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BIST TEKNOLOJi ENDEKSINE KAYITLI FIRMALARIN
FINANSAL PERFORMANSLARININ ANALIZI

Hasan Onder SARIDOGAN’®

Oz

Teknoloji sektorii, iilkelerin kalkinmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ozel sektor firmalar bilgi ve teknoloji gelisiminin en onemli temsilcileridir.
Bu baglamda bilgi ve teknoloji sektoriinde yer alan firmalarm finansal
durumlarinin ortaya konulmasi ve olasi risklerin belirlenmesi iilke ekonomisi
acisindan kritik oneme sahiptir. Altman Z-Score ilk olarak 1968'de New
York Universitesinden Edward Altman tarafindan gelistirilmistir. Z-Score
modeli, bes finansal oranin kombinasyonu kullamilarak firmalarin finansal
durumunu ortaya koymak ve kurumsal iflaslar1 tahmin etmek igin
kullanilmaktadir. Springate S-Skor modeli ise, 1978 yilinda Gordon L. V.
Springate tarafindan literatiire kazandirilmistir. Springate modeli, firmalarin
mali durumunu 6lgmek icin kullanilan bir oran modelidir. Bu ¢alismanin
amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren teknoloji firmalarmi
Altman Z-Skor ve Springate S-Skor finansal risk modelleri ile analiz
etmektir. Bu amagla BIST teknoloji endeksinde listelenen on dért teknoloji
bazl sirketin 2013 ve 2018 yillar1 arasindaki finansal verileri incelenmistir.
Caligmanin sonuglarina gore Altman Z-Skor modeli yliksek bir tahmin
giiciine sahiptir. Bir yil Oncesi verilere gore Altman modelinin 6ngori
tutarliligi tiim yillarda %100 olarak hesaplanmistir. Springate S-Skor modeli
ise 2014 yili igin %78,5, 2015 yili i¢in %71,4, 2016 y1l1 i¢in %78,5 ve 2017
yil1 i¢in %100 6ngodrii tutarliligina sahiptir. Her iki modelin ortak bir sonucu
olarak, BIST teknoloji endeksine kayitli firmalarin basarili bir finansal
performansa sahip oldugu tespit edilmistir.
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FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF FIRMS WHICH ARE
QUOTED IN TECNOLOGY INDEX IN THE BIST

Hasan Onder SARIDOGAN

Abstract

Technology sector plays a significant role in the development of the
countries. Private sector firms are the most important representatives of
information and technology progress. In this context, revealing the financial
position of firms in the information and technology sector is critical for the
national economy. The Altman Z score were firstly established and invented
in 1968 by Edward Altman from New York University. The Z score model
was used to estimate the financial position and to predict the corporate
bankruptcy by using the combination of five financial ratios. The Springate
S-Score model was introduced by Gordon L. V. Springate in 1978. The
Springate model is the ratio model which is used to measure the company's
financial condition. The aim of this study is to analyze the technology firms
that operate in BIST through the financial risk models of Altman Z-Score
and Springate S-Score. For this purpose, the paper investigates the financial
data of 14 quoted technology-based firms in BIST technology index over the
period of 2013 to 2018. According to the results of the analyses; Altman Z
score model has a high predictive power. The predictive consistency of
Altman model was calculated as 100% in all years according to the data one
year ago. According to the Springate S-Score model, it has a predictive
consistency of 78.5% for 2014, 71.4% for 2015, 78.5% for 2016 and 100%
for 2017. As a common result of both models, firms quoted in BIST
technology index have been found to have successful financial performance.

Keywords: Technology, Altman Z-Score, Springate S-Score, Financial
Analyses.

Giris

Yirminci yiizyilin son ¢eyreginden itibaren hizlanan teknolojik geligmeler
hayatin her alaninda etkisini hissettirmektedir. Bilgi ve iletisim
teknolojisinde yasanan hizli doniisim kiiresellesmenin de katkisiyla tiim
diinyay: etkilemektedir. Bilgi ve teknolojiyi ekonomik faaliyetlerinde yogun
olarak kullanan {ilkeler siirdiiriilebilir biiylime adina dnemli bir avantaj elde
etmektedir. Toplum hayatim1 etkileyen egitim, saglik, giivenlik gibi temel
konularin yani sira finans, banka, ticaret gibi ekonomik alanlarda da
yayginlagan teknoloji kullanimi giderek 6nemini artirmaktadir.

Ticari firmalar ekonomideki teknolojik gelisimin en Snemli temsilcileri
arasinda yer almaktadir. Omegin Tiirkiye’de 2017 yilinda gerceklestirilen
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toplam Ar-Ge harcamalarmin %49,4'i ticari sektor tarafindan finanse
edilirken bunu 9%33.6 ile genel devlet, %13,3 ile yiliksekdgretim, %3,5 ile
yurt dis1 kaynaklar ve %0,1 ile yurt ici diger kaynaklar izlemektedir (TUIK,
2019). Bu baglamda, ticari sektor igerisinde yer alan teknoloji firmalarinin
finansal verimliliginin ve risklerinin dogru bir sekilde degerlendirilmesi
biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ticari firmalarin finansal risklerinin  Olclilmesi  ve/veya Onceden
belirlenebilmesi i¢in ¢ok sayida model gelistirilmistir. Bu modellerden birisi
ilk ¢cok degiskenli iflas tahmin modeli olarak literatiirde yerini alan Altman
Z-Skor modelidir (Altman vd. 2017: 132). Altman (1968), ¢ok degiskenli
diskriminant analiz yontemini kullanarak imalat sektdriinde yer alan
firmalarin  finansal risk durumlarin1  ortaya koyan bir ¢aligma
gergeklestirmistir. Sonraki yillarda analizini giincelleyerek imalat disi ve
hisseleri borsada igslem gormeyen firmalarda da uygulanabilecek sekilde
genisletmistir. Finansal risk 6l¢limii yapan modellerden bir digeri ise Gordon
L.V. Springate tarafindan 1978 yilinda gelistirilmistir. Springate, Altman Z-
Skor modelinden hareketle firmalarin finansal risklerini 6l¢en ¢cok degiskenli
bir iflas tahmin modeli olusturmustur.

Bu ¢alismanin temel amaci, Borsa Istanbul (BIST) teknoloji endeksinde yer
alan firmalarin finansal durumlarimi Altman Z-Skor ve Springate S-Skor
modelleri ile analiz ederek olasi riskleri ortaya koymaktir. Bu amagla BIST
teknoloji endeksinde yer alan 14 firmanin 2013-2018 doénemi finansal
verileri kullanilmistir. Literatiirde her iki modelin yer aldigi ve teknoloji
firmalarinin kullanildig1 az sayida calismaya rastlanilmistir. Bu baglamda
literatiire katki saglanacag diistiniilmektedir.

Calismada oncelikli olarak finansal risk tahmin yontemlerinden Altman Z-
Skor ve Springate S-Skor modellerinin teorik arka plani ele alinmgtir.
Sonrasinda finansal risk tahmin yontemleri ile ilgili literatiir incelenmistir.
Son olarak BIST teknoloji endeksinde yer alan firmalarin finansal risk
tahminleri Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modelleri ile analiz edilerek
elde edilen sonuglar karsilastirilarak yorumlanmstir.

Altman Z-Skor Modelleri

Firmalarin finansal risklerini siniflandiran ve iflas olasiligi hesaplamalar
yapan  Oncli  c¢aligmalardan  birisi Beaver  (1966) tarafindan
gerceklestirilmistir. Beaver analizinde finansal agidan basarili ve basarisiz
firmalarin bes yil Oncesindeki finansal verileri ile tek degiskenli
diskiriminant analiz modelini kullanmustir. Tek degiskenli diskiriminant
analiz modelinde tek bir finansal oran iizerinden tahmin yapilabildiginden
tutarsiz sonuglar verebilmektedir (Altman, 1968: 592). Edward Altman ise
firmalarin iki sene Onceki finansal verileri ile yapilan cok degiskenli
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diskiriminant analiz modelinin daha basarili sonuglar verdigini iddia ederek
cesitli firma tiirleri iizerinde calismalar yapmustir.

Halka Acik Imalat¢i Firmalar I¢in Z-Skor Modeli

Z-Skor modeli, Edward Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilmistir.
Modelde, firmalarin finansal raporlarindan yararlanilarak bir skor elde
edilmekte ve bu skora gore firmalarin mali sikint1 yagama veya iflas olasiligi
hakkinda ongoriilerde bulunulmaktadir. Z-Skor hesaplanmasi amaciyla 22
finansal gosterge, likidite, karlilik, finansal kaldirag, bor¢ ddeme giicii ve
faaliyet oranlart olmak iizere bes standart oran kategorisinde
siniflandirilmigtir. Bu oranlar, literatiirdeki popiilerliklerine, arastirmanin
potansiyel uygunluguna ve ¢alismada ilk defa kullanilan birka¢ yeni orana
gore segilmistir. Calismadan kullanilan diskiriminant fonksiyonu (1)
numarali esitlikte gosterilmektedir (Altman, 1968: 594-595):

Z=0.012 X,+0.014 X, +0.033 X5 + 0.006 X4 +0.999 X, @)
X, = Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Firmanm toplam aktiflerinin i¢indeki net likit varliklarinin payini temsil
etmektedir. Likidite ve firma biiyiikliigii dikkate alinmstir.

X, = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

Firmanm birikmis karlarinin toplam aktifleri i¢indeki oranini temsil
etmektedir. Bu oran ortiilii olarak firma yasi ile yakindan ilgilidir. Ornegin
yeni kurulmus bir firmanin ge¢mis yillardan gelen birikmis kar oraninin
diisik olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla yeni kurulan firmanin iflas
olasilig1 eski firmalara gore daha fazla olabilmektedir.

X; = Vergi ve Faiz Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Firmanin faiz ve vergi indirimlerinden dnceki kazanglarimin toplam aktifleri
icindeki pay1 baz alinmaktadir. Béylece herhangi bir vergi veya kaldirag
etkisi olmadan verimlilik dl¢tilmektedir.

X4 = Piyasa Degeri / Toplam Borglar

Firmanm yiki{imliliklerinin aktiflerini asmadan varliklarinin degerinin ne
kadar diisebilecegini (iflas edene kadar) gostermektedir.

Xs = Toplam Satiglar / Toplam Varliklar

Varlik devir hizin1 temsil etmektedir; firma varliklarinin satis getirme
kabiliyetini gosteren standart bir finansal orandir. Rekabetgi kosullarla basa
¢tkmada yonetim kabiliyetinin bir dl¢ustidiir.

Z = Genel Skor
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(1) numaral1 fonksiyon ¢oziimlendikten sonra elde edilen genel skor Altman
tarafindan Z-Skor olarak adlandirilmistir. Z-Skor sonucuna gore firmalarin
finansal riskleri hakkinda tahminde bulunulmaktadir. Eger Z-Skor 2.99
iizerinde tespit edilirse firmanm iflas riski tasgimadigi, 1.81 altinda tespit
edilirse iflas riskinin bulundugu ve son olarak 1.81 ile 2.99 arasinda bir skor
hesaplanirsa bilinmezlik alaninda (gri alan) oldugu ifade edilmektedir
(Altman, 1968: 606).

Altman (1968) galigmasinda A.B.D.’de 1946-1965 yillar1 arasinda iflas etmis
33 imalat¢1 firma ve finansal ag¢idan basarili 33 imalat¢1 firma olmak tizere
toplam 66 firmanin verilerini kullanmistir. Diskriminant analizi sonuglarina
gore, firmalarin bir y1l 6nceki finansal raporlarina gore dogru siniflama orani
%095, iki yil onceki finansal raporlarina gore dogru siniflama oram %83
olarak tespit edilmistir.

Ozel Imalat Firmalar: Icin Z’- Skor Modeli

Altman’in 1968 yilinda literatiire kazandirdig1 Z-Skor modelinde, firmalarin
piyasa degerleri iizerinden bir ¢dziimleme yapildigindan sadece hisseleri
borsada islem goren imalatgr firmalara uygulanabilmekteydi. Altman,
orijinal Z-Skor modelini gelistirerek halka arz olmayan imalat¢1 firmalar
icinde kullanilabilmesini saglamistir. Giincellenen Z’-Skor fonksiyonu (2)
numarali esitlikte gosterilmektedir (Altman vd., 2017: 136).

Z>=0.717 X;+ 0.847 X, + 3.107 X5 + 0.420 X, + 0.998 X; 2)
X, = Ozkaynak Defter Degeri / Toplam Borglar

Altman (1968) Z-Skor modelinde yer alan X, X, X; ve Xs oranlar
giincellenen Z’-Skor modelinde aymi sekilde kullanilmistir. Ancak X,
oraninda yer alan “piyasa degeri” kaldirilarak yerine “dzkaynak defter
degeri” eklenmistir. Ayrica fonksiyondaki katsayilarda degisen oranlara gore
giincellenmistir.

(2) numarali fonksiyondan elde edilen Z’-Skoru, 2.99 {izerinde tespit edilirse
firmanin finansal yapisinin giiclii oldugu; 1.23 altinda tespit edilirse iflas
riskinin bulundugu ve son olarak 1.23 ile 2.99 arasinda bir skor hesaplanirsa
bilinmezlik alaninda (gri alan) oldugu ve izlenilmesi gerektigi belirtilmistir
(Altman, 2000: 26).

Ozel ve Halka A¢ik Imalat Disi Firmalar I¢cin Z* -Skor Modeli

Altman’in 1968 yilinda gelistirdigi Z-Skoru ve daha sonra giincellenen Z’-
Skoru sadece imalat sektoriinde yer alan firmalar igin tasarlanmustir.
Hizmetler sektorii gibi imalat disi olan sektdrler kapsaminda bir analizin
olmamasi elestiri konusu yapilmistir. Sektorel 6zellikler, firma biiyiikliikleri
ve modelde yer alan degiskenlerin finansal riskleri aciklama giicii gibi
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unsurlarin  degerlendirmeleri sonucu, modelde 1993 yilinda tekrar bir
giincelleme yapilmistir (Kulali, 2016: 287).

Imalat sektorii diginda yer alan firmalara da uygulanabilen Z’’-Skoru (3)
numarali fonksiyonda gosterilmektedir (Altman, 2000: 27):

27 =656X,+326X,+6.72X;5+1.05X, 3)

7’’-Skoru elde edilirken orijinal modelden X5 ¢ikarilarak oran katsayilari
degistirilmigtir. Z’’-Skoru varliklarin finansman tiiriiniin firmalar arasinda
biiyiik 6lctide farklilik gosterdigi ve finansal kiralama kapitalizasyonu gibi
onemli diizenlemelerin yapilmadigi bir endiistride kullanisli olmaktadir.

Fonksiyondan elde edilen Z’’-Skoru, 2.6’dan yliksek ise firmanin finansal
acidan giivende oldugu, 1.1°den diisiik ise iflas riskinin bulundugu ve 1.1 ile
2.6 arasinda ise gri alanda oldugu iddia edilmektedir (Kulali, 2016: 287).
Calismada teknoloji firmalar1 bazinda bir arastirma yapildigimdan (3)
numarali esitlikteki Z’’-skor modeli kullanilacaktir.

Springate S-Skor Modeli

Gordon L.V. Springate, Altman Z-skor modelinden hareketle firmalarin
finansal risklerini Olgen bir model gelistirmistir. 1978 yilinda literatiire
kazandirilan model, ¢ok degiskenli diskriminant analiz yonteminden
yararlanilarak 19 finansal oran arasindan 4 oranin segilmesi ile
olusturulmustur. Gordon L.V. Springate, finansal a¢idan basarili 20 firma ve
iflas etmis 20 firma olmak tizere toplam 40 firma verileri ile test ettigi
modelinde %92,5 basar1 oran1 yakalamistir (Zanuri vd., 2017: 82). Springate
modeli yakaladigi bu basar1 oram ile literatiirde Springate S-Skor modeli
adiyla sikca kullanilmaktadir. Springate S-Skor modeli (4) numarali esitlikte
gosterilmektedir (Hoe, 2018: 50):

S=1.03X;+3.07X,+0.66 X5+ 0.4 X, 4)
X;: Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X,: Vergi ve Faiz Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X;: Vergi ve Faiz Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar

X4: Toplam satislar / Toplam Varliklar

Esitlikten elde edilen S-Skor 0.862’den kiiciik olursa firmanin finansal
acidan basarisiz oldugu, biiyiik ¢ikarsa basarili oldugu iddia edilmektedir.

Literatiir

Firmalann =~ ge¢mis finansal verilerini  kullanarak —gelecege yonelik
tahminlerde bulunmak cok sayida arastirmacinin ilgisini ¢ekmistir. Oncii
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caligmalardan Beaver (1966), Altman (1968), Ohlson (1980), Zmijewski
(1984) gelistirdikleri modeller ile finansal risk tahmini literatiiriine dnemli
katkida bulunmuslardir. Ayrica Gordon Springate 1978 yilinda ve J. G.
Fulmar 1984 yilinda kendi gelistirdikleri modellerini literatiire
kazandirmiglardir (Huo, 2006: 50-51).

Oncii ¢alismalarin ardindan pek ¢ok arastirmaci farkli endiistri kollarinda yer
alan firmalarin finansal risk tahminine yonelik ¢aligmalarda bulunmustur.
Poyraz ve Uc¢ma (2006), Tiirkiye’de faaliyet gOsteren ve turizm, tekstil,
tarrm ve ulagim sektorlerinde yer alan ihracat¢i firmalarin finansal
durumlarin1 1994 ve 2001 krizleri baglaminda Altman Z-Skor modeli
yardimiyla incelemistir. Altman modeli sonuglar1 sektorlerin finansal
krizlerden ¢ok fazla etkilenmedigini ortaya koymustur.

Chung vd. (2008), Yeni Zelanda’daki basarisiz finans firmalarmi, tek
degiskenli diskiriminant analizi, ¢ok degiskenli diskiriminant analizi ve
yapay sinir aglar1 modellerini karsilastirarak analize tabi tutmustur. Iflastan
bir y1l 6nceki veriler kullanildiginda Altman Z-Skoru modelinde bulunan bes
orandan dordiiniin diger modellerden daha basarili sonuglar verdigi
gdzlenmistir.

Muzir ve Caglar (2009), iflas dncesi bir yila ait veriler ile sekiz farkli
finansal risk modelini Tiirkiye’de test etmistir. Sonuglara gore en basarilt
model %81,6 dogru siniflandirma orani ile Ohlson tarafindan gelistirilen O-
Skor modelidir.

Pathan (2009), ¢alismasinda ABD bankalarinda banka kurulu yapisi ile risk
alma iligkisini incelemistir. Sonuglara gore, kiiciik kurullara sahip ya da
CEO tarafindan yonetilmeyen bankalarin finansal agidan daha riskli bir
konumda bulundugu tespit edilmistir.

Wang ve Campbell (2010), kendilerinin revize ettigi Altman Z-Skor modeli
ile orijinal Z-Skor modelini Cin firmalar i¢in uygulamistir. Revize edilen Z-
Skor modelinin daha basarili tahminlerde bulundugu tespit edilmistir.

Lifschutz ve Jacobi (2010), 2000-2007 yillar1 arasinda Israil’deki halka agik
firmalar lizerinde Altman Z-Skor modelinin iki versiyonunu kullanarak bir
calisma gerceklestirmistir. Analiz sonuglari, firmalarin iflasindan bir y1l 6nce
%95 dogruluk oraniyla ve iflastan iki y1l dnce %85 dogruluk oraniyla tahmin
edildigini gostermistir.

Terzi (2011), Altman Z-Skorunu esas alarak on dokuz finansal rasyo
belirlemistir. Belirlenen rasyolar, tekli ve coklu istatistiksel analize tabi
tutularak calismada kullanilacak alt1 rasyo secilmistir. Analizde kullanilan
modelin %90,9 dogruluk oranina sahip oldugu saptanmistir.
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Almamy vd. (2016), Birlesik Kralliktaki firmalarin finansal saglamliklarini
Olcmek amaciyla Altman Z-Skorunu genisletmistir. Calismada diskiriminant
analizi ve performans oranlar1 kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Z-
Skor modeline nakit akim degiskeni eklendigi takdirde daha anlamli
sonuclar verdigi tespit edilmistir.

Toraman ve Karaca (2016), Tiirkiye’de faaliyet gosteren BIST’e kayith
kimya sektorii firmalarinin finansal analizlerini ger¢eklestirmistir. Altman Z-
Skorunun bir degisken olarak kullamildigi analiz sonuglarina gore, toplam
varliklar i¢indeki net caligma sermayesinin, stoklarin ve toplam borglarin
pay artiglarinin firmalarin finansal basarilari iizerinde ¢ok 6nemli bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde bilisim ve teknoloji firmalarina yonelik ¢alismalarda mevcuttur.

Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014), BIST’te islem goren bilisim sektorii
firmalarinin Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modelleriyle incelemistir.
ANOVA testi, regresyon ve korelasyon analizlerinin kullanildigi calisma
sonuglarina gore firmalarda finansal risklerin bulunmadig tespit edilmistir.

Kog¢ ve Ulucan (2016), reel sektor isletmelerinin basarisizlik durumlarinin
tespiti amactyla BIST te yer alan tekstil ve teknoloji firmalarmin verileri ile
bir ¢alisma gergeklestirmistir. Calismada, Altman Z-Skoru modeli ile elde
edilen degerler ANFIS yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore
ANFIS ile olusturulan modelin finansal tahminde etkin bir yontem oldugu
gOrilmiistiir.

Tiirk ve Kiirklii (2017), BIST’e kayith yedi farkli sektordeki 166 firmanin
finansal durumlarini tespit etmek amaciyla Altman Z-Skor ve Springate S-
Skor modelleri ile bir ¢calisma gerceklestirmistir. Analiz sonuglarina gore,
Altman modeli 166 sirketten 115'inin (%69), Springate modeli ise 166
sirketten 95'inin (%57) finansal stres altinda olmadigini gostermistir.

Hoe wvd. (2018), Malezya’daki teknoloji firmalarinin  finansal
performanslarini analiz etmistir. Arastirma sonuglarina gore, Altman Z-
Skoru modelinde belirtilen giivenli bolge firmalarinin bes y1l boyunca arttigi,
riskli bolge firmalarinin ise azaldig tespit edilmistir.

Model ve Veri Seti

Calismada BIST teknoloji endeksinde yer alan 14 firmanin 2013-2018
dénemi konsolide finansal verileri ile bir risk analizi gerceklestirilmistir.
Analizde hizmet sektorii firmalar i¢in glincellenen Altman Z’’-Skor modeli
ile Springate S-Skor modeli kullanilmistir. Finansal veriler ilgili firmalarin
resmi internet siteleri ve Kamuyu Aydinlatma Platformunun internet
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sitesinden temin edilmistir. Piyasa degerinin belirlenmesi amaci ile
kullanilan hisse senedi fiyatlar1 ise Is Yatirim internet sitesinden alinmustr.

Calismanin analiz kisminda bazi kisitlamalar mevcuttur. Ilk kisit; 2019 yili
itibariyle BIST teknoloji endeksine kayitli 17 tane firma bulunmaktadir.
Ancak Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. 2017 yilinda, Kafein Yazilim
Hizmetleri Ticaret A.S. 2018 yilinda ve Smartiks Yazilim A.S. ise 2019
yilinda halka arz edilerek borsada islem gormeye basladigindan analiz dis1
brrakilmustir. ikinci kisit; analizde kullanilan firmalar borsada islem géren
halka ag¢ik firmalar oldugundan, ¢alismanin bir yatirim tavsiyesi niteligine
biliriinmemesi adina rastgele kodlanarak yorumlanmustir.

Tablo 1’de c¢alismada kullanilan firma isimleri alfabetik siraya gore
verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Firmalar

Sira Kodu Sirket Unvant

1 ALCTL  Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S.

ARENA  Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.

ARMDA Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

ASELS  Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

DGATE Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.

DESPC  Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.

ESCOM  Escort Teknoloji Yatirim A.S.

INDES Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve

Ticaret A.S.

9 KAREL Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

10 KRONT Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S.

11 LINK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi
Ve Ticaret A.S.

12 LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

13 NETAS  Netas Telekomiinikasyon A.S.

14  PKART Plastikkart Akilli Kart iletisim Sistemleri Sanayi ve
Ticaret A.S.

(o< Be NNV, I -NRVS I \O]

Bulgular

Bu bolimde BIST teknoloji endeksine kayith firmalarin  finansal
verilerinden hazirlanan Altman Z”-Skor ve Springate S-Skor degerleri ve
yorumlarina yer verilmistir. Her iki modelde en basarili tahminler bir yil
Oncesi finansal verilere gore yapildigindan burada sadece bir yil Oncesi
verilere gore yorumlarda bulunulmustur.

Tablo 2°de BIST teknoloji endeksine kayitli 14 firmanin 2013-2018 yillarina
ait Altman Z”-Skor degerlerine yer verilmistir. Son alt1 yi1l i¢inde sektor
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ortalamasinin en basarili oldugu doénem 2017 yilidir. 2017 yilinda 14
firmanmn Altman Z”-Skor ortalamast 10.88 olarak hesaplanmistir. Bu
donemde T;, T, ve T; firmalarinin Z”-Skor degerlerinin yiiksekligi goze
carpmaktadir. Firma ortalamalarina bakildiginda ise en saglam finansal
yapiya sahip firma T,,’diir. Firma, incelenen yillarin tiimiinde yiiksek Z”-
Skor degerlerine ulasarak ortalama 22.54 Z”-Skor degerine ulagsmistir. Bu
skorun 2.6’nin oldukga {iistiinde oldugu disiiniiliirse T,4’lin ¢ok basarili bir
finansal performansa sahip oldugu sdylenebilmektedir. Ilgili dénemde
finansal agidan en basarisiz firma ise 1.91 ortalamasiyla T firmasidir. Bu
skor degeri Altman siiflandirilmasinda gri alanda bulundugundan dikkatle
izlenmesi gerekmektedir.

Tablo 2. Teknoloji Firmalarinin Z’’-Skor Degerleri

Firma 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Firma

Ortalamasi
T, 523 920 4.65 11.27 26.06 18.87 12.55
T, 494 12.84 15.51 10.16 11.56 577 10.13
Ts 268 226 336 311 260 383 297
T, 1.99 158 1.67 401 479 506 3.18
Ts 3.02 344 13.79 13.61 33.12 13.55 13.42
T 337 195 191 254 298 438 2.86
T, 1.64 151 148 164 231 287 1.91
Ty 377 384 329 326 449 341 3.68
Ty 283 257 243 289 357 256 281
Tio 19.36 12.78 12.77 1030 537 644 11.17
Ty 21.32 27.34 2839 567 726 665 16.11
Ty, 298 299 339 321 258 3.09 3.04
Tis 742 993 844 8.00 628 8.12 8.03
T4 13.44 2235 17.78 21.76 39.28 20.63 22.54
Sektor 6.71 8.18 849 7.25 10.88 7.52
Ortalamasi

Tablo 3’te Altman smiflandirmasina gore gilivenli, riskli ve gri bdlgedeki
firma sayilarma yer verilmistir. Teknoloji firmalarinin finansal ac¢idan en
basarili oldugu yil 2018’dir. Bu dénemde 13 firma giivenli bolgedeyken
sadece 1 firma gri bolgede yer almaktadir. Riskli bolgede ise hi¢bir firma
bulunmamaktadir. 2014 yili ise finansal agidan en sikintili dénemi isaret
etmektedir. 2014 yilinda 9 firma giivenli bolgede bulunurken, 5 firma gri
bolgede yer almigtir. Riskli bolgede firma bulunmamaktadir.
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Tablo 3. Z”-Skor Modeline Gore Giivenli, Gri ve Riskli Bolgelerdeki Firma

Sayilar
Yillar Gtivenli Bolge Gri Bolge Riskli Bolge
7>2.6 1.1<Z2°<2.6 7’ <1.1

2013 12 2 0

2014 9 5 0

2015 10 4 0

2016 12 2 0

2017 11 2 0

2018 13 1 0

Tablo 2 ve Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde BIST teknoloji endeksine
kayith firmalarin finansal agidan pozitif bir goriiniim sergiledikleri
goriilebilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, 2013-2018 doneminde higbir
firma riskli bolgede bulunmamaktadir. BIST teknoloji endeksinde yer alan
firmalarin s6z konusu dénemde iflas talebinde bulunmamalar1 Altman
modeli ile tutarli sonuglar elde edildigini gostermektedir. Bu baglamda bir
yil oncesi verilere gore Altman modelinin 6ngdrii tutarhiligl tiim yillarda

%100°diir.
Tablo 4. Teknoloji Firmalarinin S-Skor Degerleri
Firma 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Firma
Ortalamasi
T, 1.06 083 075 129 140 - 0.61
1.69
T, 092 122 121 100 145 151 1.22
Ts 149 123 145 133 120 1.49 1.37
T, 0.61 040 024 089 1.19 1.32 0.78
Ts - 022 1.19 203 224 204 1.24
0.28
T 1.77 1.17 131 2.02 192 231 1.75
T, 122 1.13 125 134 134 1.67 1.33
Ts 1.50 1.51 137 135 145 132 1.42
Ty 095 089 076 088 093 0.80 0.87
Tio 229 167 190 2.01 1.59 2.08 1.92
Ty, 1.01 121 1.12 1.09 098 129 1.12
T, 1.70 1.64 181 157 147 1.64 1.64
Tis 224 263 227 222 205 278 237
T4 061 056 1.18 1.40 396 556 221
Sektor 1.22 117 1.27 146 1.65 1.72
Ortalamasi
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Tablo 4’te BIST teknoloji endeksine kayitli 14 firmanm 2013-2018 yillarina
ait Springate S-Skor degerlerine yer verilmistir. Springate modeline goére
sektoriin finansal acidan en basarilt yili 1.72 ile 2018’dir. 2014 yilinda ise
1.17 ile en diisiik Springate S-Skoru elde edilmistir. Firma ortalamalarina
bakildiginda ise finansal ag¢idan en basarili firma 2.37 ile T3 firmasidir. T,
ve T, firmalari sirastyla 0.61 ve 0.78 S-Skor degerleri ile finansal agidan en
basarisiz ortalamalara sahip firmalardir.

Springate modeli Altman modelinden farkli olarak firmalar giivenli ve riskli
olmak iizere iki bolge bazinda siniflandirmistir. Tablo 5’te Springate S-Skor
modeli sonuglarina gore giivenli ve riskli bolgelerdeki firma sayilar
gosterilmistir. 2016 ve 2017 yillarinda teknoloji firmalarinin tamam giivenli
bolgede yer almaktadir. 2014 yilinda ise 4 firma riskli bélgede bulunurken
10 firma giivenli bolgededir.

Tablo 5’te 2013 yilindaki finansal verilere gére 2014 yilinda iflas etmesi
Ongoriilen firma sayis1 3, basarili firma sayist 11°dir. Ancak 2014 yilinda hig
firma iflas talebinde bulunmadigi i¢in modelin tahmin tutarliligs %78.5dir.
2014 yilindaki finansal verilere gore 2015 yilinda iflas etmesi Ongoriilen
firma sayis1 4, basarili firma sayis1 10’dur. Modelin tahmin tutarlilig:
%71,4°dir. 2015 yilindaki finansal verilere gére 2016 yilinda iflas etmesi
ongoriilen firma sayist 3, basarili firma sayist 11°dir. Modelin tahmin
tutarlilign %78,5°dir. 2016 yilindaki finansal verilere gore 2017 yilinda iflas
etmesi Ongoriillen firma sayist yoktur. 2017 yilinda hicbir firma iflas
etmedigi i¢in model 6ngorii tutarliligi %100°diir. Ayni sonug 2018 yil1 iginde
gecerlidir soyle ki 2017 yilindaki finansal verilere gore 2018’de hi¢ firma
iflas etmemesi gerekmektedir. Dolayistyla 2018 yili i¢in model Ongorii
tutarliligi yine %100’ djir.

Tablo 5. S-Skor Modelinde Giivenli ve Riskli Bolgelerdeki Firma Sayilari

Yillar Gtivenli Bolge Riskli Bolge
S >0.862 S <0.862

2013 11 3

2014 10 4

2015 11 3

2016 14 0

2017 14 0

2018 12 2

Sonug¢

Edward Altman’m 1968 yilinda coklu diskriminant analizi kullanarak
gelistirdigi Z-Skor modeli ve Gordon L.V. Springate’in Altman modelinden
hareketle 1978 yilinda olusturdugu S-Skor modeli, firmalarin finansal
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performanslarini1  ve olast risklerini  belirlemek amaciyla sikca
kullanilmaktadir. Bu modellerin kolay anlasilmasi, kullanishi olmasi ve
yliksek tahmin 6ngoriisii nedeniyle akademik literatiirde ve ticari alanda
kullanimi oldukga yaygindir.

Ticari firmalar gerceklestirdikleri Ar-Ge harcamalar1 ve teknoloji yatirimlari
ile bilgi ve teknoloji gelisiminde Oncii bir role sahiptir. Bilgi ve teknoloji
sektoriindeki  gelisimin  mikro ve makro Olcekte yogun etkileri
bulundugundan, Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler teknoloji kaynakli
yatirima daha c¢ok ihtiya¢ duymaktadir. Bu ¢alismada Altman’in Z”-Skor ve
Springate’in S-Skor modelleri ile BIST teknoloji endeksine kayitl firmalarin
2013-2018 donemi finansal performanslar1 incelenmistir. Her iki modelde
bir y1l 6nceki finansal verilere gore daha basarili sonuglar verdiginden,
analiz kisminda firmalarm bir yil Onceki verilerine gore yorumlama
yapilmistir. Z”-Skor sonuglarina gore incelenen firmalarin tamami finansal
acidan basarili oldugu tespit edilmistir. Ilgili dénemde firmalarin iflas
talebinde bulunmamasi modelin tiim yillarda tutarli oldugu sonucunu ortaya
koymustur. Springate modelinde ise sadece 2016 ve 2017 yillart igin tam
tahmin tutarlilign gergeklesirken, diger yillarda farkli oranlarda tahmin
tutarliligr tespit edilmistir. Bu baglamda Altman Z”-Skor modelinin finansal
risk tahmini agisindan daha basarili oldugu sdylenebilmektedir. iki model
arasindaki temel farklardan birisi, Springate modelinde firmalarm piyasa
degerinin dikkate alinmamasidir. Halka acik firmalarda piyasa degeri, hisse
senedi fiyatlarina goére belirlendiginden ekonominin genel durumu ile
Altman Z”-Skor modeli sonuglar1 yakindan ilgili olmaktadir.

Calismanin sonuglart hakkinda genel bir degerlendirme yapilacak olursa;
BIST teknoloji endeksine kayitli firmalarm finansal agidan son derece
saglam bir yapiya sahip oldugu soylenebilmektedir. Bilgi ve teknoloji
firmalarinin sayisinin artmasi ve sermayelerinin tabana yayilarak yatirim
imkanlarinin genisletilmesi ile iilke ekonomisine daha ¢ok fayda saglayacagi
diistiniilmektedir.
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