BOLUM 6

~ BIST TEKNOLOJi ENDEKSINDE YER ALAN
SIRKETLERIN FINANSAL DURUMLARININ ALTMAN
MODELIYLE INCELENMESI

Alper OVA!

GIRIS

Yirminci yiizyilin son ¢eyreginden beri hizli bir ivmeyle hareket eden teknolojik
ilerlemeler, yasamin tiim alanlarinda hissedilmektedir. Bilgi ve iletisim teknolo-
jilerindeki bu hizli hareket kiiresellesmenin de etkisiyle tiim diinyay: etkisi altina
almistir. Bilgi ve teknoloji yogun iilke ekonomileri siirdiiriilebilir biiytime konu-
sunda ¢ok avantajlidirlar. Toplum yagamina etki eden egitim, giivenlik, saglik gibi
ana konularin yani sira bankacilik, finans, ticaret gibi alanlarda da teknoloji kul-
lanimi yaygin hale gelmektedir (Saridogan, 2020:23).

Ornegin klasik bankacilik anlayisi, bankalarin teknolojik altyapilarindaki
ilerlemeyle beraber giderek djjital bankacilik anlayisina déntismektedir. Tiirkiye
Bankalar Birligi* verilerine gore Ekim-Aralik 2021 doneminde en az bir kere sis-
teme girmis bireysel aktif dijital bankacilik miisteri say1s1 (katilim bankalar1 haric)
74,5 milyon olmus, kurumsal miisteri sayisi ise 3,4 milyon olmugstur. Bireysel ve
kurumsal, toplam aktif dijital miisteri sayis1 77,9 milyon olmustur (Tiirkiye Ban-
kalar Birligi, 2022:i). Teknolojik degisimler, finans sektoriinii inanilmaz bir sekil-
de etkilemis ve neredeyse tiim bankacilik islemlerinin dijital ortamda yapilmasini
miimkiin kilmstir.

Covid-19 salginiyla beraber birgok egitim kurumu, egitimi uzaktan saglamas,
sinavlar dahi dijital ortamda olmustur. Kiitiiphane erisimleri belirli yazilimlar va-
sitastyla uzaktan miimkiin hale gelmistir. Ayrica ders sirasinda kullanilan mater-
yaller teknolojideki gelismelere paralel olarak degismekte ve egitimi daha kolay
hale getirmektedir.

' Dr. Ogr. Uyesi, Istanbul Aydin Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Muhasebe ve
Finansman Y 6netimi Boliimi, alperova@hotmail.com

2 Raporda yer alan bilgiler, Tiirkiye Bankalar Birligine tiye olan ve internet bankacilik hizmeti veren 28
banka ve mobil bankacilik hizmeti veren 22 bankanin verilerinden olusturulmustur.
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Uretim sirketlerinin kullandigi makineler teknolojik gelismeler sayesinde gi-
derek daha etkinligi yiiksek hale gelmekte, daha az girdiyle maksimum ¢iktiy1
elde edecek noktaya ulagmaktadir. Yillar gectikce tiretimde kullanilan makinele-
rin fiziksel goriintiisit degismekle beraber kullanilan yazilimlar da degismekte ve
gelismektedir.

Biitiin bu gelismeler toplumlarin giderek bilisim, teknoloji gibi kavramlara ne
kadar bagli olmaya bagladigin1 gostermektedir. Egitimden sagliga, finans sekto-
riinden iiretim sektoriine teknoloji hayatin her noktasinda karsimiza ¢ikmakta-
dir. Bu durum teknolojinin iilke sinirlar1 i¢inde tiretilmesinin giderek daha 6nem-
li oldugu gergegiyle karsilasmamiza neden olmaktadir. Ciinkii teknoloji ithalat:
diger sektorlere gore daha pahali olabilmekte ve ekonomiye zarar verebilmektedir.
Bu durumda iilkedeki teknoloji sirketlerinin istikrarli bir sekilde faaliyetlerine de-
vam etmesi gerekmektedir. Teknoloji sirketlerinin basarisizlig1 ya iilkedeki sirket-
leri teknoloji ithalatina bagimli hale getirecek ya da mevcut sirketlerin diinyadaki
diger rakipleriyle rekabetinde geri kalmalarina neden olacaktir.

Konunun éneminden dolay1 bu ¢alisgmada KAP’ta, BIST Teknoloji siniflamasi
altinda bulunan sirketlerin finansal durumlar1 Altman Z” skoruyla incelenmistir.
Calismanin literatiire iki yonde katk saglayacag: diisiiniilmektedir. Birincisi BIST
teknoloji endeksinde yer alan sirketlerin timii analiz edilmis ve Z”-skorlar1 he-
saplanmustir. Tkincisi ise Z”-skorlarina etki eden faktérler aragtirilmistir. Dolayi-
styla Z”-skorunu yiikseltmek ve finansal sikintidan uzaklagsmak isteyen firmalarin
hangi faktorlere odaklanmalar: gerektigi aciklanmistir. Caligmanin 2. boliimiinde
literatiir incelemesi, 3. boliimde veri ve yontem agiklanirken, bulgular 4. bélimde
sunulmustur. Bulgular béliimiinden sonra sonug boliimii gelmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Finansal Basarisizlik Diizeyini Arastiran Calismalar

Literatiirde finansal sikint1 iizerine ¢ok sayida model vardir. Altman modeli en
popiilerlerindendir. Asagida Tiirkiyede ve yurtdisinda finansal sikint1 analizi uy-
gulayan ¢alismalara ve sonuglarina yer verilmistir.

Beaver (1966) ¢alismasinda tek degiskenli model uygulamistir. Oranlarin tah-
min gliciinii tek tek inceleyen Beaver (1966), tiim oranlarin esit derecede tahmin
giicline sahip olmadigini ve nakit akigin toplam borca oraninin, bes yillik periyod
stiresince mitkemmel bir ayrim giiciine sahip oldugunu ifade etmistir.

Altman (1968) ¢alismasinda 66 tiretim sirketini iflas eden ve iflas etmeyenler
olarak iki gruba ayirmistir. Daha sonra degerlendirme yapmak igin 22 oran be-
lirleyen Altman (1968), degiskenleri likidite, karlilik, kaldirag, bor¢ 6deme giicii
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ve faaliyet oranlar1 olarak 5 kategoriye ayirmistir. Aragtirmasinda ¢oklu diskrimi-
nant analizi kullanan yazar, kurumsal iflas tahmininde, birlikte en iyi netice veren
5 degiskeni belirlemistir. Caliyma sonucunda Altman (1968) iflasin, bagarisizlik-
tan iki y1l 6ncesine kadar dogru bir sekilde tahmin edilebilecegini, ikinci yildan
sonra ise tahmin giiciiniin hizla azaldigini belirtmistir.

Beaver (1966) ve Altman (1968) calismalar1 finansal basarisizlik tahmini ala-
ninda 6nemli makalelerdir. Bu makaleler gibi bir diger 6nemli ¢aligma ise Ohlson
(1980)dir. 1970-1976 donemine ait verileri kullanan Ohlson (1980), 105 iflas et-
mis 2058 bagarili sirketi incelemis ve kosullu logit model uygulamistir. Ohlson
(1980) herhangi bir modelin 6ngorii glicliniin, bilginin ne zaman mevcut oldugu-
nun varsayildigina bagli oldugunu belirtmistir.

Gritta vd (2008) Amerikadaki biiyiik havayolu sirketlerinin finansal durum-
larin1 Altman modeliyle incelemistir. Calisma sonucunda havayolu sirketlerinin
finansal sagliginin bir firma diginda diisiis yasadig: belirtilmistir. Calismanin son
yili olan 2006 yilinda ise sadece iki sirket giivenli bolgede yer almistir.

Lifschutz & Jacobi (2010) Israildeki halka agik sirketlerin 2000-2007 dénemi
finansal basarisizligini Altman ve Ingbar modelleriyle incelemistir. 40 sirketin in-
celendigi calisma sonucuna gore, Iflastan bir yil énce Altman modelinin isabet
yuzdesi %62.5 olurken, Ingbar modelinin isabet yiizdesi %80 olmustur. Lifschutz
& Jacobi (2010), Altman modelinin iflas eden sirketleri iyi tahmin ettigini, fakat
¢ogu durumda istikrarli firmalar1 da iflas etmis kategorisine koydugunu belirtmis
ve Israildeki sirketlerin iflas tahmini icin kritik degerin 1 oldugu ve gri bélgenin
tist alana eklendigi Ingbar modelini 6nermistir.

Biiytikarikan & Biiyiikarikan (2014) bilisim sektoriinde faaliyet gosteren sir-
ketlerin finansal durumlarini 2008-2013 yillar1 i¢in Altman Z-skor ve Springa-
te modelleriyle incelemislerdir. Altman modeli sonuglarina gére 2013 yilinda iig
sirket giivenli bolgede, iki sirket gri bolgede ve bir sirket riskli bolgede ¢ikmustur.
2013 y1ili Springate model sonuglarina gore bes sirket basarili bir sirket basarisiz
¢ikmustir. Bityiikarikan & Biiyiikarikan (2014) iki modelin de finansal basarisizlik
tespitinde benzer neticeler ortaya koydugunu ifade etmistir.

Celli (2015) Italya Borsasinda kote olan 102 endiistriyel sirketi 1995-2013 do-
nemi finansal durumunu Altman Z-skoruyla incelemistir. Celli (2015) listeden
¢ikarilmis olmanin ya da kotasyonun kalici olarak askiya alinmig olmanin Italya
firmalari i¢in basarisizlig1 temsil ettigini ifade etmistir. Caligma sonucunda basa-
r1s1zlik Z-skor sinirinin 2.675 varsayildigi modelde, finansal agidan basarisiz olan
firmalar bir y1l 6ncesinden %84.3 isabet oraniyla tahmin edilirken, basarili firma-
lar bir yil 6ncesinden %90.1 oraniyla tahmin edilmistir. Bagarili ve basarisiz tim
firmalar ise bir y1l 6ncesinden %87.3 isabet oraniyla tahmin edilmistir.
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Kulal1 (2016) BIST sirketlerinin finansal basarisizliklarin1 Altman Z skoruyla
incelemistir. 2000-2013 yillarinda borsa Istanbulda kote olan iflas etmis sirketleri
inceleyen ¢alisma sonucunda aragtirmaya konu olan 19 iflas etmis sirketten 17’si
iflastan 2 y1l 6nce tahmin edilirken, 18 firma iflastan once agiklanan son déonem
finansal tablolarda 6ngoriilebilmistir. Kulali (2016) Altman Z-Skor modelinin
tahmin giicliniin yiiksek oldugunu belirtmistir

Khaddafi vd (2017) Endonezya borsasinda listelenen bankalarin iflas tahmini-
ni Altman Z-skor yardimiyla yapmigtir. 2011-2013 déneminin incelendigi ¢alis-
ma sonucuna gore analize konu olan son yil olan 2013 yilinda, 29 bankadan 11’i
giivenli bolgede, 4’11 gri bolgede ve 141 riskli bolgede ¢ikmustir.

Alali (2018) Kuveyt borsasinda listelenen mobil telekomiinikasyon sirketleri-
nin finansal durumlarini Altman model yardimiyla analiz etmistir. 2013-2016 y1l-
larini inceleyen Alali (2018), incelenen ii¢ firmadan sadece birinin finansal olarak
saglikli oldugunu, diger iki firmanin ise finansal sikint1 i¢inde oldugunu belirt-
mistir. Calismanin inceledigi son yil olan 2016 yilinda bir firma giivenli bélgede,
bir firma gri bolgede, bir firma ise riskli bolgede gikmustr.

Milasinovi¢, Knezevi¢ & Mitrovi¢ (2019) Sirbistandaki otel sirketlerinin iflas
tahminini 2014-2018 dénemi i¢in Altman Z-skor modeliyle analiz etmistir. Belg-
rad borsasinda islem goren otel sirketlerinin incelendigi ¢aligma sonuglarina gore,
analizin uygulandig1 son yil olan 2018 yilinda 6 sirketten 3’ giivenli bolgede ve
3’ gri bolgede ¢ikmuigtr.

Lypitka, Makrygiannakis & Papadogonas, (2019) Yunanistandaki enerji firma-
larinin finansal performansini Altman modeliyle incelemistir. 2012-2015 yillarim
konu alan, 4 sirketin analiz edildigi, ¢alismanin son yili olan 2015 sonuglarina
gore analiz edilen firmalarin tiimiiniin finansal sikinti i¢inde oldugu gériilmistiir.

Siekelova, Kovalova & Ciurlau (2019) Romanyadaki iiretim sirketlerinin fi-
nansal istikrarin1 Altman Z-skoruyla tahmin etmistir. 2014-2018 donemini konu
alan ve 105 sirketin incelendigi ¢alisma sonuglarina gore, son inceleme yili olan
2018 yilinda analize dahil edilen sirketlerin %35’i giivenli bolgede, %37si gri bol-
gede ve %28’i riskli bolgede yer almustr.

Tung & Phung (2019) Altman Z-skor analizini Vietnam sirketlerine uygula-
mustir. 180 firma tizerinde uygulanan analize gére firmalarin %29,44’0 riskli bol-
gede cikarken, %19,44’0 gri bolgede ve %51,12’i giivenli bolgede ¢ikmuistir. Ayrica
Tung & Phung (2019) sirketleri tiretim, ticaret-hizmet, ingaat gibi siniflara ayir-
muis ve analiz sonuglarini bu siniflar bazinda da tablo halinde vermistir.

Akyiiz (2020) tas ve topraga dayali sektorde yer alan firmalarin finansal durum-
larin1 Altman Z-skor, Springate ve Fulmer modelleriyle incelemistir. 2014-2018
donemini kapsayan ¢alisma sonuglari yazar tarafindan tablo halinde verilmistir.
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Giingér & Armutlu (2020) havayolu sirketlerinin finansal basarisizliklarini
Altman Z-skor modeliyle incelemistir. Yazarlar, 2010-2018 yillarinin incelendigi
ve 16 sirketin analiz edildigi ¢alisma sonuglarini tablo halinde vermistir.

Prasetiyani & Sofyan (2020) Endonezya borsasinda islem goren perakende
ticaret sirketlerinin iflas analizini Altman Z -skor ve Springate modelleriyle ger-
geklestirmistir. Altman modeline gore analiz edilen 6 sirketten 2 sirket giivenli
bolgede yer alirken, 3 sirket gri bolgede ve 1 sirket de riskli bolgede yer almistir.
Springate modeline gore ise 3 sirket giivenli bolgede ve 3 sirket riskli bolgede yer
almistir.

Saridogan (2020) Altman ve Springate modelleriyle BIST teknoloji endeksin-
deki firmalarin finansal durumlarini 2013-2018 donemi igin incelemistir. Calis-
madaki Altman modeli sonuglarina gore 2018 yilinda, incelenen 14 firmadan 13
tanesi glivenli bolgede yer alirken, 1 tanesi gri bolgede yer almistir. Diger 6nemli
bir sonug ise Altman modeline gore hicbir teknoloji sirketinin, ¢aligmaya konu
olan yillarda riskli bolgede bulunmamasidir. Springate analizi sonuglarina gore
ise 2018 yilinda 12 firma giivenli bolgedeyken, 2 firma riskli bolgede yer almistir.

Swalih, Adarsh & Sulphey (2021) Hindistan otomobil endiistrisinin finansal
saglamligini Altman Z-skor modeliyle incelemistir. Ulusal Borsada (National Sto-
ke Exchange) listelenen otomobil sirketleri hem Altman orijinal Z-skor mode-
li hem de gelisen piyasa (emerging market) modeliyle incelenmistir. Altman’in
gelisen piyasa modeli sonuglarina gore analize dahil olan tiim firmalar giivenli
bolgede gikmuistir. Swalih, Adarsh & Sulphey (2021) incelenen firmalarin finansal
agidan saglam oldugunu ve yakin gelecekte finansal sikinti i¢inde olmaya ya da
iflas etmeye meyilli olmadiklarini ifade etmislerdir.

Altinbag Tutar & Medetoglu (2022) BIST Spor endeksinde yer alan firmalarin
tinansal durumlarini 2017-2020 donemi i¢in Altman Z-skor modeliyle incelemis-
tir. Caligma sonuglarina gore, incelenen en son yil olan 2020 yilinda, analiz edilen
dort firmadan birinin belirsiz bolgede kaldigs, diger firmalarin ise sikintili bolge-
de oldugu anlasiimistir.

Kendirli & Citak (2022) Altman modelini BIST orman kagit ve basim endek-
sindeki sirketlere uygulamislardir. 2016-2020 yillarinin incelendigi ¢alismada,
hesaplanan ortalama Z skor sonuglarina gore incelenen 15 sirketten 7’sinin iflas
riskinin yiiksek oldugu, 3 sirketin iflas riskinin belirsiz oldugu ve 5 sirketin ise
gtivenli bolgede oldugu tespit edilmistir.

Tang, Cardak & Canlitepe (2022) Altman modelini BIST imalat sektorii sirket-
lerine uygulamiglardir. Calisma sonuglarina gore Covid-19 salgini, bazi sirketlere
etki yapmazken, bazilarina olumsuz bazilarina ise olumlu yonde etki yapmuistur.
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Altman Z-skoruna Etki Eden Faktorleri Arastiran Calismalar

Udin, Khan & Javid (2017) Karachi borsasinda listelenen 146 Pakistan sirketinin
sahiplik yapisinin, finansal sikint1 ihtimaline etkisini 2003-2012 donemi i¢in ince-
lemistir. Calismada uygulanan dinamik GMM sonuglarina gore sahiplik yapisinin
firmalarin finansal risk olasilig1 iizerinde 6nemsiz bir etkisi oldugu goriiliirken,
panel lojistik regresyon modelinde yabanci hissedarligin finansal sikint1 olasili-
g1yla negatif ve anlaml bir iliskisi oldugu ortaya ¢ikmigtr.

Akpinar & Akpinar (2017) Borsa Istanbulda yer alan 82 imalat isletmesinin
finansal basarisizligina etki eden faktorleri 2010-2014 dénemi i¢in incelemistir.
Bagimli degisken olarak Altman Z’ skorunun kullanildig: ¢alismada toplam aktif-
lerin logaritmasi, toplam borglar/toplam aktifler oranlarinin da iginde bulundugu
cok sayida bagimsiz degisken kullanilmistir. Calisma sonucunda karlilik, isletme-
nin yas, isletme degeri ve entelektiiel sermaye Z’ skorunu pozitif yonde etkiler-
ken, kaldirag, biiytikliik ve kar pay1 6demesi negatif yonde etkilemistir.

Ece & Oner (2018) finansal bilgi diizeyi ve finansal bagar1 arasindaki iligkiyi
Erzincan ilindeki kobiler tizerinde incelemislerdir. 2014-2017 dénemini kapsayan
calismada Altman Z” skoru bagimli degisken olarak kullanilmistir. Calismada 4
regresyon modeli uygulanmis ve tiim firmalarin dahil edildigi modele gore liki-
dite orani, aktif karlili1, net isletme sermayesinin dogal logaritmasi ve finansal
bilgi diizeyi Altman Z” skoruna pozitif yonde etki yaparken, 6zkaynak karlilig1 ve
sermaye yapisi (toplam bor¢/6z kaynak) negatif yonde etki yapmustir.

Giirol (2021) entelektiiel sermaye ile finansal basarisizlik iligkisini 2020 yili
i¢in incelemistir. Calisma sonuglarina gore ROE ile Z-skor arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski bulunurken Toplam bor¢/toplam aktif oraniyla Z-skor arasinda
negatif ve anlamli bir iliski ¢tkmustir. Ayrica yapisal sermayenin verimliligi Z-sko-
runu pozitif yonde etkilerken, insan sermayesi negatif yonde etkilemistir.

Isayas (2021) Etiyopyadaki sigorta sirketlerinin finansal sikint1 belirleyicile-
rini 2008-2019 donemi i¢in incelemistir. Bagimli degisken olarak Altman Z-sko-
runu kullanan Isayas (2021), bagimsiz degisken olarak net/kar/ toplam varliklar,
toplam varliklarin dogal logaritmasi, donen varliklar/ kisa vadeli borglar, toplam
borg/toplam 6z sermaye, 6z sermaye/ toplam varliklar, kazang biiylimesi, firma
yasi, kayip orani ve tesis varligi/toplam varliklar: kullanmigtir.

Alic1 (2021) havayolu isletmelerinde finansal basarisizliga etki eden faktorleri
2009-2019 donemi i¢in incelemistir. 11 sirketin incelendigi ve Altman Z”-skoru-
nun bagimli degisken olarak kullanildig calisma sonuglarina gore CASK (arz edi-
len koltuk km basina maliyet) degiskeni yani toplam operasyon maliyeti/Toplam
ask oran1 Z” skoruna negatif bir etki yapmuistir.
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Shi & Li (2021) finansal sikintiya etki eden faktorleri Avrupa hava tagimaci-
lig1 endiistrisinde incelemislerdir. Bagimli degisken olarak Z” skoru kullanan Shi
& Li (2021) bagimsiz degisken olarak toplam bor¢lar/toplam varliklar, cari oran,
net kar/faaliyet gelirleri, toplam varliklarin dogal logaritmasi, firma yasinin dogal
logaritmasi ve ulusal hava yolu sirketi olup olmamasini (flag carrier) kullanmis-
lardur. Tlk agamada gerceklestirilen regresyon sonuglarina gére kaldirag ve ulusal
hava yolu sirketi olma (flag-carrier) durumu Z” skor tizerinde negatif bir etki ya-
parken, likidite, net kar/faaliyet gelirleri ve firma biiytikligii pozitif bir etki yap-
mustir. Yazarlar ayrica sirket grubundaki en 6nemli sirketin (flagship) moderator
oldugu ikinci bir regresyon modeli daha hesaplamislardir.

VERI VE YONTEM

Veri

Bu ¢alismada BIST Teknoloji endeksinde yer alan 30 firmanin tamaminin verileri
kullanilmistir. Bazi sirketlerin bazi yil verilerine ulagilamamus, ulasilamayan kisim
analizden cikarilmistir. Veriler https://finance.yahoo.com adresinden alinmustir.
Bu 30 firmanin 29 tanesi zaten BIST Bilisim endeksini olusturmaktadir. Dolayi-
styla sonuglar BIST Bilisim endeksi hakkinda da biiyiik oranda bilgi vermektedir.

Yontem

Literatiirde gesitli finansal basarisizlik ya da iflas tahmin modelleri bulunmakta-
dir. Bunlardan en popiiler olani, yukaridaki literatiir bolimiinden de anlagilacag:
tizere, Altman Z-Skordur. Z skoru hesaplama ile ilgili birkag versiyon gelistiril-
mistir. Orijinal Z skor hesaplamasi tiretim sirketleri i¢in tasarlanmustir.

1968 yilinda gelistirilen model asagidaki gibidir (Altman, 1968):
Z =0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5 (1)
Burada X1= Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2= Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar

X4 = Ozsermayenin Piyasa Degeri/Toplam Borcun Defter Degeri

X5 = Satislar / Toplam Varliklar

Z = Toplam Indeks

Analizde X1-X4 degiskenleri yiizde olarak hesaplanirken X5 degiskeni farkli
bir sekilde hesaplanmaktaydi. Modelin daha uygun bir spesifikasyonu asagidaki
gibidir (Altman, 1993):
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Z =1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 (2)
Altman 1968 makalesinde alinan Z skoruna gore firmalarin bulundugu bolgeleri
soyle agiklamistir (Altman, 1968):

o Zskor >2.99 > Giivenli bolge
o 1.81 < Zskor <2.99 > Gri Bolge
o Zskor < 1.81 > Iflas bolgesi

Yani orijinal modelde firma Z skoru 2,99 un tizerindeyse sirket giivenli bol-
gede olurken, Z skoru 1,81 in altindaysa riskli bolgede (iflas bolgesi), 1.81-2.99
arasindaysa gri bolgede bulunmaktadir.

Daha sonra Altman 6zel sirketler i¢in Z’ modelini gelistirmis. Daha sonra ise
tiretim dis1 sirketler i¢in model tekrardan gelistirilmis ve Z” halini almistir. Bu
aragtirmaya konu olan BIST teknoloji sirketleri i¢in Z” modelinin uygulanmasi
daha anlamlidir. Bu sebeple Z” model kullanilmaistir.

Z” model degiskenleri agagidaki gibidir (Altman, 1993):

Z” = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 (3)
Burada X1= Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2= Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar

X4 = Ozsermayenin Defter Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

Z” modelde bolgeler asagidaki gibidir (Altman, 1993):

o Zskor >2.60 > Giivenli bolge
o 1.10 < Z skor < 2.60 > Gri Bolge
« Zskor < 1.10 > Iflas bolgesi

BULGULAR

Altman Z” Skoruna Ait Bulgular

Z” model sonuglarina gore gore analiz edilen BIST teknoloji sirketlerinin genel
gorintiisti finansal basarisizlik ya da iflastan uzak oldugu yontindedir.
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Tablo 1. BIST Teknoloji Sirketleri Z” Skorlar1

2018 2019 2020 2021
Z” Skor  Bolge Z”Skor  Bolge  Z”Skor Bolge Z” Skor  Bolge
F1 5.50 Giivenli 3.95 Giivenli 3.70 Glvenli 6.34 Giivenli
F2 7.53  Givenli 12.17 Giivenli 1577 Giivenli 16.35 Giivenli
F3 S | Gt | aee | Geh | s | @medn | em | oo
Bolge
F4 3.95 Guvenli 2.92 Glvenli 2.61 Guvenli 3.23 Glivenli
F5 5.28 Glivenli  4.70 Giivenli 4.62 Guvenli  4.54  Giivenli
F6 4.32 Guvenli 3.51 Guvenli 3.56 Guvenli
F7 6.48 Giivenli 5.82 Guvenli  5.55  Giivenli
F8 5.12  Giivenli  5.55 Giivenli ~ 4.38  Giivenli 5.06  Giivenli
F9 9.38 Guvenli 6.31 Gilivenli 4.59 Guvenli 5.12 Glvenli

F10 8.83 Giivenli 6.48 Giivenli 7.16 Giivenli  10.52  Giivenli
F11 35.55 Giivenli 24.69 Giivenli 34.04 Gilivenli  75.37  Guvenli
F12 4.81 Guvenli 8.37 Glivenli 11.66  Givenli 6.46 Glvenli
F13 9.73 Guvenli  10.51 Guvenli 6.77 Guvenli

Fl4 362 Givenli 266  Givenli 2.10 Gri 4 U

Bolge Bolge

F15 6.60  Guvenli 7.48 Glivenli 3.95 Guivenli  3.66  Giivenli
F16 3.92 Guvenli 4.48 Gilivenli 3.87 Guvenli 3.26  Giivenli
F17 7.51 Glivenli  6.41 Glivenli 5.30 Guivenli  5.64  Givenli
F18 16.19 Guvenli 14.17  Givenli 16.84  Guvenli

F19 4.56 Gilivenli 4.32 Gilivenli 3.80 Guvenli 3.25 Gilivenli

Gri

F20 1.75 - 0.69 Riskli 0.56 Riskli 5.95  Giivenli
Bolge

F21 3.85 Guvenli 3.31 Guvenli 5.06 Guvenli 5.84 Guvenli

F22 403  Givenli 649  Giivenli  7.15  Giivenli 879  Giivenli

F23 1.50 Gri 403 Riski 246 Gri 380 Giivenli
Bolge Bolge

F24 322  Givenli 151 ol 074  Riskli  -2.52  Riskli

Bolge
F25 5.50 Giivenli 5.30 Guivenli 3.98 Guivenli

F26 3236 Giivenli 16.34  Giivenli  28.58  Giivenli 20.42  Giivenli
F27 5.37 Gilivenli 4.49 Guvenli 3.92 Gilivenli 3.20 Guvenli
F28 6.25  Guvenli 5.74 Giivenli 7.71 Giivenli  6.49  Giivenli
F29 3.82 Giivenli 8.21 Gilivenli 6.16 Giivenli 4.51 Gilivenli
F30 298  Giivenli 427  Givenli 411  Giivenli 3.80  Giivenli

Sirket Oran Sirket Oran Sirket Oran Sirket ~ Oran

Givenli 26  929% 27 90.0% 26 867% 24 88.9%

ari 2 7.1% 1 3.3% 2 6.7% 5 7.4%
Bolge

Riskli 0 0.0% 2 6.7% 2 6.7% 1 3.7%

Toplam 28 100.0% 30 100.0% 30 100.0% 27 100.0%
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Tablo 1 BIST teknoloji sirketlerinin Z” skorlarin1 vermektedir. Genel olarak
sirketlerin durumunun, birkag sirket disinda, iyi oldugu anlagilmaktadir. Giivenli
bolgedeki sirket sayis1 2018 yilinda 26, 2019da 27, 2020'de 26, 2021de ise 24 ¢ik-
mustir. Glvenli bolgedeki sirket orani ise en disiik %86.7 ¢ikmistir. Yani son 4
yil igerisinde en koétii yilda sirketlerin %86.7si iflas riski tasimamaktadir. Ayn1 yil
riskli bolgedeki sirket orani %6.7 ¢ikmigtir.

Gri bolgede yer alan firma sayis1 ise oldukea sinirlidir. 2018 yilinda 2, 2019 y1-
linda 1, 2020 ve 2021 yillarinda ise 2 sirket gri bolgede yer almistir. Yillar itibariyle
gri bolgede yer alan sirket orani %3.3 ile %7.4 arasinda degismektedir.

Riskli bolgedeki firma sayilar1 incelendiginde 2018 yilinda riskli bolgede yer
alan sirketin bulunmadigi, 2019 ve 2020 yillarinda 2, 2021 yilinda ise 1 sirketin
riskli bolgede yer aldig1 goriilmektedir. Yillar itibariyle riskli bolgedeki firma ora-
n1 %0 ile %6.7 arasindadir. Sektor genel olarak saglikl bir goriintii vermektedir.

Altinbag Tutar & Medetoglu (2022) BIST spor endeksinde yer alan sirketleri
incelediginde 2020 yil i¢in sirketlerden bir tanesi gri bolgede ¢ikarken 3 tanesi
riskli bolgede ¢ikmistir. Bu durumda ilgili sektériin riskli bélge orani %75 olmak-
tadir.

Akytiz (2020) tas ve topraga dayali sektorii incelediginde, Altman modeli uy-
guladig ¢alismasinin son yili olan 2018 yili sonucunda 25 sirketten 7’sinin riskli
bolgede oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla sektoriin %28’i 2018 yilinda riskli bol-
gede ¢ikmugtir.

Kendirli & Citak (2022) BIST Orman, kagit ve basim endeksini incelerken
2016-2020 yillarinin ortalamasi alindiginda 15 sirketten 7’sinin iflas riskinin ytik-
sek oldugunu belirtmistir. Oransal olarak bu durum %46.6’ya tekabiil etmektedir.

Diger sektorlerle karsilastirildiginda BIST teknoloji endeksindeki sirketlerin
daha diistik diizeyde finansal basarisizlik yasama ihtimalleri bulunmaktadir. Zira
riskli bolgenin en yiiksek oldugu yillarda bile, BIST teknoloji sirketlerinin sadece
9%6.7si riskli bolgede yer almustir.

Bu sonuglar Saridogan (2020) galismasiyla tutarlilik gostermektedir. Sarido-
gan (2020) BIST teknoloji endeksindeki 14 sirketi incelemis ve incelemeye konu
olan yillarda, Altman modeline gore higbir sirket riskli bolgede yer almamustir.
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Ortalama Z" Skoru
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Sekil 1. BIST Teknoloji Sirketleri Ortalama Z” Skoru

Sekil 1 ortalama Z" skorlarini vermektedir. Altman Z" skorunun 2.60dan yu-
kar1 olmasi iflas riskinin bulunmadigina isaret etmektedir. $ekil 1e gore 2018 yili
Z" skor ortalamasi 7.54, 2019 yili ortalamasi 6.38, 2020 yili ortalamast 7.20 ve
2021 yili ortalamast 8.26 ¢ikmustir. Sektor genel itibariyle iflas ihtimalinden uzak
ve giivenli bir goriintii ¢izmektedir. Sekil 2'de sirketlerin bulundugu boélgeler gor-

sellestirilmistir.
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Sekil 2. BIST Teknoloji Sirketleri Genel Durum
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Altman Z” skoru Belirleyicilerine Ait Bulgular

Altman Z”-skor hesaplamalarindan sonra hangi faktorlerin Altman Z”-skora etki
ettigi arastirilmigtir. Zira finansal sikint1 ihtimali bulunan sirketlerin, Z”-skoruna
pozitif etki eden faktorlere odaklanmasi Z”-skorlarinin artirilmas: adina 6nem
arz etmektedir. Arastirmada kullanilan degiskenler literatiir dikkate alinarak be-
lirlenmis ve Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. Degisken A¢iklamalari

Degiskenler Tiirii Kisaltma Hesaplanis1
. Bagimli » 7> = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 +

Finansal Sikint1 B A Z L05X4

Karlilik Bagumsiz o\ Net Kar/Toplam Aktif
Degisken

Likidite Bagvl.msm Liq Donen Varliklar / Kisa vadeli borglar
Degisken

Sermaye yeter-  Bagumsiz Capadex Toplam 6zsermaye/ Toplam varliklar

lilik Degisken

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te verilmistir. 115 gozlemin Z
skor ortalamasi 7.32 olmustur. Teknoloji endeksinin genel olarak finansal sikint1
diizeyinin oldukga iizerinde oldugu anlagilmaktadir. Ayrica ROA ortalamasinin
0.11 olmasy, liq ortalamasinin 2.82 olmasi gerek karlilik gerekse likidite agisindan
endeksin iyi durumda oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

z ROA Liq Capadex

Ortalama 7.32 0.11 2.82 0.52
Standart Sapma 9.09 0.11 3.93 0.24
Maksimum 75.37 0.51 29.28 0.99
Minimum -4.03 -0.24 0.32 -0.14
Ortanca 5.06 0.10 1.64 0.52
Gozlem 115 115 115 115

7 Roa Liq Capadex
Z" 1.0000
Roa 0.4679 1.0000
Liq 0.5244 0.2285 1.0000
Capadex 0.6496 0.5458 0.5122 1.0000
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Tablo 4’teki korelasyon matrisi incelendiginde Z” skoruyla ROA, Liq ve Capadex
degiskenlerinin pozitif yonde iliskili oldugu goriilmektedir. Genel olarak bagim-
s1z degiskenler arasindaki korelasyonun ¢oklu dogrusallik (multi-collinearity)
olusturacak seviyede olmadig1 goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler i¢in hesap-
lanan vif degerleri ise 1.36 ile 1.84 arasinda degismektedir. Ortalama vif ise 1.54
tar.

Birim kok testlerinin bazilarinin uygulanabilmesi i¢in dengeli panel veri seti
gerekmektedir. Bu sebeple dengesiz panel veri setine izin veren Fisher tip - Phi-
lips Perron test kullanilmistir. Tablo 5 birim kok test sonuglarini vermektedir.

Tablo 5. Birim Kok Testi - Fisher Tip - Philips Perron

= = = = ® =
=) @ 3 z 8 ] g =
Q p— = on
2 E % TE «% % B o S g
R B g = < g == 4 & Z » ~
g & F 5 5 E: g B &
o & = O = =

Panel
2 2 Yok Dahil Kaldirilmad: = 396.6409***  -7.5078%**  -18.0421***  30.7310***
N Spesifik
< Panel
© 2 Yok Dahil Kaldirilmad:  183.3172%**  -1.9646** -5.0107*%*%*  11.2573***
&~ Spesifik

Panel
g 2 Yok Dahil Kaldirilmad:  338.4530***  -8.3008*** -17.3008***  25.4192***
= Spesifik
b Panel
= 2 Yok Dahil Kaldirilmad:  177.0018%**  -2.3310%**  -6.7765***  10.6808***
= Spesifik
O

Birim kok testlerinden sonra eldeki veri i¢in havuzlanmis regresyon (pooled
OLS) mu yoksa sabit etkiler modelinin mi daha uygun oldugunu anlama {izere F

testi yapilmigtir.
Tablo 6. F Test
F(29, 82) =13.18 Prob > F = 0.0000

Tablo 6da yer alan F test sonucunda havuzlanmis regresyon modelinden ziyade
sabit etkiler modelinin uygulanmasinin daha anlaml oldugu anlasilmistir. Ayrica
zaman etkileri i¢in ayr1 bir F test yapilmis ve zaman etkilerinin modele eklenme-
sinin anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Havuzlanmis regresyon modelinin uygun bir model olarak goriilmemesinden
sonra, uygulanacak modelin sabit etkiler modeli mi yoksa rassal etkiler modeli
mi oldugu arastirilmalidir. Bunun i¢in Hausman test gergeklestirilmistir ve Tablo
7de test sonuglari verilmistir.
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Tablo 7. Hausman Test

Test Istatistigi (ki-kare) Olasilik (Prob.)
12.68 0.0054

Hausman testi, sabit etkiler modelinin daha uygun oldugunu géstermektedir.
Modelin uygulanmasindan 6nce heteroscedastisite ve otokorelasyon analizleri

yapilmustir.
Tablo 8. Degistirilmis Wald testi
Test Istatistigi (ki-kare) Olasilik (Prob.)
2.3e+05 0.0000

Tablo 9. Wooldridge Test

Test Istatistigi (F) Olasilik (Prob.)
0.282 0.5991

Tablo 8de yapilan heteroskedastisite testi sonuglarina gore degisen varyans
problemi goriilmektedir. Tablo 9da ise yapilan Wooldridge testi birinci dereceden
otokorelasyon olmadigini gostermektedir. Degisen varyans probleminden dolay1
standart hatalarin diizeltilmesi gerekmektedir.

Tablo 10. Sabit Etkiler (within) Regresyon Sonugclari

Degisken Katsay1 ;{t(zlbll-llztta t P>|t|  [95% Giiven Araligi]
ROA 37.85126  8.960787 4.22 0.000 19.5244 56.17813
Liq 0.4569352 0.1407807  3.25 0.003 0.1690063  0.7448642
Capadex 5.389752 191721 2.81 0.009 1.468616 9.310887
_cons -1.032464 1.002736 -1.03  0.312 -3.08329 1.018362
Gozlem Sayis1 115 Grup Sayist 30 F(3,29)=39.32 Prob > F = 0.0000
R?* within: 0.5630 R? between: 0.3721  R* Overall: 0.4080

Tablo 10 sabit etkiler model (within) sonuglarina gére ROA yani net kar/top-
lam aktif oran1 Z”-skor iizerinde pozitif ve anlamli bir etki yapmuistir. Daha 6nceki
caligmalarda Akpinar & Akpinar (2017) Roic’in, Giirol (2021) ise ROEnin Z-skor
iizerinde anlamli ve pozitif bir etki yaptigini ifade etmistir. Ayrica Ece & Oner’in
(2018) tiim firmalari analiz ettigi modelinde ROAnin Z-skora pozitif yonde etki
ettigi goriilmiistiir. Dolayisiyla literatiirde genel anlamda karlilik degiskenlerinin
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Z-skor ile pozitif bir iliskide oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore bu ¢aligma
onceki caligmalar ile tutarlilik gostermektedir. Teknoloji sirketleri, genel anlam-
da ¢ok biiyiik tutarda makine ve ekipman gereksiniminden ziyade nitelikli insan
kaynagina ihtiya¢ duyarlar. Bu da genel olarak bir miktar kar elde edildiginde
ROAYy1 yiiksek yapmaktadir. Elde edilen karlar ya kar pay1 olarak dagitilmakta ya
da firmada tutulmaktadir. Genel olarak kar pay1 dagitim orani tilkemizde diisitk
oldugu i¢in dagitilmamis kar/ toplam varlik orani da yiiksek olmaktadir ve bu da
Z” skorunu olumlu etkilemektedir.

Z”-skoruna etki eden diger bir faktor likiditedir. Tablo 107 gore Liq degiskeni,
Z”-skor tizerinde pozitif ve anlaml bir etki yapmistir. Bu sonug likiditeyi temsilen
donen varlik/kisa vadeli bor¢ oranini kullanan Shi & Li (2021) ile tutarhidir. Ay-
rica Ece & Oner (2018) de likite orani ile Z”-skor arasinda pozitif ve anlamli bir
iliski bulmustur. Bir sirketin en azindan kisa vadeli ylikiimliiliiklerini zamaninda
yerine getirecek diizeyde bir likiditeye sahip olmas finansal basarisizlik ihtimali-
ni azaltan, Z”-skorunu artiran bir unsur olmaktadir. Tablo 3 incelendiginde tek-
noloji sirketlerinin likidite ortalamasinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunun
temel nedeni teknoloji sirketlerinin yiiksek miktarda sabit varlik yatirimi yapmak
zorunda olmamalaridir. Yukarida ifade edildigi tizere, teknoloji sirketleri nitelikli
insana ihtiya¢ duymakta ve calisanlarina belirli bir iicret 6demektedir. Hizmet-
lerini satarken, bu 6demis oldugu ticreti dikkate alarak fiyatlama yapmaktadir.
Dolayistyla her zaman belirli bir oranda nakde sahip olmaktadirlar ve bu durum
Z” skorlarini pozitif yonde etkilemektedir.

Son olarak 6zsermaye/toplam varlik oraninin Z”-skor iizerinde pozitif ve an-
laml1 bir etki yaptig1 goriilmektedir. Yani borgtan ziyade, 6zsermaye finansmani
sirketin finansal sikintiya girme ihtimali azaltmakta ve Z” skoru artirmaktadir.
Ciinkii yiiksek bor¢ beraberinde yiiksek faiz giderlerini getirmektedir. Ayrica
yiiksek oranda borgla finanse edilen sirketler, kredi verenler tarafindan da risk-
li grupta goriiliip ¢ogu zaman normalden daha yiiksek bir faiz oraniyla fonlan-
maktadirlar. Akpinar & Akpinar (2017), Shi & Li (2021), Giirol (2021) toplam
bor¢/toplam aktif oraninin (kaldirag) Z” skora negatif etki ettigini ifade etmistir.
Literatiirdeki bulgular toplam bor¢/toplam aktif oraninin Z” skorunu azalttigin
gostermektedir. Bu ¢aligmada ise bu durumun tersi olan 6zsermaye/toplam aktif
oraninin Z”-skor tizerinde pozitif bir etki yaptig1 bulunmugstur. Dolayisiyla bul-
gular literatiirle paralel niteliktedir. Yine Tablo 3 incelendiginde, BIST teknoloji
sirketlerinin 6zsermaye/toplam varlik ortalamasinin 0.52 oldugu goriilmektedir.
Birgok sektorde bu oran daha diisiik seviyededir. Yani teknoloji sirketleri, sanayi
isletmeleri kadar sermaye yogun olmadiklari i¢in sirketi biiyiik oranda kendi kay-
naklariyla finanse etmektedirler. Bu da daha az tutarda faiz gideri olusturmakta ve
hem karlilig1 hem de Z” skorunu olumlu yonde etkilemektedir.
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SONUC

Son yillarda teknoloji hayatin her alaninda varligini hissettirmektedir. Egitim,
saglik, finans, liretim ve bir¢ok alanda faaliyet gosteren sirketler giderek tekno-
lojiye daha bagimli hale gelmektedir. Teknoloji bu kadar 6nemliyken, teknoloji
sirketlerinin durumu 6nemli hale gelmistir.

Bu ¢alismada iki asamali bir prosediir izlenmistir. Birinci asamada BIST tek-
noloji endeksinde yer alan 30 sirketin finansal durumlar1 Altman Z” modeliyle
incelenmistir. Tkinci asamada ise Z”-skoruna etki eden faktorler sabit etkiler mo-
deliyle analiz edilmistir.

Calisma sonuglarina gore endekste yer alan sirketlerin genel durumu iyi bir
seyir izlemektedir. 2018-2021 periyodunda en diisiik ortalama Z" skoru 6.38, en
yiiksek ortalama Z" skoru ise 8.26 ¢ikmistir. Z" modeline gore 2.60 ‘in iizeri gii-
venli bolge olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda BIST teknoloji genel durumu
giivenli bolge siniriin oldukga iizerindedir.

Sirketler tek tek incelendiginde ise 2018 yilinda riskli bolgede firmanin bu-
lunmadigy, 2019 yilinda 2, 2020 yilinda 2 ve 2021 yilinda 1 sirketin riskli bolgede
oldugu goriilmektedir. Oransal olarak riskli bolgede en ¢ok firmanin bulundugu
yil, firmalarin %6.7’sinin riskli bolgede oldugu goriilmiistiir. Saridogan (2020) de
2013-2018 donemi BIST teknoloji endeksini incelerken 14 sirketi analiz etmis ve
riskli bolgede firma olmadigini gostermistir. Bu ¢alismadaysa 30 sirketin tamami
incelenmis ve riskli firma oraninin oldukea diisiik oldugu gorilmiistiir. Dolayi-
styla caligmalar birbirini teyit eder niteliktedir. Diger sektorlerde yapilan ¢alisma-
larin, (Kendirli & Citak, 2022; Altinbag Tutar & Medetoglu, 2022; Akyiiz, 2020)
oransal olarak daha ¢ok riskli bolgede sirket icerdikleri goriilmiistiir.

Sonuglar gostermektedir ki teknolojiye duyulan talep teknoloji sirketlerinin
durumunu da etkilemistir. 2018-2021 dénemini kapsayan analiz neticesinde BIST
teknoloji endeksinde yer alan sirketlerin biiyiik bir kisminin giivenli bélgede ol-
dugu anlagilmaktadir.

Ikinci asamada uygulanan sabit etkiler modelinde ise net kar/ toplam aktif-
ler, donen varliklar/ kisa vadeli borglar ve 6zsermaye/toplam varliklar oranlarinin
Z”-skor tizerinde pozitif ve anlamli bir etki yapig1 goriilmustiir. Daha 6nceki ¢a-
ligmalarda da karlilik ile Z”-skor arasinda pozitif iliskiye rastlanmistir (Akpinar
& Akpinar, 2017; Giirol, 2021). Burada sirketlerin finansal sikintiya girmemeleri
i¢in sadece net kar elde etmekten ziyade toplam varliklarina gére oransal olarak
bir kar elde etmeleri gerekmektedir.

Likidite ile Z”-skor arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmugstur. Bu so-
nug Shi & Li (2021), Ece & Oner (2018) ¢alismalariyla tutarlilik gostermektedir.
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Sirketlerin en azindan kisa vadeli borglarini 6deyebilecek diizeyde donen varliga
sahip olmalar1 Z”-skoruna pozitif yonde etki etmektedir.

Son olarak 6zsermaye/ toplam varlik oraninin Z”-skora pozitif ve anlamli ge-
kilde etki ettigi sonucuna ulagilmistir. Sirketlerin borgtan ziyade, kendi 6zserma-
yelerinin oransal olarak yiiksek olusu, onlarin daha diisiik seviyede finansman
giderleriyle kars1 karsiya kalmalarini saglamaktadir. Bu durum da onlar1 finansal
agidan daha saglam yapmaktadir. Dolayisiyla bu tarz sirketlerin Z”-skorlar1 da
daha yiiksek olmaktadir.

[leri ki ¢alismalarda ¢alisma periyodunu daha uzun tutmak suretiyle, Altman
Z" skorunu belirleyen makroekonomik degiskenler de dikkate alinarak regres-
yon analizi yapilabilir. Boylelikle sirketlerin riskli bolgeye girmesine ya da giivenli
bolgede kalmasina neden olan enflasyon ve benzeri makro-ekonomik degiskenler
belirlenebilir.
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