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Firmalarin biiytimesi, gelismesi, varliklarini siirdiirmesi ve de kar elde etmesi ayni sektorde faaliyet gosteren diger
sirketler ile rekabet edebilmesine baghdir. Firmalar bu amaca ulagmak i¢in kaynaklarimi etkin ve verimli
kullanmak zorunda olup amaca uygun olarak kullanilmayan kaynak israfindan dolayt batma riskine maruz

kalmaktadir. Finansal agidan istikrarli olan ve bunu siirdiirebilen firmalarin birincil ve temel amaci kar elde etmek
olup ayni zamanda bunu maksimize etmektir.

Firmalar degisik faktorlerden dolayr zaman igerisinde finansal performansilari zayiflayarak iflas risklerine maruz
kalabilmektedir. Finansal basarisizlik, finansal stkinti ya da iflas riski o6zellikle firmalarin nakit girislerinin cari
yiikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz olmast durumudur. Firmalarin varlik degerinin bor¢larindan fazla olmast
durumunda firmalar finansal sikinti ile karsilabilmektedir. Bu durumda firmalar finansal basarisizlik veya
finansal stkintiyr ¢ozmesi gerekmekte olup aksi durumunda iflas riskine maruz kalmaktadir.

Bu ¢alismada, elektik iiretim alamnda faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’a kayitl olup hisseleri halka arz edilen
firmalarin finansal risk durumu tahmin edilmigtir. Calismada firmalarin 2018-2022 yillart arasindaki 5 yillik
finansal verileri alinmigtir. Firmalarin finansal basarisizliklarinin tahmini icin gerekli oranlar hesaplanmas,
Altman Z-skor yontemiyle firmalarin iflas riskine maruz kalip kalmadiklar: konusunda dngoriide bulunulmustur.

Calisma sonunda Borsa Istanbul’da elektrik iiretim alaninda faaliyet gosteren ve incelemeye konu olan firmalar
incelendiginde firmalarin genel olarak finansal sikinti ¢ektigi, bor¢larim édemekte giicliik yasadigi ve iflas riski
ile kars1 karsrya kaldigi ve iflas riskinin gostergesi olan kirmizi alanda yer aldig1 goriilmektedir. Finansal risklerin
degerlendirilmesinde kullanilan Altman Z-skor ydntemine gére genel olarak elektrik iiretim firmalarimn
borglarini odemekte sikinti ¢ektigi ve iflas riski tasidigr goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore elektrik iiretim
firmalari icerisinde 2019-2022 ydlar arasinda finansal stkinti yasamayan ve iflas riski tasimayan, yesil ve giivenli
bélgede olan tek firmamn Ipek enerji oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sitkinti, Iflas Riski, Altman Z-Skoru Modeli
JEL Smiflamasi: G10, M40, M41
Abstract

The growth, development, survival and profit-making of companies depend on their ability to compete with other
companies operating in the same sector. Firms have to use their resources effectively and efficiently to achieve
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this goal and are exposed to the risk of bankruptcy due to the waste of resources that are not used in accordance
with the purpose. The primary and fundamental objective of financially stable and sustainable firms is to make
profit and at the same time to maximise it.

Firms may be exposed to bankruptcy risks by weakening their financial performance over time due to various
factors. Financial failure, financial distress or bankruptcy risk is the situation where the cash inflows of firms are
insufficient to meet their current liabilities. Firms may face financial distress if the value of their assets exceeds
their liabilities. In this case, firms need to resolve financial failure or financial distress, otherwise they are exposed
to bankruptcy risk.

In this study, the financial risk status of the firms operating in the field of electricity generation and registered in
Borsa Istanbul, whose shares are offered to the public, is estimated. In the study, 5-year financial data of the firms
between 2018-2022 were taken. The ratios required for the prediction of the financial failures of the firms were
calculated and the Altman Z-score method was used to predict whether the firms are exposed to bankruptcy risk.

At the end of the study, when the firms operating in the field of electricity generation in Borsa Istanbul and subject
to the examination are analysed, it is seen that the firms generally have financial difficulties, have difficulties in
paying their debts and face bankruptcy risk and are located in the red area, which is an indicator of bankruptcy
risk. According to the Altman Z-score method used in the evaluation of financial risks, it is observed that electricity
generation firms generally have difficulties in paying their debts and face bankruptcy risk. According to the results
obtained, it is seen that Ipek Enerji is the only company in the green and safe zone among electricity generation
companies that does not experience financial difficulties and does not carry the risk of bankruptcy between 2019
and 2022.

Keywords: Financial Distress, Risk of Bankruptcy, Altman Z-Score Model

JEL Code: G10, M40, M41

1.GIRIS

Firmalar giinimiizde siirekli gelisen ve degisen piyasa ortaminda faaliyet gostermektedir. Belirli bir
amaca ulagmak icin aym alanda faaliyet gdsteren firmalarin karsilikli miicadele etmesine rekabet
denmektedir. Firmalarin biiyiimesi, gelismesi, varliklarimi siirdiirmesi ve de kar elde etmesi ayni
sektorde faaliyet gosteren diger sirketler ile rekabet edebilmesine baglhidir. Firmalar bu amaca ulagmak
icin kaynaklarmi etkin ve verimli kullanmak zorunda olup amaca uygun olarak kullanilmayan kaynak
israfindan dolay1 batma riskine maruz kalmaktadir. Finansal agidan istikrarli olan ve bunu siirdiirebilen

firmalarmn birincil ve temel amaci kar elde etmek olup ayn1 zamanda bunu maksimize etmektir (Giil ve
Yilmaz, 2023, 5.203).

“Kar” genel olarak firmalar acisindan bir finansal basar gostergesi olup firmalarin temel amacidir. Bu
ama¢ dogrultusunda faaliyetlerini siirdiiren firmalar finansal agidan basarii olmak ve paydaslarmin
¢ikarlarmi gozetmek zorundadir. Ancak firmalarm i¢inde bulunmus oldugu ekonomik, siyasi, toplumsal
ve sektorel etkenler onlarm faaliyetlerini 6nemli 6lgiide etkilemektedir. Firmalar, ayrica dis etkenlerin
disinda yonetimden ve firma ici diger etkenlerden kaynaklanan hatalar yiiziinden de finansal basarisizlik
riski ile kars1 karsiya kalmaktadir (Akdeniz ve Giiven, 2023, 5.729).

Finansal basarisizlik gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde olsun tiim sirketler i¢in olasi bir
durumdur. Genel olarak firmalarin bor¢larmi 6deyememesi, piyasadaki kredibilitesini kaybetmesi, sahip
oldugu pazan kaybetmesi, piyasanin sartlarina uyum saglayamamasi finansal basarisizlik 6mekleridir.
Firmalar acisindan bu finansal basarisizligin devam etmesinin sonucu iflas olarak nitelendirilir
(Mammadli ve Helhel, 2017, 5.1220).

Ulke ekonomisinde var olan kaynaklarin dogru, etkin ve verimli kullanilabilmesi igin finansal
basarisizligin dnceden tahmin edilmesi olduk¢a dnemlidir. Finansal basarisizlik sinyallerinin dnceden
tahmin edilmesi, firmalar agisindan batma riskinin oniine gegebilmek i¢in 6nemli kararlar alinmasini
saglamaktadir. Literatiirde finansal bagsarisizligin tahmin edilebilmesine destek olan ve finansal oranlar
ile desteklenmis O6nemli modellemeler bulunmaktadir. Bu modellemeler, firmalarin siirekliligini
saglama, verecekleri yatirnm kararlarina destek olma gibi 6nemli faydalar sunmaktadir (Bagc1 ve
Saglam, 2020, s.151).

Finansal basarisizlik kavramu, literatiire 1960 yillarmda girmis ve 6zelikle 1970 yillarda meydana gelen
ve tiim diinyay1 sarsan petrol krizi ile 6nemi daha ¢ok artmustir. Petrol krizi, artan girisimci sayisi ve
pazar kisitlamasi finansal krizin derinlesmesi sonucunu dogurmustur. Mevcut krizle ortaya g¢ikan
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firmalarin finansal basarisizligi, sadece firmalar1 degil iilke ekonomisini de derinden etkilemistir.
Finansal basarisizlikla ilgili olarak erken dnlem alinmasi durumunda, firmalarmn bu krizleri elime etmesi
hatta ortadan kaldirmasi miimkiindiir. Bu amag¢ dogrultusunda gelistirilmis yazinalanda birden fazla
yontem mevcut olup, Altman Z-skor yontemi de bunlardan bir tanesidir (Day1 ve Civan, 2014, s.2).

Firmalarin finansal yiikiimliiliklerini yerine getirememesinin bir sonucu olan finansal basarisizligin
tahmin edilmesi miimkiindiir. Matematiksel ve finansal analizler yardimi ile firmalarin finansal risklerini
onceden tahmin etmek miimkiin olup literatiirde finansal risklerin tahmin edilmesinde bir¢ok yontem
kullanilmaktadir. Bunlar;

Beaver Model,

Altman Z-Score Model,

Springate S-Score Model,

Ohlson Model,

Fulmer Model (Karasioglu ve Kimali, 2022, 5.202) seklinde siralanabilir.

Gliniimiizde enerji tiim iilkeler i¢in olduk¢a 6nemli olup firmalar i¢in 6nemli bir maliyet unsurudur. Bu
alanda yer alan firmalarin iflas etmesi 6nemli 6l¢lide ekonomik krize sebep olacak olup diger firmalan
da dolayl olarak etkileyecektir. Bu nedenle bu firmalarin iflas risklerinin analiz edilmesi oldukga
onemlidir. Enerji sektoriinde yer alan kriz biiyiik ol¢iide diger alanlarda da dalga etkisi yaratacaktir.

Literatiir taramasi incelendiginde Altman z skor yontemi ile daha onceden yapilan ve elektrik
firmalarinin iflas riskinin Ol¢iildiigii akedemik calismaya rastlanmamistir. Bu yonii ile hem daha
onceden boyle bir ¢caligmanin olmamasi ve iflas riskinin 6l¢iilmesinde elde edilen sonuglarin farkl
olmasindan dolay1 bu ¢aligmanin yapilmast literatiire katki saglayacaktir.

Bu calismada, elektik iiretim alaninda faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’a kayith olup hisseleri halka
arz edilen firmalarin finansal risk durumu tahmin edilmistir. Calismada, firmalarin 2018-2022 yillan
arasindaki 5 yillik finansal verileri almmustir. Calismaya konu olan firmalarin finansal verilerine
Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) ulagilmistir. Firmalarin finansal basarisizliklarim tahmini
icin gerekli oranlar hesaplanmis, Altman Z-skor yontemiyle firmalarin iflas riskine maruz kalip
kalmadiklan konusunda éngdriide bulunulmustur. Caligmanin diger boliimlerinde literatiir taramasina
yer verilmig daha sonra Altman Z-skor yontemi agiklanmig ve firmalarin finansal risk analizi yapilarak
yorumlamalara yer verilmistir.

2.Literatiir Ozeti

Literatiirde Altman Z-skor modeli kullanilarak yapilan bir¢gok akademik caligmaya rastlamak
mimkiindiir. Ancak Tirkiye’de yapilan akademik c¢alismalarda elektrik {iretim firmalarin finansal
basarisizliginin dngoriilmesine dair akademik calismaya rastlanmamis olup ilgili firmalarin finansal
riskinin 6ngodriilmesine dair alan ¢alismasi yapilmasinin literatiire katki saglayacag: diisiincesiyle bu
caligmanin yapilmasina ihtiya¢ duyulmustur. Bu boliimde, Tiirkiye’de ve Tiirkiye disinda son yillarda
yapilan bazi ¢caligmalar 6zet halinde sunulmustur.

Altman, ¢calismasinda finansal basarisizlik riskinin test edilmesinde ¢oklu diskriminant analizini ilk defa
kullanmistir. Calismasinda, 1946-1965 yillarimi esas alan 66 firmay1 incelemis ve yaptig1 analiz
sonucunda bu firmalarn 33’linii basarisiz diger 33’linii ise basarili isletmelerden segmistir. Yapmig
oldugu analiz sonucunda Z-skoru diye adlandirdigi firmalarin iflas riskini 6l¢en istatiksel bir model
geligtirmistir (Altman, 1968, 5.593).

Yi (2012), yapmus oldugu ¢alismasinda Cin’de faaliyet gosteren gayrimenkul firmalarinin finansal risk
ve belirsizliklerini analiz etmistir. Calisma sonucunda Altman Z-skor modelinin finansal risk ve
belirsizlikleri tespit etmede %90’dan daha az dogru sonug¢ verdigi kanaatine varmistir. Bunun temel
nedenlerini, Amerika ve Cin borsasinin farkli olmasi, modelde kullanilan parametrelerin Cin borsasinda
faaliyet gosteren firmalara uygun olmasi, global krizlerde kullanilan iflas risk modellemelerinin dogru
sonuclar vermemesi ve iflas riskini tespit edecek baska modellere ihtiyag olmasi olarak gdstermistir.
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Meeampol vd. (2014), calismalarinda Tayland borsasinda faaliyet gosteren 31 firmanin 2010-2011
yillarma ait finansal risklerini Altman Z-skor yontemine gore incelemistir. Sonug olarak iflas riskinin
onceden belirlenmesinde bu modelinin basarili sonuglar verdigi kanaatine varmislardir.

Shahwan (2015), calismasinda Misirda faaliyet gosteren 86 firmamin finansal performansini finansal
oranlar yardimi ile Altman Z-skor yontemine gdre incelemistir. Sonug olarak analiz sonucunda
firmalarin finansal performansinin basarili olmadigini ve Altman modelinin finansal riskleri 6nceden
belirlemede daha faydali oldugu sonucuna varmustir.

Jawabreh vd. (2017), ¢alismalarmda Urdiin borsasinda faaliyet gdsteren turizm firmalarinm iflas
risklerini Altman Z-skor yontemi ile analiz etmislerdir. Caligmada 13 firmanin 2008-2009 yillarina ait
finansal verileri esas alinmig olup bu modelin firmalarin iflas riskini 6nceden tespit edemedigini ve
baska modellerin gelistirilmesi gerektigi sonucuna varmislardir.

Giimiis vd. (2017), calismalarinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren ¢imento firmalarin finansal
performanslarmi Altman Z skor yontemi ile analiz etmislerdir. Firmalarm 2011-2015 yillarim esas
alarak iflas risklerini arastirmuglardir.

Toly vd. (2019), calismalarinda Endonezya borsasinda faaliyet gosteren imalat firmalarmin finansal
risklerini Altman Z-skor yontemi ile incelemislerdir. Calismalarinda 139 firmanin 2016-2018 yillarma
ait finansal verilerine gore 2016 -2017 yillarinda 55 firmanm 2018 yilinda 56 firmanin finansal risk
altinda olduklar1 sonucuna varmislardir.

Saridogan (2020), ¢alismasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren teknoloji firmalarin iflas risklerini
Altman Z ve Springate yontemi ile analiz etmistir. Firmalarn 2013-2018 yillan arasinda her iki yonteme
gore basarili bir performans sergiledigi sonucuna varmaistir.

Bagc1 ve Saglam (2020), calismalarin da Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren saglik ve spor firma
kuliiplerinin iflas riski tasiyip tasimadiklarimi Altman Z-skor yontemi kullanarak incelemislerdir.
Firmalarin 2014-2018 yillan finansal verilerine gore saglik firmalarm iflas riski tasimadiklarimi ancak
futbol kuliiplerinin iflas riskiyle kars1 karsiya oldugu sonucuna varmiglardir.

Giilenger ve Hazar (2020), ¢alismalarida Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalarm finansal
basarisizlik ve iflas riskini Altman Z-skor modeli ile test etmislerdir. Caligmalarinda 19 firmanm 2019
yilina ait finansal verileri kullanilarak iflas riskini incelemislerdir. Sonug olarak, Indeks firmasmin
sikintil bolgede kaldigini, diger firmalarn ise iflas riski tasimadigi sonucuna varmigslardir.

Tang vd. (2022), calismalarinda Borsa Istanbul imalat sektdriinde yer alan firmalarmn COVID-19
salginindan nasil etkilendigini tespit etmeye ¢alismislardir. Caligmaya konu olan firmalarin finansal iflas
riskinde COVID -19 salginin etkisi arastirilmistir. Calismaya konu olan 175 imalat firmasmin salgin
Oncesi ve salgin sonrasi finansal verileri esas alinarak salgmin firmalar {izerinde iflas riski Altman Z-
skor modeli ile incelenmistir. Sonugta salginin bazi imalat firmalarmi etkilemedigi bazilarmi olumsuz
etkiledigi bazilarin ise olumlu etkilendigi sonucuna varmiglardir. Sonug¢ olarak salginin firmalar
tizerindeki iflas riskinin sektdr bazinda degerlendirilmesinin daha dogru olacagi kanaatine varmuslardir.

Kendirli ve Citak (2022), calismalarinda Borsa Istanbul kagit ve orman sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin iflas riskini aragtirmiglardir. Calismaya konu olan firmalarin 2016-2020 yillar1 arasindaki
bilango ve gelir tablosundan yararlanilarak finansal oranlar hesaplanmis ve Altman Z-skor modeli ile
iflas riski incelenmistir. Sonugta 15 firmadan 7 tanesinin iflas riskiyle karsi karsiya kaldig1 sonucuna
varmiglardir.

Yildiz ve Giirkan (2022). Calismalarinda firmalarin iflas riskinin incelemesinde siklikla kullanilan
Altman Z, Springate modeli, Fulmer modelinin sonuglarini turizm sektdriinde faaliyet gdsteren firmalar
Ozelinde incelemistir. Turizm sektdriinde faaliyet gosteren firmalarm 2011-2020 yillari arasinda iflas
riski sonuglar kullanilan modellere gore farklilik gosterdigi sonucuna varmistir.

Atang vd. (2022), ¢alismalarinda Endonezya’da turizm sektoriinde faaliyet gosteren 16 otelin finansal
risklerini Altman Z-skor yontemi ile incelemislerdir. Endonezya sermaye piyasasinda faaliyet gosteren
16 otelin 2015-2022 yillar arasindaki finansal performansinin en kétii oldugu yilin 2020 yili oldugunu
ve bunun temel nedeninin ise Covid-19 oldugu sonucuna varmislardir.
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Yapilan akademik calismalar incelendiginde firmalarin iflas riskinin 6l¢lilmesinde Altman Z skor
yontemi siklikla kullanilmakta olup firmalarmn iflas riskinin 6nceden Sl¢lilmesinde onemli katkilar
sunmaktadir. Diger taraftan bu literatiir taramasi1 ¢aligmada kullanicagimmz yontemi ne kadar saglikli
oldugu hakkinda bize 6nemli ip uclan vermistir. Her ne kadar literatiir taramas1 farkli alanlar1 kapsasa
da kullanilan yontem diger sektorlerde de gegerli oldugu i¢in bizim ¢aligma alanimiz olan enerji, elektrik
sektorii ile ilgili de yol gosterici olacaktir.

3. Finansal Basarisizhi@in Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler: Altman Z-Skor Modeli

Firmalarin finansal basarisizligi bir diger ifade ile iflas risklerini analiz etmede birgok yontem
kullanilmakta olup Altman z-skor yontemi de bunlardan bir tanesidir. Bu yontem firmalarin iflas riskini
Onceden test etmesi bakiminda olduk¢a basarili sonuglar verdigi gecmis c¢aligmalarda ortaya
konulmustur.

Edward I. Altman tarafindan 1968 yilinda ortaya konulan bu model, firmalarmn finansal basarisizlik ve
iflas riskini belirlemek i¢in uygulanmig ancak zaman i¢inde modelin eksiklikleri tespit edilmistir. Daha
sonda birinci modelin eksiklikleri giderilerek ikinci model gelistirilirmis, son olarak zaman i¢in de
ortaya cikan ikinci modelin eksiklikleri ise iiglincli model tarafindan tamamlanmistir (Akyiiz, 2020,
s.43).

Altman, 1968 yilinda yapmis oldugu calismasindan ¢ok degiskenli diskriminant analizi kullanarak
firmalarin finansal basarisizligini 6nceden tanimlamistir. Calismasinda finansal durumu iyi olan 33
sirket ile finansal durumu pek parlak olmayan 33 sirket olmak iizere toplamda 66 sirket lizerinde
caligmasimi yapmustir. Calismasinda ilk olarak 22 adet finansal oran1 belirlemis, daha sonra da istatiksel
analizler sonucunda modelinde kullanacagi degisken sayisini 5’e indirmistir. Calismasinda 5 temel orani
esas aldig1 finansal oranlan katsayilarla agirliklandirmis ve Z-skoruna ulagmistir. Farkli finansal oranlar
kullanilan Altman Z-skor modeli ile firmanin finansal basarisizlik riskini bir yil dncesinden %90
oraninda iki y1l 6ncesinden ise %82 oraninda dogru tespit etmistir (Yaman ve Sakar, 2022, s.35).

Altman’in 5 orami temel alarak ortaya koydugu model Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0.6X4+ 0.999X5
seklinde olup modelde kullanilan oranlar asagidaki gibidir:

X1: Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

X2: Gegmis Yillar Karlar/Toplam Varliklar

X3: Faiz ve Vergi Onceki Kar/ Toplam Varliklar

X4: Oz kaynaklarin Defter Degeri /Toplam Yabanc1 Kaynaklar
X5: Satislar/Toplam Varliklar (Glimiis vd., 2017, s.131).

Altman, finansal risklerin tespitinde kullanilacak modellemesini firmalan sektr yapisma ve halka agik
olup olmamasina gore diizenlemistir. Buna gore;

Z Skor=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0.06 X4+ 0.999X5 (Halka agik firmalar)
Z Skor= 6,56X1+3,26 X2+6,72 X3+1,05X4 (Ozel Sektor Hizmet firmalar)

Z Skor= 0,717 X1 +0,847 X2 +3,107 X3 +0,42 X4 +0,998 X5 (Ozel Sektdr Imalat Firmalarr) (Akyiiz,
2020, 5.44).

Firmalarin iflas riskini tanimlamak i¢in Z-skor araliklar tanimlanmig bu araliklar asagida gosterilmistir.
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Tablo 1 Altman Z Skor Arahklari

Kamuya Acgik Imalat Firmalan1 Ozel Endiistri Firmalann Igin Z

icin Z skor Skor Hizmet Firmalar icin Z skor
...<Z <1,8 Iflas Olasihkli (kirmz1 ...<Z<1,23 Iflas Olasihikhi Z<1,1 iflas Olasihkh (kirnuzi
Bolge) (kirmuiz1 Bolge) Bolge)

1,1<7<2,6  Gri  (belirsiz

1,80<Z<2,99 Gri (belirsiz Bolge) 1,23<Z2<2,9 Gri (belirsiz Bolge) Bolge)

7>2,99 Giivenli (yesil Bolge) 7>2,90 Giivenli (yesil Bolge) 7>2,6 Giivenli (yesil Bolge)
Kaynak: (Yildiz, 2014, s.77)

Yukardaki tabloya gore kamuya acik imalat firmalart i¢in z degeri Z<1,80 ise firmanin iflas riski tasidigi
ve borglarini 6demekte giicliik ¢ektigi; z degeri Z<1,80<2,99 arasinda bir deger ise gri alanda yer aldig1
ve finansal durumunu gézden gegirmesi gerektigi; z degeri Z>2,99 araliginda ise firmanin giivenli
alanda yer aldig1 ve finansal durumunun iyi oldugu anlamina gelmektedir.

Ozel endiistri firmalar igin z degeri Z<1,23 ise firmanin iflas riski tasidig1; kirmizi bolgede yer aldig
ve bor¢larin 6demekte giicliik cektigi; z degeri 1,23 <Z <2,9 arasinda bir deger ise gri alanda yer aldig1,
belirsizlik tasidig1 ve finansal durumunu goézden gecirmesi gerektigin; z degeri Z>2,90 araliginda ise
firmanin yesil ve giivenli alanda yer aldig1 ve finansal durumunun iyi oldugu anlamina gelmektedir.

Hizmet firmalan i¢in z degeri Z<1,1 ise firmanin iflas riski tasidigi, kirmiz1 bolgede yer aldigi ve
bor¢larmi ddemekte giigliik cektigi; z degeri 1,1<Z<2,6 arasinda bir deger ise gri alanda yer aldig,
belirsizlik tasidig1 ve finansal durumunu gézden gegirmesi gerektigi; z degeri Z>2,6 araliginda ise
firmanin yesil ve giivenli alanda yer aldig1 ve finansal durumunun iyi oldugu anlamina gelmektedir.

4. Bulgular

Calismanm temel amaci, Borsa Istanbul’da islem gore ve elektrik iireten firmalarinin finansal
basarisizlik ve iflas riskini Altman Z skor yontemi ile dl¢mektir. Calisma kapsaminda, bu alanda faaliyet
gosteren ve Borsa Istanbul’a kayitli olan 13 firmanin 2018-2022 yillarina ait finansal verileri segilmistir.
Calismada Akfen Yenilebilir Enerji, Biotrend Enerji, Consus Enerji Esenboga Elektrik, Galata Wind
Enerji, Hun Enerji firmalarmin 2018-2022 yilina ait bilango ve gelir tablosuna ulagilamadigindan bu
firmalar ¢aligma kapsamina dahil edilmemistir. Calismada kullanilan verilere KAP’tan ulasilmustir.
Calismada aragtirmaya dahil edilen diger tiim firmalarin mali tablo verilerine ulasilmis olup incelenen
firmalar agsagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2 Elektrik Alaninda Faaliyet Gosteren Sirketler

BIST KODU FIRMALAR FAALIYET KONUSU
1 AKENR Ak Enerji Elektrik Uretimi
2 AKFYE Akfen Yenilebilir Enerji Elektrik Uretimi
3  AKSEN Aksa Enerji Elektrik Uretimi
4  AKSUE Aksu Enerji Elektrik Uretimi
5 AYDEM Aydem Enerji Elektrik Uretimi
6  AYEN Ayen Enerji Elektrik Uretimi
7  BIOEN Biotrend Enerji Elektrik Uretimi
8  CANTE Can 2 Termik Elektrik Uretimi
9  CONSE Consus Enerji Elektrik Uretimi
10 ESEN Esenboga Elektrik Elektrik Uretimi
11  GWIND Galata Wind Enerji Elektrik Uretimi
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12 HUNER Hun Enerji Elektrik Uretimi
13 IPEKE Ipek Enerji Elektrik Uretimi

Calismada kullanilan Altman Z-skoru: Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0.6X4+0.999XS5 olup ¢alismaya dahil
edilen firmalarin 2018-2022 yillarma dair z skorlan asagida hesaplanmustir.

AK ENERJi
ko 2018 2019 2020 2021 2022
X1 -0,20 -0,03 -0,96 -0,76 0,02
X2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X3 -0,01 0,01 0,02 0,04 0,07
X4 0,09 0,16 -0,02 0,14 0,34
X5 0,39 0,27 0,32 0,30 0,75
Z SKOR 0,17 0,37 0,79 -0,40 1,20
AKSA ENERIJI
ko 2018 2019 2020 2021 2022
X1 -0,06 -0,03 0,02 0,04 0,10
X2 0,00 0,00 0,01 0,05 0,06
X3 0,10 0,11 0,11 0,10 0,16
X4 0,39 0,82 0,95 1,05 1,33
X5 0,73 0,66 0,76 0,67 1,37
Z SKOR 1,22 1,49 1,73 1,74 291
AKSU ENERIJI
ok 2018 2019 2020 2021 2022
X1 -0,07 -0,05 0,19 0,17 0,32
X2 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
X3 0,07 0,14 0,11 0,10 0,18
X4 0,50 0,45 0,25 0,19 0,13
X5 0,15 0,16 0,20 0,21 0,26
Z SKOR 0,63 0,81 0,48 0,45 0,54
AYDEM ENERIJI
ok 2018 2019 2020 2021 2022
X1 -0,08 0,05 -0,05 0,04 0,04
X2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X3 0,03 0,07 0,05 0,02 0,06
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X4 0,23 0,76 0,90 0,77 0,93
X5 0,09 0,12 0,11 0,06 0,11
Z SKOR 0,24 0,72 0,76 0,62 0,92

AYEN ENERIJI
Aok 2018 2019 2020 2021 2022
X1 0,10 -0,10 0,12 -0,08 0,11
X2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X3 0,06 0,07 0,06 0,10 0,27
X4 0,26 0,40 0,36 0,48 0,81
X5 0,29 0,19 0,17 0,28 0,71
Z SKOR 0,54 0,55 0,43 0,81 2,20

CAN 2 TERMIK A.S
Hkox 2018 2019 2020 2021 2022
X1 0,13 0,18 0,12 -0,10 0,11
X2 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00
X3 0,00 0,06 0,07 0,10 0,27
X4 0,54 0,39 0,40 0,89 1,38
X5 0,09 0,28 0,27 0,21 0,77
Z SKOR 0,32 0,47 0,58 0,97 2,61

IPEK ENERIJI
ko 2018 2019 2020 2021 2022
X1 0,64 0,70 0,73 0,70 0,72
X2 0,08 0,06 0,09 0,10 0,11
X3 0,16 0,23 0,19 0,16 0,19
X4 0,01 9,65 8,91 6,63 7,78
X5 0,35 0,44 0,39 0,34 0,41
Z SKOR 1,78 7,93 7,37 581 6,71

5.Tartisma ve Sonu¢

Bu calismanin kisitlari, elektik iiretim alaninda faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’a kayith olup
hisseleri halka arz edilen firmalarm finansal risk durumunun tahmin edilmesidir. Calismada firmalarin
2018-2022 yillar arasindaki 5 yillik finansal verileri almmuistir. Firmalann finansal basarisizliklarinin
tahmini i¢in gerekli oranlar hesaplanmis, Altman Z-skor yontemi ile firmalarin iflas riskine maruz kalip

kalmadiklan konusunda 6ngoriide bulunulmustur.

Borsa Istanbul’a kayitli elektrik iiretim sirketlerinin z-skorlan ve yer aldiklar1 degerler asagidaki tabloda

gosterilmisgtir.
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Tablo 3 Sirketlerin 5 Yillik Z-Skorlari ve Yer Aldiklar1 Alanlar

SIRKETLER 2018 2019 2020 2021 2022
AKENR
AKSEN
AKSUE
AYDEM
AYEN
CANTE
IPEKE

Sekil 1 Sirketlerin 5 Yillik Z-Skorlari

SIRKETLERIN ORTALAMA Z-SKORLARI

1
R I m m=m B B

AKENR AKSEN AKSUE AYDEM AYEN CANTE IPEKE

Tablo 3’ e gore kamuya acgik imalat firmalarmin z degerlerinin yer aldig1 degerler farkli renklerle
gosterilmistir. Gilivenli alanda yer alan firmalar ve yillart yesil renkle, belirsiz firmalar yillan ile gri
renkle, iflas riski tagiyan firmalar yillar ile birlikte kirmizi renkle gosterilmistir.

GRI: BELIRSIiZ 1,80<Z<2,99
YESIL: GUVENLI  7>2,99
KIRMIZI: IFLAS 7<1,80

Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarm Z degerleri incelendiginde Ak enerji, Aksu enerji, Aydem
enerji firmalarinin 2018-2022 yillarinda kirmizi alanda yer aldiklari, finansal yiikiimliilikklerini yerine
getirmede sikint1 yasadigi ve iflas riski ile kargi karsiya oldugu goriilmektedir. Aksa enerji, Ayen enerji,
Can 2 Termik firmalarmin ise 2018-2021 yillar1 arasinda kirmizi bolgede yer alip iflas riski tasidigi 2022
yilinda ise gri ve belirsiz bolgede yer aldiklan goriilmektedir. Ipek enerji firmasi ise sadece 2018 yilinda
kirmiz1 alanda yer almakta olup iflas riski tasimaktadir. Firma 2019-2022 yillarinda yesil ve giivenli
bolgede yer aldigi, finansal bir sikinti yasamadigi ve yiikiimliiliiklerini yerine getirebildigi
goriilmektedir. Finansal risklerin degerlendirilmesinde kullanilan Altman Z-skor yontemine gore genel
olarak elektrik {iretim firmalarin bor¢larin1 demekte sikintt ¢ektigi ve iflas riski tagidigi goriillmektedir.
Eldeki verilere gore elektrik iiretim firmalan igerisinde 2019-2022 yillan arasinda finansal sikinti
yasamayan tek firmamn Ipek enerji oldugu goriilmektedir.
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Giinlimiizde enerji tiim iilkeler i¢in olduk¢a 6nemli olup firmalar i¢in 6nemli bir maliyet unsurudur. Bu
alanda yer alan firmalarin iflas etmesi 6nemli 6l¢iide ekonomik krize sebep olacak olup diger firmalarida
dolayli olarak etkileyecektir. Bu nedenle bu firmalarin iflas risklerinin analiz edilmesi oldukca
onemlidir. Enerji sektoriinde yer alan kriz biiyiik 6l¢lide diger alanlara da dalga etkisi yaratacaktir.
Tiirkiye’de yer alan ve bu alanda faaliyet gosteren firmalarn iflas riski oldukea yiiksek olup bu durumun
¢cozililmesi tilke ekonomisi i¢in dnem arz etmektedir.

Altman Z- skor yontemi ile finansal basarisizligin ve iflas riskinin Olglilmesinde birgok akedemik
caligmaya rastlamak miimkiindiir. Literatiir taramasi incelendiginde genel olarak firmalarin iflas
risklerinin 6l¢iilmesinde 5 yillik donemin esas alindig1 ve firmalarnn batma risklerinin analiz edildigi
gorlilmektedir. Bu yoniiyle bakildiginda yapilan calisma diger akedemik caligmalarla benzerlik
gostermektedir. Ancak literatiir taramasi incelendiginde daha Onceden yapilan ve iflas riskinin
Olciilmesinde ayn1 model kullanilan ve elektrik firmalarinin iflas riskinin 6l¢iildiigii akedemik ¢aligmaya
rastlanmamstir. Bu yonii ile hem daha 6nceden bdyle bir calismamin olmamasi ve iflas riskinin
Ol¢iilmesinde elde edilen sonuglarin farkli olmasindan dolay1 bu ¢alismanin yapilmasi literatiire katki
saglayacaktir.

Yapilan literatiir taramas1 incelendigine finansal risklerin 6l¢iilmesinde Altman Z skor yonteminin
siklikla kullanildig1 goriilmektedir. Ancak yapilan ¢aligmalarda ele alinan sektorlerin ve dénemlerin
farkli olmasindan dolay1 gerek ulusal gerekse uluslararasi ¢aligmalarda firmalarnn bazi ddnemlerde iflas
riski tasimadiklar1 bazi dénemlerde ise tasidig1 goriilmiistiir. Ozellikle bazi is kollarida (turizm),
mevsimlik durumlar, sistametik olmayan risk, ya da covid-19 gibi salgin durumlannda firmalarin
finansal a¢idan batma risklerinin yiikseldigi goriilmektedir.
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Extensive Summary

Firms today operate in a constantly developing and changing market environment. The mutual struggle
of companies operating in the same field to achieve a certain goal is called competition. The growth,
development, survival and profit-making of companies depend on their ability to compete with other
companies operating in the same sector. Firms have to use their resources effectively and efficiently to
achieve this goal and are exposed to the risk of bankruptcy due to the waste of resources that are not
used in accordance with the purpose. The primary and fundamental objective of financially stable and
sustainable firms is to make profit and at the same time to maximise it.

The concept of profit is generally an indicator of financial success for firms and is the main objective of
firms. Firms that continue their activities in line with this purpose have to be financially successful and
observe the interests of their stakeholders. However, the economic, political, social and sectoral factors
in which the firms are located affect their activities significantly. In addition to external factors, firms
also face the risk of financial failure due to errors arising from management and other internal factors.

Financial failure is a possible situation for all companies, whether in developed or developing countries.
In general, the inability of companies to pay their debts, to lose their credibility in the market, to lose
the market they have, to adapt to the conditions of the market are examples of financial failure. The
result of the continuation of this financial failure in terms of companies is characterised as bankruptcy.

It is very important to predict financial failure in advance in order to use the resources available in the
national economy correctly, effectively and efficiently. Predicting financial failure signals in advance
enables firms to make important decisions in order to prevent the risk of bankruptcy. In the literature,
there are important models that support the prediction of financial failure and are supported by financial
ratios. These models offer important benefits such as ensuring the continuity of firms and supporting
their investment decisions.

In the literature, it is possible to find many academic studies using Altman Z-score model. However,
there is no academic study on the prediction of the financial failure of electricity generation firms in the
academic studies conducted in Turkey, and this study was needed to be conducted with the idea that
conducting a field study on the prediction of the financial risk of the related firms would contribute to
the literature. In this section, some recent studies in Turkey and abroad are summarised.

The concept of financial failure was introduced to the literature in the 1960s and its importance has
increased especially with the oil crisis that occurred in the 1970s and shook the whole world. The oil
crisis, increasing number of entrepreneurs and market constraints resulted in the deepening of the
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financial crisis. The financial failure of the firms that emerged with the current crisis has deeply affected
not only the firms but also the national economy. In case of taking early precautions regarding financial
failure, it is possible for firms to eliminate or even eliminate these crises. There are several methods
developed for this purpose and Altman Z-score method is one of them.

It is possible to predict financial failure, which is a consequence of firms' inability to fulfil their financial
obligations. It is possible to predict the financial risks of firms with the help of mathematical and
financial analyses and many methods are used in the literature to predict financial risks.

Altman z-score method is one of them. This method has been shown in past studies to give very
successful results in terms of pre-testing the bankruptcy risk of firms. This model, which was introduced
by Edward 1. Altman in 1968, was applied to determine the financial failure and bankruptcy risk of
firms, but the deficiencies of the model were identified over time. Subsequently, the second model was
developed by eliminating the deficiencies of the first model, and finally, the deficiencies of the second
model that emerged over time were completed by the third model.

Altman, in his study conducted in 1968, predefined the financial failure of firms by using multivariate
discriminant analysis. In his study, he conducted his study on a total of 66 companies, 33 companies
with good financial condition and 33 companies with poor financial condition. In his study, he first
determined 22 financial ratios and then reduced the number of variables to be used in his model to 5 as
a result of statistical analyses. In his study, he weighted the financial ratios based on 5 basic ratios with
coefficients and reached the Z-score. With the Altman Z-score model, which uses different financial
ratios, the firm's risk of financial failure was determined 90% one year in advance and 82% two years

Altman's model based on 5 ratios is Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.999X5 and the ratios used in the
model are as follows:

X1: Net Working Capital /Total Assets

X2: Retained Eamnings/Total Assets

X3: Eamings Before Interest and Taxes / Total Assets
X4: Book Value of Equity /Total Liabilities

X5: Sales/Total Assets

Altman organised his modelling to be used in the determination of financial risks according to the
sectoral structure of the firms and whether they are publicly traded or not. Accordingly

Z Score=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.06X4+0.999X5 (publicly traded firms)
Z Score= 6,56X1+3,26 X2+6,72 X3+1,05X4 (Private Sector Service Firms)
Z Score= 0,717 X1 +0,847 X2 +3,107 X3 +0,42 X4 +0,998 X5 (Private Sector Manufacturing Firms)

For publicly traded manufacturing firms, a z-value of Z<1.80 means that the firm is at risk of bankruptcy
and has difficulty in paying its debts; a z-value of Z<1.80<2.99 means that the firm is in the grey area
and needs to review its financial position; and a z-value of Z>2.99 means that the firm is in the safe area
and its financial position is good.

For private industry firms, a z value of Z<1.23 means that the firm is at risk of bankruptcy, is in the red
zone and has difficulty in paying its debts; a z value of 1.23 <Z<2.9 means that the firm is in the grey
zone, has uncertainty and needs to review its financial situation; a z value of Z>2.90 means that the firm
is in the green and safe zone and is in good financial condition.

For service firms, a z-value of Z<1.1 means that the firm is at risk of bankruptcy, is in the red zone and
has difficulty in paying its debts; a z-value of 1.1<Z<2.6 means that the firm is in the grey zone, carries
uncertainty and needs to review its financial situation; a z-value of Z>2.6 means that the firm is in the
green and safe zone and its financial situation is good.

In this study, the financial risk status of the firms operating in the field of electricity generation and
registered in Borsa Istanbul and whose shares are offered to the public is estimated. In the study, 5-year
financial data of the firms between 2018-2022 are taken. The financial data of the firms subject to the
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study were obtained from the Public Disclosure Platform (PDP). The ratios required for the estimation
of the financial failures of the firms are calculated, and the Altman Z-score method is used to predict
whether the firms are exposed to bankruptcy risk. In the other sections of the study, literature review is
given, then Altman Z-score method is explained and financial risk analysis of the firms is performed
and interpretations are made.

The main objective of the study is to measure the financial failure and bankruptcy risk of electricity
generating firms traded in Borsa Istanbul with the Altman Z score method. Within the scope of the study,
the financial data of 13 companies operating in this field and registered in Borsa Istanbul for the years
2018-2022 were selected. Since the balance sheets and income statements of Akfen Renewable Energy,
Biotrend Energy, Consus Energy Esenboga Elektrik, Galata Wind Energy, Hun Energy for the years
2018-2022 were not available, these companies were not included in the study. The data used in the
study were obtained from the Public Disclosure Platform.

When the Z values of the companies operating in Borsa Istanbul are analysed, it is seen that Ak Enerji,
Aksu Enerji, Aydem Enerji are in the red zone in 2018-2022, have difficulties in fulfilling their financial
obligations and face the risk of bankruptcy. Aksa Energy, Ayen Energy, Can 2 Thermic are in the red
zone between 2018-2021 and are at risk of bankruptcy, while in 2022 they are in the grey and uncertain
zone. Ipek Enerji is in the red zone only in 2018 and is at risk of bankruptcy. It is seen that the company
is in the green and safe zone in 2019-2022, has no financial problems and can fulfil its obligations.
According to the Altman Z-score method used in the evaluation of financial risks, it is generally
observed that electricity generation companies have difficulties in paying their debts and carry the risk
of bankruptcy. According to the available data, it is seen that Ipek Enerji is the only company among
electricity generation companies that did not experience financial distress between 2019 and 2022.
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