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Fatih GUCLU

Islami Hisse Senedi Piyasalarinda Finansal Sikint1 Riskinin
Altman-Z ve Springate Modelleri ile Incelenmesi: Katilim 50
Endeksi Ornegi

Oz

Finansal sikinti temel olarak isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirememesidir. Isletme ici ve digsi cesitli faktorlerin
etkisiyle ortaya ¢ikan finansal sikinti, 6nceden tahmin edilmesi ve gerekli
onlemlerin alinmasi halinde iflasa doniismeyebilir. Cesitli nitel ve nicel
Ol¢iitlerin filtrelemesiyle olusturulan Islami hisse senedi endekslerinde yer
alan igletmelerin finansal sikint1 ve iflas riski tahminleri de 6énem arz eden
bir husustur. Literatiirdeki yaygin goriis, Islami hisse senedi endekslerinde
yer alan firmalarin, kullanilan 6lgiitler nedeniyle daha diisiik risk icerdigi
yoniindedir. Ciinkii sz konusu isletmeler diger isletmelere gore daha
diisiik borclanma seviyelerine sahiptir. Karsit goriislerinden biri ise bu
isletmelerin bor¢lanma kapasitelerinin diisiik olmasi nedeniyle biiyiime ve
performans agisindan zorluklarla karsilastigidir. Bu ¢alismanin amaci da bir
Islami hisse senedi endeksi olan Katilim 50 endeksinde yer alan isletmelerin
finansal sikinti risklerinin tahmin edilmesidir. Bu dogrultuda ¢alismada,
finansal sikinti ve iflas riskinin tahmininde Altman-Z’ (1983), Altman-Z”
(1993) ve Springate (1978) modelleri kullanilmistir. Calismada Katilim 50
endeksinde yer alan 14 isletmenin 2016-2020 ddénemi yillik finansal
raporlarindan derlenen ikincil veri seti kullanilmustir. Orneklemi  olusturan
14 igletme belirlenirken kasti 6rneklem yontemi tercih edilmis ve 2021 yilh
Temmuz donemi itibariyle endekste yer alan sirketler arasindan, 2016, 2017,
2018, 2019 ve 2020 yillarinda en az bir donem endekste bulunan isletmeler
ornekleme dahil edilmigtir. Altman-Z” ve Springate modellerinin
sonuglarina gore, ¢alisma kapsaminda incelenen firmalardan yalnizca biri
tim donemler igin finansal sikinti riski ile karsi karsiya bulunmaktadir.
Diger isletmeler analiz sonuglarina gore saglikli bir finansal yapiya sahip
bulunmakta ve vyakin gelecekte finansal sikintt ve iflas riskleri
bulunmamaktadir. Caligmanin sonuglar: genel olarak degerlendirildiginde,
Islami endeks kriterlerine uygun olan hisse senetlerinin genel anlamda
saglikli bir finansal yapiya sahip olduklar1 goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Islami Finans, islami Hisse Senedi Endeksleri, Katilim
Endeksi, Finansal Sikinty, iflas.
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An Analysis of Financial Distress Risk in Islamic Stock
Markets Using Altman-Z and Springate Models: Evidence
from Participation 50 Index

Abstract

Financial distress can define as the inability of firms to meet their financial
obligations on due. Financial distress caused by various internal and
external factors and may not turn into bankruptcy if it is anticipated and
necessary precautions are taken. The financial distress and bankruptcy risk
estimations of the firms listed on the Islamic stock indices, which are
screened by various qualitative and quantitative criteria, are also a
significant issue. The common view in the literature is that firms listed on
Islamic stock indices have lower risk due to the screening criteria used.
Because these firms have lower debt levels than the others. One of the
opposing views is that these firms face difficulties in terms of growth and
financial performance due to their low borrowing capacity. The purpose of
this study is to estimate the financial distress risks of the firms listed on the
Participation 50 index, which is an Islamic stock index. In order to achieve
this purpose, Altman-Z' (1983), Altman-Z" (1993), and Springate (1978)
models are used to predict financial distress and bankruptcy risk. The study
uses secondary data set compiled from the annual financial reports of the 14
firms listed on the Participation 50 index for the period 2016-2020. These 14
firms are selected by purposive sampling with the criterion that among the
firms listed on the index as of July 2021, the firms that were in the index for
at least one screening period in 2016, 2017, 2018, 2019 and 2020. According to
the results of Altman-Z” and Springate models, only one of the companies
examined within the scope of the study faces financial distress risk for all
periods. The rest have a healthy financial structure and there are no financial
distress and bankruptcy risks in the near future for those. It is concluded
generally that it is seen that Islamic stocks have a healthy financial structure.

Keywords: Islamic Finance, Islamic Stock Indices, Participation Index,
Financial Distress, Bankruptcy.

Giris

2019 yili sonu itibariyle tiim diinyanin en énemli giindemi haline gelen, 2020
yilinin Mart ayinda bu yana ise iilkemizde tam olarak hissedilmeye baslanan
COVID-19 pandemi siireci, insan sagligi ve saglik sistemi iizerindeki
etkilerinin yani sira, ekonomik anlamda {ilkeleri ciddi problemlerle kars:
karsiya getirmistir. Kapanma tedbirleri nedeniyle pek ¢ok isletmenin satig ve
iretim hacimleri diismiis, bu durum sirketlerin kapanmasi ve is¢i ¢tkarma
gibi hem ekonomik hem de sosyal etkileri yiiksek sonuglar dogurmustur.
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Pandeminin ekonomik etkisini belki de en carpici bigimde gosteren veri,
sirket kapanma sayilarina iliskin istatistiktir. Tiirkiye’de 2017 yilinda 11.127
olan kapanan sirket sayisi, 2018’te %9 azalarak 10.067ye gerilemis, 2018"ten
2019’a sadece %5 artarak 10.584 olmustur. Ancak 2020 yilmna gelindiginde
sirket kapanmalari dramatik bir sekilde yaklasik %18 artarak 12.473’e
ulasmistir (TOBB, 2021). Tiirkiye 6zelinde ¢izilen bu tablo, kiiresel ¢apta da
benzerlik gostermektedir. Euler Hermes tarafindan her yil yayimnlanan
Kiiresel iflas Endeksi, 2017’den 2018 yilina %11 artarken, 2018 yilindan
2019’a gegerken %9 artmustir. Ne var ki 2020 yilinda endeks bir énceki yila
gore Tiirkiye ile hemen hemen aymi oranda, %17’lik bir artis gostermistir.
2021 yiindaki artismn ise 2019 yii baz alindiginda %35 olacagi tahmin
edilmektedir. 2020 yilinda sirket iflaslarin en ¢ok yasandig: iilke ise ABD'dir.
2020 yilinda tilkede 33.300 sirket iflas etmis, 2019’a gore iflas eden sirket
sayisi %45 oraninda artmistir. ABD’de finansal sikint1 ve iflas ile karsilasan
isletmeler yalmizca kiigiik ve orta Olgekli isletmelerle siurli kalmamais, 2020
yilinin ilk 6 ayinda borsaya kote 128 biiyiik olgekli sirket iflas etmistir (Euler
Hermes, 2020).

Isletme ici ve isletme disi gesitli faktorlerin etkisiyle ortaya c¢ikan bir olgu
olan finansal sikinti, 6nceden tahmin edilmesi ve gerekli tedbirlerin alinmasi
halinde iflas ile neticelenmeden atlatilabilen bir stirectir. Dolayisiyla finansal
sikint1 riskinin tahmini isletmeler i¢in hayati bir dnem tasimaktadir. Bu
baglamda kokleri 1930'Iu yillara dayanan finansal sikinti tahmin modelleri,
isletmelerin finansal yapilarmin giiglii ve riskli yonlerini belirlemek
amaciyla kullanilmaktadir.

Yillar icerisinde yapilan ¢alismalarla genis bir hacme ulasan finansal sikinti
ve iflas riski literatiiriinde, Islami hisse senedi piyasalarinda yer alan
isletmeler yonelik calismalarin ¢ok kisith sayida oldugu goriilmektedir.
Cesitli endeks saglayicilar tarafindan yayimlanan Islami hisse senedi
endekslerinde yer alan bu isletmelerin, endekse girebilmek ve kalabilmek
igin birtakim Olgiitleri karsilamalar1 gerekmektedir. Aralarinda niianslar olsa
da tiim endeks saglayicilarinin filtreleme Olglitleri temel noktalarda
benzesmektedir. Isletmelerin endekslerde yer alabilmeleri icin o6ncelikle
Islam dininin yasakladig1 faizli bankacilik-sigortacilik, igki, tiitiin, domuz
driinleri iiretimi vb. alanlarda faaliyet gostermemeleri gerekmektedir. Bu
Ol¢litli saglayan isletmeler daha sonra gesitli finansal oranlara gore
filtrelenmektedir. Bu noktada farkli endeks saglayicilarin oranlar igin
kullandiklar1 esik degerler degisebilmektedir. Tiirkiye Katihm Bankalar
Birligi (TKBB) Danisma Kurulu'nun “Pay Senedi Thraci ve Alim-Satimi”
standardina gore sirketleri filtreleyen Katilim 50 (KAT50) endeksinin
Ol¢iitlerine bakilacak olursa, isletmelerin toplam faizli kredilerinin
isletmenin piyasa degeri veya toplam varliklarinin biiyiik olanina oraninin
ve faiz getirili nakit ve menkul kiymetlerinin isletmenin piyasa degeri veya
toplam varliklarinin biiyiik olanina oranmin %33’ten diisiik olmasi sarttir.
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Bununla birlikte isletmelerin yasak sayilan faaliyet alanlarindan elde
ettikleri gelirlerin, toplam gelirlerinin %5’ini ge¢memesi istenmektedir.
Bahsedilen olgiitleri saglayan isletmeler endekse dahil edilmekte ve
endekste kalabilmeleri i¢in her 3 ayda bir yapilan gozden gecirmelerde
Olctitlere uyumlariin devam etmesi gerekmektedir (TKBB, 2020, s. 14).

Literatiirdeki yaygmn goriis, Islami hisse senedi endekslerinde yer alan
firmalarin, bahsedilen kisitlar nedeniyle daha diisitk risk icerdigi
yoniindedir. Zira soz konusu isletmeler diger isletmelere gore daha diisiik
bor¢lanma seviyelerine sahiptir (Pok, 2012). Kargit goriiglerinden biri ise bu
isletmelerin bor¢lanma kapasitelerinin diisiik olmasi nedeniyle biiytime ve
performans agisindan zorluklarla karsilastiklaridir (Hakim, Liu ve Kunaifi,
2021). Bu baglamda ¢alismada, Katilim 50 endeksinde yer alan isletmelerin
finansal sikinti risklerinin tahmin edilmesi amaglanmistir. Finansal sikinti
riskini tahmininde Altman-Z (1968) modelinin revize edilmis versiyonlar:
olan Altman-Z’ (1983) ve Altman-Z” (1993) ile Springate (1978) modelleri
kullanilmigtir. Calismanin, Islami 6lciitlere gore yapilan filtrelemenin
finansal sikinti riskini azaltip azaltmadigi noktasinda kanitlar ortaya
koyarak hem isletmelere hem de yatirimcilara katki saglayacag:
diistintilmektedir.

Literatiir Taramasi

Finansal sikinti temel olarak isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirememesi olarak tanimlanabilir (Beaver vd., 2010, s.
103). Finansal ytikiimliiliiklerini yerine getiremeyen isletmelerin, finansal
sikint1 siireci igerisine girdigi kabul edilir (Baldwin ve Mason, 1983, s. 505).
Acz hali, temerriit, tasfiye, iflas vb. kavramlar, literatiirde zaman zaman
finansal sikint1 yerine kullaniliyor olsa da s6z konusu kavramlar tam olarak
aym anlami ihtiva etmemektedir. Bununla birlikte tiim bu kavramlar
finansal sikinti ile 6nciil ya da ardil olarak iligkilidir.

Isletmelerin finansal sikint1 igerisine girmelerinin ana nedenleri; makro ve
mikro ekonomik degiskenler cercevesinde ekonominin genelinde yasanan
sorunlar, isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki problemler ve isletmenin
kotii yonetilmesi olarak sayilabilir (Whitaker, 1999, s. 123). Yine; asin
bor¢lanma, 6z kaynak yetersizligi, satis ve tedarikte belirli sayida firmaya
bagimli olma, diisiik kapasite kullanimi, ar-ge faaliyetlerinde yetersizlik de
bir isletmenin finansal sikint1 igerisine girmesine neden olabilecek faktorler
arasindadir (Berk, 2015, ss. 609-610). Altman ve Hotchkiss (2006, s. 13)
sayilan nedenlere ek olarak; yiiksek reel faiz oranlari, uluslararas: rekabet,
sektordeki yasal diizenleme eksikleri gibi birtakim etmenlerin de finansal
sikintiya neden oldugunu belirtmistir.

Finansal sikinti igerisine giren bir isletmenin karsilasmasi muhtemel en
onemli risk iflastir. Zira dogal afetler, degisen yasal kosullar, siyasi ya da
ekonomik krizler gibi ani ve beklenmedik olaylarin disinda, iflas eden tiim
isletmelerin 6ncelikle finansal sikint1 igerisine girdikleri bilinmektedir. Buna
karsin finansal sikint1 siirecini dogru bir sekilde yonetebilen isletmeler, iflas
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ile karsilasmadan siireci birtakim maliyetlere katlanarak atlatabilmektedir.
Bu noktada isletmenin finansal sikintiya diisebilecegini gosteren sinyallerin
onceden tespit edilmesi ve gesitli yontemlerle finansal sikint1 riskinin tahmin
edilmesi, isletmelerin iflastan kurtulmasinda kritik bir 6neme sahiptir (Platt
ve Platt, 2006, s. 142).

Isletmeler finansal sikint1 ile bas edebilmek icin cesitli stratejiler izleyebilir.
Bu baglamda isletme, degerli varliklarindan bir kismini satabilir ya da baska
bir firma ile birlesebilir. Finansal sikintidan kurtulmak adma sermaye
yatirimlar1 ve ar-ge harcamalar1 azaltilabilir, eger isletme halen yeterli
kredibiliteye sahipse menkul kiymet ihrag edilebilir. izlenebilecek bir diger
strateji ise bankalar ve diger bor¢ verenlerle anlasma yollarinin aranmasidir.
S6z konusu stratejilerden bir sonu¢ alinamadigi ve finansal sikintidan
kurtulma umudunun kalmadig: taktirde ise isletme yasal yollara basvurarak
iflas talebinde bulunacaktir (Ross vd., 2019, s. 921).

Daha once de deginildigi gibi, isletmelerin finansal sikinti ile karsilasma
olasiligina iliskin sinyallerin 6nceden tespit edilmesi, sorunun biiyiimeden
onlem almnarak, siirecin iflas ile neticelenmemesini saglayabilmektedir. Berk
(2015, s. 614)’e gore soz konusu sinyallerin bir kismi1 sunlardir;

o Siirekli ve asir1 bor¢lanma istegi,

e Alacaklarin tahsilinde yasanan giicliikler,

¢ Ceklerin karsiliksiz ¢ikmasi,

e Satiglardaki dalgalanmalar,

e Miisteri memnuniyetsizlikleri,

¢ Sozlesme kosullarinin yerine getirilmemesi,

eMali tablolarin ge¢ veya gercege aykiri bir sekilde diizenlenmesi,
¢ Ortaklarin litks harcamalar.

Finansal sikintimin 6nceden tespit edilerek isletmenin finansal yapisimn
diizeltilmesi noktasinda bahsedilen sinyallerin yani sira kullanilan bir diger
metot, ¢esitli finansal oranlar (muhasebe oranlar1) yolu ile finansal sikintinin
tahmin edilmesidir. Finansal oranlar araciligiyla finansal sikint1 tahmini ilk
olarak Fitzpatrick (1932) tarafindan onerilmistir. Beaver (1966) da finansal
oranlar kullanilarak finansal sikintinin tahmin edilebilecegini 1954-1964
yillar1 arasinda A.B.D.de iflas etmis firmalar {izerine yapmis oldugu
analizde goOstermistir. Finansal sikinti tahmin modellerinde en &nemli
gelisme ise Altman (1968)'1n calismasi ile yasanmistir. Altman s6z konusu
calismasinda yine finansal oranlar1 kullanmakla birlikte, bu oranlar1 ¢oklu
diskriminant fonksiyonu ile ifade etmistir. Bes adet finansal oranin
kullandigr formiilii Altman (1983; 1993), sonraki calismalarinda revize
etmistir. Tlerleyen yillarda yine finansal oranlari temel alan Springate (1978),
Ohlson (1980), Zmijewski (1984), Grover (2001) gibi pek ¢cok model literatiire
dahil olmug ve finansal sikinti-iflas riskinin tahmin edilmesinde siklikla
kullanilmistir.
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Yillar icerisinde igsletmelerde finansal sikintinin tahmin edilmesinde finansal
oranlar1 temel alan modellerin kullamildig1 genis bir literatiir olustugu
goriilmektedir. Literatiirde yer alan calismalar, modelleri farkli baglamlarda
ele almistir. Ornegin bir kisim galismada, halihazirda faaliyet gosteren
isletmelerin finansal sikint1 olasiliginin tahmin edilmesinden ziyade, 6nceki
yillarda iflas eden isletmeler {izerinden modellerin tahmin kabiliyeti ve
glvenilirlikleri incelenmistir (Hayes vd., 2010; Karadeniz ve Ocek, 2020;
Kulali, 2016). S6z konusu ¢alismalarin ortak bulgusu, tahmin modellerinin
¢ok biiyiik oranda dogru ve giivenilir sonuglar verdigi yoniindedir.

Literatiirdeki ¢alismalarin biiyiik bir ¢ogunlugu ise faaliyetler halindeki
igletmelerin verileri tizerinden, farkli tahmin modellerinin tahmin gficlerinin
karsilastirilmasina yogunlasmistir. Bahsedilen c¢alismalarin bir kisminda
Altman, Springate, Zmijewski ve Grover modellerinin tahmin giigleri
karsilagtirilmistir. Aminian vd. (2016)'ne gore Grover modeli, Fauzi vd.
(2021)'ne gore ise Altman modeli, diger modellere gore daha basarilidir.
Boritz vd. (2007) ¢alismalarinda Altman, Springate, Ohlson ile Legault and
Véronneau'un modellerini Kanada menseli isletmeler {izerinden smamis ve
en gliclii modelin Ohlson modeli, en zayif modelin ise Altman modeli
oldugu sonucuna ulasmistir. Tanjung (2020) ise Endonezya borsasinda islem
goren isletmeler {izerinden gergeklestirdigi analizinde, Altman, Springate,
Zmijewski ve Ohlson modellerini karsilastirmis ve Altman modelinin
tahmin giicii en yiiksek model oldugunu tespit etmistir. Tiirk ve Kiirklii
(2017) Altman ve Springate modellerinin, Sudjiman ve Sudjiman (2019) ise
Springate ve Zmijewski modellerinin finansal sikintiyr tahmin etmedeki
basarilarini kiyaslamis ve her iki ¢alismada da modellerin benzer sonuglar
verdigi sonucuna ulasilmistir. Bir kisim ¢alismada ise aragtirmacilar Altman
modelini temel alarak kendi gelistirdikleri modellerle Altman modelini
kargilagtirmis ve kendi modellerinin Altman modelinden daha bagaril
oldugu sonucuna ulasmislardir (Almamy vd., 2016; Cindik ve Armutlulu,
2021).

Aragtirmacilarin bir kism1 ise modellerin asil amaci olan isletmelerde
finansal sikint1 ve iflas ihtimalinin tespit edilmesine odaklanmistir. Borsa
Istanbul’da farkli sektorel endekslerde islem goren isletmelerin finansal
sikint1 riskinin incelendigi ¢alismalardan Dizgil (2018) ile Giilenger ve Hazar
(2020), analiz edilen isletmelerin hi¢birinde finansal sikinti ihtimalinin
olmadigini tespit etmislerdir. Celik (2018), 2015-2017 yillar1 arasindaki
donemde BIST30'da islem goren isletmeleri analiz ettigi calismasinda
yalnizca iki isletmenin finansal sikinti riski tasidigi sonucuna ulasirken,
Celik ve Dursun (2021) 2017-2019 donemi i¢in dokuma-giyim-deri imalati
yapan igletmelerin ¢ogunun finansal sikinti ile karsilasma ihtimallerinin
yiiksek oldugunu belirlemistir. Chouhan vd. (2014), Hindistan BSE
endeksinde yer alan isletmeler {izerinde gerceklestirdikleri ¢alismalarinda,
isletmelerin  higbirinin  finansal sikinti riski tasimadigi sonucuna
ulagsmislardir. Rahman vd. (2021) ise Banglades'te faaliyet gosteren cok
uluslu firmalar ile yerel firmalari karsilastirmis ve ¢ok uluslu firmalarin
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yerel firmalara gore daha saglikli bir finansal yapiya sahip oldugunu tespit
etmiglerdir.

[slam’a uygun ya da helal sirketler olarak nitelendirilen Islami hisse
endekslerinde yer alan isletmelerin finansal sikinti ve iflas riskleri iizerine
literatiirde ¢ok fazla ¢alisma yer almamaktadir. Az sayidaki ¢alismalardan
Pok (2012), Malezya'da islem goren ve Islami kurallara uygun olan
igletmelerin finansal yapisin1 Altman modeli ile incelemis ve isletmelerin
biiyiikk bir ¢ogunlugunun finansal sikint1 riski ile kars1 karsiya olmadig:
sonucuna ulasmistir. Husein ve Pambekti (2014), 2009-2012 donemi icin
Endonezya 6zelinde, Altman, Springate, Zmijewski ve Grover modellerini
kullanarak igletmelerin durumunu analiz etmis ve finansal sikintinin
tahmininde en uygun modelin Zmijewski modeli oldugu sonucuna
ulagmuslardir. Ditasari vd. (2019), Cakarta Islami Endeksi'nde yer alan 15
isletmenin finansal sikinti riskini Husein ve Pambekti (2014) ile aym
modeller tizerinden tahmin etmislerdir. Calismada, modellerin tahmin
glicleri aralarindaki farkliliklar ¢iftler halinde incelenmis, finansal sikintinin
tahmininde  Altman-Springate, Altman-Grover,  Altman-Zmijewski,
Springate-Grover ve Springate-Zmijewski modelleri arasinda anlamh
farklihik oldugu, Grover-Zmijewski modelleri arasinda ise bir farklilik
bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir. Cahyani vd. (2020) ise Islami Sosyal
Raporlama endeksi ile finansal sikinti arasmndaki iligkiyi inceledikleri
calismalarinda, Endonezya Menkul Kiymet Borsasinda yer alan 129
isletmenin finansal sikint1 riskini Altman, Ohlson ve Zmijewski modelleri ile
incelemislerdir. Islami Sosyal Raporlama endeksi ile finansal sikint1 arasinda
bir iliski olmadig; tespit edilmistir.

Veri Seti ve Yontem

Calismada Katilim 50 endeksinde yer alan 14 isletmenin 2016-2020 dénemi
yillik finansal raporlarindan derlenen ikincil veri seti kullanilmistir. Finansal
raporlara Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) {izerinden erigilmistir.
Orneklemi olusturan 14 igletme belirlenirken kasti érneklem yontemi tercih
edilmis ve 2021 yili Temmuz dénemi itibariyle endekste yer alan sirketler
arasindan, 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda en az bir donem
endekste bulunan igletmeler Ornekleme dahil edilmistir. Calismanin
orneklemini olusturan 14 isletme ve sektor bilgileri Tablo 1'de
goriilmektedir.

Tablo 1. Orneklemde Yer Alan isletmeler ve Sektorleri

Sirket Sirket Unvani ve Sektor
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

AKCNS| .
Imalat / Tag ve Topraga Dayali

Alkim Alkali Kimya A.S.
Imalat / Kimya, ilug, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler

ALKIM
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BiM Birlesik Magazalar A.S.

Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller / Perakende Ticaret
Ege Endiistri ve Ticaret A.S.

Imalat | Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar
Ege Giibre Sanayii A.S.

BIMAS

EGEEN

EGGUB| . . .
Imalat / Kimya, llag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S$.

Imalat | Ana Metal Sanayii

Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Imalat | Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar:
Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S.

Imalat | Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

EREGL

FROTO

JANTS

KARTN| . -
Imalat | Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin

Konya Cimento Sanayii A.S.
Imalat / Tas ve Topraga Dayah
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

KONYA

L
0GO Teknoloji / Bilisim

Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S$.

SELEC
Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller / Toptan Ticaret

TKNSA Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S.
Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller / Perakende Ticaret

Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.

VESBE | .
Imalat | Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar

Calismada finansal sikint1 ve iflas riskinin tahmin edilmesi amaciyla Altman
(1983), Altman (1993) ve Springate (1978) modelleri kullanilmistir. Altman-Z
skoru olarak da isimlendirilen Altman modeli, ilk olarak 1968 yilinda
Edward I Altman tarafindan Onerilmistir. Bir diskriminant fonksiyonu
olarak ifade edilen model su sekildedir;

Z=0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5 (1)
Burada;

X1= Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
Xz2=Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar
Xs= Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Kaynaklar
Xs= Satislar (Hasilat) / Toplam Varliklar

Z = Altman-Z Skorunu ifade etmektedir.

Z skorunun 1,81’den kiiciik oldugu durum “iflas alan1”, 1,81 ile 2,99
arasinda oldugu durum “bilinmezlik alan1” ya da “gri alan”, 2,99’dan biiyiik
oldugu durum ise “iflas riskinin olmadigi alan” olarak belirlenmistir
(Altman, 1968, s. 606).
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Modelin ilk halinde X4 degiskeninin payinda yer alan ”Ozkaynaklarln
Piyasa Degeri”nin yalnizca halka agik isletmeler icin elde edilebilecek bir
veri olmasi, dolayisiyla modelin halka acik olmayan isletmelerde
uygulanmas: miimkiin olmadig icin Altman (1983) calismasinda modeli
revize ederek sdz konusu degiskenin pay kismini “Ozkaynaklarin Defter
Degeri” olarak degistirmistir. Z' ile ifade edilen ve degiskenlerin
katsayilarinin da degistigi yeni model su sekildedir;

Z'=0,717X1+0,847X2 + 3,107X5 + 0,420Xa + 0,998 X5 )
Burada;

X1= Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
Xz2=Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar
Xs= Ozkaynaklarmn Defter Degeri / Toplam Kaynaklar
Xs= Satislar (Hasilat) / Toplam Varliklar

Z’ = Altman-Z’ Skorunu ifade etmektedir.

Z’ skorunun 1,23’ten kiiciik oldugu durum “finansal sikint1 alami”, 1,23 ile
2,90 arasinda oldugu durum “gri alan”, 2,90’dan biiyiik oldugu durum ise
“giivenli alan” olarak belirlenmistir (Altman ve Hotchkiss, 2006, s. 246).

Altman (1993) calismasinda bu kez Xs degiskenini modelden c¢ikararak
modeli ikinci kez revize etmistir. S6z konusu revizyonda amag, modelin
imalat sektorii disindaki diger sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerde
uygulanabilirliginin saglanmasidir. Altman bu degisiklikle, sektére duyarh
bir degisken olan ve varlik devir hizim gosteren Xs degiskeninin modelden
cikarilmasiyla potansiyel sektor etkisinin en aza indirildigini belirtmistir
(Altman, 2002, s. 17). Z” ile ifade edilen model su sekildedir;

7" =6,56X1+3,26X2+ 6,72X5 + 1,05X4 3)
Burada;

X1 = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 =Dagitilmamais Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar
Xs = Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Kaynaklar
Z” = Altman-Z” Skorunu ifade etmektedir.

Z” skorunun 1,10’dan kii¢iik oldugu durum “finansal sikint1 alan1”, 1,10 ile
2,60 arasinda oldugu durum “gri alan”, 2,60'tan biiyiik oldugu durum ise
“giivenli alan” olarak belirlenmistir (Altman, 2002, s. 18).

Springate (1978) calismasinda, Altman (1968) ile benzer prosediirleri
izleyerek uyguladig1 diskriminant analizinde, 19 finansal orani 20 basarisiz
ve 20 basarili firmay eslestirerek olusturdugu ornekleme uygulamis ve 4
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degiskenden olusan modelini 6nermistir (Boritz ve digerleri, 2007, s. 146).
Springate modeli su sekilde formdilize edilmistir;

S=1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4 Xa 4)
Burada;

X1= Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar
X3 = Vergi Oncesi Kar (VOK) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Xa= Satislar (Hasilat) / Toplam Varliklar

S =Springate Skorunu ifade etmektedir.

Springate modelinde S skorunun 0,862’den kiigiik oldugu durumda, isletme
basarisiz olarak kabul edilmektedir. Altman modellerinde oldugu gibi bir
gri alan belirlenmemistir (Tiirk ve Kiirklii, 2017, s. 6).

Bulgular

Tablo 1'de de goriilecegi lizere Orneklemi olusturan 14 isletmenin 10'u
imalat, 3’ii toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller, 1'i ise teknoloji
sektoriinde faaliyet gostermektedir. Altman-Z (1968) ve Altman-Z’ (1983)
modelleri, daha ¢ok imalat sektorii i¢in saglikli sonuglar veren modellerdir.
Daha once de deginildigi gibi Altman (1993) revize ettigi Altman Z” modeli
ile yontemin imalat sektorii disinda faaliyet gosteren isletmelerde de
uygulanabilirligini saglamistir. Springate (1978) modelinin uygulanabilirligi
igin ise herhangi bir sektdr kisitlamasi bulunmamaktadir. Bu nedenle
calismada Oncelikle Altman-Z’" (1983) modeli yalnizca imalat sektdriindeki
isletmelere uygulanmistir. Daha sonra ise Altman Z” (1993) ve Springate
(1978) modelleri orneklemde yer alan tiim isletmelere uygulanarak, 3
modelin sonuglari kargilagtirilmistir.

Tablo 2. Altman-Z’ Modeli Sonuglar1

~Donem | ¢ 2017 2018 2019 2020
Sirket
AKCNS 2,60 2,00 1,94 1,95 1,72
ALKIM 3,05 3,51 4,10 4,42 3,82
EGEEN 414 4,51 410 3,97 2,93
EGGUB 2,35 2,75 2,14 1,79 2,22
EREGL 1,98 2,53 2,66 2,12 2,28
FROTO 2,87 0,95 3,52 3,33 3,24
JANTS 2,79 3,09 3,46 3,51 3,79
KARTN 3,38 457 5,20 4,84 4,94
KONYA 3,72 3,66 3,58 3,31 2,88
VESBE 2,61 2,32 2,12 2,22 2,34

Altman-7Z" modeline gore isletmelerin finansal sikint1 riski ile kars1 karsiya
olduklarini soyleyebilmek icgin, Z’ skorlarmin 1,23'ten diisiik olmasi
gerekmektedir. Tablo 2 incelendiginde, yalmizca FROTO'nun 2017 yili Z’
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skorunun bu degerin altinda oldugu goriilmektedir. Bunun disinda higbir
isletme herhangi bir yilda finansal sikint1 riski ile karsi karsiya degildir.
Bununla birlikte isletmelerin bir kismi gri alan olarak ifade edilen, bagka bir
ifadeyle finansal sikinti ile karsilasip karsilasilmayacag belirsiz olan 1,23 ile
2,90 arasinda skorlara sahiptir. S6z konusu isletmelerden; AKCNS, EGGUB,
EREGL ve VESBE tiim donemlerde gri alan igerisindeyken, FROTO ve
JANTS 2016, KONYA ise 2020 doneminde gri alan igerisinde yer almislardur.
Bunlarin disinda kalan tiim isletmeler giivenli alandadir (Z" > 2,90). Bu
bulgu, bahsedilen isletmelerin yakin dénemde finansal sikint1 riski ile karsi
karsiya olmadig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 3. Altman-Z” Modeli Sonuglar1

~Dénem |0 2017 2018 2019 2020
Sirket
AKCNS 4,99 3,21 3,34 3,07 2,87
ALKIM 7,62 8,42 9,57 10,66 9,59
BIMAS 2,26 2,42 2,58 1,44 2,30
EGEEN 12,01 12,96 11,18 10,17 8,81
EGGUB 213 3,49 2,57 1,39 2,26
EREGL 5,25 6,36 6,78 5,45 6,01
FROTO 2,70 2,88 2,75 3,00 422
JANTS 6,43 6,36 7,09 7,79 8,67
KARTN 7,72 10,22 12,15 11,28 11,84
KONYA 10,20 9,79 9,38 8,95 7,53
LOGO 3,23 4,59 4,70 4,46 3,36
SELEC 438 428 4,14 4,14 3,94
TKNSA 413 11,96 3,05 2,95 0,77
VESBE 5,03 3,63 2,72 2,36 3,79

Calisma kapsaminda incelenen tiim isletmelere uygulanan Altman-Z”
modeline gore Z” skoru 1,10'un altinda olan isletmeler finansal sikint1 riski
ile kars1 karsiyadir. Model sonuglarinin yer aldigi Tablo 3’e gore yalnizca
TKNSA incelenen tiim yillar igin riskli alanda yer almaktadir. Gri alan
olarak ifade edilen 1,10 ile 2,60 araliginda ise 3 isletme bulunmaktadir. Bu
isletmelerden BIMAS tiim donemler i¢in, EGGUB 2017 hari¢ tiim donemler
i¢in VESBE ise yalnizca 2019 yili igin gri alanda bulunmaktadir. Diger tiim
isletmeler giivenli alanda yer almaktadir (Z” > 2,60).

Tablo 4. Springate Modeli Sonuglar

~~Dénem | ¢ 2017 2018 2019 2020
Sirket
AKCNS 1,87 1,35 1,39 1,30 1,26
ALKIM 275 3,08 3,44 3,89 3,45
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BIMAS 2,62 2,37 2,49 1,64 1,80
EGEEN 4,94 5,05 4,33 3,70 3,29
EGGUB 1,26 1,70 1,42 1,15 1,58
EREGL 1,51 2,00 2,09 1,50 1,56
FROTO 2,01 1,21 2,19 2,13 2,26
JANTS 2,53 2,76 2,81 3,15 3,39
KARTN 2,27 3,20 4,22 3,74 4,22
KONYA 3,28 3,24 3,12 2,70 2,70
LOGO 1,67 2,10 2,08 1,96 1,77
SELEC 2,12 2,16 2,14 2,15 2,13
TKNSA 0,32 0,84 0,45 -0,11 0,50
VESBE 1,92 1,54 1,42 1,40 1,66

Tablo 4’te ise Springate modeline ait sonuglar yer almaktadir. Springate
modelinde Altman modelinin aksine gri alan veya giivenli alan
bulunmamakta, sadece S skoru 0,862’den diisiik olan isletmelerin finansal
sitkinti riski altinda oldugu ifade edilmektedir. Buna gore incelenen
isletmelerden yalnizca TKNSA'nin riskli alanda oldugu goriilmektedir. Bu
bulgu Altman-Z” modelinin sonucu ile benzerlik arz etmektedir.

Tablo 5. Modellerin Karsilastirilmasi

Sirket Altman 7’ Altman 7” Springate
AKCNS Gri Alan Giivenli Alan Saglikli
ALKIM Giivenli Alan Giivenli Alan Saghkli
BIMAS - Gri Alan Saglikli
EGEEN Giivenli Alan Giivenli Alan Saglikh
. Gri Alan (4 Donem)
Al ghikl
EGGUB Gri Alan Giivenli Alan (1 Donem) Saglikh
EREGL Gri Alan Giivenli Alan Saglikli
Gri Alan (1 Donem)
Fi I Sikint1 Al
FROTO fansal srant Alant Giivenli Alan Saglikli

(1 donem)
Giivenli Alan (3 Donem)
Gri Alan (1 Donem)

]ANTS . . . Guivenli Alan Saglikli
Giivenli Alan (4 Donem)
KARTN Giivenli Alan Giivenli Alan Saglikh
Gri Alan (1 Donem) . .

li Al glikl

KONYA Gitvenli Alan (4 Dénem) Guvenli Alan Saghikl

LOGO - Giivenli Alan Saglikli

SELEC - Giivenli Alan Saglikli
TKNSA - Finansal Sikint1 Alan1 Finansal Sikint1 Alan1

Gri Al 1 D6
VESBE Gri Alan ri Alan (1 Donem) Saglikls

Giivenli Alan (4 Donem)

Analizde kullanilan 3 modelin sonuglar1 karsilastirildiginda, modellerin
biiyiik oranda benzer tahminlerde bulundugu goriilmektedir. Bulgularda
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dikkat ¢ekici noktalardan birisi, Altman Z’ modelinde 1 dénem gri, 1 donem
de finansal sikint1 alaninda bulunan FROTO'nun, Altman Z” ve Springate
modellerinde hi¢bir donemde finansal sikinti riski tagimamasidir. Bir diger
kayda deger bulgu ise TKNSA'min hem Altman-Z” hem de Springate
modeline gore tiim donemlerde riskli alanda yer aliyor olmasidir. TKNSA,
imalat sektorii disinda faaliyet gosteren bir isletme oldugu icin, Altman-Z’
modeli bu isletme ve diger imalat sektdrii disi firmalar igin analize dahil
edilmemistir.

Sonug¢

Bu calismada Katilim 50 endeksinde yer alan firmalarin finansal sikint1 ve
iflas riski incelenmistir. Son 5 yil igerisinde, her yil en az bir dénem endekste
yer alan 14 firmanin incelendigi ¢alismada finansal sikinti riski Altman-Z’
(1983), Altman-Z” (1993) ve Springate (1978) modelleri ile analiz edilmistir.
Calismanin sonuglarina bakildiginda, imalat sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelere uygulanabilen Altman-Z’ modeline gore yalnizca FROTO sadece
2017 yili igin risk tagimakta, bunun disinda hem s6z konusu sirket hem de
diger sirketler giivenli bir izlenim olusturmaktadir. Incelenen tiim
isletmelere uygulanan Altman-Z” ve Springate modellerinin sonuglar1 ise
benzerlik gostermekte, analiz sonuglarina gore TKNSA firmas: tiim
donemler icin riskli alanda yer almaktadir. TKNSA i¢in ulasilan bu sonug,
sirketin bagimsiz denetci raporunda da kilit denetim konular1 arasinda
vurgu yapilan bir durumdur (TEKNOSA, 2021, s. 76). Diger isletmeler analiz
sonuglarina gore saglikli bir finansal yapi tasimakta ve yakin gelecekte
finansal sikinti iflas riskleri bulunmamaktadir. Altman ve Springate
modellerinin benzer sonuglar vermesi acisindan ¢alismanin, Tiirk ve Kiirkli
(2017) ile paralellik arz ettigi goriilmektedir.

Caligmanin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, Islam’a uygun hisse
senetlerinin genel anlamda saghkli bir finansal yapiya sahip olduklar
goriilmektedir. Bu sonug literatiirdeki, Islami hisse senedi olgiitlerinin
isletmelerin finansal yapisina olumlu yonde etki ettigi goriisiinii
desteklemekte ve Pok (2012)'un bulgular: ile Ortiismektedir. Yatirimcilar
agisindan bakildiginda, fslami hisse senedi endekslerine, igletmelerin iflas
riskini diisiinmeden getiri performansina odaklanilarak giivenli bir sekilde
yatirimda bulunulabilecegi ifade edilebilir. Isletmeler agisindan ise ozellikle
gri alanda bulunan isletmelerin finansal yapilarin1 daha saglikli bir noktaya
tasiyacak tedbirleri almalar1 gerekmektedir.

Gelecek calismalarda, ozellikle 2021 ve daha sonraki yillarin verileri analize
dahil edilerek Covid-19 pandemi siirecinin isletmelerin finansal sikinti
riskine etkisi incelenebilir. Ayrica daha fazla ve daha farkli sektorlerden
isletmenin dahil edilecegi bir analizle bu c¢alismanin sonuglar
karsilastirilarak ¢alismanin genellestirme giicii artirilabilir.
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