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Amag- Calismanin temel amaci BIST’de tekstil, giyim esyasi ve deri sektdriinde islem goren
isletmelerin finansal basarisizlik riski tasiyip tasimadiklarini Altman Z Skor modeli ve bagimsiz
denetim raporlarinda belirtilen kilit denetim konulari ile birlikte degerlendirmektir.

Yontem- Bagimsiz denetim raporlarinda kilit denetim konularinin 2017 finansal raporlama dénemi
ile itibariyle baglamasindan &tiirii 2017 y1ili finansal raporlardan baslayarak, 2018 ve 2019 dénemleri
itibariyle BIST tekstil, giyim esyasi ve deri sektdriine giren 22 isletmenin finansal raporlar
degerlendirme kapsamina alinmustir. 2017-2019 yillar1 arasinda tekstil sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal basarisizlik risklerini belirlemek icin Altman Z Skor modeliyle finansal oranlar
hesaplanmis olup finansal basarisizlik risk diizeyleri ile kilit denetim konular1 kiyaslanmustir.
Bulgular- Calisma sonucunda, Tiirkiye’de tekstil, giyim esyas: ve deri sektdriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal durumlarinin iki isletme disinda ¢ok da iyi durumda olmadig: ve yiiksek finansal
risk altinda olduklari tespit edilmistir.

Tartisma- Giiniimiizde isletmeler zaman zaman finansal agidan sikintili dénemler gegirebilmektedir.
Finansal basarisizlig1 bulunan her sirket kisa siirede iflas edecek denilemez fakat finansal acidan kotii
durumda olan pek ¢ok sirketin iflas etme ihtimali bulunmaktadir. Bu durum isletmelerin finansal
basarisizliklarin1 tahmine dayali calismalar iizerinde yogunlasma gerekliligini dogurmaktadir.
Altman’in (1968) gelistirdigi Z-skor modeli isletmelerin finansal basarisizligin 6l¢iilmede yaygin
olarak kullarmlan bir modeldir.
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Purpose -This study aims to determine whether businesses traded in textile, clothing and leather
sectors on BIST have a risk of financial failure via Altman Z-Score model and key audit matters
specified in independent audit reports

Design/methodology/approach —. Key audit matters started to be included in independent audit
reports beginning from 2017 financial reporting period. The study, therefore, covers the evaluations
of financial reports of 22 businesses in textile, clothing and leather sectors on BIST for the years 2017-
2019. Financial ratios were calculated with the Altman Z Score model in order to determine the
financial failure risks of companies in textile, clothing and leather industries between 2017-2019 and
the financial failure risk levels and key audit matters were compared.

Findings - It was concluded that the businesses in the study -apart from two of them- in textile,
clothing and leather sectors in Turkey are not in a very good financial state and they are at high
financial risk.

Discussion — Companies may go through financially troubled times now and then. Not every
company with financial failure is bound to go bankrupt in a short time, however many companies in
bad financial condition have such a possibility. That is why focusing on studies based on predictive
financial failures of businesses has become necessary. Z-Score model developed by Altman (1968) is
a widely used model to measure the financial failure of businesses.
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1. GIRiS

Ulkelerde zaman zaman cesitli etkenlerle ortaya ¢ikan konjoktiirel dalgalanmalar isletmeler icin finansal risk
ve finansal basarisizlik kavramlarini giindeme getirmektedir. Bir isletmenin finansal agidan sikintiya diismesi
isletmenin tiim paydaslarina etki etmektedir.

Isletmelerin faaliyetlerini stirdiirmekteki asil amaglar1 ortaklarinin refahlarint maksimum diizeye ¢ikarmak ve
piyasa degerini artirmaktir. Bunu gerceklestiremediklerinde rakipleri karsisinda piyasada ayak duramayacak,
performanslar: olumsuz etkilenecek ve belki de faaliyetlerine son vermek durumunda kalacaklardir (Kilig-
Seyrek, 2012:678). Isletmelerin finansal basarisizliklarinda artis yasanmast genel anlamda ekonomik olarak
durgunluk, enflasyonu 6nlemek adma uygulamaya sokulan siki para ve faiz politikalari, isletmelerin sahip
oldugu kendi riskli finansal yapilari ile baglantilidir. Isletmelerde finansal basarisizhigin arttigi donemlerde
iilkede ekonomik resesyonlarin arttig1, para ve faiz iizerinde tedbirler uygulandig1 ve bununla birlikte daha
fazla yeni isletmelerin ortaya ¢iktig1 da goriilmektedir (Giray-Altas, 2005: 14).

Isletmelerin finansal raporlari isletmelerin geleceginin yorumlanmasinda dnemli bilgiler vermektedir. Isletme
raporlarinin analizleri sonucunda finansal basarisizlik ihtimalleri énceden tahmin edilebilir ve olumsuz
sonuglar i¢in gerekli tedbirler alinabilir. Finansal basarisizigin oOlciilmesine yonelik tahmin modellerinin
basinda Altman Z-skor analizi gelmektedir. Finansal basarisizlik kavrami finans literatiirii igerisine 1960'l1
yillarda girmistir. Sonrasinda 6zellikle 1970°1i yillarda yasanan ekonomik kriz dénemlerinde modelin 6nemi
artmistir (Akkaya vd. 2009: 189).

Altman halka acik imalat sektorii isletmelerinin iflas etme riskini tahmin etmeye calistigi bu model ile
isletmelerin iflas etme olasiligini bir y1l 6ncesi donemden yaklasik %90 oraninda, iki y1il 6ncesi donemden ise
yaklasik %82 oraninda basarili bir sekilde tahmin edebildigini belirtmistir. Fakat yapilan ¢alismalarda 6zel
Isletmeler icin bu modelin beklendigi gibi basarili sonuglar vermedigi yoniinde elestiriler aldigini gdrmiistiir.
Bu sebeple Altman hazirladig1 modelin {izerinde degisiklikler yaparak iki farkli model daha gelistirmistir.
Olusturdugu Z’ modelini 6zel imalat sirketleri i¢in, Z’” modelini de hizmet isletmeleri i¢in olusturmustur
(Altman, 2000:14).

Tiirkiye ekonomisi iginde Onemli sektorlerden bir tanesi olan tekstil, hazir giyim ve deri sektoriinde
karsilasilan en 6onemli sorunlarin baginda sektor sirketlerinin finansal yapilarinin zayif olmas: gelmektedir.
Tekstil sektorii iilkede yasanan finansal dalgalanmalardan 6nemli diizeylerde etkilenebilmektedir. Altman Z
skor ile yapilmis olan calismalara bakildiginda Tiirkiye'de Ozellikle tekstil sektoriinii baz alan ¢ok fazla
¢alismanin olmadig1 goriilmektedir. Bunun sebebi olarak finansal basarisizlik tahmin modellerinden biri olan
Altman Z skor modeli sonucuna gerek olmadan Tiirk tekstil isletmelerinin finansal durumunun tahmin
edilebilir olmasi diisiiniilebilir. Finansal basarisizlik tahmini ile ilgili yapilan arastirmalarda Altman Z Skor
modeli farkli modellerle ve farkli degiskenlerle birlikte uygulanmakla birlikte, bagimsiz denetim raporlari kilit
denetim konular ile birlikte Altman Z skor modelinin birlikte uygulandig1 sektor degerlendirmesinin
yapilmamis oldugu goriilmektedir.

Yapilan literatiir incelemesinde 6zellikle gelismekte olan {iilkelerde Altman modeli ve bu modele benzeyen
finansal tahmin modellerinin farkli sektdr gruplar: igin siirekli olarak yapildigi ve genel olarak modelden
olumlu y6nde sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Tiirkiye’de yapilmig olan arastirmalara bakildiginda
Altman modelinin ve benzer modellerle ilgili arastirmalarin 6zellikle 2010 y1l1 sonras: daha fazla yapilmaya
baslandig1 ve incelenen sektorle ilgili finansal basarisizlik tahmini {izerine yapilmis calismanin yok denecek
kadar az oldugu goriilmektedir.

Hazir Giyim sektoriiniin 2017 ve 2018 yillarinda sektorel bazda en ¢ok ihracat yapan sektorler igerisinde 2.
sirada yer aldig1 goriilmektedir (TIM, (2020: 29), (2019: 12)). Tekstil, Deri Imalat1 ve Hazir Giyim sektoriiniin
ihracat rakamlarina bakildiginda ise 2017 ve 2018 yillarinda % 18'lerin tizerinde, 2019 yilinda ise yaklasik %
17 oranda oldugu goriilmektedir. (TTM, 2021).

2017 y1l1 Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) verilerine bakildiginda Tiirkiye’de sigortali calisan 14.477.817 iginde
tekstil imalatinda faaliyet gosteren 16.843 isletmede 422.166 kisinin, hazir giyim imalatinda 33.071 isletmede
493.952 kiginin, deri tirtinleri imalatinda 6.451 isletmede 61.750 kiginin istihdam edildigi bilgisi yer almaktadir
(T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig, 2018: 19). 2018 yili SGK verilerine bakildiginda Tiirkiye’de sigortali
calisan 14.229.170 kisi iginde tekstil imalatinda faaliyet gosteren 16.904 isletmede 413.041 kisinin, hazir giyim
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imalatinda faaliyet gosteren 33.491 isletmede 525.146 kisinin, deri {irtinleri imalatinda faaliyet gosteren 6.344
isletmede ise 59.128 kiginin istihdam edildigi bilgisi yer almaktadir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig, 2019:
21). Bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal yapilarinda ortaya cikabilecek bozulmalar 6zellikle
sektoriin istihdamdaki 6nemi nedeniyle iilkenin ekonomisini olumsuz yonde etkileyecektir. Bu nedenle tilke
ekonomisinde onemli etkilere sahip olan isletmelerin iflas risklerinin periyodik olarak analiz edilmesi ve
ortaya ¢ikabilecek olumsuz durumlarin erken tespit edilmesi saglanmalidir. Bu tip analizlerin diizenli olarak
yapilmasi ile igletmelere ve paydaglarina referans olacag: diisiiniilmektedir.

Calismanin temel amaci BIST’de Tekstil, Hazir Giyim ve Deri sektoriinde islem goren isletmelerin finansal
basarisizlik riski tasty1p tasimadiklarini Altman Z Skor modeli ile hesaplayarak, isletmelerin bagimsiz denetim
raporlarinda belirtilen kilit denetim konular1 ve bagimsiz denetim raporlarinda gegen denet¢i goriisleri ile
birlikte kiyaslayarak degerlendirmektir. Calisma kapsaminda yapilan literatiir arastirmasinda Altman Z Skor
ile yapilmis olan ¢alismalarda genellikle Altman Z Skor ile birlikte benzer bir modelin kiyaslanmas: ya da
finansal rasyolarla kiyaslamalar yapildig1 goriilmektedir. Bagimsiz denetim raporlar: verileri ile birlikte
Altman Z Skor sonuglarinin birlikte degerlendirildigi calismanin olmadig: goriilmektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Calisma kapsaminda oncelikle Tekstil, Giyim Esyast ve Deri Sektorii kapsaminda yapilmis finansal
basari/basarisizlik konulu yerli ve yabanci ¢alismalar incelenmistir. Ayrica Altman Z skor modeliyle test
edilmis diger sektorler tizerinde yapilmis ¢alismalar da degerlendirilerek, yapilmis ¢alismalarin kapsami ve
sonuglar1 hakkinda Tablo 1’de kisa bilgiler verilmistir.

Tablo 1: Konu ile ﬂgili Literatiir

Yayin |incelenen
Yazarlar Tarihi | Dénem Yontem, Kapsam ve Sonug

Tiirkiye’de faaliyet gosteren 30 biiyiiksehir belediyesi Altman modeli ile
degerlendirilerek risk haritas1 olusturulmaya calisilmistir. Test

Kablan 2020 2012-2017 sonucunda ortalama skorlara gore 2 belediyenin kirmizi, 1 belediyenin
gri ve digerlerinin giivenilir bolgede oldugu belirtilmistir.
Arcelik, Ford,Otosan, iskenderun Demir Celik, Tofas Tiirk Otomobil ve
Glmiis ve Tiipras incelenmistir. Altman Z-Skor modeli, Springate Skor yontemi ve
2020 2015-2019 . . i
Altiok Altman Z-Skor halka agik sirketler icin uygulanan 3 yontem
uygulanmigtir

Tas ve topraga dayali sektor isletmeleri {izerinde Altman Z Skor-
Springate ve Fulmer modelleri uygulanmistir. Altman Z Score
Akyliz 2020 2014-2018 | yonteminin daha fazla kullamildig1 goriilmekle birlikte, isletmelerin
finansal = durumlarinin  tespitinde  diger  yoOntemlerden de
faydalanilmasini tavsiye etmektedir.

4 spor ve 2 saglik isletmesi Altman, Springate ve Fulmer Modelleri ile
degerlendirilmistir. Yapilan analiz sonucunda saglik isletmelerinin iflas

gzgglcalr;e 2020 2014-2018 | riskiyle karsilasma ihtimallerinin oldukca diisiik oldugu fakat spor
isletmelerinin yiiksek seviyede finansal basarisizlik riski tasidig:
belirtilmektedir.
6 Go Public isletmesi Altman Z Skor ve Springate’s model ile
Erni ve degerlendirilmistir. Go Public sirketlerinin yillik mali tablolar olasi iflas
2020 2013-2018 | .. e . o o
Sofyan gostermedigi ve modellerin birbirine yakin sonuglar verdigi
belirtilmektedir.
404 adet finansal sikint1 yasayan ve 404 adet sikintili olmayan Ispanyol
sirketi Altman Z skor ile degerlendirilmistir. 5 lojistik regresyon modeli
Izquierdo olusturulmustur. Hepsi yiiksek bir ayirt etme ve tahmin etme giiciine
vd. 2020 2004-2014 | sahip oldugu Dbelirtilmekle birlikte tahmini logit modellerinin

siiflandirma dogrulugunun, geleneksel finansal oranlar modeline
kiyasla muhasebe ve denetim verilerini birlestiren modellerle dnemli
oOl¢lide arttigini belirtmektedirler.
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Mu’arifin

2020

2017-2019

Endonezya'da 3 tekstil ve hazir giyim igletmesi Altman Z skor ile

degerlendirilmistir.3  isletmenin de finansal sikintida oldugu

belirtilmektedir.

Rakshit ve
Paul

2020

2010-2019

Hindistan'da 30 Tekstil firmast Altman Z skor ile degerlendirilmistir.
Mali acgidan sikintili firmalarin bile geliri azaltan kazang¢ yonetimi
uygulamalar1 yiirtttiiglint, firmalarin karlhilik, likidite ve biiyiime
firsatlarinin kazang yonetimi iizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip
oldugunu, Nakit Akis1 Kapsami (CFC) ve kaldira¢ oranmin ise kazang
yOnetimi ile Snemli bir negatif iliskiye sahip oldugu belirtilmektedir.

Aksu

2019

2009-2012

Altman Z” skor ve Springate S skor modelleri ile 8 enerji sektorii
isletmeleri degerlendirilmistir. Enerji sirketlerinde finansal sikinti
tizerinde finansal kaldira¢ oraninin etkisinin negatif, likiditenin ve aktif
karliliginin etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulasilmigtir

Oztiirk ve
Yilmaz

2019

2016-2017

BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi’'nda faaliyet gosteren 17 isletme
kapsaminda Altman Z skor ve Beneish M skor modelleri ile
degerlendirmistir. Finansal basarisizlik ve muhasebe manipiilasyonu
arasinda istatistiki olarak giiglii bir bag oldugu belirtilmektedir.

Tuna ve
Aytekin

2019

2015-2018

BIST'te Suirdiiriilebilirlik Endeksindeki 41 igletme Altman Z, Ohlson O,
Springate S ve Grover ile degerlendirilmistir. Sabit etkiler modelinde
hisse senetlerinin getirisini Altman Z, Ohlson O ve Grover modelleri
degiskenleri olumsuz yonde etkilerken Springate degiskeninin olumlu
yonde etkiledigi belirtilmistir. Sabit etkiler modelinde hisse senetlerinin
kapanusg fiyatlarin1 Altman Z ve Ohlson O degiskenleri olumsuz olarak
etkiledigi belirtilmektedir.

Karadeniz
ve Ocek

2018

2009-2018

Altman Z Skor, Springate, Fulmer, Kanada Skor ve Ohlson O-Skor
modelleriyle Thomas Cook sirketinin 5 yillik finansal verileri
degerlendirilmistir. Thomas Cook sirketinin tiim tahmin modellerine
gore finansal basarisizlik riski tasidig1 belirlenmistir. Analizde kullanulan
tiim tahmin modellerinin sirketin iflasin1 2019 yilindan 6nceki yillarda
%100 olarak dogru tahmin ettigi belirtilmektedir.

Apan, Oztel
ve Islamoglu

2018

2008-2014

Gida ve Icecek sektoriinde 18 isletmede Altman Z Skor ve VIKOR
yontemi ile degerlendirilmistir. Bu calismada, finansal basarisizlik
analizi i¢in alternatif bir yontem olarak VIKOR y6ntemi onerilmistir.

Islamoglu ve
Cankaya

2018

2012-2016

BIST Elektrik Endeksinde islem goren 6 sirket Altman Z Skor, Fiyat-
Kazang orani, Fulmer H skor ve Tobin’s Q orani ile test edilmistir. Tobin’s
Q orani, Fulmer H skor ve Fiyat-Kazan¢ oranlarinin arasinda pozitif
yonde bir iliski tespit edilmistir. Satislarin logaritmas ile negatif yonde
bir iligki oldugu belirtilmektedir.

Celik

2018

2015-2017

BIST-30 Endeksinde faaliyet gosteren imalat isletmeleri Altman Z Skor
modeli ile analiz edilmistir. Iki isletmenin incelenen dénemdeki yillarda
Z-skor sonucunun alt simr degerin altinda oldugu ve sikintili olarak
belirlenen diger kalan sirketlerin giivenli olarak tespit edildigi
belirtilmektedir.

Calis vd.

2018

2012-2017

10 konaklama igletmesi Altman Z skor ve finansal oranlar ile

degerlendirilmistir. =~ Turizm sektoriinde kriz ~donemi olarak

nitelendirilebilecek donemde isletmelerin finansal durumunun dikkat
¢ekecek oranda olumsuz yonde degismedigi belirtilmistir.

Rozzy

2018

2014-2016

Endonezya'da 13 tekstil ve hazir giyim isletmesi Ohlson Modeli (Y-Skor)
ve Altman (Z-Skor) ile degerlendirilmistir. Altman modeli ile 11 firma ve
2 firma saglikli kategoride yer aldig1, Ohlson modelinde iflas tahmininde
bulunan 4 firma ve saglikli durumda kategorize edilmis 9 firma
bulundugu belirtilmektedir.
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Bist 100 endeksinde yer Altman Z skor ile

degerlendirilmistir. Yapilan lojistik regresyon analizi neticesinde

alan sirketler

0 201 2009-201
Gor 018 009-2016 kurumsal yonetim endeksinde yer alan Sirketlerin finansal agidan
basarili olduklar1 anlasilmistir.
. BIST100 endeksinde islem goren 37 reel sektor firmasina Altman Z skor
Turaboglu, . .
Erkol v 2017 2010 - ve Springate S-Skor modeli uygulanmistir. Bor¢lanma oraninin
Oy ve 2015 isletmelerin finansal basarisizligini arttirdig1 yoniinde sonuglara ve
Topaloglu . < o .
denge teorisin destekleyen sonuglara ulasildigi belirtilmektedir.
BIST’te islem goren ¢imento sektorii isletmeleri (Ford Otosan, Tofas Tiirk
e Otomobil, Iskenderun Demir Celik, Argelik ve Tiipras) incelenmistir.
Giimg vd. 2017 2011-2015 2015 yilinda Afyon Cimento'nun; 2012 yilinda ise Cimsa'nin iflas olasilig1
oldugu belirtilmektedir.
BiST’te kagit ve kagit iiriinleri sanayi sektor isletmelerinden 23 tanesi
Akyiizvd. | 2017 2015 Altman Z-skor ve .fmarvl.sal oranlar.la. degerlen.chrl.lmlgtlr. 7 finansal
rasyonun kullanilabilecegi ve modelin isletmelerin finansal basarisizlik
Olctimiinde etkin oldugu belirtilmektedir.
BIST e kayith 166 adet sirket Altman (Z-Score) ve Springate (S-Score) ile
Tiirk ve degerlendirilmis. Altman modelinin %69, Springate modelinin %57
- 2017 2014-2016 . . . . o
Kirkla oranda isletmelerin finansal anlamda sikinti igerisinde olmadig:
aragtirma sonunda belirtilmistir.
Enerji sektoriinde 48 isletme Altman Z skor modeliyle
Ko, Fujita ve degerlendirilmistir. Sonuglarin finansal analiz i¢in basarili bir sekilde bir
. 2017 2009-2014 . .. o o .
Li temel olusturdugu ve Tayvan'in giines enerjisi end{istrisindeki sikintili
sirketlerin kar verimliliginin diismekte oldugu belirtilmistir.
Husin ve Malezya'da 12 katilim sigorta isletmesi {izerinde Altman Z Skor analizi
Yakob 2017 2012-2014 | yapilmistir. Sigorta isletmesinin alarm durumunda oldugu ve modelin
axo en iyi sigorta isletmesi tespitinde kullanilabilecegi belirtilmektedir.
BIST te islem gordiigii stirede iflasini agiklamis olan on dokuz isletmenin
Kulal 2016 2000-2013 fmans;'al.rapc')rlarl Altman modeli ile tfest ef:'hl.r'm?tlr. }}ltman Z—Skf)r
modelinin finansal basarisizlik tahmin giicliniin yiiksek oldugu
belirtilmektedir.
BiST'te kimya sektoriinde islem goren on yedi isletme Altman Z skor ile
Toraman ve analiz edilmistir. Toplam varliklar icinde net c¢alisma sermayesinin,
2016 2010-2013 . L
Karaca stoklarin ve toplam borglarin pay artiglarinin igletmelerin finansal
basarilari iizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu belirtilmektedir.
BIST te islem goren dokuz biiyiik isletme Altman Z skor modeliyle
Soba. Akviiz degerlendirilmistir. 2011- 2015 yillar1 arasinda Altman yontemine gore
ve U,“urc};;n 2016 2011-2015 | analiz edilen risk diizeyi en az olan, bor¢ karsilamasinda iflas etme
& olasiligi az olan isletmenin BIMAS ve 2015 yili disinda TKNSA
isletmesinin oldugu belirtilmektedir.
13 Tekstil ve 13 Teknoloji isletmeleri Altman Z skor yontemiyle
degerlendirilmistir. Altman Z Skoru sonucunda Teknoloji Endeksi
Kog ve 2016 2006-2013 sirketlerinin  Tekstil Endeksine gore daha basarii oldugu
Ulucan belirtilmektedir. Ayrica Altman Z Skoru degerlerinin ANFIS yontemi ile
birlikte degerlendirildiginde ©nceden tespiti i¢in olumsuz olas:
gelismelere kars: 6nlem almada kullanilabilecegi belirtilmektedir.
Ingiltere'de 1000 basarili isletme ve 90 basarisiz iizerinde J-UK modeli ve
Almamy, Altman Z skor modeli uygulanmistir. J-UK adi verilen bir modeli
Aston ve 2016 2000-2013 | gelistirilerek Altman Z skor modeli ile birlikte karsilastirildiginda
Ngwa Ingiltere'de J-UK modelinin finansal bagarisizlik tahmininin daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir.
Yasser ve Altman Z skor kullanilarak sektordeki 25 isletme degerlendirilmistir.
2015 2006-2010 . e C ias o1
Mamun Endiistriyel ulasim ve endiistri miithendisligi sektorleri genel olarak
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glivenli bolge olarak smiflandirilirken, gida ve zimba perakendeciligi,
gayrimenkul yatirim ve hizmetleri ile end{istriyel metaller ve madencilik
sektorleri tehlike bolgesi olarak simniflandirilir.

Baga

2015

2008-2013

Tekstil ve hazir giyim sektoriinde 24 isletme Altman’in Z-Skor modeli ve
finansal oranlar1 uygulayarak finansal basarisizlik oranlarini
incelemistir. Isletmelerin 2008-2013 dénemleri arast Z skor sonuglari
ortalama 0,62 olarak hesaplanmistir.

Yilmaz ve
Yildiran

2015

2001-2006

BiST'te islem gormiis iflas eden 18 ve basarili 18 isletme Altman Z Skor
ve finansal oranlarla birlikte degerlendirilmistir. Altman Z-Skor
sonuclarinin %89 oranda on sekiz basarili isletmeden on altisinda, %71
oranda, on dort basarisiz olan isletmenin on tanesinde dogru sekilde
tahmin ettigi belirtilmektedir.

Shahwan

2015

2008

Misirda 86 endiistri sektor isletmesi Tobin’s Q ve Altman Modeli ile test
edilmistir. KY uygulamalari ile finansal sikint1 olasili1 arasinda 6nemsiz
bir negatif iliski vardir. Firmaya 6zgii 6zelliklerin, firma performansin
ve finansal sikint1 olasiligin belirlemede ilk gegis taramasi olarak faydali
olabilecegi belirtilmektedir.

Selimoglu
ve Orhan

2015

2013-2014

BIST te 25 tekstil isletmesi Altman Z skor ve Finansal Oranlarla test
edilmistir. Yedi finansal rasyonun gruplar arasinda istatistiki olarak
anlamli farklilik gosterdigi belirlenmistir. Bu yedi rasyoyu kullanarak
test edilen diskriminant analizi sonucunda, modelin yaklasik %92
oranda basarili oldugu tespit edilmistir.

Rim ve Roy

2014

2009-2011

Liibnan imalat sektorii tizerinde (10 isletme) Altman Modeli test
edilmistir. Bankalarin ve yatirimcilarin farkl sirketleri karsilastirmak
icin bir degerleme araci olarak Z skoru giivenle kullanabilecegi
belirtilmektedir.

Yildiz

2014

2010-2013

Altman Z skor modeli ve kurumsal yonetim endeksi ile BIST 100’de yer
alan 35 firma degerlendirilmistir. Isletmelerin yatirim yapma durumlari
ile Altman Z skorlar1 arasinda istatistiki anlamli bir iliskiyi belirlemistir.
Kurumsal yonetim endeksi ile yatirnm yapma durumlari arasinda
istatistiki anlamli bir iliski bulunamadig belirtilmektedir.

Biiyiikarikan
ve
Biiyiikarikan

2014

2008-2013

BiST’te Bilisim Sektoriinde islem goren isletmeler Altman Z-Skor ve
Springate yontemleri ile test edilmistir. Her iki modelin de isletmelerin
finansal basarisizliklarinin tespitinde birbirine yakin sonuglar ortaya
¢ikardig belirtilmektedir.

Bozkurt

2014

2002-2012

Bist'te islem goren 168 isletme Altman, Ohlson ve Springate modelleri ile
degerlendirilmistir. Iflas ihtimalinin yliksek olmasinin sistematik riski
artirdigt ve Altman-Z, Ohlson-O ve Springate-S modellerinin BIST
isletmeleri risk tespiti i¢in etkin olan model oldugu belirtilmektedir.

Ozdemir

2014

2009-2011

Halka acik olan ve olmayan isletmeler Altman Z Skor ile test edilmistir.
Halka agik seksen, halka acik olmayan da altmis iki tane imalat isletmesi
test edilmistir. Halka acik isletmeler yoniiyle Z Skor modellerinin
tamaminda isletmelerin gercek finansal durumunu tahmin etmedeki
genel bagarisinin yiiksek oldugu belirtilmektedir.

Civan ve
Day1

2014

2008-2012

Zonguldak Kamu Hastaneleri Birligi'ne bagh olan saglik isletmeleri
tizerinde Altman Z skor ve Yapay Sinir Ag1 modeli test edilmistir. En
basarili yapay sinir aglar1 modeli, Altman Z Modelinin sonuglarinin,
yapay sinir ag1 regresyon modelinde kullanilarak iflas tahmini yapildig:
model oldugu belirtilmistir.

Hussain, vd.

2014

2000-2010

Pakistan'da 21 tekstil isletmesi Altman Z skor ile degerlendirilmistir.
Pakistan tekstil sektorii icin model iflas etmis ve etmemis isletmelerde
Altman modelinin iyi tahminler verebilecegini belirtilmektedir.
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Endonezya'da 8 tekstil isletmesi Altman Z Skor modeli ile
Kartikasari |2014 2008-2012 | degerlendirilmistir. Iflas olasilig1 olan 7, basarili 1 isletme tespit edildigi
belirtilmistir.

Urdiin'de imalat ve endiistri sektoriinden 71 basarili 71 basarisiz isletme
lizerinde Altman modeli test edilmistir. Orijinal Altman Z-Score
2013 1989-2008 | modelinin etkili bir sekilde ¢alistig1 fakat hizmet sirketleri i¢in, Altman
modellerinin basarisiz olan ve olmayan sirketleri ayirt etmek i¢in giiclii
gostergeler saglayamadig belirtilmektedir.

Alareeni ve
Branson

Karagi Borsasi’'nda finans sektorii disinda olan otuz dort igsletme Altman
modeliyle degerlendirilmistir. Isletmelerin finansal sikintt durumlari ile
Malik vd. 2013 2006-2011 | hisse getirileri arasinda pozitif yonde anlamsiz iliski oldugu ve iflas riski
olasiliginin  sistematik risk olup olmadiginin da kesin olmadig:
belirtilmektedir.

BIST’te teknoloji, ulastirma, haberlesme ve depolama alanlarinda islem

Tokat, Cetin goren isletmeler test edilmistir. Altman Z-Skor modelinin isletme portfoy
ve 2012 2004-2010 | verimliligi yoniiyle etkili olan bir unsur olmadigi belirtilmektedir.
Karabulut Isletmelerin  artan finansal risk diizeylerinin hisse  senedi

performanslarini etkilemeyecegi belirtilmektedir.

Cin'in borsaya kote olan 40 gayrimenkul sirketi Z-skor modeli ile

Y 2012 2008-2009 degerlendirilmistir. Modelin dogruluk oranin1 %90 olarak belirlemistir.
BIST Gida sektoriinde 22 isletme iizerinde Altman modeli ile birlikte
finansal basarisizlik modeli gelistirilmeye calisilmigtir. Isletmelerin

Terzi 2011 2009-2010 finansal ol.arak be}ga'rlh olup olmadiklarmin incelenmesi amac1'y1a 19 'ad.et
rasyo belirlenmistir. Modelde kullanilacak 6 rasyo belirlenmistir.
Gelistirilen modelde yaklasik %91 oranda dogruluk orani oldugu tespit
edilmistir.

Endonezya Borsasinda islem goren 189 isletme Altman Z skor ile

Hermavan, N e . . _ o .. .

. degerlendirilmistir. Cok fazla sirketin gri bolgede yer aldig1 ve giivenli

Tirok ve 2011 2006-2008 | . .. . . . . - .

. bolge sirketleri arasinda Madencilik Endiistrisi ve en diisiik derecede ise

Dawis e o - .

Altyap1 Endiistrisi oldugu belirtilmektedir.

Hayes, Calismada 9 perakende sektorii isletmesi tizerinde Altman Z skor analizi

Hodge ve 2010 2007-2008 | yapilmustir. Iki sirket haric tiim sirketlerin iflaslarim (ylizde 94) oranda

Hughes dogru bir sekilde tahmin edilebilirligi belirtilmektedir.

Altman Z Skor ile ABD biiyiik havayolu sirketleri (16 firma) ABD'de
Gritta vd. 2008 1995-1999 | Southwest firmasi haricinde firmalarin, Altman Z skor modeli ile
ol¢lildiigiinde mali durumlarinda diisiis yasadig: tespit edilmistir.

Tekstil, tarimsal iiriinler, gida, turizm ve lojistik araglarinda faaliyet
gosteren igletmelerin yasanan 1994 ve 2001 kriz donemlerindeki finansal
2006 1992-2003 bé?ar'lSthk du?umlarl 1r1ce}en'm1§t1r. I'—Ier' .s?k’For 1ncele?nm1'§ ve
Ugma Tiirkiye’de ana ihracatci sektor isletmelerin ilgili finansal krizlerinden

Poyraz ve

¢ok biiyiik olumsuzluklar yasayarak c¢iktiginin Altman modeli
yardimiyla yapilan analiz sonucunda sdylenemeyecegi belirtilmektedir.

3. ALTMAN Z SKOR MODELI

Model 1968 yilinda Edward Altman tarafindan gelistirilmistir. Altman iflas durumundaki 33 ve basaril1 33
firmay1 incelemis, mali tablolarindan faydalanarak iflas tahminine 1sik tutan modeli gerceklestirmistir.
Altman, finansal oranlara yapilan olumsuz elestirilerin oranlarin yetersiz olmasindan ¢ok bu oranlarin tek tek
hesaplanarak degerlendirilmesinden kaynaklanan celiskili sonuglardan kaynaklandigini belirtmektedir.
Oranlarin tek tek ele alinmasi yerine aralarindaki etkilesimlerinin de goz oniine alinarak birlestirilmesi
gerekliligini 6ne stirmiistiir (Altman, 1968: 589).

Altman modeli bir igletmenin iflas riski olasiligini tespit edebilmek amaciyla bes adet oranin arasindaki iliskisi
¢oklu diskriminant analizi yardimiyla hesaplanmakta ve agirliklarina gore bulunarak bilestirilmis bir orandan
meydana gelmektedir (Arsoy; 1993: 160). Altman'in olusturdugu modelde Amerikan Iflas Kanunu
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kapsaminda iflas etmis olan otuz {i¢ adet isletme tespit edilmistir. Varlik degerleri 1 milyon ABD Dolari'min
altinda olan isletmeler calismasina dahil edilmemistir. Incelenen altmis alt: isletmenin tamami imalat
isletmeleri arasindan secilmistir (Meeampol vd., 2014:1229). Muhasebe temelli alt1 adet ve piyasa-temelli
olarak bir adet olarak toplam yedi temel deger {izerinde Z-Skor modeli olusturulmustur. Belirlenen yedi adet
temel deger ise olusturulan bes adet oranin igerisinde yer almaktadir. Her bir oran, isletmelerin farkli kredi
goriiniimleri hakkinda bilgi verebildigi icin Altman’m olusturdugu bu model akademide ilgiyle karsilanmis
ve uygulanmistir (Kulali, 2016: 286):

Formiil su sekildedir: Z = 1,2X1+ 1,4X2+ 3,3X3+ 0.06X4+ 0.999X5

Formiiliin anlamlar1 asagidaki gibidir. Ayrica Tablo 2’de kamuya agik imalat isletmeleri i¢in Altman
tarafindan gelistirilen modelde elde edilecek skor degerlerinin hangi anlamlara geldigini gosteren bolgeler
belirtilmektedir.

X1: Calisma sermayesi /Toplam Varliklar

Calisma sermayesi= Donen Varliklar- Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

X2: Gegmis y1l kar1 / Toplam Varliklar

X3: Esas Faaliyet kar-zarar / Toplam Varliklar

X4: Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler: Ozkaynak Defter Degeri/ Toplam Yiikiimliiliikler
X5: Hasilat / Toplam Varlik

Tablo 2: Kamuya Agik Olan Imalat Isletmeleri igin Z Skor Bolgeleri

Z Skor Degeri Yorumu
...<Z<1,8 Iflas etme ihtimali olan —Sikintil1 (Kirmizi Bolge)
1,8<72<2,99 Belirsiz (Gri Bolge)
2,99<7Z< ... Givenli Risksiz Bolge ( Yesil Bolge)

Isletmelerin borglarini geri 6demede sorun yasaylp yasamayacagini veya finansal alanlarda sikintilarla
karsilasip karsilayamayacagini onceden ongorebilmek amagclariyla farkli yontemler gelistirilmeye
calisilmistir. Altman tarafindan gelistirilen Z skoru modeli uygulamada basarili sonuglar veren, uygulanmasi
ve anlagilmasi kolay, isletmeler tarafindan hazirlanan ve bagimsiz denetimden gegen raporlarda yer alan
degerlerden elde edilen finansal bilgilere dayali olarak giivenilir ve hizli bir sekilde uygulanabilir bir
modeldir. Altman Z skor modeli isletmelerin olas1 iflas durumlarimi éngérmeye yonelik olarak gelistirilmesine
ragmen, isletmelerin finansal performanslarmi degerlendirme ve kredi saglayanlar ile bor¢ verenlerin yatirrm
kararlarini vermelerine yardimci olabilecek bir yaklasim olarak da kabul edilmektedir (Hauschild, 2013).

Altman gelistirdigi modelde kamuya agik olan imalat firmalarmin iflas riskini tahmin etmeye ¢aligmstir.
Ancak yapilan akademik ¢alismalarda ozel firmalar {izerinde yapilan analizlerde Z Skor modelinin basarili
tahminler vermedigi seklinde elestiriler alan Altman, modelinin tizerinde ¢alismalar yaparak farkli sektorler
i¢in kullanilmak tizere iki farkli model daha gelistirmistir. Altman, Z' modeli olarak bilinen modelini 6zel
imalat sektorii firmalar: icin, Z” modeli ise imalat sektoriinde faaliyet gostermeyen firmalar ve hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar icin gelistirmis olup formdilleri asagidaki gibidir (Yildiz, 2014: 77):

Z’ skor = 0.717X1 + 0.847X2+ 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5

Z” skor = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

4. BAGIMSIZ DENETIM RAPORLARINDA GORUS TURLERI VE KIiLIT DENETIM
KONULARI

Bagimsiz Denetim Standardi (BDS 705) “Bagimsiz Denet¢i Raporunda Olumlu Goriis Disinda Bir Gortis
Verilmesi” ile ilgili olup, isletmelerin finansal tablolar1 incelemesi sonucunda “olumlu goriis” disinda baska
bir goriis verilmesi gerektigi durumlari, bu raporlarin sekil ve igerigini kapsamaktadir.

Finansal raporlarin 6nemli yanlislik icerdigi veya yeterli sayida ve uygun denetim kanitlarinin toplanamadig1
durumlarda, finansal raporlarin énemli yanlslik icerebilecegi ve bu durumun isletmelerin finansal raporlar1
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tizerinde olabilecek etkilerin yaygmlig: ile ilgili olarak bagimsiz denetgilerin yargilarinin gerektigi
durumlarda “olumlu goriis” disinda diger goriislere uygun olandan birini verebilmektedir.

BDS 705’e gore raporda” olumlu goriis” disinda verilebilecek olas1 goriis tiirleri soyle belirtmektedir (BDS 705,
2017: 4):

1) Sinirh olumlu goriis (sarth goriis),
2) Olumsuz goriis,
3) Goriis vermekten kaginma.

Denetci, denetim siiresince yeterli ve uygun denetim kanit1 elde etmis olup; énemli yanhishklarin tek veya
toplu olarak dnemli oldugu fakat finansal tablolarda yaygin olmadig1 sonucuna varirsa smirl olumlu goriis
verebilmektedir. Ayrica denetim goriisiine dayanak teskil edecek yeterli ve uygun denetim kaniti elde
edememekle birlikte eger varsa tespit edilmemis olan yanhsliklarin muhtemel etkilerinin finansal tablolar
lizerinde 6nemli olabilmekle birlikte yaygin olmayabilecegi sonucuna da varirsa yine smnirli olumlu goriig
verebilmektedir. Denetci, denetim siiresince yeterli ve uygun denetim kanit1 elde etmis olup; yanlisliklarin tek
veya toplu olarak finansal tablolar i¢in 6nemli ve etkisinin yaygin oldugu kanaatine varirsa olumsuz goriis
verebilmektedir. Denetc¢inin, goriisiine dayanak olacak yeterli ve uygun denetim kamiti elde edemedigi
durumda ve eger varsa tespit edemedigi yanlisliklarin finansal tablolar {izerindeki olas: etkisinin énemli ve
yaygin olabilecegi kanaatine varirsa, goriis vermekten kaginilabilecegi belirtilmektedir (BDS 705, 2017: 6).

Denetcinin olumlu goriis disinda bir goriis vermesine neden olan hususa iliskin yaptigi muhakemenin ve s6z
konusu hususun finansal tablolar tizerindeki etkilerinin veya muhtemel etkilerinin yayginliginin, verilecek
goris tiiriini nasil etkiledigini gostermektedir. Denetginin olumlu goriis vermenin disinda verebilecegi goriis
tiirlerini nasil belirlemesi gerektigi BDS 705'te Tablo 3’te goriildiigii gibi tarif edilmistir ( BDS 705, 2017:12).

Tablo 3: Olumlu Goriis Disindaki Goriis Tiirleri Nasil Belirlenir?

Olumlu Goériis Disinda Bir Goriis | Bu Hususun Finansal Tablolar Uzerindeki Etkisinin Yayginligi ve
Verilmesine Neden Olan Husus Denet¢i Muhakemesi Karsisindaki Durumu

Onemli Ancak Yaygin Degilse Onemli ve Yayginsa

Finansal tablolarin onemli | Smirli Olumlu Goriis (Sartl) Olumsuz Goriis
yanlislik icermesi.

Uygun ve yeterli sayida denetim | Smurli Olumlu Goriis (Sarth) Goriis Vermekten Kaginma
kanit1 toplanamamasi

Kaynak: (BDS 705, 2017:12).

Gecmis yillarda isletmelerde yasanan finansal skandallar ve diinyada yasanan finansal krizler isletme
denetimlerinin kalitesinin ve ihtiyaca uygun yapilip yapilmadiginin sorgulanmasma neden olmustur.
Uluslararast Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu (IAASB) bagimsiz denetgiler tarafindan hazirlanan
raporlarin igeriginin revize edilmesi ve genisletilmesinin, denetim mesleginin isletmeler i¢in 6nemli bir durum
oldugunu kabul etmektedir. Kurul denet¢i raporlarinin paydaslarla iletisim anlamindaki éneminin ve artmasi
ve daha anlagilabilir olmasi amaciyla Denet¢i Raporu Projesini 2011 yilinda baglatmistir. Bu proje
kapsaminda, uluslararasi denetim standartlarinda yapilan revizasyonlar 2015 tarihinde yiiriirliige alinmistir
(Yanik ve Karatas, 2017: 3).

Glintimiiz piyasalarinda finansal raporlama uygulamalarinin daha komplike ve karmasik olmasi, subjektif
kararlar icermesi gereken alanlarin daha fazla olmasi ve raporlarin ¢ok daha fazla nitel bilgiler icermesi
denetim raporlariin da revize edilmesi geregini dogurmustur. Artik finansal bilgi kullanicilar1 daha fazla
Ozetlenmis, standartlastirilmis ve daha anlasilir bilgilere daha giivenilir bir sekilde ulasmak istemektedirler
(Cagiran -Varici, 2019: 195).

BDS 701 Kilit Denetim Konularinin Bagimsiz Denet¢i Raporunda Bildirilmesi Standards, 1/1/2017 tarihinde ve
sonrasinda baslayacak hesap dénemlerinin denetiminde uygulanmak iizere 09/03/2017 tarihli ve 30002 sayil1
Resmi Gazete’de Tiirkiye Denetim Standartlar1 Tebligi No: 46 ile yayimlanarak uygulamaya gecilmistir
(Resmi Gazete, 2017: Say1: 30002). Standardin amaci; hazirlanan denetgi raporlarinda kilit denetim konularinin
bildirilmesine iliskin denetgilerin sahip olmas: gereken sorumluluklarini diizenlemektir (BDS 701, 2017: 6).
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Denetci, iist yonetimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasindan, denetimin yiiriitiilmesi sirasinda
azami diizeyde dikkat etmesini gerektiren konular: belirler. Bunlar asagidaki gibi belirtilmektedir (BDS 701,
2017: 8):

a) “BDS 315 Isletme ve Cevresini Tammmak Suretiyle ‘Onemli Yanlislik’ Risklerinin Belirlenmesi ve
Degerlendirilmesi Standardi uyarinca “6nemli yanlislik” riski daha yiiksek olarak degerlendirilen veya
ciddi riskli oldugu belirlenen alanlar,”

b) “Yiiksek tahmin belirsizligine sahip oldugu belirlenen muhasebe tahminleri dahil yonetimin &nemli
yargilarini igeren finansal tablo alanlarina iliskin 6nemli denetgi yargilari,”

c) “Donem i¢inde gergeklesen 6nemli olay veya islemlerin denetime olan etkileri.”

5. YONTEM
5.1.Arastirmanin Modeli

Calismanin temel amaci Borsa Istanbul’da Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinde islem goren isletmelerin
finansal performanslarini inceleyerek, sektoriin olast bir ekonomik kriz karsisindaki durumlarinin
yorumlanmasidir. Ayrica bagimsiz denetim raporlarinda gegen kilit denetim konular1 da incelenerek sektor
isletmelerinin finansal basari/basarisizlik diizeyi hakkinda degerlendirme yapmaktir.

Altman tarafindan gelistirilen Z-Skor modellerinin isletmelerin finansal basar1 veya basarisizliklar1 hakkinda
fikir elde edilmesinde en yaygm sekilde kullanilan model oldugu yapilan literatiir taramasinda
goriilmektedir. Calisma kapsaminda Altman (1968) tarafindan gelistirilen ilk model test edilecektir.
Calismada Altman modelinde elde edilen Z skorlar ile birlikte isletmelerin bagimsiz denetim raporlar:
sonuglar1 ve raporda gegen kilit denetim konular: birlikte degerlendirilecektir. 2017 yilindan itibaren kilit
denetim konularinin zorunlu olarak bagimsiz denetim raporlarinda belirtilmesi gerekligi nedeniyle incelenen
doénemler 2017 yili ve sonrasi olarak degerlendirme kapsamina alinmisgtir.

5.2. Evren ve Orneklem

Caligmada BIST Imalat Sanayii Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriinde faaliyet gosteren 22 isletmenin 2017-
2018-2019 yillarina ait finansal raporlari ile bagimsiz denetim raporlari verileri degerlendirilmistir. incelenen
isletmelerin KAP’te yayinlanan bagimsiz denetim raporlari igerik analizi ile degerlendirilerek, isletmelerin
bagimsiz denetci goriisleri ve denetgilerin raporda belirttikleri kilit denetim konular1 tespit edilmistir.
Isletmelerin donemler itibariyle hesaplanan Altman Z skor degerleri ile birlikte kilit denetim konular
kiyaslanarak finansal basari/basarisizliga etki eden unsurlar belirlenmeye calisilmistir.

5.3.Veri Seti

Calisma kapsaminda kullanilacak verilerin elde edilmesinde 6ncelikle Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)'te
yayinlanan isletme verileri ve isletmelerin kendi web sitelerinden faydalanilmistir.

5.3. Verilerin Analizi

Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde yer alan 22 isletmenin dnce Z Skor degerleri 2017, 2018 ve 2019 yillar1
itibariyle hesaplanmuistir. Tablo 4, 5 ve 6’da ii¢ y1l icin hesaplanan oranlar ve Z skor sonuglar verilmektedir.

Tablo 4: Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektor Isletmelerinin 2017 Dénemine Ait Oran ve Z Skor Sonuglart

Firmalar 2017
Z X1 X2 X3 X4 X5
Ateks 1,1817 0,04685 0,27023 0,03446 1,39063 0,38778
Arsan 1,1468 0,03569 0,16141 0,06173 2,77016 0,50857
Blcyt 1,6156 0,20132 0,07673 0,16643 2,45687 0,57163
Brko -0,8711 -0,09486 -0,68234 -0,03387 2,24978 0,017495
Brmen -0,8406 -0,1316 -0,63145 -0,02745 1,82036 0,18293
Bossa 1,232 -0,00082 0,12739 0,0894 1,12835 0,69257
Dagi 1,3219 0,3861 -0,00676 0,03781 2,90151 0,56973
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Derim 1,4835 0,26808 0,08019 0,06791 1,15713 0,75678
Deras Yok

Desa 0,3642 -0,53898 -0,05368 0,05546 1,38259 0,82094
Dirit -0,4169 -0,06594 -0,47379 -0,01589 2,11858 0,25109
Hatek 0,8797 0,01054 0,07263 -0,0009 2,81861 0,59982
Krtek 1,4068 0,04567 -0,14594 0,20827 1,28186 0,79292
Kords 1,693 0,09342 0,18146 0,09687 2,35237 0,86695
Luksk 0,894 0,05997 0,15423 0,04628 2,26286 0,31799
Mndrs 1,2871 0,07464 0,03621 0,10518 1,40724 0,71598
Rodrg 0,8785 0,29649 -0,12882 -0,01196 1,72863 0,63944
Royal 0,0544 -0,07436 0,07196 -0,09147 1,16856 0,27489
Sktas 0,5659 -0,0564 -0,1713 0,07778 1,18751 0,54605
Snpam 1,9441 0,13864 0,06185 0,06424 19,3635 0,3177
Yatas 2,3784 0,10506 0,0365 0,18909 1,77036 1,47245
Yiinsa 1,7024 0,00517 -0,13234 0,17766 1,36413 1,21452

Tablo 5: Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektor Isletmelerinin 2018 Dénemine Ait Oran ve Z Skor Sonuclar:

Firmalar 2018
Z X1 X2 X3 X4 X5
Ateks 1,3136 0,06652 0,2428 0,04327 3,22094 0,55839
Arsan 1,1050 0,00478 0,23008 0,06839 2,51483 0,40096
Blcyt 2,0310 0,23283 0,09957 0,24118 2,73350 0,65299
Brko -0,9609 -0,06657 -0,82041 -0,02714 2,79641 0,18958
Brmen -0,7169 -0,40332 -0,22818 -0,01041 1,48122 0,03208
Bossa 1,5174 0,06123 0,05213 0,17848 1,21582 0,70972
Dagi 1,4209 0,26253 -0,00962 0,06077 2,47855 0,77085
Derim 1,7226 0,32551 0,11978 0,08481 1,16460 0,81537
Deras 3,2906 0,16283 0,04935 0,22415 1,42288 2,20328
Desa 1,8178 0,12746 -0,04956 0,12375 1,47815 1,24486
Dirit -1,4188 -0,19544 -0,60043 -0,19934 1,37047 0,22572
Hatek 1,8948 0,05267 0,05888 0,06326 2,75818 0,64103
Krtek 2,0376 0,08721 -0,11797 0,3641 1,22518 0,82393
Kords 1,5820 0,09623 0,12496 0,10878 1,93884 0,8171
Luksk 1,7204 0,12725 0,35205 0,13563 2,11914 0,50061
Mndrs 1,4056 -0,06038 0,04572 0,07613 1,17505 1,09336
Rodrg 0,9233 0,25154 -0,11612 0,00985 1,67748 0,65155
Royal 0,2929 -0,12114 -0,05076 -0,00127 1,10724 0,44758
Sktas 0,4810 -0,16251 -0,183 0,11613 1,19967 0,47753
Snpam 0,8835 0,14088 -0,12218 0,11199 2,66981 0,35615
Yatas 2,1762 0,17282 0,00211 0,16267 1,75955 1,32485
Yiinsa 1,7600 0,08794 -0,05446 0,15424 1,38902 1,1395
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Tablo 6: Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektor Isletmelerinin 2019 Dénemine Ait Oran ve Z Skor Sonuglari

Firmalar 2019
4 X1 X2 X3 X4 X5
Ateks 1,6035 0,06652 0,2428 0,04327 2,81836 0,55839
Arsan 1,1412 0,00478 0,23008 0,06839 2,00854 0,40096
Blcyt 2,5507 0,23283 0,09957 0,24118 6,59468 0,65299
Brko -1,3734 -0,06657 -0,82041 -0,02714 2,52529 0,18958
Brmen -1,2622 -0,40332 -0,22818 -0,01041 1,42096 0,03208
Bossa 1,4913 0,06123 0,05213 0,17848 1,33230 0,70972
Dagi 1,0851 0,26253 -0,00962 0,06077 1,95522 0,77085
Derim 2,6521 0,32551 0,11978 0,08481 1,30414 0,81537
Deras 2,8882 0,16283 0,04935 0,22415 2,26099 2,20328
Desa 1,6852 0,12746 -0,04956 0,12375 1,34024 1,24486
Dirit -3,3347 -0,19544 -0,60043 -0,19934 0,94387 0,22572
Hatek 0,8328 0,05267 0,05888 0,06326 3,58565 0,64103
Krtek 1,4555 0,08721 -0,11797 0,3641 1,20640 0,82393
Kords 1,3266 0,09623 0,12496 0,10878 1,64802 0,8171
Luksk 1,7167 0,12725 0,35205 0,13563 2,09912 0,50061
Mndrs 1,1421 -0,06038 0,04572 0,07613 1,13419 1,09336
Rodrg 1,4399 0,25154 -0,11612 0,00985 1,75029 0,65155
Royal 0,2346 -0,12114 -0,05076 -0,00127 0,96191 0,44758
Sktas 0,6415 -0,16251 -0,183 0,11613 3,44841 0,47753
Snpam 0,1245 0,14088 -0,12218 0,11199 1,11905 0,35615
Yatas 2,1397 0,17282 0,00211 0,16267 1,71531 1,32485
Yiinsa 1,8142 0,08794 -0,05446 0,15424 1,36994 1,1395

Tablo 7: Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektor Isletmelerinin 2017-2019 Dénemlerine Ait Z Skorlar1 ve Z Skor

Bolgeleri
Firmalar 2017 2018 2019

zZ Bolge zZ Bolge zZ Bolge
1 | Ateks 1,1817 1,6035
2 | Arsan 1,1468 1,1412
3 [Bleyt 1,6156 2,5507 Belirsiz
4 |Brko -0,8711 -1,3734
5 | Brmen -0,8406 -1,2622
6 | Bossa 1,2320 1,4913
7 | Dagi 1,3219 1,0851
8 | Derim 1,4835 Belirsiz
9 | Deras Yok Giivenli Belirsiz
10 | Desa 0,3642 Belirsiz
11 | Dirit -0,4169
12 | Hatek 0,8797 Belirsiz
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13 | Krtek 1,4068 Belirsiz

14 | Kords 1,6930

15 | Luksk 0,8940

16 | Mndrs 1,2871

17 | Rodrg 0,8785

18 | Royal 0,0544

19 | Sktas 0,5659

20 | Snpam 1,9441 Belirsiz

21 | Yatas 2,3784 Belirsiz Belirsiz
22 | Yiinsa 1,7024 1,8142 Belirsiz

Hesaplanan Z skor sonuglarina gore isletmelerin Z skor bélgeleri tespit edilmistir. Isletmelerin Z skor bdlgeleri
ise Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektor isletmelerinin 2017,2018 ve 2019 yillar1 finansal raporlarindan elde
edilen verilerle hesaplanan Z Skor sonuglar: ve Z Skor bdlgeleri Altman Z skor modelinde belirtilen {i¢ adet Z
skor bolgesine gore Tablo 7'de verilmektedir. 2017 yil1 igin Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde yer alan
22 isletmeden on dokuzunun Z skor bolgesi sikintili olarak tespit edilmistir. Sadece iki isletme belirsiz bolgede
oldugu tespit edilmistir. 2018 y1l1 i¢in on alt1 isletme sikintili bolgede, bes isletme belirsiz bolgede ve bir isletme
risksiz bolgede tespit edilmistir. 2019 yili i¢in on yedi isletme sikintili bolgede ve bes isletme ise belirsiz
bolgede tespit edilmistir. Ug yilda da sektor isletmelerinin cogunlugunun Alman Z skor sonuglarma gore
finansal olarak basarisiz olduklar: goriilmektedir.

Altman modeli sonuglarina gore (Tablo 7) risksiz bolgede c¢ikan isletmelerin kilit denetim sayilarina ve
bagimsiz denet¢i goriislerine baktigimizda (Tablo 8); 2017 yilinda iki isletmenin belirsiz bolgede oldugu ve
bagimsiz denetci goriiglerinin olumlu oldugu goriilmektedir. Tki isletmede toplam iki tane kilit denetim
konusu belirtildigi (Ek’lerde kilit denetim konularinin basliklar: verilmektedir) goriilmektedir. 2018 yilinda
ise bir isletmenin risksiz bolgede yer almakla birlikte sarth bagimsiz denetci goriisii verildigi goriilmiistiir.
Sartli goriis alan bu isletmenin 2018 yilinda BIST te islem gdrmeye yeni bagladig1 Tablo 7’de goriilmektedir.
2018 yilinda bes isletmenin ise belirsiz bolgede yer aldig: tespit edilmistir. 2019 yilinda incelenen 22 isletmenin
tamaminda risksiz bolgede ¢ikan isletme tespit edilmemekle birlikte bes isletmenin belirsiz bolgede ¢iktigt
tespit edilmistir. 2019 yilinda belirsiz bolgede tespit edilen isletmelerin tamaminin olumlu bagimsiz denetim
goriisii aldig1 goriilmektedir.

Tablo 8: Yillara Gore Firmalarm Bagimsiz Denetim Raporlarmda Gegen Denet¢i Goriigleri ve Bagimsiz
Denetim Raporlarinda Belirtilen Kilit Denetim Sayilar1 (2017-2019)

Yillar 2017 2018 2019
Firmalar D?nfetgi Kilit Denetim Dsnfet%i Kilit Denetim D?nftgi Kilit Denetim
Goriisii Sayis1 Goriisii Sayisi Goriisii Sayis1

Ateks Olumlu 3 Sarth 3 Olumlu 4
Arsan Olumlu 1 Olumlu 3 Olumlu 3
Blcyt Olumlu 1 Olumlu 2 Olumlu 1
Brko Olumlu 0 Sarth 0 Sarth 0
Brmen Olumlu 2 Sarth 1 Olumlu 1
Bossa Olumlu 2 Olumlu 3 Olumlu 1
Dagi Olumlu 5 Olumlu 5 Olumlu 2
Derim Olumlu 1 Olumlu 1 Olumlu 1
Deras Yok Yok Sartli 1 Olumlu 2
Desa Sarth 2 Sartli 4 Sarth 3
Dirit Sarth 2 Sarth 1 Olumlu 0
Hatek Olumlu 2 Olumlu 1 Olumlu 1
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Krtek Olumlu 3 Olumlu 3 Olumlu 3
Kords Olumlu 1 Olumlu 2 Olumlu 2
Luksk Olumlu 2 Sarth 1 Sarth 1
Mndrs Olumlu 3 Olumlu 4 Sarth 3
Rodrg Olumlu 2 Olumlu 2 Olumlu 2
Gortis
Royal Bildirmekten 1 Olumlu 1 Olumsuz 1
Kag¢inma
Sktas Olumlu 2 Olumlu 2 Olumlu 2
Snpam Olumlu 0 Olumlu 2 Sarth 1
Yatas Olumlu 2 Olumlu 3 Olumlu 2
Yiinsa Olumlu 1 Olumlu 1 Olumlu 1

Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektor isletmelerinin bagimsiz denetim raporlari incelendiginde ii¢ yilda da en
fazla beyan edilen kilit denetim konusunun” hasilatin muhasebelestirilmesi” konusu oldugu (bkz: Ekteki
Tablolar) goriilmektedir. Ayrica “Yatirrm Amagh Gayrimenkuller ve Maddi Duran Varliklarin Yeniden
Degerlendirilmesi” ve “Ticari Alacaklar” konular1 da raporlarda sayica fazla olarak belirtilmektedir.

6. SONUC VE TARTISMA

Caligmada 2017-2019 yillar1 arast BIST’te islem goren Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii igerisinde yer alan
22 igletmenin finansal tablolar1 Altman Z Skor modeli ile degerlendirilmis ve bagimsiz denetim raporlarinda
gecen Kkilit denetim konular1 ile denetgi goriisleri agisindan kiyaslanmistir. Altman Z Skor sonuglarina
bakildiginda her ii¢ dénemde de isletmelerin ¢ogunlugunun finansal agidan sikintili bélgede olduklar: tespit
edilmistir.

Altman modelinde Z degeri 1,81'in altinda kalan isletmelerin bir ekonomik kriz yasandig: takdirde iflas
riskinin yiiksek olasilikta oldugunu belirtmektedir. Calisma kapsaminda incelenen isletmelerin 2017-2019
yillar1 arasinda Z degerlerinin ¢ogunlugunda 1,81'in altinda kaldig: tespit edilmistir. 2017’de iki, 2018 ve 2019
yillarinda ise bes isletmenin risksiz bolgede oldugu tespit edilmistir. Incelenen dénem araliginda genel olarak
isletmelerin diisiik calisma sermayesi ile calistiklari, kisa vadeli yabanci kaynaklarla bor¢lanma oraninin
yliksek oldugu, finansman giderleri 6ncesi faaliyet karlarinin diisiik oldugu sdylenebilir.

Incelenen yirmi iki isletmenin bagimsiz denetim raporlar1 denetci goriisleri ve kilit denetim konularina gore
degerlendirildiginde ise 2017 yilinda iki isletmenin sarth denet¢i goriisii aldif1 ve bir isletmenin goriis
bildirmekten kaginma seklinde denetci goriisii aldig tespit edilmistir. 2018 yilinda ise yedi isletmenin sarth
goriis aldigl, on bes isletmenin olumlu goriis aldig: tespit edilmistir. 2019 yilinda ise bes isletmenin sartli, on
yedi isletmenin olumlu goriis aldig1 goriilmektedir. Bu verilere bakildiginda BIST te Tekstil, Giyim Egyasi ve
Deri sektoriinde yer alan firmalarin incelenen donemlerde yaklasik % 10-%30 kadarinin sartli denetgi goriisii
aldig1 soylenebilir. Kilit denetim konularma bakildiginda incelenen dénem araliginda sayi olarak en az sifir
en fazla bes adet kilit denetim konusunun raporlarda belirtildigi tespit edilmistir. Sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin bagimsiz denetim raporlarinda belirtilen kilit denetim konu basliklaria bakildiginda en fazla
“Hasilatin Muhasebelestirilmesi/Kaydedilmesi” kilit denetim konusu oldugu goéze carpmaktadir. Ayrica
“Maddi Duran Varliklar ve Yatinrm Amacli Gayrimenkullerin Yeniden Degerlendirilmesi” ve “Ticari
Alacaklar” kilit denetim konu bagliklar1 da isletmelerin bagimsiz denetim raporlarinda sayica diger kilit
denetim konularina kiyasla belirtilmistir.

Isletmeler finansal olarak basarisiz olma ihtimallerini her ne kadar bir yil Oncesinden tahmin edebilme
imkanina sahip olsalar da 6zellikle iki y1l veya daha erken tahmin edebilmek i¢in kullanilan finansal rasyolara
ilave olarak bagka degiskenlerin kullanilmasina da ihtiya¢ oldugu soylenebilir. Yapilan analiz ve
degerlendirmeler sonunda BIST’te islem gdoren Tekstil Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde islem goren
isletmelerin finansal basart durumlarinin ¢ok da iyi durumda olmadig1 ve yiiksek risk altinda faaliyet
gostermeye calistiklari sdylenebilir.

isletme Arastirmalar1 Dergisi 1958 Journal of Business Research-Turk



M. Erol Fidan 13/3 (2021) 1945-1969

Globallesmeyle birlikte isletmelerin ulusal ve uluslararasi piyasalarda faaliyet gostermeleri rakiplerinin ve
miisterilerinin sayisinin arttirmakta bu da isletmelerin finansal basarisini énemli Olciide etkilemektedir.
Isletmelerin yagamlarini uzun siireli devam ettirebilmesi icin de cari dénemleriyle birlikte ilerleyen yillardaki
donemlerdeki finansal durumlarini iyi analiz etmesi gerekmektedir. Bu sebeple finansal basari/basarisizlik
tahminleri yapmak da isletmeler agisindan hayati bir nem tegkil etmektedir. Son yillarda finansal bagarisizlik
tahmini ile ilgili yapilan ¢alismalarin sayisindaki artis da bu konunun 6nemini gostermektedir.

Isletmelerin finansal basarisizlig1 sadece isletme sahip ve ortaklar: ile ticari iliskide oldugu kisi ya da
isletmelerle sinuirli olmayip, ekonomik anlamda iligkili oldugu tasarruf sahipleri, istirakleri, kredi kurumlari,
calisanlari, miigterileri ve iilke ekonomisi gibi her paydasi yakindan ilgilendirmektedir. Bu durum gerek
isletme gerek {iilke ekonomisi agisindan gelecekteki finansal performansinin dnceden tahmin edilmesine
yonelik olan ¢alismalarin 6nem kazanmasina neden olmaktadir.

Yapilan literatiir calismasinda 6zellikle yurt dis1 calismalarda Altman Z skor basta olmak {izere bir¢ok tahmin
modellerinin son yillarda akademisyenler tarafindan borsalarinda islem goren biitiin sektdr gruplar icin
siklikla uygulandig1 ve sektorler hakkinda ilgili gruplar bilgilendirdikleri goriilmektedir. Tiirkiye’de de son
on yil i¢inde finansal tahmin modellerinin kullaniminin arttif1 goriilmekle birlikte, borsadaki biitiin sektor
gruplarinin incelenmedigi goriilmektedir.

Calismada ele aliman donemler itibariyle modelden elde edilen skor sonuglar ile isletmelerin bagimsiz
denetim raporlarinda belirtilen denetim goriisleri ve kilit denetim konular1 birlikte degerlendirilmek
istenmistir. Calismada incelenen sektdrde faaliyet gosteren isletme sayisinin ¢ok az olmasi nedeniyle verimli
bir degerlendirme olmamakla birlikte finansal basarisizlik tahmin modelleri ve denet¢i raporlarinin bir arada
degerlendirilerek isletmelerle ilgili finansal durum degerlendirmesi yapilmasin daha faydali olacagi bu
calisma ile belirtilmeye calisilmistir. Isletmelerin finansal basarilarini tespit etmede tahmin araci olarak
gelistirilen bu modeller ile isletmelerin bagimsiz denetgiler tarafindan incelenen finansal raporlar1 sonrasinda
hazirladiklar: denetgi goriis raporlarinda yer alan unsurlar bir arada degerlendirilerek hem isletmeler hem de
paydaslar agisindan daha saglikli finansal kararlar almalar1 saglanabilir.

Calismada daha genis bir sektoriin incelenmesi ile kilit denetim konular: ile finansal basarisizlik tahmin
modelleri bir arada degerlendirildiginde istatistiksel olarak da analizler yapilabilecegi ve daha anlaml
sonuglar elde edilebilecegi diistiniilmektedir. Bagimsiz denet¢i raporlarinda belirtilen her bir tespitin
isletmelerin mevcut ve gelecekteki finansal durumlari icin birer gosterge oldugu ve farkli finansal modellerle
birlikte degerlendirilebilecegi diistiniilmektedir.

Calismada Altman Z Skor Modeli uygulamasi icin belirlenen dénem kilit denetim konularmin bagimsiz
denetim raporlarinda gegmeye basladig1 2017 yili itibariyle degerlendirmeye alinmistir. Calismada BIST'te
islem gore Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektor grubu isletmeleri degerlendirilmis olup, diger sektorler ya da
endekslerde islem goren isletmeler de Altman modeli veya diger finansal basarisizlik tahmin modelleri ile
degerlendirilebilir. Bu gibi calismalarin siklikla yapilmasi igletmelerin ve sektorlerin finansal olarak mevcut
ve gelecekteki risk durumlarimi gorebilme ve yatirimcilarin da yatirim kararini almalarini kolaylastiracagt
sOylenebilir.
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