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0oz

COVID-19 salgim diinya ¢apinda ¢ogu iilkenin ekonomisini olumsuz etkilemistir. Borsada islem goren isletmeler salginin
yarattigr kisitlamalardan kaynakli olarak yasanan ekonomik problemler sebebiyle finansal basarisizlik (iflas riski)
durumuyla karsi karsiya kalabilirler. Bu ¢alismada Borsa Istanbul (BIST) Imalat Sektériinde yer alan isletmelerin
COVID-19 salginindan nasil etkilendigi tespit edilmeye caligilmistir. Calismanmin amaci; BIST Imalat Sektoriinde yer
alan isletmelerin Altman Z’°’-Skor yontemiyle iflas riski oranlarini hesaplayarak, bu oranlardaki iki yillik ¢eyrek
déonemler itibariyle meydana gelen degisimleri COVID-19 salgini ile iliskilendirerek yorumlamaktir. Calismanin
orneklemini BIST Imalat Sektoriinde yer alan 175 isletme olusturmustur. Calismadan elde edilen analiz sonuglarina gore
COVID-19’un imalat sektériinde yer alan bazi isletmeleri etkilemedigi, bazi isletmeleri olumsuz, bazi isletmeleri ise
olumlu yénde etkiledigi tespit edilmistir. Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda gerceklestirilen analiz sonrasinda COVID-19
salgimimin olumlu ya da olumsuz etkilerinin sektor bazinda ¢esitlilik gosterdigi fakat faaliyet alanina gére ayrici bir
etkisinin olmadigi sonucuna ulasiimistir. Nihai olarak ¢calismanin kisitlarindan ve gelecekte benzer konularda aragtirma
vapacak kigilere onerilerde bulunularak ¢alisma sonlandrimustir.
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ABSTRACT

The COVID-19 pandemic has adversely affected the economies of most countries around the world. Businesses traded
on the stock exchange may face financial failure (bankruptcy risk) due to the economic problems caused by the restrictions
created by the epidemic. In this study, it has been tried to determine how businesses in the Borsa Istanbul (BIST)
Manufacturing Sector were affected by the COVID-19 outbreak. The aim of the study; Calculating the bankruptcy risk
ratios of the enterprises in the ISE Manufacturing Sector with the Altman Z"-Score method, and interpreting the changes
in these ratios as of two-year quarters by associating them with the COVID-19 outbreak. The sample of the study consisted
of 175 enterprises in the BIST Manufacturing Sector. According to the results of the analysis obtained from the study, it
was determined that COVID-19 did not affect some enterprises in the manufacturing sector, but negatively affected some
enterprises and positively affected some enterprises. Therefore, after the analysis carried out within the scope of the
study, it was concluded that the positive or negative effects of the COVID-19 epidemic varied on the basis of the sector,
but did not have a distinctive effect according to the field of activity. Finally, the study was concluded by making
suggestions for the limitations of the study and for those who will do research on similar issues in the future.
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GIRIS

Salginlar, diinya tarihinde toplumsal ve ekonomik degisimlere yol agan ve kiiresel etkileri olan saglik
olaylaridir. Salgin hastaliklardan kaynaklanan en 6nemli risk, toplum sagligi olmakla birlikte ekonominin
biitiinlinde yarattig1 etkiler birbiri ile iligkili krizleri de giindeme getirmektedir. Tarih boyunca insanoglunun
kars1 karsiya kaldigi ve kitlesel dliimlerin yani sira ekonomik ve sosyal alanlarda biiyiik bir etki yaratan
salginlar, glinlimiiz diinyasinda kiiresellesme olgusu ile birlikte ¢ok farkli boyutlara tagmmmuistir. Salgin
hastaliklarin bulagma etkisi hem saglik anlaminda hem de ekonomik anlamda biitiin insanlig1 dramatik olarak
etkilemistir.

Son yiizyilin salgin hastalig1 olan yeni tip korona viriis (COVID-19) ilk olarak 2019 y1l1 aralik ayinda Cin’in
Wuhan kentinde ortaya ¢ikmistir. Cin’de ilk kez goriilmesinin ardindan diinya ¢apinda hizli bir sekilde yayilim
gbstermistir. Diinya Saglik Orgiitii viriisiin yayilim hizinin yiiksek olmasi, vaka ve dliim sayilarinin artmasi
sonucunda, 11 Mart 2020 tarihinde COVID-19’u salgin hastalik olarak ilan etmistir.

Diinyadaki birgok iilkeyi ve Tiirkiye’yi etkisi altina alan COVID-19 salgini sonucunda diinyada ve
Tiirkiye’de salgimmin etkilerini azaltmak ig¢in birtakim tedbirler alinmistir. Tam kapanma gibi alinan bu
tedbirlerden bazilar1 birgok sektorii etkilemistir. Salgin ile birlikte viriisiin goriildiigi iilkelerde insanlarin toplu
olarak bir arada bulunmamalart i¢in egitime ara verilmis, esnek ¢alisma sistemine geg¢ilmis, yurtici ve yurtdisi
seyahat kisitlamalar1 getirilmig, aligveris merkezleri ve restoranlar kapatilmistir. Bu ve benzeri kisitlamalar
diinya ekonomisini etkilemistir. Tiirkiye’de COVID-19 ilk olarak 10 Mart 2020 tarihinde goriilmiistiir. Bu
tarihten sonra Tiirkiye’de sokaga c¢ikma kisitlamalart getirilmesi, egitime ara verilmesi ve uzaktan egitim
modeline gegilmesi, ozellikle yurtdisi seyahatler olmak ilizere seyahat engelleri konulmasi gibi toplumsal
tedbirler uygulanmaya baglamstir.

Yasanan COVID-19 salgimi kiiresel piyasalari olumsuz etkilemis, petrol fiyatlarinda ciddi dalgalanmalar
olmus, birgok gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in resesyon 6ngoriilmiistiir. Finansal piyasalarda
borsa ¢okiisleri, finansal volatilitenin artmasi, nominal faiz oranlarinin diismesi ve reel GSYIH gibi bircok
ekonomik gostergede olumsuz degisiklikler meydana gelmistir. Salginin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
etkilerine bakildiginda 6zellikle sokaga c¢ikma kisitlamalar1 ekonomik faaliyetleri ciddi sekilde etkilemistir.
Egitim faaliyetlerine ara verilmis ve uzaktan egitim sistemine gecilmistir. Seyahat kisitlamalarinin getirilmesi
turizm isletmelerini olumsuz etkilemistir. Isletmeler uzaktan calisma sistemine geg¢mistir. Bazi iiretim
isletmelerinde iiretim durma noktasia gelmistir. Ihracat ve turizm gelirlerinde azalma meydana gelmistir.
Kisilerin tiiketim davraniglarinda degisiklikler olmustur. Genel olarak bakildiginda COVID-19 toplumsal ve
ekonomik olarak olumsuz etkiler yaratmugtir.

Isletmelerin biiyiik bir gogunlugu 2020 ve 2021 yillarinda COVID-19 salgminin yaratmis oldugu etkilerden
olumsuz etkilenmistir. Isletmelerin taraflari olan karar vericilerin bu ekonomik belirsizlik ortaminda
isletmelerin gelecegi ile ilgili bilgiye ihtiyaci vardir. Bu bilgi ihtiyaci ise bazi finansal parametreleri
kullanilarak analiz yapan tahmin yontemlerinin kullanilmasiyla giderilebilir. Bu amaca yonelik olarak siklikla
finansal basarisizlik tahmin yontemleri kullanilmaktadir.

Kiiresel ekonomideki degiskenlik gosteren kosullar goz oniinde bulunduruldugunda isletmeler ve ¢ikar
gruplart agisindan finansal basarisizlik tahmini giderek daha 6nemli bir hal almistir. Finansal basarisizlik
genellikle bir isletmenin ciddi finansal kayiplart oldugunda veya isletmenin varliklarla orantisiz olan
yukiimliliiklerinden dolay1 6deme aczine diistiigiinde ortaya ¢ikmaktadir (Gestel ve dig., 2006:980). Finansal
basarisizligin nedenleri olarak; asir1 borglanma, 6z kaynak yetersizligi, isletmeler aras1 yogun rekabet, yetersiz
ve kotli yonetim, bilitgce kontroliiniin olmamasi, etkin bir stok yonetiminin olmamasi gibi isletme i¢i ve
ekonomik ¢evre, politik ¢evre ve toplumsal g¢evre gibi isletme dis1 kaynakli problemler siralanabilir
(Giindogdu, 2018:367). Finansal basarisizlik, sadece is diinyasinda degil, ayn1 zamanda bir biitiin olarak
toplumda da 6nemli kayiplara neden olmaktadir. Bu nedenle dogru finansal basarisizlik tahmin modelleri,
isletmelere ve karar vericilere zamaninda uyarilar sagladigindan kritik 6neme sahiptir.

Isletmelerin finansal basarisizlik tahmini, birgok akademisyen, isletme ve hiikiimet i¢in dzel bir ilgi konusu
olmustur. Mevcut finansal basarisizlik tahmin modellerinde, genellikle cesitli finansal oranlar tahmin
degiskenleri olarak secilmekte ve segilen bu finansal oranlar aslinda, finansal basarisizligin olast nedenlerini
temsil etmektedir (Xu ve Wang, 2009:367). Literatiirde cesitli finansal basarisizlik tahmin modelleri
bulunmaktadir. Finansal basarisizlik modelleri genellikle finansal sikint1 donemlerinde igletmelerin 6nlemler
almalarim1 saglar ve isletmelerin finansal sagligin1 incelemek igin diizenli bir teshis araci olarak
kullanilmaktadir (Grice ve Dugan, 2001:152).

Finansal basarisizlik tahmini iizerine yapilan ilk arastirmalar, Beaver’in 1966 yilinda yaptig1 calismada
gelistirdigi oran analizini kullanan tek degiskenli yaklasimlardir. Daha sonraki yillarda gergeklestirilen
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caligmalar, tek degiskenli yaklagimin, yanlis yorumlamalara yol agabilecegini iddia etmislerdir. Bu iddialar
iizerine Altman Edward tarafindan 1968'de ilk defa ¢ok degiskenli Altman Z-Skor adi verilen finansal
basarisizlik tahmin modeli gelistirilmistir (Almamy ve dig., 2016:279). Bu tahmin modeli bugiin hala
literatiirde ¢ok yaygin bir sekilde kullanilmaya devam etmektedir. Bu 6ncii ¢aligmadan sonra, finansal
basarisizlik tahminine yonelik ¢ok degiskenli yaklagim diinya ¢apinda yayilmistir. Finansal basarisizlik tahmin
modelleri 6zellikle bankacilar, yatirimeilar, varlik yoneticileri, derecelendirme kuruluglar ve hatta basarisizlik
riski bulunan isletmelerin kendileri igin kritik bir neme sahiptir (Altman ve dig., 2017:132).

Tek bir olciite dayali tahmin modellerinde gerek karar alma siireclerinin karmasikligr gerekse isletmelerin
tim faaliyetlerinin kapsamli bir sekilde tahmin edilme olasiliginin diisiik olmasi nedeniyle Z-skoru, ¢ok
degiskenli bir baglamda coklu farkliliklar1 (¢oklu diskriminant) tespit etme modeline dayanmaktadir.
(Gerantonis ve dig., 2009:23). Altman Z-Skor’u bes finansal orani birlestiren istatistiksel bir tahmin modelidir.
Bu bes finansal oran; likidite, karlhilik, kaldirag, 6deme giicii ve faaliyet oranlaridir. Modelin, cesitli ticari
varliklar kombinasyonundaki basarisizligi tahmin etmede giivenilir bir ara¢ oldugu kanitlanmistir (Anjum,
2012:214).

Bu galismanin amaci; BIST imalat Sektériinde yer alan isletmelerin Altman Z’*’-Skor yontemiyle iflas riski
oranlarini hesaplayarak, bu oranlardaki iki yillik ¢eyrek donemler itibariyle meydana gelen degisimleri
COVID-19 salgini ile iligkilendirerek yorumlamaktir. Caligmanin bir sonraki bdliimiinde literatiir taramasi
yapilmustir. Daha sonra metodoloji ve bulgular kisimlarina yer verilmistir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgulara iliskin genel bir degerlendirme yapilan sonu¢ kismiyla ¢alismaya son verilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Altman (1968) calismasinda, finansal basarisizligi ongérmede g¢oklu diskriminant analizini ilk defa
kullanmis, 1946-1965 yillari i¢in 66 isletmeyi incelemistir. Bu 66 isletmeden 33’{inii basarisiz igletmelerden,
33’ilinii ise basarili isletmelerden se¢mistir. Bu incelemeden sonra literatiire Z-Skoru diye adlandirilan,
isletmelerin iflas ihtimalini 6lgen istatistiksel bir ara¢ sunmustur. Altman daha sonra 1983 yilinda modeli, ilk
modelde eksiklik oldugu gerekgesiyle giincelleyerek finans literatiiriine Z’ ve Z’’olarak ifade edilen iki model
daha sunmustur.

Altman Z-Skor modeli, ilk ortaya atildig tarih olan 1968 yilindan bu yana bir¢ok bilimsel ¢alismaya konu
edinilmistir. Bu ¢alismada yapilan literatiir taramasinda sadece Tiirkiye’de Altman Z- Skor modelini kullanan
ve glincel olmasi nedeniyle 2018 yilindan itibaren yapilan belli bash calismalara yer verilmistir.

Aksoy ve Goker (2018) calismalarinda, Altman Z-Skor ve Bankometer yontemlerini kullanarak BIST’e
kote olmus ticari bankalarin 2012-2016 dénemlerinde finansal risk diizeylerini hesaplamay1 ve iki modelin
tutarliligimi test etmeyi amaglamislardir. Bankometer modeli ile elde edilen sonuglar analize konu ticari
bankalarin yiiksek bor¢ 6deme giiciine sahip olduklarini dolayisiyla finansal risk diizeylerinin disiik oldugunu;
Altman Z-Skor modeli ile elde edilen sonuglar analize konu ticari bankalarin yiiksek finansal risk diizeyine
sahip olduklarini géstermistir.

Apan, Oztel ve Islamoglu (2018) calismalarinda, BIST'te islem goren Gida ve Igecek Sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin 2008-2014 donemi verilerine dayanarak finansal basarisizliklarinin Slglilmesini
amaglamistir. Calisma kapsamindaki igletmelerin finansal basarisizliklari 6nce Altman Z-Score ydntemine
gore belirlenmis, ardindan igletmeler finansal basarilarina gore VIKOR yontemi ile siralanmistir. Calisma
sonucunda bu iki farkli yontemden elde edilen ampirik analiz sonuglar1 karsilastirmali olarak degerlendirilmis
ve yorumlanmustir,

Calis, Unal, Giiven ve Canak¢1 (2018), calismalarindaki ama¢ BIST’te yer alan Lokantalar ve Oteller
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerinin kriz donemindeki finansal durumlarinda ve basarilarindaki degisim
ve gelismeleri tespit etmektir. Calismada; Altman Z-Skor modeline gore isletmelerin finansal basarilarmin
degerlendirilmesi, finansal oranlara gore isletmelerin finansal durumunun ve basarilarinin degerlendirilmesi,
nakit akis oranlarina gore isletmelerin finansal durumunun ve basarilarinin degerlendirilmesi yapilmis ve
sonu¢ olarak konaklama isletmelerinin finansal basarilarindaki ve finansal durumlarindaki degisimleri
degerlendirebilmek i¢in kullanilan yontemlerin farkli yorumlara agik oldugu tespit edilmistir.

Kayali ve Dogan (2018) calismalarinin amaci; BIST Kurumsal Y&netim Endeksinde yer alan imalat
sektoriindeki isletmelerin 2012-2016 yillar arasinda aldiklar1 kurumsal yonetim derecelendirme notu ile
finansal basarilar1 arasindaki iligkiyi incelemektir. Analize konu igletmelerin finansal basarilart Altman Z-
Skor, Springate, Fulmer ve Zmijewski modelleri kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Sonug olarak igletmelerin kurumsal
yonetim derecelendirme notu arttikca iflas olasiliklarinin azaldigi yani finansal basarilariin arttig tespit
edilmistir.
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Karadeniz ve Ocek (2019) ¢alismalarinda, BIST te yer alan turizm isletmelerinin finansal basarisizlik riski
tastyanlar ile tasimayanlar arasinda finansal oranlar agisindan bir farklilik olup olmadigini tespit etmeyi
amaclamislardir. Analiz Altman Z-Skor modeli ve Mann Whitney U Testi kullanilarak gerceklestirilmistir.
Caligma sonucunda finansal basarisizlik riski tagiyan igletmeler ile finansal basarisizlik riski tagimayan
isletmeler arasinda; cari oran, asit-test orani, nakit oran, kaldirag orani, aktif karlilig1, 6z sermaye karlilig1, net
kar marj1 ve fiyat/kazang orani gibi finansal oranlar agisindan farklilik oldugu belirlenmistir.

Oztiirk ve Yilmaz (2019)’1n “Finansal Sikintinin Muhasebe Manipiilasyonu ile iliskisi: BIST Gelisen
Isletmeler Piyasasi'nda Bir Uygulama” baslikli calismalarinda ama¢ BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda
islem goren 17 isletme agisindan Altman Z-Skoru (finansal sikinti tahmin modeli) ile Beneish M-Skoru
(muhasebe temelli manipiilasyon tahmin modeli) arasindaki iligkinin varligin tespit etmektir. Calisma sonucu
elde edilen bulgulara gore bu iki model arasinda gii¢lii bir iligki oldugu bulunmustur.

Akyiiz (2020) ¢alismasinda, BIST de hisseleri islem goren tasa ve topraga dayali alanda faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal basarisizlik riski tasiyip tasimadiklarmim Altman Z-Skor, Springate ve Fulmer
modelleriyle degerlendirmeyi amaglamistir. Calismada tas ve topraga dayali alanda faaliyet gosteren
isletmelerin finansal basarisizlik risklerini belirlemek i¢in Altman Z-Skor-Springate ve Fulmer modellerine
iligkin finansal oranlar hesaplanmis ve bu yontemler arasinda hem yil agisindan hem de basarisizlik risk
modelleri agisindan farklilik olup olmadigr tespit edilmistir.

Colli, Akgiin ve Eyduran (2020) “Karar Agaci Algoritmalariyla Finansal Basarisizlik Tahmini: Dokuma,
Giyim Esyas1 ve Deri Sektérii Uygulamasi” adli calismalarinin amaci; BIST te yer alan dokuma, giyim esyasi
ve deri sektoriindeki isletmelerin finansal basarisizligini ve bu basarisizligi etkileyen finansal oranlar tespit
etmektir. Calismada Altman Z-Skor modeli ve veri madenciligi algoritmalarindan CHAID, Exh-CHAID,
CART ve QUEST kullanilmistir. Calisma sonucunda 6z sermaye karliligi, cari oran, duran varliklarin 6z
sermayeye orani, ticari alacaklarin aktiflere orani, stok devir hiz1 ve faiz karsilama oraninin finansal bagariy1
etkiledigi bulunmustur.

Giilenger ve Hazar (2020a) ¢alismalarinda BIST XUTEK endeksinde islem géren teknoloji isletmelerinin
2019 y1l1 bilango verileri kullanilarak Altman Z-Skor ile iflas riskini tahminlemislerdir. Calismanin sonucunda
sadece bir igletmenin gri bolge olarak adlandirilan alanda oldugu diger isletmelerin ise iflas riski tasimadigi
bulgusuna ulasilmisgtir.

Giilenger ve Hazar (2020b) BIST’te faaliyet gdsteren dort ilag isletmesinin finansal verilerinin analiz
edildigi ¢alismada ilk olarak ilag isletmelerinin finansal basarisizlik riski Altman Z-Skor modeli ile
6l¢iimlenmis, ikinci olarak isletmelerin finansal performanslarini degerlendirebilmek i¢in Cok Kriterli Karar
Verme yontemlerinden olan TOPSIS yontemi kullanilmigtir. Altman Z-Skor modeli analiz sonuglarina gore,
ilag isletmelerinin tamaminin finansal olarak basarili olduklar1 goriilmiistiir. TOPSIS degerlerine gore ilag
isletmeleri arasinda finansal performans agisindan siralama yapilmigtir.

Alict  (2021), calismasinda havayolu isletmelerinde finansal basarisizlik riskinin operasyonel
belirleyicilerinin saptanmasini amag¢lamistir. Calisma kapsaminda, finansal basarisizlik riskine etki eden
faktorler agisindan 2009 ile 2019 yillart arasinda 11 geleneksel havayolu isletmesi 6rnekleminde inceleme
yapilmigtir. Havayolu isletmelerinin finansal basarisizligina etki edebilecek havayollarina 6zgii operasyonel
oranlar olarak; iicretli yolcu, ucak koltuk doluluk orani ve arz edilen koltuk km basina maliyet kullanilmistir.
Finansal basarisizlik gostergesi olarak Altman Z’’-Skoru kullanilmigtir. Calisma sonucunda havayolu
isletmelerinin, finansal basarisizlik etkilerinden kurtulmak i¢in en 6nemli maliyet kalemlerinden olan yakit ve
is¢ilik maliyetlerini minimize etmeleri gerektigi kararina varilmistir.

Ocek, Unliibulduk ve Karadeniz (2021) calismalarinda, Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) performansi
yiiksek ve disiikk olan konaklama isletmelerinin finansal basarisizlik risklerinin karsilastiriimasini
amaglamiglardir. KSS performansi yiiksek ve diisiik isletmelerin 2015-2020 yillarina ait finansal basarisizlik
riskleri Altman Z-Skor modeline gore hesaplanmistir. Calisma sonucunda KSS performansi yiiksek olan
isletmelerin Altman Z-Skor degerlerinin daha yiiksek oldugu ve bu baglamda finansal basarisizlik risklerinin
daha diistik oldugu bulunmustur.

Celik ve Dursun (2021) galismalarinda, BIST 100 endeksinde yer alan tekstil, giyim esyasi ve deri imalat
sanayi sektoriinde bulunan isletmelerin 2017-2019 yillarina ait finansal oranlarini kullanarak Altman Z-Skoru
ile iflas riskini tahminlemislerdir. Calisma sonucunda sektdrde bulunan ¢ogu isletmenin gelecek yillara iliskin
risk tagidig1 sonucuna varilmistir.

Oztiirk ve Yilmaz (2021) ¢alismalarinda, BIST Gelisen isletmeler Pazarinda (GIP) yer alan isletmelerin
verileri kullanilarak Altman Z-Skoru modelinin tahmin giicti hesaplanmaya ¢alisilmistir. Calisma sonucunda
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GIP’te yer alan ve analiz icin uygun goriilen 12 isletmenin Z-Skorlar1 hesaplanmis ve sikint1 igerisinde
olmadiklar1 bulunmustur.

Fidan (2021) ¢aligmasinda, 2017-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’de tekstil sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin iflas riskini Altman Z-Skor modeli ile tahminlemeye calisip kilit denetim konulartyla
kiyaslamustir. Calisma bulgusu olarak tekstil sektoriindeki iki isletme haricindeki tiim isletmelerin iflas riski
tagidig1 sonucuna varmustir.

2. METODOLOJI

Calismada BIST Imalat Sektériinde yer alan isletmelerin iflas riski oranlar1 Altman Z”>*-Skor ydntemiyle
hesaplanmustir. Z- Skor olarak adlandirilan iflas tahmin modeli Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilmistir.
Altman (1984) iflas maliyetini, isletmenin iflas bagvurusundan 6nceki ve sonraki yillarda kaybettigi karlar
temel alarak hesaplamistir. Altman ¢alisma verisi olarak iflas etmemis 33 isletmeyi tesadiifi drnekleme yoluyla
secmistir (Berk, 2015:611). Altman, finansal basarisizlig1 6lgebilmek icin yirmi iki olasi orandan olusan bir
liste ile analize baslamis ve diskriminant islevi i¢in ¢ok sayida testten sonra birlikte uygulandiklarinda en iyi
sonuglari veren bes orani se¢mistir (Gerantonis ve dig., 2009:23).

Altman’m gelistirdigi model diskriminant analizinin en iyi 6rneklerinden birisidir. Diskriminant analizi ile
birden fazla bagimsiz degiskenin degerlerinden tiiretilen bir endeks vasitasiyla, gozlem altina alinan objenin,
onceden tarif edilmis gruplardan hangisinin icerisinde yer alacagi belirlenebilmektedir. Formiil asagida
goriilecegi gibi ¢cok degiskenli bir formiil olup bir isletmenin finansal giiciinii 6l¢mekte ve 2 yillik bir donem
icerisinde iflas siirecine girip girmeyecegini tahmin etmektedir (Okka, 2015:1071).

Z=0,012X1+0,014X2 + 0,033X3 +0,06X4 + 0,999X5 (Halka ag¢ik imalat isletmeleri i¢in)

Burada yer alan notasyonlar su sekildedir:

Z: Genel Endeks

X1: Isletme Sermayesi / Aktif Toplanm,

X2: Dagitilmamis Karlar / Aktif Toplamu,

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplamu,

X4: Oz Sermayenin Pazar Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri,

X5: Satiglar / Aktif Toplamini gostermektedir.

Altman yapmis oldugu ¢aligmasinin sonucunu derecelendirme sirketlerinin notlart ile karsilagtirmistir. Bu
karsilastirma sonuglarina gore derecelendirme sirketlerinden AAA+ notu almis isletmelerin Z degeri 8,15;
BBB+ notu almis igletmelerin Z degeri 6,25; CCC+ almis isletmelerin Z degeri 3,20; CCC- notu almig
isletmelerin Z degeri 1,75 ve D notu almis isletmelerin ise Z degeri 0 olarak eslestirilmistir (Sayilgan,
2013:500).

Altman 1968 yilinda Z-Skor olarak ifade edilen ilk denkleminde halka agik imalat isletmelerinin iflas
olasiligini bir yil dnceden %90 gibi bir oranla, iki yil dncesinden ise %82 oraninda bir bagari ile tahmin
edebilmigtir. Ancak halka agik olmayan isletmeler igin ilk denklemin basarili sonuglar vermediginin
anlagilmasi iizerine Altman modelde giincellemeler yaparak Z’ ve Z’° modellerini gelistirmistir (Yildiz,
2014:77). Halka agik olmayan imalat isletmelerinin piyasa degerlerinin tespit edilmesinin zor olmasindan
dolayr X4 rasyosu Oz Kaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler olarak degistirilmistir Boylece
modelde Piyasa Degeri yerine Oz Kaynaklar Defter Degeri konularak giincellenmistir (Aksoy ve Goker,
2018:422).

7’=0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5 (Halka a¢ik olmayan imalat isletmeleri i¢in)

X1: Net isletme Sermayesi / Aktif Toplami

X2: Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

X4: Oz Kaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

X5: Net Satiglar / Aktif toplam

Mamul iiretiminde bulunmayan hizmet sektdrii i¢in giincellenen Altman Z’’ modeli ve degiskenleri ise su
sekildedir (Diakomihalis, 2012:102):

7’ =6,56X1 +3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 (Uretici olmayan isletmeler veya hizmet isletmeleri i¢in)

Altman yaptig1 calismada gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler icin Altman Z” modeline
3,25 gibi sabit bir deger (gelismekte olan piyasa risk skoru) ekleyerek modeli revize edip Altman Z skor
olarak ifade edilen modeli elde etmistir (Altman, 2005: 312-313).

7°°’=325+6,56X1 +3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 (Gelismekte olan piyasalardaki isletmeler i¢in)

7’ ve Z’”’ i¢in notasyonlar ise su sekildedir;

X1: Isletme Sermayesi / Aktif Toplam
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X2: Dagitilmams Karlar / Aktif Toplami
X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplanu
X4: Pay Senetlerinin Defter Degeri / Toplam Yabanci Kaynaklar seklindedir.

Tablo 1: Altman Z-Skorlarimin Modelleri

Giivenli Bolge Gri Bolge Riskli Bolge
Z-Skor (Orijinal Model-Halka A¢ik isletmeler) Z>299 18<272<299
2’-Skor (Ozel Endiistri isletmeleri) Z>290 1,23<Z <290
Z”-Skor (Hizmet isletmeleri) Z>2,60 1,1<Z<2,60
7’-Skor (Gelismekte Olan Piyasalardaki isletmeler) Z>5,85 435<72<5,85

Kaynak: Demir ve Coskun, 2016:480.

Tiirkiye gelismekte olan E7 iilkeleri arasinda sayilmaktadir. E7 iilkeleri Ingilizce olarak “emerging 7" yani
“gelismekte olan 7" anlamina gelmektedir. Bu calismada BIST Imalat sektoriindeki isletmelerin iflas riski
Altman’in gelismekte olan piyasalardaki isletmeler igin gelistirdigi Z”’-Skor modeli kullanilarak
hesaplanmistir. Hesaplamaya iliskin veriler Tablo 2°de verilmistir.

3. BULGULAR

Calismada analizi gerceklestirmek icin ihtiyag duyulan BIST Imalat Sektériinde yer alan isletmelere ait
finansal oranlar FINNET veri tabanindan elde edilmistir. Daha sonra gelismekte olan iilkeler igin gelistirilen
7’’’-Skor modeli kullanilarak 175 isletmenin finansal basarisizlik oranlari Microsoft Excel programinda
hesaplanmustir.

BIST imalat sektoriine kayitl: isletmeler kendi igerisinde asagidaki gibi kategorilendirilmistir (KAP, 2021):

e Gida, Igecek ve Tiitiin,

Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri,

Orman Uriinleri ve Mobilya,

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin,
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinleri,
Tasa ve Topraga Dayall,

Ana Metal Sanayi,

e Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclar1 ve Diger Imalat Sanayi.

COVID-19 salginmin 2019 yilinda baslamasindan kaynakli olarak, isletmelerin salgindan etkilenip
etkilenmedigi konusunda yorumlama yapmak i¢in finansal tablo oranlarinin yillik olarak kullanilmasinin veri
sayis1 agisindan yetersiz olmasi nedeniyle; isletmelerin Z’-Skor degerleri iki yila ait ¢eyrek donemler
itibariyle hesaplanmustir. Analize konu olan isletmelere ait hesaplanan Z’°’-Skor degerleri Tablo 2’de
verilmigtir. Altman Z*’-Skor yontemine gore Z”’-Skor degeri 5,85 ve lizeri olan isletmeler giivenli alandadir
ve tabloda beyaz renk ile gosterilmistir. Z’-Skor degeri 4,35 ile 5,85 arasinda ise isletme gri alandadir ve
tabloda gri renk ile gosterilmistir. Bu aralikta yer alan isletmelerin iflas etme ihtimalleri olmasina ragmen bu
olasilik ¢ok yiiksek bir seviyede degildir. Z’-Skor degeri 4,35 ve altinda hesaplanan isletmeler ise riskli
alandadir ve siyah renk ile gosterilmistir.

Tablo 2: BIiST imalat Sanayi isletmeleri Z”’-Skor Degerleri

isletme Adi 2019/3  2019/6  2019/9  2019/12 2020/3 202006  2020/9  2020/12
AVOD 460 474 44T 465 452
ACSEL 13,76 1497 1457 1387 1412 1398 1502 14,36
ADEL 694 592 568 702 58 |54l 536 548
AFYON 276 228 212 150 12 EEREEE
AKCNS 518 517 532 593 495 533 581 504
ATEKS 725 728 692 677 680 692 68 17,84
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AKSA 760 68 611 58 58 564 632 1,33
ALCAR 1280 11,35 1200 11,88 1140 1098 1117 1168
ALKA 926 1086 1002 1216 1075 1362 1408 1418
ALKIM 1207 1246 1224 1409 1348 1175 1230 1324
AEFES 560 541 557 577 563 556 563 564
AsUZU 4,55 435 495 466 485 512
ARCLK 721 705 672 694 696 7,06 666 699
ARSAN 707 763 789 729 844 835 916 1045
AYES 000 oo BEllloo Bl B
AYGAZ 547 592 58 633 587 |555 535 576
BAGFS 496 506 573 510 504 503 484 513
BAKAB 704 671 637 624 649 640 687 731
BALAT 019 0,00

BNTAS 1250 1241 1259 1385 1364 1295 1232 1268
BANVT 640 725 785 749 719 660 615 552
BASCM 000 Moo EENEoo FEEloo B
BTCIM 395 371 309 267 229 18 178
BSOKE 231 239 154 124 078 002 031
BAYRK RO 721 742 996 981 837
BRKSN 522 511 451 469 475 512 612 106
BLCYT 963 1005 11,74 1479 1611 1423 1675 1519
BRKO 019 047

BRMEN 1085  -1,94

BRSAN 443 %Y

BFREN 1342 1201 11,76 1082 11,60 853 1012 924
BOSSA 567 551 48 526 526 517 574 612
BRISA 4,68 5,72
BURCE 467 441
BURVA 507 556 575 602 560 48 576 663
BUCIM 1221 1215 11,36 1098 11,10 1045 1043 1179
CCOLA 657 604 601 626 617 625 693 692
CELHA 262 246 182

CEMAS 452 494 541 KX ss0 1057 1115 938
CEMTS 1477 1660 1561 1615 1482 1676 1397 1696
CMBTN R 374 247 210 164 171
CMENT 847 791 772 714 629 580 569 6,04
CIMSA 478 437 469 471 440 475 46l 479
CUSAN 508 655 708 68 704 699 7,12 1,35
DAGI 515 565 603 571 521 531 565 551
DARDL 1829  -1860 -1323 7,76 268 [N HEIC L
DMSAS 799 727 660 712 680 692 665 126
DERIM 665 620 |58 648 626 625 613 586
DERHL 501 576 704 880 920 835 1223 1265
DESA 444 487 500 479 470 593 628
DEVA 758 748 771 837 875 897 967 964
DNIS| O 083 1060 1037 1276 1314
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DIRIT 473 488  -603
DITAS 613 599

DOBUR 700 696

DGKLB 340 386

DOGUSAN -3,46 3,26

DOKTA 519 516 444

DURDO 539 549 58 589 499 452 447 494
DYOBY 318 326 363 39 361 391 |[NPRNENEEN
EGEEN 1666 1489 1445 1958 1291 1166 1230 1325
EGGUB 637 673 800 48 484 542 585 599
EGPRO 654 618 598 598 640 610 636 7,67
EGSER 1102 980 899 924 868 852 934 1021
EPLAS 785 811 864 662 879 905 979 10,92
EKIZ

EMKEL 254 2,38

EMNIS 045  -1,02

ERBOS 1257 11,89 1196 1043 1160 1211 1256 12,73
EREGL 837 933 89 867 853 827 837 920
ERSU 550 53 641 678 774 811 745 683
FADE O 752 755 652 886 964
FMIZP 1765 21,38 1822 1997 1641 1898 1621 17,35
FROTO 610 654 671 670 635 636 690 809
FORMT 890 820 768 (484 4716 484 [P 43
FRIGO 631 718 733 663 698 821 884 720
GEDZA 1128 11,02 11,37 1094 1122 1217 1161 1182
GENTS 1044 948 963 1006 1038 996 1099 1165
GEREL 828 68 567 458 487 599 665 685
GOODY 670 692 672 1021 832 988 983 931
GOLTS 608 661 649 635 603 540 541 586
GUBRF 408 375 381 369 363 380 370 [H
HATEK 692 574 530 713 695 674 652 685
HEKTS 858 877 795 951 914 696 697 650
HURGZ 881 581 442 527 495

ISKPL 554 659
IHEVA 894 878 1188 1291 1176 1125 1292 1376
IHGZT 1027 963 972 1221 1121 998 927 895
ISDMR 830 1034 1012 980 966 937 940 1072
1IZMDC 026 038 039

IZFAS 0,00 0,00

JANTS 1106 11,26 1117 1130 913 993 1117 1259
KAPLM 451 439

KRDMA 682 664

KRDMB 682 664 609 502 455

KRDMD 682 664

KARSN 537 558
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KRTEK 728 726 684  |[507 58 541 587 593
KARTN 1537 1473 1432 1441 1365 1341 1457 1514
KATMR 643 829 831 848 834 827 88l 845
KENT 727 684 658 709 694 698 872 836
KERVT 628 711 751 661 677 656 641 1,87
KRVGD 000 000 000 O 642 642 859
KLMSN 805 822 841 890 810 818 878 959
KNFRT 999 1167 1063 7,39 726 196 756 1,12
KONYA 1309 1264 1287 1204 11,37 1055 1122 1083
KORDS 628 624 544 551 541 512 533
KRSTL 954 872 861 949 924 932 899 1000
KUTPO 1043 1005 1097 1135 11,04 1118 1064 1082
LUKSK 736 746 714 799 758 7,22 748 819
MAKTK 478 552 580 566 489 513 552
MRSHL NI 182 587 494 444 449

MEGAP O 7.43 5,85 7,02 6,58
MNDRS o 22 Il o 329 315 38 I
MERKO 271 350 244 375 038

TIRE 433 414 403

NIBAS 567 493 58 824 82 800 725 625
NUHCM 770 671 714 863 918 911 1007 1101
OLMK

ORMA

OTKAR 626 781 914 787 721 697 690 1743
OYAKC 806 1575 1623 1859 1570 615 689 6,78
OYLUM IR 499 532 509

OZBAL 255  -368  -449  -1,39 2,99 3,60
OZRDN 0,00 000 370 33 000 434
PARSN 421 397 346 382 380 3,99

PENGD 307 275 268 348 2,99

PETKM 879 835 694 779 795 790 7,99 814
PETUN 773 825 849 905 793 787 763 820
PINSU

PINASUT 503 591 58 619

POLTK 000 PFEIENoon FERIEEER

PRZMA 1250 1163 11,12 1138 1466 1323 758 979
RODRG 0,00 0,00 000 XN o0.00

ROYAL 320 327 313 267 423 481 561
RTALB 1861 1742 2337 1434 1083 1183 1185 1147
SAFKR 839 908 1011
SANFM 494 502 541
SAMAT 464 467 525
SARKY

SASA

SAYAS 451 485 487 634 546

SEKUR 540 496 464 496 480 498 509

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Yil: 2022 Cilt: 25 Sayi: 25. Yil Ozel Sayist




297 Covid-19 Salgininin igletmelerin Finansal Basarisizhg Uzerine Etkileri: BIST imalat Sektiriinde Yer Alan I'gletmelerin
Altman Z-Skor Yontemi Kullanilarak incelenmesi

SELGD 906 914 890 981 978 978 1136 1373
SEYKM Y 1543 X 1130 1138 1157 1052 1291
SILVR 348 330 380

SODSN 0,00

SKTAS 277 192 170

SNPAM 598 735 668 752 792 739 68 1,37
SUMAS 000 PEEHoo N PFEIEloo EE
TBORG 617 607 696 805 740 741 853 858
TATGD 947 956 891 957 1026 968 885 1045
TKURU

TMPOL 670 668 649 685 590 593 575 596
TOASO 626 636 68 676 626 628 584 653
TUCLK 548 509 516 497 49 516 524
TUKAS 487 529 517 624 642 642 643 683
TMSN 500 570 572 58 556

TUPRS 4,37

TRILC 5,17 659 598
PRKAB 625 606 655 672 661 667 646 630
TTRAK 654 598 644 723 664 756 1,82 9,00
ULUSE 1984 1672 1508 1406 1244 1224 1214 989
ULUUN 895 890 706 685 657 729 717 186
USAK 465 477 464 520 519 600 624 577
ULKER 983 832 753 703 652 843 909 1020
VANGD 0,00

VESTL 362 329

VESBE 714 633 587 599 620 662 680 1,74
VKING 051 094  -102  -1,12 0,96

YATAS 622 664 68 665 692 672 716 1,63
YBTAS 0,00 0,00 0,00 O 501
YONGA 0,00 0,00 0,00 O 6,45
YKSLN 1016 1028 903 1200 1229 11,06 1146 10,78
YUNSA 502 417 466 553 552 620 614
ORTALAMA 466 468 452 457 509 502 514 497

Isletmelerin mali raporlama dénemleri agisindan bakildiginda 2019 déneminde Tiirkiye’de COVID-19
vakast goriilmemistir. Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakasi 2020 yilinin mart ayinda goriilmistiir. Bu nedenle
isletmelerin 2020 yilinda iflas riski bakimindan giivenli alandan gri alana ve riskli alana gegis yapmasi ya da
gri alandan riskli alana gegis yapmas1 COVID-19 salgini ile iligkilendirilebilir. Bununla birlikte 2019 yil
ceyrek donemlerde riskli veya gri alanda olan isletmelerin, 2020 yili geyrek donemlerinde de riskli veya gri
alanda yer almaya devam etmesi durumunun da COVID-19 etkisi nedeniyle oldugu sdylenebilir. Bu
dogrultuda Tablo 2’deki veriler agagidaki gibi yorumlanmustir.

Analize dahil edilen isletmelerin finansal basarisizlik oranlar1 yillar itibariyle incelendiginde 69 igletmenin
2019 yilinda Z’’’-Skor degeri 5,85 ve tizerinde olup iflas riski tagimamaktadir. Bu 69 isletmenin 66’s1 2020
yilinda da Z’*’-Skor degeri 5,85 ve iizerinde olup iflas riski tasrmamaya devam etmistir. Bu durumda, BIST
Imalat Sektdriinde yer alan 175 isletmenin 66°s1 COVID-19 déneminden etkilenmedigi ve faaliyetlerini devam
ettirdigi sonucuna ulagilmistir. Ancak Cimentas, Dogan Burda ve Goltas Cimento olmak lizere ii¢ isletme 2019
yilinda iflas riski tagitmamasma ragmen 2020 yilinda Altman Z’’’-Skor yOntemine gore gri alana gecis
yapmustir. Bununla birlikte Tablo 2’de yer alan bir¢ok isletmenin 2019 yilinin tiim donemlerinde riskli alanda
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oldugu ve 2020 yilinda da riskli alanda kalmaya devam ettigi goriilmektedir. Bu durumda olan igletmelerin,
COVID-19 salginindan olumsuz olarak etkilenmesi nedeniyle riskli alandan ¢ikamadigi yorumu yapilabilir.

Analize dahil edilen isletmelerin mali raporlari ¢ceyrek dénemler itibariyle incelendiginde; Cimentas adli
isletmenin 2019 yilinda iflas riski agisindan giivenli alandayken 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde gri alana gegis
yaptig1 goriilmektedir. Dogan Burda 2019 yilinda giivenli alandayken 2020 yilinin ilk ¢eyreginde gri alana
gecmistir ve 2020 yilinin diger ceyreklerinde de gri alanda kalmaya devam ederek 2020 yilinin tamamini gri
alaninda gecirmistir. Goltas Cimento 2019 yilinin tiim ¢eyreklerinde ve 2020 yilinin ilk ¢eyreginde giivenli
alandayken yilin ikinci ¢eyreginde gri alana ge¢mistir. Uciincii ceyrekte de gri alanda faaliyetlerini devam
ettiren isletme dordiincii ¢ceyrekte tekrar giivenli alana ge¢mistir. Bu isletmelerin giivenli alandan gri alana
gecmesi COVID-19 salginindan olumsuz olarak etkilenmesinden kaynakli olabilir.

2019 yilimin son ¢eyreginde giivenli alandan gri alana gegerek salgindan olumsuz etkilendigi diisiiniilen
diger isletmeler ise Aksa, Ege Giibre, Formet Celik Kap1 Sanayi, Kardemir ve Adel Kalemcilik isletmeleridir.
Aksa isletmesi 2019 yilinin son ¢eyreginde giivenli alandan gri alana ge¢mistir. 2020 yilinin ilk iki ¢ceyreginde
de gri alanda faaliyetlerini devam ettirmis ve tgiincii ¢ceyrekte tekrar giivenli alana gegmistir. Ege Giibre
isletmesi de ayn1 sekilde 2019 yilinin son ¢eyreginde giivenli alandan gri alana gegmistir. 2020 yilinin ilk iki
ceyreginde de gri alanda faaliyetlerini devam ettirmis ve {igiincii ¢eyrekte tekrar giivenli alana gegmistir.
Formet Celik Kap1 Sanayi isletmesi 2019 yilinin son ¢eyreginde giivenli alandan gri alana ge¢mistir. 2020
yilinin ilk iki ¢eyreginde de gri alanda faaliyetlerini devam ettirmis ancak {igiincii ¢eyrekte riskli alana
gecmistir. 2020 yilinin son ¢eyreginde tekrar giivenli alana ge¢mistir. Kardemir isletmesi 2019 yilinin son
ceyreginde giivenli alandan gri alana ge¢cmistir. 2020 yilinin ilk ¢eyreginde de gri alanda faaliyet gosteren
isletme ikinci ¢eyrekte riskli alana ge¢mistir ve izleyen ¢eyrekte de riskli alanda kalmaya devam etmistir.
Isletme dérdiincii ceyrekte tekrar gri alana gecis yapmustir. Adel Kalemcilik 2019 yilinin son ceyreginde ve
2020 yilinin ilk ¢eyreginde giivenli alandayken 2020 yilinin diger ¢ceyrek donemlerinde gri alana gegmistir.

2019’da gri alanda olup sonra riskli alana gegen Hiirriyet Gazetecilik, Borusan Mannesmann, Brisai
Cimbeton ve Tiipras isletmelerinin yine salgindan olumsuz etkilendigi diisiiniilmektedir. Hiirriyet Gazetecilik
2019 yilinin ikinei, tigiincii ve dordiincii ceyrek donemlerinde gri alandadir. 2020 yilinin ilk ¢eyreginde de gri
alanda olan isletme sonraki ¢ceyreklerde riskli alandadir. Borusan Mannesmann 2019 yilinin tiim ¢eyreklerinde
gri alandayken 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde riskli alana gegmistir. Yilin {iglincii ¢eyregini de riskli alanda
geciren igletme, dordiincii ¢eyrekte gri alana gegmistir. Brisa 2019 yilinin ilk {i¢ ¢eyreginde gri alanda iken
yilin dérdiincii ceyreginde riskli alana gegmistir. isletme 2020 yilinim ilk iki ¢eyregini riskli alanda gegirmis
liglincli ve dordiincii geyrekte ise gri alanda faaliyetlerini devam ettirmistir. Cimbeton 2019 yilinin ilk {i¢
ceyreginde gri alandayken dordiincii geyrekte riskli alana gegmistir. isletme 2020 yilinin tiim ceyrek
donemlerinde de riskli alanda kalmaya devam etmistir. Tiipras isletmesi 2019 yilinin tiim ¢eyreklerinde gri
alandayken, 2020 yilinda riskli alana gegmis ve yili riskli alanda tamamlamaistir.

Caligmadan elde edilen bulgulara gére finansal basarisizlik riski tasiyan isletmelerin faaliyet konulari goz
onilinde bulunduruldugunda genellikle insaat sektoriinde yer alan isletmeler oldugu goriilmektedir. Bundan
dolay1 COVID-19 salgininin ingaat sektdriinii olumsuz etkiledigi sdylenebilir.

Cemas Dokiim 2019 yilinm ilk ii¢ ¢eyreginde gri alandayken yilin son ¢eyreginde riskli alana ge¢mistir.
Isletme 2020 yilmin ilk ¢eyreginde ise giivenli alana gecis yapmistir. Dardanel 2019 yilmin tiim ¢eyrek
donemlerini riskli alanda gecirmistir. 2020 yilinin ilk ¢eyreginde de riskli alanda olan isletme ikinci ¢eyrekte
gri alana ge¢mis ve yili gri alanda tamamlamigtir. Oylum sinai yatirimlar ise 2019 yilinin ilk ¢eyregini riskli
alanda gecirirken yilin diger ¢eyreklerini gri alanda gecirmistir. Isletmenin 2020 yilinin tiim ¢eyreklerinde
giivenli alanda oldugu goriilmektedir. Risksiz alanda faaliyet gostermeye devam eden ayni zamanda gri
alandan risksiz alana ve riskli alandan gri alana gegis yapan bu isletmelerin faaliyet alanlari itibariyle gida
imalat sektoriinde oldugu gorilmektedir. Bu isletmeler, finansal basarisizlik oranlart agisindan
degerlendirildiginde COVID-19 salginindan olumlu etkilendigi sdylenebilir. 2019 yili ve 2020 yil1 sektdr
ortalamasina bakildiginda tiim ¢eyreklerde imalat sanayi sektoriiniin finansal risk agisindan gri alanda oldugu
goriilmektedir.

SONUC

COVID-19 salgin diinya ¢apinda ¢ogu iilkenin ekonomisini olumsuz etkilemistir. Borsada islem goren
isletmeler salginin yarattigi kisitlamalardan kaynakli olarak yasanan ekonomik problemler sebebiyle finansal
basarisizlik durumuyla kars: karsiya kalabilirler. Isletmelerin finansal basarisizligmi dlgen birtakim modeller
geligtirilmigtir. Bu modellerden biri de Altman Edward tarafindan gelistirilen Z-Skor modelidir. Bu ¢alismada
BIST imalat Sektériinde yer alan isletmelerin, COVID-19 salginiyla birlikte finansal basarisizliklarini tahmin
etmek amaciyla Altman tarafindan gelismekte olan piyasalardaki isletmeler i¢in gelistirilen model kullanilarak,

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Yil: 2022 Cilt: 25 Sayi: 25. Yil Ozel Sayist



299 Covid-19 Salgininin igletmelerin Finansal Basarisizhg Uzerine Etkileri: BIST imalat Sektiriinde Yer Alan 1§letmelerin
Altman Z-Skor Yontemi Kullanilarak incelenmesi

iflas riski agisindan hangi alanda olduklar1 ve COVID-19’un isletmelerin bulunduklari alanlarda degisiklige
yol acip acmadigr incelenmistir. Analiz kapsaminda c¢alisma sonucunda elde edilen bulgularin
yorumlanmasinda igletmelerin finansal basarisizlik oranlar1 dikkate alindiginda, isletmeler kendi arasinda
COVID-19 salginindan etkilenme durumlarmma gore iic kategoriye ayrilmistir. Bu kategoriler salgindan
etkilenmeyenler, olumsuz etkilenenler ve olumlu etkilenenler seklinde olusturulmustur.

Tablo 2’deki verilerin yorumlanmasi sonucunda BIST Imalat Sektédriindeki bazi isletmelerin COVID-19
salgininin yaratmis oldugu ekonomik problemlerden olumsuz etkilendigi diisiiniilebilir. Caligmadan elde
edilen bulgulara gore COVID-19 salginindan olumsuz etkilenen igletmelere bakildiginda, Cimentas, Dogan
Burda, Goéltas Cimento, Aksa, Cim Beton, Tiipras, Ege Giibre, Formet Celik Sanayi, Kardemir, Adel
Kalemcilik, Hiirriyet Gazetecilik ve Borusan Mannesman oldugu goriilmektedir. Bu isletmelerin faaliyet
alanlarina bakildiginda ¢ogunlukla insaat sektoriindeki isletmeler oldugu goriilmektedir. COVID-19 salgim
sonucunda ortaya c¢ikan ekonomik problemlerden, olumsuz etkilenen isletmelerin yani sira Cemas Dokiim,
Oylum Smai Yatirimlar ve Dardanel gibi, olumlu etkilenen isletmelerde oldugu da goriilmiistiir. Caligma
kapsaminda gergeklestirilen analiz sonrasinda COVID-19 salginin olumlu ya da olumsuz etkilerinin sektor
bazinda cesitlilik gosterdigi fakat faaliyet alanina gdre ayrici bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu
isletmelerin disinda kalan baz1 isletmelerin, analize konu edilen ¢ceyrek donemler icerisinde iflas riski agisindan
giivenli alanda olup herhangi bir degisiklik gozlemlenmediginden, COVID-19 salginindan etkilenmedigi
sOylenebilir. Ayn1 zamanda ¢eyrek donemler itibariyle finansal basarisizlik orani riskli alanda olan ve riskli
alanda kalmaya devam eden bazi isletmelerin ise riskli alandan ¢ikamamasinin sebebi COVID-19 salgimiyla
iligkilendirilebilir.

Caligmanin, imalat sektoriindeki tiim isletmeler analize dahil edildiginden kapsamli bir ¢alisma oldugu
diigiiniilmektedir. Altman finansal basarisizlik tahmini i¢in dort model gelismistir. Bu calismada kullanilan
model revize edilmis en son model olup gelismekte olan piyasa isletmeleri i¢in olusturulmustur. Tiirkiye
gelismekte olan E7 iilkeleri arasinda oldugundan, kullanilan modelin ¢alismaya konu edilen isletmeleri en iyi
sekilde ifade ettigi varsayilmugtir.

Tiirkiye’de COVID-19 salginin goriildiigii ve ekonomik etkilerin olusmaya bagladigi dénem 2020 yilidir.
Bu c¢aligma 2021 yilinda yapildigi i¢in yil bazinda fazla veri imkani olmadigindan isletmelerin ¢eyrek
dénemlerde yayinladigi mali tablolar kullanilmistir. Bu durum c¢alismanim bir kisitidir. Ileriki dénemlerde bu
konu ile ilgili caligma yapacak olanlar, isletmelerin mali tablolarina iligskin verileri yillar itibariyle incelerse
daha etkili sonuglara ulasabilirler. isletmelerin yiikiimliiliiklerini karsilama ya da iflas etme olasiligin1 lgmede
Oonemli bir tahmin yontemi olan Altman Z-Skor modeli disinda baska tahmin yontemleri ile bahse konu
isletmelerin iflas riskini dl¢iimleyerek karsilagtirma yapilmasi veya Altman Z-Skor modeli kullanilarak imalat
sektoriiniin alt sektorleri i¢in spesifik bir uyulama yapilmasi gelecekteki yapilabilecek ¢alisma konular1 olarak
Onerilebilir.
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