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ALTMAN Z SKOR MODELI ILE BIST SPOR ENDEKSINDE iSLEM GOREN
ISLETMELERIN FINANSAL DURUMLARININ DEGERLENDIRILMESI

Esma TUTAR!

Batuhan MEDETOGLU?

OZET

Isletmelerin hedeflerine ulasabilmeleri icin finansal olarak basarili olabilmeleri ve faaliyetlerini
kesintisiz sekilde yerine getirmeleri gerekmektedir. Finansal a¢idan basarili olamayan isletmeler,
finansal basarisizlik riskiyle karst karsiya kalmaktadir. Finansal basarisizlik, isletmeler i¢in olumsuz
olast sonuglara neden olmakta ve hem girketler hem de iilkeler icin istenmeyen durumlara yol
a¢maktadir. Finansal basarisizlik isletmelerin yasamlarimin sonlanmasi veya faaliyetlerin yenilenerek
yeni diizenlere gecmeleri ile sonuclanmaktadir. Bu calisma, BIST Spor Endeksinde yer alan isletmelerin
finansal basarisizliklarimin  tespit edilmesi amaciyla gerceklestirilmistir. Calismada BIST Spor
Endeksinde yer alan dort igletmenin, 2017-2020 yillar: finansal tablo verileri kullanilmistir. Calismada
Altman Z Skor Modeli ile BIST Spor Endeksinde yer alan isletmelerin finansal basart durumlar analiz
edilmistir. Calisma sonucunda, BJKAS isletmesi 2020 yilinda belirsiz alanda kalirken, diger

isletmelerin ilgili donemleri stkintili ya da basarisiz olarak nitelendirildigi sonucuna ulasimistir.

Anahtar Kelimeler: Altman Z Skor, Finansal Basarisizlik, BIST Spor Endeksi

EVALUATION OF THE FINANCIAL STATUS OF BUSINESSES TRADED IN BIST
SPORTS INDEX WITH ALTMAN Z SCORE MODEL

ABSTRACT

In order for businesses to reach their goals, they must be financially successful and perform their
activities uninterruptedly. Businesses that are not financially successful face the risk of financial failure.

Financial failure causes negative possible consequences for businesses and leads to undesirable
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situations for both companies and countries. Financial failure results in the end of the life of the
enterprises or the renewal of the activities and the transition to new orders. This study was carried out
in order to determine the financial failures of the companies included in the BIST Sports Index. In the
study, the financial statement data of the four companies in the BIST Sports Index for the years 2017-
2020 were used. In the study, the financial success of the companies in the BIST Sports Index was
analyzed with the Altman Z Score Model. As a result of the study, it was concluded that while the BJKAS
enterprise remained in the uncertain area in 2020, other enterprises were described as troubled or

unsuccessful in the relevant periods.
Keywords: Altman Z Score, Financial Failure, BIST Sports Index
1. GIRIS

Isletmeler, toplumun mal ve hizmet ihtiyacim karsilayan, kir saglama, uzun donemde varligini
siirdiirme, gelisme gibi amag ve hedeflere sahip kuruluslardir. Isletmelerin finansal amaclar1 piyasa
degerini ve ortaklarin servetlerini maksimize etmektir. Islemelerin bu finansal amaglara ulasabilmek
icin basarili olmas1 gerekmektedir. isletmeler icin finansal basari optimum diizeyde stok, alacak, nakit
politikasi izlemek ve finansman, temettii, yatirim kararlarin1 dogru verebilmek ile gerceklesmektedir.

Isletmeler basarili olamadig1 durumda finansal basarisizlik riski ile karsilasmakta ve sonuglari isletmeler

i¢in olumsuz nitelikte olmaktadir.

Isletmelerin finansal basarisizliklarini teknik basarisizlik ve iflas olarak iki bashk altinda
toplanmaktadir (Uzun, 2005). Teknik basarisizlik isletmelerin varliklarinin borglarindan fazla olsa bile,
isletmelerin almig olduklar1 sipariglerde bir istikrar olmamasi, alacaklarin zamaninda tahsil
edilememesi, isletme biinyesindeki hata ve hilelerin ¢ok olmasi gibi nedenlerle isletmelerin borglarin
vadelerinde 6deyememeleri durumdur. Kisaca ozetlemek gerekirse isletmelerin teknik likiditelerini
kaybetmeleri durumu teknik basarisizliktir. Iflas ise isletmelerin borglarinin defter degerinin varliklarin
defter degerinden daha yiiksek olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu durumda isletmelerin
defter degeri negatif olmakta ve borglarim1 ddeyemez duruma diismektedir. Iflas durumu teknik
basarisizlik durumundan daha kotii olmakla birlikte finansal basarisizligin son noktast olmakla birlikte

tanimlamasini yasalardan almaktadir.

Literatiirde finansal basarisizligi 6l¢en ¢esitli modeller bulunmaktadir. Bu modeller, belirli bir
sistematik olusturarak isletmeleri basarili ya da basarisiz olarak siniflandirmakta ve finansal basarisizlik
riskine kargi tahmin gerceklestirmektedir. Gergeklestirilen bu tahminler finansal basarisizligi 6ngérme

ihtimali sunmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada literatiirde yer alan Altman Z Skor
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modeli kullanilmigtir. Altman Z Skor Modeli, isletmeleri finansal basari agisindan siniflandirilmaya tabi

tutmasi ve belirli bir kriter olusturmasi agisindan yol gosterici nitelik saglamaktadir.

Calisma giris bolimii ile baslamig ve ¢aligmanin devaminda finansal basari ile finansal
basarisizlik kavramlari anlatilmigtir. Calismada Altman Z Skor Modelleri anlatilmig ve analiz

gergeklestirilerek degerlendirmelerde bulunulmustur.
2. KAVRAMSAL CEVCEVE

Isletmeler, uzun dénemde varligin: siirdiirme, gelisme, mal ve hizmet iiretimi saglama, topluma
hizmet ve siirdiiriilebilirlik gibi hedeflere sahip olan ekonomik kuruluslardir. Isletmeler, firma ii ve dis1
kaynaklar1 ile hedeflerine ulasabilmeyi ve varligi siirdiirebilmeyi amaglamaktadir. Isletmelerin sahip
oldugu ve faaliyetlerini siirdiirmelerini saglayan cesitli fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar
yonetim, liretim, finans, pazarlama, muhasebe, insan kaynaklari, halkla iligkiler, aragtirma ve gelistirme
seklinde siralanabilir. Isletmenin fonksiyonlarmin etkin sekilde islemesi ve uyum icinde ¢aligmasi

isletmenin basarisi i¢in 6nem arz etmektedir (Mucuk, 2018).

Isletmelerin hedeflerine ulasabilmeleri igin biitiin fonksiyonlarinin etkin sekilde c¢aligmasi
gerekmektedir. Isletmelerin faaliyetlerini rahat bir sekilde yerine getirmesi igin de finansal olarak
basarili olmasi gerekmektedir. Finansal basari, isletmelerin gelir, gider, 6deme, alacak, nakit, stok ve
diger finansal kalemlerinin belirli bir politika ile yonetilmesini ifade etmektedir. Isletmelerin verecegi
finansman, yatirnm ve temettii kararlariin da etkin sekilde yerine getirilmesi ve optimal yapinin
olusturulabilmesi finansal bagarinin 6lgiitlerindendir. Finansal agidan basarili isletmeler, nakit akisinda

sorunla kargilagmamakta ve diizenli bir finansal yapiya sahip olmaktadir.

Finansal agidan basarili olamayan isletmeler ise basarisizlikla karsi karsiya kalmakta ve
basarisizligin sonucunda gesitli istenmeyen sonuglara yol agmaktadir. Finansal basarisizlik kavrami, 19.
ylizy1ilin ikinci yarisindan itibaren 6nem kazanan ve isletmenin finansal olarak ylikiimliiliiklerini yerine
getirememesi anlamina gelen kavramdir. Finansal basarisizlik, iflas, borglar1 6deyememe, varlik kayba,
iiretimin durmasi, faaliyetlerin yerine getirilememesi gibi ¢esitli tanimlara sahiptir (Aktag, Dolunay, &
Yildiz, 2003, s. 12). isletme ici ya da dis1 faktorlerden kaynaklanabilen finansal basarisizlik, isletmeler
icin olumsuz olas1 sonuglara neden oldugundan cesitli onlemler alinmali ve politikalar belirlenerek bu

risk bertaraf edilmelidir.
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3. ALTMAN Z SKOR MODELI

Altman Z Skor Modeli, 1968 yilinda Edward I. Altman tarafindan gelistirilmistir. Model belirli
kriter ve araliklar ile isletmelerin iflas ve finansal basarisizlik risklerini dngdrme 6zelligi ile literatiirde
on plana ¢ikmaktadir. Isletmeler gesitli istatistiksel testlere tabi tutularak belirli skorlar elde edilmekte
ve elde edilen skorlar igletmelerin basart durumu hakkinda bilgi vermektedir (Altman, 1968). Altman,
33 iflas etmis ve 33 faaliyet gOsteren isletme ile 22 finansal oram1 5 finansal orana indirgeyerek
diskriminant analizi kullanarak Z Skor modelini elde etmistir. Z Skor Modeli, imalat sektériinde faaliyet

gosteren isletmelere uygundur. Elde edilen model asagidaki gibidir.
Z=1,2.T1+1,4T2+3,3.T3+0,6.T4+1,0.T5 (1)

Modelde T1 Net Calisma Sermayesinin Toplam Varliklara Oranini, T2 Dagitilmayan Karlarin
Toplam Varliklara Oranimi, T3 Faiz ve Vergi Oncesi Karin Toplam Varliklara Oranini, T4 Oz
Sermayenin Piyasa Degerinin Toplam Bor¢ Degerinin Defter Degerine Oranini ve TS5 Net Satislarin
Toplam Varliklara Oranimi gostermektedir. Calisma sonucunda Z degerinin 1,81’den kii¢iik olmasi
isletmeler i¢in basarisizlik, Z degerinin 1,81 ile 2,99 arasinda olmasinin isletmeler igin gri bolgede

olunmasinin ve Z degerinin 2,99’dan biiyiik olmasinin ise basar1 6l¢iitii oldugu ifade edilmistir.

Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilen Z° Skor modeli, 6zel sektorde faaliyet gosteren
imalat isletmeleri icin yetersiz oldugu yoniinde elestirilere maruz kalmistir. Elestiriler sonucunda
Altman tarafindan 6zel sektorde faaliyet gosteren imalar isletmeleri i¢in Z” Skor Modeli gelistirilmistir

(Altman, 2000). Gelistirilen model asagidaki gibidir.
Z'=0,717.T1+0,847.T2+3,107.T3+0,420.T4+0,998.T5 (2)

Gelistirilen modelde T1, T2, T3 ve T5 degiskenleri ayni olup, T4 degiskeni Oz Sermayenin
Defter Degerinin Toplam Borg¢larin Defter Degerine Orani seklinde giincellenmistir. Z Skor degerlerine
bakildiginda ise Z degerinin 1,23’ten kii¢iik olmasi1 basarisizlik kriteri, 1,23 ile 2,90 arasinda olmasinin

gri alan ve Z degerinin 2,90’dan biiyiik olmas1 basar kriteri oldugu ifade edilmistir.

Altman tarafindan son olarak 6zel sektorde faaliyet gosteren hizmet isletmelerine yonelik Z™
Skor modeli gelistirilmistir. Gelistirilen model, ¢alismada analizi gerceklestirilen BIST Spor Endeksine
de uygulanmstir. Gelistirilen model asagidaki gibidir.

Z'=6,56.T1+3,26.T2+6,72.T3+1,05.T4 3)
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Z"" Skor Modelinde T1 Net Calisma Sermayesinin Toplam Varliklara Oranini, T2 Dagitilmayan
Karlarin Toplam Varliklara Oranini, T3 Faiz ve Vergi Oncesi Karmn Toplam Varliklara Oranini, T4 ise
Oz Sermayenin Defter Degerinin Toplam Borg Degerinin Defter Degerine Oranimi gostermektedir. Z™
modelinin kriterleri ise Z degerinin 1,1’den biiyiik olmasi basarisizlik, Z degerinin 1,1 ile 2,6 arasinda

olmast belirsiz alan ve Z degerinin 2,6 dan biiyiik olmasi basar1 gostergesi olarak belirlenmistir.
4. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, Altman Z Skor Modeli ile gerceklestirilen akademik caligmalar asagida
siralanmistir. Gergeklestirilen ¢aligmalar farkli sektdr ve endeksler lizerine uygulanmis ve farkli zaman

araliklar1 baz alinarak analizler yapilmistir.

Beaver, tarafindan yapilan calisma, finansal basarisizlik tahmini i¢in gerceklestirilen ilk
caligmalardan kabul edilmektedir. Beaver, 1954-1964 yillar1 arasinda 79 basarili ve 79 basarisiz
isletmeyi 6rneklem kabul etmistir. Calismada 6 finansal oran kullanilarak 5 y1l ncesine kadar finansal

basarisizlik tahmin edilmistir (Beaver, 1966).

Civan ve Day1, 2008-2012 yillar1 verilerini kullanarak, Zonguldak Kamu Hastaneleri Birligi’ne
bagli saglik kuruluslarinin finansal basarisizlik seviyelerini 6l¢meyi hedeflemistir. Calismada Altman Z
Skoru ve Yapay Sinir Aglar1 yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda yapay sinir aglarinin finansal

basarisizlik tahmininde basarili oldugu sonucuna ulasilmistir (Civan & Dayi, 2014).

Mizdrakovic vd., Sirbistan’da faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin finansal
basarisizliklarini test etmek i¢in ¢aligma gerceklestirmistir. Calismada 2008-2012 yillari arasi veriler ile
Altman Z Skor, Z’ Skor ve gesitli istatistiksel testler uygulanmistir. Calisma sonucunda isletmelerin

finansal basarisizlik durumlar1 degerlendirilmistir (Mizdrakovic, Knezevic, & Stanic, 2015).

Bagci, tekstil ve hazir giyim sektoriiniin finansal durumunu analiz etmistir. Calismada 2008-
2013 yillar1 aras1 verileri Altman Z Skor yontemi ve g¢esitli finansal oranlar araciligi ile hesaplanmistir.

Caligma sonucunda firmalarin finansal durumlarinin iyi olmadig1 sonucuna ulagilmistir (Bagei, 2015).

Toraman ve Karaca, Kimya endiistrisinde faaliyet gosteren isletmelerin 2010-2013 yillar1 arasi
verilerini kullanilarak Altman Z Skor modeli ile uygulama gergeklestirmistir. Calisma sonucunda
isletmelerin finansal bagarilar1 i¢in toplam varliklardaki net ¢calisma sermayesi, stok ve toplam borg pay

artiglarinin 6nemli etki gosterdigi tespit edilmistir (Toraman & Karaca, 2016).

Kulali, 2000-2013 yillar1 arasinda BIST’te iflas etmis firma verilerini kullanarak finansal

basarisizlik tespiti gerceklestirmistir. Calismada yontem olarak Altman Z Skor kullanilmigtir. Calisma

19



Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dergisi
Social Sciences Research Journal

DOI: 10.38120/banusad.1103181 BANUSAD, 2022; 5(1), 15-26

sonucunda Altman Z Skor Modelinin iflastan 1 y1l 6ncesine kadar %95 ve iki yil 6ncesine kadar %90

oraninda dogru tahmin yaptig1 sonucuna ulagilmistir (Kulali, 2016).

Soba vd., BIST e kote olan ve biiyiik isletmeler alaninda faaliyet gdsteren 9 isletmenin finansal
basarisizlik diizeylerini 6lgmiistiir. Calismada 2011-2015 yillar1 arasi veriler ve Altman Z Skor Modeli
kullanilmigtir. Caligma sonucunda 9 igletme risk diizeyine gore siralanmistir (Soba, Akyiiz , & Ugurcan
, 2016).

Akyiiz vd., BIST Kagit ve Kagit Uriinleri isletmelerinin finansal basarilarin1 &lgecek oranlarin
tespitini amaclanustir. Isletmelerin basar1 dlgiitii olarak Altman Z Skor modeli ile 23 finansal oran
kullanilmistir. Caligsma siniflama amaciyla 7 finansal oran kullanilacagi tespit edilmis ve %94 siiflama

basarisi elde edilmistir (Akyiiz, Yildirim, Akyiiz, & Tugay, 2017).

Mercan ve Akgiines, BIST Bilisim Endeksinde faaliyet gdsteren 12 isletmenin 2010-2015 yillar1
aras1 finansal basarisizligini tahmin etmeye c¢alismistir. Calismada Altman Z Skor yontemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda 12 isletmenin 3’iiniin gri alanda, 9 isletmenin ise giivenli alanda

oldugu sonucuna ulasilmistir (Mercan & Akgilines, 2017).

Kisakiirek vd., BIST imalat Sektériinde faaliyet gdsteren isletmelerin finansal basarisizliklari
icin model gelistirmeyi amaglamistir. Calismada kriter olarak Altman Z Skor Modeli kullanilmstir.
Calisma sonucunda model elde edilmis ve modelin dogru siniflama yiizdesi %91,1 seklinde tespit

edilmistir (Kisakiirek, Arslan, & Bircan, 2018).

Celik, BIST 30 Endeksinde yer alan imalat isletmelerinin 2015-2017 yillar1 arasinda finansal
basarisizlik durumlart tahmin edilmeye ¢aligilmigtir. Calismada yontem olarak Altman Z Skor Modeli
kullanilmistir. Caligma sonucunda 2 firma kritik degerin altinda iken diger firmalarin belirlenen degerin

iizerinde oldugu tespit edilmistir (Celik, 2018).

Akyiiz, BIST Tas ve Toprak alaninda faaliyet gdsteren isletmelerin finansal basarisizliklarin
tespiti amaciyla calisma gerceklestirmistir. Calismada 2014-2018 yillari arasi veriler ve Altman Z Skor,
Springate ve Fulmer modelleri kullamilmistir. Calisma sonucunda riskli sirketler i¢in Oneriler

sunulmustur (Akytiz, 2020).
5. YONTEM VE BULGULAR

Caligmada BIST Spor Endeksinde yer alan 4 isletmenin 2017-2020 yillar1 aras1 finansal tablo
verileri kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. BIST Spor Endeksinde yer alan isletmeler Tablo 1°de

gosterilmistir.
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Tablo 1. BIST Spor Endeksi

BJKAS BESIKTAS FUTBOL YATIRIMLARI SANAYI VE TICARET A.S.
FENER FENERBAHCE FUTBOL A S.
GSRAY GALATASARAY SPORTIF SINAI VE TICARI YATIRIMLAR A.S.

TRABZONSPOR SPORTIF YATIRIM VE FUTBOL ISLETMECILIGI
TICARET A.S.

TSPOR

Kaynak: (Kamuyu Aydimlatma Platformu, 2022)

Calismada yontem olarak 6zel sektorde faaliyet gosteren hizmet isletmelerine yonelik Altman
Z Skor Modeli kullanilmistir. Calismada, 6zel sektorde faaliyet gosteren hizmet isletmelerine yonelik
Altman Z Skor Modeli kapsaminda 4 finansal oran kullanilmaktadir. Hesaplanan finansal oranlar
katsayilarla ¢arpilmakta ve Z Skoru elde edilmektedir. Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret
A.S. isletmesinin 2017-2020 yillar1 aras1 Z Skor degerleri Tablo 2°de mevcuttur.

Tablo 2. BJKAS 2017-2020 Yillar1 Altman Z Skor Tablosu

T1 T2 T3 T4 Z SKORU
2017 -0,52600 0,01054 0,23859 0,00243 -1,81025
2018 -0,73255 -0,26553 -0,05217 0,00053 -6,02119
2019 -0,09788 -0,33890 -0,13728 0,00785 -2,66125
2020 0,47364 -0,18348 -0,03151 0,04823 2,34786

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, 2018 yilinda Besiktas Spor Kuliibii’niin Altman Z Skor
degerinin, diger yillara gore oldukca diisiik oldugu gozlemlenmektedir. Bu diislisiin nedenine
bakildiginda ve ilgili yilin finansal tablolar1 incelendiginde; spor kuliibiiniin 2018 yilinda kisa vadeli
yabanci kaynak kullaniminin diger yillara oranla daha yiiksek oldugu ve bunun da ¢alisma sermayesinin
diismesine neden oldugu goriilmektedir. Ayrica 2018 yilinda isletmenin 6z kaynak piyasa degerinin
diger yillara gore oldukga diisiik seviyelerde seyrettigi de goriilmektedir. Fenerbahge Futbol A.S.
isletmesinin 2017-2020 yillarim1 kapsayan Altman Z Skor analizi Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. FENER 2017-2020 Yillar1 Altman Z Skor Tablosu

T1 T2 T3 T4 Z SKORU
2017 0,25193 -0,23990 -0,05479 0,01042 0,51332
2018 0,20076 -0,10360 -0,06243 0,00381 0,56373
2019 -0,00916 -0,07333 -0,03862 0,05033 -0,50584
2020 -0,35074 -0,07341 -0,03904 0,19729 -2,59535

Analiz sonuglarina gore, Fenerbahce Spor Kuliibii’niin Z Skor degerlerinin, 2020 yilinda diger
yillara oranla daha diigiik bir degere sahip oldugu goriilmektedir. 2020 yilindaki bu diisiisiin nedeninin,
isletmenin kisa vadeli bor¢larinda yasanan artigin, isletmenin ¢alisma sermayesini diisiirmesidir. Ayrica
2020 yilinda toplam varliklar miktarinin da 6nceki yillara nispeten daha fazla oldugu goriilmektedir.
Tiim bunlarin yani sira 2019 yilinda negatif olan net satiglar kaleminde 2020 yilinda 6nceki yila gore

yaklasik %100 oraninda diisiis yasanmasi da Altman Z Skor degerinin diismesine neden olmustur.

Trabzonspor Sportif Yatirim Ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. isletmesinin 2017-2020 yillari
aras1 Altman Z Skor degerleri Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. TSPOR 2017-2020 Yillar1 Altman Z Skor Tablosu

T1 T2 T3 T4 Z SKORU
2017 -0,76088 -0,32612 -0,28404 0,01969 -7,94261
2018 -1,10001 -0,73035 -0,65791 0,00204 -14,01603
2019 -0,94774 -0,11412 -0,02996 0,00076 -6,78975
2020 -0,19695 -0,01821 0,04420 2,04091 1,08858

Tablo 4 incelendiginde, 2017-2020 yillar1 arasinda dort biiyiik takimin Altman Z Skorlar
arasinda en diisiik degerin, Trabzonspor’un 2018 yilina ait oldugu goriilmektedir. S6z konusu degerin
bu kadar diisiik olmasimin nedenleri arasinda 2018 yilinda isletmenin kisa vadeli borglarinda artig
yasanmasi ve toplam varliklarin kisa vadeli borglar kadar artmamasi oldugu goriilmektedir. Ayrica
Trabzonspor’un 2018 yilinda faaliyet kiarinda 6nceki yillara gore olduk¢a dnemli bir diisiis yasanmis ve
bu diisiis spor kuliibiiniin faiz ve vergi 6ncesi karinin azalmasina neden olarak; T3 degerinin diger yillara

gore daha diisiik olmasina neden olmustur. 2017-2019 yillar1 arasinda negatif olan Altman Z-Skor
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degerinin 2020 yilinda pozitif bir degere sahip olmasinin altinda ise spor kuliibiiniin 6z sermaye piyasa
degerinde Onceki yillara oranla kayda deger bir artis yaganmasi gosterilmektedir. Ayrica spor kuliibii
2020 yilinda faiz ve vergi oncesi Kar1 dnceki yillarin aksine pozitif bir deger almistir. Bu iki neden T3

ve T4 degerlerinin artmasina neden olarak Altman Z Skoru’nun pozitif deger almasiyla sonuglanmistir.

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. isletmesinin 2017-2020 yillar1 aras1 Altman

Z Skor degerleri Tablo 5’te mevcuttur.

Tablo 5. GSRAY 2017-2020 Yillar:1 Altman Z-Skor Tablosu

T1 T2 T3 T4 Z SKORU
2017 -0,79978 -0,12961 0,04131 0,01105 -5,37992
2018 -0,64580 0,10876 0,10577 0,00180 -3,16929
2019 -0,52655 0,04561 0,09517 0,23467 -2,41951
2020 -0,41105 -0,10859 -0,05848 0,18866 -3,24539

Tablo sonuglar1 incelendiginde, 2017-2020 yillar1 arasinda Galatasaray’in Altman Z Skor
degerlerinin her yil negatif deger aldigi goriilmektedir. Bu negatif degerlerin temel kaynaginin ise
caligma sermayesi/toplam varliklar degerini ifade eden T1 degiskeni oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda
ise spor kuliibliniin karliliginin diiserken, toplam varliklarinin arttigi goriillmektedir. Bu sebeple T2 ve

T3 degerleri 2020 yilinda negatif degerler almistir.

Tablo 6. Karsilastirmali Altman Z Skor Tablosu

Takim Yil Z Skor Degeri Durum
BJKAS 2020 2,34786 Belirsiz
FENER 2017 0,51332 Sikintil1
FENER 2018 0,56373 Sikintilt
TSPOR 2020 1,08858 Sikintilt

Tablo 6’da yer alan Altman Z Skor degerleri incelendiginde BIST Spor Endeksinde yer alan
biitlin isletmelerin ¢ogunlukla Altman Z Skor degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Ancak 2020
yilinda Besiktag’in Z Skor Degeri 1,1 ile 2,6 degeri arasinda oldugundan dolay1 belirsiz olarak
nitelendirilmektedir. Fenerbah¢e’nin 2017-2018 yillarinda, Trabzonspor’un ise 2020 yilinda Altman Z

Skor degeri 1,1’in altinda oldugundan dolay1 sikintili olarak nitelendirilmektedir.
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6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletmeler, mal ve hizmet iiretimi saglayan ve kar saglama, uzun dénemde varligini siirdiirme,
gelisme ve deger maksimizasyonu gibi hedefleri bulunan ekonomik kuruluslardir. Isletmelerin amag ve
hedeflerinin icerisinde finansal birtakim hedefleri de bulunmaktadir. Isletmenin finansal hedefleri,
piyasa degeri ve ortaklarin servetini maksimize etme seklinde siralanmaktadir. isletmeler finansal
hedeflerine ulasabilmek igin bagarili olmali ve hem giinliik faaliyetlerini siirdiirme hem de uzun dénemli
varligim siirdiirmede giiclik yasamama ilkelerine uygun faaliyet gostermelidir. Kiiresellesmenin
etkisiyle artan rekabet ortaminda isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in hem finansal tablolar
hem de finansal oranlar1 standartlara uyum saglamalidir. Bunun yaninda standart oranlarin sektorden
sektore degisiklik gosterebilecegi ve her sektorde farkli bir standart oldugu da literatiirde yer almaktadir.
Isletmelerin basarili olamamasi durumda istenmeyen olumsuz sonuglarla karsilasilmasina finansal
basarisizlik ismi verilmektedir. Iflas, temerriide diisme, faaliyetleri durdurma, borsada kottan ¢ikarilma
gibi farkli tanimlara sahip olan finansal basarisizlik kavrami hem igletmeler hem de iilke ekonomisi
acisindan olumsuz etkilere neden olmaktadir. Calismanin amaci, BIST Spor Endeksinde yer alan
isletmelerin finansal basar1 durumlarinin analiz edilmesidir. Calismada BIST Spor Endeksinde yer alan
dort isletmenin 2017-2020 yillar1 arast verileri Altman Z Skor Modeli ile analiz edilmistir.
Gergeklestirilen analiz sonucunda isletmelerin finansal agidan durumlari ortaya konulmus ve isletmeler
ait Z Skor degerleri gosterilmistir. Calisma sonucunda, BJKAS hisse kodlu isletmenin 2020 yili Z
Skorunun belirsiz aralikta oldugu ve diger yillarda yer alan tiim isletmelerin Z Skor degerinin belirlenen
araligmn altinda yani basarisiz ya da sikintili oldugu tespit edilmistir. isletmelerin Z Skor degerleri
incelendiginde, biitiin isletmeler igin T4 olarak gdsterilen Oz Sermayenin Defter Degerinin Toplam Borg
Degerinin Defter Degerine Oraninin, diger finansal oranlardan daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir.
BJKAS isletmesinin 2020 yil1 Z Skor degeri incelendiginde ise T4 orani yaninda T1 olarak gdsterilen
Net Calisma Sermayesinin Toplam Varliklara Oraninin da diger yillarma gore yiiksek oldugu
goriilmektedir. Isletmelerin finansal tablolari incelendiginde de mevcut durumun tutarli oldugu ve
finansal olarak riskin mevcut oldugu gézlemlenmektedir. Literatiirde yer alan ¢aligmalara bakildiginda
BIST Spor Endeksinde yer alan isletmelerin finansal oranlarinin zayif olmasina karsin dénemsel olarak
elde edilen gelirler, taraftarlarin hisse senetlerine olan talebi ve spor kuliiplerinin sektorel sistematigi
geregi faaliyetlere devam ettigi ifade edilmektedir. Daha sonra gerceklesecek caligmalarda, BIST Spor

Endeksine farkl: finansal tahmin modellerinin uygulanmasi arastirmacilara dnerilmektedir.
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