üyelerinin muhasebe bazlı şirket performansına olumlu etkisi 

Karayel ve Doğan (2014), Ocak (2013), Otluoglu vd. (2016), Tekin ve Demirel (2017), Yağlı (2019) ve 

Gürol (2020)’un bulgularını desteklerken, Menteş (2011), Sakarya vd. (2016), Taşkın ve Mandacı 

(2017), Ataünal ve Aybars (2018), Çalış vd. (2020)’nin sonuçlarını desteklememektedir. 

Sonuç olarak şirketlerin yönetim kurulunda kadın yönetim kurulu üyelerinin muhasebe bazlı şirket 

performansına olumlu etkisi olsa da, bu etkinin piyasa tarafından fiyatlanmadığı sonucuna 

varılmaktadır. 
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5 Sonuç 

Firma değerini etkileyecek nitelikte kararlar alan yönetim kurulları, başta pay sahipleri olmak üzere 

şirketlerin iyi yönetilmesinden yarar sağlayan, kötü yönetilmesinden ise zarar gören tüm menfaat 

sahiplerini ilgilendirmektedir. Bu nedenledir ki yönetim kurullarının yapısı, işleyişi, fonksiyonları 

kurumsal yönetim uygulamalarının odak noktasını oluşturmaktadır.  

Kurumsal yönetim teorilerinden olan vekâlet teorisi ile kaynak bağımlılığı teorisi çerçevesinde, yönetim 

kurullarının yapısı ile ilgili olarak ele alınan hususlardan biri de yönetim kurulunun çeşitliliğidir.  

Yönetim kurulu üyelerinin etnik köken, eğitim, dil, cinsiyet, yaş, tecrübe, meslek, uyruk, geldiği coğrafi 

bölge açılarından farklı olmasını ifade eden yönetim kurulunun çeşitliği ve bu bağlamda cinsiyet 

çeşitliği son yirmi yılda akademik çalışmalara konu olmaktadır.  

Literatürde yer alan, performans ölçütü olarak sıklıkla Özkaynak Kârlılığı, Aktif Kârlılığı ve Tobin Q 

oranlarının kullanıldığı ve bir ya da birden fazla ülke verileri dikkate alınarak yapılan çalışmalarda, 

yönetim kurullarındaki cinsiyet çeşitliğinin şirket performansına etkisi konusunda farklı sonuçlara 

ulaşılmıştır. Yönetim kurullarında kadın üye bulunmasının şirketlerin performansını olumlu etkilediği 

sonucuna ulaşan çalışmalar olduğu gibi, tam tersi sonuca ulaşan veya herhangi bir etkisinin olmadığı 

kanaatine varan da önemli sayıda çalışma bulunmaktadır. Yine cinsiyet çeşitliliğinin şirket 

performansına etkisinin “U” şeklinde olduğu, yönetim kurulunda bulunan kadın üye sayısının belli bir 

sayı ve/veya orana kadar şirket performansını olumsuz etkilediği, ancak belli bir sayı ve oran geçildikten 

sonra bu etkinin pozitife döndüğü sonucuna ulaşan çalışmalar da bulunmaktadır.  

Bu çalışmada, yönetim kurulunda kadın üye bulunmasının, performans ölçütü olarak alınan Aktif 

Kârlılığı (ROA) (muhasebe bazlı performans ölçütü) ve Tobin Q (piyasa bazlı performans ölçütü) 

oranına etkisinin ölçülmesi amacıyla Borsa İstanbul BIST 100 endeksindeki 66 şirketin (finansal kurum, 

gayrimenkul yatırım ortaklığı ve holding olmayan) 2007 ilâ 2020 yılları arasındaki verileri kullanılmış 

olup, analizler panel veri regresyon yöntemiyle gerçekleştirilmiştir. Şirketlerin Aktif Toplamı/Özkaynak 

ve Toplam Borç/Aktif Toplamı oranları ile yaşlarının kontrol değişkeni olarak analize dahil edildiği 

çalışmada şirketlere ilişkin finansal veriler Thomson Reuters Eikon programından, kadın ve toplam 

yönetim kurulu üyeleri sayısı ise Kamuyu Aydınlatma Platformu’ndan manuel olarak toplanmış ve 

analiz edilebilir hale getirilmiştir. Veri setinde yıl bazında en düşük 52 şirket en yüksek 65 şirket 

bulunmaktadır. 

Yapılan analizler sonucunda, şirketlerin yönetim kurulunda kadın üye bulunmasının muhasebe bazlı 

şirket performansına olumlu etkisi olmasına karşın, aynı etkinin piyasa bazlı performansta görülmediği, 

diğer bir ifadeyle yönetim kurullarında kadın üye varlığının piyasa tarafından fiyatlanmadığı sonucuna 

ulaşılmıştır. 

Cinsiyet çeşitliliğinin şirket performansına etkisinin “U” şeklinde olduğu bulgusuna ulaşan çalışmalarda 

da vurgulandığı üzere, cinsiyet çeşitliliğinin etkisinin doğru ölçülebilmesi için örneklemdeki şirketlerin 

yönetim kurullarındaki kadın üye oranının/sayısının önemli olduğu değerlendirilmektedir. Bu 

çerçevede, çalışmanın devamı olarak, şirketlerin yönetim kurullarındaki kadın üye sayısına göre 

sınıflandırılması ve sınıflar arasında performans açısından fark olup olmadıklarının analiz edilmesi 

plânlanmaktadır. İlaveten, yönetim kurullarındaki kadın üyelerin niteliklerinin de irdelenmesi ve analiz 

sonuçlarının bu bulgular ışığında yorumlanması gerektiği düşünülmektedir. 
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6 Beyanname 

6.1 Rakip Çıkarlar 

Bu çalışmada herhangi bir çıkar çatışması yoktur. 

6.2 Yazarların Katkıları 

NÖ: Makaleye katkısı: Araştırma ve/veya makale için fikir ya da hipotezin oluşturulması, Sonuçlara 

ulaşmak için gereç ve yöntemlerin planlanması, deneylerin yapılması, verilerin düzenlenmesi ve 

bildirilmesi için sorumluluk almak, bulguların mantıklı açıklanması ve sunumu için sorumluluk almak, 

araştırma sırasında literatür taraması ile ilgili sorumluluk almak, yazının tümü veya asıl bölümün 

oluşturulması için sorumluluk almak, makaleyi teslim etmeden önce sadece imla ve dil bilgisi açısından 

değil aynı zamanda entelektüel içerik açısından yeniden çalışma yapmak. 
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