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Isletmeler toplum ihtiyaglarin1 karsilamak, kar elde etmek, varligini siirdiirmek ve piyasa degerlerini maksimize
etmek gibi temel amaglarla kurulmaktadirlar. Giiniimiizde igletmeler amaglarina ulasmada rekabet kosullarinmn
da etkisiyle gesitli sorunlarla karsilagmaktadirlar. Ortaya ¢ikan sorunlarla miicadele edemeyen isletmeler dnce
finansal basarisizliklar ile, dnlem almamaya devam ettikleri takdirde ise sonucu iflas ile neticelenen istenmeyen
durumlarla karsi karsiya kalabilmektedirler. Bu calismada finansal sikinti modellerinden en yaygin olarak
kullanilan Altman Z-Skor Modeli ile Nakis Akis Modelleri Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Pazari (GIP)
ozelinde degerlendirilmektedir. Calismada finansal basarisizlik, Altman Z-Skor Modeli basta olmak {izere diger
finansal basarisizlik modelleri ile GIP’ e teorik olarak deginilmis ve BIST GIP’te yer alan isletmelerin verileri
kullanilarak; Altman Z-Skoru modelinin tahmin giicii hesaplanmaya calisiimistir. Bu sekilde GIP te islem goren
sirketlerin mevcut durumlari ortaya konularak hem segilen sirketlerin hem de bireysel/kurumsal yatirimeilarin
gelecege yonelik tahminde bulunmalarina ve sermaye piyasasinin derinlesmesine katki saglamak hedeflenmistir.
2018 yilinda GIP’ te yer alan ve analiz igin uygun bulunan 12 sirketin 2016-2017-2018 yillarina ait Z skorlar
hesaplanmis ve biiyiik oranda GIP kosullarindan beklendigi bicimde finansal sikint1 igerisinde olmadiklar tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sikinti, Iflas Riski, Altman Z-Skoru Modeli, Borsa Istanbul, Gelisen Isletmeler
Pazan

JEL Simflamasi: G10, M40, M41
Abstract

Businesses are established for the basic purposes of meeting the needs of society, making profits, surviving, and maximizing
their market values. Today, under the additional influence of competitive conditions, businesses face various problems in
reaching their objectives. Businesses that cannot cope with emerging problems may first face financial failures, and as long
as they continue not to take measures, they may face undesirable situations leading to bankruptcy. This study evaluates the
Altman Z-Score Model and Cash Flow Models , the most widely used financial distress models, in the case of Istanbul Stock
Exchange (BIST) Emerging Companies Market (ECM). In the study, financial failure, other financial failure models,
particularly the Altman Z-Score Model, and ECM were theoretically addressed, and the predictive power of the Altman Z-
Score model was attempted to be calculated by using the data of the businesses included in the BIST ECM. Thus, it was
aimed to contribute to the future forecasting by both selected companies and individual/corporate investors and to the
deepening of the capital market by revealing the current status of the companies traded in the ECM. The 2016-2017-2018 Z-
scores of 12 companies included in the ECM in 2018 and deemed eligible for analysis were calculated, and it was found that
they were not in financial distress as expected from the ECM conditions.
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1. Giris

Isletmelerin genel ve 6zel amaglarini yerine getirebilmelerinde karsilastiklar: en énemli sorunlardan birisi de hi¢
siiphesiz finansal sikint1 halidir. Finansal basarisizlik ya da bu calismada tercih edilen ismiyle finansal sikinti,
sadece isletmeler i¢in degil, aym1 zamanda fon fazlasii finansal piyasalara aktarma diisiincesinde olan
bireysel/kurumsal yatirimcilar i¢in de dikkate alinmasi gereken etmenlerdendir. Finansal tablolarinda yer alan
kalemlerden hareketle yapilan hesaplamalar ve yorumlamalar neticesinde s6z konusu durumun tespiti miimkiin
olabilmekte, istenmeyen bu durum ortaya ¢ikmadan once sirketler gerekli onlemleri alma, yatirimcilar da
tercihlerini bu dogrultuda yonlendirme firsati elde etmektektedirler.

Literatiirde genel olarak, iflastan bir 6nceki mali durum asamasini ifade eden finansal sikinti, son yillarda tekli
ve ¢oklu diskriminant analizleri yardimiyla yapilan ampirik ¢alismalarda kendisine siklikla yer bulmaktadir.
Sirketlerin finansal sikintt durumlarinin tespit edilmesi ve gelecege yonelik ongoriilerde bulunulmasi hususu,
sadece sirket yoneticilerinin degil, ayn1 zamanda sirketlerin diger paydaslarinin ve bireysel/kurumsal
yatirimcilarin bilmeyi arzu ettigi bir durumdur.

Calismanin temel amaci; Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Pazar1 (GIP)’nda® yer alan sirketlerin iflas riski
diizeylerini belirleyerek, finansal sikint1 tahmin modellerinden olan Altman Z-Skor Modeli’nin tahmin giiciiniin
GIP &zelinde test edilmesidir. Bu temel amacin yam sira; bireysel ve kurumsal yatirimcilara yatirim yapmalari
konusunda 6nemli ipuglar1 saglamaktir. Sermaye piyasasinin etkinligini bir 6l¢iide artirmak ve bu alanda ¢alisma
yapma arzusunda olan bilim insanlarina katki sunmak da hedeflenmektedir.

2. Finansal Sikint1 (Finansal Basarisizlik) ve Tahmin Yontemleri

Genel olarak isletmeler; topluma hizmet vermek, kar etmek, yasamini siirdirmek gibi cesitli amaglarla
kurulmaktadir. Bunlar icerisinde kar etmek oncelikli amag olarak goriilmekte ve isletmeler sanki sonsuz bir 6mre
sahipmis gibi diisiiniilerek kurulmaktadir (Selimoglu ve Orhan, 2015: 24). Ancak igletmeler bu sonsuz gibi
goriilen Omiirleri icerisinde mutlaka gesitli sorunlarla karsilasmaktadir. Bu sorunlarin tespit edilememesi ve
dolayisiyla ¢oziime ulagtirilamamasi isletme basarisizliklarinin temel nedenini olusturmaktadir (Uzun,2005:
159). Ayrica yasanan finansal krizler, tiiketici arzu ve isteklerine cevap verememe, teknolojik gelismelere uyum
saglayamama ve dogal afetler gibi bir¢ok etkenle bas etmek zorunda olmak da isletmeleri; finansal agidan
basarisizliga diigiiren diger nedenler arasinda goriilmektedir (Selimoglu ve Orhan, 2015: 24).

Isletme basarisizligi; isletmenin ilgili ¢ikar gruplari karsisinda finansal yiikiimliiliiklerini karsilayamamasindan
iflasina kadar tim olumsuzluklari iceren genis ve karmasik bir siiregtir. Dolayisiyla basarisizlik temelde
ekonomik ve finansal sebeplere bagli olarak gergeklesmektedir (Uzun, 2005: 159).

Finansal basarisizlik kavrami; isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi; es deger bir ifade ile
iflas1 ya da bu yiikiimliiliiklerini yerine getirmede ¢esitli sikintilar yasamasi olarak aciklanmaktadir. En kisa ifade
ile de; nakit akislarinin finansal yiikiimliiliikleri kargilayamamasi durumu olarak tanimlanmaktadir (Terzi, 2011:
2). Finansal sikinti, isletmelerin yatirim kararlarini, sermaye yapilarini ve performanslarini etkileyen uzun
donemli bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir (Kahl, 2002: 135).

Genel olarak kullanilan tanimda finansal basarisizlik, yiikiimliiliiklerinin yerine getirilememesi nedeniyle
firmalarin finansman kararlarini yeniden gézden gecirip degistirmek zorunda kalmalarimin yani swra, bor¢larin
zamanminda ddenememesi, kredibilitenin azalmasi, konkordato ilami, iflas ve iflasin ertelenmesi istemi gibi
istenmeyen durumlarla karsilasiimasi olarak ifade edilmektedir (Celik, 2018: 526). Her ne kadar literatiirde
finansal basarisizlik ve iflas kavramlari birlikte anilsa da; karsilagtirma yapildiginda; iflas, finansal sikinti
stirecinin son evresini ifade ederken ¢ogunlukla igletmelerin borg yiikiimliiklerinin yerine getirilmemesi ile ilgili
olmaktadir. iflas finansal basarisizliga kiyasla; muhasebe 6lgiitleri bakimindan daha ¢ok bilanco ile iliskili
olmaktadir (Kulali, 2014: 153; Kulali, 2016: 283).

Finansal durumun giderek kétiilestigi bir isletme; finansal basarisizlik sinyalleri veriyor demektir. Onceye gore
cok daha fazla nakde ihtiya¢ duyulmasi, yatirim oranlarmin diismesi, net isletme sermayesinin eksilere diismesi,
borglarin yiikselmesi gibi isaretler finansal basarisizlik i¢in yeterli goriilen durumlar olmaktadir. Bu durumlarin
yasanmasi; isletmenin adim adim finansal basarisizliga gittiginin gostergesi olmaktadir (Poyraz ve U¢ma, 2006:
4). Bu baglamda isletmelerde; finansal basarisizlik isareti kabul edilen dort durum bulunmaktadir. Bunlardan

3 Borsa Istanbul tarafindan yapilan diizenleme neticesinde 1 Ekim 2020’den itibaren Pazar yapilarinda gesitli degisikliklere
gidilmistir. Yapilan degisiklikle Ana Pazar Grup 2’deki sirketler ile Gelisen Isletmeler Pazari’ndaki sirketler birlestirilerek
Alt Pazar’da islem gormeye baglamistir. Bu ¢aligmanin uygulamasi s6z konusu yapisal diizenlemeden oOnce
gerceklestirildiginden 6tiirii orijinalligini bozmamak adina calisma igerisinde Gelisen Isletmeler Pazari (GIP) ifadesi
kullanilmigtir.
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herhangi birinin varlig1 isletmenin basarisiz olarak adlandirilmasi igin yeterli olarak goriilmektedir. Bu durumlar
su sekilde siralanmaktadir (Ozdemir, Frederick ve Bayazitli, 2012: 22):

o Isletmenin devam eden faaliyetlerinin durdurulmasi veya iflast,

o Isletmenin icra, haciz veya miilkiyete rehin gibi olaylara maruz kalmas,

o Isletmenin istege bagh olarak faaliyetine son verilmesi (tasfive) ve heniiz yerine getirilmemis
yiikiimliiliiklerini yerine getirmekten kag¢inmasi, kayyum atanmasi veya yeniden yapilandirma gibi
mahkeme siirecleri icinde bulunmas,

o Isletmenin kendisine bor¢ verenler ile yiikiimliiliiklerin vadesi ve édenmesi konusunda goniillii olarak
uzlagmaya gitmesi.

Finansal basarisizlik; ekonomik basarisizliga bagh olmamakla birlikte; isletmelerin yasamlarini sona erdirmeye
ya da yeni diizenlemeler olusturmalarina sebep olmaktadir. Bu baglamda isletmenin var olan giiglii ve zayif
yonlerinin bilinmesi; ayrica olasi firsat ve tehditlerin agik¢a analiz edilmesi finansal yoneticinin stratejik
secimlerini iyilestirmektedir (Ceylan, 2001: 320).

Cari yiikiimliiliiklerini yerine getirmek ve giindelik isleyisini aksatmadan siirdiirmek isteyen isletmelerin bircogu
finansal sikinti ve yeniden dis finansman kullanma kisir déngiisii igerisine diisebilmektedirler. iflasla
sonuglanabilecek sorunlar dahil olmak iizere, bir ¢ok sorunu beraberinde getiren finansal sikintinin ve bu duruma
neden olan finansman tercihlerinin erken tespiti, igletme ile iligkisi olan igletme sahiplerinden yatirim yapan
yatirimcilara, kredi saglayan kreditorlere, calisanlarina, isletmenin elde ettigi kardan vergi geliri saglayan devlet
kurumlarina ve istihdam oranlarinda olusabilecek artiglar nedeniyle toplumda meydana gelebilecek
olumsuzluklara kadar her kesim i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir (Agirman, 2016: 250).

Isletmelerin bircogu kar maksimizasyonu amacina ulasabilmek icin; giiclii i¢ ve dis destege ihtiya¢c duymaktadur.
Fonlar, isgiicii, materyaller gibi i¢ destek sisteminin; ekonomik, politik ve sosyo-kiiltiirel kosullar gibi dis destek
sistemlerinin basarisizligi; isletme iflasma yol agmaktadir. Iflas, isletmelerin toplam yiikiimliiliiklerinin toplam
aktifleri agtig1 durumlarda olusmaktadir. Bu nedenle igletmenin gergek net degeri negatife diismektedir. Bu da
azalan satiglara, artan maliyetlere ve kayiplara, etkisiz rekabete, vs. yol agmaktadir. Sonugta igletme finansal
sikintiya girmektedir. Bu gibi durumlarda, yatirimeilar ve borg verenler igletmenin finansal performansini analiz
etmekte zorlanmaktadir. Bu noktada finansal basarisizliklarin 6n goriilebilmesi oldukga kritik ve 6nemli bir
gorev olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal basarisizliklar diinya genelinde yasanan bir sorun olarak ele alinmakta ve ekonomiye ¢ok ciddi anlamda
zarar vermektedir. Clinkii finansal kriz yasanirken; igletmelerin degeri 6zellikle finansal durumlari olaganiistii bir
hizla diisiis gostermekte ve her sey degersiz hale gelmektedir (Meeampol, Lerskullawat, Wongsorntham,
Srinammuang, Rodpetch ve Noonoi, 2014: 1228). Ancak finansal basarisizlik yasayan her firma iflas edecek
diye bir durum s6z konusu olmamakla birlikte; kiiresel 6lcekte yasanan bir finansal kriz; ¢ok sayida isletmenin
tasfiyesine ya da iflasina neden olabilmektedir. Bu durum kavramin 6n goriilmesine yonelik ¢alismalarin
iflaslarla baglanti kurmasina neden olmaktadir (Kulali, 2016: 283). Bu nedenle iflasin dngoriilebilmesi; finansal
sikintiya neden olan yiliksek maliyeti Onleyebileceginden oldukg¢a Onemli hale gelmektedir (Niresh ve
Pratheepan, 2015: 269).

Yasanan finansal sikintilar en fazla finansal krizler esnasinda hissedilmektedir. Bu nedenle finansal sikintiy1
tahmin etmek; hem isletmelere hem de yatirimeilara akillica ve ihtiyatli kararlar vermede yardimci olabilecek
cok giiclii bir ara¢ olmaktadir. Bu sayede isletme de; finansal durumun daha kotiiye gitmesini engelleyici
tedbirler alinmasi kolaylagmakta ve hatta durumun iyilesmesi dahi saglanabilmektedir (Thai, Goh, HengTeh,
Wong ve Ong, 2014: 197). Dolayisiyla bir igletmenin finansal anlamda saglikli olmasi; aslinda o isletme igin en
onemli endigse kaynagidir. Bu dogrultuda isletmelerin finansal durumunu takip etmek adina gelistirilen ¢ok
sayida model ve teknik bulunmaktadir. Bunlar i¢inde Altman’in ortaya koymus ve gelistirmis oldugu Z skoru
modeli gilivenilirligini kanitlamis bir model olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu model temelde; isletmelerin iflas
olasiligini 6ngérmek amagh Cok Degiskenli Diskriminant Analizlerini (Multiple Discriminate Analyses -MDA)
kullanilmaktadir. Cok Degiskenli Diskriminant Analizleri; tiim finansal oranlarin etkisini saglamlastirmaya
yardimer olmaktadir. Bu ara¢g Altman’in Modelin’de de g6z Oniinde tutularak; isletmelerin finansal saglik
durumunu izlemek adina bir skor analizi yapilmaktadir (Mohammed, 2016: 70).

Finansal basarisizliga dair ¢alismalar ¢ok uzun bir gegmise sahip olmakla birlikte; bunlarin en Snemlileri
arasinda yer alan Altman Z-Skoru modeli halen genis bir kullanim agina sahip bir model olarak goériilmektedir.
Bu modelin muhasebe verilerine dayanarak uygulanmasi ve diger tekniklere kiyasla goreceli olarak daha kolay
olmast nedeniyle oldukca popiiler sayilmaktadir. Tim bunlarin yaninda; modelin basar1 yiizdesinin yiiksek
olmast kullanim sikligin1 artiran bir bagka neden olarak kabul edilmektedir (Kulali, 2016: 284).

Literatiirde yer alan iflas riskini tahmin etmek i¢in gelistirilen modellere tarihsel agidan bakildiginda, ilk
gelistirilen modelin “Financial Ratios as Predictors of Failure” baglikli ¢calisma ile Beaver (1966) tarafindan
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gelistirildigi goriilmektedir. Beaver, tek degiskenli diskriminant analizi yontemiyle sirketlerin iflas agamasina
gelmeden hemen 6nce ¢esitli finansal oranlarinda ciddi diisiisler yasandigimi ve iflas riskini %97 gibi oldukg¢a
yiiksek bir oranda basariyla tespit etmistir.

Ardindan Edward 1. Altman (1968), yarist iflas etmis yarisi ise finansal agidan basarili imalat sektdriinde faaliyet
gosteren toplam 66 adet firmanin 1946 — 1965 finansal oranlarini Baeaver’dan farkli olarak ¢ok degiskenli
diskriminant analizine tabi tutan ¢aligmasini gerceklestirmistir. En basta 22 adet olarak belirledigi finansal rasyo
sayisin1 daha sonra analiz metodunu gelistirerek modelini revize etmis ve degisken sayisim1 5’e indirmistir.
Boylelikle Zeta Skoru ismini verdigi modelini gelistirmistir. Altman daha sonra bu modeli 1983 ve 1993
yillarinda imalat dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalara, yeni geligmekte olan piyasalardaki isletmelere de
uygulanacak sekilde gelistirmistir.

Isletmelerin 6deme kabiliyetinin erken asamalarda tespit edilebilmesi; isletmeleri gelecekte yasayacag
olumsuzluklardan ve en dnemlisi iflastan koruyabilmektedir. Altman’in gelistirdigi Z-Skor modeli; isletmelerin
iflas etme durumunu erken asamalarda 6n géren 6nemli bir model olarak 6ne ¢ikmaktadir (Sajjan, 2016: 152).

Finansal sikinti ya da iflas riskini belirlemeye yonelik olarak gelistirilen diger modellere bakildiginda;
Springate’in S Skoru (1980), Ohlson’un O Skoru (1980), Fulmer vd.’in F Skoru (1980) ve Legault’un CA Skoru
(1987) modelleri ile karsilagilmaktadir. Bu ¢alismada Altman tarafindan imalat sektdriinde faaliyet gosteren
sirketler igin gelistirilen Z skoru modeli kullanildigindan &tiirii, ¢alismay1 baglamindan uzaklagtirmamak adina
diger modellere ayrintili bigimde yer verilmemistir.

Altman Z-Skor Modeli ve versiyonlari, gelisen piyasalara ek olarak, Amerikan piyasalarinda da oldukga yiiksek
bir dogruluk derecesi ile igletmelerin finansal basarisizligini tahmin etmistir (Samarakoon ve Hasan, 2003: 119).
Altman Cok Degiskenli Diskriminant Analizini kullanarak, iflas eden 33 adet ve finansal agidan saglikli 33 adet
isletme olmak iizere toplam 66 adet olan ve tamami imalat igletmesi olan evren {izerinde yaptig1 ¢aligmalarda
oncelikle 22 adet finansal oran belirlemistir. Sonrasinda yaptig1 istatistiksel analizler sonucunda modelde
kullanacag: degisken sayisint 5’e indirerek modeli gelistirmistir (Kulali, 2016: 286). Bununla birlikte yapilan
birgok ¢alisma ayni modelin, kiigiik degisiklikler ile bagka alanlarda da uygulanabilecegi gostermistir. Model
acik bir sekilde, c¢esitli muhasebe oranlar1 ve piyasa temelli fiyat verileri kullanmak suretiyle; finansal
basarisizligi ve gelecek iki yil icindeki olasi iflasi tahmin etmeye yoneliktir (Hayes, Hodge ve Hughes,
2010:124).

3. Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Pazar:

Gelisen Isletmeler Pazari (GIP); gelisme ve bilyiime potansiyeli olan kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin
(KOBI) paylarini halka arz etmek amaciyla sermaye piyasalarindan uzun vadeli ve geri 6demesiz kaynak elde
etmek i¢in olusturulmus piyasalardir. Bu piyasada islem gormek isletmelere; finansman kaynagma erisim,
taninirlik, glivenilirlik saglama, kurumsallasma, ikincil halka arz ve likidite saglama gibi faydalar sunmaktadir
(Erisim  Tarihi: ~ 09.05.2018,  http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Gelisen-%C4%B0sletmeler-
Piyasasi.pdf). Bu piyasadaki isletmeler; yeni kurulmus ve heniiz yasam egrisinin baslarinda olan, ancak hizl
biiyiime potansiyeli bulunan isletmelerin, kaynak temin edebilmelerini miimkiin kilmak amaciyla Borsa Istanbul
tarafindan olusturulmustur. isletmelerin bu piyasada islem gérebilmeleri igin; anonim sirket statiisiinde olmasi
gerekmektedir.

GIP &lgegine uygun isletmeler; paylarin1 Sermaye Piyasas1 Kurulu kaydina aldirmalarini takiben, Borsa Istanbul
tarafindan karlilik, asgari faaliyet siiresi, minimum sermaye veya minimum piyasa degeri gibi herhangi bir nicel
kosul aranmadan GIP’e kabul edilmektedirler. Sonugta Borsa Istanbul’un ana piyasasi olan Pay Piyasasi’na (PP)
gbre GIP’te islem gérmeye baslama siireci daha kisa ve isletmelerin yerine getirmeleri gereken sartlar cok daha
sadedir (KOSGEB).

Isletmeler, Gelisen Isletmeler Pazari’nda ortaklik paylarmin kota alinarak séz konusu endekste islem gorebilmek
icin Borsa Istanbul Yénetim Kurulu tarafindan belirlenmis olan kotasyon sartlarin1 saglamak zorundadirlar.
Toplam 7 (yedi) maddeden olusan sartlarin (Borsa Istanbul, www.borsaistanbul.com) bir tanesi (md f. Borsa
tarafindan gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son 2 yil icinde ortakligin faaliyetlerine 3
aydan fazla ara vermemis olmasi, hakkinda tasfiyve, konkordato veya iflas ertelemesi istenmemis olmasi ve
Borsaca belirlenen diger benzeri durumlarin yasanmamis olmasi, gerekmektedir) isletmelerin finansal durumlari
ile alakali olup, ¢aligmanin ¢ikis noktasini da bu maddedeki sartlarin gelecekte de saglanmasi hususu ile ilgili
tahminlerde bulunabilmek adina mevcut durumun analiz edilmesi olugturmaktadir.

Gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin sermaye piyasalarindan fon saglamak amacwyla ihrag
edecekleri paylarin islem gorebilecegi seffaf ve diizenli bir ortam yaratmak amaciyla Borsa Istanbul Pay
Piyasasi altinda ayr bir Pazar olarak Gelisen Igletmeler Pazari (GIP) kurulmustur. Sirketlerin GIP vasitasiyla
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sermaye piyasasindan fon teminini kolaylastirmak ve halka acilmayr tesvik etmek iizere bir¢ok alanda
muafiyetler saglanms, ticret indirimleri ve yiikiimliiliik azaltmalart yapilmis, tesvikler sunulmustur. Buna ek
olarak; sirket paylarinin GIP’te islem gérebilmesi icin aranan sartlar Yildiz Pazar ve Ana Pazar’a kiyasla
olduk¢a hafifletilmistir. GIP vasitasiyla sirketler ¢ok daha kolay bir sekilde sermaye piyasalarina
erisebilmektedir (Borsa Istanbul). GIP’e gbdsterilen bu avantajlarin ardindan, hem sirketlerin hem de
yatirimcilarin gozleri bu piyasaya gevrilmistir.

Geligen Tsletmeler Pazari’nin artan 6nemi ile birlikte 4 Kasim 2019 tarihinden itibaren “BIST GIP” isimli
Gelisen Isletmeler Pazari’nda yer alan sirketlerin olusturdugu yeni bir endeks Borsa Istanbul biinyesinde
hesaplanmaya baglamistir. Toplam 16 sirket ve 98727 puan ile islem almaya baslayan endekste ilk giin igerisinde
toplam 7.433.462 TL’lik islem gerceklestirilmistir.

4. Uygulama

Calismanin temel amaci; Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Pazari’nda yer alan sirketlerin iflas riski diizeylerini
belirleyerek, finansal sikinti tahmin modellerinden olan Altman Z-Skor Modeli’nin tahmin giiciiniin GIP
Ozelinde test edilmesidir. Bu temel amaca ulagsmak ve finansal sikinti tahminini derinlestirmek i¢in; Altman Z-
Skor Modeli’ne ek olarak sirketlerin nakit akis yapilarinin pozitif ve negatif yonlerine bakilarak yer aldiklar
Nakit Akis Modelleri ile karsilagtirilmasidir. Boylelikle, bireysel ve kurumsal yatirimcilara yatirirm yapmalari
konusunda 6nemli ipuclar1 saglamaktir ve sermaye piyasasinin etkinligini bir 6l¢lide artirmak, bu alanda ¢alisma
yapma arzusunda olan bilim insanlarina katki sunmak da hedeflenmektedir.

4.1. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada; 2018 yilinda Gelisen Isletmeler Pazari’nda yer alan sirketlerin 2016-2017 ve 2018 yillarma ait
Altman Z-Skorlarini ve nakit akis durumlarindaki degisimin yoniinii hesaplamak icin gerekli olan 2016-2017-
2018 yillarina ait donem sonu finansal tablolar1 Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP)’nun resmi web
sayfasindan (www.kap.org.tr) elde edilmistir. FINNET finansal veri saglayicisi vasitastyla Altman’in gelistirdigi
modelde yer alan rasyolara ait hesaplamalar elde edilmis ve bagimsiz denetim raporlarindaki dénem sonu
finansal tablolarinda yer alan kalemler ile karsilagtirmasi yapilmistir.

Altman Z Skoru Modeli, oran analizinin ¢oklu diskriminant analizine dayanan ve benzer ¢alismalarda yaygin
bi¢cimde kullanilan bir iflas riski modeli olmasi hasebiyle, analizi ger¢eklestirmek i¢in tercih edilmistir. Borsa
Istanbul Gelisen Isletmeler Pazari’nda ve Endeksi’nde islem goren imalat sektorii disinda bir alaninda faaliyet
gosteren firmalar analize dahil edilmemis ve Altman’in gelistirmis oldugu modeller arasinda en basarili ve
calismaya uygulanmasi en uygun olan 1968 yilinda ortaya konan orijinal model kullanilmistir. Caligmada
kullanilan Altman Z-Skoru modeli formiilii asagidaki sekildedir (Altman, 2000: 9):

Z Skoru = 1,2*X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6%X4 + 0,999*X5
X1: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
X2: Dagitilmamis Kar / Toplam Varliklar
X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar
X4: Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yabanci Kaynak
X5: Toplam Satiglar / Toplam Varliklar
Z.>2.99 ise; Giivenli Alan (finansal olarak basaril, iflas riski tagimiyor)
1.81 <Z <2.99 ise; Gri Alan (tahmini zor alan)
Z < 1.81 ise; Tehlikeli Alan (finansal olarak basarisiz, iflas riski tastyor)

Yukarida yer verilen formiil sonucunda ortaya ¢ikan degerler, Altman’in daha 6nce belirledigi sinir degerler ile
kargilagtiritlmaktadir. Z-Skoru, “1,81”in daha altinda ise isletme iflas profiline uymaktadir, Z degeri, “2,99”den
biiyiik ise; isletmenin higbir finansal giigliigii bulunmamaktadir (Hayes vd., 2010: 126). Z degeri bu iki degerin
arasinda ise Altman’a gore gri bir alan s6z konusudur ve firmanin profilini ortaya koymak oldukca zordur.
Analistlerin gri alanda tek bir deger belirlemek istemeleri durumunda Altman, 2,67 degerinin simir oldugunu
belirtmektedir. Buna gore 2,67 degeri basarili ve basarisiz firmalar1 birbirlerinden ayirmaktadir. 2,67 sinir1 yanlis
siniflandirmay1 minimize etmektedir (Gritta vd., 2008: 133). Altman’in gelistirdigi bu model daha sonralarda
¢ok sayida ¢alismada kullanilmis; finansal basarisizlik durumlarini tahmin etmede kullanilan yontemler i¢inde en
fazla kullanilan yontemlerden biri haline gelmistir.

Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem goren sirketlerin 2018 yilmna ait finansal tablolar1 1s181inda ilk olarak Altman
Z-Skorlar1 hesaplanmis, s6z konusu sirketler modelin ifade ettigi dogrultuda finansal sikinti durumlarina gore ii¢
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ayrt gruba ayrilarak siralanmigtir. Z Skoru modeli, daha ¢ok imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketler icin
uygun oldugundan otiirii Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem goren 17 sirketten hizmet sektoriinde faaliyette
bulunan 5 sirket analize dahil edilmemis, dolayisiyla analizi gergeklestirilen sirket sayisi 12 olarak belirlenmistir.
Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 5 sirketin analize dahil edilmemesi ¢alismanin kisitini olusturmaktadir. Bu
durum, gergeklestirilecek olan analiz igin bir sorun teskil etmedigi gibi Z Skoru Modeli’nin dogru uygulanmasi
anlamina gelmektedir.

Edinilen finansal tablolar yardimiyla sirketlerin Z-Skorlar1 hesaplanarak, Altman tarafindan gelistirilen modelin
GIP 6zelinde gecerliligi test edilmeye calisilmistir. Sirketlerin Altman Z-Skorlar1 1968 yilinda gelistirilen ve
daha sonra revize edilen modeller arasinda en yiiksek tahmin giicline sahip olan formiil yardimiyla hesaplanmis
ve sirketler tagidiklar iflas riski olasiliklarina gore iic ayr1 gruba ayrilmistir. Sirketlerin 2016-2017 ve 2018
yillarina ait Altman Z-Skorlar1 ve finansal sikinti durumlariin tahmin araliklari, yapilan analizi gii¢lendirmek
adma Sayari ve Mugan (2013) tarafindan ortaya konan nakit akis modeli ile karsilastirilmistir. Isletmelerin nakit
akiglarindaki degisimleri inceleyerek ortaya konan yasam dongiisii asamalari, Z skoru araliklari ile
karsilastirilarak GIP’te yer alan sirketlerin finansal sikint1 durumlar1 ortaya konmustur.

Sayari & Mugan (2013) yapmis olduklari ¢aligmada, sirketlerin nakit akis yapilarindaki degisimleri inceleyerek,
finansal durumlarini ortaya koyan 8 ayri model ileri siirmiislerdir. Nakit akis yapilarindaki degisimlerin yoniinii
(+ veya -) Faaliyetlerden Saglanan Nakit (FASN), Yatirimlardan Saglanan Nakit (YASN) ve Finansmandan
Saglanan Nakit (FISN) olarak ii¢ baslik altinda ele almislardur.

Tablo 1. Nakit Akis Modelleri

Model 1 2 3 4 5 6 7 8
FASN + + + + - - - -
YASN + + - - - - + +
FiSN + - + - + - + -

Kaynak: (Sayari ve Mugan, 2013: 98-99).

Model 1 ve Model 6, diger modellere nazaran az sayida sirketin kars1 karsrya kaldig: istisnai durumlari ortaya
koymaktadir. S6z konusu ii¢ faaliyet alaninin tamaminda birden nakit girisi olmasi ya da tamaminda birden nakit
cikisinin olmasi sik karsilagilan bir durum degildir. Dolayistyla bu iki modele giren sirketlerin nakit girislerinin
siirdiiriilemez oldugu ve bu durumun gegici oldugu yorumu yapilmaktadir. Model 2, nakit tireten bir sirketi ifade
ederken; Model 3, tipki Model 2’deki gibi nakit iireten sirketi gdsterir ancak ayni zamanda ek finansman
gerektigini (bor¢lanma ya da hisse senedi ihract yoluyla) ortaya koyar. Model 4, sirketlerin giiglii bir nakit akis
yapisina sahip olundugunu, sermaye yatirimlarini finanse etmek ve/veya yiikiimliiliiklerini yerine getirmek igin
faaliyetlerinden yeteri kadar nakit meydana getirebildigini ifade eder. Model 5, sirketin faaliyetlerini ya da
sermaye artirimini finanse etmek igin yeteri kadar nakit iiretemedigini ve yeni bor¢lanmalar ile kargilagilmak
durumunda kalinacagini ortaya koymaktadir. Benzer bicimde Model 7°de, faaliyetlerden yeterli nakit
iiretemeyen ve ayni zamanda bor¢ ddemelerinde varlik satarak faaliyetlerini finanse edebilen alisilmadik bir
modeldir. Nihayet Model 8, faaliyetleri siirdiirebilmek, finanse etmek ve bor¢ O6demek icin uzun vadeli
varliklarin satildig bir sirketi gostermektedir. Model 7 ayni zamanda, likiditasyona giden isletmelerin durumunu
ortaya koymaktadir.

4.2. Analiz ve Bulgularin Degerlendirilmesi

2018 yil1 icerisinde Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Pazari’nda yer alan, verilerine eksiksiz bigimde ulasilan ve
analiz icin uygun sektorlerde faaliyet gosteren, toplam 12 sirketin 2016-2018 donemleri arasindaki Altman Z-
Skorlar1 1.81’in alt1 (tehlikeli alan), 1.81-2.99 aras1 (gri alan) ve 2.99’un iizeri (glivenli alan) seklinde {i¢ ayr1
gruba ayrilarak hesaplanmis ve tablolastirilmigtir. Bu sekilde sirketlerin mevcut finansal sikinti durumlari, diger
bir deyisle iflas riski tasiyip tasimadiklari finansal rasyolar yardimiyla hesaplanarak sirketlerin Gelisen
Isletmeler Pazar1 kotasyon sartlarma uygunlugunun devami konusunda siireklilikleri belirlenmeye ¢alisilmistir.
Ek olarak; iflas riski tahmin yontemlerinden olan Altman Z-Skoru Modeli’nin tahmin giicii GIP 6zelinde
isletmelerin son {i¢ donemi kapsayan finansal durumlarindaki degisim 6zelinde test edilmistir.

Tablo 2.’de Gelisen Isletmeler Pazari’nda yer alan sirketlerin ve analizi gerceklestirilen 12 sirketin piyasada yer
almadan Onceki ve sonraki donemlerini kapsayan 2016, 2017 ve 2018 yillarina ait alan rakamsal araliklarina
gore Z skorlar1 yer almaktadir.
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Tablo 2. Z Skoru Gruplarina Gore Sirket Sayilar1 (2016-2017-2018)

Donem 2016 2017 2018
Z Skoru
1.81 W 3 2 1
1.81-2.99@ 3 4 5
2.994 6 6 6
Toplam 12 12 12

Tablo 2.’deki veriler 1s131nda, 2018 yilinda Gelisen Isletmeler Pazari’nda yer alan sirketlerin &nceki iki donemi
de kapsayan finansal sikint1 durumlart incelendiginde; 12 sirketin 6’sinin tiim dénemler boyunca giivenli alanda
yer aldig1r goriilmektedir. Diger bir deyisle; 12 sirketin yarismin séz konusu donemlerde finansal sikinti
icerisinde olmadig1 tespit edilmistir. Buna ek olarak; 2016 yilinda analizi gergeklestirilen 3 sirketin tehlikeli alan
grubunda yer aldig1 ve Altman tarafindan gelistirilen modele gore finansal sikinti igerisinde bulundugu ve iflas
riski tasidigt hesaplanmistir. S6z konusu sirket sayisinin 2017 yilinda 2’ye diistiigii, piyasada islem gérmeye
baslamalarinin ardindan sadece 1 sirketin tehlikeli alanda yer aldig1 belirlenmistir. 2016 yilinda tehlikeli yer alan
3 sirketten 2’sinin sonraki donemde “Gelisen Isletme” olmanin pozitif etkisiyle bir iist rakamsal araliga yani gri
bolgeye gectigi, finansal basarisizlik durumlarinda iyilesme meydana geldigi hesaplanmistir. Kalan sirketlerin
finansal sikintt durumlarmin tahmin edilmesinin gii¢ oldugu gri bolgede yer aldig1 hesaplanarak, yapilan ayrintili
analizde beklenildigi lizere giivenli alana yakin bir seyir izledikleri tespit edilmistir.

Tablo 2.’de c¢izilen genel ger¢evenin ardindan, 12 sirketin 2016-2017 ve 2018 yili dénem sonu verilene ait
Altman Z skorlar1 ve finansal sikintt gruplar1 olusturularak, 2018 yilinda piyasada yer almak i¢in gerekli
kotasyon sartlarini saglayan isletmelerin finansal sikinti durumlarindaki degisim, ayni donemlere iliskin nakit
akis modelindeki durumlar ile karsilastirilarak olasi gelisimler ortaya konmaya calisiimistir.

Tablo 3.’te 2018 yilinda GiP’te yer alan 12 sirketin 2016, 2017 ve 2018 yillarina ait Altman Z-Skorlar1 yer
almaktadir.

Tablo 3. Altman Z-Skorlar1 (2016-2017-2018)

Sirket 2016 2017 2018

Kodu Z Skoru Alan Z Skoru Alan Z Skoru Alan
1 1.07 v 0.15 Vv 0.34 7
2 1.13 [\ 1.42 \/ 1.87 °
3 232 ° 2.43 ° 2.9 °
4 6.31 A 14.93 ) 4.28 A
5 5.06 A 6.69 A 3.05 A
6 8.93 A 14.42 ) 3.65 A
7 2.62 ° 25 ° 1.98 °
8 3.37 A 3.15 A 3.16 A
9 35 A 17.48 ) 12.83 A
10 0.61 [\ 2.07 ° 1.97 °
11 3.37 A 2.55 ° 1.86 °
12 222 ° 3.53 A 3.68 A

ORT. 3.37 5.94 3.46

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilen finansal tablolar ve FINNET Programi’ndan saglanan
veriler yardimiyla yazarlar tarafindan hesaplanarak, tablolastirilmistir.

Aciklama: W tehlikeli alan, ® gri alan, A\ giivenli alan anlamina gelmektedir.

Tablo 3.’teki veriler 1s181nda, Gelisen Isletmeler Pazari’nda yer alan 12 sirketin 2016-2017 ve 2018 yillarina ait
Altman Z-Skorlar1 incelendiginde; sirketlerin finansal sikinti durumlarinin 2016 yili baz alindiginda genel olarak
iyilesme yoniinde bir trend izledigi ve Z-Skoru ortalamalarinin 2016 yilinin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. 12
sirketin Z-Skorlar1 ortalamast 2016 yilinda 3.37 iken, 2017 yilinda bu ortalamanin 5.94’e yiikseldigi, 2018
yilinda ise; sadece 1 sirketin finansal sikint igerisinde oldugu diisiiniilen tehlikeli alanda yer aldig1 ve 12 sirketin
ortalamasinin 3.46 oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak; 2016 yilinda giivenli alanda yer alan sirketlerin
sonraki yillarda durumlarin1 korudugu ve “Gelisen Isletme” gériintiisiinii finansal basar1 anlaminda da sergiledigi
anlasilmaktadir. Analizi gergeklestirilen 12 sirketin Gelisen Isletmeler Pazari’na kote olduklarina gére “Borsa
tarafindan gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son 2 yil icinde ortakligin faaliyetlerine 3
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aydan fazla ara vermemis olmasi, hakkinda tasfiye, konkordato veya iflas ertelemesi istenmemis olmast ve
Borsaca belirlenen diger benzeri durumlarin yasanmamis olmasi gerekmektedir” sartini yerine getirdikleri
bilinmektedir. S6z konusu sirketlerin Z-skorlarindan yola ¢ikarak sirket kodu 1 olan sirket disinda diger 11
sirketin kote sartlarini gelecekte de saglayacagina dair kuvvetli bir goriis ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla son 3
donemin verileri 1s1¢inda; Altman’in gelistirmis oldugu bu modelin giliglii bir tahmin giicliniin oldugu
goriilmektedir.

Analizi derinlestirmek ve daha ayrmtili bir inceleme yapabilmek i¢in GiP’te yer alan sirketlerin Z skorlarindaki
degisim, Sayari ve Mugan (2013) tarafindan ortaya konan nakit akis modeli ile karsilastirilarak benzer sonuclar
elde edilip edilemeyecegi test edilmistir. Analizi gergeklestirilen 12 sirketin 2016-2017-2018 yillar1 donem
sonlarina ait denetim raporlarinda yer alan Nakit Akis Tablolar1 incelenerek, sirketlerin s6z konusu dénemlere ait
iic baslikta ele alinan nakit akiglarinin yonleri +, - seklinde belirlenerek, nakit akis modelleri tespit edilmistir.
Elde edilen bulgular, ayn1 doneme ait Altman Z-skorlart ile kargilagtirtlmistir.

Tablo 1.’de yer alan bilgiler 1513inda, GiP’te islem goren 12 sirketin nakit akis yapilarindaki degisimin yoniine
gore hangi model igerisinde yer aldiklar1 hesaplanarak, Tablo 4’te belirtilmistir.

Tablo 4. GIP’te Yer Alan Sirketlerin Nakit Akis Durumlar1 ve Yer Aldig1 Modeller (2016-2017-2018)

0 2016 M 2017 M 2018 M
FASN YASN | FiSN | o FASN YASN FiSN | o| FASN YASN FiSN | o
d d d
el e e
1 1
1 + - - 4 - - + 5 + B - 4
2 + - - 4 - + + 7 - + + 7
3 - - + 5 - + 5 + - - 4
4 + - + 3 - - + 5 - + + 7
5 + - - 4 - - + 5 + - + 3
6 - - - 6 + B - 4 + B - 4
7 + - - 4 + - + 3 - - + 5
8 + - - 4 + - + 3 + - + 3
9 + - + 3 - - + 5 - - - 6
10 + - - 4 - - + 5 + - 2
11 - - + 5 - + + 7 - + - 8
12 + - + 3 - + + 7 - + + 7

Tablo 4.’te yer alan bilgiler analiz edildiginde; sirket lehine istisnai bir nakit akis durumunu ifade eden Model 1
grubuna giren higbir igletme olmadigi, sirket aleyhine istisnai ve muhtemelen gegici bir nakit akis durumunu
ifade eden Model 6 grubuna giren 2016 yilinda 6 kodlu ve 2018 yilinda 9 kodlu olmak {izere 2 sirketin var
oldugu tespit edilmistir. Bu husus finansal sikinti durumlar ile karsilastirildiginda, s6z konusu sirketlerin
finansal olarak basarili oldugu ve giivenli alanda yer aldigi, modelin gerektirdigi gibi bu durumun gegici bir
durum oldugu sdylenebilir.

Analizi gerceklestirilen sirketlerin yer aldigi modeller siniflandirildiginda, 2016 yilinda 6 sirketin Model 4’te, 3
sirketin Model 3’te, 2 sirketin ise Model 5°te yer aldig1 goriilmektedir. Sirketlerin daha ¢ok giiglii bir nakit akis
yapisina sahip olunan ve yatirimlarmi ve bor¢larmi finanse edebilecek diizeyde nakdi barindiran Model 4’te yer
almasi, finansal sikinti durumlariyla karsilastirildiginda; 2016 yilinda 12 sirketin 6’sinin giivenli alanda yer
aldig1 tespitiyle aynidir.

2017 yili nakit akis verileri incelendiginde; Z skorlart 1.81’in altinda olan, diger bir deyisle finansal olarak
sikintili durumda bulunan ve iflas riski tagiyan 1 ve 2 kodlu sirketlerin nakit akis modeli olarak sirasiyla Model 5
ve Model 7°de yer aldigi goriilmektedir. Daha 6ncede ifade edildigi gibi Model 5, sirketin faaliyetlerini ya da
sermaye artirimini finanse etmek igin yeteri kadar nakit iiretemedigini ve yeni borglanmalar ile kargilagilmak
durumunda kalinacagimi ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bu tespit, finansal sikinti tahmini ile birebir
ortiismektedir. Yine ayni bicimde, faaliyetlerden yeterli nakit {iretemeyen ve ayni zamanda bor¢ 6demelerinde
varlik satarak faaliyetlerini finanse edebilen alisilmadik bir durumu ifade eden Model 7°de yer alan sirketin, Z
skorunun 1.81’in altinda yer almasi iki modelin de ayni sonuglari ortaya koyan tahminlerde bulundugunu
gostermektedir. Z skorlarma gore gri bolgede yer alan dolayisiyla iflas riski tastyip tasimadigmin tespit
edilmesinin gii¢ oldugu sirketlerin genel olarak zayif nakit akis yapisina sahip olundugunu 6ngoren Model 5 ve
Model 7°de yer aldiklar1 goriilmektedir.
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GIP’ te yer alan sirketlerin 2018 yili nakit akis verileri finansal sikinti durumlar ile karsilastirildiginda;
sirketlerin Model 1 disinda tiim modelleri iceren dagmik bir goriintii sergiledigi, daha ¢ok nakit {iretme
noktasinda sikintis1 olmayan Model 3-Model 4 ile faaliyetlerini siirdirmede nakit sikintis1 yasama ihtimali
bulundugu ¢ok rastlanmayan durumu ifade eden Model 7°de yer aldiklart goriilmektedir. S6z konusu 8 sirketin
5’inin giivenli alanda, 2’sinin gri alanda, 1 tanesinin ise riskli alanda yer aldig1 goriilmektedir. Z skoru 2.99’un
iizerinde olan dolayisiyla iflas riski tagimayan-giivenli bolgede bulunan 6 sirketin 3’tiniin nakit akis modeli
olarak da ayni yonde bir gorilintii sergiledigi, ancak diger 3’{iniin beklenmeyecek bigimde varlik satma yoluyla
ylikiimliiliiklerini finanse etmek durumunda kalinacagini ifade eden modelde yer aldiklar1 ve nakit akislarinin
sorunlu oldugu tahmininde bulunulmaktadir.

5. Sonug

Bir isletmenin elde ettigi tiim gelirlerin, sermaye maliyetini de kapsamak lizere katlandigi tim maliyetleri
karsilayamamasi durumu olarak kabul edilen finansal sikint1 ya da basarisizlik halinde; bu isletmelere yatirim
yapmak ¢ok mantikli olmamakla birlikte, ilave sermaye olmadiginda hayatlarini siirdiirmeleri de imkénsiz
goriinmektedir. Bu nedenle; igletmelerin finansal darbogaza girmeden 6nce finansal performanslarinin analiz
edilerek, bir takim diizeltici tedbirlerin alinmasi hem bir zorunluluk hem de olmasi miimkiin bir islemdir.
Yasanan bu tiir sikintilar genellikle iflas siireci ile son buldugundan diizeltici birtakim dnlemler cogu zaman
zarar1 en aza indirgemekte ve hatta hayat kurtarabilmektedir. Bu noktada finansal sikintiya diismeden, iflas riski
ile ylizlesmeden 6nce yasanan basarisizliklarin tahmin edilmesinde kullanilan gesitli yontemler bulunmaktadir.
Bu yontemlerden biri bu ¢alisma da kullanilan Edward Altman tarafindan gelistirilen Altman Z Skoru Modeli
olmaktadir.

GIP’te yer alan sirketlerden analizi gerceklestirilen her {i¢ yilda da tehlikeli alanda yer alan sirket sayisinn
sadece 1, ii¢ yilda da giivenli alanda yer alan sirket sayisinin ise 5 oldugu tespit edilmistir. Sirketlerin daha ¢ok
giiclii bir nakit akis yapisina sahip olunan ve yatirimlarini ve borglarint finanse edebilecek diizeyde nakdi
barindiran Model 4’te yer almasi, finansal sikinti durumlartyla karsilagtirildiginda; sirketlerin ¢ogunun giivenli
alanda yer aldigi tespitiyle aynidir. Yapilan galisma ¢ergevesinde iflas riski tahmin modellerinden Altman Z Skor
modelinin son derece gegerli bir model oldugu bir kez daha tespit edilmigtir. Calismanin, hem elde edilen
sonuglar hem de finansal sikintt modellerinin etkin ve etkin olmayan piyasalara uygulanmasi ile baglantili olarak
son derece sig olan literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Hem bireysel hem kurumsal yatirimcilarin,
sirketlerin hisse senetlerine yatirnm yapma diislincelerini bu modeli uygulayarak tekrar goézden gecirmeleri
olduk¢a mantikli bir yatirim yapilmasina olanak saglayacaktir. Tiim bunlarla birlikte ¢calismada 6zellikle GIP’ in
ele alinmasi, bu pazarla ilgili hesaplamalarin yapilmasi; GIP’in her gegen artan dnemine bagli olarak, ulusal
pazara geciste 6nemli bir adim oldugunu da vurgulamaktadir.

Ilerleyen zamanlarda BIST biinyesinde yer alan diger endekslerde yer alan sirketlere bu model uygulanarak
calismanin kapsamini ve etkisini genisletmek miimkiindiir. Bununla birlikte diger iflas riski tahmin modelleri
kullanilarak yapilacak analizlerde ayni ya da farkli sonuglarin elde edilip edilmeyecegi de s6z konusu galisma
baglaminda sunulacak oneriler arasindadir.
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