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BILiSiIM SEKTORUNDE FAAL IYET GOSTEREN FIRMALARIN F iNANSAL
BASARISIZLIK TAHM 1IN MODELLER iYLE INCELENMESI

*%

ULUKAN BUYUKARIKAN ~ HRKAN BUYUKARIKAN

Oz

Isletmelerde finansal performansin élciilmesletimenin gelecgine yonelik éngoriide bulunabilmenin
altin kuralidir. Bu caymanin amaci; Borskstanbul’da glem géren bikim sektori firmalarinin Altman Z-Score
ve Springate finansal karisizhk modelleriyle incelenmesidir. Atamada kullanilan veriler bilim sektoriinde
faaliyet gOsteren alti firmanin, 2008-2013 mali edrerindeki alti hesap déneminde yer alan konsdlitensal
tablolarindan elde edilgtir. Firmalarin finansal tablolarindaki veriler, thlan Z-Score ve Springate finansal
basarisizlik modellerinden elde edilen sonuglara ggoeumlanmstir. Daha sonra modellerdeki hitnler
arasindaki istatistiki ikinin belirlenmesi icin regresyon analizi ve ANOV#&sti uygulanmy, s6z konusu
bilesenlerin arasindaki gkinin ¢ézimlenmesinde ise korelasyon analizi yaptim Finansal tablo bikenlerinin
Z-Score ve S-Score ile korelasyorskileri incelendginde; bazi bilgenler ile her iki model arasinda istatistiki
olarak pozitif yonla ilgkiler tespit edilmgtir. Bili sim sektériinde faaliyet gdsteren firmalarin Altmais&ore ve
S-Score modellerinden elde edilen verilerden hdtkekieer iki modelinde finansal karisizlgin tespitinde
birbirleriyle benzer sonuclar ortaya koyglu saptanmgtir. Her iki modelde de iflas 6ngdrusinin
gerceklsmemesi, s6z konusglétmelerde finansal risklerin bulunmgdanlamina gelmemelidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Bsgarisizlik, Bilisim Sektori, Altman Z-Score, Springate Modeli,
Regresyon Analizi.

ANALYSIS OF FIRMS OPERATING IN THE IT SECTOR FINANC IAL DISTRESS
PREDICTION MODEL’S

Abstract

It is the golden rule to analyze financial perfonoa in enterprises in order to make predictionsuabo
the future of a business. The aim of this studyp i@nalyze the IT firms that operate in Istanbul StBskhange
through the financial distress models of Altman&»® and Springate. The data used in this andkysistained
from the consolidated financial tables of six firth&@t operated in the IT industry during the finahperiod
between 2008-2013. The data on the financial tablethe companies is interpreted according to #milts
obtained from Altman Z-Score and Springate finaindiatress models. After that in order to determihe
statistical relationship between the componentshef models, the regression analysis and ANOVA test
applied and the Correlation Analysis is used toodecthe relationship among the components. When the
correlation relations of the components of the firial tables with the Altman Z-Score and Springate
examined, it is found that there are statisticalfynificant positive relations between some of ¢benponents
and the two models. It is discovered that when dimperating in the IT industry is examined throtigh data
obtained from Altman Z-Score and Springate modad$h models offer similar results for the deterntioma of
financial distress. In both of the models, the thett a bankruptcy prediction is not made shouldnezessarily
mean that in such firms there is no financial risk.

Key Words: Financial Distress, IT Sector, Altman Z-Score, 8gaite Model, Regression Analysis.

" Doktora Cgrencisi, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Biler Enstitiisi,isletme Ana Bilim Dall,
buyukarikan@gmail.com

” Ogretmen, Sileyman Demirel Universitesi Fen BilimlEnstitisi, Elektronik Bilgisayarg@imi Ana Bilim
Dali, birkanhoca@gmail.com

160



AKADEMIK BAKI $ DERGISI
Say!: 46 Kasim — Aral2014
Uluslararasi Hakemli Sosyal Bilimlefe-Dergisi
ISSN:1694-528¥tisat ve Girsimcilik Universitesi, Tirk Dunyasi
Kirgiz — Turk Sosyal Bilimler EnstitiisGelalebat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

1. GIRIS

Finansal performansgletme sinirlar icerisinde yer alan tum bireyletkilediginden
dolayi, finansal bgarisizlgin tahmini; kreditorleri, denetcileri ve Ust duzegpneticileri
yakindan ilgilendirmektedir (Wilson ve Sharda, 19%415-557). Finansal bkarisizlik bir
surec¢ halinde Bdar ve bu sirec iceresinde 6ncelikle gatin azalma trendine girmesi, nakit
akimlarinin bozulmasi, maliyetlerin yikselmeysléaasi, 6demelerdeki aksakliklar, banka
ve cari hesaplardaki duzensizlikler, ¢teri firma, satici firma ikkilerindeki sorunlar,
faaliyetlerdeki durganliklar, sipaglerdeki aksakliklar, sci devrinin artmasi vbsekillerde
ortaya cikmaktadir (Okka, 2009: 939). Rekabet¢i bnrtamda gletmenin varlgini
surdurebilmesi; sletmenin bor¢ 6deme kabiliyetine, faaliyetlerindekerimlilige, nakit
yaratmadaki yetergne, sermaye piyasalarindaki géeine, mali glcine ve planlanmami
nakit aciklarina kar dayanabilme gucline gladir (Kumar ve Ravi, 2007: 1). Finansal
basarisizlik ve iflas tehlikesi, sietmelerin ticari faaliyetlerini ve bilancolarini
duzenleyebilmek icin ¢caba sarf etmeleri agisindiaansal ekonomi vesletme yonetiminde
onemli bir aratirma konusu haline gelgtir. Finansal bgarisizlik, ekonomik kriterler
cercevesinde vyatirnm Kkarigh oraninda surekli bir diisin hé&kim olmasi anlamina
gelmektedir. Buna ek olarak, firmanin ortalama ryaii karliiginin maliyetlere yakin ve
surekli olarak sermaye maliyetinin altinda olmdarkli bir ekonomik dgerlendirme kriteri
olarak kullaniimaktadir. Birirketin buglinki yasal yukumlaltklerini duzenli bgekilde
yerine getirebilmesi veya heniiz yasal bir bor¢gndd bulunmamasi o firmanin yillarca
finansal alanda karili olac& anlamina gelmemektedir (Altman ve Hotchkiss, 20D@&).
Finansal bgarisizlgin belirlenmesiyle ilgili ¢cakmalarin temel amaci; finansal krizlerin
tahmini icin erken uyari sisteminin gturulmasidir. Tahmin modelleri, kullanilan girdi
faktorleri ve istatistiksel yontemler acisindan kfeuklar gdstermektedir. Genellikle bu
modeller; finansal tablolarda yer alan bilgilerillaman muhasebe tabanli ve varliklarin piyasa
fiyatlariyla pasif yapisini baz alan piyasa tabamlodeller olmak uzere ikisekilde
olusturulabilmektedir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 23392 Outecheva, 2007: 87-104;
Schmuck, 2013: 20-21). Finansals@asizlgin tahminini i¢in kullanilan pratik araglar,
isletmelerin varlgini devam ettirebilmesini garanti etmektedir. Bilgyar destekli finansal
basarisizlik tahmin sistemleri, veri odakli ve insadakli olmak Uzere iki yakkami esas
almaktadir. Klasik yakkamlar, isletmelerin finansal tablolarindaki gigkenlerden, finansal
olmayan yaklaimlar ise insana ait niteliksel verilerden (denes@hbilgileri esas alarak) yola
cikarak tahminler yapabilmektedir. Finansal veriaiiigl veya hicbir sikintinin olmagna
isaret etmesi gibi durumlarda, insan odakli finarsgérisizlik tahmin modelleri erken uyari
sinyali verebilmektedir. Dolayisiyla bu iksgz yaklgim birbirini tamamlar niteliktedir (Li
ve Sun, 2008: 868-869; Sun ve Li, 2009: 885-906).

Calismanin ikinci bolimde sletmelerin analizinde kullanilacak yodntem, Uguncu
bolimde argtirma bulgulari, son bélimde ise sonuglara yerdwegtir.

2. YONTEM

Finansal bgarisizlik ve bundan kurtulma modellerinin genelindezisken olarak s6z
konusu sirecin temsili olan finansal oranlar kullmaktadir. Fakat bircok camada, bu
modellerin olasilik dalimlariyla birlikte kullanilmamasi sonucunda, gkikke finansal
basarisizlgin altinda yatan nedenleri yansitmamasli, s6z komosdellerin gecerliii ve
modellemede kullanilan finansal oranlaringddulugunun sorgulanmasina neden olmaktadir
(Zmijewski, 1984: 59-82; Paston ve Harmon, 1994581 Wu ve Kathy Ho, 1997: 71-88;
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Dimitras ve dgerleri, 1999: 263-280; Casterella vegealileri, 2000: 507-530; Soofi ve
digerleri, 2000: 595-625; Lai, 2001: 277-302; Nwogug007: 179).

Finansal bgarisizlgin tahmininde ¢gtli modeller ve yontemler kullaniimaktadir. Bu
yontemler; diskriminant analizi, lojistik regresyagoklu regresyon, probit model, kiimeleme
teorisi, destek vektor makineleri, durum bazlh nmkémae, kombinasyon modelleri, bulanik
mantik ve dierleridir (Altman, 1968: 589-609; Deakin, 1972: 16/9; Ohlson, 1980: 109-
131;Zmijewski, 1984: 59-82; Altman ve ghrleri, 1994: 505-529; Wilson ve Sharada, 1994:
545-557; Dimitras ve derleri, 1999: 263-280; Grice ve Ingram 2001: 53-Gharitou ve
digerleri, 2004: 465-497; Pongsatat vgetieri, 2004: 1-13; Chen ve gdrleri, 2005: 757-
763; Min ve Lee, 2005: 603-614; Shin veelieri, 2005: 127-135; Min ve girleri, 2006:
652-660; Poyraz ve Ucgma, 2006: 127-136; KarbhariSgei, 2007: 329-346; Ding ve
digerleri, 2008: 3081-3089; Li ve Sun, 2008: 868-86@rantonis ve derleri 2009: 21-28;
Vuran, 2009: 47-65; Lifschutz ve Jacobi, 2010: 133: Lin ve dgerleri, 2011: 95-101;
Pervan ve dierleri, 2011: 158-167; Ali, 2012: 1814-1821; Xiae digerleri, 2012: 196-206;
Chen, 2013: 180-195; Jouzbarkawel digerleri, 2013: 89-93; Li ve Sun, 2013: 180-192;
Hussainve digerleri, 2014: 110-115; K@Sova ve MiSankov4, 2014: 1148-1157; Xu ve
digerleri, 2014: 59-67).

So6z konusu model ve yontemlerin ¢olsiteolmasindan dolayi, bu yontemlerden elde
edilen bulgularin karlastirilmasi bir gerekliliktir. Bu noktadan harekett@lismanin ana
amacl; Borsaistanbul'da §lem goéren bikim sektorii firmalarinin Altman Z-Score ve
Springate finansal barisizlik modelleriyle incelenmesidir. Atamada kullanilan veriler
bilisim sektdriinde faaliyet gosteren alti firmanin 2@08-3 mali donemleri arasindaki alti
hesap doneminde yer alan konsolide finansal taflaia elde edilnstir. Verilerin analizi
SPSS 22 programi yardimiyla yapgtm. Firmalarin finansal tablolarinda yer alan iesti
Altman Z-Score ve Springate finansalséasizlik modellerinden elde edilen sonuclara gére
yorumlanmgtir. Verilerin analizinde d&skenlerin normal d&lim gosterip gostermediklerini
belirlemek icin Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wiltestleri yapilmgtir. Daha sonra
modellerdeki bilgenler arasindaki istatistiki gkinin belirlenmesi i¢in regresyon analizi ve
ANOVA testi uygulanny ve s6z konusu bi¢enlerin arasindaki gkinin ¢éztimlenmesinde
ise korelasyon analizi kullanilgtir.

Normallik testi grup buyuklginin 50°'den kicik olmasi durumunda Shapiro-Wilk,
blyuk olmasi durumunda ise Kolmogorov-Smirnov teggulanmaktadir. Yapilan analizde
hesaplanan p g@erinin a=.05'den buyuk ¢ikmasi bu anlamlilik dizeyi puamsr normal
dagimdan anlamh (@) sapma gostermegi yani uygun oldgu seklinde
yorumlanmaktadir. Puanlarin gami normalden g@r sapma gostermesi halinde normallik
varsayimini gerektiren istatistiklerin kullaniimagrekmektedir (Buyukoztirk, 2012: 42). Bu
dogrultuda dgiskenlerin normal dalim belirlenmesi icin Shapiro-Wilk normallik testi
uygulanmgtir.

Finansal bgarisizlik ve iflas konusunda en 6nemli ve pratikriteEdward Altman
tarafindan ortaya atilgtir. S6z konusu model mumkin ofglukadar gletmenin sureklilgini
deserlendirmede yardimci olmaktadir. Bu modelin Ozitket faaliyetlerinin gersi bir
yelpazede ele alinarak finansal gostergelerle @iedine dayanmaktadir (Kuruppee
digerleri, 2003: 577-590; Mackeiius ve Rakstelieyy 2005: 24-28; Mackeuius ve
Silvanavtiute, 2006: 193-202; Stundziéwe Boguslauskas 2006: 29-36; StoSkesliserleri,
2007: 26-33; Kiyak ve Labanauskati2012: 895-905). Altman tarafindan 1968'de
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olusturulan Z-Score, geleneksel oran analizlerini béghmanada, analitik olarak kullanan bir
diskriminant analizidir. Modelde kullanilan oranldirmalarin gecmi verileri tGzerinden
hesaplanmasina gaen gostereg@ trendler, gelecek hakkinda fikirler vermektedir.
Modelden elde edilen verilerden hareketle firmarbolundigu risk derecesi ortaya
konulmaktadir. Formal, firmanin finansal gtictinUndékle birlikte iki yil icerisinde iflas edip
etmeyecgini %72-80 guvenilirlikle tahmin edebilmektedir. idan analizler sonucunda
halka acik sanayi firmalarinda Zghei 3.0 ve Uzerindeysgrket iflastan uzaktadir. Z geri
1.8 ve altinda ise firma iflas edebilir. Bugde 2.675'in altinda ise firma %95 olasilikla ilk
yil, %70 olasilikla ikinci yil icerisinde iflas edektir. Buna ek olarak Z geri 1.8-3.0
arasinda ise (Gri bolge) firmada belirsizlik hakwmracaktir. Altman Z-Score model (1)
numaral denklemde verilgtir (Altman, 1968: 589-609realyve digerleri, 2001:233-234;
Van Horne, 2002: 366(Guerard, 2005: 35-37McMenamin, 2005: 366-368Altman ve
Hotchkiss, 2006: 239-2434ull, 2006: 257-258; Pike ve Neale, 2006: 339-3R0yraz ve
Ucma, 2006: 127-136; Greenbaum ve Thakor, 2007:22& Shim ve Siegel, 200444-
445; Saunders ve Cornett, 2008: 318-320; Atrill020105-106; Okka, 2009: 940-941;
Subramanian ve Wild, 2009: 568-569; Vernimmwndigerleri, 2009: 140-141; Weetman,
2013: 367; Gupta, 2014: 348).

Z=1.2X; + 1.4% + 3.3X%3 + 0.6X; + 0.999% Q)
X1= Isletme Sermayesi (Cama Sermayesi) / Aktif Toplami

Xo= Dagitilmams Karlar / Aktif Toplami
X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami
X4= Oz Sermayenin Cari [@eri / Borclarin Defter Dgeri

Xs= Satsglar / Aktif Toplami olarak ifade edilmektedir.

Z-Score modeli belirli sektorlerin (perakende, kelminikasyon ve havayollari gibi)
finansal baarisizlgini tespit edebilmek icin yeniden dizenlegtini Denklemde yapilan
desisikliklerle orijinal Z-Score dgerine gore daha etkili tahminlerin yapgdidenklem (2)
olusturulmustur. Yapilan analizler sonucunda elde edilece}edel.10 ve daha diikse iflas,
1.10 ila 2.60 arasinda ise firmada belirsizlik Inddir. Bu deer 2.60 ve Uzerinde ise firmanin
finansal durumunun iyi oldiu ifade edilebilir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 2249; Okka,
2009: 940-941).

7=6.56%; + 3.26% + 6.72X% + 1.05X%, (2)
Dolayisiyla bu cagmada da diizenlengnZ-Score modeli uygulanmtir.

Altman modeli, 1978'de Gordon L.V. Springate tamdfan coklu diskriminant
analiziyle 19 popduler finansal rasyodan 4'U seeklegelstiriimis ve Springate (S-Score)
modeli ortaya konulmygiur. Bu model, Springate tarafindan éifket tzerinde test edilmive
%92.5 olasilikla bgarilh bulunmgtur. Botheras tarafindan 1979'da ortalama aktimssre
bulunmutur. Model, 1980’'de Sands tarafindan yapilan birsgeaya gore; ortalama aktif
sermayesi 63.4 milyon $ olan 24 firma Uzerinde tediimis ve %83.3 olarak gecerli
bulunmuytur. Modelden elde edilen Z geri 0.862'den dgiikse firmanin iflas riski
bulunmaktadir. Springate modeli denklem (3)’te valldailan bilgenler de sgagida
Ozetlenmgtir (Nedzveckas ve digerleri, 2003: 54-64;
(http://www.bankruptcycanada.com/insolartl.htm0952014).
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Z=1.03% + 3.07% + 0.66)% + 0.4%, (3)
X= Isletme Sermayesi (Cama Sermayesi) / Aktif Toplami

X,= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar

X4= Satslar / Aktif Toplami olarak ifade edilmektedir.

Bu modellerin dyinda finans literatriinde yer alan onlarca moddurtmaktadir.
Bunlara; Edmister (1972), Gru (1973), Wilcox (197BJum (1974), Chesser (1974), Taffler
ir Tisshaw (1977), Ohlson (1980), Bathory (1984as2tk (1984), Fulmer (1984), Zavgren
(1985), CA-Score (1987) ve Beneish M-Score (1999ek olarak verilebilir. Altman ve
Springate modelinin, kredi derecelendirmede vedttgde yaygin olarak kullaniimasindan
dolayi bu iki model cagmada yer alnstir.

3. ARASTIRMA BULGULARI

Bili sim sektdrtinde faaliyet gosteren firmalarin Z-Scawauclar Tablo 1'de verilrgtir.
Z-Score'den elde edilen sonuclar gdaitusunda 2013 doéneminde 1 firmaninsdoasiz, 2
firmanin kararsiz ve 3 firmanin ise saaili olduklar tespit edilmstir. Ayrica 2008-2013
donemlerinde  ARMDA ve LOGO gibi firmalarin finansaistikrarlarini korudgu
gorulmektedirincelenen firmalarin yalnizca 1 tanesinin Z-Scorgedel.1’den kiiglk oldgu
icin finansal risk tamaktadir. Bu noktadan hareketle s6z konysetmenin kredibilitesinin
de diguk olabilecgi sdylenebilir.

Tablo 1. Sirketlere gore Z-Score sonuclari

Yillar
2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Z-Score
ALCTL 3.1 3.04 2.57 3.03 4.34 2.78
Durum 9 ) 9) 9) ")
ANELT 1.62 0.26 0.18 -0.06 1.27 0.38
Durum ¥ 9 9] 9 ¥ @)
ARMDA 3.57 4.21 2.99 2.75 3.69 3.33
Durum 9 () () 9 () 9
ESCOM 5.6 2.31 0.06 3.45 333 2.23
Durum ¥ [y @) 9] U )
INDEKS 2.9 2.78 2.46 2.54 2.22 2.02
Durum ) () ) ) J Y
LOGO 1234 8.64 11.71 7.93 8.87 6.2
Durum ¥) U 9] 9] @) 8]
Olceklendirme Basarisiz @ Kararsiz @ FBarh ©
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Sekil 1'de firmalarin yillara gbére Z-Score grafiverilmistir. Buna gore; LOGO ve
ANELT’in s6z konusu dénemlerde Z-Score gdderinin dalgali bir seyir izledi
gorilmektedir.

Firma ad

— ALCTL
—— ANELT
ARMDA,
——ESCOM
INDEKS
——LOGO

15,00~

10,00

5 00 A\/ A\

0,00 —

Z-Score
v

T T T T T T
2008 2009 2010 2011 20312 203

Sekil 1. Firmalarin yillara gore Z-Score grafigi

Bilisim sektérinde faaliyet gosteren firmalarin S-Sca@@nuclari Tablo 2'de
gorulmektedir. Z-Score’den elde edilen sonuglagrdttusunda 2013 doneminde 1 firmanin
basarisiz, 5 firmanin ise karili olduzu tespit edilmtir.

Tablo 2. Sirketlere gore S-Score sonuglari

Yillar
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

S-Score
ALCTL 1.66 1.62 1.16 1.19 1.86 1.29
Durum ) ) ) ) ) )
ANELT 0.46 0.15 0.13 0.24 U.37 0.22
Durum ¥ U @) @) [ ) v
ARMDA 2.34 2.47 1.85 1.7 223 3 1.88
Durum ) ) ) 9] () 9
ESCOM 137 0.76 0.39 1.86 1.64 34 ~1.37
Durum ¥ 9] @) ) v Y
INDEKS 1.95 1.8 1.65 1.73 1.46 6 1.47
Durum ) ) ) V) V) )
LOGO E09 2.61 4.81 4.58 4.84 34 "3.09
Durum U U U U U U
Olcek Basarili @ Basarisiz @
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Sekil 2’de firmalarin yillara gore S-Score ggafigosteriimektedir. Buna gore;
ALCTL, ARMDA, ESCOM, INDEKS ve LOGO’nun S-Score gerleri 2008-2012
doéneminde dalgal bir seyir izlerken ANELT’in S-Sealeserleri durgan bir seyir izlemtir.

Firma adi
—— ALCTL
5,00 —— AMELT
ARMDA,
——ESCOM
INDEKS
— ——LOGO
! ‘\_\ — o
\ / —
hY
\
4,00 \

S_Score
/

3,00 A

2,00

1,00

Sekil 2. Firmalarin yillara gore S-Score d&erleri

Finansal tablo bikenlerinin Z-Score ve S-Score ile korelasyogkileri Tablo 3'te
verilmistir. Buna gore; Aktif ile Z-Score arasinda (p<0.0Bprclar ile S-Score arasinda
(p<0.05), Borgclar ile Z-Score arasinda (p<0.01l)s&KWVadeli Borglar ile Z-Score arasinda
(p<0.05) negatif yonlu bir gkinin bulund@gu belirlenmgtir. Dagitiimams Karlar ile Z-
Score ve S-Score arasinda (p<0.01) pozitif bgkiilbulunmaktadir. Ayrica; Z-Score ile S-
Score arasinda (p<0.01) pozitif bigKi tespit edilmgtir.

Tablo 3. Finansal tablo bilgenlerinin korelasyon iliskileri

Aktif Isletme Doénen Borglar Kisa Ozsermaye| Safar FVOK Dazitil Z-Score | S-
Sermayesi | Varliklar Vadeli mams Score
Borclar karlar

Aktif 1 . 765** .964** .996** 977+ .925** .919** 741 0.142 - 444** -0.323
Isletme 1 .877** . 752%* .810** . 751** .867** .841** 0.131 -0.109 0.017
Sermayesi
Doénen 1 .959** .992** .897** .974** .834** 0.172 -0.323 -0.186
Varliklar
Borglar 1 .975%* .889** .907** 714 0.124 - 4B -.345*
Kisa Vadeli 1 .899** .963** .798** 0.176 -.367* -0.232
Borglar
Ozsermaye 1 .891** 792%* 0.209 -0.316 -0.196
Satslar 1 .863** 0.205 -0.258 -0.101
FVOK 1 0.296 0.057 0.243
Dagitilmams 1 674 .580**
Karlar
Z-Score 1 .930**
S-Score 1
** Correlation is significant at the 0.01 level {@H{ed).
* Correlation is significant at the 0.05 level @@ied).
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ANOVA testinde kullanilan dg@skenlere, Shapiro-Wilk normallik testi uygulangtve
normal d&ilim gosterdikleri sonucuna varilgtr. Firmalarin Z-Score modeliyle finansal
basarisizlik tahmininin istatistiki analiz sonuclaraflo 4’'te gosterilmektedir. Regresyon
analizinden elde edilen bulgulara gore; p<0.01 rahl&k dizeyinde firmalarin Z-Score ile
Borclar, Ozsermaye, Sgiar ve Daitilmams Karlar arasinda anlamh bir gki tespit
edilmistir. Z-Score dgeri ile finansal tablo bilgenleri arasinda mutlak gerce %95.5
duzeyinde bir igkinin bulundgu ve finansal tablo bienlerinin %91.3'UnU de Z-Score
degeri ile aciklandi ifade edilebilir. ANOVA testinden ¢ikan F istatis degeri 41.787 ve
buna kag1 gbzlenen anlamlilik diizeyinin de p=0.000 p<0.&5’kucik oldgu bulunmytur.
Z-Score, p<0.05'ten kuguk olgu icin finansal tablo bigenlerine gore anlamli farkliliklar
gostermektedir. Z-Score’nin finansal tablo kdeleri ile aciklanmasi anlamh bir model
oldugunu gostermektedir. @m katsayisinin (B), negatifaretli olmasi Z-Score ile finansal
tablo bilgenleri arasinda ters yonlu birskinin varligini géstermektedir. @er bir ifadeyle
Borclar ve Ozsermaye ile Z-Score arasinda tersiybid iliskinin varligi s6z konusudur.
Standardize edilmiregresyon katsayisina gore (Beta), yorumlayi@isétenlerin Z-Score
uzerindeki goreli 6nem sirasi; Borglar, @xmams Karlar, FVOK, Saglar, isletme
Sermayesi, Ozsermaye ve Kisa Vadeli Borgéiindedir.

Tablo 4. Z-Score regresyon analizi

Bagimh R R? F Sig Bagimsiz dgisken B Beta p (sig)

degisken

Z-Score 0,955 0,913 41,787 0 Isletme Sermayesi 2,17E-08 0,283 0,033
Borglar -1,522E-08 -0,76 0,033
Kisa Vadeli Borglar 2,475E-09 0,122 0,804
Ozsermaye -2,3E-08 -0,258 0,086
Satslar -1,9E-09 -0,285 0,356
FVOK 6,15E-08 0,515 0,001
Dagitiimamsg Kérlar 4,83E-07 0,67 0

Firmalarin S-Score modeliyle finansal shasizlik tahmininin istatistiki analiz
sonuclari Tablo 5’te verilmiir. Regresyon analizi sonuclarina gére p<0.01 rahl&k
diizeyinde firmalarin S-Score ile FVOK ve @amams Karlar arasinda anlamli bir gki
bulunmaktadir. S-Score geri ile finansal tablo bikenleri arasinda mutlak gerce %90.8
diizeyinde bir ikinin bulund@gu ve finansal tablo bikenlerinin %82.5'ini de S-Score geri
ile aciklandgl ifade edilebilir. ANOVA testinden cikan F istdtis degeri 18.904 ve buna
karsi gbzlenen anlamllik diizeyinin de p=0.000 p<0.@&'dkiicik oldgu tespit edilmgtir. S-
Score, p<0.05'ten kucik olgu icin finansal tablo bikenlerine gore anlamli farkliliklar
gOstermektedir. gim katsayisinin (B), negatifsaretli olmasi S-Score ile finansal tablo
bilesenleri arasinda ters yonlu birgkinin varligina saret etmektedir. Yani; Borclar, Kisa
Vadeli Borglar ve Ozsermaye ile S-Score arasinda y@nli bir ilgkinin varligi soz
konusudur. Standardize edikmegresyon katsayisina gore (Beta), yorumlayigisétenlerin
S-Score lzerindeki goreli 6nem sirasi; FVOK, Batclagitiimams Karlar, Ozsermaye,
Kisa Vadeli Borglar, Saflar velsletme Sermayeseklindedir.
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Tablo 5. S-Score regresyon analizi

Bagimli degisken R R? F Sig Bagimsiz dgisken B Beta p (sig)

S-Score 0,908 0,825 18,904 O Isletme Sermayesi 1,1E-09 0,033 0,855
Borglar -4,8E-09 -0,554 0,256
Kisa Vadeli Borglar -2,5E-09 -0,279 0,688
Ozsermaye -1,5E-08 -0,403 0,059
Satglar 3,4E-10 0,117 0,787
FVOK 4,72E-08 0,908 0
Dagitiimamsg Kéarlar 1,52E-07 0,485 0

4. SONUC

Bilisim sektorinde faaliyet gosteren firmalarin AltmanS&ore ve S-Score
modellerinden elde edilen verilerden hareketle ikérmodelinde finansal barisizlgin
tespitinde birbirleriyle benzer sonuclar ortaya ¢asu saptanmgtir. Ote yandan her iki
modelde de iflas 6ngorusunin gercekiedisi tespit edilmstir.

Finansal tablo bikenlerinin  Z-Score ve S-Score ile korelasyonskileri
incelendginde; bazi bilgenler ile her iki model arasinda, istatistiki olarpozitif yonli
ili skiler tespit edilmgtir. Her iki finansal bgarisizlik modelinde de kullanilan hien ve
oranlarin birbirine yakin sonuglar ortaya kogdugorilmektedir. Bu noktadan hareketle
incelenen finansal Barisizlik tahmin modellerinde birbirine benzer ygmterin kullandg ve
dolayisiyla da benzer sonuglarin ortaya kon@asaylenebilir.

Z-Score bilgenleriyle yapilan regresyon analizinden elde edgenuclara gore; Z-
Score ile Aktif, Borglar, Kisa Vadeli Borglar ve Ralmams Karlar arasinda anlamh bir
iliski tespit edilmgtir. Standardize edilmiregresyon katsayisina gore (Beta), yorumlayici
desiskenlerin Z-Score lzerindeki goreli 6nem sirasi; i, Dasitilmams Karlar, FVOK,
Satslar, Isletme Sermayesi, Ozsermaye ve Kisa Vadeli Bosglgindedir.

S-Score modeliyle finansal gisizlik tahmininin regresyon analizi sonuclargieae;
S-Score ile FVOK ve Datiimams Karlar arasinda anlamli bir gki bulunmaktadir.
Standardize edilngi regresyon katsayisina gore (Beta), yorumlayi@isétenlerin S-Score
tzerindeki goreli 6nem sirasi; FVOK, Borglar, fitdmams Karlar, Ozsermaye, Kisa Vadeli
Borglar, Satlar veisletme Sermayeseklindedir.

Elde edilen bulgulara gore, her iki modelinde fisal performansi gerlendirme
acisindan faydali olabilegesonucuna varilngtir. Modellerden elde edilen sonuglarin iflasi
kesin bir sekilde ©6ngérmemesi, sletmelerde finansal risklerin bulunmgdi anlamina
gelmemelidir. Ote yandan finansalsha ya da bgarisizlik, sadece finansal performansgliba
desil ayni zamandairket yonetiminin bgarisina da kgl bir strectir. Ayrica givenilir bir
sekilde iflas tahmininde bulunabilmeninglatmelerin faaliyetlerinin objektif bir bigcimde
analiz edilmesine @ oldugu da unutulmamalidir. S6z konusu modellerden elditere
bulgular, sletme cevresinde yer alan kreditor, gt@ii ve yatirimcilar agisindan buyik anlam
ifade etmektedir. Nitekim Altman modeli hala kret#irecelendirmede kurufiari tarafindan
kullanilan gecerli bir yontemdir. Modelden elde ledi verilerin sirketlerin kredibilitesinin
Olctiimesinde 6nemli bir ara¢ olgw ifade edilebilir.
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