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Amag¢ - Bu calismada, modern ekonomilerin temel yapi taglarindan biri olan enerji
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal sikinti risklerinin analiz edilmesi
amagclanmustir. Arastirma, enerji talebindeki artis, cevresel regiilasyonlarin sikilasmasi ve
ekonomik belirsizlikler gibi faktorlerin etkisi altinda bulunan enerji sirketlerinin finansal
yapilarini degerlendirme gerekliligine odaklanmaktadir.

Yontem - Calismada, Borsa Istanbul enerji sektoriinde yer alan sirketlerin 2019-2023 yillari
arasindaki yillik finansal verileri kullanilarak, enerji sirketlerinin finansal riskleri Altman,
Springate, Grover, Zmijewski ve Fulmer modelleri ile kapsamli bir sekilde analiz edilmistir.

Bulgular — Analiz sonuglari, enerji sektoriindeki bazi sirketlerin yiiksek finansal risk altinda
oldugunu, ancak sektér genelinde toparlanma egilimlerinin gozlemlendigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, sirketlerin finansal yapilarini giiglendirmeleri icin stratejik 6nlemler
almalar1 gerektigini vurgulamaktadir.

Tartisma — Calismada, enerji sektdriinde finansal sikinti risklerinin degerlendirilmesine
y6nelik cok boyutlu bir analiz sunulmaktadir. Sirketlerin etkin bor¢ yonetimi, yenilenebilir
enerji yatirimlarmna yonelmeleri ve karlilik seviyelerini artiracak stratejiler gelistirmeleri
onerilmektedir. Bu bulgular, sektdr paydaslar1 ve yatirimalar igin degerli i¢goriiler
saglamaktadir.
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Purpose — This study aims to analyze the financial distress risks of companies operating in
the energy sector, which is one of the fundamental pillars of modern economies. The research
focuses on the necessity of evaluating the financial structures of energy companies affected
by factors such as increasing energy demand, stricter environmental regulations, and
economic uncertainties.

Design/methodology/approach — The study employs the annual financial data of companies
in Borsa Istanbul's energy sector for the 2019-2023 period. The financial distress risks of these
companies were comprehensively analyzed using the Altman, Springate, Grover, Zmijewski,
and Fulmer models.

Findings — The analysis results indicate that while some companies in the energy sector are
at high financial risk, an overall recovery trend is observed across the sector. This highlights
the necessity for companies to take strategic measures to strengthen their financial structures.

Discussion — The study provides a multidimensional analysis of financial distress risks in the
energy sector. It is recommended that companies adopt effective debt management, invest in
renewable energy, and develop strategies to enhance profitability. These findings offer
valuable insights for sector stakeholders and investors.
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1. GIRIS

Enerji sektorii, modern yasamin siirdiiriilebilirligi ve ekonomik kalkinmanin temel tas1 olarak kritik bir 5neme
sahiptir. Elektrik iiretimi, dagitim1 ve yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanmmi gibi faaliyetlerle, yalnizca
ekonomik altyapmin islerligini saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda gevresel hedeflere ulagilmas: ve istihdam
yaratilmasi a¢isindan da stratejik bir rol oynar. Sanayi iiretiminden bireysel titketime kadar her alanda enerjiye
duyulan ihtiyag, sektoriin kiiresel ve ulusal diizeyde oOncelikli konular arasinda yer almasma neden
olmaktadir.

Enerji sektoriiniin stratejik konumu, ekonomik gdstergelere net bir sekilde yansimaktadir. Diinya genelinde
sektoriin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya katkis1 %2,5 civarindayken, Tiirkiye’de bu oran 2023 yili itibariyla
%13,5e yiikselmistir (IEA, 2023; TUIK, 2023). Enerji alaninda calisanlarin toplam istihdam igindeki pay1 %8
diizeyindedir (KPMG Tiirkiye, 2023). Ayrica, Tiirkiye'nin elektrik tiretiminde yenilenebilir kaynaklarm pay1
%44'e ulasarak cevresel stirdiiriilebilirlik agisndan onemli bir gelisme kaydedilmistir (Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi, 2023). Bununla birlikte, enerji titketiminin %80’inin hala fosil yakitlardan karsilaniyor
olmasi, sektoriin doniisiim siirecinde karsi karsiya oldugu en biiyiik zorluklardan biridir (IEA, 2023). Diger
yandan, COVID-19 pandemisinin etkileri ve ardindan gelen kiiresel ekonomik kriz, enerji sirketlerinin
finansal dayanikliliklarini test eden bir dénem olmustur. Déviz kurlarindaki dalgalanmalar, yiiksek enflasyon
ve artan bor¢lanma maliyetleri enerji sektoriindeki sirketlerin mali yapilar: tizerinde énemli etkiler yaratmis,
artan enerji talebi, gevresel regiilasyonlarin sikilasmasi ve yenilenebilir enerji yatirimlarinmn hizlanmas: ise
enerji sirketlerinin finansal risk yonetim siireglerini daha da kritik hale getirmistir. Bu baglamda, sektoriin
mevcut durumunu degerlendirmek ve gelecege yonelik stratejiler gelistirmek i¢in finansal risk analizleri kritik
araglar olarak one ¢ikmaktadir. Enerji sektoriinde finansal sikint: risklerinin erken tespiti, siirdiiriilebilir
biiyiime hedeflerinin gergeklestirilmesi ve sektorel dayanikliigin artirilmas: agisindan hayati bir 6neme
sahiptir. Bu baglamda, finansal risk analizleri, sektoriin mevcut durumunu degerlendirmek ve gelecege
yonelik stratejiler gelistirmek icin vazgecilmez araglar olarak one ¢ikmaktadir.

Finansal sikint1 risklerinin analizi, isletmelerin mali siirdiiriilebilirliklerini degerlendirmek ve olasi iflas
risklerini ongormek amaciyla finansal yonetim literatiiriinde dnemli bir yer tutmaktadir. Finansal sikinti, bir
isletmenin mali yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanmasi ve bu durumun iflas riskiyle
sonuglanabilmesi anlamina gelir. Bu tiir durumlarin isletmelerin faaliyetleri {izerinde dogrudan olumsuz
etkiler yaratmasinin yani sira paydaslara ve genel ekonomiye ciddi zararlar verebilecegi bilinmektedir. Bu
nedenle, isletmelerin finansal sikinti risklerini erken tespit etmek, mali yapilarinin saglamlastirilmas: ve uzun
vadeli istikrarmn korunmasi agisindan kritik bir gerekliliktir (Altman, 1968: 589; Bilir, 2015:9).

Finansal sikinti risklerinin Olgiilmesi icin literatiirde gelistirilen cesitli modeller, isletmelerin finansal
yapilarinin analiz edilmesine ve risk yonetim siireclerinin desteklenmesine olanak saglamaktadir. Edward L.
Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilen Altman modeli, finansal sikint1 risklerini 6l¢mek igin kullanilan
oncii bir yontemdir. Altman modelini izleyen yillarda, Springate (1978), Grover (2001), Zmijewski (1984) ve
Fulmer (1984) gibi farkli arastirmacilar tarafindan alternatif yaklasimlar gelistirilmistir. Bu modeller, finansal
gostergeler {izerinden isletmelerin mali yapilarinin farkli boyutlarmni analiz ederek risk degerlendirmesi
yapmaktadir. Ornegin, Altman modeli sirketlerin uzun vadeli finansal istikrarina odaklanirken, Springate
modeli kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesine agirlik vermekte, Grover modeli ise bor¢ yonetimini detayli bir
sekilde ele almaktadir. Zmijewski modeli, karlilik ve borgluluk diizeylerini degerlendirirken, Fulmer modeli
cok boyutlu bir analiz yaklasimiyla sirketlerin finansal dayanikliligini kapsamli bir sekilde analiz etmektedir.

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’'da islem goren enerji sektoriindeki sirketlerin finansal sikinti
risklerini Altman, Springate, Grover, Zmijewski ve Fulmer modelleri araciligiyla analiz etmektir. Bu
kapsamda, 2019-2023 yillarina ait finansal tablolar incelenerek sirketlerin mali durumlar1 farkh
perspektiflerden degerlendirilmistir. Enerji sektoriine yonelik finansal sikint1 analizlerinin sinirli olmasi, bu
calismanin literatiire katk: saglamasi agismdan énem tasimaktadir. Bes farkli modelin bir arada kullanilmasi,
enerji sektoriindeki sirketlerin finansal risklerinin daha kapsamli bir sekilde ele alinmasini saglayarak ve enerji
sektoriiniin finansal durumunun daha iyi anlasilmasma olanak taniyabilecegi diistiniilmektedir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde, oncelikle literatiiriin genel bir 6zeti sunulmus, ardindan arastirmada
kullanilan veri seti ve yontem ayrintili bir sekilde agiklanmistir. Her bir modelin sundugu farkl yaklasimlar
dogrultusunda elde edilen bulgular analiz edilmis, yorumlanmis, ayrica modellerin dogrulugunun test
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edilmesi amaciyla bir uygulama gergeklestirilmistir. Calismanmn sonuglari, literatiirdeki bulgularla
iliskilendirilerek tartisilmis ve bu dogrultuda hem akademik literatiire hem de sektorel uygulamalara anlamli
katkilar sunulmasi amaglanmaistir.

2. LITERATUR

Enerji sektorii, ekonomik biiyiimenin ve stirdiiriilebilir kalkinmanin temelini olusturan stratejik bir sektordiir.
Enerji arz1 ve talebi, hem ekonomik faaliyetlerin devamliligini saglamakta hem de iilkelerin enerji glivenligi
ve ekonomik istikrari agisindan hayati bir rol oynamaktadir. Bu baglamda, sektorde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal yapilarinin analiz edilmesi, olasi risklerin tespit edilmesi ve sektorel siirdiiriilebilirligin
korunmas: agismdan biiyiik 6nem tasimaktadir. Literatiirde, enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal sikint1 risklerine odaklanan ¢alismalarmn sayisinin sinirli oldugu goriilmektedir. Calismanin amaci
dogrultusunda, literatiirde yer alan calismalar enerji sektoriine odaklanan c¢alismalar ile enerji sektorii
disindaki farklh sektorlere odaklanan ¢alismalar olmak tizere iki ana béliimde 6zetlenmistir.

Enerji sektoriinde finansal sikinti risklerinin farkli tahmin modelleriyle incelenmesine odaklanan
calismalardan biri olan Ozparlak (2022) calismasinda, ABD enerji sektoriinde 2019-2021 déneminde faaliyet
gosteren 16 sirketin finansal sikinti riskleri degerlendirilmistir. Calismada, Altman, Springate, Ohlson, Fulmer,
Zmijewski ve Grover tahmin modelleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda, enerji sirketlerinin genel olarak
ciddi finansal zorluklar yasadig1 ve iflas riskinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ozellikle, sektor genelinde
sirketlerin bor¢larmi 6deme kapasitesinin diisiik oldugu ve bir¢ok sirketin finansal sikint1 icinde bulundugu
goriilmiistiir. Kuveyt'te konunun incelendigi AlAli vd., (2024) calismasinda, 2016-2023 yillar1 arasinda Kuveyt
Borsasinda islem goren enerji sirketlerinin iflas riskleri Zmijewski modeli kullanilarak incelemistir.
Aragtirmanin sonuglari, enerji sektoriinde sirketlerin finansal kirilganlik diizeylerinin oldukga farkli
seviyelerde oldugunu gostermektedir. Bazi sirketler pozitif anlamda istikrarl bir finansal yap1 sergilerken,
digerleri stirekli negatif skorlarla yiiksek finansal sikint1 riski tasimaktadir. Bu durumun, enerji sektoriiniin
dinamik ve dalgalanmalara agik yapisindan kaynaklanabilecegi vurgulanmistir. Tiirkiye’de Borsa Istanbul
o6zelinde konunun incelendigi Aslan (2024) calismasinda ise, Altman modeli kullanilarak Borsa Istanbul’da
islem goren elektrik iiretim sirketlerinin finansal bagarisizlik riskleri analiz edilmistir. Arastirmada 2018-2022
yillarina ait 5 yillik finansal veriler kullanilmis ve bu veriler dogrultusunda finansal oranlar hesaplanmuistir.
Altman yontemiyle yapilan analizler sonucunda elektrik {iretim firmalarmin genelde finansal sikint1 i¢inde
oldugu, borglarii édemekte zorlandig ve iflas riski tasidig: tespit edilmistir. Calisma, sektor genelindeki
sirketlerin finansal zorluklarla kars: karsiya oldugunu ve iflas riskinin yiiksek oldugunu vurgulamaktadir.
Bununla birlikte, analiz edilen donemde iflas riski tasimayan ve giivenli bulunan tek firmanm oldugu
belirtilmistir. Calismada ayrica, Altman modelinin finansal risk degerlendirme ve basarisizlik 6ngoriisii igin
etkin bir arag oldugu da vurgulanmaistir.

Literatiirde enerji sektoriiniin disinda farkh sektorlerde iflas riskinin arastirildigi uygulamali ¢alismalar da
mevcuttur. S6z konusu ¢alismalardan birisi olan Dizgil (2018) galismasinda, Borsa Istanbul ticaret endeksinde
yer alan 18 sirketin 2012-2017 ddnemine ait verileri Springate modeliyle analiz edilmis ve sektdrdeki
sirketlerin iflas riskinin diisitk oldugu ifade edilmistir. Hindistanda konunun incelendigi Panigrahi (2019)
calismasinda, Hindistan ilag sektoriinde 2013-2017 donemine ait finansal veriler Altman modeli ile analiz
edilerek sektoriin mali durumunun genel olarak saglikli oldugu ve iflas riskinin diisiik oldugu saptanmustir.
Bagc1 ve Saglam (2020) calismasinda, Tiirkiye’de saglik ve spor sektoriinde faaliyet gosteren 6 isletmenin 2014-
2018 donemi finansal verileri Altman, Springate ve Fulmer modelleriyle analiz edilmis, saglik isletmelerinin
iflas riskinin diisiik, spor isletmelerinin ise yiiksek oldugu tespit edilmistir. Erol Fidan (2021) ¢alismasinda,
2017-2019 doneminde BIST’de tekstil, giyim esyas1 ve deri sektdriinde islem goren 22 sirketin finansal
basarisizlik riski tasiyip tasimadiklarini Altman modeli ile incelenmistir. Calisma sonucunda, Tiirkiye’de
tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal durumlarmnin iki sirket disinda iyi
durumda olmadig1 ve yiiksek finansal risk altinda olduklar: tespit edilmistir. Giiglii (2021) ¢alismasinda,
Katilim 50 endeksinde yer alan 14 isletmenin 2016-2020 donemi finansal verileri Altman ve Springate
modelleriyle analiz edilerek yalnizca bir isletmenin finansal basarisizlik riski tasidigy, digerlerinin saghkl bir
finansal yapiya sahip oldugu ifade edilmistir. Saridogan (2020) ¢alismasinda, BIST teknoloji endeksinde
listelenen 14 teknoloji isletmesinin 2013-2018 d6nemi finansal verileri Altman ve Springate modelleriyle analiz
edilerek sektdrde genel olarak bagarili bir finansal performans sergilendigi tespit edilmistir. Sahin ve Ozkan
(2022) calismasinda, Borsa Istanbul’da islem goren 8 otomotiv firmasmin 2017-2021 dénemi finansal oranlar:
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Altman, Springate, Taffler ve Zmijewski modelleriyle analiz edilmis ve COVID-19 déneminde genel olarak
otomotiv firmalarmin finansal agidan gliclii oldugu belirtilmistir. Sahin (2023) c¢alismasinda, Borsa
Istanbul’daki toptan ve perakende ticaret sektorlerinde faaliyet gdsteren sirketlerin 2018-2022 dénemleri
Altman ve Springate modelleriyle analiz edilmistir. Altman modeline gore perakende isletmelerinin finansal
basarisizlik riskinin daha yiiksek oldugu, Springate modeline gore ise toptan ticaret sektoriiniin goreceli
olarak daha riskli oldugu tespit edilmistir. Sariay (2023) calismasinda, Tiirkiye’de Borsa Istanbul toptan ticaret
sektoriinde yer alan sirketlerin 2017-2021 donemine ait verileri Altman, Springate, Taffler, Fulmer ve
Zmijewski modelleriyle analiz edilmis ve tiim modellerin sekttriin finansal agidan gii¢lii oldugunu gosterdigi
belirtilmistir.

Literatiir taramasi, enerji sektoriinde finansal sikinti riskinin degerlendirilmesine yonelik ¢alismalarin oldukca
smirll oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, farkli sektorlerde kullanilan modellerin enerji sektoriine
uyarlanmasi, bu alanda degerli bulgular sunma potansiyeli tasimaktadir. Mevcut literatiirde, elektrik
sirketlerine odaklanan bir ¢calisma disinda, BIST’de faaliyet gosteren enerji sektortii sirketlerinin finansal sikintt
risklerini analiz eden bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu eksiklik, enerji sektoriiniin finansal risklerinin
kapsamli bir sekilde ele alinmasi gerekliligini ve bu calismanin énemini vurgulamaktadir. Bu baglamda,
calismanimn BIST enerji sektoriinde finansal sikint: riskinin Altman, Springate, Grover, Zmijewski ve Fulmer
modeli olmak tizere farkli bes farkli modelle birlikte degerlendirilmesi yoniiyle farklilasarak literatiire katk:
saglayacagi diistiniilmektedir.

3. YONTEM
3.1. Evren ve Orneklem

Bu calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren enerji sektoriindeki sirketlerin finansal sikinti risklerinin
analiz edilmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda, dncelikle en uygun arastirma dénemi belirlenmistir.
Tiirkiye’deki doviz kurlarindaki dalgalanmalar, yiiksek enflasyon, enerji piyasalarmdaki kiiresel belirsizlikler
ve ekonomik dalgalanmalarin sirketlerin mali performanslari {izerindeki etkileri goz 6niine alinarak 2019-2023
donemi ¢alisma igin uygun bir zaman aralig1 olarak segilmistir. Bu donemin, enerji sektoriindeki sirketlerin
finansal dayanikliliklarini incelemek ve piyasa dinamiklerine nasil adapte olduklarini anlamak agisindan
anlamh ve giincel bir temel olusturdugu diistintilmiistiir. Calisma donemi, sirketlerin farkli ekonomik
kosullar altinda finansal sikinti risklerini degerlendirmek igin saglam bir zemin sunmaktadir.

Aragtirma donemi belirlendikten sonra Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren enerji iiretim ve dagitim sirketleri
incelenmistir. Analize dahil edilen sirketler, arastirma déneminin baslangi¢ yili olan 2019 y1li itibariyle Borsa
Istanbul’da kayitli olmalar1 ve finansal tablolarinda yeterli veri bulunmasi kriterlerine gore secilmistir. Tablo
1’de, analiz edilen BIST enerji sektorii sirketlerini incelenebilir:

Tablo 1: Borsa Istanbul Enerji Sektorii Sirketleri

Sirket Kodu Sirket Ad1
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.
AKSUE Ak Enerji Elektrik Uretim A.S.
ALARK Alarko Holding A.S.
ARASE Aras Elektrik Dagitim A.S.
AYDEM Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.

AYEN Ayen Enerji A.S.

BASGZ Baskent Dogalgaz Dagitm A.S.
BIOEN Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlar1 A.S.

ENJSA Enerjisa Enerji A.S.

ESEN Esengii¢ Enerji Sistemleri A.S.
MAGEN Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.
MANAS Manas Enerji Yonetimi A.S.
NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.
NTGAZ Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.

ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.
PAMEL Pamel Yenilenebilir Enerji A.S.
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Sirket Kodu Sirket Ad1
YAYLA Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
ZEDUR Zedur Enerji Elektrik Uretim A.S.
ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP, 2024).

Tablo 1'de goriildiigii tizere, enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerden finansal verilerinde eksiklikler
bulunan sirketler analiz disinda birakilmistir. Bu dogrultuda, BIST enerji sektoriindeki 19 sirketin 2019-2023
yillarina ait finansal tablolari, ¢alismanin temel veri setini olusturmustur. Analizlerde kullanilan finansal

veriler, sirketlerin kamuyu aydinlatma platformu olan https://www.kap.org.tr adresinden temin edilmistir.
3.2. Aragtirmada Kullanilan Modeller

Halka agik sirketlerin finansal sikinti risklerini degerlendirmek icin literatiirde cesitli tahmin modelleri
gelistirilmistir. Bu yontemler, finansal gostergelerden yararlanarak isletmelerin iflas veya finansal sikmnti
yasama olasiliklarini analiz etmeyi hedeflemektedir. Bu ¢alismada, enerji sektoriindeki sirketlerin finansal
sikint1 risklerini daha kapsamli bir sekilde degerlendirmek ve farkli yaklasimlarm sundugu bakis agilarmi
karsilastirmak amaciyla Altman, Springate, Grover, Zmijewski ve Fulmer modellerinden yararlanilmistir. Her
bir model, kendine 6zgii analiz kriterleri ve hesaplama yontemleri ile enerji sektoriindeki sirketlerin finansal
durumlarini detayh olarak degerlendirme imkani sunmaktadir. Calisma kapsaminda kullanilan modeller bu
boliimde ayrintili olarak agiklanmuistir.

3.2.1.Altman Modeli

Z-Score modeli olarak da bilinen Altman modeli, Edward Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilen ve
sirketlerin finansal sagligini degerlendirerek finansal sikinti risklerini tahmin etmek i¢in kullanilan istatistiksel
bir modeldir. Altman (1968) calismasinda, halka agik imalat sektoriinde faaliyet gosteren 33 iflas etmis ve 33
iflas etmemis isletmenin verileri analiz edilmistir. Bu analiz sonucunda, bes farkli finansal oran kullanilarak
halka agik sirketlerde finansal sikinti riskini tahmin edebilecek bir model olusturulmustur. Altman modelinin
formiilii (1) nolu denklemde incelenebilir (Altman, 1968: 593):

Z=12+X;+14xX,+33%X;+0,6*X,+ 0,999 % X 1)
Bu formiilde:

e Xi: Donen Varliklar / Toplam Varliklar
e Xz Kar Yedekleri / Toplam Varliklar

e Xa:FVOK/ Toplam Varliklar

e Xu: Ozkaynaklar / Toplam Borglar

e Xs: Net Satiglar / Toplam Varliklar

Altman modelinin formiiliindeki finansal oranlar, bir sirketin likidite durumu, birikmis karlari, operasyonel
karliligi, sermaye yapisi ve etkinligi hakkinda bilgi sunar. Modelde kullanilan katsayilar, finansal oranlarmn
iflas riskini tahmin etmedeki Onemini ve agirhgmni yansitmaktadir. Bu katsayilar, istatistiksel analizler
sonucunda belirlenmistir. Halka agik sirketlerin finansal saghgim ve iflas riskini degerlendirmek icin bu
modelden elde edilen Altman modelinde hesaplanan Z-Score degerinin yorumu su sekildedir (Altman,
1968:594):

e 7>2,99: Sirketin finansal olarak giiclii oldugunu ve finansal sikint1 riski tagimadigin gosterir.
e 1,81<Z<2,99: Sirketin orta seviyede potansiyel risk tasidigini gosterir.
e 7<1,81: Sirketin yiiksek finansal sikint1 riski tagidigini gosterir.

Altman modeli, gelistirilmesinden bu yana ¢esitli sektorlerde ve farkli ekonomik kosullarda kullanilmis ve
finansal sikint1 riskini degerlendirmede giivenilir bir yontem olarak kabul edilmistir. Modelin basarisi,
finansal oranlarm dogru bir sekilde belirlenmesine ve bu oranlarm finansal sikinti riski {izerindeki etkilerinin
istatistiksel olarak analiz edilmesine dayanmaktadir. Altman modeli, yatirmmcilar, kredi verenler ve sirket
yoneticileri tarafindan sirketlerin finansal durumunu degerlendirmek ve olasi riskleri éngérmek amaciyla
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Agarwal ve Taffler, 2008: 1541).

ig;letme Arastirmalar1 Dergisi 1338 Journal of Business Research-Turk


https://www/

N. Ayyildiz 17/2 (2025) 1334-1348
3.2.2. Springate Modeli

Springate modeli, dort finansal oran kullanan bagka bir iflas tahmin aracidir. Springate (1978) calismasinda,
finansal basarisizlik tahmini yapmak i¢in bir model gelistirilmistir. Calismada, 40 isletmeden olusan bir
orneklem tizerinden analiz gergeklestirilmis ve finansal basarisizig1 ongormede kullanilabilecek bir risk
tahmin modeli tasarlanmistir. Springate modelinin formiilii (2) nolu denklemde incelenebilir (Springate,
1978):

§=1,03*X; +3,07 X, + 0,66 * X3 + 0,4 * X, (2)
Springate modelini ifade eden (2) nolu denklemde dort farkli finansal oran kullanilmaktadir:

e Xi: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
e X2 FVOK / Toplam Varliklar

e Xs: Net Gelir / Toplam Varliklar

e Xu: Net Satislar / Toplam Varliklar

Springate modeli, Altman modeline benzer sekilde calismaktadir, ancak farkli agirliklar kullanilmaktadir
Modelde, sirketlerin finansal sikinti riski i¢in esik deger 0,862 degeridir. S-Skor bu degerden diisiikse sirketin
yiiksek finansal sikinti riski tasidigini, S-Skor bu degerden yiiksekse sirketin finansal sikinti riski tasitmadigimi
gosterir.

Springate modeli, temel finansal oranlara dayanarak sirketlerin mali durumlarini hizli ve etkili bir sekilde
analiz etme olanag1 sunmaktadir. Basit yapisi ve uygulama kolaylig1 sayesinde akademik ¢alismalarda sikga
tercih edilen bir yontem haline gelmistir. Model, sirketlerin mali performansini degerlendirirken sektorel
cesitliligi goz oniinde bulundurur ve farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin finansal sikint: riskini
ongormede giivenilir sonuglar tiretmektedir. Bu 6zellikleriyle Springate modeli, yalnizca finansal sikinti
analizlerinde degil, ayn1 zamanda stratejik planlama ve risk yonetimi siireglerinde de énemli bir arag olarak
kullanilmaktadir. Ozellikle, hizli karar alinmasi gereken durumlarda, yonetim ekipleri ve finansal analistler
icin etkili bir destek arac1 olarak kabul gormektedir (Bagci ve Saglam, 2020: 15).

3.2.3. Grover Modeli

Grover modeli, Altman modelinin modernize edilmis bir versiyonudur. Grover (2001) calismasinda, Altman
modelinden hareketle daha hassas bir tahmin modeli gelistirilmistir. Bu modelde, Altman modelinin
eksiklikleri ele alinmis ve yanlis siniflandirma oranini diisiirmeye yonelik iyilestirmeler yapilmistir. Model,
ozellikle borg yiikiiniin etkisini daha fazla dikkate almaktadir. Grover modelinin formdilii (3) nolu denklemde
incelenebilir (Grover vd., 2001):

G =1,650+*X, +3,404* X, —0,016 * X; + 0,057 3)
Grover modelini ifade eden (3) numarali denklemde dort farkli bilesen yer almaktadir:

e Xi: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

o Xz Net Gelir / Toplam Varliklar

e Xs: Toplam Borglar / Toplam Varliklar

e 0,057: Sabit bir degerdir ve modeldeki genel dengeyi saglamak amaciyla kullanilmaktadr.

Grover modeli, Altman modelinin modernize edilmis bir versiyonudur. Modelin sonuglar i¢in kritik deger
0,675dir. G-Skor degeri bu degerden kiigiikse sirketin yiiksek finansal sikint1 riski tagidig1, G-Skor degeri bu
degerden yliksekse sirketin finansal sikint1 riski tasimadig1 anlamina gelmektedir. Basit ve anlagilir yaps,
Grover modelinin finansal analistler ve yoneticiler tarafindan kolaylikla uygulanabilir olmasini saglamistir
(Karaca ve Bektas, 2021: 129).

3.2.4. Zmijewski Modeli

Zmijewski modeli, sirketlerin finansal sikint1 risklerini karhlik, bor¢luluk ve likidite gostergeleri temelinde
degerlendiren bir modeldir. 1984 yilinda Zmijewski tarafindan gelistirilen bu model, iflas etmis ve etmeyen
sirketlerin finansal oranlarmi karsilastirarak, finansal sikint1 riskini dl¢meyi hedefler. Zmijewski modeli,
karlilik ve borg yonetimine dayali olarak sirketlerin finansal sikint1 riskini éngdrmek i¢in etkili bir aractir ve
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ozellikle bor¢ yiikiiniin yiiksek oldugu durumlarda giivenilir sonuglar saglamaktadir Zmijewski modeli (4)
numarali denklemde incelenebilir (Zmijewski, 1984):

X =-4336 — 4,513 * X, + 5,679 X, + 0,004 * X, @)

(4) numarali denklemde iig farkl finansal oran kullanilmaktadair:

o Xi1: Net Gelir / Toplam Varliklar
. Xz: Toplam Borglar / Toplam Varliklar
o Xs: Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar.

Zmijewski modelinden elde edilen X Skoru iki sekilde yorumlanmaktadir. X Skorunun sifirdan biiyiik olmas:
sirketin finansal sikint: riski tasimadigina isaret ederken sifirdan kiiciik olmasi yiiksek finansal sikinti riski
tasidigl anlamina gelmektedir. Zmijewski modeli, enerji sektorii gibi dinamiklerin yogun oldugu sektorlerde
finansal sikinti risklerini analiz etmek icin etkili bir yontem sunmaktadir.

3.2.5. Fulmer Modeli

Fulmer modeli, sirketlerin finansal sikint1 risklerini ¢ok boyutlu bir analiz ¢ercevesinde degerlendiren bir
modeldir. 1984 yilinda John G. Fulmer tarafindan gelistirilen bu model, sirketlerin likidite, karhilik, bor¢luluk
ve varlik yonetimi performanslarini bir arada analiz eder. Model, finansal oranlarin kombinasyonu ile
sirketlerin iflas olasiligini tahmin etmeyi amaglar. Fulmer modelinin hesaplanis sekli (5) nolu denklemde
incelenebilir:

H=5528%X, +0212 %X, + 0,073 x X5 + 1,270 x X, — 0,120 * X5 + 2,335 * X, + 5,575 * X, + 1,083 * X5 +
0,894 * X, — 6,075 (5)

Fulmer modelini ifaden eden (5) nolu denklemde dokuz farkli bilesen yer almaktadir:

e Xi: Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
e Xz Satiglar/Toplam Varliklar

e Xs: Vergi Oncesi Kar/Oz Sermaye

e  Xa: Nakit/Toplam Borglar

e Xs: Borglar/Toplam Varliklar

e Xe: Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar
e X7 Log (Maddi Duran Varliklar)

e Xs: Calisma Sermayesi/Toplam Borglar

e Xo: Log (FVOK/Faiz Giderleri)

Fulmer modeli, enerji sektorii gibi dinamiklerin yogun oldugu sektorlerde finansal sikint: risklerini analiz
etmek icin etkili bir yontem sunmaktadir. Fulmer modelinde esik noktas: sifir degeridir. Elde edilen H Skoru
sifir degerinden diisiik ise sirket finansal olarak riskli sayilmaktadir. H Skoru sifir degerinin iistiinde ¢ikan
sirketler ise finansal agidan basarili olarak nitelendirilmektedir (Yetik ve Uygurtiirk, 2023: 77).

4. BULGULAR

Bu béliimde, ¢alismada kullanilan Altman, Springate, Grover, Zmijewski ve Fulmer modelleri araciligiyla elde
edilen analiz sonuglar1 detayl bir sekilde sunulmustur. Finansal sikint1 tahmini i¢in uygulanan bu modeller,
enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2019-2023 yillar1 arasindaki finansal durumlarini farkh
perspektiflerden degerlendirme imkani saglamistir. Bulgular, her bir modelin hesaplama kriterleri
dogrultusunda sirketlerin finansal sikinti riski tagiyip tasimadigma dair 6nemli veriler ortaya koymustur. Bu
kapsamda, elde edilen bulgular asagidaki alt basliklarda ayrintili olarak ele alimmuigtir.

4.1. Altman Modeli Bulgular1

Altman modeli, sirketlerin finansal sikint1 riskini 6lgerken karlilik, varlik kullanimi ve bor¢/sermaye yapisma
odaklanir. Calisma kapsaminda, Altman modeli aracihigiyla 2019-2023 yillar1 arasinda enerji sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin yillik finansal tablolar1 incelenmistir. Modelin sagladig1 skorlar, sirketlerin risk
seviyelerine gore ti¢ farkli kategoriye (diisiik riskli, belirsizlik bolgesinde ve yiiksek riskli) ayrilarak
degerlendirilmektedir. Altman modelinden elde edilen bulgular Tablo 2’de incelenebilir.
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Tablo 2: Altman Modeli Bulgular:

SIRKET KODU 2019 2020 2021 2022 2023 ORTALAMA
AKSEN 1,45 1,73 1,74 3,25 2,25 2,08
AKSUE 0,58 0,50 0,39 0,62 1,39 0,70
ALARK 2,61 3,09 2,46 3,42 3,05 2,92
ARASE 2,77 3,16 3,84 4,28 3,35 3,48
AYDEM 0,48 0,68 0,56 1,45 1,66 0,97

AYEN 0,55 0,47 0,86 2,05 1,81 1,15
BASGZ 1,66 1,75 1,83 1,82 1,52 1,72
BIOEN 0,59 0,96 0,81 1,12 0,97 0,89
ENJSA 1,44 1,55 1,84 2,16 2,25 1,85
ESEN 0,77 1,26 2,49 1,44 1,70 1,53
MAGEN 0,74 0,99 2,48 1,58 1,86 1,53
MANAS 1,39 1,02 3,11 1,56 1,51 1,72
NATEN 0,77 1,50 2,45 1,79 1,66 1,63
NTGAZ 2,70 2,82 2,47 5,33 4,85 3,63
ODAS 0,31 0,33 0,87 2,86 3,52 1,58
PAMEL -0,13 0,54 1,86 1,77 4,29 1,67
YAYLA 0,91 0,51 1,29 3,27 6,31 2,46
ZEDUR 0,22 -0,28 2,35 1,35 2,06 1,14
ZOREN 0,41 0,47 0,57 0,74 1,07 0,65
ORTALAMA 1,06 1,21 1,80 2,20 2,48 1,75

*7<1,81: Sirketin yiiksek finansal sikinti riski tagidigimni gosterir.

Tablo 2'de yer alan Altman modeli skorlarma gore enerji sektoriine ait sirketlerin finansal durumlar:
incelendiginde, sektdriin genel olarak finansal risk agisindan daha kirilgan bir yapiya sahip oldugu
goriilmektedir. Ozellikle 2019 yilinda sektor ortalama Z-Skor degeri 1,06 iken, bu deger 2023 yilinda 2,48'e
yiikselmistir. Bu durum, sektor genelinde belirli bir iyilesme olsa da baz: sirketlerin finansal sikint1 riskinin
devam ettigine isaret etmektedir. Sirket bazinda degerlendirildiginde, ARASE (ortalama 3,48) ve ALARK
(ortalama 2,92) gibi sirketlerin ortalamalar: yiiksek olup giivenli bolgede yer aldig1 goriilmektedir. Ancak,
AYDEM (ortalama 0,97) ve AKSUE (ortalama 0,70) gibi sirketlerin skorlar1 diisiik seviyelerde olup, yiiksek
finansal sikint1 riski tagidiklar1 anlagilmaktadir.

4.2. Springate Modeli Bulgular1

Springate modeli, sirketlerin likidite ve bor¢ 6deme kapasitesine odaklanilmaktadir. Springate modeli
araciligiyla BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2019-2023 donemindeki finansal durumlar:
incelenmistir. Springate modelinden elde edilen bulgular Tablo 3’te incelenebilir.

Tablo 3: Springate Modeli Bulgular1

SIRKET KODU 2019 2020 2021 2022 2023 ORTALAMA
AKSEN 0,722 0,799 0,752 1,546 0,776 0,919
AKSUE 0,395 0,333 0,331 0,146 0,203 0,282
ALARK 1,114 1,194 0,760 1,136 0,586 0,958
ARASE 1,418 1,729 1,874 2,032 1,748 1,760
AYDEM 0,279 0,225 0,146 0,329 0,229 0,242

AYEN 0,266 0,194 0,437 1,193 0,365 0,491
BASGZ 0,671 0,770 0,770 0,639 0,399 0,650
BIOEN 0,259 0,516 0,339 0,528 0,148 0,358
ENJSA 0,705 0,737 0,951 1,005 0,932 0,866
ESEN -0,003 0,458 0,924 0,044 0,101 0,305
MAGEN 0,005 0,297 0,914 -0,052 0,124 0,258
MANAS 0,708 0,445 1,246 0,695 0,558 0,730
NATEN 0,060 0,579 0,878 0,374 0,149 0,408
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SIRKET KODU 2019 2020 2021 2022 2023 ORTALAMA

NTGAZ 1,750 1,426 0,779 3,098 1,538 1,718
ODAS 0,056 0,154 0,227 1,551 1,048 0,607
PAMEL -0,102 0,261 0,593 0,341 1,367 0,492
YAYLA 0,056 -0,232 -0,039 0,117 -0,045 -0,029
ZEDUR 0,350 0,041 2,416 0,169 0,038 0,603
ZOREN 0,246 0,275 0,341 0,171 0,134 0,234
ORTALAMA 0,471 0,537 0,771 0,793 0,547 0,624

*S <0,862: Sirketin yiiksek finansal sikint1 riski tagidigini gosterir.

Springate modeli bulgularina gore, enerji sektoriinde finansal sikinti riski tasiyan sirketlerin sayisinin fazla
oldugu goriilmektedir. AYDEM (ortalama 0,242) ve YAYLA (ortalama -0,029) gibi sirketler yiiksek finansal
sikint1 riski tasimaktadir. Ancak, ARASE (ortalama 1,760) gibi bazi sirketlerin finansal durumlarmin oldukca
gliclii oldugu dikkat cekmektedir.

4.3. Grover Modeli Bulgular

Grover modeli, sirketlerin bor¢ yonetimi ve karlili1 iizerine odaklanmaktadir. Grover modeli araciligiyla elde
edilen skorlara gore sirketlerin finansal sikint1 riskleri diisiik riskli veya yiiksek riskli olarak kategorize
etmektedir. Grover modeli araciligiyla BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2019-2023
donemindeki finansal durumlar: incelenmistir. Modelden elde edilen bulgular Tablo 4’te incelenebilir.

Tablo 4: Grover Modeli Bulgular:

SIRKET KODU 2019 2020 2021 2022 2023 ORTALAMA
AKSEN 0,389 0,443 0,452 0,688 0,481 0,491
AKSUE 0,314 0,216 0,268 0,065 0,207 0,214
ALARK 1,083 1,253 0,882 1,363 0,627 1,041
ARASE 1,066 1,045 0,931 0,883 1,104 1,006
AYDEM 0,218 0,160 0,188 0,109 0,118 0,159

AYEN 0,170 0,115 0,350 0,881 0,312 0,366
BASGZ 0,463 0,551 0,546 0,208 0,103 0,374
BIOEN 0,080 0,530 0,396 0,392 0,053 0,290
ENJSA 0,246 0,325 0,454 0,324 0,329 0,335
ESEN 0,289 0,603 0,925 -0,173 0,098 0,348
MAGEN 0,302 0,420 0,926 -0,243 0,115 0,304
MANAS 0,273 0,156 1,022 0,613 0,463 0,505
NATEN 0,280 0,749 0,896 -0,100 0,159 0,397
NTGAZ 0,888 1,034 0,431 1,713 0,728 0,959
ODAS -0,156 -0,024 0,147 1,041 0,944 0,390
PAMEL -0,338 0,127 0,389 0,440 0,648 0,253
YAYLA 0,055 -0,180 0,078 0,192 0,034 0,036
ZEDUR 0,324 -0,007 1,900 0,151 0,041 0,482
ZOREN -0,032 0,033 0,175 -0,010 0,084 0,050
ORTALAMA 0,311 0,397 0,598 0,449 0,350 0,421

*G <0,675: Sirketin yiiksek finansal sikint1 riski tasidigini gosterir.

Grover modeli sonuglarma gore, enerji sektoriinde faaliyet goOsteren sirketlerin genel finansal
performanslariin diisiik oldugu goriilmektedir. Model sonuglari, 2019-2023 dénemindeki bes yil i¢in sektor
ortalamasmin 0,421 gibi diisiik bir seviyede oldugunu gostermektedir. YAYLA (ortalama 0,036) ve ZOREN
(ortalama 0,050) gibi sirketlerin skorlarinin diisiik olmasi, finansal sikint: riskinin daha belirgin oldugunu
ortaya koymaktadir. Buna karsm, ARASE (ortalama 1,006), ALARK (Ortalama 1,041) ve NTGAZ (ortalama
0,959) gibi sirketler giiglii skorlariyla dikkat cekmektedir.
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4.4. Zmijewski Modeli Bulgular

Zmijewski modeli, sirketlerin karhilik ve borcluluk diizeyine odaklanarak sirketlerin finansal durumlarim
diisiik veya yiiksek riskli olarak kategorize etmektedir. Bu modelin sagladig1 skorlar Tablo 5'te yer almaktadur.
Zmijewski modeli aracilifiyla BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2019-2023 dénemindeki
finansal durumlari incelenmistir. Modelden elde edilen bulgular Tablo 5'te incelenebilir.

Tablo 5: Zmijewski Modeli Bulgular:

SIRKET KODU 2019 2020 2021 2022 2023 ORTALAMA
AKSEN -1,41 -1,64 -1,93 2,46 2,57 -2,00
AKSUE -0,48 0,75 1,51 -1,57 2,98 -0,55
ALARK 2,83 -3,62 -3,25 4,22 -3,28 -3,44
ARASE 2,11 2,39 2,02 -1,08 -3,22 2,16
AYDEM -0,81 -1,09 -1,06 -1,78 -1,45 1,24

AYEN -0,26 0,04 -0,56 2,13 2,56 -1,09
BASGZ -0,99 -0,87 -0,96 -0,50 -1,84 -1,03
BIOEN 0,22 -0,28 0,35 1,12 -1,60 -0,71
ENJSA -0,47 -0,45 -0,63 -2,00 -1,25 -0,96
ESEN -1,29 -1,63 -3,58 -1,86 2,43 -2,16
MAGEN -1,29 -1,32 -3,57 -1,85 2,48 -2,10
MANAS 0,04 -0,68 2,93 -1,25 2,21 -1,40
NATEN -1,29 2,09 -3,51 -2,49 2,35 -2,34
NTGAZ -1,98 2,94 2,62 416 -3,29 -3,00
ODAS 0,30 0,41 -1,60 2,53 -3,84 -1,45
PAMEL -1,47 2,25 2,82 2,97 425 -2,75
YAYLA 2,26 -1,82 2,56 422 417 -3,01
ZEDUR 0,18 1,17 -4,37 -3,06 -3,45 -1,91
ZOREN 0,92 0,78 0,42 -0,64 -1,26 0,04
ORTALAMA -0,93 -1,05 -1,91 -2,20 -2,66 -1,75

*X < 0: Sirketin yiiksek finansal sikinti riski tasidig1 anlamina gelmektedir.

Zmijewski modeli sonuglarma gore, BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin biiyiik cogunlugunun
yiiksek finansal sikinti riski tasidigi goriilmektedir. Sektor ortalama skoru -1,75 olup, bu durum sektor
genelinde finansal kirllganlik oldugunu gostermektedir. Ozellikle, ALARK (-3,44), YAYLA (-3,01) ve NTGAZ
(-3,00) gibi sirketlerin skorlary, finansal yapilarmin zayif oldugunu ortaya koymaktadir. ZOREN (0,04) sirketi
ise diger sirketlerden pozitif ayrilmaktadir.

4.5. Fulmer Modeli Bulgular:

Fulmer modeli, likidite, bor¢/varlik oranlari, karlilik ve nakit yonetimi gibi bir¢ok boyutu bir araya getirerek
sirketlerin ¢ok yonlii degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda, Fulmer modeli
araciligiyla enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2019-2023 yillar1 arasindaki finansal oranlari
hesaplanarak Fulmer modeli ile incelenmistir. Fulmer modelinden elde edilen bulgular Tablo 6’da
incelenebilir.

Tablo 6: Fulmer Modeli Bulgular1

SIRKET KODU 2019 2020 2021 2022 2023 ORTALAMA
AKSEN 5,24 5,38 4,13 5,39 6,58 5,34
AKSUE 3,57 3,90 3,98 4,66 5,77 4,38
ALARK -0,47 -9,61 -17,15 1,19 6,57 -3,89
ARASE 1,08 3,23 4,18 6,67 5,16 4,06
AYDEM 4,26 5,11 5,56 9,18 9,66 6,76

AYEN 4,36 5,15 4,97 2,95 6,38 4,76
BASGZ 2,35 2,27 0,04 5,65 2,75 2,61
BIOEN 4,36 4,39 5,54 3,34 7,33 4,99
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SIRKET KODU 2019 2020 2021 2022 2023 ORTALAMA

ENJSA 4,78 4,75 4,18 5,78 6,33 5,16
ESEN 2,22 4,72 4,80 12,01 6,93 6,14
MAGEN 2,05 4,54 4,89 14,79 7,19 6,69
MANAS 4,82 4,70 5,62 5,73 4,98 5,17
NATEN 2,44 4,54 4,96 7,85 6,61 5,28
NTGAZ 2,58 2,15 5,18 2,68 8,23 4,17
ODAS 5,59 5,17 5,32 7,18 6,23 5,90
PAMEL 2,28 1,46 3,25 13,69 4,49 5,03
YAYLA 3,46 4,71 1,74 4,39 4,64 3,79
ZEDUR 4,28 4,45 -1,72 5,47 5,63 3,62
ZOREN 5,63 5,64 5,87 6,27 7,59 6,20
ORTALAMA 3,42 3,51 2,91 6,57 6,27 4,53

*H < 0: Sirketin yiiksek finansal sikint1 riski tasidig1 anlamma gelmektedir.

Fulmer modeli bulgularina gore, enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal durumlarinda ciddi
dalgalanmalar goriilmektedir. Ozellikle, 2023 y1li ortalama skorlarmin 6,27 seviyesine ulastigi ve bu durumun
borg yonetiminde dengeli bir yapiy1 yansittig1 gozlemlenmistir. Ancak bazi sirketlerin finansal sikint1 riskleri
devam etmektedir. Ornegin, ALARK (-3,90) sirketinin negatif ortalamaya sahip olmasi, zayif finansal
yapisinin bir gostergesidir. Buna karsin, AYDEM (ortalama 6,76) ve ZOREN (ortalama 6,20) gibi sirketler
gliclii finansal performanslariyla dikkat cekmektedir.

4.6. Model Dogrulama Uygulamasi

Arastirmada kullanilan modellerin gegerliligi ve tahminlerin dogrulugunun test edilmesi amaciyla bir model
dogrulama uygulamasi gerceklestirilmistir. Bu dogrulama siireci, modellerin BIST ve Tiirkiye 6zelinde
sirketlerde nasil performans gosterdigini, tahmin edilen sonuglarin ne kadar giivenilir oldugunu ortaya
koymak amaciyla yapilmistir. BIST enerji sektoriinde, daha 6nce konkordato ilan eden veya iflas eden
herhangi bir enerji sirketi tespit edilememistir. Bu sebeple, BIST kapsaminda islem goren ve 2018 yilinda
iflasin1 agiklayan Bimeks A.S. tizerinde uygulama gergeklestirilmistir. Bimeks A.S$.'nin iflas1 6ncesindeki 2015-
2018 yillarin1 kapsayan dort yillik donemin ise, modellerin tahmin bagarisinin test edilmesi ve dogrulamas:
i¢in uygun bir donem olacag1 diisiiniilmiistiir. Altman, Springate, Grover, Zmijewski ve Fulmer modellerinin
Bimeks A.S. {izerindeki tahmin bulgular: Tablo 7’de incelenebilir.

Tablo 7: Model Dogrulama Testi Bulgular:

MODEL 2015 2016 2017 2018 YORUM
Altman 2,81 -2,30 -1,89 -2,72 2015 sinirda, 2016-2018 finansal sikint1 riskli
Springate 0,61 -0,99 -1,05 -1,68 2015 sinirda, diger yillar ciddi finansal risk
Grover 0,47 -1,05 -1,24 -1,36 2016-2018 ciddi finansal sikint1 riski
Zmijewski -2,88 -1,66 -1,50 -2,10 Her yil negatif ve riskli durum
Fulmer 4,43 3,58 1,89 -0,75 2015-2018 finansal sikint1 riski giderek artiyor

Tablo 7’de yer alan bulgular incelendiginde; Altman skoru, 2015 yilinda 2,81 seviyesinde bir deger gosterirken,
2016 yilinda negatiflesmis ve 2018'de -2,72'ye diiserek sirketin ciddi finansal kriz i¢cinde oldugunu gostermistir.
Springate skoru, 2015’te 0,61 ile sinira yakin bir risk ortaya koyarken, 2016’dan itibaren negatiflesmis ve 2017-
2018 yillarinda Bimeks A.$.'nin ciddi bir iflas riski tasidigini ortaya koymustur. Grover skoru, 2015te 0,47 ile
diisiik bir deger gosterse de 2016’dan itibaren negatifleserek 2018’de finansal sikint1 riskinin arttigini ortaya
koymustur. Zmijewski skoru ise her yil negatif sonuglar vererek, 2015'te -2,88 gibi diisiik bir degerle sirketin
finansal durumunun kétiilestigini ve iflas riski tasidigini gostermistir. Son olarak, Fulmer skoru, 2015'te 4,43
iken, diisiis egilimini gdstererek 2018’de -0,75’e diismdis ve sirketin iflasin esigine geldigi diisiis trendini ortaya
koymustur.

Modellerin dogrulama analizi bulgulari, Bimeks A.S./nin 2015-2018 yillar1 arasinda ciddi bir finansal sikint1
ve iflas riski tagidigimi ortaya koymustur. Ozellikle 2017 ve 2018 yillar, finansal sikintinin en {ist seviyeye
ulastig1 donemler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bimeks A.$.nin iflasla sonuglanan bu dort yillik siireci boyunca
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elde edilen bulgular, kullanilan modellerin finansal sikintilar1 dogru bir sekilde tahmin edebildigini ve BIST
ile Tiirkiye 6zelinde dogrulama amaciyla etkin sekilde kullanilabilecegini gostermektedir. Bimeks A.S.’nin
iflas stirecindeki tahmin skorlari, modellerin etkinligini ve giivenilirligini destekler niteliktedir. Bu
dogrultuda; Altman, Springate, Grover, Zmijewski ve Fulmer modellerinin, yatirimlarin degerlendirilmesi ve
sirketlerin olasi finansal sikint1 ve iflas risklerine karsi 6nceden tedbir almalarini saglamak icin etkili modeller
olarak kullanilabilecegi diistiniilmektedir.

5. SONUC VE TARTISMA
5.1. Sonuc¢

Bu calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren enerji sektoriindeki sirketlerin finansal sikinti riskleri,
Altman, Springate, Grover, Zmijewski ve Fulmer modelleri kullanilarak degerlendirilmistir. Analiz, 2019-2023
yillar1 arasindaki yillik verilere dayanarak gerceklestirilmis ve bes farkli modelin sundugu sonuglar,
sirketlerin finansal durumlarimi detayli bir sekilde ortaya koymustur. Birden fazla modelin kullanilmasi,
sirketlerin finansal risklerinin farkli yonlerden incelenmesine olanak saglamis ve daha kapsamli bir analiz
yapilmasmi miimkiin kilmistir. Altman modeli, sirketlerin genel finansal sagliklarim1 ve istikrarlarim
degerlendirmek i¢in kullanilmistir. Bu model, enerji sektoriindeki sirketlerin finansal risklerini genis bir
perspektifle analiz ederek o6zellikle bor¢/varlik dengesi ve karlilik agismdan onemli bulgular sunmustur.
Springate modeli ise bor¢-gelir dengesi ve likidite kapasitesi tizerinden sirketlerin finansal sikint1 risklerini
degerlendirmistir. Grover modeli, bor¢ yonetimi ve karhlik iliskisini merkeze alarak toplam borglarin finansal
risk lizerindeki etkisini vurgulamistir. Zmijewski modeli, yiiksek bor¢ ve diisiik karlihik durumlarmnmn
yarattig1 finansal risklere dikkat ¢ekmistir. Fulmer modeli ise likidite, karlilik ve nakit yonetimini bir araya
getirerek enerji sektoriindeki finansal durumun ¢ok boyutlu bir degerlendirmesini yapmaistir. Bes modelin
birlikte kullanilmasi, her bir modelin farkl kriterlere dayanan yaklasimi sayesinde enerji sirketlerinin finansal
yapilarini daha ayrintili bir sekilde ele almay1 saglamaistir.

Caligmanin sonuglarina gore, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren enerji sektoriindeki sirketlerin genel olarak
finansal sikint1 riski tasidig1 goriilmektedir. Ancak bazi sirketler giiclii finansal yapilariyla sektordeki riskleri
dengelemektedir. Ozellikle Altman ve Zmijewski modelleri, enerji sektoriindeki genel finansal kirilganliklar
vurgulamistir. Buna karsin, Fulmer ve Grover modelleri, sektoriin bor¢ yonetiminde belirli bir iyilesme
oldugunu ortaya koymustur. Springate modeli ise sirketlerin likidite ve bor¢ 6deme kapasitelerine iliskin
ayrintili bilgiler sunarak sektdrdeki bazi sirketlerin finansal zayifliklarini daha net bir sekilde ortaya
koymustur.

Elde edilen bulgular 1s1ginda, enerji sektorii sirketleri, yatirnmcilar ve diizenleyici otoritelere yonelik cesitli
oOneriler sunulabilir. Yatirimcilar, farkli modellerden elde edilen sonuglar: bir arada degerlendirerek daha
bilingli kararlar alabilir ve yatirimlarim1i bu degerlendirmeler dogrultusunda yonlendirebilir. Enerji
sektoriindeki sirketlerin, mevcut finansal sikint1 risklerini azaltmak igin nakit akislarini ve bor¢ yonetim
stireclerini daha etkin bir sekilde yonetmeleri gerekmektedir. Bu kapsamda, maliyet yonetimine odaklanarak
karhiigy artiracak stratejiler benimsemeleri, nakit yonetiminde verimlilik saglamalar1 ve finansal
saglamhiklarmi artirmalar1 dnerilmektedir. Ozellikle net gelirlerini ve 6z kaynaklarm giiglendirmeye yonelik
stratejiler gelistirmeleri, sektorel dalgalanmalara kars: dayanikliiklarimi artiracaktir. Diizenleyici otoriteler,
enerji sektoriindeki finansal risklerin yakindan izlenmesi ve potansiyel sikintilarin 6nceden tespit edilerek
gerekli 6nlemlerin almmasi igin aktif bir rol oynamalidir. Risk altinda bulunan veya gelecekte risk altina girme
potansiyeli tasiyan sirketler i¢in koruyucu ve destekleyici politikalar gelistirilmelidir. Bu politikalar, enerji
sektoriindeki genel finansal istikrarin korunmasina katki saglayacaktir.

Bu c¢alismanin smirhiliklar1 dikkate alindiginda, gelecekteki arastirmalar igin gesitli oneriler sunulabilir.
Oncelikle bu galisma, yalnizca 2019-2023 yillarini kapsayan beg yillik bir dénem igin gerceklestirilmis ve
yalnizca BIST enerji sektorii sirketlerine odaklamilmistir. Daha uzun dénemler ve farkh sektorleri icerecek
sekilde analizlerin genisletilmesi, finansal sikint1 risklerinin daha genis bir cercevede degerlendirilmesine
olanak saglayabilir. Ayrica, makroekonomik faktérlerin (6rnegin, doviz kuru dalgalanmalar1 ve enflasyon)
calismaya dahil edilmesi, finansal risk analizlerini zenginlestirebilir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda, enerji
sektorii ile diger sektorlerin karsilastirmali analizleri yapilabilir ve makine 6grenimi gibi daha dinamik
yontemler kullanilabilir. Uluslararas: karsilastirmalarin yapilmasi, Tiirkiye’deki enerji sirketlerinin finansal
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performanslarinin kiiresel olcekte degerlendirilmesine olanak saglayarak daha kapsaml bir bakis agisi
sunabilir.

5.2. Tartisma

Calismanin amaci dogrultusunda gerceklestirilen analizlerle, 2019-2023 doneminde BIST enerji sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal sikint1 riskleri Altman, Springate, Grover, Zmijewski ve Fulmer modelleri
araciligiyla kapsamh bir sekilde incelenmistir. Bulgular, sektor genelinde finansal durumun zaman icinde
kismen iyilesme gosterdigini, ancak belirgin kirilganliklarin bulundugunu ortaya koymaktadir. Modellerin
sonuclarma gore, enerji sektoriindeki sirketlerin birgogu yiiksek finansal sikint1 riski tasiyan bolgede yer
almakta, ancak belirli bir iyilesme trendi gozlemlenmektedir. 2019-2023 donemindeki ortalama skorlar
degerlendirildiginde, sektoriin finansal yapisinda dalgalanmalar olmakla birlikte, bor¢ yonetimi ve karlilik
gibi alanlarda genel bir denge saglanmaya ¢alisildig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, sektoriin dinamik ve
dalgalanmalara agik yapisinin sirketlerin finansal istikrarmi zorlastirdig: ve kirilganlik seviyelerini artirdig:
anlasilmaktadir. Bu durum, sektor genelinde daha giiglii risk yonetimi stratejilerinin uygulanmasi ve finansal
performansin siirdiiriilebilir sekilde artirilmasi gerektigine isaret etmektedir. Enerji sektoriiniin stratejik
Onemi goz oniinde bulunduruldugunda, finansal risklerin dogru analiz edilmesi ve etkin 6nlemler alinmasi
kritik bir gereklilik olarak ortaya gikmaktadir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgularin literatiirle iligkilendirilerek tartisilmasi, ¢alismanin literatiire
katkisinin degerlendirilmesi ve sonuglarmin daha iyi anlasilmasi agisindan énem tagimaktadir. Bu baglamda,
analizlerden elde edilen bulgular, enerji sektoriindeki finansal sikinti risklerinin degerlendirilmesine yonelik
literatiirdeki arastirmalarla iliskilendirilerek benzerlikler ve farkliliklar vurgulanabilir. Altman modeli
sonuglarma gore, enerji sektdriinde yillar itibariyla finansal durumun kismi bir iyilesme gosterdigi, ancak bazi
sirketlerin ciddi finansal sikinti riski tasidig1 tespit edilmistir. Bu bulgu, Aslan (2024) ¢alismasiyla uyumludur.
S6z konusu galismada, Altman modeliyle Borsa Istanbul elektrik {iretim sirketleri analiz edilmis ve sektoriin
genel anlamda finansal zorluk yasadigi ancak birkag sirketin giivenli bolgede oldugu belirtilmistir. Bu
calismada da ARASE ve ALARK gibi sirketlerin giiclii finansal performans sergiledigi, buna karsm AYDEM
ve AKSUE gibi sirketlerin yiiksek risk tasidigi goriilmiistiir. Ayrica, Altman modelinin sektdrel finansal
durumlari anlamada etkin bir ara¢ oldugu her iki calismada da vurgulanmaktadir. Springate modeli bulgulari,
enerji sektoriinde finansal sikint1 riski tasiyan sirketlerin sayisinin fazla oldugunu gostermektedir. AYDEM ve
YAYLA gibi sirketlerin finansal sikinti riski tasidig1 goriiliirken, ARASE gibi sirketlerin giiclii finansal
performans sergiledigi dikkat cekmektedir. Bu sonuglar, Ozparlak (2022) calismasiyla uyumlu olup, enerji
sektoriinde Springate modelinin bor¢ 6deme kapasitesini degerlendirmede etkili oldugunu gostermektedir.
Ancak, Ozparlak calismasinda sektor genelinin finansal kirilganligi daha baskinken, bu calismada belirli
sirketlerin gliclii performans sergileyebildigi tespit edilmistir. Grover modeli, sektoriin genel finansal
performansinda diisiik riskli ve yiiksek riskli sirketlerin dengede oldugunu ortaya koymaktadir. YAYLA ve
ZOREN gibi sirketlerin skorlarmin diisiik olmas: yiiksek risk tagidiklarmi, ancak ARASE ve ALARK gibi
sirketlerin nispeten daha giiclii yapilariyla dikkat cektigini gostermektedir. Bu bulgular, AlAli vd., (2024)
calismasindaki sonuglarla paralellik tasimaktadir. AlAlj, enerji sektoriinde finansal performans farkliliklarinin
sektor dinamiklerinden kaynaklandigini ve bu farkliliklarin yiiksek kirilganlik seviyelerine isaret ettigini
belirtmistir. Zmijewski modeli sonuglari, sektor genelinde yiiksek finansal sikint: riskinin yaygmn oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu bulgu, hem Ozparlak (2022) hem de AlAli vd., (2024) calismalariyla ortiismektedir.
Her iki calismada da Zmijewski modelinin enerji sektoriinde finansal kirilganhig: tespit etmede etkili oldugu
vurgulanmistir. Ozellikle, calismamizda YAYLA ve NTGAZ gibi sirketlerin siirekli diisiik skorlarla riskli
bolgede oldugu goriilmiis, ZOREN gibi sirketlerin ise nispeten daha giiclii bir finansal yapiya sahip oldugu
tespit edilmistir. Fulmer modeli, sektoriin finansal durumunda ciddi dalgalanmalar oldugunu, ancak son
yillarda bazi sirketlerin bor¢ yonetimi ve karhilik agisindan daha dengeli bir yapiya kavustugunu gostermistir.
Ornegin, AYDEM ve ZOREN gibi sirketlerin giiglii finansal performanslar1 dikkat gekerken, ALARK gibi
sirketlerin zayif finansal yapiya sahip oldugu gériilmiistiir. Bu bulgular, Ozparlak (2022) calismasinda Fulmer
modelinin enerji sektoriinde finansal sikinti risklerini degerlendirmede ¢ok boyutlu bir analiz sundugu
sonucuyla uyumludur.

Sonug olarak, bu c¢alismada enerji sektorii Ozelinde kullanilan modellerin finansal sikinti risklerini
degerlendirmede etkin oldugu ve bu etkinligin literatiirdeki bulgularla biiyiik 6l¢iide uyumlu oldugu
anlasilmaktadir. Ancak, kullanilan modellerin farkli oran degiskenlerine dayali olmasi, sirket bazinda
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sonuglarin cesitlilik gosterebilecegini diisiindiirmektedir. Bu cesitlilik, enerji sektoriiniin dinamik ve
dalgalanmalara agik yapisindan kaynaklaniyor olabilir. Ozellikle, Aslan (2024) galismasindaki gibi, sektdr
genelinde finansal sikintinin yaygin oldugu ancak belirli sirketlerin giiclii performans sergiledigi bulgusu,
calismamizin sonuglariyla paralellik gostermektedir. Bu durum, sektoriin finansal yapisinin iyilestirilmesi igin
detayl ve sirket bazli stratejilerin gerekliligini vurgulamaktadir.
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