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OZET

Edward I. Altman 1968 yilinda firmalarin finansal basarisizliklarim tahmin etmek i¢in Z Skor modelini
gelistirmistiv. 1983 yilinda Altman Z — Skor modelinin halka agik olmayan firmalar iginde uygulanabilirligini
saglamak iizere Z Skor modelinde degisiklik yaparak, Z' Skor modelini gelistirmistir. 1993 yilimda Altman Z' —
Skor modelini gelistirerek halka agik olan ve olmayan firmalar agisindan uygulanabilir olmast i¢in Z'' Skor
modelini gelistirmistir. Bu ¢alismanmin amaci, Edward 1. Altman tarafindan gelistirilen Z' ve Z'' modellerini
kullanarak, BIST Ticaret Endeksinde bulunan firmalar iizerine bir uygulama yapmaktir. Ayrica literatiir
kapsaminda yapilan incelemede Altmana ait modellerin birlikte kullanilarak modeller arasi degerlendirilme
yapilmadigindan ¢alismanin diger ¢alismalardan ayrisacag diisiiniilmektedir. Uygulama kapsaminda endekste
yer alan firmalarm 2017 — 2022 ydlari arasindaki sahip olduklar: finansal oranlar ilgili yillarin mali
tablolarindan alinarak gerekli hesaplamalar yapilmistir. Calismada endekste yer alan 23 firmadan 17 firmanin
verisine ulasimis olup uygulama ilQili firmalar iizerine gerceklestirilmistir. Uygulamada elde edilen degerler
Altman Skor modellerinde yer alan katsayilar ile ¢carpilarak her bir firmanmin yillara ait Skor degerleri elde edilmig
ve finansal bagarisizliklar: tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Calisma sonucunda, endekste bulunan 17 firmadan Z'-
Skor modeline gore 3 firmanin iflas etme riskinin yiiksek oldugu, Z' modelinde ise 17 firmadan 7 firmann iflas
etme riskinin yiiksek oldugu tahmin edilmigtir.
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PREDICTION OF FINANCIAL FAILURES OF COMPANIES IN THE BIST
TRADE INDEX WITH ALTMAN MODELS

ABSTRACT

Edward I. Altman developed the Z-Score model in 1968 to predict the financial failures of companies. In
1983, Altman modified the Z Score model and developed the Z' Score model to ensure its applicability to non-
public companies. In 1993, Altman developed the Z' Score model to make it applicable to publicly traded and non-
public companies. The aim of this study is to make an application on the companies in the BIST Trade Index, using
the Z' and Z" models developed by Edward I. Altman. In addition, in the literature review, it is thought that the
study will differ from other studies because Altman's models are used together and no inter-model evaluation is
made. Within the scope of the application, the financial ratios of the companies included in the index between 2017
and 2022 were taken from the financial statements of the relevant years and the necessary calculations were made.
In the study, data of 17 companies out of 23 companies in the index were accessed and the application was carried
out on the relevant companies. By multiplying the values obtained in practice with the coefficients in the Altman
Score models, the Score values of each company for the years were obtained and their financial failures were tried
to be predicted. As a result of the study, it was estimated that 3 companies out of 17 companies in the index had a
high risk of bankruptcy according to the Z"- Score model, and 7 companies out of 17 companies had a high risk
of bankruptcy according to the Z" model.
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EXTENDED SUMMARY

Research Questions & Purpose

The term "financial failure" is used to describe a situation in which a business encounters difficulties in
fulfilling its financial obligations and responsibilities, ultimately leading to bankruptcy. In other words, it refers to
the business's inability to meet its short-term obligations or the fact that the indicators in its cash flows are unable
to meet this obligation, resulting in a cash flow value that is lower than the expected value (Brigham & Ehrhardt,
2010). It can be argued that the liquidity issues faced by businesses, the inability to generate profits and the lack
of assurance regarding the long-term viability of their operations play a significant role in this context. Financial
failure can have far-reaching economic implications for both business stakeholders and investors.

It has been demonstrated that a multitude of models have been developed for the purpose of predicting
instances of financial failure. The following models are included: Altman Z-Score, Beaver, Ohlson, Springate, and
Taffler. The Altman model is a significant contribution to the field of financial failure prediction. In 1968, Edward
Altman conducted a study utilizing financial markets as a means of predicting potential bankruptcy risk. The
developments of Altman provide an assessment of potential failure risk by classifying economic and financial
classes using the Z-Score. In 1983 and 1993, Altman revised the model, making it valid for activities that are
publicly traded, non-public, and continue to operate in all sectors. Consequently, the revised models of 1983 and
1993 are used.

This study investigates the usability of the revised version of the model developed by Altman in 1968 and
the latest revised version of the model developed by Altman in 1993 for predicting the financial failures of
companies included in the BIST Trade Index (Borsa Istanbul Trade Index). The findings of this study are intended
to facilitate the formulation of efficacious strategies for the identification and administration of financial risks,
offering a valuable repository of information for business proprietors, investors, and financial stakeholders. To
this end, the model was estimated based on the financial ratios of companies operating in the BIST Trade Index
between 2017 and 2021.

Literature Review

A review of the literature reveals a multitude of studies attempting to predict financial success. As a
consequence of these studies, a number of models have been developed and subsequently incorporated into the
existing body of literature. One of the most significant of these models is the Altman Z-Score model. The models
in question have been the subject of studies conducted by Altman (1968), icerli & Akkaya (2006), Alareeni &
Branson (2013), Biiyiikarikan & Biiyilikarikan (2014), Hussain et al. (2014), Rim & Roy (2014), Orhan &
Selimoglu (2015), Kulali (2016), and Ocek et al. (2022). In these studies, the Z-Score model was evaluated through
estimation. The results of the studies demonstrated that the Altman Z-Score model exhibits a high degree of success
in predicting financial outcomes.

Methodology

In the study, the financial variables of 23 companies included in the BIST Trade Index for the period
2017-2021 were taken into consideration, and the financial failure situations of the companies were estimated with
Altman Z-Score models. Z-scores were calculated using the Altman Z' (1983) and Z" (1993) models. Subsequently,
the risk areas of the companies were identified in accordance with the Z-scores.

Results

In order to assess the financial viability of companies listed on the BIST Trade Index, an attempt was
made to apply the Z-Score models developed by Altman to data from 23 companies over the period 2017-2022,
with a view to determining the extent of their financial distress as of 2024. As a consequence of the aforementioned
application, two distinct Altman models were subjected to comparison, thereby facilitating the acquisition of data
pertaining to the predictive efficacy of the models in question. The application of the models yielded the following
results: the financial success of seven companies is in the low-risk zone, seven companies are in the gray zone,
and the financial success performance of three companies is in the risky zone. In the Z*"-Score model, it is
indicated that the financial failure status of 10 companies is in the low-risk zone, while 7 companies are in the gray
zone. Upon averaging the values, it becomes evident that the two models align in their assessment of 13 companies,
while 5 companies are situated in the gray zone, 6 companies are in the low-risk area, and 2 companies are in the
risky area.

1. Giris

Ticaret endeksi, bir lilkenin ihracat ve ithalat hacimlerini dikkate alarak iilkenin ekonomik biiylimesi ve
performansi hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Ayrica ticaret endeksi tilkedeki doviz kuru, dis ticaret politikasi
ve ekonomik politika kararlarinda 6nemli etkilere sahiptir. Ticaret endeksinin onemi goz Oniinde tutularak
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calismada Borsa Istanbul (BIST) Ticaret Endeksi’nde yer alan firmalar kapsama alinmistir. Calismada firmalarm
finansal basarisizliklar1 tahmin edilerek finansal performanslar1 hakkinda veri elde edilerek firma sahipleri,
yoneticileri, bireysel ve kurumsal yatirimcilara 6n bilgi verilmis olacaktir.

Finansal basarisizlik, bir isletmenin borg¢larini veya bagta ekonomik sorumluluklarini ve diger gorevlerini
yerine getirmekte zorlanmasi ve bunun sonucunda mali a¢idan iflasa gitmesi olarak tanimlanmaktadir. Baska bir
ifadeye gore, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi veya nakit akislarindaki gostergelerin bu
yikiimliiligi kargilayamama durumu olup nakit akiglart degerinin beklenen degerden diisiik olmasi anlamini ifade
etmektedir (Brigham & Ehrhardt, 2010). Bu duruma, isletmelerin yasadigi likitide yetersizligi, kar elde edememe
ve faaliyetlerinin siirdiiriilebilirliginin saglanamamasinin 6nemli rol oynadig: sdylenebilir. Finansal basarisizlik,
hem isletme paydaslart hem de yatirimcilar agisindan ciddi ekonomik sonuglara yol agabilmektedir.

Finansal basarisizligin tahmini ile ilgili birgok modelin gelistirildigi goriilmektedir. Bunlardan baslicalari;
Altman Z-Skor, Beaver, Ohlson, Springate ve Taffler modeli olarak sayilabilir. S6zkonusu modellerden Altman
modeli, finansal basarisizlig1 6lgmek i¢in gelistirilmis 6nemli modellerden biridir. Edward Altman ilk olarak 1968
yilinda finansal oranlar1 kullanarak bir isletmenin iflas riskini tahmin etmeyi amaclayan bir ¢alisma yapmustir.
Altman yaptig1 calismada Z-Skor’nu kullanarak bir isletmenin finansal durumunu siniflandirarak isletmenin
potansiyel basarisizlik riski ile ilgili bir degerlendirme yapmay1 saglamaktadir. Altman 1983 ve 1993 yillarinda
modeli revize ederek halka agik olan, olmayan ve tiim sektdrlerde faaliyet siirdiiren isletmeler i¢in kullanilabilecek
hale getirmistir. Bu anlamda ¢alismada Altman’in 1983 ve 1993 yillarinda revize ettigi modellerin kullanilmasina
karar verilmistir.

Bu ¢alismadaki amag, BIST Ticaret Endeksi’nde (Borsa Istanbul Ticaret Endeksi) yer alan firmalarin
finansal basarisizliklarini tahmin etmek i¢in Altman’in 1968°de gelistirdigi modelin 1983 yilindaki revize edilmis
hali ile Altman’in 1993 yilindaki modelin son revize edilmis halinin kullanilabilirligini aragtirmaktir. Bu arastirma
sonucunda, igletme sahipleri, yatirimcilar ve finansal kullanicilar agisindan degerli bir bilgi kaynagi saglayarak,
finansal riskleri belirleme ve yoOnetme konusunda etkili stratejiler gelistirmeye katkida bulunmay1
amaclanmaktadir. Bunun i¢in ¢alismada BIST Ticaret endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin 2017-2021 yillart
arasindaki finansal oranlar1 alinarak model tahmin edilmistir.

2. Literatiir

Beaver (1966), 1954 - 1964 donemini kapsayan ve ayni sektor i¢inde faaliyet gosteren 79 basarili igletme
ve 79 basarisiz isletmeyi eslestirerek, belirledigi 30 finansal orandan 6 grup olusturarak bir ¢alisma yapmustir.
Calismada her gruptan yalnizca bir oran ele alinarak degerlendirmede bulunmus ve galigma sonucunda, bazi
oranlarin en az bes y1l dncesine kadar basarisizligi tahmin etmede anlamli sonuglar verdigini tespit etmistir.

Altman (1968), finansal ag¢idan basari diizeyinin belirlemesine yonelik yaptigi ¢alismada ¢ok degiskenli
ayrim analizi yontemini kullanmistir. Calismada firmanin likidite, karlilik, etkinlik ve kaldirag oranlarini ele
almistir. Altman, oranlar birbiri ile iliskilendirerek isletmelerin kredi degerliliginin derecelerini ve risklerini
belirlemeye yonelik bir nokta degeri tespit etmeyi amaglamistir. Tesadiifi 6rnekleme yontemi ile 33 basarili ve 33
basarisiz isletmeyi secerek calismay1 gergeklestirmistir. Calismada modelin tahmininde 22 farkli finansal oran
kullanilmigtir. Caligma sonucunda tahmin edilen model Z modeli olarak adlandirilmis olup, uygulamada bulanacak
sayisal sonug 1,81 ile 2,99 degerleri dikkate alinarak isletmelerin finansal performansi degerlendirilmistir. Yapilan
degerlendirme sonucunda da modelin dogruluk derecesi %95 olarak tespit edilmistir.

Deakin (1972) yaptig1 ¢aligmada, Altman’in Z Skoru modeli ile Beaver’in 1966 yilindaki ¢aligmasinda
gelistirdigi tekli diskriminant modelinin smiflandirma basarilarini karsilastirmistir. Sonug olarak, Beaver’in
gelistirdigi modelin tek oran diizeyinde Z Skorundan daha iyi bir siniflandirma performansi sergiledigini tespit
etmistir.

James A. Ohlson 1980 yilinda Ohlson Skor Modelini gelistirmistir. Ohlson, 105 adet basarisiz ve 2.058
adet bagarili isletmenin 1970 ve 1976 donemlerini kapsayan verileri ile bir analiz gerceklestirmistir. Analiz
sonucunda igletmelerin iflas durumunu 6nceden tahmin edebilmek igin 9 adet bagimsiz degisken belirleyerek O-
Skor modelini olusturmustur.

Icerli & Akkaya (2006), galismalarinda, BIST te 1990-2003 aras1 donemde faaliyet gosteren 40’1 basarisiz
ve 40’1 basar1l1 olmak tizere toplam 80 iiretim isletmesinin mali tablolarindan elde edilen 10 finansal oran1 Z testi
yontemi ile incelemislerdir. Caligma sonucunda, iki grubun finansal oranlari arasinda anlamli farklilik
bulunmadigini, finansal basarisizligin biiyiik oranda yonetim hatalarindan kaynaklandigini tespit etmislerdir.

Huang vd. (2007)’de, yapay sinir aglariyla finansal basarisizlik tahmin yontemlerinin karsilastirilmasi ile
ilgili bir alanyazi taramasi yapmuslardir. Calismada d6viz kurlarinin borsa endeksinin ve ekonomik biiyiime
gostergeleri kullanmis ve sonug olarak Yapay sinir aglari ile tahmin edilen modelin kullanilan veri ve incelenen
donemin ozellikleriyle ilgili daha dogru sonugclar iirettigini belirtmislerdir.
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Chancharat (2008) calismasinda, Avustralya’da faaliyet gosteren 1.117 firmanin 1989- 2005 donemi
verileriyle, Cox Proportional Hazards Modeli ile finansal basarisizligi tahmin etmeye ¢alismistir. Kaldirag orani
toplam bor¢ orani ile temsil edilmis ve ¢alisma sonucunda; finansal basarisizlig1 yiliksek firmalar biiytik 6lcekli,
borg orani yiiksek ve hisse senedi getirisi diisiik firmalar oldugu tespit edilmistir. Ayrica firmalarin borglarindaki
artig, finansal bagarisizlik olasiligini arttirirken; hisse senedi getirisindeki artisin finansal basarisizlik olasiligin
azalttig1 ifade edilmistir.

Yang vd. (2009) calismalarinda, Tayvan menkul kiymetler borsasinda islem goéren firmalara ait verileri
cesitli analiz yontemleri ile analiz ederek, finansal basarisizlik tahmin modeli olusturmuslardir. Calismada alti
gruptan (mali yeterlilik, karlilik, faaliyet etkinlikleri, finansal yap1 ve nakit akim) olusan 24 rasyo kullanilmis ve
veri isleme grup yontemleri, diskriminant analiz ve lojistik regresyon yontemleriyle analiz edilmistir. Calisma
sonucunda elde edilen finansal basarisizlik tahmin modeli ile 6zellikle ekonomik resesyon doneminde sirketlerin
riskini diislirdiigiinii ve karliligini arttirdig1 yoniinde sonug elde edildigi belirlenmistir.

Salehi & Abedini (2009)’da, Tahran Menkul Kiymetler Borsasi“nda igslem goéren firmalarin finansal
basarisizlik riskinin belirlenmesi i¢in finansal rasyolarin etkisini arastirmiglardir. Calismada coklu regresyon
yontemini kullanilmig olup, ¢alismasa sonucunda olusturulan modelin dogru siniflandirmada % 77 diizeyinde
basarili hesaplama giiciine sahip oldugu belirtilmistir.

Terzi (2011)’de, gida sektoriinde faaliyet gosteren 22 isletmenin mali tablolarindan alinan 19 finansal orani
diskriminant analizi yontemiyle incelemistir. Analiz sonucunda gida sektoriinde bulunan isletmeler i¢in finansal
basarisizligin dlglimlenmesinde 6 oranin finansal agidan basarisiz olan isletmeler ile finansal agidan basarisiz
olmayan igletmeler arasinda anlamli bir farklilik oldugunu tespit etmistir.

Alareeni & Branson (2013)’te Altman modeli ile 1989-2008 yillar1 arasinda Urdiin'de Imalat ve endiistri
sektoriinden islem géren 71 basarili 71 basarisiz isletmeyi ele alarak test etmistir. Orijinal Altman Z-Skor
modelinin performansinin yiiksek yiiksek oldugunu ancak hizmet sirketleri i¢in, Altman modellerinin basarisiz
olan ve olmayan sirketleri ayirt etmek icin gii¢lii gostergeler saglayamadigini tespit etmiglerdir.

Biiyiikarikan & Biiyiikarikan (2014), BIST Bilisim sektoriinde bulunan isletmelerin 2008-2013 yillarina ait
verileri ile yaptiklari ¢alismada Altman ve Springate modelini kullanmiglardir. Calismada model bilesenleri
arasindaki iliskiyi tespit etmek igin ¢esitli istatistiksel analizleri uygulamislardir. Uygulanan analizler sonucunda
yontemlerden, her iki model arasinda pozitif korelasyon oldugunu tespit etmislerdir.

Hussain vd. (2014), 2000-2010 dénemlerinde Pakistan'da faaliyet gosteren 21 tekstil isletmesinin finansal
basar1 durumlarimi Altman Z skor ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda Altman modelinin Pakistan tekstil
sektorii igin iyi tahminler verebilecegini belirtmiglerdir.

Rim & Roy (2014)’te, Liibnan’da imalat sektorii faaliyet gosteren 10 isletmeye ait 2019-2011 dénemlerini
kapsayan finansal degiskenleri alarak Altman Modeli ile isletmelerin finansal bagart durumlarini test etmislerdir.
Caligma sonucunda Liibnan’da, farkl: isletmeleri karsilastirmak adina Z skoru’nun degerleme araci olarak giivenle
kullanabilecegini belirtmislerdir.

Orhan & Selimoglu (2015), 2013-2014 yillarinda BIST te faaliyet gosteren 25 tekstil isletmesinin finansal
performansini Altman Z skor ve Finansal Oranlarla test etmiglerdir. Calismada, gruplar arasinda yer alan yedi
finansal rasyonun istatistiki olarak anlamli farklilik gésterdigini tespit etmislerdir. Tespit edilen yedi rasyoyu ile
diskriminant analizi yapilmis ve bunun sonucunda, modelin yaklasik %92 oranda basarili oldugunu goriilmiistiir.

Kulal1 (2016), Altman’in Z skoru modeli ile BIST e 2000-2013 yillarinda kote olan iflas etmis sirketlerin
verilerini kullanarak Z-skorunun tahmin giiciinii 6lgerek modelin yiiksek performans gésterdigini tespit etmistir.

Ayan & Degirmenci (2018), Finansal basarisizlik tahmini i¢in lojistik regresyon modeli ile BIST Sinai
Endeksinde faaliyet gdsteren 143 sirketin 2013-2016 yillarina ait verilerini kullanarak ¢alisma yapmuslardir.
Calisma sonucunda 1,2 veya 3 yil dncesine kadar firmalarin finansal basarisizliklarini tahmin etmek icin sadece
finansal oranlarin yeterli olmadigini ancak Lojistik regresyon yontemiyle ise finansal basarisizligin bir yil
oncesinden tahmin edilebilecegini tespit etmislerdir.

Dizgil (2018)’deki ¢aligmasinda, 2012-2017 doéneminde BIST Ticaret endeksinde islem goren 18
isletmenin finansal tablolarin1 Springate finansal basarisizlik modeli ile analiz etmistir. Analiz sonucunda,
isletmelerin ¢ogunun finansal basarilarinin yiiksek oldugu bundan dolay: iflas risklerinin diigiik oldugunu tespit
edilmistir.

Shi & Li (2019)’da 1968-2017 yillar1 arasinda firma bagarisizligini tahmin etmek igin gelistirilen modellere
iliskin bir literatiir taramas1 gerceklestirmislerdir. Yapilan inceleme sonucunda en sik incelemeye konu olan ve
kullanilan modelin lojistik regresyon oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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Arslantiirk vd. (2020), dokuma, giyim egyas1 ve deri alaninda faaliyet gdsteren ve ayni zamanda paylari
BiST’de islem goren firmalara ait 2016-2018 donemi verileri ile finansal basarisizliga etkileyen finansal oranlari
belirlemeye c¢alismislardir. Calisma sonucunda, cari oran, ticari alacaklar orani ve stok devir hizinin finansal
basarisizliga etki eden finansal oranlar oldugu tespit edilmistir.

Fidan (2021)’de, BIST tekstil ve giyim esyas! sektoriinde yer alan sirketlerin 2017 ile 2019 yillarini
kapsayan verilerini kullanarak sirketlerin Altman Z skor yontemi ile finansal basarilarini 6l¢iilmistiir. Calisma
sonucunda, birgok sirketin iflas etme riskinin oldugunu tespit etmistir.

Ocek vd. (2022)’de, restoran zincirlerinin finansal basarisizlik durumlarini ve Covid-19 etkisini Altman’m
ti¢ farklh Z-Skor modeli (Z, Z', Z"), Springate modeli, Fulmer modeli ve Ohlson modeli ile analiz etmislerdir. Elde
edilen sonuglara gore giiniimiize gelindikge firmalarin finansal basarisizlik risklerinin arttig1, Covid-19 déoneminde
ise diger donemlere gore finansal basarisizlik riskinin daha da arttigini ifade etmislerdir.

3. Arastirma

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Calismada BIST Ticaret Endeksinde yer alan 23 isletmenin 2017-2021 dénemine ait mali tablolarindan
yararlanilarak elde edilen finansal degiskenler dikkate alinip, isletmelerin finansal basarisizlik durumlar1 Altman
Z-Skor modelleri ile tahmin edilmesi amaglanmistir. Calismada 2017-2021 doneminin segilmesinde, verilerin
erigilebilirligi ve giincelligi gbz oniinde bulundurularak ¢aligma yilina yakin bir dénem olmasi etkili olmustur.
Verilerin giincel ve erisilebilir olmasi elde edilecek sonuglarin piyasa kosullarini ve finansal trendleri daha saglikli
yansitacagl diigiincesi yatmaktadir. Calisma kapsamina dahil edilen/edilmeyen isletmeler asagidaki tabloda
verilmistir (Kap, 2024).

Tablo 1: Calisma Kapsaminda Yer alan-almayan isletmeler

Cahsma Kapsamina Alinan isletme ismi ve Borsa Kodu

Arzum Elektrikli Ev Aletleri San. Ve Tic. A.S. : ARZUM

BIM Birlesik Magazalar A.S. : BIMAS

Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. : BIZIM

Carrefoursa Carrefour Sabanci Tic. Merkezi A.S.: CRFSA

Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.: DOAS

Intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama A.S.: INTEM

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.: MAVI

Mepet Metro Petrol ve Tesisleri San. Tic. A.S.: MEPET

Migros Ticaret A.S.: MGROS

Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama San. Ve Tic. A.S. : MIPAZ

Pergamon Status D1s Tic. A.S. : PSDTC

Sanko Pazarlama ithalat fhracat A.S.: SANKO

Selcuk Ecza Deposu Tic. ve San. A.S.: SELEC
Sok Marketler Tic. A.S. : SOKM
Teknosa I¢ ve Dis Tic. A.S. : TKNSA

TGS Dis Tic. A.S. : TGSAS

VAKKO Tekstil ve Hazir Giyim San. Isletmeleri A.S. : VAKKO

Calisma Kapsaminda Alinmayan isletme ismi ve Borsa Kodu

Ebebek Magazacilik A.S. : Ebebek
Ersan Aligveris Hizmetleri ve Gida San. Tic. A.S.: KIMMR

Gen Ilag ve Saglik Uriinleri San. ve Tic. A.S. : GENIL

Gimat Magazacilik Sanayi ve Tic. A.S.: GMTAS
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Gramturk Tarim A.S.: GRTRK

Suwen Tekstil San. Pazarlama A.S. : SUWEN

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler

Yukarida verilen tablolarda Ticaret Endeksinde yer alan 23 igletmenin 17’si ¢aligma kapsamina alinmistir.
6 isletmenin halka arz tarihi 2017 sonrasi olmasi veya mali tablolarina erisilememesinden dolay1 c¢alisma
kapsamina alinamamis olup bu durum ¢aligmanin kisitini olusturmaktadir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Altman firmalarin finansal basarisizlik tahminleme modelleri {izerine ilk ¢alismayr 1968’de yapmustir.
Altman 1983 yilinda yaptigi ¢alismasinda Z Skor modelinde degisiklige giderek modelde yer alan Piyasa
Degeri/Toplam Borcun Defter Degeri degiskenini halka acik olmayan isletmeler i¢in hesaplanamayacagini
ongorerek Ozsermayenin Defter Degeri/Toplam Borcun Defter Degeri ile degistirmistir. 1983 yilinda yapilan
calismada elde ettigi bu modele Z'-Skor modeli ismini vermis ve modelde yer alan degiskenler asagida verilmistir;

Tablo 2: Z' Modelinde yer alan Finansal gosterge ve degiskenleri

Finansal Durum Gostergesi Finansal Oran Formiilii
Firmanin likitide durumu ve kisa vadeli bor¢ ddeme X;=Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar
glicini

Firmanin oto finansman durumunu X, = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

Firmanin faaliyet karliligin X3= Faiz Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Firmanin varlik devir hizini X4= Ozsermayenin Defter Degeri / Toplam Borcun Defter
Degeri

Firmanin borcuna karsilik pay senetlerinin piyasa degeri ~ X5= Satiglar / Toplam Varliklar

Altman’nin diskriminant analizi sonucunda elde ettigi model su sekildedir;
Z'=(0,717X,) + (0,847 X,) + (3,107 X3) + (0,420 X,) + (0,998 X3) 1)

Z-Skor model ile Z'-Skor modeli karsilagtirildiginda degiskenlerin katsayilar1 degismistir. Hesaplanan, Z'-
Skor degerine gore isletmelerin finansal basar1 durumu hakkinda su sekilde yorum yapilmaktadir. Model
sonucunda hesaplanan Skor notu 1,23’ten diisiik ¢ikmasi durumunda ele alinan isletmenin finansal durumunda
basarisiz, Z’'-Skor 1,23-2.90 araligin’da ¢ikmasi isletmenin finansal bagarisi hakkinda yorum yapilmayacagi, Z'-
Skor’nin 2,90’dan biiyiik ¢ikmasi ele alinan isletmenin finansal durumunun iyi oldugu ve iflas riskine daha uzak
oldugu soylenebilir.

Altman (1993) calismasinda 1968 ve 1983 yillarinda gelistirdigi modelleri ele alarak ¢ok degiskenli
diskriminant analizi ile gelismekte ve geligmis iilke gruplarini ele alarak yeni model olan Z"-Skor modelini
gelistirmistir. Z''-Skor modelinin Z ve Z' — score modellerinden farki X finansal degiskeni modele dahil
edilmemistir. Bu degisiklik ile yeni modelin, tiim iilke gruplarinda yer alan ve hem halka ag¢ik olan hem de halka
acik olmayan tiim isletmeler i¢in kullanilmas1 miimkiin olmugtur. Bu modelde yer alan degiskenler ise;

Tablo 3: Z""- Modelinde yer alan Finansal gosterge ve degiskenleri

Finansal Durum Gostergesi Finansal Oran Formiilii

Firmanin Likitide Durumu ve Kisa Vadeli Bor¢ Odeme Giicii | X;= Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar

Firmanm Oto Finansman Durumunu X, = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

Firmanin Faaliyet Karliligini X3= Faiz Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Firmanin Varlik Devir Hizini X 4= Ozsermayenin Defter Degeri / Toplam Borcun Defter
Degeri

Altman (1993)’te olusturulan Z''-Skor modeline ait esitlik su sekilde olmustur;
Z"=(6,56 x;) + (3,26 x,) + (6,72 x3) + (1,05 x,) +3,26 )

Bu model esitligi ile hesaplamasi yapilan firmanin finansal bagar1 durumu hakkinda yorum yapmak igin su
kriterler dikkate alinmaktadir. Eger elde edilen Z”-Skor 1,1°den kiigiikse isletmenin finansal basarisizliginin
bulundugu, elde edilen Z""-Skor 1,1 ve 2,6 araligin da ise ele alinan isletmenin finansal basarisi ile ilgili yorum
yapilamayacagi, elde edilen skorun 2,6’nin iizerinde ise ele alinan isletmenin finansal olarak basarili oldugunu
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ongormektedir. Altman’in (1968), (1983) ve (1993)’te gelistirmis oldugu modellere ait model katsayilar1 Tablo

4’te verilmistir.

Tablo 4: Altman’a ait Model ve Katsay1 Aralik Bilgileri

Degiskenlerin Orjinal Model Revize Edilmis Revize Edilmis Dort
Katsayis1 (1968) Model (1983) Degiskenli Model (1993)
X1 1,21 0,717 6,56
X, 1,41 0,847 3,26
X3 3,30 3,107 6,62
X4 0,60 0,42 1,05
X5 0,999 0,998 Dahil Degil
Jodel Bolge 181 <G> 2,67 123 <G> 2,90 1,10 <G> 2,60
G: Belirtilen aralik igerisinde firma Skor almasi, firmanin gri alanda oldugunu ifade etmektedir

Kaynak: Altman (1968, 1983, 1993) ¢alismalarindan tiretilmistir.

Tablo 4 incelendiginde bir igletmenin finansal bagart durumu hakkinda yorum yapabilmek igin 6ncelikle
Z-Skor notu hesaplanmali sonra Z-Skor degerine gore yukarida bilgisi verilen Z-Skor deger araliklari
dogrultusunda hareket edilmelidir.

3.3. Arastirmanin Bulgularn

Calisma kapsaminda bulunan BIST Ticaret Endeksinde islem goren 17 igletmenin 2017-2022 yillari
arasindaki mali tablolarindan faydalanilarak uygulanan Altman Z’ ve Z" modellerine ait Skor tablolar1 asagida
verilmistir. Calismada isletmelere ait Z-Skor degerleri risk bolgesine gore konumlandirilirken Altman
modellerindeki degerler sinirliliklar1 dikkate alinmigtir. Calisma kapsaminda genel bir ¢ikarim yapmak adina
firmalar ii¢ y1l Gst tGste sinirin altinda kalmugsa ilgili bélgenin risk bélgesinde oldugu kabul edilmistir. Altman Z’
—Skor modeline ait tablo ve grafikler asagida verilmistir.

Tablo 5: Altman Z’ Skor Modelinin Sonuglar:

Firma ismi 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ARZUM 2,32 2,03 2,04 1,74 1,67 1,47
BIMAS 4,37 4,5 3,28 3,13 2,83 2,98
BiziM 4,02 4,61 0,47 -1,11 3,47 3,67
CRFSA 0,62 1,43 0,84 1,08 1,11 1,98
DOAS 2,78 2,43 2,26 3,46 3,95 3,89
INTEM 15 151 1,68 0,31 0,68 1,48
MAVI 2,2 2,33 1,93 1,11 1,82 2,33
MEPET 2 1,42 1,74 1,14 1,72 2,84
MGROS 1,61 1,34 1,42 1,65 1,83 1,91
MIPAZ 111 1,19 3,81 3,08 2,98 9,46
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PSDTC 0,13 0,22 0,12 0,07 0,07 0,06
SANKO 3,56 4,01 5,81 6,95 3,57 3,28
SELEC 2,99 2,99 3,02 2,95 2,95 2,69
SOKM 1,26 3,25 2,43 2,67 2,86 3,48
TKNSA 4,28 3,83 1,93 2,68 2,59 3,18
TGSAS 0,03 0,04 0,04 0,04 0,06 0,06
VAKKO 17 17 1,63 1,15 2,01 2,65

Tablo 5 incelendiginde Z'-Skor sonuglarina gére BIMAS, BiZiM, DOAS, SANKO, SELEC, SOKM,
TKNSA isletmelerinin ilgili yillar kapsaminda genel olarak diisiik riskli olup giivenli bolgede yer aldiklarini ve bu
isletmelerin finansal performanslarinin yiiksek oldugu séylenebilir. ARZUM, INTEM, MAVI, MEPET, MGROS,
MIPAZ ve VAKKO isletmelerinin gri alanda oldugu belirtilebilir. CRFSA, PSDTC, TGSAS igletmelerinin aldig1
degerlere gore riskli bolgede oldugu belirtilebilir. Yukardaki verilen bilgiler dogrultusunda isletmelere ait yillar
bazindaki finansal performans dagilimi asagidaki grafik gibidir.

Grafik 1: Z'- Skor Degerlerinin Yillara gore Dagilim Durumu
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Altmanin Z"-Skor Modeline gore isletmelerin Skor degerleri hesaplandiginda sonuglar agsagidaki tablo ve
grafikte oldugu gibidir.

Tablo 6: Altman Z"'- Skor Modelinin Sonuglari

Firma ismi 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ARZUM 8,91 6,44 6,35 4,73 4,63 3,15
BIMAS 8,84 8,43 6,58 7,08 44 6,73
BiziM 5,38 5,76 1,33 -3,82 3,84 4,36
CRFSA -1,87 -1,66 -2,21 -1,26 -1,65 -0,59
DOAS 4,39 4,25 4,07 6,27 9,34 15,32
INTEM 0,27 0,69 1,47 0,31 1,25 3,58
MAVI 42 49 4,15 2,99 4,65 6,67
MEPET 9,63 7,06 7,48 5,93 9,64 12,92

277



Giiltekin TOPALOGLU

MGROS 1,61 1,06 0,69 0,58 0,54 0,49
MIPAZ 2,31 2,28 4,44 4,76 3,39 11,04
PSDTC 0,7 0,96 0,69 0,44 0,3 0,16
SANKO 2,76 2,25 4,06 7,76 17 13,24
SELEC 9,69 9,01 8,53 8,49 8,18 8,19
SOKM -9,97 1,79 0,37 1,16 1,71 3,79
TKNSA 1,7 0,92 -0,74 0,54 2,87 4,47
TGSAS 0,27 0,21 0,25 031 0,329 0,31
VAKKO 6,12 5,29 4,23 5,03 5,65 9,16

Tablo 6 incelendiginde Z"' —Skor sonuglarma gére ARZUM, BIMAS, BiZiM, DOAS, MAVI, MEPET,
MIPAZ, SANKO, SELEC, VAKKO isletmelerinin giivenli bdlgede yer aldiklarini ve bu isletmelerin finansal
basar1 performanslarinin yiiksek oldugu soylenebilir. CRFSA, INTEM, MGROS, PSDTC, SOKM, TGSAS,
TKNSA isletmelerinin aldig1 degerlere gore isletmeler riskli bolgede olup finansal basarisizliklart s6z konusu
oldugu sdylenebilir. Isletmelerin finansal basar1 gdstergesi olarak kabul goren Skor degerleri asagidaki grafikte
verilmistir.

Grafik 2 : Z""- Skor Degerlerinin Yillara gore Dagilim Durumu
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Altman modellerinin uygulanmasi sonucunda isletmelere ait Skor degerlerinin ortalama degeri alindiginda
igletmelerin Skor degeri ve risklilik durum bélgeleri agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 7: Z’ ve Z"'- Skor Modellerinin ortalama degerine gore isletmelerin Skor degeri

Firma ismi | Z'-Skor Degeri Z"- Skor Degeri’ Z'-Skor Risk Bolgesi Z'"- -Skor Risk Bolgesi
1,88 1,80 GRI GRI
ARZUM
. 3,52 3,37 DUSUK RiSKLI DUSUK RISKLI
BiMAS
- 2,52 2,27 GRI DUSUK RISKLI
BiziMm
1,18 1,27 RISKLI GRI
CRFSA
3,13 3,19 DUSUK RiSKLI DUSUK RISKLI
DOAS
1,19 1,14 RISKLI GRI
INTEM
. 1,95 1,91 GRI GRI
MAVi
1,81 1,78 GRi GRi
MEPET
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1,63 1,63 GRI GRI
MGROS

3,61 4,02 DUSUK RISKLI DUSUK RISKLI
MIPAZ

0,11 0,11 RISKLI RISKLI
PSDTC

4,53 4,69 DUSUK RISKLI DUSUK RISKLI
SANKO

2,93 2,92 DUSUK RISKLI DUSUK RISKLI
SELEC

2,66 2,89 GRI DUSUK RISKLI
SOKM

3,08 2,88 DUSUK RISKLI DUSUK RISKLI
TKNSA

0,05 0,05 RISKLI RISKLI
TGSAS

1,81 1,82 GRI GRI
VAKKO

Isletmelerin finansal performans degerlerinin ortalamasi alindiginda Altman Z’-Skor ve Z'-Skor
modellerinin birbirleriyle kiyaslandiginda modellerin %76,5 diizeyinde firmalar1 risklilik bolge tanimlanmasinda
dogru konumlandirdigi sdylenebilir. Bu durumun grafiksel gosterimi asagidaki grafikte verilmistir.

Grafik 2 : Z' ve Z"" — Score Modellerinin Uyum Durumu
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Calisma kapsaminda yapilan analizler incelendiginde iki modelin PSDTC ve TGSAS isletmelerini riskli
bolgede, ARZUM, MAVI, MEPET, MGROS ve VAKKO igletmelerini gri bolgede ve BIMAS, DOAS, MIPAZ,
SANKO, SELEC ile TKNSA isletmeleri diisiik riskli bolgede oldugunu tespit ettigi goriilmektedir. Analiz
sonucunda 13 isletme iki model de aym bélgede konumlanirken kalan 4 isletme de ise iki model arasinda
degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Grafik incelendiginde SANKO ve MPARK isletmelerinin diger sirketlere
gore finansal olarak daha saglam ve iflas risklerinin daha diisiik oldugunu gostermektedir. Grafikten elde
edilebilecek diger bir sonugta DOAS ve INTEM isletmelerinin iflas riskinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
Grafik, her iki Altman modelinin de isletmelerin finansal yapilarini karsilagtirmak igin etkili bir ara¢ oldugunu
gostermektedir. Genel olarak, Z' ve Z" modellerinin sonuglar1 birbirine yakin olsa da, bazi sirketler i¢in 6nemli
farkliliklar gozlemlenebilir. Bu da, farkli modellerin kullanilmas1 gerektigini ve her bir modelin kendi baglaminda
degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

4. Sonug ve Oneri

Altman tarafindan gelistirilen Z-Skor modelleri ele alinarak 2024 yili itibariyla BIST Ticaret Endeksi’nde
faaliyet gosteren 23 isletmenin 2017-2022 donemleri arasindaki verileri kullanilarak igletmelerin finansal
basarisizliklar1 6l¢iilmeye ¢alisilmigtir. Uygulama sonucunda Altman’a ait farkli iki model de karsilagtirilarak
modellerin kendi i¢indeki tahmin giicii hakkinda veri elde edilmeye ¢alisiimistir. Modellerin uygulanmasi sonucu,
Z'- Skor modelinde 7 isletmenin finansal basarisimin diisiik risk bolgesinde oldugu, 7 isletmenin gri bolgede oldugu
ve 3 isletmenin finansal bagar1 performansinin riskli bolgede oldugunu gostermektedir. Z"'- Skor modelinde ise 10
isletmenin finansal basarisizlik durumunun diisiik riskli bélgede oldugu, 7 isletmenin ise gri alanda bulundugu
sonucunu gostermektedir. Iki model karsilastirilmak iizere ortalama deger alindiginda iki modelin 13 isletmeyi
ayni alanda konumlandirirken bunlarin 5 isletmenin gri alanda, 6 isletmenin diisiik riskli alanda ve 2 isletmenin
riskli alanda oldugunu gostermektedir.
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Yapilan alanyazi aragtirmasi ve bu g¢alismanin sonuglar1 degerlendirildiginde Altman modellerinin
finansal basarisizlik tahminlerinde yiiksek performans giiciine sahip oldugu yoniindedir. Grice ve Ingram
(2001)’de Altman modelini farkli donemlerde ve endiistreilerde gecerliligini test etmis olup modelin tutarli ve
giivenilir sonuglar verdigini ifade etmistir. Chava & Jarrow (2004) ¢alismalarinda Altman Z-Skor modelinin bazi
etkilerini incelemis olup sektore 6zgii degiskenlerle modelin daha da giliclendirilebilecegini ifade etmiglerdir.
Arslantiirk vd. (2020), paylar: BIST’de kayith firmalara ait 2016-2018 donemi verilerini kullanarak finansal
basarisizliga etki eden finansal oranlari tespit etmeye ¢alismislardir. Caligma sonucunda, cari oran, ticari alacaklar
orani ve stok devir hizinin finansal basarisizlig1 etkileyen finansal oranlar arasinda oldugu tespit edilmistir. Bu
degerlendirme 1s18inda, Altman modelleri ¢alismalarda dikkate alindiginda iilkeye Ozgii, sektore Ozgil
degiskenlerin arastirilarak modele dahil edilmesinin isletmelerin finansal basarisizliklarimi tahmin etmede daha
giiclii bir performans kazandiracag: diistiniillmekte olup, bu ¢alismanin bu anlamda veri kaynagi niteligi tagimasi
beklenmektedir.

Katki Oram Beyani

Makale tek yazarli olup tiim ¢alisma yazar tarafindan yapilmistir.
Cikar Catismasi1 Beyam

Calismada herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi olmadigini beyan ederim.
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