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OZET

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren finansal olmayan sirketlerde yonetim kurullarindaki
kadin ve bagimsiz tiye oranlarmmin cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansi iizerindeki etkilerini incelemektir. Bu
kapsamda, 94 firmamn 2008-2024 donemine ait verileri kullanilarak iki asamali sistem GMM ile analizler
gerceklestivilmigtir. Calisma sonucu, yonetim kurulunda kadin ve bagimsiz iiye oranlarinin yonetisim performansini pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bicimde etkiledigi; kadin tiye oranimin ESG performansi iizerinde simirly diizeyde pozitif bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Kritik kitle teorisini test eden analizler, yonetim kurullarinda kadin temsilinin
etkisinin ancak belirli bir esige ulasidiginda anlam kazandigini ortaya koymaktadwr. Calisma bulgulari, yonetim
kurullarinda kadin ve bagimsiz iiye temsilinin gii¢lendirilmesi ve etkin karar almay: destekleyecek uygun kurul yapisinin
olusturulmasina yonelik politikalarin 6nemini ortaya koymaktadwr. Ozellikle yonetim kurullarinda kadin temsilinin kritik
kitle diizeyine ulagsmasini destekleyecek diizenlemelerin gelistirilmesi ve en az %25 kadin iiye kotasimin yasal bir zorunluluk
haline getirilmesi Onerilmektedir. Ayrica, sirketlerde kurumsal sirdiirilebilirlik komitelerinin etkinliginin artirilmast,
uygulama ve politika ¢ikarimlar: arasinda yer almaktadur.
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The Effects of Female and Independent Board Member Ratios On Firms’ ESG
Performance: Evidence from Borsa Istanbul

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the impact of female and independent board members on environmental, social,
and governance (ESG) performance in non-financial firms listed on Borsa Istanbul. The analysis employs the two-step
system GMM using data from 94 firms over the 2008-2024 period. The findings show that female and independent board
members have a positive and statistically significant effect on governance performance, while female representation has a
limited positive impact on overall ESG performance. Furthermore, results based on critical mass theory suggest that the
effect of female board representation becomes significant only after reaching a certain threshold. The findings highlight the
importance of policies that strengthen the representation of women and independent directors on corporate boards and
promote a board structure that supports effective decision-making. In particular, regulations should be introduced to help
female representation reach a critical mass, including a legally mandated minimum quota of 25% for women on boards.
The findings also suggest that improving the effectiveness of corporate sustainability committees is an important practical
and policy implication of the study.
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EXTENDED ABSTRACT
Purpose

The purpose of this study is to investigate the effects of female and independent
director representation on the environmental, social, and governance (ESG) performance of
non-financial firms listed on Borsa Istanbul. While prior research has examined board
characteristics and corporate sustainability performance (CSP), findings remain inconsistent,
and limited attention has been paid to individual ESG dimensions, particularly in emerging
markets. By addressing this gap, the study provides a multidimensional assessment of how

board composition influences CSP.
Literature and Background

The relationship between board characteristics and CSP can be understood through
several complementary theoretical perspectives. From the perspective of legitimacy theory,
firms must align their practices with societal norms and expectations to maintain
organizational legitimacy and ensure their continued existence. Such alignment is often
reflected in corporate social and environmental disclosures (Dowling & Pfeffer, 1975;
Suchman, 1995; Kadioglu & Ozbay, 2021). However, these disclosures may also function as
symbolic instruments aimed at preserving legitimacy rather than representing substantive
improvements in sustainability practices (De Villiers & Marques, 2016). Complementing this
perspective, agency theory emphasizes the role of corporate governance mechanisms in
addressing conflicts arising from the separation of ownership and control. According to this
view, information asymmetry and conflicts of interest increase agency costs, whereas
effective governance mechanisms based on transparency and accountability can reduce these
costs and contribute to improved CSP (Dogan, 2018, p. 85; La Rosa, 2018, p. 3). Beyond the
shareholder-oriented perspective of agency theory, stakeholder theory provides a broader
framework by emphasizing that firms should consider the interests and expectations of all
stakeholders rather than focusing solely on shareholders. Accordingly, trust-based stakeholder
relationships are considered a source of sustainable competitive advantage, while corporate
social responsibility practices strengthen these relationships and contribute to long-term
financial performance (Freeman, 1984; Jones, 1995; Ertugrul, 2008, p. 205; Margolis &

Walsh, 2003). In addition to these governance perspectives, critical mass theory offers a

36



Muhasebe ve Finansman Dergisi - 2026 Ekim (112): 35-66

specific explanation regarding the role of board diversity in sustainability outcomes. The
theory suggests that female directors can exert meaningful influence on decision-making
processes only after a certain numerical threshold has been achieved (Konrad et al., 2008).
Liu et al. (2014) describe this phenomenon as “one is a token, two is a presence, and three is a
voice.” Consistent with this argument, previous studies suggest that the presence of at least
three female directors represents a critical mass that enables women directors to have a
stronger influence on corporate sustainability policies (Terjesen et al., 2009; Amorelli &
Garcia-Sanchez, 2021). Building upon these theoretical perspectives, this study evaluates the
effects of board composition on CSP through the mechanisms of legitimacy, agency cost
reduction, stakeholder orientation, and critical mass dynamics.

Methodology

This study examines whether board composition contributes to ESG performance and
its individual dimensions by employing a long-term panel dataset. The analysis is based on
568 firm-year observations from 94 firms with available ESG data over the period 2008-
2024. The empirical analysis employs the two-step System Generalized Method of Moments
(System GMM) estimator. Compared with conventional panel data models, this approach
provides important advantages by addressing potential endogeneity concerns, generating
consistent estimates in dynamic models with lagged dependent variables, and producing
robust results in the presence of heteroskedasticity and autocorrelation (Yilmaz et al., 2023).
The data used in the study were obtained from Borsa Istanbul, the Central Securities
Depository and Trade Repository of the Turkish Capital Markets (MKK), the Public
Disclosure Platform (KAP), the Refinitiv Eikon database, and firms’ annual reports.

Findings

The empirical findings indicate that both female and independent director
representation have a positive and statistically significant effect on governance performance.
Furthermore, female director representation has a positive, although relatively limited, effect
on overall ESG performance. Additional analyses based on critical mass theory reveal that the
influence of female board representation emerges only after a certain threshold is reached.

The findings also demonstrate that board size has a negative and statistically significant effect
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on environmental and social performance. Among the control variables, firm size positively
affects social performance, while financial leverage is positively associated with

environmental, social, and governance performance.
Conclusion and Implications

The findings of this study contribute to the literature in several important ways. First,
given the increasing importance of women’s participation in corporate decision-making,
particularly at the board level, this study provides evidence on how gender diversity and
independent board member representation contribute to sustainability outcomes. Specifically,
it extends existing research by examining non-financial firms listed on Borsa Istanbul and
analyzing the effects of board composition on ESG performance within the Turkish context.
Second, by utilizing a long-term panel dataset covering the period 2008-2024, the study
captures the dynamic relationship between board composition and sustainability performance,
addressing a limitation in previous research. Third, unlike much of the existing literature that
focuses primarily on developed markets, this study provides evidence from an emerging
market context by examining both aggregate ESG performance and its individual
environmental, social, and governance dimensions. Finally, by applying critical mass theory
in a country where mandatory gender quotas for corporate boards have not yet been
implemented, the study provides additional insights into the long-term implications of female
board representation. From a policy perspective, the findings suggest that strengthening board
diversity mechanisms may contribute to improved sustainability outcomes. When evaluated
within the framework of critical mass theory, the introduction of a mandatory 25% female
board representation quota in Turkiye may generate positive effects on certain dimensions of
CSP. Accordingly, regulatory bodies may consider developing guiding principles, incentives,
or governance mechanisms to encourage greater representation of female and independent

directors on corporate boards.
1. GIRIS

Giliniimlizde firmalar arasinda artan rekabet, sermaye piyasalarinin gelismesi,
derinlesmesi ve paydas beklentilerinin g¢esitlenmesi, isletmelerin performans degerlendirme

yaklasimlarin1 yeniden gbézden gecirmelerini zorunlu hale getirmistir. Artik, isletmelerin
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yalnizca finansal performanslarina odaklanmalar1 yeterli goriilmemekte; birincil ve ikincil
tim paydaslarin beklentilerini de dikkate alarak performanslarini artirmaya odaklanmalari
gerekmektedir. Paydas beklentilerinin ¢esitlenmesi, kurumsal performansin yalnizca
ekonomik gostergelerle degil, ¢evresel, sosyal ve yonetisim gostergelerini kapsayan ¢ok

boyutlu bir yaklasimla degerlendirilmesini zorunlu kilmstir.

Bu battncll degerlendirmede kurumsal siirdiiriilebilirligin temel bilesenlerinden biri
olan ekonomik boyut, isletmelerin uzun vadeli karliligin1 ve finansal istikrarini siirdiirmesini
ifade eder. Bu boyut isletmenin kaynaklarinin etkin yonetilmesi, sdrdirtlebilir rekabet
avantaji elde edebilmesi igin kritik 6neme sahiptir (Saydam, 2016:158). Ancak isletmelerin,
yalnizca finansal performansa odaklanmalar1 uzun vadede cesitli risklerle karsi karsiya
kalmalarina sebep olacagi icin, isletmenin devamliligi ve gelecek nesiller icin finansal
performansin yaninda ¢evresel, sosyal ve yonetisim faktorlerini de ihmal etmemeleri gerektigi

ifade edilmektedir (Ertan, 2018:464).

Cevresel siirdiiriilebilirlik, firmalarin faaliyetlerini yerine getirirken hava, ¢evre ve su
kirliligi, karbon ayak izinin azaltilmasi, ¢evre dostu iiretim teknolojilerinin kullanilmasi ve
ekolojik dengenin korunmasi, konularinda yiiriittiigii faaliyetleri icermektedir. Benzer sekilde
sosyal siirdiiriilebilirlik, isletmelerin faaliyetlerini yiiriitiirken, toplum, c¢evre basta olmak
Uzere tim paydaslara karst sorumluluklarini yerine getirmeleri gerektigini ve kurumsal
vatandaslik bilinciyle hareket ederek gelecek nesillere daha temiz ve yasanilabilir bir diinya
birakmalar1 gerektigini ifade eder (Senadheera vd., 2021:13). Yonetisim boyutu, firmalarin
yonetim kurullarin1 olustururken, cesitliligin ve bagimsizligin saglandigi, azinlik ve paydas
haklarinin korundugu, karar alma sireclerinde seffaf davranildigi ve hesap verebilirligin tesis
edildigi, kurumsal yonetim ilkelerine dayali bir yonetim anlayisinin benimsenmesini ifade
eden kurumsal yonetim uygulamalarini igerir. ESG ise, isletmelerin faaliyetlerini yerine
getiritken ¢evresel, sosyal ve yonetisim alanlarindaki sorumluluklarin1 ne Olgiide yerine
getirdiklerini butlincul bir sekilde ele alan bir kavramdir. ESG cevresel, sosyal ve yonetisim
olmak tzere 3 temel boyuttan elde edilen toplam skordur. ESG; isletmelerin faaliyetleri
sonucunda ¢evre lizerinde ortaya ¢ikan olumsuz etkilerin azaltilmasina yonelik aldiklari
onlemleri, materyal, enerji ve su gibi kaynaklarin daha etkin kullanilmasini saglayan iiretim

teknolojilerini ve uygulamalarini icermektedir. Bunun yani sira ¢alisanlarin memnuniyet ve
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refahinin artirllmasina yonelik uygulamalar, topluma kars1 sorumluluklarin yerine getirilmesi
amaciyla gerceklestirilen faaliyetler ve paydaglarin hak ve menfaatlerinin gozetilmesine
yonelik diizenlemeler de ESG kapsaminda degerlendirilmektedir (Kalyoncu ve Cetin, 2024).
ESG, isletmelerin ekonomik faaliyetlerinin ¢evresel ve sosyal sonuglari ile paydaslarin hak ve
menfaatlerini  gozeten yOnetisim uygulamalarini  birlikte ele alarak, isletmelerin
stirdiiriilebilirlik konusundaki performanslarinin degerlendirilmesine olanak saglayan c¢ok

boyutlu bir yaklagimi ifade etmektedir.

Literatirde, yonetim kurulu ozelliklerinin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi
tizerindeki etkileri farkli teorik yaklagimlar ¢ercevesinde incelenmektedir. Bu baglamda
mesruiyet teorisi, isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri ve toplumsal mesruiyetlerini
koruyabilmeleri igin toplumun norm ve beklentileriyle uyumlu hareket etmeleri gerektigini;
bu uyumun ise biiyiik 6l¢iide sosyal ve ¢evresel uygulamalar ile bunlara iliskin agiklamalar
araciligiyla saglandigini ileri siirmektedir (Dowling ve Pfeffer, 1975; Kadioglu ve Ozbay,
2021, Suchman, 1995,).

Vekalet teorisi, sahiplik ve kontrollin birbirinden ayrilmasi sonucu ortaya ¢ikan ¢ikar
catigmalarinin igletme performansi iizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Yonetici ile
hissedarlar arasindaki bilgi asimetrisi ve ¢ikar catigmalari, vekalet maliyetlerinin artmasina
sebep olarak firma degerini olumsuz etkileyebilir (Dogan, 2018:85). Bu noktada kurumsal
yonetim mekanizmalari, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri aracilifiyla bu maliyetleri

azaltarak sirdurdlebilirlik performansini artirabilir (La Rosa, 2018:3).

Vekalet teorisinin Otesine gecerek paydas teorisi, isletmelerin yalnizca hissedarlarin
cikarlarmi degil, tiim paydaslarin menfaat ve ¢ikarlarin1 gozetmesi gerektigini ileri siirerek
sirdiiriilebilirlik tartigmalarina normatif bir bakis agis1 kazandirmaktadir. Freeman (1984) ve
Jones (1995), calismalarinda paydaslarla giivene dayali olarak kurulan iliskilerin isletmelere

stirdiiriilebilir rekabet avantaj1 saglamada 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

Yonetim kurulu o6zelliklerinin siirdiirtilebilirlik performans: {izerindeki etkilerinin
aciklanmasinda kullanilan bir baska teori de kritik kitle teorisidir. Kritik kitle teorisi,
kadinlarin ya da diger azinlik gruplarin karar alma siireglerinde etkili olabilmesinin belirli bir

sayisal esigin asilmasina bagli oldugunu ileri sirmektedir (Konrad vd., 2008). Liu vd. (2014)
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bu durumu “bir kisi sembolik, iki kisi varlik, ii¢ kisi ise ses” seklinde ifade etmektedir. Bu
baglamda, ilgili literatiir, yonetim kurullarinda en az ii¢ kadin iiyenin bulunmasinin kritik
kitleye ulagilmasi agisindan gerekli oldugunu ve bu esikten sonra kadin {iyelerin kurumsal
stirdiiriilebilirlik politikalariin sekillenmesinde daha etkin rol oynadigini ortaya koymaktadir

(Amorelli ve Garcia-Sanchez, 2021; Terjesen vd., 2009).

Yonetim kurulu 6zellikleri ve kurumsal stirdiirtilebilirlik arasindaki iligki literatiirde
¢ok sayida ¢alismada incelenmis olsa da mevcut ¢alismalarin 6nemli bir kisminda ESG
performansin tek bir bilesik endeks olarak ya da firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alip almamasi bagimli degisken olarak kullanilmaktadir. Alt boyutlar dizeyindeki (E, S, G)
etkinin sinirl sayida ¢alismada ve daha kisa zaman dilimlerinde incelendigi goriilmektedir.
Ek olarak kritik kitle teorisini gelismekte olan iilkeler baglaminda uzun dénemli panel veri
setleri kullanarak test eden ¢alismalarin oldukga sinirli olmasi, bu alanda 6nemli bir arastirma
bosluguna isaret etmektedir. Ayrica, yonetim kurulu 6zelliklerinin ESG performansi
tizerindeki etkilerine iligkin literatiirde farkli iilke baglamlarinda elde edilen bulgularin
tutarsiz oldugu ve bu iliskinin kuramsal ¢er¢eveye ve baglamsal faktorlere duyarli oldugu
dikkat cekmektedir. Bu durum, ozellikle gelismekte olan piyasalar baglaminda yOnetim
kurulu yapisi ile ESG performansi arasindaki iliskinin uzun dénemli veriler kullanilarak daha

ayrintili analizlerle yeniden incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Literatiirdeki s6z konusu boslugu gidermesi beklenen bu ¢alismanin amaci, Borsa
Istanbul hisse senedi piyasasinda islem goren ve finansal olmayan sirketler igin, yonetim
kurulundaki kadin {iye ve bagimsiz iiye oraminin firmalarin kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansi lizerindeki etkilerinin belirlenmesidir. Kurumsal sdrdurulebilirlik performans
gostergesi olarak Refinitiv Eikon veri tabanindan firmalarin 2008-2024 donemine ait ¢evresel,
sosyal ve yonetisim (E, S, G) notlarina ulasilmis ve panel veri analizi yontemi ile analizler

yapilmustir.

Bu c¢alisma literatiire pek cok acidan katki saglamaktadir. Ilk olarak literatiirde
yonetim kurulu 6zelliklerinin ESG performansi {izerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida
caligma olmasina ragmen, elde edilen bulgular ortak bir sonuca isaret etmemektedir. Yapilan
calismalarda bu iliskinin iilke, kurumsal yapi, diizenleyici ¢evre ve sektor gibi baglamsal

faktorlere gore degistigi goriilmektedir. Gelismekte olan piyasalarda ve Tiirkiye drneginde
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yapilan ¢aligmalarin biiylik boliimiinde ESG performansi tek bir gosterge olarak ele alinmig
olup, E,S,G boyutlarini ayr1 ayri inceleyen ve uzun donemli veri seti kullanan aragtirmalarin
sinirlt olmasi literatiirde dnemli bir aragtirma bosluguna isaret etmektedir. Bu ¢alismanin,
Borsa Istanbul'da islem goren finansal olmayan sirketlerde yonetim kurulundaki kadin ve
bagimsiz iiye oranlarinin ESG performansiin her bir alt boyutu (E,S,G) lzerindeki etkisini
uzun donemli bir veri seti Uzerinden (2008-2024) inceleyerek literaturdeki s6z konusu
boslugun giderilmesine katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica kadin iyelerin
stirdiiriilebilirlik performansina etkisinin belirli bir temsil diizeyinden sonra ortaya ¢ikacagini
ileri siiren kritik kitle teorisi gelismekte olan iilkelerde yeterince test edilmemistir. Ozellikle
aile sahipliginin yaygmn oldugu ve yonetim kurullarinin yapisal ozelliklerinin gelismis
iilkelerden farklilagtig1 Tirkiye gibi piyasalarda, kritik kitle varsayiminin gecerliligine iliskin
ampirik kanitlar olduk¢a simirhidir. Bu nedenle, farkli kurumsal baglamlarda teorinin

aciklayiciliginin sinanmasi literatiir agisindan 6nem tagimaktadir.

Ek olarak, analizlerde iki asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
tercih edilmistir. (Yilmaz vd., 2023)’ne gore bu yontem, klasik panel veri modellerine kiyasla
endojenlik sorununu giderebilmesi, gecikmeli bagimli degisken igeren dinamik yapilari tutarh
bicimde tahmin edebilmesi ve heteroskedastisite ile otokorelasyona karsi dayanikli sonuglar
sunmas1 bakimindan 6nemli avantajlar saglamakta olup ¢alisma bu yoniiyle de literatiire katki

saglamaktadir.
2. LITERATUR INCELEMESI

Yonetim kurulu yapisinin firmalarin ESG performans iizerindeki etkileri, son yillarda
kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik literatiirinde ©nemli bir arastirma alani haline
gelmistir. Ozellikle yonetim kurulundaki kadin ve bagimsiz iiye temsili ile kurul
blytkliginiin ESG performansi tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarda farkli sonuglara
ulagildig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda, mevcut literatlir bulgular arasindaki benzerlik ve

farkliliklar dikkate alinarak agagidaki basliklar altinda ele alinmistir.
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2.1. Yonetim Kurulu Ozelliklerinin ESG Performansi Uzerinde Pozitif Etkisini

Ortaya Koyan Calismalar

Yonetim kurulu o6zelliklerinin ESG performansi iizerindeki etkisi, son yillarda
kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik literatiiriinde 6n plana ¢ikan arastirma konularindan
biri olmustur. Bu dogrultuda, yonetim kurulu Ozelliklerinin ESG performansint nasil
etkiledigi, farkl teorik yaklasimlar ¢ercevesinde agiklanmaya calisilmaktadir. Paydas teorisi
ve vekélet teorisi yonetim kurulu Ozelliklerinin  firmalarin  ESG  performansini
sekillendirdigini ileri stirmektedir. Bu teoriler, farkli bilgi, deneyim ve bakis agilarina sahip
yonetim kurullarinin daha etkin gozetim ve karar alma mekanizmalar1 olusturacagini, paydas
beklentilerine daha duyarli hareket edecegini ve siirdiiriilebilirlik odakli stratejik kararlarin
alinmasin1 destekleyerek isletmelerin ESG performansini pozitif yonde etkileyecegini
savunmaktadir. Yapilan c¢alismalar incelendiginde yonetim kurulu o6zelliklerinin ESG
performansi iizerinde 6nemli etkileri oldugu ve bu etkinin iilke baglamina, kurumsal yapiya

ve yasal diizenlemelere gore degistigi goriilmektedir.

Literatiirde 06zellikle yonetim kurulundaki kadin temsilinin ESG performansini
artirdi@ina yénelik giiclii bulgular bulunmaktadir. Mnasri vd. (2025), Korfez Isbirligi Konseyi
tilkelerinde faaliyet gosteren finansal olmayan firmalar iizerinde yaptiklari calismada yonetim
kurulunda kadin iyelerin varliginin ESG performansini artirdigini ve siirdiiriilebilirlik
stratejilerinin  gelistirilmesinde ¢evresel ve sosyal boyutlara daha fazla énem verilmesini
sagladigin1 ortaya koymustur. Benzer sekilde Setiawan (2025), yonetim kurullarindaki
cinsiyet cesitliliginin ESG performansi {izerinde pozitif etkisi oldugunu belirlerken, yas
cesitliliginin performans lizerindeki etkisinin negatif oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica,
cinsiyet cesitliliginin yalnizca sayisal temsilden ibaret olmadigi, kadin yoneticilerin bilgi,
deneyim ve egitim diizeyleri ile de iliskili oldugu goriilmektedir. Bursa Malezya’da 13 farkhi
sektorde faaliyet gosteren biiyiik sermaye sirketlerinin (en biiyiikk 100) 2018-2021 yillar1 arasi
verileri kullanilarak yapilan bir calisma doktora derecesine sahip kadin yonetim kurulu
tiyelerinin kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik uygulamalarmi gii¢lendirerek firma

performansini artirdigini géstermistir (Najaf vd.,2025).

Yonetim kurullarinda kadin temsilinin ESG performansini artirdigi  yoniindeki

bulgular farkli iilke orneklemlerinde de desteklenmektedir. Babiker vd. (2025), Suudi
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Arabistan'da yonetim kurulundaki kadin temsilinin ESG performansi iizerinde pozitif ve
anlaml etkiye sahip oldugunu ortaya koyarken, Nuo (2025), Cin'de kadin yonetim kurulu
uyelerinin varliginin ESG performansini artirdigini ve bu iliskinin 6zellikle aile sirketlerinde
daha giiglii oldugunu belirlemistir. Dacass vd. (2024) ise yoénetim kurulundaki cinsiyet ve
etnik cesitliligin ESG performansini artirdigini, kadinlarin yer aldigi yonetim kurullarinin
daha yiiksek ESG puanlarina sahip oldugunu gostermistir. Benzer sekilde Unal vd. (2024), 35
ulkeyi kapsayan ¢alismasinda yonetim kurullarinda gorev alan bireylerin cinsiyet ve kiiltiirel
cesitliliklerinin siirdiiriilebilirlik performansinin agiklanmasinda 6nemli rol oynadigini ortaya

koymustur.

Kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik performansi agisindan da benzer
sonuglar elde edilmistir. Harjoto vd. (2025), yonetim kurulu cinsiyet, gorev siiresi ve
uzmanlik ¢esitliliginin KSS performansini artirdigin1 ortaya koyarken, Burkhardt vd. (2020)
ist yonetimde kadin temsilinin ¢evresel performansi pozitif etkiledigini belirlemistir. Arayssi
(2020) ise Korfez ulkelerinde yonetim kurulundaki kadin ve bagimsiz yOnetim kurulu
tiyelerinin firmalarin sosyal sorumluluk faaliyetlerini daha etkin hale getirerek ESG

performansini artirdig1 sonucuna ulagmastir.

Benzer sonuglar Tiirkiye'de yapilan ¢aligmalarda da elde edilmistir. Erben Yavuz vd.
(2024), BIST sirketlerinde yabanci miilkiyet oran1 ile yonetim kurulundaki kadin ve yabanci
tiye varliginin ESG performansi ile pozitif iliskili oldugunu ancak miilkiyet yogunlugunun
ESG performansini negatif etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Calisma sonucu, kurumsal yonetim
ozelliklerinin ESG performansi iizerindeki etkilerinin sektdrlere gore farkli oldugunu ortaya
koymakta olup firmalar aras1 ESG karsilastirmalarinda dikkatli olunmasi gerektigini

vurgulamaktadir.

Yonetim kurullarindaki kadin iiye temsilinin ¢evresel performans iizerindeki etkisini
inceleyen bir diger calismada, yonetim kurulunda kadm iyelerin varligmmin g¢evresel
performanst pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Celik, 2024). Kose (2021)
caligmasinda yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi ile ESG performansi arasinda pozitif
bir iliski oldugu, buna karsin denetim komitesi toplanti sayis1 ve denetim komitesi Uye

sayisinin ise negatif etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Bir baska ¢alisma Onder tarafindan
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2018 yilinda yapilmis ve bu c¢alismada yonetim kurulundaki cinsiyet cesitliliginin

stirdiiriilebilir raporlama kalitesini artirdig1 sonucuna ulagilmstir.

Bu calismalar birlikte degerlendirildiginde, yonetim kurulu cesitliliginin, 6zellikle
kadin temsilinin ve bagimsiz iiyelerin varliginin ESG ve siirdiiriilebilirlik performansini genel
olarak pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Farkli iilke 6rneklemlerinden elde edilen
bulgular, yonetim kurullarindaki c¢esitliligin paydas beklentilerine daha etkin cevap
verilmesini, kurumsal seffafliin artirilmasim1i  ve siirdiirtilebilirlik  uygulamalarinin
gelistirilmesini destekledigini gdstermektedir. Dolayisiyla literatiirde hakim goriis, yonetim
kurulu cesitliliginin siirdiirtilebilir kurumsal performansin 6nemli belirleyicilerinden biri

oldugu yoniindedir.

2.2. Kritik Kitle Teorisi Baglaminda Kadin Yonetim Kurulu Uyelerinin ESG

Performansindaki Rolii

Yonetim kurulu ¢esitliligi ile ESG performansi arasindaki iliskiyi aciklayan giincel
teorilerden biri de kritik kitle teorisidir. Kritik kitle teorisi, yonetim kurulunda tek kadin iiye
bulunmasinin siirdiiriilebilirlik performansinmi artirmak igin yeterli olmadigini, kadin iiyelerin
karar alma siireclerinde etkin rol iistlenebilmeleri i¢in belirli bir temsil diizeyine ulagmalari
gerektigini savunmaktadir. Son yillarda yapilan ¢aligmalar, kadin temsilinin yalnizca varligina

degil, yonetim kurulundaki sayisina ve oranina odaklanmaktadir.

Literatiirde yer alan bir¢ok caligma, kadin yonetim kurulu iiyelerinin ESG performansi
iizerindeki etkisinin belirli esik degerlerden sonra giiglendigini ortaya koymaktadir. Ornegin
Omenihu vd. (2025) gelismis tilkelerde yaptiklari arastirmada, yonetim kurulunda en az (¢
kadin {iyenin bulundugu firmalarda cinsiyet ¢esitliliginin ESG performansini anlamli ve
pozitif yonde etkiledigini belirlemislerdir. Buna karsin, yalnizca bir veya iki kadin yonetim
kurulu {iyesine sahip firmalardaki kadin orani, genellikle sembolik temsil olarak
degerlendirilmekte ve bu firmalarda cinsiyet ¢esitliliginin ESG performansi {iizerindeki
etkisinin negatif yonde oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu, kadin temsilinin yalnizca
varligi degil, belirli bir esigi asmasi durumunda etkin sonuglar dogurdugunu ortaya koymasi

bakimindan 6nem arz etmektedir.

45



Muhasebe ve Finansman Dergisi - 2026 Ekim (112): 35-66

Benzer sekilde Wang ve Yang (2025), Cin'de faaliyet gosteren isletmeler tizerinde
yaptiklart ¢alismada, yonetim kurulunda kadin iiyelerin belirli bir seviyeye ulasmasinin (iki
veya li¢ kadin iiye bulunmasinin) ESG performansini anlamli bi¢gimde iyilestirdigi, kurumsal
cevre agisindan, c¢evresel siibvansiyonlar FBR’nin ESG {izerindeki olumlu etkisini
giiclendirirken, yiiksek piyasa rekabetinin bu etkiyi kismen ya da tamamen azaltabildigi
sonucuna ulasilmistir. Benzer bulgular Hindistan ve Avrupa Orneklemlerinde de
gortlmektedir. Yadav ve Prashar (2023), yonetim kurulundaki kadin iiye oraninin diisiik
oldugu durumlarda ESG performansi iizerindeki etkinin sinirli oldugu, ancak en az {i¢ kadin
tiye bulundugunda bu etkinin anlamli bi¢imde arttig1 sonucuna ulasilmistir. Gribler (2024) ise
Avrupa sirketlerinde yonetim kurulundaki kadin {iye orani ile ESG performans: arasinda
pozitif ancak dogrusal olmayan bir iliski buldugunu ve bu etkinin belirli bir esik seviyede
(yaklasik %60) maksimuma ulastigini gostermektedir. Bu calismalar, farkli kurumsal yapilara
sahip Ulkelerde kritik kitle yaklasiminin benzer bi¢imde desteklendigini gostermesi

bakimindan 6nem tasimaktadir.

Literatiirdeki baz1 ¢alismalarda, cinsiyet cesitliligi ile ESG performansi arasindaki
iliskinin her zaman dogrusal olmadig1 ve bunun sadece sektérden kaynaklanmadigi kuramsal
cerceveden de kaynaklandigini gdsteren calismalar vardir. Ornegin Sepulveda-Nufiez (2025)
caligmasinda, yoOnetim kurulu bilyilikligl, bagimsizlik, yas ve cinsiyet cesitliligi gibi
Ozelliklerin ESG performansi tizerindeki etkisini incelemis ve yonetim kurulu biiyiikligi ve
kadin iiye sayisi arttikca ESG performansinin arttigini ancak bagimsiz iiye orani, ileri yas
ortalamas1 ve CEO ikiligi gibi unsurlarin ESG performansini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulasmistr. Benzer sekilde kadin temsilinin ESG performansi iizerindeki etkisinin dogrusal
olmadigr ve belirli esik seviyelerde farklilastigini ortaya koyan Zharfpeykan (2025)
caligmasinda, yonetim kurullarindaki kadin temsilinin ESG performansi iizerindeki etkisinin
belirli bir kritik seviyeye kadar arttig1 ve sonrasinda ise farklilastigi sonucuna ulagilmistir. Bu
bulgular, vekalet teorisi ile kismen ortiismekle birlikte, bu etkinin tek yonlii olmadigini ve

belirli esik degerler ile baglamsal faktorlere bagli olarak degistigini gdstermektedir.

Literatirde kadin temsilinin yalnizca yonetim kurulunda degil, st yoOnetim
kademelerinde de degerlendirilmesi gerektigini ortaya koyan caligmalar da bulunmaktadir.

Oztiirk (2023) calismasinda, yonetim kurulu ve icra kurulu iiyelerinin cinsiyet dagilimi ile
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ESG performansi arasindaki iliskiyi incelemis ve yonetim kurulundaki kadin iiyeler ile ESG
performansi1 arasinda zayif pozitif bir iliski oldugunu belirlerken icra kurulundaki kadin
tyeler ile ESG performanst arasinda giiclii pozitif bir iliski bulmustur. Bu sonug,
sirddrilebilirlik kararlarinin yalnizca gozetim fonksiyonundan degil, ayn1 zamanda giinliik

yonetim siireclerinden de etkilendigini ortaya koymaktadir.

Kritik kitle teorisini temel alan caligmalar birlikte degerlendirildiginde, yonetim
kurulunda kadin temsilinin ESG performansi iizerindeki etkisinin belirli bir esik deger
sonrasinda belirginlestigi, 6zelikle ii¢ kadin {iye veya belirli bir kadin temsil oranina ulasilan
yonetim kurullarinda = siirdiiriilebilirlik  performansinin  daha giiglii  bicimde iyilestigi
gorilmektedir. Bununla birlikte esik degerlerin iilkelere, kurumsal yapilara ve diizenleyici
cevreye gore farklilagmasi, kritik kitle etkisinin baglamsal bir o6zellik tasidigim
gostermektedir. Bu durum, kadin iiyelerin karar alma siireclerinde etkin bicimde yer
alabilmeleri, goriislerini ifade edebilmeleri ve stratejik kararlara yon verebilmeleri i¢in belirli
bir temsil diizeyine ulasilmasi gerektigini gostermektedir. Bu nedenle yonetim kurulunda
yalnizca kadin liye bulunmasini esas alan yaklagimlar yerine, temsil diizeyini dikkate alan

caligmalarin siirdiirtilebilirlik performansini agiklamada daha basarili oldugu anlagilmaktadir.

2.3. Yonetim Kurulu Ozellikleri ile ESG Performansi Arasindaki iliskide

Kurumsal Baglamin Rol{

Yonetim kurulu 6zellikleri ile ESG performansi arasindaki iliskinin her iilkede ayni
sekilde ortaya ¢ikmadigi, son yillarda yapilan caligmalarin ortak olarak vurguladigr énemli
konulardan biridir. Yonetim kurulunun biiyiikligl, bagimsizligi, cinsiyet cesitliligi ve diger
demografik ozellikleri surdirtlebilirlik performansini etkilemekle birlikte, bu etkinin yonii ve
bliytikligil biiyiik 6l¢iide firmanin faaliyet gosterdigi lilkeye, lilkenin kurumsal yapisina, yasal
diizenlemelere, sektor yapisina ve kurumsal yonetim uygulamalarina bagl olarak degistigini
ortaya koyan c¢aligmalar bulunmaktadir. Son donemde yapilan calismalar yonetim kurulu
ozelliklerinin dogrudan etkilerinden ziyade, bu iligkinin hangi kosullar altinda giiglendigini

veya zayifladigini agiklamaya yonelmektedir.

Osta (2025) tarafindan Tahran Borsasi’nda yapilan bir ¢alismada, yas ve gorev siiresi

cesitliliginin ¢evresel performans iizerindeki etkisinin pozitif oldugu buna karsin, cinsiyet
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cesitliligi ile ¢evresel performans arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Ek olarak, yonetim kurulu bagimsizliginin, yas ve g¢evresel performans arasindaki iligskide
diizenleyici bir rol {istlendigi, ancak cinsiyet c¢esitliligi acisindan benzer bir etkinin
bulunmadigi sonucuna ulagilmistir. Benzer sekilde Uslu (2022), yonetim kurulu bagimsizlig
ile kurumsal sirdlrllebilirlik performansi arasinda pozitif anlamli iliski bulurken, CEO
ikiliginin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansini negatif etkiledigi sonucuna ulagmustir.
Ayrica denetim komitesi biiyiikliigii, toplant1 sayisi ve rapor sayisinin CEO ikiligi ile
kurumsal surdirtilebilirlik arasindaki iliskide diizenleyici rol oynadigi belirlenmistir. Bu
bulgular, yonetim kurulu yapisinin tek basina yeterli olmadigini, etkin kurumsal yonetim

mekanizmalariyla desteklenmesi gerektigini gostermektedir.

Kurumsal yonetim mekanizmalariin siirdiiriilebilirlik performansi iizerindeki etkisini
inceleyen Acar vd., (2021) calismasinda yonetim kurulu bagimsizligi, denetim komitesi
bagimsizligl, denetcinin biiyiik denetim firmalarindan birisi olmasi ve igletme biinyesinde
stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin bulunmasinin sirketlerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alma olasiligmi artirdigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica genel miidiiriin erkek ve sorumlu
denet¢inin kadin oldugu isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma olasiliklarinin

daha fazla oldugu ulasilan sonuglar arasindadir.

Benzer sekilde Kose’nin (2021), calismasinda yonetim kurulundaki bagimsiz iiye
sayisi ile ESG performansi arasinda pozitif iliski oldugu ancak denetim komitesi toplanti
sayis1 ve denetim komitesi iiye sayisinin ESG performansini negatif etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Bu bulgu, yonetim kurulu bagimsizliginin ESG seffafligini artirabilecegini ortaya
koyarken, komite yapilarinin etkinliginin her zaman ayni yonde sonu¢ vermeyebilecegini
gostermektedir. Konuskan ve Bekci (2024) ise yonetim kurulu o6zellikleri ile finansal
performans gostergelerinin siirdiirtilebilirlik raporlamasinin ekonomik, cevresel ve sosyal
boyutlarin1 anlamli bigimde etkiledigini gdstermektedir. Bu calismalar, kurumsal yonetim
mekanizmalarinin siirdiiriilebilirlik performansini farkli kanallar aracilifiyla sekillendirdigini

ortaya koymaktadir.

Literatiirde yapilan bu tartismalar1 derinlestiren ve 06zellikle gelismekte olan
piyasalarda yonetim kurulu o6zelliklerinin ESG performans: iizerindeki etkisini inceleyen,

kurumsal baglamin 6nemine dikkat ¢eken caligmalardan biri de Al Naim (2024) tarafindan
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Suudi Arabistan’da yapilmistir. Calisma sonucunda yabanci yonetim kurulu iiyelerinin ve
yonetim kurulu iyelerinin yogunlugunun ESG performansini artirdigi, bagimsiz yonetim
kurulu {iyelerinin ise ESG performansini iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi sonucuna

ulasilmstir.

Okan vd. (2016) calismasinda yonetim kurulu ¢esitliligi ile KSS sdylemleri arasindaki
iligskinin faaliyet gosterilen iilkelerin diizenleyici, normatif ve bilissel ¢evre 6zelliklerine bagl
olarak farklilastig1 sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde Crifo vd. (2019) da yonetim kurullar
ve vyatirimci iliskileri yoneticilerinin siirdiiriilebilirlik performansi {izerindeki etkisi
incelenmis ve bu etkinin tek yonlii olmadigi, igsel ve digsal gligler arasindaki etkilesimle bu
iligkinin sekillendigi sonucuna ulagilmistir. Calisma sonucunda, sirket i¢i yOneticilerin
oraniin artmasinin g¢evresel ve yonetisim performansin1 olumlu etkiledigi, buna karsilik
uzmanlik diizeyi yliksek olan yonetim kurullarinin yonetisim performansini negatif etkiledigi

sonucuna ulasilmistir.

Erben Yavuz vd. (2024) farkli sektorlerde faaliyet gosteren 22 firmada  yOnetim
kurulu 6zellikleri ve sahiplik yapisinin ESG performansi lizerindeki etkilerini incelemisler ve
calisma sonucunda yabanci miilkiyet orani ile yonetim kurulundaki kadin ve yabanci iiye
varliginin  ESG performansin1  pozitif etkiledigi, miilkiyet yogunlugunun ise ESG
performansini negatif etkiledigi sonucuna varmiglar. Calisma sonucu, kurumsal yonetim
Ozelliklerinin ESG performansi iizerindeki etkilerinin sektorlere gore farkli oldugunu ortaya
koymakta olup firmalar aras1 ESG performanslarinin karsilastirmalarinda dikkatli olunmasi
gerektigini vurgulanmaktadir. Bu bulgular, yabanci yatirimcilarin ve ¢esitlilik unsurlarinin
firma tizerindeki izleme ve baski mekanizmalarini giiclendirdigini ileri siiren paydas teorisi ile
uyumlu olup; aymi zamanda farkli sektorlerde degisen etkiler yoniinden de dis cevre
dinamiklerinin énemine vurgu yapan mesruiyet teorisi ile iliskilendirilebilmektedir. Benzer
sekilde Tuan (2019), calismasinda yonetim kurulu biiylikliigii ve yonetim kurullarinda
yabanci iliye bulunmasinin siirdiiriilebilirlik raporlarinin yaymlanmasi iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu ancak bagimsiz iiye ve kadin yonetici varlig

ile siirdiiriilebilirlik raporlamasi arasindaki iliskinin anlamsiz oldugunu bulunmustur.

Kurumsal baglami agiklayan ¢aligmalar birlikte degerlendirildiginde, yonetim kurulu

ozelliklerinin etkisinin iilke kosullarindan bagimsiz degerlendirilemeyecegini, kurumsal
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stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin yalnizca firma i¢i yonetisim mekanizmalarindan degil, aynm
zamanda kurumsal cevre kosullarindan da etkilendigini ortaya koymaktadir. Diizenleyici
kurumlarin yapisi, kurumsal yonetim ilkelerinin gelismislik diizeyi, denetim mekanizmalari,
sektor dinamikleri, yatirimci baskisi ve firma o&zellikleri yonetim kurulu yapisinin
stirdiiriilebilirlik performansina ne dlglide yansiyacagini belirleyen temel unsurlar olarak 6ne
cikmaktadir. Farkli iilkelerde gergeklestirilen arastirmalar yonetim kurulu 6zelliklerinin
sirdiiriilebilirlik raporlar1 lizerindeki etkisinin her zaman ayni yonde olmadigim1 ve farkli
kurumsal 6zelliklere ve baglama bagl olarak degisebilecegini gostermektedir. Bu nedenle,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde kurumsal baglami dikkate alan ve uzun donemli veri

setleri kullanan ampirik ¢aligsmalara duyulan ihtiya¢ devam etmektedir.

Bu noktadan hareketle bu calismada BIST’te islem goren finansal olmayan 94
firmanin 2008-2024 donemi verileri kullanilarak yonetim kurullarindaki kadin iiye ve
bagimsiz iiye oraninin gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansi iizerindeki etkileri iki
asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) yontemi kullanilarak
incelenecektir. Bu yoniiyle ¢alisma, kullanilan yontem, ESG performansinin alt boyutlarini
ayr1 ayr1 ele almasi ve de Tiirkiye baglaminda uzun dénemli bir veri seti kullanmasi
bakimindan literatlrdeki boslugun giderilmesine katki saglamay1 amaglamaktadir. Ayrica, bu
calismada kadin yonetim kurulu tyelerinin ESG performans: iizerindeki etkisi kritik kitle
teorisi ¢ercevesinde incelenmis olup kadin iiye kotasina iligkin yasal bir zorunlulugun
bulunmadigi Tiirkiye baglaminda uzun donemli panel veriler kullanilarak bu iligkinin test

edilmesi, ¢aligmanin literatiire sundugu 6nemli katkilardan birini olusturmaktadir.
Yukarida agiklanan teoriler kapsaminda literatlirdeki ¢alismalardan yola c¢ikilarak
asagidaki hipotezler olugturulmustur.

Hla: Yonetim kurulunda kadin iiye orani ile ¢evresel performans arasinda pozitif bir
iliski vardir.

H1b: Yonetim kurulunda kadin iiye orani ile sosyal performans arasinda pozitif bir iliski
vardir.

Hlc: Yonetim kurulunda kadin iiye orani ile yonetisim performansi arasinda pozitif bir
iliski vardir.
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H1d: Yonetim kurulunda kadin liye orami ile cevresel, sosyal, ydnetisim toplam
performansi arasinda pozitif bir iligki vardir.

H2a: Yonetim kurulunda bagimsiz {iye orani ile ¢evresel performans arasinda pozitif bir
iliski vardir.

H2b: Yonetim kurulunda bagimsiz iiye orani ile sosyal performans arasinda pozitif bir
iligki vardir.

H2c: Yonetim kurulunda bagimsiz iiye orani ile yonetisim performansi arasinda pozitif
bir iliski vardir.

H2d: Yonetim kurulunda bagimsiz iiye orani ile gevresel, sosyal, yonetisim toplam
performansi arasinda pozitif bir iligki vardir.

Bagimsiz Degiskenler
-Y6netim kurulundaki kadin
iiye oran1 (YKKadin)

-Yo6netim kurulundaki bagimsiz
itye oram (YKBagimsiz) Bagimh Degiskenler
-Cevresel Performans (EP)
-Sosyal Performans (SP)

-Y 6netisim Performansi (GP)
Kontrol Degiskenleri -Cevresel, Sosyal, Yonetisim
-Yénetim kurulundaki toplam Toplam Performansi (ESG)
iiye sayist (YKToplam)
-Firma Biyiikliigii (FB)
-Finansal Kaldirag¢ (FK)
-Aktif Karliligi (AKTKAR)
-Sektor (SEK)

Sekil 1: Teorik Arastirma Modeli
3. YONTEM

Bu calismada STATAL7 programi ile panel veri analizi yontemi kullanilarak analizler
yapilmistir. ilk olarak degiskenlerin tanimlayic1 istatistikleri, korelasyon degerleri ve
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi olup olmadig: test edilmistir. Tesadiifi

veya sabit etkiler modelini belirlemek i¢in Hausman testi uygulanmastir.

BIST hisse senedi piyasasinda islem goren ve finansal olmayan firmalarin 2008-2024
yillar1 aras1 mali tablo verileri kullanilarak analizler yapilmistir. Calismanin 6rneklemi ESG
performansina sahip 94 firma ve 568 gozlemden olusmustur. Veriler Borsa Istanbul, Merkezi

Kayit Kurulusu (MKK), Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Refinitiv Eikon veri tabani
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ve sirketlerin yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Analizlerde kullanilan bagimli,

bagimsiz ve kontrol degiskenleri Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Degiskenler ve Hesaplanis Sekilleri

Degisken Sembol Hesaplams Sekli
Cevresel Performans EP
Sosyal Performans SP
Bagimh Yonetisim Performansi GP
Degi Kenler Refinitiv Eikon Veritabani
gl Cevresel, Sosyal, Yonetisim ESG
Toplam Performansi
Yonetim kurulundaki kadin tiye YKKadin
Bagimsiz orant P .
Degiskenler Yonetim kurulundaki bagimsiz o Refinitiv Eikon Veritabant
. YKBagimsiz
iiye orant
Yoneum kurulundaki toplam YKToplam Refinitiv Eikon Veritabani
iiye sayist
Kontrol Firma Biiytikligi FB Toplam Varliklarin Dogal Logaritmast
Dediskenleri Finansal Kaldirag FK Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar
gl Aktif Karlilig: AKTKAR Net Kar / Toplam Varliklar
Sektdr SEK Kukla.Deg1§k't_3r'1, 'lemet se.kt'oru igin 1,
Sanayi sektoril i¢in 0 degerini almigtir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar dikkate alinarak hipotezleri test etmek i¢in asagidaki
modeller kullanilmistir. Modellerde bagimsiz degisken olarak, bagimsiz iiye oram
(YKBagimsiz) ve kadin iiye oram1 (YKKadin) bagimli degisken olarak ise cevresel
performans (EP), sosyal performans (SP), yonetisim performansi (GP) ve toplam ESG
performansi kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak yonetim kurulundaki toplam iiye sayisi
(YKToplam), firma biiyiikligi (FB), finansal kaldirag (FK), aktif karliligi (AKTKAR) ve
sektor (SEK) degiskenleri kullanilmigtir. Dagilimi normal dagilima yaklastirmak igin
modelde yer alan asir1 u¢ degerlere winsor2 komutu kullanilarak %21’lik térpileme islime
yapilmisgtir. Y1l kukla degiskenleri modellere dahil edilmistir ancak tablolarda

raporlanmamustir.

EP;; = a+ X,YKKadin;, + X,YKBagimsiz; .+ X3YKToplam; ;+X,FB; ; +
XsFK; + XcAKTKAR ;. + X;SEK + €, (Model 1)
SP;; = a+ X,YKKadin;, + X,YKBagimsiz; . +X3YKToplam; ,+X,FB;; +
XsFK; + XcAKTKAR ;. + X;SEK + €, (Model 2)
GP;¢ = a+ X;YKKadin;; + X,YKBagimsiz; . +X3YKToplam; .+ X,FB; . +

XsFK;, + XeAKTKAR ;, + X,SEK + €;, (Model 3)
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ESG; s = a + X,YKKadin; + X,YKBagimsiz; . +X3YKToplam; .+ X,FB;, +
XsFK;+ + XcAKTKAR ;. + X,SEK + €;, (Model 4)

4. BULGULAR

Bu bélimde yonetim kurulu 6zelliklerinin gevresel, sosyal ve yonetisim performansi
ve toplam ESG performansi iizerindeki etkilerini incelemek i¢in yapilan analizlerden elde
edilen bulgular sunulmaktadir. Ilk olarak, arastrmada kullamlan degiskenlere iliskin
tanimlayici istatistiklere yer verilmis, ardindan yonetim kurulu o6zelliklerinin firmalarin
gevresel, sosyal ve yonetisim performansi ve toplam ESG performansi Uzerindeki etkileri
incelenmistir. Ayrica, yonetim kurulundaki kadin iiye sayisinin belirli esiklere ulagsmasinin
ESG performansi iizerindeki etkisini degerlendirmek amaciyla kritik kitle yaklasimi

kapsaminda gerceklestirilen analizlerin bulgular1 raporlanmaistir.

4.1. Yonetim Kurulu Ozelliklerinin Cevresel, Sosyal ve Yonetisim Performansi
Uzerindeki Etkileri

Calismada yonetim kurulu 6ézelliklerinin ESG performansi iizerindeki etkilerini ortaya
koymak amaciyla gerceklestirilen analizlerde kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici

istatistikler Tablo 2’te gosterilmistir.

Tablo 2. Tanimlayic Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart sapma Minimum Maximum
Sayist
EP 568 56.669 28.206 0 99.13
SP 568 62.107 26.427 .81 98.53
GP 568 52.502 22.778 2.16 93.95
ESG 568 57.913 22.912 2 94.77
YKKadin 568 15.697 14.212 0 83.33
YKBagimsiz 568 32.384 11.804 0 66.67
YKToplam 568 9.643 3.52 1 27
FB 568 16.473 1.362 12.818 21.767
FK 568 .568 .201 -.029 1.019
AKTKAR 568 .082 .082 -.193 483
SEK 568 151 .359 0 1

Tablo 3’te degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve siddetini gdsteren korelasyon
sonuclarina yer verilmistir. Korelasyon analizi sonuglarina gore, yonetim kurulundaki kadin
Uye oram1 (YKKadin) ve bagimsiz iliye oranmmin (YKBagimsiz) ESG performans

gostergeleriyle pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.
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Finansal gostergelerden firma biiyiikligii (FB) ve finansal kaldirag (FK) ESG performansiyla
pozitif iligkili iken, aktif karliligt (AKTKAR) ile EP arasinda negatif yonlii iligkiler
gbzlenmistir. Sektér degiskeni (SEK) ile YKToplam arasindaki negatif iliski hizmet
sektérinde yonetim kurulu Uye sayilarimin daha diisiik oldugunu ayrica hizmet sektériindeki
firmalarin finansal kaldiracinin (FK) ve firma Olgeginin (FB) daha buyuk oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

Variables @) @) ©)] 4) Q)] (6) @ (8) @ | (10
(1) EP 1.000

(2) SP 0.824* | 1.000

(3) GP 0.530* | 0.511* | 1.000

(4) ESG 0.919* | 0.933* | 0.722* [ 1.000

(5) YKKadin 0.182* | 0.220* | 0.149* [ 0.217* 1.000

(6) YKBagimsiz | 0.098* | 0.179* | 0.148* | 0.164* | 0.192* 1.000

(7) YKToplam 0.081 | -0.032 | 0.037 [ 0.018 | -0.224* | -0.239* 1.000

(8) FB 0.414* | 0.405* | 0.317* [ 0.433* | -0.042 0.011 | 0.201* 1.000

(9) FK 0.192* | 0.227* | 0.133* [ 0.217* | -0.040 0.071 | 0.196* 0.018 1.000

(10) AKTKAR -0.087* | -0.062 [ -0.002 | -0.060 0.049 | -0.040 | -0.070 [ -0.148* | -0.365* | 1.000
(11) SEK -0.067 | 0.007 | 0.028 | -0.021 | -0.006 0.064 | -0.091* | 0.083* | 0.171* | -0.014
Not: * p<0.05

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu olup olmadigr VIF degerleri ile
incelenmistir. VIF degerleri 5’in altinda oldugu i¢in degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal

baglant1 sorunun olmadigi kabul edilmistir.

Bu calismada, BIST’te islem géren finansal olmayan sirketlerin gevresel, sosyal ve
yonetisim (E, S, G) performanslarinin ve ESG toplam performansimin belirleyicilerini
incelemek amaciyla dinamik panel veri analizi uygulanmaktadir. ESG performansinin zaman
icindeki siireklilik 6zelligini ve firma diizeyinde potansiyel i¢sellik sorunlarin1 dikkate almak
tizere modele gecikmeli bagimli degisken dahil edilmistir. Gecikmeli bagimli degisken ile
hata terimi arasindaki olasi korelasyonun yani sira ters nedensellik ve goz ardi edilen
degisken yanliligin1 gidermek igin Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998)
tarafindan gelistirilen iki asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (System-GMM)
tahmincisi kullanilmigtir. Bu yontem, i¢sel degiskenler i¢in gecikmeli degerleri ara¢ degiskeni
(enstriiman) olarak kullanarak tutarli ve etkin tahmin sonuclari elde edilmesini saglar.
Modelde sektor ve yil disindaki tim degiskenler igsel kabul edilmistir. Tahminlerde
enstrimanlarin gecerliligi Hansen testi ile, hata terimlerinin seri korelasyon durumu ise

Arellano—Bond AR (1) ve AR (2) testleri ile degerlendirilmistir. Bu yontemsel yaklasim,
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kurumsal yonetisim unsurlarinin ESG performansi tizerindeki etkilerinin daha guvenilir bir

sekilde analiz edilmesine olanak saglamaktadir.

Analiz sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir. ilk olarak, Model (1) parametreleri
incelendiginde, yonetim kurulundaki kadin {iye orami ve bagimsiz iiye oraninin g¢evresel
performans Uzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur ve Hla ile H2a
hipotezleri desteklenememistir. Buna karsilik, yonetim kurulu biytkligi c¢evresel
performansi1 negatif ve anlamli sekilde etkilerken, finansal kaldirag pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Bu sonuglar, ¢evresel performansin belirlenmesinde

sermaye yapist ve yonetim kurulu biiyiikliigliniin 6nemli rol oynadigin1 géstermektedir.

Benzer sekilde, Tablo 4 Model (2) sonuglari incelendiginde, yonetim kurulundaki
kadin iiye orani ile bagimsiz iiye oraninin sosyal performans {izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisinin olmadig1 gorilmekte olup H1b ile H2b hipotezleri desteklenememistir.
Turkiye’de BIST te islem goren sirketlerin nemli bir kisminda hakim ortaklik yapisi ve aile
kontrolii devam etmektedir. Bu bulgu, 6nemli stratejik kararlarin bir kisminin yonetim
kurulunda alinmadigin1  bdyle bir yapida da kadin veya bagimsiz iiyelerin gevresel ve sosyal

stratejiler Gzerindeki etkisinin sinirli olabildigini diisindiirmektedir.

Bununla birlikte, yonetim kurulu biiyiikliigiiniin sosyal performansi negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bi¢imde etkiledigi; finansal kaldirag, aktif karlilik ve firma
bliylikliigliniin ise sosyal performans iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiler
yarattigi goriilmektedir. Ayrica, hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sosyal
performans diizeylerinin diger sektorlerdeki firmalara kiyasla daha diisiik oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgular, yonetim kurulu iiye sayisinin artmasinin karar alma siireglerini
zorlastirarak, sosyal performans uygulamalarini olumsuz etkileyebilecegini gostermekte olup
sosyal performansin hem firma 6zelliklerinden hem de sektor yapisindan etkilendigine isaret

etmektedir.

Tablo 4 Model (3) sonuglar1 yonetim kurulundaki kadin {iye orani ile bagimsiz iiye
oranmin yonetisim performansi lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip
oldugunu gostermektedir ve H1c ile H2c hipotezleri desteklenmistir. Bu bulgu y6netim

kurullarindaki kadin ve bagimsiz iiyelerin, etkin gozetim, seffaflik ve hesap verilebilirligi
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artirarak yonetisim performansina olumlu etki ettigini gostermektedir. Modelde yer alan
kontrol degiskenleri incelendiginde ise yalnizca finansal kaldira¢ degiskeninin yonetisim

performansi {lizerinde pozitif ve anlamli etkisinin bulundugu goriilmektedir.

Son olarak, Model (4) sonuglar1 incelendiginde yonetim kurulundaki kadin iiye oranin
gevresel, sosyal, yonetisim toplam performansi tizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli iken, bagimsiz iiye oraninin ¢evresel, sosyal, yonetisim toplam performansi
Uzerindeki etkisi pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu sonuglara gore
H1d hipotezi desteklenirken, H2d hipotezi ise desteklenememistir. Bu bulgu, Turkiye’de
bagimsiz iiyelerin diizenleyici gerekliliklerin yerine getirilmesi amaciyla gorevlendirildigini
kurullarda tam olarak bagimsiz hareket edemedigi buna karsilik kadin iiyelerin bilgi, deneyim

ve paydas bakis acilariyla performans tlizerinde pozitif etkilerinin oldugu sdylenebilir.

Tablo 4. Regresyon Analizi Sonuglari

@ @ @) (4)
Degiskenler EP SP GP ESG
L.EP 0.839***
(0.026)
L.SP 0.791***
(0.039)
L.GP 0.652***
(0.049)
L.ESG 0.865***
(0.036)
YKKadmn 0.068 0.031 0.198*** 0.106*
(0.058) (0.047) (0.060) (0.063)
YKBagimsiz 0.034 0.006 0.165** 0.047
(0.061) (0.075) (0.082) (0.065)
YKToplam -0.585%** -0.841*** -0.333 -0.220
(0.197) (0.270) (0.395) (0.256)
FB 0.818 1.689** 1.040 0.651
(0.512) (0.758) (0.716) (0.428)
FK 6.990* 14.523*** 9.502* 6.890
(3.883) (4.160) (5.736) (5.264)
AKTKAR 10.184 11.222* 11.744 8.989
(7.555) (6.692) (12.429) (8.959)
SEK -0.714 -4.781%** -0.617 -0.437
(1.354) (1.333) (2.555) (1.306)
Sabit 0.000 0.000 656.861 0.000
(0.000) (0.000) (733.884) (0.000)
Gozlem sayisi 472 472 472 472
Firma sayist 94 94 94 94
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AR(1) -3.67*** S3.77*** -4.06*** -3.62%**
AR(2) -0.08 -0.49 0.92 0.60
Sargan (chi2) 536*** 519.99*** 473.14*** 524.20***
Hansen (chi2) 93.45 121.67 75.19 112.55

Not: Parantez igindeki degerler robust standart hatalar1 gdstermektedir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4.2. Kritik Kitle Etkisi Analiz Sonuclari

Kritik Kitle teorisi, kadinlarin karar alma siireglerinde etkili olabilmesinin belirli bir
sayisal esigin asilmasina bagh oldugunu ileri siirer (Konrad vd., 2008). Literatiirde yonetim
kurullarinda en az li¢ kadin iiye olan firmalarda (yani kritik esigin asildig1r firmalarda),
yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi ile ESG performans: arasinda pozitif iliski oldugu
belirtilmektedir (Amorelli ve Garcia-Sanchez, 2021; Terjesen vd., 2009). ESG
performansinda anlamli iyilestirmeler saglamak i¢in kritik kadin temsil diizeyine ulagsmanin

gerekliliginden yola ¢ikilarak analizler yapilmis ve Tablo 5°te sonuglar raporlanmaistir.

Tablo 5’in birinci stitununda (1) yonetim kurulunda bir kadin iiye, ikinci siitununda (2)
iki kadin iiye, iiclincii stitununda (3) ii¢ kadin iiye ve dordiincii siitununda (4) dort ve iizeri
sayida kadin {iye i¢in analiz sonuglar1 yer almaktadir. System-GMM modeli analiz sonuglari
tim modellerde AR (1) degerinin istatistiksel olarak anlamli, AR (2) degerinin ise istatistiksel
olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir. Analize kontrol degiskenleri dahil edilmis ancak
tablolarda kontrol degiskenlere ait sonuglar raporlanmamaistir. Tablo 5S¢ yonetim kurullarinda
lic ve daha fazla sayida kadin iiye bulundurmanin ydnetisim performansini pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Tablo 5a, 5b ve 5d” de yer
alan sonuglar da ise kadin tliye sayilarinin gevresel performans (EP), sosyal performans (SP)
ve cevresel, sosyal, yonetisim toplam performansi (ESG) iizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadigimi gostermektedir. Bu bulgu kritik kitle teorisiyle uyumlu olarak kadin iiyelerin
belirli bir temsil diizeyine ulasinca karar alma siireglerinde daha aktif rol olarak yonetisim
performansinin giiglendirilmesine katki sagladiklarin1 géstermektedir. Buna karsilik, ¢evresel
sosyal performansin gelistirilmesi yalnizca yonetim kurulu o6zelliklerine bagli olmayip
isletmenin finansal kaynaklar, stirdiiriilebilirlik stratejileri, diizenleyici baskilar ve sektor
dinamikleri gibi c¢ok sayida faktoriin etkisiyle sekillenmektedir. Bu sebeple yoOnetim
kurulunda kritik kiitleye ulagan kadin temsilinin yonetisim performansini iyilestirmesi
mumkdinken, bu etkinin diger boyutlara yansiyabilmesi i¢in kurumsal diizeyde daha kapsamli
politika ve diizenlemelere ihtiyag¢ vardir.
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Tablo 5a. Cevresel Performans Igin Kritik Kitle Regresyon Analizi Sonuglar

EP Q) (03] @) (4)
Degiskenler
YKKadinl 0.177
(1.396)
YKKadin2 -0.752
(1.065)
YKKadin3 -2.044
(1.380)
YKKadinBuyuk3 3.614
(2.291)
YKBagimsiz -0.009 0.030 0.032 0.035
(0.051) (0.057) (0.063) (0.075)
Kontrol Degiskenleri Evet Evet Evet Evet

Tablo 5b. Sosyal Performans Igin Kritik Kitle Regresyon Analizi Sonuglari

Sp Q) (03] @) (4)
Degiskenler
YKKadinl -4.498
(218.891)
YKKadm?2 0.290
(1.286)
YKKadin3 0.105
(1.938)
YKKadinBuyuk3 2.850
(2.905)

YKBagimsiz 0.042 0.055 0.046 0.049

(28.129) (0.055) (0.047) (0.051)
Kontrol Degiskenleri Evet Evet Evet Evet

Tablo 5c. Yonetisim Performansi Icin Kritik Kitle Regresyon Analizi Sonuglari

GP () 2 (©) 4)
Degiskenler
YKKadinl 0.083
(1.585)
YKKadimn?2 3.047
(2.250)
YKKadin3 4.645**
(1.895)
YKKadmBuyuk3 4.691**
(2.296)
YKBagimsiz 0.237*** 0.238*** 0.237*** 0.277***
(0.077) (0.080) (0.074) (0.088)
Kontrol Degiskenleri Evet Evet Evet Evet

Tablo 5d. Cevresel, Sosyal, Yonetisim Toplam Performansi i¢in Kritik Kitle Regresyon Analizi

Sonuglari
ESG @) (03] @) (4)
Degiskenler
YKKadinl 1.286
(1.021)
YKKadin2 0.738
(1.038)
YKKadin3 -0.907
(0.745)
YKKadinBuyuk3 2.399
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(2.144)

YKBagimsiz 0.109** 0.070 0.125*** 0.079
(0.050) (0.054) (0.041) (0.089)

Kontrol Degiskenleri Evet Evet Evet Evet

Not: Parantez i¢indeki degerler robust standart hatalar1 gostermektedir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Bu ¢alismada kritik Kitle teorisi ¢ercevesinde yapilan analizler, yonetim kurullarinda
kadin temsilinin etkisinin ancak belirli bir esige ulasildiginda anlam kazandigini ortaya
koymaktadir. Elde edilen bulgular, 6zellikle yonetisim performansi agisindan kritik bir esik
bulundugunu gostermektedir. Buna gore, yonetim kurulunda ii¢ ve daha fazla sayida kadin
tiyenin yer almasi (Tablo 5c¢), yonetisim performansini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bi¢imde artirmaktadir. Bu sonug, kritik kitle teorisiyle tutarli olarak, kadinlarin karar alma
siireclerine etkin katilim saglayabilmesi icin sembolik temsilden ziyade belirli bir sayisal
yogunluga ulasilmasi gerektigini desteklemektedir. Buna karsilik, ¢evresel, sosyal ve toplam
ESG performans: iizerinde kadin {iye sayisinin anlamli bir etkisine rastlanmamistir. Bu
durum, s6z konusu alanlarda performans artisinin yalnizca sayisal temsil ile degil, kurumsal
yap1, strateji ve diger yonetisim mekanizmalariyla birlikte sekillendigine isaret etmektedir.
Genel olarak degerlendirildiginde, bulgular kritik Kitle teorisinin 6zellikle yonetimsel ¢iktilar

acisindan gecerli oldugunu desteklemektedir.
5. SONUC VE TARTISMA

Yonetim kurulu 6zelliklerinin ESG performansi tizerindeki etkilerinin incelendigi bu
calismada dinamik panel veri analizi yapilmis ve iki asamali System-GMM metodu
kullanilmistir. Caligma sonucunda yonetim kurulunda kadin Uye ve bagimsiz {iye oranlarinin
yonetisim performansini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiledigi; ayrica kadin iiye
oraninin ESG performansi iizerinde zayif da olsa anlamli etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
Bu bulgu, kadin temsilinin siirdiirtilebilirlik performansini artirdigini gosteren Babiker vd.
(2025), Dacass vd. (2024), Celik (2024), Erben Yavuz vd. (2024), Uslu (2022), Kése (2021)
ve Unal vd. (2024) gibi ¢alismalarin sonuglariyla uyumludur. Bununla birlikte bu calisma,
kadin temsilinin ESG'nin tiim boyutlarinda ayn1 diizeyde etkili olmadigin1 géstermektedir. Bu
yoniiyle kadin temsilinin ¢evresel ve sosyal performans iizerindeki etkisinin her zaman
anlamli olmadigini bildiren Osta (2025), Tuan (2019) tarafindan yapilan aragtirmalarin
bulgularin1 da desteklemektedir. Dolayisiyla kadin temsilinin etkisinin dogrusal ve evrensel

olmadigi, bu etkinin iilke baglamina, kurumsal yapiya, yonetim kurullarinin igleyisine ve
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yasal diizenlemelere gore degistigi sOylenebilir.

Ayrica bu ¢aligmada su ana kadar sinirh sayida ¢alismada kullanilan kritik Kitle teorisi
kapsaminda da ek analizler yapilmis ve yapilan analizler sonucunda yonetim kurullarinda
kadin temsilinin etkisinin ancak belirli bir esikten sonra ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir.
Bu bulgu kadin temsilinin etkisinin ancak belirli bir esik sonrasinda ortaya ¢iktigini gdsteren
Omenihu vd. (2025), Wang ve Yang (2025), Yadav ve Prashar (2023) ve Gribler (2024)
caligmalar1 ile biiyiik Ol¢iide uyumludur. Bu c¢alisma, kritik kitle teorisinin Tiirkiye

baglaminda da gecerli olduguna iliskin ampirik kanit sunmaktadir.

Yonetim kurulu biyiikligiiniin gevresel ve sosyal performans Uzerindeki etkisi
negatif yonde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kontrol degiskenlerimizden firma
blytikligli sosyal performansi artirirken, finansal kaldirag oraninin c¢evresel, sosyal ve
yonetisim performanslarin1  artirdigr  goriilmektedir. Calisma sonuglar1  dogrultusunda
diizenleyici kurumlar yalnizca yonetim kurulu iiye sayisini artirmaya odaklanmak yerine etkin
ve stratejik karar almay1 destekleyen optimum yonetim kurulu biiyiikliigiiniin olugturulmasini

saglamalidir.

Calismanin sonuglari, farkli paydaslar igin gesitli ¢ikarimlar sunmaktadir: Ilk olarak,
bu bulgular kadmlarin yonetim kademelerinde yer almasinin sadece toplumsal esitlik
acisindan degil, kurumsal siirdiiriilebilirlige katki acisindan da 6nemli oldugu ortaya
koymaktadir. Bu sonuglar, toplumsal farkindalik kampanyalar1 ve kadin liderligi
programlarinin desteklenmesinin 6nemini vurgulamaktadir. Sivil toplum kuruluslar, is
diinyasinda toplumsal cinsiyet esitligi ve bagimsiz yonetim ilkelerini yayginlagtirmak i¢in bu
tir ampirik kanitlar1 politika savunuculugunda kullanabilirler. Sonuglar, kritik kitle teorisi
cercevesinde degerlendirildiginde kadin {iyelerin stirdiiriilebilirlik performansi {izerindeki
etkisinin belirli bir temsil diizeyine ulasildiginda ortaya ¢iktigir goriilmektedir. Bu sebeple
politika yapicilara bu konuda politikalar gelistirmeleri ve yapilacak diizenlemelerle
Tirkiye’de yonetim kurullarinda en az %25 oraninda kadin {iye kota Onerisinin Yyasal
zorunluluk haline getirilmesi onerilir. Sirketler siirdiiriilebilirlik performansinin daha etkin ve
verimli yonetilebilmesi igcin Kkurumsal stirdiiriilebilirlik komitelerini olusturmali ve bu
komitelerin gorev ve sorumluluklarimi agikg¢a tanimlayarak komitelerin etkin bi¢imde

calismalarin1 saglamalidir. Bulgular, yonetim kurullarinda c¢esitliligin tesvik edilmesine
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yonelik politikalarin gii¢lendirilmesi gerektigini gostermektedir. Diizenleyici kurumlar, kadin
ve bagimsiz iiyelerin temsiline iliskin rehber ilkeler veya tesvik mekanizmalar1 gelistirebilir
ve kadin temsilinin belirli bir seviyeye ulagsmasimi tesvik edecek goniillii uygulamalar

gelistirebilir.

Calisma bulgulan itibariyle paydas teorisi, vekalet teorisi ve kritik kitle teorisi ile
uyumludur. Calismada kadin iyelerin varliginin siirdiiriilebilirlik performansiyla pozitif
iliskili olmasi kadinlarin farkli paydas beklentilerine daha duyarli hareket -ettigini
gostermektedir. Literatiirde bazi calismalar yonetim kurulu ¢esitliliginin siirdiiriilebilirlik
performansini artirdigini ortaya koyarken (Babiker vd., 2025; Dacass vd., 2024; Okan vd.,
2016), baz1 ¢alismalar s6z konusu iliskinin zayif veya istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu
gostermektedir (Oztiirk, 2023; Tuan, 2019). Ayrica bazi arastirmalar yonetim kurulu
cesitliliginin siirdiirtilebilirlik performansi iizerindeki etkisinin belirli kurumsal ve yapisal
kosullara bagl olarak degisebilecegini ortaya koymaktadir (Omenihu vd., 2025;Yadav ve
Prashar, 2023). Bu durum, yonetim kurulu kompozisyonu ile siirdiiriilebilirlik performansi
arasindaki iliskinin {ilkeye 6zgii kuramsal, baglamsal faktorlere ve yonetim kurullarindaki
temsil diizeyine bagl olarak degistigini, yonetim kurulu 6zelliklerinin etkisinin tek yonlu

olmadigin1 géstermektedir.

Her calismada oldugu gibi, bu ¢alismanin da bazi kisitlar: bulunmaktadir. Ilk olarak bu
caligmada siirdiiriilebilirlik performans gostergesi olarak Refinitiv Eikon veri tabanindan
ulasilan ESG performans skorlar1 kullanilmistir, skorlarin hesaplanmasinda farkli veri
tabanlarinda hesaplama farkliliklari olabilir bu da az da olsa sonuglar etkileyebilir. Ikinci
kisit olarak orneklemin sadece Turkiye olmasi ve finansal olmayan sirketleri kapsamasi
sebebiyle galismanin belirli bir kuramsal baglamla smirli olmasi bulgularin farkli yasal
diizenlemelerin  oldugu diger gelismekte olan Ulkelere yada gelismis iilkelere
genellenememesi gosterilebilir.  Bu c¢alismada yOnetim kurulu yapist kadm {iye orani,
bagimsiz iiye oran1 ve yonetim kurulu biyiikligi ile temsil edilmistir. Yonetim kurulu
tiyelerinin uzmanhgi, yas cesitliligi, gorev siiresi ve siirdiiriilebilirlik deneyimi gibi diger
Ozellikler analize dahil edilmemistir sonraki yapilacak ¢alismalarda bu 6zelliklerin de modele
dahil edilmesi planlanmaktadir. Gelecekte, bu oOzelliklerin de dikkate alindigi, farkh

orneklemlerin ve gelismis ve gelismekte olan iilkelerin karsilastirmali olarak incelenmesi
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literatlire katki saglayacaktir. Ayrica bu caligmada kullanilan yénetim kurulu 6zelliklerinin
yani sira farkli kurumsal yonetim degiskenleri (siirdiiriilebilirlik komiteleri, CEO ikiligi,
yonetim kurulu uzmanligi, denetim komitesi Ozellikleri gibi ) modele dahil edilerek daha
detayli aragtirmalar yapilabilir. Ek olarak, bu calismada ESG performansi yalnizca toplam
puan ve E,S,G’nin alt boyutlar1 diizeyinde ele alinmis olup gelecekte yapilacak ¢aligmalarda
karbon emisyonlari, iklim riskleri, yesil inovasyon ve strdirtlebilirlik raporlama kalitesi gibi
daha ayrintili gostergeler kullanilabilir. Son olarak, kadin temsilinin etkisinin dogrusal
olmadigimi gosteren bulgular dogrultusunda, gelecekteki caligmalarin dogrusal olmayan
modeller ve farkli kritik temsil esiklerini dikkate alan analizlere yonelmesi ve gelismekte olan

tilkelerle karsilagtirma yapilmasi literatiire nemli katkilar saglayacaktir.
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