Yil (Year): 2024 Cilt (Volume):1  Sayi (Issue): 1

Muhasebe ve Finans Uygulamalan Dergisi | =
Journal of Accounting and Finance Applications "M ZL -
v
Arastirma Makalesi ® Research Article

e ——— MUFUY

Kiitahya Dumlupimar Universitesi. Uygulamal Bilimler Fakiiltesi Muhasebe ve Finans Yonetimi Boliimii ~ ISSN:

Finansal Basarisizhk Tahmininde Bir Yontem: Altman Z-Skoru
Modeli

A Method for Predicting Financial Failure: Altman Z-Score Model

Selin Ince?

! Bu makale Kiitahya Dumlupinar Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Uluslararasi Finansal Raporlama ve Analiz Tezsiz Yiiksek Lisans
programinda yazilmig dénem projesinden tiiretilmigtir.

? Tezsiz Yiiksek Lisans Ogrencisi, Kiitahya Dumlupinar Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Muhasebe ve Finans Yonetimi Boliimi,
selin.ince@ogr.dpu.edu.tr.

MAKALEBILGISI OzET
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GIRiS

Finansal basarisizlik kavrami, isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe sebebiyle 6nceden verilmis olan finansman
kararlarin1 tekrar gozden gegirerek degistirmek durumunda kalmalarmin, isletme borglarinin zamaninda 6denememesi,
kredibilitenin azalmasi, iflasin ertelenmesi vb. istenmeyen durumlarla kars1 karsiya kalmasi seklinde tanimlanabilir. Finansal

basarisizlik, genel anlamda isletmenin 6deyememe sorunundan (insolvency) kaynakli bir problemin olustugunu gdsteren bir
durumdur (Kaplan vd., 2019: 300).

[flas kavranm Altman tarafindan, iflas bagvurusu yapmis ve yonetimine kayyum atanmis veya yiiriirliikteki ilgili mevzuata gore
yeniden diizenleme hakki verilmis sirketler olarak tanimlanmistir (Celik, 2018: 528). Zavgren 1982 yilinda ve Zmijewski 1983
yilinda iflast Altman’in tanimini destekleyerek resmi olarak iflas bagvurusunu yapmis olmak seklinde tanimlamaktadir.

Finansal basarisizlik modeli iizerine yapilan calismalar igerisinde en 6nemli olanlarindan ve giiniimiizde hala genis bir
kullanima da sahip olan Altman Z-Skoru modelidir. Bu model, iflaslart tahmin etmek igin ilk ¢ok degiskenli teknik olarak
1968’de yaymlanmustir (Altman, 1968). Model dogrusaldir ve finansal oranlara ait bes agirlikli katsayidan olugsmaktadir.
Agirliklar oranlarla garpilir ve toplanir, sonugta bir puan elde edilir. Bu puan bir ayrim noktasi olarak kullanilir ve firmalari
iflas etmis ve iflas etmemis olarak siiflandirir. Modelin ana fikri, gelecekte iflas eden firmalarin, gelecekte faaliyetlerini
stirdiirecek firmalardan 6nemli 6l¢lide farkli finansal oranlar sunmasidir (Altman, 1968). Model tam 50 y1l dnce gelistirilmis
olmasina ragmen hem arastirmalarda hem de uygulamada yaygn olarak kullanilmaktadir.

Altman Z-skoru modeli ile ilgili finansal ¢aligmalar, agirlikli olarak biiytik isletmelere, halka agik firmalara, Fransa, Yunanistan
ve Amerika Birlesik Devletleri gibi iilkelere ve Asya'daki iilkelere dayanmaktadir. Bu ¢alismada finansal basarisizlik kavrami
ve bunu tahmin etmede kullanilan Altman Z Skoru agiklanmaya calisiimistir.

1. FINANSAL BASARISIZLIK

Giinlimiizde firmalar tarafindan yasanan finansal krizler, finansal basarisizlik kavramini tekrar giindeme tasimistir. Kiiresel
6lgekte yasanan finans krizi ile diinya genelinde bir¢ok firma finansal basarisizlik durumu ile karsi karsiya kalarak iflaslarini
ya da iflas erteleme taleplerini agiklamiglardir. Sadece bir firmanin yasamis oldugu finansal kriz hissedarlar, yatirimcilar gibi
firma paydaslar1 {izerinde 6nemli bir etkiye neden olacag: gibi bu durumun isletmenin yer aldig: faaliyette bulundugu sektor
ya da genel ekonomi ¢evresinde yasanmasi ise ciddi sonuglara sebep olabilmektedir. Yasanabilecek olasi finansal basarisizligt
oncesinde belirlemek ve gerekli tedbirleri almak 6nemlidir. Finansal basarisizlik durumunun tespit edilmesi konusunda gesitli
caligmalar yapilmigtir.

Literatiirde finansal basarisizlik nedenleri sirket i¢i olarak belirtilmesinin yaninda sirket disi1 nedenlerle de agiklanmaktadir.
Finansal basarisizlik durumu i¢in asagida yer alan 4 unsurun bulunmasi gerekmektedir. (Altman ve Hotchkiss, 2006; Akt.
Ozdemir vd., 2012: 23):

« Sirketlerin faaliyetlerine devam edememesi ya da iflast,

« Sirketlerin mevcut varliklari iizerine haciz, rehin ve icra gibi durumlarin meydana gelmesi,

« Sirketlerin faaliyetlerini tasfiye etmesi, kayyum atamasi olmasi ya da yeniden yapilandirma gibi kanuni siireglerin baglamas,
« Sirketlerin yiikiimliiliikleri icin kars1 taraf ile uzlagma yolunu tercih etmesi.

Sirketlerde finansal basarisizlik nedenlerini belirlemek iizere yapilmis olan bir arastirmada, nedenler asagidaki gibi
tanimlanmustir (Celik, 2010: 415-416):

Tablo 1. Finansal Basarisizlik Nedenleri

Finansal Basarisizhik Nedenleri Yiizde Orani
Endiistri Alaninda Yasanan Gelismeler % 20
Sirket Yonetimlerinin Yetersiz Olusu % 60
Dogal Afetler % 10

Diger Nedenler % 10
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Tabloda paylasilan veriler incelendiginde sirket basarisizliklarinda en biiyiik neden olarak, sirket yonetiminin yer aldigi
goriilmektedir. Sirket yonetimlerinin yetersizligi finansal basarisizligin birinci nedeni olurken ikinci sirada ise endiistri alaninda
yasanilan gelismeler oldugu belirlenmistir. Dogal afetler ve diger nedenlerin ise ayni oranda finansal basarisizlig: etkiledigi
tespit edilmistir.

1.1. Finansal Basarisizhiklarin Tespiti

Finansal basarisizliklarin dnceden tespit edilmesi gerekli tedbirlerin zamanin alinmasini saglayacag i¢in biiyiik énem arz
etmektedir. Literatiir incelendiginde finansal basarisizliklarin énceden tespit edilmesine yonelik ¢aligmalarin uzun yillardir
devam ettigi goriilmektedir. Sirketlerin finansal basarisizlik risklerinin tespit edilmesi konusunda literatiirde yer alan bu
calismalardan bazilar1 bu baslikta ayrintili olarak degerlendirilmistir.

Beaver 1967 yilinda finansal basarisizlik ile ilgili ilk ¢alismay1 yapan kisidir. Beaver tarafindan yapilan ¢aligmada tek
degiskenli diskriminant analizi yontemini kullanarak sirketlerin 5 y1li kapsayan zaman diliminde finansal basarisizlik risklerini
6lgmek i¢in finansal oranlar olusturmustur. Bu oranlar ise; karlilik oranlari, likidite oranlar1 ve bor¢ 6deme giiciinii belirleyen
oranlardir.

Edward I. Altman tarafindan 1968 yilinda ilk ¢cok degiskenli ¢calisma gelistirilmistir. Model dogrusaldir ve finansal oranlara ait
bes agirlikli katsayidan olusur (Altman, 1968). Agirliklar oranlarla ¢arpilir ve toplanir, sonugta bir puan elde edilir. Bu puan
bir ayrim noktasi olarak kullanilir ve firmalar iflas etmis ve iflas etmemis olarak siniflandirir. Cok degiskenli oran analizi,
ozellikle isletmenin performansi hakkinda bilgi saglamak ve firmalar igindeki finansal basarisizlig1 tahmin etmek i¢in kullanilir
ancak baska nedenler de vardir. Pindado (2008), modelin borg tiirii (banka, 6zel veya kamu) ve tahvillerdeki sdzlesmelerin
giderleri ve kazanglar1 hakkinda bilgi saglamak i¢in de kullanilabilecegini arastirmaktadir. Ancak bu yaklasimin ana fikri,
gelecekte iflas eden firmalarin, gelecekte faaliyetlerine devam edecek firmalardan 6nemli 6lgiide farkli finansal oranlar
gostermesidir.

Orijinal Altman modeli, ¢6ziilebilirlik, kaldirag, karlilik, aktivite ve likiditeye dayali 22 potansiyel temel finansal orani,
yalnizca en yiiksek giice sahip oranlari dahil ederek yalnizca bes ile sinirlandirir. Baska bir deyisle, sifir hipotezini dogru olarak
reddetme olasilig1 en yiiksek olan oranlari igerir. Bir testin giicii sunlardan etkilenebilir: drneklem boyutu, anlamlilik diizeyi ve
test edilen parametrenin "gercek degeri" Altman Z-skor modeline (1968) dahil edilen bes oranin farkli durumlarda anlaml
oldugu onaylanmistir ve bu nedenle gelecekteki iflaslari tahmin etmeye yardimei olabilir. Altman'mn ilk aragtirmasi, 6rneklem
ici ornek i¢in iflastan bir yil once iflas eden sirketlerin %94'inii ve agik 6rneklem igin %96'sin1 bu sekilde etiketlemistir.
Altman, bunu 66 imalat firmasinin bir drnegine dayanarak test eder ve siradan en kiigiik karelere (OLS) dayal1 bir model olan
MDA'y1 kullanir. Bu MDA'nin amaci, iki farkli grup arasinda optimal ayrim yapan Altman Z-skor oranlarinin (Denklem 1)
agirlikli bir fonksiyonunu olusturmaktir.

Deakin tarafindan 1972 yilinda yapilan calismada ise Altman ve Beaver tarafindan ortaya konan modelleri karsilastirarak
Beaver’in gelistirdigi modelin dogruluk oranint %78 olarak belirlenmis ve Altman tarafindan olusturulan modelin tahmin
oranindan daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Shirita tarafindan 1998 yilinda yapilan ¢alismada 61 farkl finansal degisken kullanarak Japonya’da bulunan sirketlerin finansal
basarisizlik risklerini 6l¢miistiir. Olusturmus oldugu bu modelde %86 oraninda dogru sonuglar elde etmistir.

Atiya tarafindan 2001 yilinda yapilan ¢alismada 120 farkli finansal degisken kullanilarak yapay sinir ag1 yontemi yardimryla
analiz yapilmistir. Modelde 3 yillik donemler esas alinarak her dénem igin %81-%85 oraninda dogru sonuglar elde edilmistir.

Altag ve Giray tarafindan 2005 yilinda yapilan ¢aligmada faktor analizi ve lojistik regresyon analizi kullanilarak finansal
basarisizlik modeli olusturulmustur. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: endeksinde yer alan tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler lizerinde yapilan ¢aligmada 2001 y1l1 bilangolar1 kullanilarak finansal rasyolar belirlenmistir ve %74 oraninda
dogru sonuglar elde edilmistir.

Ierli ve Akkaya tarafindan 2006 yilinda yapilan galismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi endeksinde 1990 — 2003 yillart
arasinda faaliyet gdsteren iiretim sirketleri lizerinde 10 finansal rasyo degiskeni kullanilarak Z testi uygulanmustir. Test sonucu
basarili olan sirketler iyi yonetimlerini koruyamadiklari takdirde basarisiz duruma geleceklerdir. Test sonucu basarisiz olan
sirketler ise iflas karar1 vermemisler ise iyi bir yonetim birimi olugturarak finansal bir basar1 elde edeceklerdir.

Chung vd. tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada Yeni Zelenda’da bulunan sirketlerin finansal basarisizlik risklerini 6lgmek
icin ¢oklu diskriminant analizi yardimiyla yapay sinir ag1 yontemi kullanilmistir. Modelde sirketlere ait finansal tablolarinda
yer alan 36 finansal rasyo kullanilarak %62 oraninda dogru sonuglar elde edilmistir.

Gepp ve Kumar tarafindan 2008 yilinda yapmis olduklari ¢alismada sirketlerin finansal basarisizlik risklerini 6lgmek igin
diskriminant analizi, Cox ve lojistik regresyon analizi yontemleri uygulanarak AMEX ve NYSE endeksinde yer alan perakende
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ve liretim sirketlerinin finansal tablolarinda bulunan 27 finansal rasyo analizi kullanilarak %96 oraninda dogru sonuglar elde
edilmigtir.

Liou tarafindan 2008 yilinda yapmis oldugu ¢alismada hileli finansal tablolar ve finansal basarisizlik kavramlar: incelenerek
arasindaki farkli ya da benze yonler tespit edilmistir. Liou ¢aligmasinda lojistik regresyon, karar agact ve yapay sinir agi
yontemleri uygulayarak daha once kullanilan 52 degisken finansal rasyo kullanmistir. Ve sonu¢ olarak hilelerin ve
basarisizliklarin belirlenirken birgok farkli degiskenin etkili oldugunu tespit etmistir. Lojistik regresyon yonteminde %99, karar
agac1 yonteminde %95, yapay sinir ag1 yonteminde %91 oraninda dogru sonuglar elde edilmistir.

Yang vd. tarafindan 2009 yilinda yapmis oldugu calismada Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren sirketlerin
finansal verileri yardimiyla farkli analiz yontemleri kullanarak finansal basarisizlik modeli hazirlamiglardir. Analiz sirasinda 6
farkli grup ve 24 finansal rasyo kullanarak veri igleme grup yontemleri, diskriminant analiz ve lojistik regresyon yontemleri
uygulanmustir. Olusturulan modelin uygulanmasi ile sirketlerin olasi finansal risklerini diisiirmek ve karliligini artirmak
ekonomik resesyon zamanimda miimkiindiir.

Salehi ve Abedini tarafindan 2009 yilinda yapmis olduklar ¢aligmada Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
sirketlerde finansal basarisizlik riskinin tespiti i¢in ¢oklu regresyon yontemini kullanarak % 77 oraninda dogru sonuglar elde
edilmigtir.

Sori ve Jalil tarafindan 2009 yilinda yapmus olduklari ¢alismada Singapur’da bulunan sirketlerin finansal basarisizliklarin
6lgmek igin 64 finansal rasyo kullanarak diskriminant yontemi ile iki finansal rasyo degiskeninin finansal basarisizlik riskinin
belirlenmesinde 6nemli rol oynamistir. Olusturulan modelle %80 oraninda dogru sonuglar elde edilmistir.

Wong ve Ng tarafindan 2010 yilinda yapmis olduklari ¢alismada finansal basarisizliklarini 6lgmek i¢in makroekonomik ve
finansal degiskenlerin yer aldigi ¢oklu diskriminant analizi uygulanmasiyla model olusturmuslardir. Diskriminant analizi
sonucu 4 finansal rasyo degiskeninin finansal basarisizlik riskinin belirlenmesinde 6neminin etkili oldugu tespit edilmistir.

Eksi tarafindan 2011 yihinda yapmis oldugu ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 endeksinde islem géren sirketlerin
4 yili kapsayan finansal verileri kullanilarak finansal basarisizlik riskinin tespiti i¢in siniflandirma modeli ve regresyon agaglari
(CART) modeli kullanilmistir. Regresyon agaclari (CART) modelinin %88 oraninda dogru sonuglar elde edilmistir.

Yiizbagioglu vd. tarafindan 2011 yilinda yapmus olduklar1 ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi endeksinde islem
goren sirketlerin finansal basarisizlik riskinin tespiti i¢in 22 finansal rasyo belirleyerek faktor analizi ile lojistik regresyon
analizi uygulanmastyla birinci y1ilin sonunda 8 faktor, ikinci yil ise 7 faktoriin %85 oraninda dogru sonuglar elde edilmistir.

Halim vd. tarafindan 2011 yilinda yapmis olduklari ¢alismada Malezya’da bulunan sirketlerin finansal basarisizliklarinin
tespitinde sirketlere ait finansal tablolarinda yer alan 17 finansal rasyo kullanilarak likidite, karlilik, borg¢lanma ve etkinlik
kavramlar1 gercevesinde gruplandirarak analiz edilmistir. Analiz sonucu kullanilan finansal rasyolarin riskin belirlenmesi
hususunda 6nemli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

2. ALTMAN Z SKORU MODELI

Edward I.Altman tarafindan 1968 yilinda hazirlanan finansal oranlar1 diskriminant analizi ile incelemis ve 22 farkli oran1 5
adet gruba ayirarak Z Skor modelini olugturmustur. Asagida bu ¢alismaya ait Z Skor modeli yer almaktadir.

Altman'in (1968) orijinal modelinin, X4'iin girdi degiskenleri olarak 6z sermayenin piyasa degerini kullandigimna ve halka acik
sirketler i¢in gelistirildigine dikkat edin:

Z-Skor =1,2 X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5 (Denklem 1)
X1 = Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi kar / Toplam Varliklar

X4 = Oz Kaynagin Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

X5 = Net satiglar / Toplam Varliklar

Yiizdeler 0,25 (%25 i¢in) olarak girilmelidir. Denklem (1)'in bir sabit veya bir kesisim icermedigine dikkat edilmelidir. Z-skor
bir ayrim noktas1 olarak kullamlir ve firmalar1 mali acidan sikintili ve finansal 6deme giicii olarak ayirir. Ozgiin arastirmada
kullanilan ayrim puant, finansal 6deme giicii olan firmalar i¢in 2,67'dir. Buna ek olarak 1,81'den kii¢iik veya buna esit puanlar,
finansal agidan sikintili firmalari temsil etmektedir (Altman, 1968). 1,81 ile 2,67 arasindaki puanlarda ise belirsiz (gri alan)
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olarak kabul edilir (Sekil 1). Modelin sonucunun yorumlanmasi kolaydir, bu da paydaslarin firmalarin finansal basarisizlig1
hakkinda hizl bir sekilde bilgi edinmelerini miimkiin kilar.

Sekil 1. Z-Skor Ayrim Puanlari

Yiiksek iflas riski Diisiik iflas riski
Belirsizlik — Gri Alan
ZL <1381 ZL <181
. 1,81 <ZL>2,67 .
(Odeme giicii az olan sirketler) (Odeme giicii yiiksek olan sirketler)

X1 = Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar — Likidite

Calisma sermayesi, firmalarin donen varliklar1 (6rnegin nakit ve hesap alacaklari) ile kisa vadeli borglart (6rnegin borglar)
arasindaki fark alinarak hesaplanir. Deger giinliik olarak degisebileceginden dolay1 isletme sermayesi anlik goriintiiyii belirler.
Bu likidite orani, toplam varliklara kiyasla donen varliklar ile kisa vadeli yiikiimliiliikler arasindaki farki 6lger. Toplam
varliklar, firmanin toplam sermayeyi temsil eder. Bu oran, cari oran ve hizli oran gibi diger likidite oranlarina gore tercih edilir.
Ciinkii bu oranlarin degeri finansal basarisizlik yasayan firmalar i¢in verimsiz olabilir.

X2 = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar — Odeme giicii

Dagitilmamus karlar, hissedarlara 6denmeyen ancak yeniden yatirilmak iizere firmada tutulan para miktarini 6lger. Bu ddeme
giicii oran, firmada tutulan para miktarinim toplam varliga bdliilnmesiyle hesaplanir. Rakamin yiiksek olmasi, bir sirketin kéarini
sirkette tuttugunu ve borg yerine elde tutma yoluyla finanse edildigini gosterir. Diisiik rakam ise hissedarlara para ddendigini
ve/veya sirketin borgla finanse edildigini gosterir.

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi kar / Toplam Varliklar - Karlilik

Faiz ve vergi 6ncesi kar (FVOK), firmalarin kazanglarin1 herhangi bir vergi veya kaldirag faktoriinden bagimsiz olarak 6lgmek
i¢in kullamlir. Toplam sermayeye kiyasla FVOK, sirket varliklarinin {iretkenligi hakkinda fikir verir. Arastirmalar, bu karlilik
oraninin firmalarin devamliligi icin 6nemli bir faktor olmasi nedeniyle sezgisel oldugunu gostermektedir. Oranin diisiik olmast,
firmanin devami tehlikede oldugundan ve operasyonlarin toplam sermayeye kiyasla karliligin diisiik olmasi nedeniyle sirketin
finansal basarisizliga girebilecegi anlamina gelir.

X4 = Oz Kaynag Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri — Kaldirag

Bu kaldirag orani, bir sirketin ne kadar ¢abuk iflas edebilecegini 6lgmektedir. Bagka bir deyigle: firmalarin borglart firmalarin
varhiklarini ne kadar ¢abuk asacagii belirler. Oz sermayenin piyasa degerinin toplam yiikiimliiliiklerin defter degerinin iki katt
olmast durumunda, firma iflas etmeden Once 0z sermayenin piyasa degerinde ligte iki diislis yasayabilir. Firmalarin
faaliyetlerinin kredilerden kaynaklanan faiz maliyetlerinden daha yiiksek getiri oranlar1 sagladigi durumda, borg¢ biiyiimeyi
miimkiin kilmaktadir. Ancak, kontrolsiiz bor¢ seviyeleri firmalar igin tehlikeli olabilir.

X5 = Net satislar / Toplam Varliklar — Faaliyet

Bu faaliyet oran1 'sermaye devri' olarak adlandirilir ve net satislarin toplam varliklara oranini dlger. Parametre, bir firmanin
gelir miktarini sermayeye kiyasla gosterir. Genel olarak, oran ne kadar yiiksek olursa, sirketin performansi o kadar iyi olur,
¢linkii bu, firmanin bilangoda varlik Euro basina daha fazla kazang elde ettigini gosterir.

Orijinal model yalnizca halka agik sirketler i¢in gelistirilmistir, ¢linkii X4, hisse senedi fiyatlar1 hakkinda bilgi gerektirir. 1983
yilinda, diinya ekonomisindeki firmalarin 6nemli bir béliimiiniin 6zel niteligi nedeniyle, orijinal model (Denklem 1) revize
edilmistir. Revize edilmis model, 6z sermayenin piyasa degerini 6z kaynaklarin defter degeriyle degistirir (Altman, 1983).
Teorik olarak, 6z sermayenin defter degeri, tiim yiikiimliiliikler varhiklardan ¢ikarildiginda paydaslarin alacagi tutardir. Oz
sermayenin piyasa degeri, cari hisse senedi fiyatina dayanir ve mevcut firmalarin hisse senedi fiyatinin mevcut hisse sayisi ile
carpilmasiyla hesaplanir. Oranlara farkli agirliklar ekleyen bir sonraki formiil olusturulmustur:

Z-Skor =0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5 (Denklem 2)

Altman (1983), gozden gegirilmis model i¢in tahmin dogrulugunun, basarisizliktan 1 yil dncesini dikkate alarak en yiiksek
oldugunu arastirmistir. Bu durumda iflas eden firmalarin %90,9'u dogru siiflandirilmistir. Altman (1983), veri eksikliginden
dolay1 modeli ikincil bir drneklem tizerinde test edememistir. Gozden gegirilmis model i¢in kesme puaninin orijinal modelden
biraz farkli olduguna unutulmamalidir.
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3. FINANSAL BASARISIZILIGIN TESPiTINDE ALTMAN Z SKORU MODELIiNi KULLANAN
CALISMALAR

Finansal basarisizligin tahmininde Altman Z Skorunu kullanan ulusal ve uluslararasi birgok ¢alisma bulunmaktadir. Bu konu
ile ilgili yapilan ¢aligmalarin bir kismina bu béliimde ayrintili olarak yer verilmistir.

Igerli ve Akkaya 2006 yilinda Z Skor modelini kullanarak yapmis oldugu ¢aligmada finansal basarisizhigm en biiyiik sebebinin
sirket yonetimi hatalar1 oldugunu belirtmistir.

Selimoglu ile Orhan 2015 yilinda Z Skor modelini kullanarak yapmis oldugu calismada finansal basarisizligi ele almustir.

Goktan’in 1981 yilinda yapmis oldugu calismasinda finansal basarisizlig isletmenin borcunu 6deyemeyecek duruma gelmesi
olarak belirtmistir.

Aktas’in 1993 yilinda yapmis oldugu caligmasinda finansal basarisiz olarak tanimlanan isletmeler ii¢ y1l {ist iiste zarar eden
veya {iretimini durduran sirketler arasindan se¢mistir.

Ozdemir’in 2012 y1linda yapmis oldugu ¢alismasinda yine basarisiz olarak alinan isletmeler ait hisse senedi fiyatlarinin son iki
yil i¢inde gecirmisi oldugu degisimin ayni hisse senedinin islem gdrmiis oldugu borsanin genel endeksindeki iizerindeki
degisim kargisinda bagil durumuna gére belirlemistir (Ozdemir vd., 2012: 26-27).

Zeytinoglu ve Akarim 2013 yilinda yapmis olduklar ¢aligmada Altman’in basarili/basarisiz ayrimina dayali olarak 20 finansal
isletmelerinin 2009-2012 donemlerine ait 20 finansal oran ile yaptig1 analize gore %88’in iizerinde isletmelerin finansal
basarisizliginin dngdriilmesinde modelin agiklayici oldugunu tespit etmislerdir.

Chou, Li ve Yin 2010 yilinda yapmis olduklart ¢alismada sirketlerde bulunan yonetim kurulu iiyelerinin performansinin
finansal basarisizliga ve sermaye yapisina etkisi 6l¢iilmiistiir. Chou, Li ve Yin finansal basarisizlik tahmini yaparken Altman
Z-Skor ve Zmijewski J-Skor modellerini sermaye yapisini incelerken ise, finansal kaldirag oranini baz almistir. 2004-2006
donemlerinde S&P500, S&P MidCaps ve S&P SmallCaps endekslerinde islem goéren sirketler incelenmistir. Optimal
borglanma diizeyini agan firmalarin finansal basarisizliga daha yatkin hale geldigi sonucuna ulagilmistir. Lee, Koh ve Kang
2011 yilinda yapmis olduklari ¢alismada 1990-2008 yillari arasinda Amerika’da bulunan 1.648 firmanin finansal verilerini
kullanarak finansal basarisizlik skoru ile kaldirag diizeyi ve sermaye yogunlugu arasindaki iliskiyi incelemistir. Finansal
basarisizlik diizeltilmis Altman Z-Skoru ile tahmin edilirken kaldirag orani, toplam bor¢/6z sermaye orani ile sermaye
yogunlugu ise duran varliklar/toplam varliklar oranmi ile agiklanmustir. Sonuglar incelendiginde kaldirag orani finansal
basarisizlik skorunu negatif yonde sermaye yogunlugunu ise pozitif yonde etkiledigi gdzlemlenmistir.

Muigai’nin 2016 yilinda yapmis oldugu ¢alismada Kenya’daki firmalarin 2004-2013 yillarin1 kapsayan dénemde finansal
basarisizlik skoru ile sermaye yapisi kararlari arasindaki iliskiyi incelenmistir. Altman Z-Skorunun ¢alismasinda temel aldig1
finansal basarisizlik ¢aligma sonuglarina gore; finansal basarisizlik skoru ile finansal kaldirag orani arasinda negatif yonde uzun
vadeli borg ve i¢sel 6z sermaye orani ile pozitif yonde bir iligkinin oldugu gézlemlenmistir.

Chancharat’in 2008 yilinda yapmis oldugu ¢aligmada 1989-2005 yillarin1 kapsayan donemde Avustralya’da faaliyet gosteren
1.117 firmanin finansal verilerini kullanarak, Cox Proportional Hazards Modeli ile finansal basarisizligi tahmin etmeye
calismustir. Toplam borg oranina ait tutarin Kaldirag orani tutari ile ayni oldugu kabul edilen ¢alisma sonucuna gore; finansal
basarisizlig1 orant yiiksek olan firmalar biiyiik 6lcekli, borg tutari yiiksek ve hisse senedi kari diigiik firmalardir. Firmalarin
borglarindaki goriilen artig, finansal basarisizlik riskini arttirirken; hisse senedi karindaki artig ise finansal basarisizlik riskini
azaltmaktadir.

4. SONUC

Kiiresellesme ile birlikte finansal basarisizlik yasayan firmalarin yikici etkileri, finansal krizlere doniisme olasilig1 tasimaktadir.
Bu durum finansal basarisizlik ve iflas tahminine yonelik modellerin dnemini hem genel ekonomi hem de isletme ve diger
paydaslar agisindan arttirmaktadir. Bu sebeple olasi finans sektdriinde yasanabilecek krizlerin 6niine gegilmesi ve zamaninda
ihtiya¢ duyulan tedbirlerin hayata gecirilebilmesi amaciyla bu tip tahmin modellerine yonelik ¢aligmalarin yapilmasi 6nem arz
etmektedir. Finansal basarisizligin tahmininde kullanilan modellerin basinda da Altman Z Skor analizi gelmektedir.
Giiniimiizde hala genis bir kullanima da sahip olan Altman Z-Skor modeli New York Universitesi profesorii Edward 1. Altman
tarafindan 1968 yilinda gelistirilmistir. Coklu diskriminant analizini kullanarak bir sirketin iflas edecegi ihtimalini 6lgmek
amactyla istatiksel bir ara¢ olan Altman Z-Skoru Modelinde 6nce 22 tane finansal oran belirlenmistir. Sonrasinda ise yaplan
istatiksel analizler sonucunda modelde kullanilan degisken sayisi 5’e indirilerek model gelistirilmistir. Finansal basarisizligin
tahmin edilmesinde her ne kadar yapay sinir aglari, ¢ok degiskenli istatistik modelleri, ¢oklu regresyon modelleri gibi ¢ok
cesitli modeller kullanilsa da Altman Z-Skoru Modeli diger modellere gore daha kolay uygulanmas: ve muhasebe verileri ile
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gerceklestirilmesi nedeniyle tercih edilmektedir. Sonraki g¢alismalarda da tiim bu nedenlerden dolay: siklikla kullanilacagi
tahmin edilmektedir.

YAZAR BEYANI (AUTHOR DECLARATIONS)

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir .
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