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Bu calismanin amaci, 2015-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’a kayitli imalat isletmelerinin
yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliliginin firmalarin finansal basarisizligina olan etkisini incelemektir.
Calismada bagiml degisken olarak finansal basarisizlik riski kullanilmis ve Z-Skor ve S-Skor olmak
tizere iki farkli modelle, bagimsiz degisken olarak kullanilan yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliligi ise
yonetim kurulunda bulunan kadin iiye orani ile dl¢iilmiistiir. Ayrica ¢alismada yonetim kurulunda
bulunanlarin sayisi, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye orani, piyasa degeri/defter degeri, firma kaldirag
orani, varlik karlilik orani ve firma biiyilikligii ise modellerde kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir.
Ikili lojistik regresyon ydnteminin kullanildig1 analizlerden elde edilen bulgulara gére, yonetim
kurulundaki cinsiyet ¢esitliligi ve firmalarin finansal basarisizlik diizeyi arasindaki iligkinin negatif

yonli ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir.
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THE EFFECT OF GENDER DIVERSITY OF BOARD OF DIRECTORS ON FINANCIAL
DISTRESS: AN APPLICATION IN BORSA iISTANBUL MANUFACTURING SECTOR*

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the effect of gender diversity in the board of directors of
manufacturing companies registered in Borsa Istanbul on the financial distress of companies between
2015 and 2020. In the study, the risk of financial distress was used as the dependent variable and was
measured with two different models as Z-Score and S-Score, and the gender diversity of the board of
directors, which was used as an independent variable, was measured by the ratio of female members in
the board of directors. In addition, the number of members on the board of directors, the ratio of
independent members in the board of directors, market value / book value, firm leverage ratio, asset
profitability ratio, and firm size were used as control variables in the models. According to the findings
obtained from the analyzes using the binary logistic regression method, the relationship between gender
diversity in the board of directors and the level of financial distress of the companies was found to be

negative and statistically significant.
Key Words: Financial Distress, Gender Diversity, Borsa Istanbul.

Jel Classification: G32, M14

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

Since financial distress is a process that drags businesses to bankruptcy, it is important to know well
about the problems that bring the company to this situation. The aim of this study is to investigate the
effect of female board member ratio on financial distress in the developing country category of Turkish
market. For this purpose, analyzes were made with the data of companies operating in the manufacturing
sector in Borsa Istanbul between the years 2015-2020. In the study, Z Score and S Score values used as
indicators of financial distress risk were used as dependent variables, and the ratio of female members
in the board of directors was used as independent variable. In addition, the size of the board of directors,
the number of independent members on the board, market value/book value, leverage ratio, asset
profitability ratio, firm size, and firm age are included in the models as control variables. According to
the results of the analysis, it was concluded that the gender diversity of the board of directors reduces

the financial distress levels of the companies.

0S208



Gamze SEVIMLI ORGUN
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2023, 25 (MODAVICA Ozel Sayist), 0S207-0S226

METHODOLOGY

In the study, 924 company year observations of 154 manufacturing enterprises operating in Borsa
Istanbul (BIST) for the years 2015-2020 were used. Firms operating in the BIST manufacturing sector
with missing data on the variables used were not included. While financial distress was used as the main
dependent variable of the stud and measured with the Z score and S score models, the gender diversity
in the board of directors, which was used as an independent variable, was measured by the ratio of
female members in the board of directors. In addition, the number of boards of directors, number of
independent members, PD/DD, leverage ratio, asset profitability ratio, firm size, and age, which are
thought to have an effect on financial failure, were included as control variables in the models. In this
study, it is aimed to examine the effect of gender diversity in the board of directors on the financial
distress of firms. For this purpose, logistic regression analysis method was used instead of linear
regression since the dependent variable showing the financial success or distress of the companies is

categorical.
RESULTS AND DISCUSSION

The findings of the binary logistic regression analysis method put forward that the financial distress
risks of the companies are considered as a categorical variable. For the model, where Z-Score was used
as the dependent variable, it was seen that 51% of the changes in the dependent variable were explained
by the independent variables according to the Nagelkerke R? value and 38% according to the Cox&Snell
R? value. When the results of the binary logistic regression analysis for model estimation were
examined, it was determined that there was a negative and statistically significant relationship between
the Z-Score variable and the KUO variable. Accordingly, as the gender diversity in the boards of
directors increases, the financial distress risks of the companies will tend to decrease. In addition, there
was a negative correlation between the YBP and ROA variables included in the model as control
variables and the Z-Score variable. It was concluded that there was a positive and statistically significant
relationship between the LEV and SIZE variables and the Z-Score variable. It was determined that BUO,
PD/DD and AGE variables did not have any statistical effect on the Z-Score variable. When model
results were examined, it was seen that the independent variables had the power to explain 59% of the
changes in the S-Score variable according to the Nagelkerke R? value and 44% according to Cox &
Snell R%. According to the results of the binary logistic regression analysis performed within the scope
of model, it was determined that there was a negative and 5% significant relationship between the S-
Score variable and the SPC rate. In addition, there was a negative and 1% level statistically significant

relationship between the ROA variable; however, no relationship was found with the S-Score variable.
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CONCLUSION AND IMPLICATION

In general, the results of the study indicate that gender diversity in the boards of directors is an
important factor in reducing the financial distress risks of businesses. Therefore, the importance of
gender diversity in the board of directors in terms of businesses reveals that regulations should be made
in developing economies such as Turkey. Considering the fact that the female members of the board of
directors have a different perspective and a good monitoring ability, it is expected that the gender
diversity of the board of directors will positively affect the financial success and performance of the
companies as a result of these arrangements. Therefore, it is thought that the findings of the study will
contribute to the literature and will guide the decision-making process for financial statement users. This
study, which has some limitations, can be expanded by estimating the risk of financial distress with
different models taking into account the different characteristics of female managers and sectoral

differences.

1. GIRiS

Isletmeler arasindaki rekabet 6zellikle son yillarda kiiresellesmenin de etkisi ile birlikte artmstir.
Isletmelerin sonsuz varsayilan &miirlerini siirdiirmesi ve faaliyetlerini karli bir bigimde devam
ettirebilmesi gerekmektedir. Kiiresellesme isletmeyi bir¢ok yonden etkiledigi gibi finansal sikintilarla
da kars1 karstya birakmistir. Bu yiizden isletmeler faaliyette bulundugu sektorde rakiplerinden {istiin
olma ve olusabilecek finansal basarisizligi engellemek adina Onlemler almali ve stratejiler
gelistirmelidir. Zira finansal bagarisizlik kavrami isletmenin ¢evresi tarafindan iflas edecegi seklinde

anlasilmaktadir.

Finansal basarisizlik kavrami i¢in yapilan ¢esitli tanimlamalar mevcutken herkesce kabul edilen bir
tanimi1 yoktur. Ancak en genel anlamiyla “isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ile
isletmenin iflas1 arasinda gecen siire¢” olarak tanimlanabilmektedir (Uzun, 2005). isletmelerin finansal
acgidan yasadiklar1 bu basarisizlik sadece isletmeleri degil yonetici, ¢alisan, hissedar, kredi kuruluslar

vb. gibi igletmenin mikro ve makro gevresini de etkilemektedir.

Finansal basarisizlik, isletmeleri iflasa kadar siiriikleyen bir siire¢ olmasindan dolayr firmay1 bu
duruma getiren sorunlarin ne oldugunun iyi bilinmesi énem arz etmektedir. Isletmelerin finansal
basarisizliklar1 igletmelerin kendilerinden kaynaklandigi gibi kendilerinin miidahale edemedigi
durumlardan da kaynaklanabilmektedir. Isletmelerin kendilerinden (i¢sel) kaynaklanan durumlar,
sermaye yetersizligi, asir1 bor¢lanilmasi ve yonetim hatalari olarak, isletmelerin kendilerinin miidahale
edemedigi (digsal) durumlar ise, siyasi, sosyal, makroekonomik nedenler, dogal etkenler ve pazar yapisi

olarak ifade edilebilir (Selimoglu ve Orhan, 2015). Finansal olarak isletmeleri etkileyen bu kararlar
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ozellikle igletmelerin yonetim kurullarinda verilmekte ve isletmeleri finansal basarisizlik riskiyle karsi
karsiya birakabilmektedir. isletmenin yénetim kurulunda alinan bu kararlar yénetim kurulu yapistyla
ilgili olmakla birlikte literatiirde yonetim kurulundaki kadin yonetici, cinsiyet ¢esitliligi ya da kurumsal
yonetim bagliklar1 olarak ele alindig1 goriilmektedir. Bunun nedeni ise son yillarda birgok iilkede kadin
yoneticilerin yonetim kurulunda bulunmalariyla ilgili diizenlemelerin yayginlasmaya baslamis olmasi
ve diizenleyici kuruluslar tarafindan kadin yoneticilerin yonetim kurulunda bulunmalanyla ilgili
diizenlemelerin getirilmesidir. Dolayisiyla son zamanlarda yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliligi ve
finansal basarisizlik arasindaki iligki arastirmacilar agisindan 6nemli bir konu haline gelmistir. Y6netim
kurulundaki cinsiyet ¢esitliliginin finansal basarisizliga etkisinin olup olmadigini inceleyen ¢aligmalarin
sonuglari ele alindiginda bu iki degisken arasinda ya negatif iliski bulundugu ya da istatistiksel olarak
anlamli iligski bulunmadigi1 sonucuna ulasilmistir. Gor (2018), Zhou (2019), Yousaf vd. (2021), Guizani
ve Abdalkrim (2022) ve Lee ve Thong (2022) galigmalarinda finansal basarisizlik ile cinsiyet ¢esitliligi
arasinda negatif iliski ortaya koyarken; Santen ve Donker (2009), Ningrum ve Hatane (2017), Jia (2019)
ve Tirkmen (2020) ise ¢aligmalarinda s6z konusu degigskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki

tespit edememislerdir.

Bu ¢aligmanin amaci, gelismekte olan iilke kategorisindeki Tiirkiye piyasasinda yonetim kurulundaki
kadin iiye oranimin finansal basarisizlik {izerindeki etkisini aragtirmaktir. Bu amagla Borsa Istanbul’da
imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2015-2020 yillar1 arasindaki firmalarin yonetim
kurullarina ve firma performanslarina iligkin veriler ile analizler yapilmistir. Caligmada finansal
basarisizlik riski gostergesi olarak kullanilan Z Skor ve S Skor degerleri bagimli degisken, yonetim
kurulunda bulunan kadin iiye orani ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bunun yani sira, yonetim
kurulunun biiyiikligii, yonetim kurulunda bulunan bagimsiz {iye sayisi, piyasa degeri/defter degeri,
kaldirag orani, varlik kérhilik orani, firmanin biiytikliigii ve firmanin yas1 ise kontrol degiskenleri olarak
modellere dahil edilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore, yonetim kurulu cinsiyet c¢esitliliginin

firmalarin finansal basarisizlik olasiligini azalttigi sonucuna varilmistir,

Calismanin izleyen boliimlerinde konuyla ilgili olarak yurti¢inde ve yurtdiginda yapilan ¢aligmalar
literatiirde Ozetlendikten sonra arastirma metodolojisi ve analiz sonuglarina yer verilmistir. Analiz

bulgularina iliskin genel degerlendirmelerin yapildigi sonug kismi ile ¢alisma tamamlanmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu kisminda yonetim kurulunda cinsiyet cesitliliginin finansal basarisizlik tizerindeki

etkisini inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢caligmalara yer verilmistir.
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Santen ve Donker (2009) yaptiklart ¢alismada 1993-2003 yillar1 arasinda Amsterdam Borsasi’na
kayith firmalarin  yonetim kurulu cesitliliginin  finansal basarisizliga etkisini incelemeyi
amaglamislardir. Caligmada bagimsiz degisken olarak yonetim kurulundaki iiyelerin sayisi, yonetim
kurulunda bulunan bagimsiz liye sayisi, kadin {iye sayisi, yabanci iiye sayisit kullanilirken; kaldirag,
biiylikliik ve nakit akisi calismada kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Yapilan analizler
neticesinde, bagimsiz tiyelerin sayisi ile finansal basarisizlik arasindaki iligkinin istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif oldugu tespit edilirken; yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi ile finansal basarisizlik

arasindaki iligki de istatistiksel anlamlilik tespit edilememistir.

Ningrum ve Hatane (2017) 2010-2015 yillar1 arasinda Endonezya Borsasi’nda islem géren firmalarin
verilerinden yararlanarak kurumsal yonetimin finansal basarisizlik iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismada kurumsal yonetim gostergeleri olarak yonetim kurulunun biiyiikliigii, yénetim kurulu yapis,
yonetim kurulu toplant1 sayisi, komisyonda bulunan kadin liyelerin sayisi ve yonetim kurulundaki kadin
tiyelerin sayisi kullanilirken; finansal basarisizlik diizeyi ise Altman-Z skoru ile hesaplanmigtir. Coklu
regresyon analizi yonteminin kullanildigi ¢alismada yonetim kurulunun biiyiikliigii, yonetim
kurulundaki kadin iiyelerin sayisi ve firma biiyiikliigi ile finansal basarisizlik arasindaki iliskinin
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu; yonetim kurulu yapisi, yonetim kurulu toplant:
sayist ve komisyonda bulunan kadin iiyelerin sayisi ile finansal basarisizlik arasinda ise istatistiksel

olarak anlamli bir iligki olmadig tespit edilmistir.

Hatane vd. (2018) yaptiklar1 calismalarinda, Endonezya ve Malezya’ da faaliyet gosteren firmalarin
2011-2015 wyillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak kurumsal ydnetimin finansal basarisizlig
onlemedeki etkisini incelemis ve iki iilke arasindaki sonuglari karsilastirmislardir. Elde edilen bulgular,
yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin finansal basarisizligi onlemede 6nemli bir kurumsal ydnetim

mekanizmasi oldugunu ortaya koymustur.

Jia (2019) c¢aligmasinda risk yonetim komitesindeki cinsiyet gesitliliginin finansal basarisizlik
lizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigini incelemistir. 2007-2014 yillar1 arasinda Avusturya
Borsasi’na kayith 300 firmaya ait veriler ile yapilan analiz bulgularina gore risk yonetim komitesindeki
cinsiyet cesitliligi ile finansal basarisizlik arasindaki iligkinin negatif ve istatistiksel agidan anlaml
oldugu belirlenmistir. Ancak, yonetim kurulundaki kadin iiye orani ile finansal basarisizlik arasindaki

iligkinin ise istatistiksel agidan anlamli olmadigi tespit edilmistir.

Zhou (2019) tarafindan Cin firmalarinin 2005-2015 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanilarak
yapilan caligmada yoOnetim kurulundaki cinsiyet cesitliliginin finansal basarisizlik iizerine etkisi
incelenmistir. Gergeklestirilen analizler neticesinde, yonetim kurulundaki kadin {iyelerin sayisi arttikca

firmalarin finansal basarisizlik risklerinin azalacagina yonelik bulgular elde edilmistir.
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Garcia ve Herrero (2021) 1,416 Avrupa firmasinin 2002-2019 yillarina ait verilerinden
yararlandiklar ¢aligmalarinda kadin yonetici, sermaye yapis1 ve finansal basarisizlik arasindaki iliskiyi
tespit etmeye galigmislardir. Ikili lojistik regresyon modeli kullanilarak yapilan analizler neticesinde,
kadin yonetici oranimin yiiksek oldugu kii¢lik ve bagimsiz yonetim kuruluna sahip firmalarm finansal
basarisizlik olasiliginin gorece daha diisiik oldugu sonucuna varilmistir. Yazarlar ayrica, yonetim
kurulunda kadin yonetici bulunmasinin kaldirag oranini, borcun maliyetini ve borcun vadesini azalttigini

ifade etmislerdir.

Yousaf vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada 2007-2016 yillar1 arasinda Cin Borsasi’na kayitl
firmalardan elde edilen verilerle yonetim kurulu gesitliliginin finansal basarisizlik izerindeki etkisini
aragtirtlmistir. Finansal basarisizligin bagiml degisken olarak kullanildig1 ¢alismada, yoénetim kurulu
tyelerinin cinsiyeti, yasi, egitim diizeyi, uzmanligi ve bagimsizligi ise bagimsiz degiskenleri
olugturmaktadir. Yapilan analizler sonucunda, yonetim kurulu cesitliligi ve finansal basarisizlik

arasindaki iligkinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Guizani ve Abdalkrim (2022) 2011-2019 yillar1 arasinda Malezya Borsa’sina kayitli 367 firmanin
verilerinden yararlandiklar ¢caligmada yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliligi ile finansal bagarisizlik
arasinda iligkiyi incelemislerdir. Finansal basarisizligin bagimli degisken oldugu ¢alismada yonetim
kurulunda bulunan tiyelerin sayisi, kadin {yelerin sayis1 ve CEO ikiligi calismanin bagimsiz
degiskenlerinin olusturmaktadir. Hem panel lojistik regresyon hem de genellestirilmis momentler
yonteminin kullanildigi analiz sonuglarina gore, yonetim kurulundaki cinsiyet cesitliligi ve finansal

basarisizlik arasindaki iliskinin negatif ve istatistiksel agidan anlamli oldugu sonucuna varilmastir.

Lee ve Thong (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada 2015-2020 yillart arasindaki 30 farkl iilkenin
turizm sektoriinde 2015-2020 yillar arasinda faaliyetlerini siirdiiren 187 firmaya ait veriler kullanilarak
yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliligi ile firma performansi ve finansal basarisizlik arasindaki iligki
arastirilmigtir. Caligmada kurulan modellerde bagimli degisken olarak firma performans gdstergesi
olarak Tobin’s Q degeri ve finansal basarisizlik gostergesi olarak ise Altman-Z skoru kullanmilmistir.
Gergeklestirilen analizler neticesinde, yonetim kurulundaki kadmn {iye orani ile firma performansi
arasindaki iliskinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamliyken, finansal basarisizlik ile yonetim
kurulundaki kadin {iye orami arasinda istatiksel olarak anlamli ve negatif iliskinin oldugu tespit

edilmistir.

Yurtdisinda yapilan yonetim kurulunda yer alan kadmn iiyelerin firmalarin finansal basarisizligina
olan etkisini inceleyen ¢aligmalarda istatistiksel agidan ya negatif etkinin ya da herhangi bir etkinin
olmadig1 gézlemlenmistir. Konuyla ilgili yapilan Tiirkiye’deki caligmalar ise sayica az olmakla birlikte

uluslararasi literatiirle paralellik gosteren sonuglar ortaya koydugu goriilmektedir.
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Gor (2018) BIST-100 endeksine kayitli firmalarin 2009-2016 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlandig1 ¢alismasinda, kurumsal yonetim mekanizmasinin finansal basarisizlik tizerinde bir etkisinin
olup olmadigini tespit etmeye calismistir. Altman-Z skoru ile hesaplanan finansal basarisizlik
calismanin bagimli degiskenini olustururken; firmanin kurumsal yonetim endeksinde yer alip almadigini
gosteren kukla degisken, yonetim kurulundaki bagimsiz tiye orani, kadin iiye orani, CEO ikiligi ve halka
aciklik oranmi ise ¢aligmanin bagimsiz degiskenleri olarak kullamlmistir. Lojistik regresyon analizi
yontemi ile elde edilen sonuglara gore, yonetim kurulunda bulunan kadin iiye orani, bagimsiz iiye orani,
halka agiklik orami ve firmanin kurumsal yonetim endeksinde bulunmasi ile finansal basarisizlik

arasinda negatif ve istatistiksel anlamlilik tespit edilmistir.

Tiirkmen (2020) ¢alismasinda 2009-2015 yillar1 arasindaki 7 yillik dénemde Borsa Istanbul 100
endeksine kayith firmalarin kurumsal yonetim mekanizmalarinin finansal basarisizlik tizerindeki
etkisini incelemistir. Finansal basarisizligin bagiml degisken olarak kullanildig1 ¢alismada yonetim
kurulu iiye sayisi, bagimsiz liye sayisi, kadin iiye sayisi, denetim komitesi iiye sayisi, kurumsal sahiplik,
yonetsel sahiplik, yabanci sahiplik oranlar1 ve CEO ikiligi ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Toplam 69 firmanin 6rnekleme dahil edildigi analizlerde, yonetim kurulunda bulunan {iye sayisi ve
kurumsal sahiplik oraninin artmasiyla finansal basarisizlik riskinin azaldigi; yonetici sahiplik orani,

CEO ikiliginin azalmasi durumunda ise finansal basarisizlik riskinin arttig1 tespit edilmistir.

Calis vd. (2020) tarafindan yapilan caligmada yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliliginin Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren holding ve yatirim sirketlerini finansal agidan nasil etkiledigi incelenmistir.
Bu amagla 13 firmanin 2014-2019 yillar1 arasinda elde edilen verileriyle kadin {iye bulunan dénem ve
kadin iiye bulunmayan dénem olarak ayristirilmis, firmalarin finansal gostergesi olarak da nakit oran,
varlik karliligi ve 6z sermaye karlilig1 kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda yonetim kurullarinda
kadin iiye bulunan dénemlerde firmalarin daha fazla nakde sahip olduklar1 ancak kadin iiye bulunmayan
donemlerde kadin {iye bulunan dénemlere kiyasla 6z sermaye karhliklar1 ve varlik karlhiliklarinin daha

yiiksek degere sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Savagkan (2020) calismasinda yonetim kurullarindaki toplumsal cinsiyet esitsizliginin Borsa
Istanbul 100 endeksinde yer alan firmalar1 finansal acidan degerlendirmistir. Bagimli degisken olarak
0z sermaye karlilig1 ve varlik karliliginin firmanin finansal gostergesi olarak alindig1 calismada yonetim
kurulu liye sayisi ve yonetim kurulunda bulunan kadin iiye orani ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. 2010-2017 yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde faaliyet gdsteren 36 firmanin incelendigi
caligmada yonetim kurulunda bulunan kadin {iye oraninin firmalar1 finansal agidan etkilemedigi tespit

edilmistir.

Konuyla ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde yapilan bu ¢alismada da literatiirdeki bircok caligsma
ile paralel bir bicimde Borsa Istanbul’da 2012-2020 yillar1 arasinda faaliyet gosteren imalat
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isletmelerinin yonetim kurullarindaki cinsiyet cesitlilikleri ile firmalarin finansal basarisizliklari

arasinda istatistiksel olarak negatif iliskinin oldugu goriilmektedir.

3. ARASTIRMA METODOLOJISI

Calismanin amacina uygun olarak bu boliimde arastirmanin modeli, arastirmada kullanilan analiz

yontemi ve kullanilan veri seti ve degiskenlere iliskin bilgilere yer verilmistir.
3.1. Arastirma Modeli

Isletmelerin finansal basarilarmnin olduk¢a &nem arz ettigi taraflar bakimindan bu risklerin énceden
tahmin edilebilmesi i¢in ¢ok sayida model ve ¢alismanin oldugu goriilmektedir. Bu modeller firmalarin
finansal sikinti igerisinde olup olmadigini ve sonraki donemler i¢in iflas riski tasiyip tasimadiginm
gostermektedir. 1930’1arda FitzPatrick ile baslayan finansal basarisizligi tahmin etmeye dayali modeller
Shi ve Li (2019)’ nin c¢alismalarina kadar giiniimiiz teknolojisinde yeni tahmin modelleriyle
gelistirilmistir (Ocek, vd. 2021). Ancak literatiirde yaygin olarak bilinen ise Beaver tarafindan 1966
yilinda tek degiskenli diskriminant analiz yontemiyle finansal basarisizligi tahmin etmede Oncii
oldugudur. Finansal basarisizlik riskinin tahmin etmeye yarayan bir¢ok model olmasina karsin
arastirmacilar tarafindan yiiksek tahmin giicii ve uygulamadaki kolaylig1 agisindan Z-Skor modeli ve S-
Skor modelinin kullanimi1 daha yaygindir. Altman tarafindan 1968 yilinda ortaya konulan Z-Skor modeli
ile ilk kez ¢ok degiskenli analiz yontemini kullanan ve iki farkli firma gruplarmi en saglikli sekilde
birbirinden ayiran diskriminant fonksiyonu elde edilmistir. Bdylece saglikli ve finansal acidan sikintili
firmalar1 ayiran en iyi dogrusal oran kombinasyonuna sahip modeldir. S-Skor modeli ise, Z-Skor
modelinden yola ¢ikarak ¢ok degiskenli diskriminant analiz yontemini kullanan bir diger modeldir ve

finansal basarisizlig1 %92,5 dogrulukla tahmin etmektedir (Sayin, 2022).
3.2. Arastirmada Kullanilan Analiz Yontemi

Bu calismada yonetim kurulu cinsiyet gesitliliginin igletmelerin finansal basarisizligi ile olan
iligkisini incelemek amacglanmistir. Bu amag¢ ¢ercevesinde firmalarin finansal basarilari ya da
basarisizliklarini gosteren bagimh degisken kategorik oldugundan dogrusal regresyon yerine lojistik

regresyon analiz yonteminden yararlanilmigtir.

Lojistik regresyon analizi, bagimsiz degiskenlerin ikili ya da ¢oklu olarak ifade edilen bagiml
degiskeni agiklamak ve aralarinda var olan iliskiyi ifade etmek amaciyla kurulan ekonometrik bir analiz
yontemidir. Bagka bir deyisle, calismada kullanilan bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler

arasindaki iligkinin ger¢eklesme ihtimalini ifade etmektedir (Yayar ve Tekgiin, 2022).
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Bagimli degisken iki secenekle kategorize edildiginde ikili (binary) lojistik regresyon analizi
yontemi kullanilirken, bagimli degiskenin ikiden fazla segenekle kategorize edilmesi durumunda

multinomial (¢ok terimli) lojistik regresyon analiz yontemi kullanilmaktadir.

Bu calismada bagimlh degisken olarak kullanilan finansal basarisizlik, “finansal a¢idan basarili
firmalar” ve “finansal acidan basarisiz firmalar” olmak iizere iki kategoriye ayrildig1 igin analizlerin
yapilmasinda ikili lojistik regresyon yonteminden yararlanilmis ve ¢alismanin amaci dogrultusunda

asagidaki ekonometrik modeller olusturulmustur:

Z — Skor, = Bo + B1KUOy + BoYKS, + B3BUS), + B4PD /DDy, + BsLEV), + BsROAy
+ B,SIZE), + B3 AGE) + &,
S — Skori, = Bo + B1KUOy, + BoYKSy + B3BUS,, + BoPD /DDy + BsLEV, + BsROA
+ B,SIZE;, + BgAGE), + €,

3.3. Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Degiskenler

Calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 154 imalat isletmesinin 2015-2020 yillarma ait 924
firma yili gozleminden yararlanilmistir. BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren ancak kullanilan
degiskenlere ait eksik verisi bulunan firmalar kapsam diginda tutulmustur. Calismada kullanilan verilere

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi sayfasindan ve Finnet veri tabanindan ulasiimistir.

Calismanin temel bagimli degiskeni finansal basarisizlik degerini gosteren Z-Skor ve S-Skor
modelleriyle dlgiiliirken, bagimsiz degisken olarak kullanilan yonetim kurulundaki cinsiyet cesitliligi
ise yonetim kurulunda bulunan kadin iiye orami ile Ol¢iilmiistlir. Ayrica, konuya yonelik yapilan
calismalarda (Santen ve Donker, 2009; Tiirkmen, 2020) finansal basarisizlik iizerinde etkisi oldugu
diisiiniilen yonetim kurulu sayisi, bagimsiz liye sayisi, PD/DD, kaldirag orani, varlik karlilik orani, firma

biiyilikliigli ve yas1 ise modellere kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenler Tanim Hesaplama Yontemi

Z-Skor Altman— Z Skor Z-Skor = 1,2 X;+ 1,4 Xo+ 3,3 X3+ 0,6 X4 +1,0 X5
Z-Skor<1,81 ise 0; Z-Skor>2,99 ise 1 degerini
almaktadur.

S-Skor Springate-S Skor S-Skor = 1,03 X;+ 3,07 X>+ 0,66 X3+ 0,4 X,
S-Skor<0,862 ise 0: S-Skor>0,862 ise 1 degerini
almaktadir.
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Tablo 1: Degiskenlere iliskin Bilgiler (devami)

KUO Kadin Uyelerin Oram Yonetim Kurulundaki Kadin Uye Sayisinin
Toplam Yionetim Kurulu Uye Sayisina Orani

YKS Yonetim Kurulu Sayist Yonetim Kurulundaki Toplam Uye Sayist

BUS Bagimsiz Uye Sayisi Yonetim Kurulundaki Bagimsiz Uye Sayisi

PD/DD Piyasa  Degeri/Defter  Firma Piyasa Degeri/ Firma Defter Degeri
Degeri

LEV Kaldira¢ Oram Toplam Borglar/ Toplam Varliklar

ROA Varlik Karliligi Oram Net Kar/ Toplam Varliklar

SIZE Firma Biiyiikliigii Firma Toplam Varliklarimin Dogal Logaritmasi

AGE Firma Yasi Firmanin kurulus yili ile cari yili arasindaki farki

Isletmelerin finansal basarisizlik durumunu tespit etmek ve iflas asamasina gelmis riskli firmalari
belirleyebilmek amaciyla literatiirde siklikla kullanilan (Ningrum ve Hatane, 2017; Gor, 2018; Lee ve
Thong, 2022; Sayin, 2022) Z Skor ve S Skor modelleri ¢alismanin bagimli degiskeni olarak kullanilmig

ve asagidaki gibi hesaplanmigtir:

Altman-Z Skor’ un hesaplamasi

Z-Skor = 1,2 X;+ 1,4 X0+ 3,3 X3+ 0,6 X, +1,0 X5

Xi  Net Isletme Sermayesi/ Toplam Aktifler

X>  Dagtilmanus Kar / Toplam Aktifler

X;  Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktifler

X, Oz Sermayenin Cari Degeri/ Bor¢larin Defter Degeri

Xs  Net Satislar/ Toplam Aktifler
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Springate-S Skor’ un hesaplanmasi

S-Skor = 1,03 X;+ 3,07 Xo+ 0,66 X3+ 0,4 X4

X;  Calisma Sermayesi/ Toplam Aktifler

X, Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktifler

X;  Vergi Oncesi Kdr/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

X, Satislar/ Toplam Aktifler

Finansal basarisizlig1 temsil eden Z-Skor ve S-Skor modellerinde yer alan her bir degisken kendi
agirliklarint gdsteren katsayilar ile carparak, elde edilen degerler toplanmis ve Z-Skor ve S-Skor
degerlerine ulasilmistir. Hesaplanan Z-skor degeri 1,81’in altindaysa firmalar “finansal basarisiz”, 1,81-

2,99 arasinda ise “gri bolge

(Celik,2018). Benzer sekilde, S-skor degeri 0.862°den kiiciik firmalar finansal olarak basarisiz ancak S-

2,99’dan biiyiikse “finansal basarili” olarak degerlendirilmigtir

skor degerinin s6z konusu degerden yiiksek olmasi durumunda ise firmalar finansal agidan basarili

olarak kabul edilmistir (A¢ikgoz, 2021).

4. ANALIZ VE BULGULARIN DEGERLENDIRILMESIi

Calismanin bu boliimiinde yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin firmalarin finansal basarisizliklar
tizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla gerceklestirilen ikili lojistik regresyon analizi sonuglarina yer
verilmistir. Ancak ikili lojistik regresyon analiz bulgularindan once c¢alismada yer alan bagimli
degiskenler, bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistik (Tablo 2) ve

korelasyon analizi (Tablo 3) tablolar1 yer almaktadir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma Orneklem
Z-Skor 0,00 1,00 0,4426 0,4969 154
S-Skor 0,00 1,00 0,4589 0,4985 154
KUO 0,00 0,67 0,1513 0,1647 154
YKB 3,00 15,00 7,0271 2,2947 154
BUS 0,00 5,00 2,0152 0,7829 154
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Tablo 2: Tammlayic Istatistikler (devami)

PD/DD

LEV

ROA

SIZE

AGE

0,00
0,04
-0,73
6,97

5,00

96,77
4,40
0,52
10,79

105,00

3,1903
0,5572
0,0419
8,6461

41,0357

6,4460
0,3399
0,1058
0,7613

15,4530

154

154

154

154

154

Tablo 2 sonuglarma gore drneklemde yer verilen firmalarin ortalama Z-Skor degeri 0,44 iken S-skor

degeri ise yaklagik 0,45’tir. Ayrica incelenen donemde firmalarm yonetim kurullarinda kadmn iiye

oraninin yaklasik 0,15 oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira firma yonetim kurulunda bulunan tiyelerin

en az 3 oldugu en fazla 15 oldugu ve bu iiyelerin yaklagik %2’sinin bagimsiz iiyelerden olustugu tespit

edilmistir. Calismanin diger kontrol degiskenleri olan PD/DD ortalama 3,19, LEV ortalama 0,55, ROA
ortalama 0,04, SIZE ortalama 8,64 ve AGE ortalama 41,03 degere sahiptir.

Tablo 3: Korelasyon Analiz Tablosu

KUO
YKS
BUS
PD/DD
LEV
ROA
SIZE

AGE

KUO

1,000
-0,1728
-0,1082
0,0264
-0,0151
0,0053
-0,1675

-0,0986

YKS BUS
1,000
0,4912 1,000
-0,0500 0,0088
-0,0248 0,0157
0,0800 0,0334
0,5985 0,4221
0,2045 0,1214

PD/DD

1,000
0,0661
0,0421
-0,0626

0,0784

LEV ROA
1,000
-0,5589 1,000

0,0158 0,1693

-0,0022  0,0762

SIZE AGE

1,000

0,3298 1,000

Tablo 3’ te ¢alismada bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin varligina

iliskin korelasyon analizi bulgular1 yer almaktadir. Korelasyon katsayisinin 0,75’ten biiyiik bir deger

almasi bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin varligimi gdstermektedir

(Kennedy, 2008). Buna gore, tabloda yer alan tiim degerlerin 0,75’ten kii¢iik olmasi ¢alismada

kullanilan bagimsiz degiskenlerin ¢oklu dogrusal baglant1 problemi olmadigini kanitlamaktadir.
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Tablo 4: Lojistik Regresyon Analizi Sonug¢lari

Model I: Z-Skor Model 11:S-Skor
Degiskenler p SE Wald Sig  Exp(B) B SE Wald Sig  Exp(B)
YKB -0,133 | 0,045 8603 0,003 0875 -0,071 @ 0,047 2,263 0,133 093]
BUO 0,201 0,125 2,615 0,106 1,223 -0,169 0,132 1,640 0200 0,844
KUo -1,226 | 0,734 2,794 0,095 3,408 @ -2,036 0,797 6,519 0,011 7,660

PD/DD -0,004 | 0,004 1,098 0,295 0996 @ -0,002 0,004 0368 0544 0,998

LEV 4,584 | 0,392 136,390 | 0,000 97,878 @ 0,057 | 0,350 @ 0,027 0870 1,059
ROA -15,335 1,304 138253 0,000 0,000 @ -32,571 2,010 262,675 0,000 0,000
SIZE 0,294 | 0,123 5738 0,017 1,342 0,211 0,129 @ 2,702 0,100 1,235
AGE -0,001 0,005 0,058 0,809 0,999 0,004 0,005 0577 0448 1,004
Sabit -4,297 | 0,877 24,022 0,000 0,014 = -0,073 0,902 0,007 0935 0,929
Nagelkerke 0,516 0,593
R?
Cox & 0,385 0,444
Snell R’
N 154 154

Firmalarin finansal basarisizlik risklerini gosterebilmek icin 0 ve 1 degerleri verilerek
kategorilendirilmis ve ele alinan degisken ile yapilan ikili lojistik regresyon analizine iliskin bulgular
Tablo 4’te 6zetlenmistir. Z-Skorun bagimli degisken olarak kullanildigi Model I i¢in bagimli degiskende
meydana gelen degisimlerin Nagelkerke R2 degerine gore %51 inin, Cox&Snell R2 degerine gore ise
%38’inin bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigir goriilmektedir. Model I tahminine yonelik
gerceklestirilen ikili lojistik regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde Z-Skor degiskeni ve KUO
degiskeni arasindaki iliskinin negatif ve istatistiksel agidan anlamli oldugu bulunmustur. Buna gore,
yonetim kurullarinda cinsiyet ¢esitliligi arttik¢a firmalarin finansal basarisizlik riskleri azalma egilimi
gosterecektir. Ayrica modelde kontrol degiskeni olarak yer alan YKB ve ROA degiskenleri ile Z-Skor
degiskeni arasinda negatif yonlii; LEV ve SIZE degiskenleri ile Z-Skor degiskeni arasindaki iliskinin
pozitif ve istatistiksel agidan anlamli oldugu sonucuna varilmistir. BUO, PD/DD ve AGE
degiskenlerinin Z-Skor degiskeni iizerinde istatistiksel olarak herhangi bir etkisinin olmadigi

belirlenmistir.
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Model II sonuglar1 incelendiginde ise bagimsiz degiskenlerin S-Skor degiskeninde meydana gelen
degisimlerin Nagelkerke R2 degerine gore %59 unu, Cox & Snell R2’ ye gore ise %44 {inii aciklama
giicline sahip oldugu goriilmektedir. Model Il kapsaminda gergeklestirilen ikili lojistik regresyon analizi
bulgularina gére S-Skor degiskeni ve KUO orani arasinda negatif ve %35 diizeyinde anlamli iliskinin
oldugu belirlenmistir. Ayrica, ROA degiskeni ve S-Skor degiskeni arasinda ise negatif ve %1 diizeyinde
istatistiksel acidan anlamli iliskinin oldugu buna karsin diger kontrol degiskenleri olan YKB, BUO,
PD/DD, LEV, SIZE, AGE degiskenleri ile S-Skor degiskeni arasindaki iligkinin istatistiksel olarak

anlamli olmadig1 bulunmustur.

5. SONUC

Isletmelerin yonetim kurulunda bulunan iiyelerin 6zellikleri ve deneyimleri onlarin dogru kararlar:
alabilmesi acisindan Onemli bir kriter olusturmaktadir. Ancak isletme agisindan en iyi kararin
verilebilmesi i¢in farkli bakis acilarina sahip, yetkinlikleri ile birbirini tamamlayan iiyelerin bulunmasi
gerekmektedir. Literatiirde din, dil, irk, etnik kdken, cinsiyet ve yas gibi farkliliklar seklinde ifade edilen
bu durum Ozellikle son yillarda yonetim kurullarinda cinsiyet cesitliliginin isletmelerin finansal
performanslari ile olan iliskilerinin incelenmesini ilgi odag: haline getirmistir (Onder, 2018). Bunun
nedeni olarak ise, ilkemizde 2014 yil1 itibariyle 28871 sayilt Remi Gazete’ de yayilanarak yiiriirliige
giren “sirket, yonetim kurulunda kadin {iye orani i¢in %25’ten az olmamak kaydiyla bir hedef oran ve
hedef zaman belirler ve bu hedeflere ulasmak i¢in politika olusturur. Yonetim kurulu bu hedeflere
ulasma hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirir.” ilkesi ile birlikte Italya, Norveg,
Ispanya, Izlanda ve Fransa gibi iilkelerde devlet tarafindan getirilen yonetim kurullarinda kadin {iye
bulundurma kotasinin oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica, kadin ydneticilerin hissedar c¢ikarlarimi goz
oniinde bulundurarak erkek yoneticilere kiyasla daha ihtiyatli kararlar almasi, riskli yatirimlardan
kaginmasi, alinan kararlarda daha demokratik ve objektif bir tavir sergileme egiliminde olmasi nedeniyle
ulusal ve uluslararasi akademik ¢aligsmalarin ilgi odagi haline gelmistir (Levi vd., 2014; Faccio vd. 2016;

Ain vd., 2021).

Bu dogrultuda caliymada Borsa Istanbul’a kayith 154 imalat isletmesinin 2015-2020 yillari
arasindaki verileri ile yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin finansal basarisizliga etkisi incelenmistir.
Yapilan ¢alismada finansal basarisizlik Z-Skor ve S-Skor modeli ile 6l¢iilmekte ve bagimsiz degiskeni
olusturmaktayken, yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliligi ise yonetim kurulundaki kadin tiyelerin orani
ile dl¢iilmiistiir. Bu kapsamda 154 imalat igletmesinin toplam 924 firma yili gézleminden yararlanilarak
bagimli degisken olan finansal basarisizlik riski ayri iki yontemle Olgiilerek iki farkli model

olusturulmustur.
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Yonetim kurulundaki cinsiyet cesitliligi ve finansal basarisizlik arasinda var olan iligkiyi tespit
etmeye yonelik yapilan ikili lojistik regresyon analizi sonuglaria gore Z-Skor ve S-Skor degiskenleri
ile KUO degiskeni arasindaki iliskinin negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.
Baska bir ifade ile, yonetimde bulunan kadin iiye orani arttik¢a igletmelerin finansal bagarisizlik riski
azalma egilimi gosterecektir. Ningrum ve Hatane (2017), Gor (2018), Hatane vd. (2018), Zhou (2019),
Garcia ve Herrero (2021), Yousaf vd. (2021) ve Guizani ve Abdalkrim (2022)’nin ¢alismalarindan elde
edilen sonuglar ile paralellik goésteren bu bulgular, isletmelere sagladiklar1 ekonomik faydalar ve
hissedar ¢ikarlarimi koruma egilimleri sebebiyle, yonetim kurullarindaki kadin iiyelerin isletmelerin
finansal basarisizlik olasiliklarini/risklerini azaltacagi seklinde degerlendirilmistir. Ayrica, kadin
yoneticilerin igletmelerin finansal basarisizlik risklerini azaltarak firma performansina da olumlu

katkilar saglayacagi soylenebilir.

Finansal basarisizlik tizerinde etkisi olabilecegi diisiiniilen ve her iki modele de kontrol degiskenleri
olarak kullanilan YKB ve ROA degiskenleri ile finansal basarisizlik arasinda negatif yonlii; LEV ve
SIZE degiskenleri ile finansal basarisizlik arasinda ise pozitif yonli ve istatistiksel agidan anlamh
iligkiler bulunmustur. Elde edilen bulgulara bakildiginda, yonetim kurulunda bulunan iiye sayisi ve
varlik karlilik orani arttikca finansal basarisizlik riskinde azalig; kaldirag orani ve firma biiyiikligii
arttikca finansal bagarisizlik riskinde artis meydana gelecektir. Elde edilen bu sonuglar, Ningrum ve

Hatane (2017) ve Tiirkmen (2020) tarafindan gerceklestirilen ¢aligma sonuglarini destekler niteliktedir.

Genel olarak calisma sonugclari, yonetim kurullarindaki cinsiyet cesitliliginin isletmelerin finansal
basarisizlik diizeylerinin azaltilmasinda 6nemli bir unsur olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla
isletmeler agisindan yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliliginin 6nemi Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde bu konuda diizenlemelerin yapilmasi gerektigini ortaya koymaktadir. YoOnetim
kurulundaki kadin iiyelerin gerek sahip olduklar1 farkli bakis agis1 gerekse de iyi bir izleme kabiliyetine
sahip olmalar1 g6z oniinde bulunduruldugunda, yapilacak séz konusu bu diizenlemeler neticesinde
yonetim kurulu cinsiyet c¢esitliliginin firmalarin  performanslarim1  olumlu yodnde finansal
basarisizliklarini ise ters yonde etkileyecegi beklenmektedir. Dolayisiyla ¢aligma bulgulariin alan
yazina katki saglayacagi ve finansal tablo kullanicilar1 agisindan karar alma siirecinde yol gosterici
nitelikte olacagi diigiiniilmektedir. Kendi i¢inde birtakim siirliliklari bulunan bu galisma, farkli
modellerle finansal basarisizlik riski tahmin edilerek, kadin yoneticilerin farkli 6zellikleri ve sektorel

farkliliklar dikkate alinarak yapilacak ¢aligmalar ile genisletilebilir.
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