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Ozet

Caligmanin amac1 Borsa Istanbul XUTEK endeksinde islem goren teknoloji firmalarmin Altman Z-Skor ile
finansal basarisizlik ve iflas riskini analiz etmektir. Teknoloji firmalar1 baglangi¢ yatirimlart ve AR-GE suregleri
acisindan yogun risk tasimaktadir. Teknoloji firmalarinin igerisinde bulunduklar: sektor, ¢ok hizli dénitigsiimlerin
meydana geldigi ve hizli aksiyonlar alinmas1 gereken aktif bir sektér konumundadir. Calisma BIST XUTEK
endeksi icinde islem gormekte olan 16 teknoloji sirketi iizerinde gergeklestirilmistir. Altman Z-Skor ile
gelecekteki finansal bagarisizlik ve iflas riskini dl¢limleme amaciyla 16 teknoloji sirketine ait 2019 bilango
verileri kullanilarak elde edilen sonuglar degerlendirilmistir. imalat dis1 ve hizmet sektorleri icin gelistirilen
Altman Z-Skoru modeli kullanilmis, BIST 2019 hisse deger degisimlerine de bakilmistir. Calisma konusu
sirketler arasinda sadece Indes firmas1 gri bolgede kalmis, diger hisselerin Z-skor puani 2,6 nin iizerinde olup,
finansal basarili olarak belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: XUTEK, Performans Analizi, Finansal Analiz, Altman Z-Skor, Teknoloji Sirketleri

Evaluation of Borsa Istanbul Technology Index (XUTEK) Companies by Altman Z-Score Analysis

Abstract

The aim of the study is to analyze the financial failure and bankruptcy risk of technology companies traded in
Borsa Istanbul XUTEK index with Altman Z-Score. Technology firms carry intense risks in terms of initial
investments and R&D processes. The sector in which technology companies are located is an active sector where
rapid transformations occur and fast actions are required. The study was carried out on 16 technology companies
traded within the BIST XUTEK index. With Altman Z-Skor, the results obtained by using the 2019 balance
sheet data of 16 technology companies were evaluated to measure the risk of future financial failure and
bankruptcy. Altman Z-Score model developed for non-manufacturing and service sectors was used, and BIST
2019 share value changes were also examined. Among the companies subject to the study, only Indes company

remained in the gray region, while the Z-score score of other shares was determined as 2.6 financial successes.
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1. Giris

Teknoloji sektorii, hizli gelisim ve doniisiimleri sagladigi i¢in tiim iilkelerde stratejik dneme
sahip sektorler arasinda yer almaktadir. Ulkeler arasindaki smirlarin kalkiyor olmasi ve
insanlarin ortak aligkanliklar olusturuyor olmasi yeni bir kiiresellesme ¢aginin hizli bir sekilde
olustugunu gostermektedir. Gegisken sinirlarin olusmasi tilkeler arasinda en hizli akisin bilim
ve teknoloji alaninda oldugunu gdostermektedir. Teknoloji is yapis sekillerini hizla
degistirmekte, maliyetleri azaltmasinin yaninda her sektor i¢in katki saglayarak daha etkin,
verimli ¢alisilmasini saglamaktadir. Ileri teknoloji iiriinlerini iiretebilmek AR-GE ve Start-up
olusumlarinin desteklenmesi, llkeler ve sirketler acisindan rekabet giiciinii korumak ve
surddrilebilir inovatif stirecleri gerceklestirebilmek igin hayati 6nemdedir. Ulkeler rekabet
gucunu koruyabilmek ve kiresel ekonomi icerisinden daha yuksek pay alabilmek igin, yiksek
teknoloji iirlinleri iiretmeye ve iiretim siireclerine entegre etmeye baglamiglardir (Toker ve

Cinar, 2018, s. 139).

Teknolojik gelisim iilke ekonomisi icerisinde yer alan tiim sektorleri dogrudan ve dolayh
yollardan etkilemektedir. Dogrudan etkinin yansimalari, sektorlerin su an emek yogun
islerden telekomiinikasyon, yazilim ve donanim yatirimlar ile daha etkin, verimli is siirecleri
olusturma ydniindeki c¢aligmalar ile iliskilendirilebilir. Dolayli etki ise teknolojilerin is
sureglerine entegrasyonu sonucu is siireglerini tamamen degistiriyor olmasi ve her sektoriin
yeni etkin yapilar olusturarak daha hizli ve etkin ¢alismaya baslamasi, miisteriler ve sirketler
acisindan avantaj saglayan doniisiimler anlamina gelmektedir (Findik ve Tiryakioglu, 2017, s.

640).

Tiirkiye Bilisim Sanayicileri Dernegi (TUBISAD) Nisan 2018 yilinda Pazar Verileri raporunu
yaymlamistir. Bu raporda TUBISAD, Deloitte ile birlikte Bilgi ve Iletisim Teknolojileri
Pazarinin kapsam ve metodolojisini asagidaki sekilde yer aldigi haliyle tanimlamigtir

(www.tubisad.org.tr).
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Grafik 1: Bilgi ve Iletisi Teknolojileri Pazar Dagilimi, Kaynak: www.tubisad.org.tr

TUBISAD Nisan 2018 raporunda ayn1 zamanda sektor sirket sayilarinin 2012 yilinda 952
den 2018 yilinda 5.405° e ulastigini, bu cercevede sayilarin kisa siirede hizli artisina dikkat
cekmistir.
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Grafik 2: Bilgi ve iletisim Teknolojileri Alaninda Firma Sayilari, Kaynak: www.tubisad.org.tr

Sektor sirket sayilarinin artis1 ayn1 zamanda Tiirkiye Bilgi ve Iletisim Teknolojileri pazarmin

2018 yilinda %15 biiyiiyerek 131,7 milyar TL ulagmasinit saglamistir (www.Tubisad.org.tr).
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Teknoloji sirketleri bir taraftan dogrudan katma deger saglarken, diger taraftan da farkli
sektorlerin (Oretim ve hizmet siireglerini destekleyerek zincirleme bir fayda dalgasi
olusturmaktadir. Ayrica yiiksek teknoloji tirlin ve hizmetleri Turkiye gibi cari acig1 yiiksek

iilkeler i¢in tartigmasiz stratejik bir konumdadir.

Calismanin amaci stratejik konumu, rekabet giiciine etkisi ve diger sektorlerin de gelisimini
destekleyerek hizlandirmasi nedeniyle dnemli bir konuma sahip halka agik islem goren
teknoloji sirketlerinin performanslarinin incelenmesidir. Teknoloji sirketlerinin finansal
performanslarinda; baslangi¢ yatirimlari, AR-GE siirecleri, uzmanlagsma ve hizli doniisiim
kriterleri dnemli yere sahiptir. Bu ¢ercevede teknoloji firmalar stratejik oldugu kadar riskli

bir sektor konumundadir.

Mevcut calisma Borsa Istanbul XUTEK endeksi iginde islem gérmeye devam eden teknoloji
sirketlerinin finansal basarisizlik ve iflas riski ¢alismasini Altman Z-skor ydntemi ile
gerceklestirmektedir. Finansal basarisizlik; mali sikintilar ile bas edemeyen sirketlerin iflas
noktasina gelmeleri ve mali ihtiya¢ ve ylkiimliliiklerini karsilayamama durumlardir.
Finansal basarisizlik yiikiimliiliikklerini yerine getirememe nedeniyle olusan mali yetersizlik
sonucu konkordato ilani ile iflas istemi yaparak son bulan bir streci meydana getirir (Celik,
2018, s.526). Finansal basarisizlik durumu i¢in asagidaki 4 unsurdan soz etmek gerekir

(Altman ve Hotchkiss, 2006; Aktaran Ozdemir vd, 2012, s.23):

e So6z konusu igletmenin faaliyetlerine devam edememesi ya da iflasi,

e Isletme varliklari iizerine haciz, rehin ve icra gibi durumlarin meydana gelmesi,

e Isletmenin faaliyetlerini tasfiye etmesi, kayyum atamasi olmasi ya da yeniden
yapilandirma gibi kanuni siireclerin baglamasi,

e Isletmenin yiikiimliiliikleri i¢in kars: taraf ile uzlasma yolunu tercih etmesi.

Finansal basarisizlik ile ilgili ilk ¢alismalar arasinda yer alan Braver (1966)’1n ¢alismasinda,
iflas riskinin dnceden tahmin edilmesinde gesitli muhasebe rasyolari kullanilmigtir. Altman-Z
skoru finansal basarisizlik ve iflas riski i¢in 1968’ den giinlimiize kadar gecen zamanda en
cok kullanilan ydntemlerin basinda gelmektedir. Altman (1968) yilinda firmalarin iflas
durumlarin1 6nceden tahmin edebilmek igin finansal oranlar ve diskriminant yontemi ile
model olusturmaya calismistir. Altman Z-Skor modeli sirketlerin yaklasan iflas riskini
belirlemede kullanilan en 1yi modeller arasinda yer alir (Hayes ve digerleri, 2010, s. 122).
Teknoloji sirketleri hassas bir sektorde bulunmalart nedeniyle finansal risklere daha agik
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oldugu kadar, yatirimeilar agisindan da yiiksek riskli goriilebilmektedir. Rekabetin hizli ve
giiclii yasandig1 teknoloji sektoriinde bulunan sirketlerin finansal temelleri ve risk uyari

sistemlerinin guclt pozisyonda bulundurmalarini gerektirmektedir.

2. Literatir
Aksoy ve Goker (2018) Borsa Istanbul’ da islem gérmekte olan ticari bankalarm 2012-2016
yillar1 arasinda risk dizeylerini Altman Z-Skor ve Bankometer modeli ile dlgimlenmeye
calismigtir. Calismaya konu 10 ticari bankanin bor¢ 6deme diizeyi yiiksek ¢ikarken Altman Z-

Skor sonuglari ise tam tersi dlgiide ¢tkmaktadir. Iki yontem arasinda zit sonuglara ulagilmistir.

Orcun ve Eren (2017) Borsa Istanbul’da XUTEK endeksi icerisinde islem gormekte olan
teknoloji  firmalarmin  finansal performanslarinin  analizini  TOPSIS  yontemi ile
gerceklestirilmistir. Analiz sonucu ASELS, LINK, ARMDA, LINK, INDES ve DGATE

sirketleri digerlerine gore daha yiiksek performans sergilemislerdir.

Toker ve Cinar (2018) Tiirkiye’ de ihracatin ithalati karsilama oranlar1 arasindaki iliskiyi
Borsa Istanbul teknoloji endeksi (XUTEK) firmalari iizerinde incelemeye ¢alismistir. Calisma
XUTEK sirketlerinin Mart 2016- Subat 2018 tarihleri arasindaki ithalat ihracat verileri
tizerinde gergeklestirilmistir. XUTEK endeksinde islem goren sirketlerin ihracatin ithalati

karsilama orani iligkisinin pozitif yonlii oldugunu ortaya ¢ikmuistir.

Kulali (2016) 2000-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren iflas etmis sirketler
icin karsilastirma g¢alismas1 yapmustir. Yapilan finansal basarisizlik analizinde Altman Z-
Skoru yontemi kullanilmistir. Yontem 19 sirket i¢in kullanilmis ve iflastan bir y1l 6nce %95

ve iki y1l 6nce %90 oraninda tahmin yiizdelerine ulagilmistir.

Sulub (2014) uluslararasi 10 sirket iizerine 2014 yilindan baglayarak 2 yil boyunca finansal
basarisizlik analizi i¢in Altman Z-Skor yontemi kullanmistir. Analiz 5’1 iflas etmis 5°1 ise
faaliyetlerini siirdirmeye devam eden 10 uluslararasi sirket iizerinde gergeklestirilmistir.
Altman Z-skoru ile ulasilan sonuglara goére; bu yontemin basarisiz sirketler izerinde %70
tahmin giicli oldugu, islemeye devam eden sirketler lizerinde %355 tahmin giicii sonucuna

ulagilmistir.

Mammadli ve Helhel (2017) 2013-2016 yillar1 arasinda “Fortune: 100 Best Companies to
Work for” listesinde yer alan 3 sirketin finansal basarisizlik olasiligint Altman Z-skor yontemi

kullanarak hesaplamistir. Calismada verileri kullanilan 3 sirket arasindan The Cheesecake
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Factory restorani diger sirketler olan Hyatt ve Marriott International otellerine gore daha iyi
sonuclara ulasmistir.

Nadirli (2015) bankalarin kredi riskine iligkin Altman Z-skor yontemi ile ulasilan sonuglarin
zamaninda ve dogru degerlendirilmesi halinde fayda saglayacagina iligskin vurgu yapmustir.
Ozdemir (2014) halka agik ve halka agik olmayan sirketlerin incelenmesinde tek diizen
muhasebe sistemi (TDMS) yaninda Altman Z, Z’ ve Z” (Z =halka ac¢ik imalat sektorii Z’=
halka acik olmayan imalat sektorii Z”=imalat dis1, hizmet sektorii )Skor modellerinin Tiirkiye
icin uygulanmasinin degerlendirmesini gerceklestirmistir. TDSM dayali finansal verilere
dayal1 olarak elde edilen analiz sonuglar1 finansal basarisizlik 6l¢timii i¢in halka acik olmayan
isletmeler ve halka acik isletmeler icin olusturulan modellere basvurulabilecegini
belirtilmigtir. TDSM” ye dayali finansal verilerin kullanilmasiyla elde edilen Altman-Z skoru
sonuglarina gore halka agik olmayan igletmeler modeli, halka agik isletmelere gore %0,01
oraninda daha yakin sonuglara ulasildigi ve birbirlerine uyumun %96,77 oldugunu

belirtmistir.

Celik (2018) Borsa Istanbul’da islem gdrmekte olan imalat sektorii sirketlerinin finansal
basarisizlik durumunu Altman Z-Skor yontemi kullanarak gergeklestirmistir. Calismada 2015-
2017 yillar1 arasinda imalat sektdriinde bulanan BIST-30 endeksindeki sirketler ele alinmustir.
Calisma konusu sirketler arasinda yer alan 2 firmanin aragtirma konusu yillar igerisinde esik
degerin altinda oldugu, diger firmalarin ise esik degerlerin iistiinde skor elde ettikleri

belirtilmistir.

Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014) bilisim sektoriinde Borsa Istanbul’da islem géren
sirketlerin 2008-2013 yillar1 arasinda finansal basarisizliklarini incelemek amaciyla Altman
Z-Skor ve S-Skor modelleri kullanmislardir. Her iki model benzer sonuglar vermistir.

Sirketler arasinda ANELT esik degerlerin altinda bir skor almistir.

Ozdemir ve digerleri (2012) TDMS’ ye gore raporlanmis finansal verilerin finansal
basarisizlik modeli ile agiklanmasinda DD esasli modelin PD esasli modele gore daha yiiksek
uygunluga sahip oldugunu belirtmistir. UFRS’e gore raporlanmis finansal verilerin finansal
basarisizlik modellemelerinde PD esasli modelin DD esasli modele gore daha yiiksek

uygunlukta oldugu sonucuna varilmstir.

Yildiz (2014) BIST 100 igerisinde islem goren 35 sirket derecelendirmelerini ikili lojistik

regresyon yontemi ile Altman Z-Skor yontemi iliskisini degerlendirmistir. Sayisal veriler i¢in
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Altman Z-skor kullanilirken sayisal olmayan veriler igin Kurumsal Yonetim Endeksi

kullanilmis ve analiz sonucunda pozitif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Altman ve digerleri (2017) uluslararas1 alanda faaliyet gdsteren Avrupa ve Avrupa dist
sirketler tizerine finansal basarisizlik Ol¢imlemesini gerceklestirmis, mevcut Z-skor
modelinin farkli {ilke sirketleri, farkli istatistikler ve ek degiskenler ile yeni tahminleme
yapabilmek amaciyla yedi aragtirma hipotezi olusturulmustur. Tahmin verileri 31 Ulkeden
alimmigtir. Z-skorunun c¢ogu iilkede iyi calistigi, siniflandirmanin dogru se¢imi ve ek

degiskenler ile iilkelere 6zgii daha da gelistirilebilecegi dngoriilmiistiir.

3. Verive Yontem
Calismanin amaci Borsa Istanbul’da islem gdrmekte olan teknoloji alanindaki sirketlerin
finansal basarisizlik ve buna bagh iflas riskinin arastirilmasidir. Literatiirde 6nemli oranda
kullanilmis olan Altman Z-Skor yontemi ile BIST teknoloji sirketlerinin bulundugu XUTEK
endeksi icerisindeki 16 teknoloji sirketinin Aralik 2019 bilango verileri tzerinden analiz
gerceklestirilmektedir. Sirket bilango verileri i¢in Kamu Aydinlatma Platformu (KAP),

(www.isyatirim.com.tr, 2020), (www.fintables.com.tr, 2020) kullanilmistir.

Altman (1968), 1946-1965 yillar1 arasinda iflas dilekgesi veren ve finansal agidan daha iyi
durumda olan her grupta 33 imalat sirketin bulundugu 2 grup belirlemistir. Grup igerisinde
sirketlerin aktif biytkliikleri 0,7 milyon ile 25,9 milyon USD arasinda degismektedir.
Literatiirdeki oran analizlerinden 22 rasyo arasindan 5 temel rasyo se¢ilmistir. Segilen 5 temel
rasyonun diskriminant fonksiyonu ile katsayilarinin agirlandirilmasinin toplamindan elde

edilen Z-Skoru sonucuna ulagilmaktadir (Miller, 2009).

Z skor analizi sonucunda elde edilecek verilerin yorumlanmasina esas teskil eden

gruplandirma soyledir:

Z > 2,99 - isletmenin kredi geri 6demesinde tehlike bulunmamaktadir,

Z < 1,81 - temerriit tehlikesi vardir,

1,81<Z < 2,99 - isletmeyle ilgili daha fazla inceleme gereksinimi bulunmaktadir,

Z = 2,675 ise tehlikesiz isletmelerin basarisiz isletmelerden ayrildigi sinirdir (Moriarty, 1979).

7 =0.012X1 +0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 +0.999X5 (halk acik imalat isletmeleri i¢in)

Formiilde yer alan X degerlerinin ifade ettigi rasyolar soyledir:
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X1= Net Isletme Sermayesi / Aktif Toplami

X2= Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

X4= Ozkaynaklarm Piyasa Degeri / Toplam Y Ukumluliikler

X5= Net Satiglar / Aktif Toplami1

Yukaridaki esitligin kullanilmasi ile elde edilen Z-Skorun degerlendirilmesi ile ilgili olarak
asagidaki referans araliklar1 belirlenmistir:

Z >2.99 ise finansal basarili,

1.8<Z<2.99 ise gri bolge,

Z <1. 8 ise finansal basarisiz.

Altman-Z skoru halka ag¢ik imalat sektorii tizerinde yaptigi calismada kullandigi ilk modelinde

yer alan rasyolarin a¢iklamalar1 su sekildedir:

X1-Net Isletme Sermayesi / Aktif Toplami: Kurumsal problemlerle ilgili ¢alismalarda
siklikla bulunan Calisma sermayesi / Toplam aktifler orani, toplam aktiflestirmeye gore net
likit varliklarinin bir Olgiisiidiir. Doner sermaye, donen varliklar ile kisa vadeli borglar

arasindaki fark olarak tanimlanir. Likidite ve biiyiikliik 6zellikleri dikkate alinmistir.

X2-Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami: Zaman igindeki birikimli karlilik bu rasyoda dikkate

alinmaktadir.

X3-Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami: Bu oran, isletmenin faaliyet karindan
finansman giderlerinin ¢ikarilmasi ile elde edilir. Esasen, herhangi bir vergi veya kaldirag
faktoriinden soyutlanarak, firma varliklarinin ger¢ek verimliliginin bir dl¢iisiidiir. Bir firmanin
nihai varligr varliklarimin kazang giiciine dayandigindan, bu oran 6zellikle kurumsal

basarisizlikla ilgili ¢alismalar i¢in uygun gérinmektedir.

X4-Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliilikler: Halka acik isletmelerde
piyasa degeri hisse fiyatinin ddenmis sermayenin itibari hisse sayisi ile ¢arpilmasi sonucu

bulunur. Toplam yiikiimliiliik ise kisa ve uzun vadeli ytikiimliiliikklerin toplamudir.

X5-Net Satislar / Aktif Toplami: Sermaye-devir orani standart bir firma varliklarinin satig
yaratma kabiliyetini gosteren orandir. Y 6netimin rekabet¢i kosullarla basa ¢ikma kabiliyetinin

bir 6lgtsudur.
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Altman halka acik imalat sirketlerinin finansal basarisizlik riskini bir y1l 6nceden %90, iki yil

oncesinde ise %82 oraninda dogru tahmin etmektedir.

Model, 6zel endiistri ve imalat dis1 isletmeler i¢in giincellenerek iki farkli model daha ortaya
cikarilmistir. Bu modeller Z° 6zel endiistri isletmeleri i¢in, Z” modeli ise 6zel imalatci

olmayan sirketler icin gelistirilmistir (Altman, 2000; Aktaran Yildiz, 2014, s.77).
7’ Skor =0.717X1 + 0.847X2+ 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998XS5 (6zel endiistri igletmeleri i¢in)

7’ Skor__Modeli halka agik olmayan imalat isletmelerinin piyasa degerlerinin tespitinin

zorlugundan yola ¢ikarak X4 rasyosunu Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam
Yiktmliliikler olarak degistirerek, piyasa degeri yerine defter degeri kalemini kullanilmisgtir.
Yapilan degisiklik ile halka ac¢ik olmayan imalat isletmelerin piyasa degerlerinin tespiti
konusunun olusturacagt sorunlari modele 0Ozkaynaklarin defter degerini koyarak

degistirilmistir. Z’ modeli agsagidaki gibidir (Aksoy ve Goker, 2018, s. 422-423):

Ozkaynaklarin defter degeri sirketlerin mali tablolarindaki &zkaynaklarm toplamini ifade
eder. Ozel imtiyazli paylarin olmadig1 sirketlerde sirket 6zsermayesi hisse sayisina boliinerek

bulunur.

X 1= Net Isletme Sermayesi / Aktif Toplami

X2= Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami1

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

X4= Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler
X5= Net Satiglar / Aktif Toplami1

Halka ag¢ik olmayan firmalar i¢in olusturulan model ile elde edilen Z’ skor araliklar;
7’ >2.90 ise finansal basaril,

123 <7’ <2.90 ise gri bolge,

7’ <1.23 ise finansal basarisiz

olarak ifade edilmektedir.

7> skor_modeli ise imalat sektorii disindaki isletmeler ve hizmet firmalar1 igin

olusturulmustur. Z” skor modelinde halka a¢ik olmayan imalat sektorii firmalarinda oldugu
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gibi X4 degiskeninde 6zkaynaklarin defter degerini kullanmakta, X5 degiskenini ise tamamen

ortadan kaldirmaktadir.

Z” Skor = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 (6zel imalat isletmesi olmayan ve hizmet

isletmeleri i¢in)

Yeni elde edilen model i¢in Z skor araliklari ise;

7’ > 2.6 ise finansal basarili,
1.1 <2 < 2.6 ise gri bolge,
7’ < 1.1 ise finansal basarisiz

olarak giincellenmistir.

X1= Net Isletme Sermayesi / Aktif Toplam1

X2= Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami1

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

X4= Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

Modeller arasinda Z” modelinde X5 degiskeni ¢ikarilmis ve endiistrinin potansiyel etkisinin

minimize edilmesi amaclanmstir.

degisikliklerinden dolay1

Yapilan bu degisiklikler ile isletmelerin tir

gerceklesecek etkinin kaldirilmasini  saglayarak kredi risk

degisimlerinin 6l¢iilmesi amaglanmistir (Zhang ve Ellinger, 2006; Aktaran Yildiz, 2014,

s.77).

Tablo 1: Altman Z Skor Modelleri’nin Skor Araliklarinin Karsilastirmasi

Z skor :Halka Acik Imalat

7’ Ozel Endiistri Isletmeleri

Z” imalatc1 Olmayan ve Hizmet

Iflas riski (kirmizi)

Isletmeleri sektoru
Z skor > 2,99 Z skor > 2,90 Z skor > 2,60
giivenli bolge (yesil) (yesil) giivenli kisim (yesil) giivenli kisim
1,81< Z skor<2,99 1,23 < Z skor < 2,99 1,1 < Z skor<2,60
belirsiz (Gri) Belirsiz (Gri) Belirsiz (Gri)
Zskor<1,8 Z skor <1,23 Zskor<1,1

Iflas riski (kirmiz1)

Iflas riski (kirmiz1)

Kaynak: Yildiz, 2014, s.77.

Teknoloji firmalarinda hizmet ve iiriin iiretiminin karma olmasi, imalat sektdrlerinin maliyet

ve satig oranlarindan farkli bir ig siirecine yol agmaktadir. Bu ¢er¢evede Z Skor modellerinden

imalat dis1 ve hizmet sektorii i¢in kullanilan model tercih edilmistir.
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4. Bulgular

Tiirkiye’nin 2018 yili igerisinde girmis oldugu finansal kriz, tiim sektorleri etkiledigi gibi

kirilgan sektorlerde daha sert etkilere yol agmis olup, bu etki devam etmektedir. Mevcut

caligmada imalat sektorii disindaki isletmeler ve hizmet isletmeleri i¢in olusturan model

kullanilacaktir. Calisma kapsamindaki BIST XUTEK endeksi sirketlerinin Altman Z-Skor

yontemi ile analizi i¢in sirket bilango verileri Kamu Aydinlatma Platformu (KAP),

(www.isyatirim.com.tr, 2020) ve (www.fintables.com.tr, 2020) ile saglanmustir.

Z-skor analiz sonuglar1 anlamlandirmasi ise; Z°° > 2.6 ise finansal basarili, 1.1 <Z”> <2.6

ise gri bolge, Z>> < 1.1 ise finansal basarisiz olarak degerlendirilecektir. Z-skor analizi igin ilk

adim olarak XUTEK endeksi sirketleri Aralik 2019 bilango verileri ile Tablo 2’de yer alan

rasyolar olusturulmustur.

Tablo 2: XUTEK Endeks Sirketleri Rasyolari

Vergi ve Faiz

Fioms inler | SemayesToplam | - Doy | Otkmler s | gl oo
Aktif Aktifler Yukdmlalikler
X1 X2 X3 X4
Escom 0,298023539 0,286859716 -0,013994553 22,99874013
Link 0,685046447 0,39640993 0,171802839 6,07494274
Kfein 0,355714286 0,097699197 0,198580286 4,713401324
Fonet 0,037090674 0,142398791 0,227368169 5,392285856
Kront 0,265249054 0,338903742 0,154864837 2,041819547
Netas 0,74528562 0,120969971 0,014564445 0,364772954
Despc 0,503134345 0,191547486 0,09653495 1,064897716
Pkart 0,417350415 0,196417599 0,107459619 1,310783607
Dgate 0,421509111 0,198706913 0,079687681 0,825469191
Logo 0,172551165 0,294493812 0,183393704 1,035341472
Alctl 0,456720247 0,109623941 0,046877569 0,581643727
Karel 0,30008001 0,189079384 0,16603795 0,515667069
Asels 0,24286395 0,183433274 0,111333251 1,124333724
Arena 0,355228494 0,069166517 0,068828645 0,594784674
Armda 0,326461388 0,046195555 0,040544769 0,328319494
Indes 0,18308575 0,105316996 0,068928733 0,275919838

Calisma igin kullanilan model, imalat sektorii disindaki isletmeler igin net ¢alisma Sermayesi

ve FAVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Kar) degerlerini daha 6n plana ¢ikarmaktadir. Diger bir

ifade ile bu model, daha diisiik borg, giiclii 6zsermaye yapisi ve vergi ve faiz 6demeleri dncesi

kar oraninin yiiksek olan sirketleri 6n plana ¢ikartmaktadir.
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Calisma i¢in olusturulan rasyo degerleri kullanilarak Z-skor modeli ile finansal skor degerleri

elde edilmistir. Asagida yer alan model kullanilarak:

Z Skor = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

ile Z skoruna ulagilmistir. Z-skor sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3: XUTEK endeksi sirketlerinin Altman Z-skorlari

. Net Isletme Dagitilmayan . . - C)Zkaynakvlar%n
Firma - - - Vergi ve Faiz Oncesi | Defter Degeri /
Isimleri Sem}iyis'/ Aktf K;\r/ fkt'f Kar / Aktif Toplam _Toplam Z-Skor
pramt opramt Yikimlalkler
X1 X2 X3 X4

Escom 1,9550344 0,9351627 -0,0940434 24,148677 26,944831
Link 4,4939047 1,2922964 1,15451508 6,3786899 13,319406
Kfein 2,3334857 0,3184994 1,33445952 4,9490714 8,935516
Fonet 0,2433148 0,4642201 1,52791409 5,6619001 7,8973491
Kront 1,7400338 1,1048262 1,0406917 2,1439105 6,0294622
Netas 4,8890737 0,3943621 0,09787307 0,3830116 5,7643204
Despc 3,3005613 0,6244448 0,64871486 1,1181426 5,6918636
Pkart 2,7378187 0,6403214 0,72212864 1,3763228 5,4765915
Dgate 2,7650998 0,6477845 0,53550121 0,8667427 4,8151282
Logo 1,1319356 0,9600498 1,23240569 1,0871085 4,4114997
Alctl 2,9960848 0,357374 0,31501726 0,6107259 4,279202
Karel 1,9685249 0,6163988 1,11577503 0,5414504 4,2421491
Asels 1,5931875 0,5979925 0,74815944 1,1805504 4,1198898
Arena 2,3302989 0,2254828 0,46252849 0,6245239 3,6428342
Armda 2,1415867 0,1505975 0,27246085 0,3447355 2,9093805
Indes 1,2010425 0,3433334 0,46320108 0,2897158 2,2972928

Tablo 3’de analiz kapsamindaki firmalarin Z skor degerleri yer almakta olup, yapilan
hesaplamalara gore Escom firmasinin elde ettigi Z-skoru sonucu ile 6n plana ¢iktig1
goriilmektedir. Escom firmasinin faaliyet raporu incelendiginde, firmanin teknoloji alaninda
liretim siireglerinin minimum oldugu, firmanin daha yogun olarak teknoloji ve enerji
piyasalarina yatirim yaptig1 anlasilmaktadir. Faaliyet raporunda belirtilen yeni is siire¢ modeli
firmanin bilangosunda fiilen {liretim yapmadigi icin liretim maliyeti, yiikiimliiliikleri gibi
kalemlerinin diisiik olmasina yol agmistir. Calisma i¢in uygulanan model i¢inde rasyolarin

diisiik maliyet ve diisiik ylkiimliiliiklerin skorlara pozitif yansimasi nedeniyle s6z konusu
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firmanin yiiksek puan almasini saglamistir. Yeni ekonomik modelinden dolayr Escom

firmasiin diger firmalardan farkli tutulmasi gerektigi diisiiniilmektedir.
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Grafik 3: Sirketlerin Z-Skor Sonuglari

Tablo 3 ve Grafik 3 incelendiginde teknoloji firmalarinin finansal basarili skoru olan 2,6
degerinin iistiinde bir ortalama gosterdikleri anlasilmistir. Firmalar arasinda sadece Indes
firmasi1 2,29 puan ile gri bolgede kalmaktadir. Finansal basarisizlik esik degeri olan 1,1 puan
altinda firma bulunmamaktadir. indes firmasinin 2019 bilancosu incelendiginde hem ticari
alacaklar kaleminin hem de kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.
Ticari alacaklarin nakit akisina dontisiimii ile kisa vadeli borglarin azalmasinin saglanmasi

durumunun Indes firmasina etkisi olumlu bir seyir olacaktir.

Calisma konusu isletmelerin 2019 yili BIST performansi i¢in 2019 yili baslangic degeri ile
2019 y1l sonu verileri degerlendirilmistir. Tablo 4’de goriilecegi iizere sirketlerin 2019 BIST
deger degisimi, Tirkiye’nin donem i¢inde yasadigi ekonomik dalgalanmalar ile beraber

teknoloji firmalarinin ne kadar keskin deger doniisiimleri yasadigini gostermektedir.

Tablo 4: Sirketlerin Hisse Deger Degisimleri

2019 Baslangi¢ BiST Hisse | 2019 Yilsonu BiST % Desisi
Verileri Hisse Verileri o Legistm

Fonet 1,47 7,69 523,13
Karel 4,10 14,53 354,39
Pkart 3,08 9,27 300,97
Logo 26,42 60,80 230,13
Link 8,20 18,15 221,34
Alctl 5,61 12,04 214,62
Netas 6,38 13,06 204,70
Dgate 4,12 7,81 189,56
indes 5,34 9,70 181,65
Escom 0,77 1,39 180,52
Arena 4,05 7,29 180,00
Armda 9,14 16,39 179,32
Despc 2,61 4,24 162,45
Kront 8,48 12,72 150,00
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Kfein 11,81 13,70 116,00
Asels 23,31 20,94 89,83
Kaynak: www.isyatirim.com.tr

Asagidaki grafikte analiz kapsamindaki sirketlerin hisse deger degisimleri yer almaktadir.
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Grafik 4: Sirketlerin 2019 Hisse Deger Degisimi

Kaynak: www.isyatirim.com.tr

Calisma konusu BIST XUTEK endeksi sirketlerinin Altman Z-skoru degerlerinin yiiksek
¢tkmasi, finansal olarak pozitif bir goriiniim ¢izdiklerini gostermektedir. Sirketlerin BIST
2019 yi1l bast ve yil sonu hisse verileri degerlendirildiginde de finansal olarak pozitif

goriiniimiiniin hisse degerlerine yansidig1 goriilmektedir.

5. Sonug
Stratejik sektorler arasinda bulunan teknoloji firmalari finansal yapi ve pazar performansi
bakiminda diger sektorler gibi piyasalarda yasanan dalgalanmalardan etkilenmektedir.
Tiirkiye’de yasanan 2018 finansal krizinin etkilerinin uzun doénemde de etkisinin devam
edecegi ifade edilebilir. Nitekim, BIST XUTEK endeksinde islem géren sirketler {izerine

yapilan mevcut ¢alismada finansal krizin etkileri gortlmektedir.

BIST XUTEK endeksi galismanin yapildigi 2019 yili igin baslangig degeri 92,885.33 iken yil
icerisinde, en biiyiik degeri 22 Subat 2019 tarihinde 104,753.03, en diigiikk degeri 23 Mayis
2019°da 71,408.11, yi1l sonu ise 30 Aralik 2019 tarihinde 100.301,24 degerleri goriilmiistiir
(https://www.isyatirim.com.tr/). XUTEK endeksinin 2019 yilindaki deger degisimleri
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sektoriin kirilganligini ortaya koymaktadir. Yiiksek volatiliteye sahip bir sektor icerisinde yer
alan teknoloji sirketlerinin, finansal risk uyar1 sistemlerini giiglii tutmalar1 gerekmektedir.
Aksi halde yuksek volatilite her zaman finansal basarisizlik, iflas riski gibi istenmeyen

durumlarla sonuglanabilir.

Tirkiye’de gerceklesen finansal krizlerde ilk etkilenen firmalar diisiik calisma sermayesi,
yiiksek borglanmanin yani sira 6zellikle kisa vadeli borglanma araglarinin ¢alisma sermayesi
yerine kullanilmas1 ve diisiik FAVOK oranlariyla ¢alismayi tercih edenler olarak 6n plana
¢ikmaktadir. Calisma igin kullanilan Altman Z-skorun imalat dis1 sektorler igin giincellenen
modelinin rasyo ve katsayilari, sektér firmalarinin faaliyetlerinin siirdiirtilebilir ve karl bir is
stireci olusturmalarini, aksi halde finansal basarisizlik ve iflas riskinin yiiksek olacagini

goOstermektedir.

Calisma XUTEK endeksinde islem gormekte olan teknoloji firmalarinin yiiksek Z-skorlari
elde ettikleri, bunun gerekcesi olarak da ozellikle yiiksek ¢alisma sermayesi ve FAVOK
oranlarma sahip olmalarinin etkili oldugu ifade edilebilir. Teknoloji, sektor olarak AR-GE ve
baslangi¢ yatirimlarina yogun olarak ihtiya¢ duymaktadir. Sektoriin ¢ok hizli doniistimler
gecirmesi ve biliylime hizlarinin diger sektorlere gore ¢ok farkli olmasi, is siireclerinin
degisken ve yaraticiligin 6n planda olmasi, yatirimcilar agisindan da sektor sirketlerine karsi

risk istahinin yiiksek olmasi ile beraber bilinmezlik de yaratmaktadir.

Z-skor degeri incelendiginde indes disindaki firmalarin 2,6 skorunun iizerindeki finansal
basarili olarak esik degerinin iistiinde puanlara ulastig1 goriilmektedir. Sirketlere ait rasyolara
bakildiginda Escom firmasinin is modelini degistirmesinin sonucu olarak Z-skor degerinin
diger firmalara gore yiiksek ¢iktig1 sonucuna ulagilmistir. Modelin rasyolari incelendiginde en
yuksek Z-skorlarinda; Link, Kfein, Fonet, Kront gibi firmalarin 6n plana ¢iktig1 saptanmistir.

Ayrica modelin rasyo boliimleri ayr1 ayri incelendiginde;
- Calisma sermayesinde Link, Netas, Despc firmalari,
- FAVOK degerleri bakimindan; Link, Kfein, Fonet, Logo firmalari,

- Ozkaynagm defter degeri/ toplam yiikiimliikler rasyosunda; Link, Fonet, Kront, Kfein

firmalar1 6n plana ¢ikmaktadir.
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Altman Z-skoru ile elde edilen pozitif yonlii degerler, BIST 2019 yili sirket hisse degerlerinde
de goriilmektedir. iki dl¢iiniin pozitif yonlii olmasi, finansal sonuglarin sirket degerlerine de

yansidigini kanitlamaktadir.

Sektor sirketlerinin kiiresellesen diinyada teknoloji bilisim sektoriiniin ne kadar hizli gelistigi,
BIST hisse degerlerindeki pozitif goriiniimlerindeki hizli cikislarindan da goriilmektedir.
Teknoloji sirketlerinin hizli gelisimleri ve diinya {izerindeki teknolojik yasam tarzinin
gelismesi ile yliksek oranda biiyiime gergeklestirecekleri ongoriilebilmektedir. Yiiksek hareket
ve degisim aktifligine sahip olan sektor i¢in finans yonetimi ve risk yonetim becerileri
dontistimlerinin daha hizli ve biiyiime potansiyellerinin daha yiiksek olmasini saglayacaktir.
Yatirimceilar icin sirketlerin finansal gdstergelerinin giiglii olmasi, finansal kaynaklara daha

diisiik maliyet ve daha yiiksek oranlarda ulagabilmelerini saglayacaktir.
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