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EXTENDED ABSTRACT
Background:

Being able to predict the bankruptcy risks of businesses has always been very important for investors. Investors
who want to make use of their savings in the profitable businesses pay attention to what situation the businesses
will be in the future. Investors who do not want to invest their savings in businesses with a high probability of
nonsolvency often use bankruptcy prediction models as a reference. For this reason, bankruptcy prediction
models are becoming more and more significant these days. These models create a projection for investors,
enabling them to eliminate businesses that are likely to go bankrupt among investment options and thus
minimize their probability of loss. These models appeal not only to investors but to all business stakeholders.
In addition to investors, the central authority, other companies such as suppliers and customers in the same
sector, credit institutions are the business parties that the bankruptcy risk of the business can directly affect.
All these interested parties want to know the financial conditions and bankruptcy risks of the businesses they
are in contact with and to take their steps based on these data. All these reasons have caused bankruptcy
prediction models to occupy an important place for society as a whole.

Research Purpose:

The purpose of this study is to determine the bankruptcy risks of the enterprises operating in the Textile,
Clothing, and Leather Manufacturing Industry sector in the 100 Index (BIST100) in Borsa Istanbul and to
create a projection for these enterprises.

Methodology:

Within the scope of the research, the data of the enterprises in the relevant sector are analyzed with the Altman
Z Skor bankruptcy prediction model. Developing the Z-Score model, Altman suggest that only ratio analysis
is not sufficient in predicting financial failure, thus, analysis should be made by determining the most reflective
of financial failure among these ratios.

When it is examined the first 7 months of 2020, Textile, Leather Manufacturing, and Apparel sectors undertake
19% of Turkey's exports (Turkey Exporters Assembly, 2020). The clothing sector also took the second position
in the ranking of most exporting sectors in 2018 (Turkey Exporters Assembly, 2020: 29). The financial status
of these sectors, which are of such importance for Turkey are extremely important for the country's economy.
The deterioration that has occurred or may occur in the financial conditions of these enterprises will directly
or indirectly affect the country's economy as well as basic macroeconomic indicators negatively.

Findings and Conclusions:

Within the scope of the research, it is determined that 55% of the enterprises of which bankruptcy risk was
calculated face high bankruptcy risk in 2017, 35% in 2018, and 55% in 2019. When the rates used in
bankruptcy risk calculation are examined, it is determined that especially the Net Working Capital/Total Assets
and Undistributed Profits/Total Assets ratios are the two rates that most negatively affect the Z-score values
of the enterprises. This situation requires enterprises to take measures such as increasing equity, increasing
capacity utilization rates, determining excess fixed assets by filtering the investments made in fixed assets, and
more careful planning of fixed asset investments to be made in the future. Moreover, it will be extremely
beneficial financially for businesses to restructure their short-term debts in the long term, as they have problems
in cash flow.
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1. GIRIS

Giintimiizde gelisen teknolojinin hayatta meydana getirdigi agirt hiz diinya ekonomisinin biiyiimesine
ve hizla gelismesine olanak tanimistir. Artik bir¢ok yatirimei uluslararasi yatirimlar yapmakta ve ¢ok
uluslu sirketlerin sayist giderek artmaktadir. Bu durum yatirimeilar ig¢in ¢ok sayida firsat ortaya
cikarmaktadir. Ancak firsatlarin oldugu bir ortamda riskler de kaginilmazdir. Finansal yonetimin
riskten kaginma ilkesi geregi diger faktorler sabitken yatirimcilar maksimum kar ve minimum riski
tercih etmektedirler (Kaya, 2015: 4). Bu nedenle yatirimcilar bu ortamda en rasyonel kararlar1 vermek
zorundadirlar. Aksi halde zarar etme hatta birikimlerini kaybetme riskiyle karsi karsiya kalacaklardir.

Firsatlar ve risklerle dolu gliniimiiz piyasalarinda yatirimcilar yatirim yapacaklari isletmelerin
finansal durumlar1 hakkinda bilgi sahibi olmak istemektedir. Turkiye’de de bu nedenle yatirimcilarin
korunmasi amaciyla 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi” ile sermayesi halka acik isletmelerin finansal bilgilerinin
yayimlanmasi zorunlu hale getirilmistir (Resmi Gazete, 2013). Diinyanin biitiin gelismis ve gelisen
piyasalarinda halka agik isletmeler finansal tablolarin1i merkezi otoritenin belirledigi donemlerde
halka acik olarak yayimlamak zorundadir. Bu sayede seffaflik ilkesi saglanarak yatirimcilara gerekli
bilgileri analiz edip yatirnrmini hangi isletmeye aktaracagi sorusunun cevabini bulmasi i¢in firsat
sunulur. Yatirimcilar da bu finansal verilerden faydalanarak yaptiklari analizler ile isletmelerin
gelecekleri ile ilgili tahminlerde bulunarak yatirim kararlarini verirler. Yatirimcilarin iflas etme riski
bulunan isletmeleri yatirnm secenekleri arasindan elemek istemeleri sonucu, arastirmacilar
istatistiksel ve yapay zek& temelli modellerden faydalanarak iflas tahmin modelleri gelistirmislerdir.

Bu modellerin en yaygin kullanilanlarindan olan Altman’in Z skor sistemi igletmelerin iflas
etme risklerini tahmin etmektedir. Ancak tahmin etmek problemin sadece varlifindan haberdar
olmasina olanak saglar. Problemi ¢6zmek i¢in ise kaynagi tespit edilmelidir. Yapilan ¢aligmalarin
geneli iflas1 onceden en dogru sekilde tahmin etmeyi amaglamaktadir. Ancak iflas etme olasilig1
yiiksek oldugu tespit edilen isletmelerin hizli reaksiyonlar alarak finansal durumlarini diizeltmeleri
gerekir. Bu reaksiyonlari alabilmek igin isletmenin neden iflas etme olasiligina sahip oldugunu ¢ok
iyi bir sekilde analiz etmek son derece 6nem arz etmektedir.

Ayrica diskriminant analizi yontemini kullanarak bu modeli gelistiren Altman, bes farkl
finansal oran belirlemigtir. Bu oranlarin her biri isletmeleri iflasa siiriikkleyen en temel nedenleri ortaya
koymaktadir. Bu sayede isletmelerin iflas etme olasiliklarinin yani sira bu model hangi finansal
problemden dolayi isletmenin iflas etme ihtimalinin oldugunu gozler 6niine sermektedir. Sonucta
ayni Z skora sahip iki isletmeden birisi likidite agirlikli problemler yasarken digeri karlilik
problemleri ile kars1 karsiya olabilir.

Bu c¢alismada Altman Z Skoru ile isletmelerin iflas riskleri hesaplanarak iflas etme ihtimalleri
tespit edilecektir. Daha sonra Z skoru belirleyen oranlar 1s1ginda isletmelerin ilerleyen dénemlerde
karsilagmalar1 muhtemel finansal riskler hakkinda 6ngoriide bulunulacaktir.

2. FINANSAL BASARISIZLIK

Literatlirde finansal basarisizlik kavraminin ortak bir tanimi bulunmasa da bazi kabul gormiis
tanimlar1 mevcuttur. Cogu kez finansal basarisizlik ve iflas kavramlari i¢ i¢e gegmis, birbirleri yerine
kullanilmiglardir. Genel olarak iktisadi alandaki c¢aligmalarda “finansal basarisizlik” kavrami
kullanilirken, hukuk alaninda yapilan ¢alismalarda “iflas” kavrami daha cok tercih edilmistir.
Aralarindaki fark ise finansal basarisizlik, isletmelerin borg ve yiikiimliilikklerini yerine getirememe
durumudur. iflas ise bu basarisizlik halinin mahkeme tarafindan onanarak resmiyet kazanmasi ve bu
nedenle isletmenin faaliyetlerini durdurarak tasfiyeye girmesi durumudur (igerli ve Akkaya, 2010:
413-421).
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Altman (1968) calismasinda “iflas” ifadesini kullanmis ve bu ifadeyi “kanuni olarak iflas etmis
olmak” olarak tanimlamistir. Meyer ve Pifer (1970) de Altman gibi “iflas” ifadesini kullanarak
“mahkeme karartyla iflas ettigi agiklanan isletmeler” olarak tanimlanmistir. Beaver (1966)
“basarisizlik” ifadesini kullanmig ve “iflas hali, karsiliksiz ¢ek yazilmasi, vadesi gelen
ylikiimliiliiklerin yerine getirilememesi, tahvil faizlerinin 6denememesi” olarak tanimlamistir. Deakin
(1972) “finansal basarisizlik” ifadesini kullanmis ve “igletmelerin iflas ve aciz halleri veya
alacaklilar1 talebiyle tasfiyeye girmesi” olarak tanimlamistir. Aktas (1993) ise “basarisizlik™ terimini
kullanarak “li¢ yil iist iiste zarar eden ve iiretimini durdurmak zorunda kalan isletmeler” olarak
aciklamistir. Bu tanimlardan da goriildiigii tizere literatiirde iflas ve finansal basarisizlik kavramlari
sik sik ayni durumu ifade etmek i¢in kullanilmislardir.

Isletmeler faaliyetlerine baslayabilmek igin varliklara, varliklara sahip olabilmek icin ise
kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. Bu kaynaklar sirket ortaklarinin ortaya koyduklari sermayeden ve
borglardan olusmaktadir. isletmeye kaynak saglayan bu taraflar kaynaklarmn karsiliginda Kar pay?,
faiz gibi getiriler elde etmek amaciyla bu kaynaklari isletmenin kullanimina sunarlar. Isletme
sagladig1 bu kaynaklar ile faaliyetlerini icra eder ve gelir saglar. Elde edilen bu gelirin bir kismi
isletmenin kaynak saglayicilarina dagitilir. Ancak ¢esitli sebeplerle isletme yeterince gelir elde
edemediginde ya da elde ettigi geliri vadesinde tahsil edemediginde kaynak saglayicilarina olan
bor¢larin1 6deyemez. Bu nedenle finansal basarisizlik, isletmenin cesitli sebeplerden dolay1 borg ve
yukumluliklerini vadesi geldiginde yerine getirememesi olarak tanimlanabilir (Brigham &
Ehrahardt, 2010: 870-871).

Bu tanimlardan yola ¢ikarak, finansal basarisizlik isletmenin ¢esitli sebeplerden dolay1
bor¢larini 6demede zorlanmasi, O0deyememesi, tahsilat hizinin yavaslamasi, iiretimde girdi
tedarikinde sorunlar yasamasi, personel maaslarini 6demede zorlanmasi gibi olumsuz sonuglar
doguran bir siire¢ olarak tanimlanabilir. Bu sonuglarin devaminda isletmenin iflas, konkordato veya
iflas ertelemesi gibi hukuki prosedirlerle karsi karsiya kalmasi olagandir.

3. LITERATUR TARAMASI

Finansal basarisizlik konusunda literatiirde ge¢misten gilinlimiize bir¢ok calisma yer almustir.
Kronolojik olarak siniflandirildiginda baslarda tek degiskenli analizlerin kullanildig1 ancak zamanla
bu analizlerin yetersiz goriiliip ¢ok degiskenli modellerin daha ¢ok tercih edildigi gortilmektedir.
Gunumuzde ise yapay zeka temelli modellerin diger modellere gore daha ¢ok tercih edildigi kanisina
varilmigtir. Yapilan baz1 ¢aligmalara ait bilgiler asagidaki gibidir;

Beaver (1966) finansal oranlar ile finansal basarisizligin o6nceden tahmin edilip
edilemeyecegini tespit etmek amaci ile yaptigi calismasinda tekli diskriminant analizini kullandig1
modelinde 158 isletmenin 1954-1964 yillar1 arasindaki verilerini incelemistir. Bu isletmelerin 79
tanesi basarilt diger 79 tanesi basarisiz olarak kabul edilmistir. Bu isletmelerin son 5 yil verileri
kullanilarak 30 finansal oran elde edilmistir. Calismada eslemeli 6rnekleme modeli uygulanip esleme
kosulu olarak endiistri ve varlik toplamina karar verilmistir. Bu sekilde eslestirilen isletmelerin
finansal oranlar1 birbirleriyle kiyaslanmis ve sonugta basarisiz igletmeler ile finansal anlamda basarili
isletmelerin finansal oranlarinin birbirlerinden farkli oldugu tespit edilmistir.

Altman (1968), finansal basarisizligi tahmin ederken yalnizca oran analizinin yeterli
olmayacagini ve bu oranlardan finansal basarisizligi en ¢ok yansitanlarin belirlenerek bir analiz
yapilmasi gerektigini belirtmistir. Altman 1968 yilinda ¢oklu diskriminant analizi yontemini ilk kez
kullandig1 ¢alismasinda 1946-1965 yillar1 arasinda basarisiz 33 isletme ile basarili 33 isletmeyi
incelemistir.

Finansal basarisizligin tahminine yonelik ¢alismalardan en ¢ok dikkat ¢eken ¢alismalardan biri
olan Ohlson Skor modeli 1980 yilinda James A. Ohlson tarafindan gelistirilmistir. Ohlson,
calismasinda logit modelini kullanarak 105 basarisiz, 2058 adet basarili isletmenin 1970-1976 yillar1
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arasindaki finansal verilerinden faydalanmistir. Modelin diger modellerden temelde iki farki vardir.
[1k farklilik basarili isletme sayist ile basarisiz isletme sayisinin farkli olmast, esit sayida olmamasidir.
Ikinci farklilik ise diger calismalarin genelinde veriler Moodys’den saglanirken bu ¢alismada veriler
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) borsalarinda faaliyet gosteren isletmelerin borsa komisyonuna
sunduklar1 ve sirketlerin finansal performansini ortaya koyan 10-K finansal durum raporlarindan elde
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda iflas1 bir yil oncesi i¢in %96,12, iki yil oncesi i¢in %95,55
diizeyinde dogru tahmin etmistir (Ohlson, 1980: 110-112).

Aktas (1997) yaptig1 calismada 1980-1989 yillar1 arasi1 verilerini inceledigi 25 basarisiz ve 35
basarili isletmenin, finansal basarisizlig1 en iyi sekilde tanimladigimi diisiindiigii finansal oranlarini
kullanarak 23 bagimsiz degisken elde etmistir. Basarisiz igletmeleri belirlerken art arda 3 yil zarar
etmis isletmelerden 3 yil zarardan onceki yil kurulan isletmeleri elemistir ve geriye 21 isletme
kalmistir. Ancak bu 21 isletmenin tamamimin son 3 yila ait finansal verilerinin olmadigini
belirlemistir. Bu isletmelere ek olarak iflas ve finansal problemlerden dolay faaliyetlerini durdurmus
olan 4 isletmeyi de bu gruba eklemistir ve sonugta mali basarisizliktan 1 yil dncesi i¢in 25, 2 yil
oncesi i¢in 23, 3 y1l Oncesi i¢in ise 19 isletmenin finansal verileri ¢alismaya dahil edilmistir. Basarili
isletmelerin tespiti ise Sermaye Piyasas1 Kanunu’na tabi 300 Anonim Sirketin son 5 yillik finansal
tablolar1 incelenmis bu sirketlerin olgekleri ve endistrileri dikkate alinarak 35 adet basar isletme
tespit edilmistir. Calisma sonucunda ¢oklu regresyon ile yapilan finansal basarisizlik tahmininin
dogruluk derecesini %88,3 olarak tespit etmistir. Ayn1 veriler ¢oklu diskriminant analizi ile
incelendiginde tahminin dogruluk oram1 %86,7 iken lojistik regresyon analizi uygulandiginda
tahminin dogruluk oran1 %91,7 oldugu gozlenmistir.

Chen (2011), ¢alismasinda iflas tahmininde kullanilan geleneksel istatistiksel yontemler ile
giinlimiizde sik¢a kullanilan yapay zek& temelli modellerden karar agaci, yapay sinir aglart ve
evrimsel hesaplama yontemlerini karsilastirmistir. Calismada 33 finansal, 8 finansal olmayan oran ve
1 adet makroekonomik endeks hesaplanmistir. Sonugta varyans degeri daha yiiksek olan 8 oran
belirlenip geri kalan 34 oran analiz dis1 birakildiginda iflas tahmininin dogruluk oraninin hala yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada finansal oranlarin iflas tahmininde finansal olmayan
oranlardan ve makroekonomik endekslerden daha etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Ote yandan
calismada gelencksel istatistiksel yontemlerin daha verimli olduklari, olasiliga ve makine
ogrenmesine dayali yontemlerin ise kiiciik verilerde verimli olsalar da veri sayis1 arttiginda istenen
sonucu vermedigi tespit edilmistir.

Sakiz ve Unkaya (2018), calismalarinda ekonomik krizlerin havayolu sirketleri iizerindeki
etkilerini belirlemek amaciyla Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakliginin finansal tablolarindan
faydalanarak bu veriler {izerine havacilik sirketlerine 6zgii iflas tahmin yontemi olan Airscore
modelini uygulamiglardir. Ayrica ¢alismalarinda gelecek donemlere yonelik tahminlerde
bulunabilmek adina yapay sinir aglarindan faydalanmislardir. Yapilan analizler sonunda Tiirk Hava
Yollart Anonim Ortaklig1’nin incelenen tiim dénemlerde saglikli bolge olarak tanimlanan, iflas riski
olmayan isletmelerin bulundugu, bolgede yer aldig1 tespit edilmistir. Yapay sinir aglari ile yapilan
gelecege yonelik tahminlerinde ise ilerleyen 3 donemde de isletmenin saglikli bolgede olan
konumunu koruyacagi sonucuna ulagmislardir.

Karadeniz ve Ocek (2019), yaptiklar1 ¢alismada borsada islem goren turizm isletmelerinin
2012-2017 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanmiglardir. Calismanin amaci, basarili isletmeler ile
basarisiz isletmelerin finansal oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini tespit etmektir.
Calisma sonucunda finansal basarisizlik riski olan ile olmayan isletmeler arasinda likidite oranlari,
karlilik oranlari, mali yap1 oranlarinda istatistiksel agidan anlamli farkliliklar tespit edilmistir.
Faaliyet oranlar1 bakimindan farkliliklar goriilse de bu farkliliklarin istatistiksel agidan 6nemli
seviyede olmadigi tespit edilmistir. Ayrica yatirimei tercihleri de diger bir farklilik olarak tespit
edilmistir.
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Unsal (2019), bir tekstil sektori isletmesinin finansal durumunu analiz ederek iigiincii kisilere
ve literatiire katki saglamay1 amagladig1 calismasinda bir {iretim igletmesinin 2010-2015 yillar1 arasi
finansal verilerini incelemistir. Calismada rasyo analizinden faydalanmis ve isletmenin likidite,
karlilik, kaldirag ve aktivite oranlarini hesaplamistir. Yapilan analiz sonucunda isletmenin alacak
devir hizinin diisiik oldugu, kisa vadeli borglar1 6demede ilerleyen donemlerde zorlanma ihtimali
oldugu, isletmenin varliklarinin biiyiikk ¢ogunlugunu kisa vadeli bor¢lanma yoluyla edindigi ve
karlilik durumunun diisiik oldugu sonuglarina ulagsmistir.

Bu boliimde Altman Z Skoru kullanilarak yapilan giincel diger ¢caligmalar 6zetlenmistir;

Nadirli (2015), ¢calismasinda Altman Z Skorunu finans alanina uyarlamay1 denemistir. Yaptigi
calismada Altman’in kullanmis oldugu 5 orana ek olarak 8 yeni orant modele dahil etmistir. Buldugu
yeni oranlar asagidaki gibidir (Nadirli, 2015: 2-4-5):

e X6 Nakit vesaitler / Satislar,

e X7 Maddi olmayan duran varliklar / Toplam aktifler,

e X8 Vergi ve faiz 6demelerinden 6nceki gelir / Satiglar,

e X9 Vergi, faiz, maddi ve maddi olmayan varliklar i¢in amortisman giderlerinden dnceki gelir
/ Toplam aktifler,

e X10 Net gelirler / Toplam aktifler,

e XI11 Net gelirler / Satislar,

e X12 Kreditor borglar / Satiglar,

e X13 Debitor borglar / Yukumlalukler

Bu oranlarin isletmelerin iflas durumunu dogru bir sekilde ortaya koyamama ihtimalini test
etmek amaciyla ilgili oranlara asagidaki “Kappa” testinin uygulanabilecegini 6ne siirmiistiir.

k= (X0 - Sfe) / (N - Tfe) (1)

Kulali (2016) g¢alismasinda, Altman Z skorunu borsada iflas etmis 19 isletme iizerinde
uygulamistir. Yapilan analiz sonucunda bu Z skor modeli bir sene dncesinde %95, iki sene dncesinde
ise %90 oraninda basarili olarak iflas1 tahmin etmistir.

Aksoy ve Goker (2018), calismalarinda Borsa Istanbul’a kote olmus ticari bankalarin finansal
risk diizeylerini hesaplamaya calismiglardir. Yontem olarak Altman Z skoru ve Bankometer
yonteminden faydalanmislardir. Yapilan analiz sonucunda Z skor degerlerine gore bankalarin
finansal risklerinin oldukea yiiksek oldugu ancak bankometer uygulamasinda bu durumun tam tersi
sekilde ¢iktig1 tespit edilmistir. Bu iki farkli sonucun sebebinin Altman’in Z skorunda yer alan Net
Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar oranindan kaynaklanmaktadir. Bu orandaki Net isletme
sermayesi degerinin hesaplanma ydnteminin Tiirk bankacilik sisteminin gergeklerini yansitmadigi
tespit edilmistir. Sonug olarak Altman Z skorunun Tiirk bankacilik sektdrii i¢in uygulanabilir bir
model olmadig1 ve bankometer modelinin daha gergekg¢i sonuglar ortaya koydugu tespit edilmistir.

Akylz (2020), tarafindan yapilan ¢alismada borsada, tas ve topraga dayali sanayide faaliyet
gosteren isletmelerin finansal verileri Altman Z Skor, Springate ve Fulmer modelleri uygulanarak
analiz edilmis, isletmelerin iflas riskleri belirlenerek modeller arasi bir kiyaslama yapilmistir.
Calisma sonucunda 3 modelin de ayni sonuglar1 verdigi tespit edilmistir. Basarili igletmelerin
basarilar diisiik faiz yiikleri, atil kapasiteye firsat vermemeleri ve borsadaki hisselerinin gok yliksek
fiyatlardan islem gérmesi gibi nedenlere dayandirilmistir.

Bagc1 ve Saglam (2020), borsada faaliyet gosteren spor ve saglik sektdriindeki isletmelerin
finansal basarisizlik riski tasiy1p tasimadiklarini tespit etmek amaci ile yaptiklari ¢alismada 4 spor ve
2 saglik igletmesi olmak iizere toplam 6 isletmenin iflas risklerini hesaplamiglardir. Hesaplamalar i¢in
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Altman Z skor, Springate ve Fulmer modellerinden faydalanmiglardir. Calisma sonucunda saglik
sektorlinde faaliyet gdsteren igletmelerin finansal durumlarinin iyi oldugu ve iflas riski tagimadiklari,
ancak spor sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin ise finansal durumlarinin kétii oldugu ve iflas
riski tasidiklart tespit edilmistir.

4. UYGULAMA
4.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da 100 Endeksinde (BIST100) Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
Imalat Sanayi sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin iflas risklerini belirleyerek, bu isletmeler icin
bir projeksiyon olusturmaktir.

Arastirma BIST100’de faaliyet gdsteren Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Imalat Sanayi
sektorlinde yer alan 23 isletmenin verileri iizerinde yapilmistir. Bu isletmelerin son {i¢ yillik finansal
rasyolar1 arastirma kapsamina dahil edilmistir. Ancak 2017-2019 yillarina ait finansal tablolarinin
tamamina ulasilamayan Derliiks Deri San.Tic.A.S, Royal Hali iplik Tekstil San.Tic.A.S. ve Mensa
Tekstil San.Tic.A.S. Kapsam dis1 birakilmistir.

Tekstil, Deri Imalati ve Hazir Giyim sektorleri 2020 yili ilk 7 aylik dénem incelendiginde
Tiirkiye ihracatinin %19’ unu Ustlenmektedirler (Tiirkiye Thracatcilar Meclisi, 2020a). Ayrica Hazir
Giyim sektorii 2018 yilinda en ¢ok ihracat yapan sektorler siralamasinda ikinci sirada yerini almistir
(Tiirkiye Thracatgilar Meclisi, 2020b: 29). Bu isletmelerin finansal durumlarinda meydana gelen veya
gelebilecek bozulmalar iilke ekonomisini ve temel makroekonomik gostergeleri dogrudan ve dolaylt
olarak olumsuz olarak etkileyecektir. Bu sebeple bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin iflas
riskleri analiz edilerek meydana gelmesi muhtemel olumsuzluklar erken teshis edilecek ve igletmelere
referans olusturmak amaciyla finansal bilgilerinden yola c¢ikilarak ilerleyen donemler ile ilgili
tahminlerde bulunulacaktir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Aragtirma kapsaminda ilgili sektor isletmelerinin verileri Altman Z Skor iflas tahmin modeliyle analiz
edilmistir. Z Skor modelini gelistiren Altman, finansal basarisizligi tahmin ederken yalnizca rasyo
analizinin yeterli olmayacagin1 ve bu rasyolardan finansal basarisizligt en cok yansitanlarin
belirlenerek bir analiz yapilmasi gerektigini 6ne slirmiistiir. Bunun nedeni olarak ise her isletmenin
basarisizligina neden olabilecek farkli problemleri oldugunu ve bu farkli problemleri farkli finansal
rasyolarla temsil etmek gerektigini ifade etmistir (Altman, 1968: 590-591). Buradan yola ¢ikan
Altman 1968 yilinda ¢oklu diskriminant analizi yonteminin ilk kez kullanildig1 ¢alismasinda 1946-
1965 yillar1 arasinda basarisiz 33 isletme ile basarili 33 isletmeyi incelemistir.

Altman finansal basarisizlik tahmininde tek degiskenli analizlerin yetersiz kalacagini
savunmugstur. Altman bu savim1 “Bir isletmenin borclarinda artis olmasi ve borg¢larindaki artigtan
dolayr karliligimin diismesi, isletmenin iflas etme ihtimali oldugunu gosterir. Ancak burada analiz
sadece likidite oranlariyla yapilirsa, isletmenin likidite oranlarinin ortalamanin {stiinde olmasi
isletmenin iflas riski bulunmadigini gosterir. Bu da hatali tahmin anlamina gelmektedir.” sozleriyle
aciklamigtir (Altman, 1968: 89-609).

Yirmi iki finansal rasyo lizerinde ¢alisan Altman sonugta bu degiskenleri bese indirgemistir. Bu
degiskenler asagidaki gibidir (Altman, 1968: 594-595):
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Tablo 1: Altman’mn Z Skor Formiliinde Kullandig1 Finansal Oranlar ve Bu Oranlarin ifade
Ettikleri Anlamlar.

Oran isletme icin ifade Ettigi Anlam

Doénen  Varliklar  toplamindan  isletmenin  Kisa  Vadeli
Yukdmliliklerinin gikarilarak Varliklar Toplamina boliinmesi ile elde
edilir. Bu oran isletmenin likidite durumu hakkinda bilgi vermektedir.

Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
(X1)

Isletmenin faaliyette bulunulan dénemde varliklari basma diisen kar
Dagitilmamig Karlar / Toplam Varliklar (X2) | miktarin1 tespit etmek tizere kullanilir. Diger bir deyisle isletmenin sahip
oldugu varliklar1 kullanarak ne derece kar elde ettigini ortaya koyar.

Isletmenin faaliyetlerinin karhiligini ortaya koymaktadir. Vergi ve
finansman giderleri dahil edilmeden hesaplama yapilir ¢iinki isletmenin
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar @dedigi Yergi veuﬁnansman gi.derleri‘ uzun vadedev degéiskendjr. Bu oran
(X3) isletmenin dogrufian faaliyetlerinin kgrhhglm tesplt etmeyi

amaglamaktadir. Finansal basarisizlik ve iflas yasayan isletmelerde
faaliyet karliliklarinda ciddi problemler yasandigindan bu oran finansal
bagarisizlik tahmininde son derece 6nem arz etmektedir.

Isletmenin piyasada olusturdugu izlenimi ortaya koyar. Ote yandan
igsletmenin finansal durumunu ve kaldirag giiclinii bu orana bakarak
Oz Sermaye / Toplam Yukimluliikler (X4) | anlagilabilir. Isletmenin sahip oldugu varliklari g¢ogunlugunu &z
sermayesi ile mi yoksa bor¢lanarak mi edindiginin de tespit edilmesine
olanak saglar.

Toplam varliklarin igerisinde satiglarin % ka¢ paya sahip oldugunu
gosterir. Sektorler arasi onemli farkliliklar gostermektedir. Duran
varliklara fazla yatinm yapan isletmelerde bu oranin diisiik olma
ihtimali ytksektir.

Satiglar / Toplam Varliklar (X5)

Altman her bir degisken i¢in belirledigi katsayilar ile su modeli olusturmustur (Altman, 1968:
594):

Z=0,012.X1*100 + 0,014.X2*100 + 0,033.X3*100 + 0.006.X4*100 + 0,999.X5 (2)

Bu denklem sonucunda elde edilen deger 1,81 degerinin altinda ise igletmenin iflas etme
ihtimali yiksek, 1,81-2,99 arasinda ise isletme gri bolgede, 2,99 ve tizeri degere sahip ise isletme iflas
etme ihtimali bulunmayan isletmeler kategorisine girmektedir. Gri bolgede yer alan isletmeler i¢in
Altman, 2,67 sinirina dikkat cekmistir. 1,81-2,67 araliginda Z skor degerine sahip isletmelerin de iflas
etme olasiliklariin oldugunu ancak bu isletmelerin iflas etme olasiliklarinin 1,81 altinda Z skor
degerine sahip isletmelerden ¢ok daha diisiik oldugunu belirtmistir. Altman ¢alismasinda isletmelerin
iflas etme olasiliklarini bir y1l oncesi i¢in %95, iki yil 6ncesi i¢in %72 oraninda dogru sekilde
gruplandirmistir (Altman, 1968: 589-609).

Bu model halka agik isletmelerde uygulanmasi amaciyla gelistirilmis ilk modeldir. Ancak
Altman daha sonra halka agik olmayan isletmelerin de uygulayabilecegi Z’ Skor modelini
gelistirmistir. Altman Z Skor modelini yeniden diizenleyerek gelismekte olan iilkelerde faaliyetlerini
gerceklestiren hem halka acik hem de halka agik olmayan isletmelerde de uygulanabilecek olan Z”’
Skor modelini ortaya koymustur. Z skor modeli giiniimiizde bir¢ok kurum tarafindan erken uyari
sistemi olarak kullanilmaktadir (Ozdemir, 2011: 117).

Z Skor modeli ile basarili ve basarisiz olarak siiflandirilan isletmelerin, bulunduklar1 sinifta
yer alma nedenlerini formiilde kullanilan X degiskenlerindeki rasyolar incelenerek tespit edilecektir.
Buradan yola ¢ikilarak isletmelerin ilerleyen donemlerde karsilasabilecekleri finansal zorluklar tespit
edilecektir.
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4.3. Arastirmanin Bulgulan

Ug yila iliskin hesaplanan rasyolardan yola cikarak, isletmelerin Z skor degerleri su sekilde
hesaplanmustir;

Z=0,012.X1*100 + 0,014.X2*100 + 0,033.X3*100 + 0.006.X4*100 + 0,999.X5 (3)

Tablo 2: Isletmelerin Z skor degerleri

Sirketler 2017 2018 2019
ARSAN 2,46 1,95 2,22
ATEKS 2,76 2,47 2,27
BLCYT 2,49 3,21 5,7
BOSSA
BRKO
BRMEN
DAGI
DERIM
DESA
DIRIT
HATEK
KORDS
KRTEK
LUKSK
MINDRS
RODRG
SKTAS
SNPAM
YATAS 2,67 2,51 2,41

YUNSA 1,83 191 1,99
ORTALAMA 2,1

Tablo 1’de Z skor degerleri 2,99 ve tizeri olan, iflas riski tasimayan isletmeler koyu gri, 1,81 ve
alt1 degere sahip, iflas riski tagiyan igletmeler gri, 1,81-2,99 araliginda deger almus, iflas etme
ihtimalleri bulunsa da 1,81 ve altinda olan isletmeler kadar yiksek ihtimali bulunmayanlar ise beyaz
renk ile gosterilmistir.

Tablo 1°de goriildiigi tizere 2017 yili sektor isletmelerinden 11 isletme basarisiz, 8 isletme gri
bolgede ve 1 isletme de basarili olarak siniflandirilmistir. Tabloda da gorildigi lizere sektor
ortalamasi da 2,10 degeriyle gri bolgededir. Ancak bu degerin SNPAM isletmesi dahil edilmediginde
1,62°ye kadar diistligli gozlenmektedir. Z skor degeri bakimimdan SNPAM isletmesi sektoriin 2017
yilinda 6ncii kurulusu olarak degerlendirilebilir. Isletmelerin 2017 yilinda en diisiik iki degeri Net
Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar ve Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar oranlarinda
yasanmistir. Bu da sektordeki isletmelerin likidite ve varliklarinin verimlilikleri konusunda
problemler yasadiklarini ortaya koymaktadir. Isletmelerin bu dénemde diger degiskenlere gore daha
iyi sektdr ortalamasi olan Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler degiskenidir. isletmeler 2017 yilinda
isletmeler en iyi skoru finansal yapilarmi ve kaldirag oranlarini ortaya koyan Oz Sermaye/Toplam
Y ukimliiliikler degiskeninden almislardir.
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2018 yilinda ise yalnizca 1 isletme basarili, 7 isletme basarisiz ve 12 isletme de gri bolgede yer
bulmustur. Sektdr 2018’ de Z skor bakimindan %26,58 oraninda kiigiilmiistiir. Ozellikle SNPAM
isletmesinin Z skorunun 11,91°’den 1,58’e¢ kadar gerilemesi sektoriin ortalamasin1 genel anlamda
asagrya cekmistir. Onceki yil sektdr isletmelerinin ¢ok iistiinde bir Z skor degerine sahip olan
SNPAM, 2018 yilinda ciddi bir diisiis yasamistir. Isletmelerin 2018 yilinda en diisiik finansal oranlari
2017 yilinda oldugu gibi Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar ve Dagitilmamis Karlar/Toplam
Varliklar oranlaridir. Bu da isletmelerin likidite ve varliklarin verimliligi gibi problemlerin devam
ettigini ortaya koymaktadir. Bu ddnemin en iyi finansal oran ise 2017 yilinda ki gibi Oz
Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikkler oranidir. Diger degiskenlere gore daha iyi bir ortalamaya sahip olsa
da Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler degerinde %52,58’lik bir diisiis yasanmistir. Ancak yine de
diger degiskenlerde de ciddi diisiisler yasandigindan 2017 yilinda da en iyi oranlar yine Oz
Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikkler degerinde kendini gostermistir.

2019 yilima gelindiginde 6 isletmenin Z skor degerini artirdigi, 14 isletmenin degerini
diistirdiigii goriilmektedir. Bu nedenle sektor ortalamasinin bu yilda da diiserek 1,50 degerinde
gergeklestigi gozlenmektedir. 2019 yilinda igletmeler daha onceki iki yilda da oldugu gibi en diisiik
degerleri Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar ve Dagitilmanus Karlar/Toplam Varliklar
oranlaridir. En yiiksek deger ise Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler oranindan elde etmistir. Bu da
sektorde genel anlamda devam eden bir likidite probleminin varligini ortaya koymaktadir. Bunun
yani sira igletmeler varliklarin verimli kullanilamamasi ve atil kapasite gibi problemlerle karsi
karsiyadirlar. Bu problemlerin mevcut degerler itibariyle gelecek donem ve donemlerde de devam
etmesi muhtemeldir. Sektor isletmelerinin varliklarinin karlilik oranlar1 genel anlamda diistiktiir.
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Sekil 1: Sektor Isletmelerinin Yillar itibari ile Z Skor Degerleri

Sekil 1’de sektorde yer alan isletmelerin ii¢ yillik donem itibari ile hesaplanan Z skorlar1 yer
almaktadir. Sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun incelenen her 3 donemde de basarisiz isletmeler igin
belirtilen iist sinirin altinda (1,81) Z degerlerine sahip olmalar1 nedeniyle sektor genel olarak finansal
anlamda basarisiz olarak degerlendirilebilir.

Sektor isletmeleri 2019 yilinda finansal durum agisindan gelisme kaydetmis olsalar da likidite
durumlarindaki diisiis son derece yiiksek bir orana gelmistir. Sonug olarak isletmelerin 6ncelikle
likidite problemleriyle bas etmek ikinci olarak da 6z sermayelerinin yetersiz kaldigi durumlarda
varlik edinimini saglamak amaciyla ilerleyen yillarda bor¢ miktarlarda artis olmas1 muhtemeldir.
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Toplam Satiglar/Toplam Varliklar orani isletmenin sahip oldugu varliklarin satisa doniisme
oranini ortaya koymaktadir. Aktif devir hiz1 ile arasinda ki fark satislarin maliyetinin Toplam
Satiglar/Toplam Varliklar oranina dahil edilmemesidir. Aktif devir hizinda “Net Satiglar” dikkate
alinir. Ancak hem aktif devir hizt hem Toplam Satislar/Toplam Varliklar orani isletmenin aktiflerini
ne kadar verimli kullandigimi gosterir. Ayrica belirtmek gerekir ki isletme donem sonunda yeni
yatirimlar yapti ise bu yatirimlar satisa bir sonraki donemde doniigebilir bu da bu oranin diigiik
¢ikmasina sebebiyet verebilir (Glicenme, 1999: 107, 108).

Sektor isletmeleri varliklarin karliligt konusunda ilgili yillarda az da olsa gelismeler
kaydetmislerdir. 1’in iistiinde degere sahip olan isletmeler 1 TL’lik varliktan 1 TL’den daha fazla
satig geliri elde etmislerdir. Burada en belirleyici olan duran varliklardir. Duran varliklarin getirisi
cogunlukla uzun vadeli olduklarindan satiglar iizerine olan etkileri donen varliklardan ¢ok daha
diistiktiir. Bu nedenle duran varliklara gereginden fazla yatirnm yapan isletmeler karlilik
problemleriyle kars1 karsiya kalacaklardir. Sektor isletmelerinin ortalama degerleri i donemde de
I’in altindadir. Bu da varliklara yapilan yatirimlarin tam anlamiyla karsilik bulmadigini
gostermektedir. Bu durum igletmelerde atil kapasite olma ihtimalinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Atil kapasitenin de ilerleyen donemlerde isletmelerin finansal yapisi iizerinde
olumsuz sonuglar ortaya ¢ikarmasi muhtemeldir.

5. SONUC

Kiiresellesen diinya ekonomisi ve bunun sonucu olarak karsimiza ¢ikan kiiresel finansal piyasalar
yatirimcilart birgok firsat sunmaktadir. Yatirimeilar kendi iilkeleri ile sinirli kalmayip diinyanin her
yerine yatirimlarini aktarabilmekte ve ticaret yapabilmektedirler. Ancak bu firsatlar beraberlerinde
birgok risk barindirmaktadirlar. Yatirimcilar bu risk ortaminda birikimlerini verimli ve karl
sektorlere aktarmali, verimsiz sektorlerde birikimlerini israf etmemeleri gerekmektedir. Bu nedenle
yatirimeilar yatirim yaparken son derece dikkatli davranmaktadirlar. Yatirimeilar finansal durumu iyi
olan, yatirimlari iyi bir sekilde degerlendirebilecek ve bu sayede yiiksek kar elde edebilecek olan
isletmelere yatirim yapmak isteyecektirler. Aksi taktirde finansal anlamda basarisizlik yasama
ihtimali olan bir isletmeye yatirim yaparak birikimlerini kaybetme riskiyle karsi karsiya kalabilirler.
Bu durum finansal basarisizligin erken tahminini son derece Onemli bir noktaya tagimistir.
Yatirimcilar finansal basarisizlik tahmin yontemlerinden faydalanarak yatirnm yapacaklar
isletmelerin risklerini hesaplayarak daha rasyonel yatirimlar yapabilirler.

Bu calismada Z skor ydntemi ile Borsa Istanbul’da islem goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
Imalat Sanayi sektorii isletmelerinin 2017-2019 iflas riskleri hesaplanmis ve sektoriin finansal
basarisizlik riski ortaya konulmustur. Z skor degerleri gbz Oniine alindiginda sektor ortalamasi
agisindan, Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Imalat Sanayi isletmeleri 2017 yilinda gri bolgede, 2018 ve
2019 yillarinda ise finansal anlamda basarisiz olarak degerlendirilmektedir. 2017 yilinda SNPAM
isletmesinin yiiksek Z skor degeri bu yilda sektorii gri bolgede degerlendirmemize olanak saglamistir.
Ancak ilerleyen yillarda bu isletmede de Z skor degeri ciddi bir diislis gostermis ve sonugta sektor
finansal anlamda basarisiz olarak degerlendirilmistir.

Arastirma kapsaminda iflas riski hesaplanan isletmelerin 2017°de %55’i, 2018’de %35’I,
2019’da da 9%55’i yiiksek iflas riskiyle karsi karsiya oldugu tespit edilmistir. Iflas riski
hesaplamasinda kullanilan oranlar incelendiginde 6zellikle Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
ve Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar oranlarinin isletmelerin Z skor degerlerini en ¢ok olumsuz
etkileyen iki oran oldugu tespit edilmistir. Bu durum igletmelere bu siireci yonetmek adina, 6z kaynak
artis1 saglama, kapasite kullanim oranlarini artirma, duran varliklara yapilan yatirimlarin bir
slizgegten gegirilerek ihtiyag fazlasi olan duran varliklarin tespit edilmesi ve ilerleyen dénemlerde
yapilacak duran varlik yatirimlarini daha 6zenli planlama gibi 6nlemleri almalarini1 gerektirmektedir.
Ayrica isletmelerin nakit akislarinda problemler yasamalari nedeniyle kisa vadeli borglarin1 uzun
vadede yapilandirmalari da finansal a¢idan son derece faydali olacaktir.
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Calismanin sonuglar1 degerlendirildiginde Akyiiz (2020) ile basarisiz isletmelerin atil kapasite
ve faiz yiiklerinin yliksek olmasi1 konusunda benzer sonuclar elde edildigi sdylenebilir. Ayrica sektor
isletmelerinin yasadig1 yiiksek kaldirag, yiiksek kisa vadeli bor¢lar, likidite problemleri ve yetersiz
karlilik sorunlar1 Unsal (2019) tarafindan da tespit edilmistir.

Bu calismada isletmelerin sadece finansal verileri iizerinden finansal basarisizliklar1 Z skor
yontemi ile 6l¢timlenmistir. Ancak ¢alismanin ayn1 ya da benzer sektorlerde daha uzun vadeli olarak
hesaplanmasi ayrica isletme yoneticileri ile anket yapilarak Z skoru olusturan oranlarin derinlemesine
analizi yapilabilir. Bu sayede finansal tablolarin isaret ettigi problemlerin daha net bir sekilde
tanimlanmas1 miimkiin olacaktir. Bu da problemlerin ¢6zimu icin daha etkili ¢6zum Onerileri
sunulabilmesine olanak saglayacaktir.
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